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Utdrattur

Rannsokn pessi fjallar um sparnad & Islandi og tengsl hans vid hagvoxt landsins. Til pess ad
rannsaka tengsl sparnadar og hagvaxtar & islandi voru gégn pjodhagslegs sparnadar fra 1980-
2014 ranns6kud med orsakatengslaprofi Grangers (Granger causality test). Til vidbétar var
gerd tilraun & pvi hvada ahrif hagvoxtur hefur & sparnad einstaklinga. Patttakendum tilraunar
var annad hvort komid inn i adsteedur mikils hagvaxtar eda litils eda neikveeds hagvaxtar med
bvi formi ad pau lasu formala sem lysti 63rum hvorum pessara adstedna. I kjolfarid svorudu
patttakendur svo spurningalista med tilliti til formalans. Pessi tilraun var gerd & tveimur hpum,
annars vegar starfsmonnum i vidskiptaumsjon hja Arion banka og hins vegar vidskiptafreedi-

nemum vid Haskolann i Reykjavik (HR).

Nidurstodur orsakatengslapréfs Grangers leiddu medal annars i 1jés einatta samband
milli hagvaxtar og sparnadar, par sem orsokin runnu fra hagvexti yfir i sparnad, en i slikum
tilvikum er sagt ad hagvoxtur Granger-valdi sparnadi. Nidurstodur tilraunar stydja svo vid pessa
rannsokn ad pvi leyti ad mismunandi hagvoxtur hafdi ahrif & svor patttakenda, en p6 med
Olikum heetti. Vidskiptafredinemar vido HR myndu spara meira vid litinn eda neikvaedan
hagvoxt heldur en mikinn hagvoxt. Hins vegar myndu starfsmenn i vidskiptaumsjén Arion
banka spara meira vid mikinn hagvoxt heldur en vid litinn eda neikvaedan hagvoxt. Nidurstodur
rannséknarinnar eru pvi élikar fyrir rannsakada hopa. prétt fyrir petta misreemi milli hdpa pa
syna nidurstédur rannsoknar i heild sinni, ad stig hagvaxtar breytir pvi hversu mikid islendingar

spara beaedi hvad vardar fjarhad sparnadar og hlutfall sparnadar af tekjum.
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1 Inngangur

Hvener verdur peningur, sem vid eigum, hluti af sparnadi? pessi spurning er ad miklu leyti til
nokkud flokin og eru eflaust ekki allir ssmmala um svarid vid henni. pratt fyrir pad hafa ymsir
freedimenn reynt, med Obeinum heetti, ad svara pessari spurningu med pvi ad skilgreina hugtak
sparnadar. bar & medal skilgreindi Keynes (1936, bls. 46) sparnad sem ,,s& afgangur er verdur
eftir af okkar tekjum pegar vid hofum greitt 61l okkar Gtgjold<l. Ef vid kryfjum pessa
skilgreiningu pa er sparnadur i raun sa peningur sem vid eyoum ekki a naverandi timabili
heldur geymum vid pennan pening fyrir eydslu a seinna timabili i framtidinni. bannig verdur
peningur sem ekki er eyddur innan ménadar ordinn sparnadur fyrir ngesta manud. Sparnadur
felst oft i pvi ad vid leggjum pening til hlidar, jafnvel inn & annan innlénsreikning hja okkar
vidskiptabanka eda med pvi ad fjarfesta i verobréfum. Einnig getur sparnadur myndast ef vid

eyoum ekki dllum tekjum okkar & ndverandi timabili.

pratt fyrir ad vera flokid hugtak pa er sparnadur mikilveegur hlekkur i natima hagkerfi.
Sem demi mé nefna ad grunnhugmynd bankakerfis er ad einstaklingar og fyrirteeki leggi inn
pening, sparnad, & innlansreikning sinn, sem bankinn nytir svo til Utlana handa 6drum
einstaklingum eda fyrirtsekjum sem vantar pening (Fabozzi, Modigliani og Jones, 2010; Litan,
1987). Sparnadur er ekki einungis mikilvaegur fyrir banka og adrar lanastofnanir, heldur hefur
sparnadur einnig mikid veegi fyrir einstaklinga og fyrirteeki. Slikir adilar purfa sparnad medal
annars i vardarskyni, til pess ad safna fyrir hlutum sem peir eiga ekki pening fyrir i dag og til

bess ad geta séd fyrir sér vid ellilifeyrisaldur. Mikilvaegi sparnadar er pvi augljost.

Skilgreiningar og Utreikningar a pjodhagslegum sparnadi hafa préast ad nokkru leyti i
gegnum arin. Vandamalid vid atreikningana hefur hins vegar alltaf verid ad pjodhagslegur
sparnadur er reiknadur sem afgangssteerd og pvi getur verid ad hann sé ranglega reiknadur ef
adrar sterdir eru bjagadar (Porhildur Hansdottir Jetzek, 1998). Nu til dags er oftast reett um
hreinan eda vergan pjoédhagslegan sparnad og er hann oft birtur sem hlutfall af lands-

framleidslu, en pad audveldar samanburd milli landa.

En hvad er pad sem hefur ahrif & pennan pjodhagslega sparnad? Oft er vitnad i tveer
kenningar sem reynt hafa ad skyra petta med tiltdlulega einféldum haetti. Annars vegar kenning
varanlegra tekna (permanent income hypothesis) sem sett var fram af Friedman arid 1957 og

hins vegar kenning Ando og Modigliani (1963) par sem sparnadur var skyréur med liftima-

! ,Saving means the excess of income over expenditure on consumption (Keynes, 1936, bls. 46).



karfunni. Kenningarnar eru samberilegar og reyna paer, med olikum heetti, ad skyra hvernig
vid jofnum neyslu (consumption) okkar yfir &evina. Rannsoknir & ahrifapattum sparnadar hafa
ekki verid margar, en paer eru nokkrar. Medal peirra er rannsokn Grigoli, Herman og Schmidt-
Hebbel arid 2014. Rannsokn peirra kannadi hvers konar breytur skyrdu sveiflur i breytingu &
sparnadi, en par ma nefna tafinn sparnad, innlenda fjarfestingu, voxt innlendrar fjarfestingar,

vidskiptakjor, verobolgu og elli framfaersluhlutfall.

Asamt ahrifum ofantalinna breyta hefur oft verid rokreett um birtingarmynd orsaka-
sambands hagvaxtar og sparnadar. Keynes (1936) var einn af peim sem sagdi ad sparnadur
veeri ekki su breyta sem veeri ahrifavaldur, heldur veeri petta breyta sem yrdi fyrir ahrifum
annarra breyta. Hann taldi vaxtastig radast af frambodi og eftirspurn eftir pening, en ekki
frambod og eftirspurn eftir sparnadi. Ef vaxtastig er hatt pa eru fjarfestingar minni en ella sem
leidir til leegri hagvaxtar. Keynes (1936) taldi enn fremur ad leegra hagvaxtarstig leidir til
samdrattar i tekjum sem hefur pvi sému ahrif & sparnad. Pvi er sparnadur su breyta sem verdur
fyrir ahrifum hagvaxtar. Adrir fredimenn s6gdu hins vegar ad pad veeri sparnadur sem hafdi
ahrif & hagvoxt (Domar 1946; Harrod 1939; Solow 1956). ROk pessara adila voru pau ad ef
sparnadur i landi eykst, pa hafa einstaklingar, fyrirteeki og hid opinbera meiri méguleika a ad
sekja sér lansfé. Med auknu lansfé geta svo pessir adilar farid i fjarfestingar sem etti ad hafa
jakveed ahrif & hagvoxt (Domar, 1946; Harrod; 1939). Samkvaemt pessari kenningu hefur pvi
sparnadur ahrif & hagvoxt. Rannsoknir & orsakasambandi hagvaxtar og sparnadar i mismunandi
I6ndum hafa ekki synt fram & einhlida nidurstédu. Sumir adilar hafa synt fram & orsék sem
renna fra hagvexti til sparnadar (Abu, 2010; Agrawal, 2001; Anoruo og Ahmad, 2001; Bataresh
og Ananzch, 2015; Narayan og Narayan, 2006; Saltz, 1999; Sinha og Sinha, 1998). Adrir hafa
synt fram & ors6k sem ma leida fra sparnadi yfir i hagvoxt (Alguacil, Cuadros og Orts, 2004;
Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011; Singh, 2009).

Nidurstddur eru pvi 6ljésar um birtingarmynd orsakasambandsins. Pessi rannsokn
reynir ad skyra Gt hver birtingarmyndin er & islandi. Fjallad verdur fyrst um rannsokn sem gerd
var a pjodhagslegum sparnadi a timabilinu 1980-2014. Rannsoknarspurningar pessa hluta

rannsoknar voru:

= Eru til stadar tengsl & milli sparnadar og hagvaxtar & Islandi, eda eru breyturnar 6hadar
hvor annarri?
= Hafa breytingar i sparnadi ahrif & hagvoxt & islandi?

= Hafa breytingar 4 hagvexti ahrif & sparnad & islandi?



Einnig verdur meelt hvada ahrif hagvoxtur hefur & sparnad einstaklinga. Tilraun var
notud til pess ad kanna pessi ahrif, en hin var & pann veg ad patttakendur byrjudu & pvi ad lesa
formala sem lysti annad hvort miklum hagvexti eda litlum eda neikvaedum hagvexti. Ut fra
peim adsteedum sem patttakendur lasu i formala svorudu peir svo spurningalista sem var sa
sami 6hadur formala. Spurningalistinn maeldi ymsa paetti um sparnad pessa einstaklinga.? peim

spurningum sem svarad verour med pessum hluta rannséknarinnar eru eftirfarandi:

= Hefur hagvoxtur ahrif & eetlun einstaklinga til sparnadar?

= Hefur hagvoxtur ahrif & leidir sem einstaklingar nota til &vOxtunar & sparnadi?

Uppsetning ritgerdarinnar mun fara fram med eftirfarandi heetti. Fyrst verdur leitt Gt
hvad sparnadur er og farid verdur yfir proun hans hér a landi. Par a eftir verdur farid yfir pekkta
ahrifapeetti sparnadar og svo verdur freedilegri umfjollun lokid med pvi ad raeda itarlega um
orsakasamband hagvaxtar og sparnadar. | nesta hluta ritgerdarinnar verda rannsoknar-
spurningar settar fram og reett verour um adferdafraeedi rannsdknanna sem framkveemdar voru.
par & eftir verdur greint fra nidurstédum pessara rannsokna og ad lokum verdur raett um

nidurstodurnar og mikilveegi aframhaldandi rannsokna.

2 Spurningalistann ma finna i heild sinni i vidauka B.



2 Hvaod er sparnadur?

I pessum kafla verdur i fyrstu farid yfir sogu peninga og skyrt verdur fra pvi hvert notagildi
beirra er. Asamt pvi ad eyda peningum & nGverandi timabili, pa virdast einstaklingar einnig
akveda ad halda eftir pening til pess ad eyda & 6dru timabili i framtidinni, pad er einstaklingar
akveda stundum ad spara peninginn sinn. bessi athtfn ad spara verdur skilgreind enn frekar i
pessum kafla og farid verdur yfir mismunandi hugtok sparnadar. Fjallad verdur um sparnad a
[slandi i sdgulegu samhengi og kaflanum lykur svo & umradu um orsakasamband sparnadar og

hagvaxtar & islandi.
2.1 Uppruni peninga

Peningur skapar mikilvaegan sess i lifi nGtimamannsins og i natima hagkerfi. Peningur hefur
hins vegar i gegnum aldanna ras ekki alltaf verid i pvi formi sem vid pekkjum hann i dag og
sidustu ar hafa ordid miklar breytingar & formi hans. Hér adur fyrr voru véruskipti & Islandi til
ad byrja med ekki mikil og pvi var ekki mikil porf fyrir gjaldmidil. P4 var sjéalfspurftarbuskapur
radandi. Arin lidu svo hja og verkaskipting vid framleidslu vard & meiri. bessi verkaskipting
kalladi & voruskipti milli adila. Framleidsla hvors adila var pannig nytt til pess ad skiptast &
varningi, en ekki peningur eins og vid pekkjum i dag (Gylfi Magnusson, 2000). Pannig var
vorum skipt beint fyrir hvor adra (Woods, 2009). Til pess ad slik voruskipti veeru hagkvaem
fyrir hvorn adila pa purfti hvor adili fyrir sig ad hafa virdi af varningi métadila voruskiptanna
(Gylfi Magnusson, 2000). bad var hins vegar ekki alltaf svo. Woods (2009) tekur deemi med
voruskipti & korfubolta og hatt. EKki er svo vist ad eigandi korfuboltans vilji pann hatt sem
hann getur fengid til skiptanna. Folk var pvi 6anaegt med kerfid og pvi for pad ad breytast. A
islandi var pvi nast byrjad ad nota kugildi og argildi til ad leggja verdmaeti & varning (Gylfi
Magnusson, 2000). Vankantar voru pé enn & kerfinu par sem flutningur og geymsla a kvikfé
var ansi umfangsmikil. Med pvi proadist einfaldara kerfi sem fél i sér notkun gédmalma sem
melieiningu verdmata, en medal pessara gdédmalma var gull, silfur, brons og kopar (Gylfi
Magnusson, 2000). Med pessu var byrjad ad skipta dbeint fyrir vorur. Eigandi korfubolta purfti
bvi ekki lengur ad leita ad eiganda hatts sem tilbuinn var i voruskipti, heldur gat eigandi
korfuboltans nuna selt korfubolta sinn fyrir pening og keypt med peningnum hvada hatt sem
hann geeti kosid sér (Woods, 2009). Parna myndadist pvi porf fyrir pvi ad fa akvedna voru sem
veeri almennt sampykkt af folkinu til voruskipta, og med pessari voru attu pvi allir ad eiga
meiri moguleika ad finna einhvern til pess ad eiga vidskipti vid sig. ,,pvi meira sem pessi vara

verdur sampykkt sem almennur gjaldmidill, pvi meira af folki sem ekki hefur asteedu eda vilja



til ad safna sér vorunni munu samt sem adur gera pad vegna pess ad petta folk veit ad adrir

munu sampykkja pessa voru i skiptum fyrir adra* (Woods, 2009, bls. 111)3,

Gylfi Magnusson (2000) segir hins vegar ad sedlar, eins og vid pekkjum pa i dag, komu
mun seinna til ségunnar, en peir komu einna helst til par sem menn foru & tta sig & 6hagkveemni
pbess ad flytja pessa malma langar vegalengdir &samt pvi ad pessi flutningur fol i sér ahettu &
bjofnadi. Nylega hafa einnig ordid breytingar & pvi hvernig vid notum peninga. Natima
hagkerfi treystir i rikari meali & rafreent form pess og er pad mogulega timaspursmal hvener

virdi sedla og mynta fer ad minnka og par af leidandi deyja (t.
2.2 Notkun peninga

En hvad er peningur og i hvad notum vid hann? Samkvamt skilgreiningu Innes (1913) er
peningur vara sem notud er sem gjaldmidill og melieining til virdis*, en segja ma ad pessi
skilgreining Innes standi enn i dag, 103 arum seinna. En hvad felst i pessari skilgreiningu og
hvad pydir hun? Innes utskyrdi petta betur og sagdi ad voruskipti, sem notud voru hér adur
fyrr, voru ekki lengur nagjanlega fullneegjandi. begar lif for ad vera floknara en pad var hér
aour fyrr kom upp st porf ad skapa voru sem geeti ordid almennt sampykkt sem gjaldmidill.
Pannig geetu adilar skipst & pessari voru fyrir adrar framleiddar vorur eda veitta pjonustu og sa
adili geeti pannig notad pessa voru, gjaldmidilinn, til pess ad kaupa adra voru eda pjonustu sem
hann langadi til ad kaupa. Hversu mikid pad parf af vorunni, gjaldmidlinum, til pess ad kaupa

tiltekna voru veeri pvi skilgreining & pvi hversu mikils virdi slik vara veeri (Innes, 1913).

Peningur er einkum notadur a prennan hatt: Sem gjaldmidill i vidskiptum, meelieining
til verdmeetis og til vardveislu & veromatum (Blinder, 1996). Hann er pvi notadur til skiptanna
a vorum eda pjénustu og til ad leggja mat & hversu mikio af pening parf i pau vidskipti sem
verid er ad fara i. Asamt pessu er peningur einnig notadur i svokalladan sparnad eda til
vardveislu & veromaetum. Med pvi er peningur lagdur til hlidar svo hann geti verid nyttur til

skiptanna a vorum eda pjénustu i framtidinni.

Elton, Gruber, Brown og Goetzmann (2014) skrifudu um notkun peninga sem
hagfraedilega kenningu um val (economic theory of choice). bessi kenning gerir rad fyrir

einfoldum heimi, par sem allt gerist med fullri vissu og engin ahatta rikir. Kenningin lysir pvi

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).



hvernig hagkvaemasta neyslusamsetning myndast & milli tveggja timabila, en mynd 1 lysir

pbessu.

El _________________

Evasla a timabili 1

Jafngildisferill

Tekjuband

Y

E2
Evdsla a timabili 2
Mynd 1. Myndun & hagkveemustu neyslusamsetningu & milli tveggja timabila (Elton o.fl.,
2014).

Beina linan & myndinni kallast tekjuband. Tekjuband lysir takmérkun okkar par sem
vid getum ekki eytt meira en vid héfum moguleika & ad fa. pvi er 61l neyslusamsetning & linunni
og innan hennar moguleg. Hins vegar er hagkveemasta neyslusamsetning okkar aldrei innan
linunnar pvi pa hefdum vid alltaf annad hvort getad eytt meira & timabili eitt eda tvo.
Hagkvaemasta neyslusamsetning okkar er pvi avallt a linu tekjubandsins. P& getum vid ekki
eytt meiri pening, hvort sem pad er a timabili eitt eda tvd, en samkvaemt einni forsendu
kenningarinnar sem hér hefur verid reett um, pa veitir meiri neysla alltaf meiri velferd. Vid
getum pvi medal annars kosid ad eyda pening okkar jafnt & milli ra eda jafnvel ad eyda 6llum
pening okkar & timabili eitt og engu a timabili tvo, og 6fugt. Tekjubandid segir okkur einnig
hvert ummyndunarhlutfall (marginal rate of transformation) einstaklingsins er. Ummyndunar-
hlutfall segir okkur hversu mikid af neyslu a timabili eitt vid getum skipt ut fyrir neyslu &
timabili tvo (Elton o.fl., 2014).

Bogna linan @ mynd 1 lysir svo jafngildisferli. Jafngildisferill segir okkur hversu viljug
vid erum til pess ad skipta Ut neyslu & timabili eitt fyrir neyslu & timabili tve. Astsedan fyrir pvi

ad linan er bogin er st ad & hverjum stad linunnar hfum vid mismunandi mikid magn af pening



til neyslu & hvoru timabilinu, en pad raedur pvi hversu viljug vid erum til pess ad skipta neyslu
a einu timabili fyrir neyslu & 6dru. Ef vid h6fum mikid af pening til ad eyda a timabili eitt, en
litid & timabili tvo, pa erum vid tilbdin ad férna mikilli neyslu & timabili eitt fyrir neyslu a
timabili tvd. bvi minna sem vid getum eytt & timabili eitt pvi minna erum vid tilbuin ad gefa
upp fyrir neyslu & timabili tvo og 6fugt, en hlutfallid & pvi hversu mikid vid erum tilbtin ad
forna neyslu & einu timabili fyrir neyslu & 6dru timabili kallast stadkveemdarhlutfall (marginal
rate of substitution; Elton o.fl., 2014).

Tekjuband myndarinnar lysir pvi okkar getu en jafngildisferillinn lysir okkar vilja.
Mynd 1 synir svo deemi um hvar hagkvemasta neyslusamsetning geeti myndast & milli timabils
eitt og tvo. EL er hagkvaemasta neysla pessa einstaklings a timabili eitt og segir hversu mikid
eytt er & fyrra timabilinu. E? er pvi hagkvaemasta neysla hans & timabili tvd og segir hversu
mikid eytt veeri & seinna timabilinu. Hagkvemasta neyslusamsetningin myndast pvi par sem
tekjubandid og jafngildisferillinn skerast, pa verdur neyslan okkar & timabilunum E* annars

vegar og E? hins vegar. | pessum punkti er velferd einstaklingsins hamorkud (Elton o.fl., 2014).

Pb pessi kenning geri rad fyrir nokkud einféldum heimi pa gefur hin nokkur svor.
Medal annars kemur i 1jos ad einstaklingur hefur takmarkadar tekjur til radstofunar, sem lyst
er med tekjubandi, og ad einstaklingur hefur &kvedna skodun & pvi hvernig hann kys ad eyda
sinum tekjum, sem lyst er med jafngildisferli. Hver og einn einstaklingur hefur pvi mismunandi
skodun & pvi hversu miklu hann kys ad eyda & timabili eitt og timabili tvd og pad sem einn er
tilbdinn ad forna fyrir eydslu & timabili eitt fyrir eydslu & timabili tvo parf ekki ad gilda lika
um naesta mann. Ut fra pessum skodunum héfum vid pvi greinilega einhvern hvata til pess ad

spara og eyda a nasta timabili.
2.3 Skilgreining sparnadar

En hvad er sparnadur? Keynes (1936, bls. 46) skilgreindi sparnad sem ,,sa afgangur er verour
eftir af okkar tekjum pegar vid hofum greitt 61l okkar Gtgjold*. Warneryd (1999) virdist vera
sammala pessari skilgreiningu Keynes en hann segir sparnad vera per tekjur sem vid eyoum
ekki i neysluutgjold & akvednu timabili, sem sagt s& peningur sem vid nytum ekKi til ad kaupa

vorur eda pjonustu a naverandi timabili heldur & 6dru timabili i framtidinni.

Asamt pvi ad oft sé raett um hugtak sparnadar pa er einnig oft raett um hreinan og vergan
bjodhagslegan sparnad (net and gross national saving). Gudmundur Sigfinnsson (2012),
sérfreedingur hja Hagstofu Islands, segir hreinan pjodhagslegan sparnad vera hreinar

radstofunartekjur ad fradreginni einka- og samneyslu. Vergur pjédhagslegur sparnadur er hins



vegar annad hugtak en samkvaemt International Monetary Fund [IMF] (2015b) er hann ,,vergar
radstofunartekjur ad fradreginni einka- og samneyslu eftir ad tekid hefur verid inn i reikninginn

leidrétting vegna lifeyrissjoda“®. Proun pessara sterda fra 2000-2013 sést & mynd 2.

500.000
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Mynd 2. Vergur pjodhagslegur sparnadur og hreinn pjodhagslegur sparnadur Islendinga
(Hagstofa Islands, 2016c).

Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins (1991) s6gdu vergan pjodhagslegan sparnad
einnig geta verid reiknadan sem samt6lu heildarfjarfestingar og vidskiptajafnadar. borhildur
Hansdottir Jetzek (1998) tok undir petta og beetti vid ad vidskiptajofnudurinn myndi taka tillit
til innflaedis erlends sparnadar og Utflaedis innlends sparnadar. bratt fyrir pessar ymsu Gtleidslur
pa liggur munurinn & hreinum og vergum pjéohagslegum sparnadi i pvi hvort midad sé vid
hreinar eda vergar radstdfunartekjur vid Gtreikninga, en hreinar radstofunartekjur eru vergar
radstofunartekjur ad fradregnum afskriftum fjarmunaeigna (consumption of fixed capital).
Munurinn & hreinum og vergum pjédhagslegum sparnadi liggur pvi i afskriftum fjarmunaeigna,
en med pessum er att vid ,lekkun i niverandi virdi fastafjirmuna vegna edlisfredilegrar
ryrnunar, edlilegrar dreldingar og edlilegs tjons af véldum slyss* (European Commission [EC],
IMF, Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], United Nations
[UN] og World Bank, 2009, bls. 677). FastafjArmunir er svo ,,eignir fyrirteekis eda félags i

varanlegum rekstrarfjarmunum, éefnislegum eignum og ahattufjarmunum, til deemis 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).

& ,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).



hasum, vidskiptavild, verdbréfum og fastafé* (,,Fastafjarmunir, e.d.). Vegna pessa er hreinn
sparnadur alltaf leegri en vergur sparnadur par sem afskrift fjarmunaeigna kemur alltaf til

leekkunar & vergum réadstofunartekjum (Hagstofa Islands, 2015¢; Hagstofa Islands, 2016b).

A0 lokum benda Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins (1991) & ad sparnadur sé
flaedi- eda straumstaerd og ad sparifé sé i raun fjarstofninn. bannig ma segja ad ef sparifé er
orédstafad & akveonu timabili, pa mun sparnadur pess timabils beetast ofan a sparifé sem
myndar pvi hearri fjarstofn heldur en &dur. Sparnadur pessa timabils hefur pé ekki ahrif &
sparnad nesta timabils, sparnadurinn & timabilunum er éhadur hvor 6drum. Mismunandi

hugtok sparnadar sem reett hefur verid um hér &dur eru dregin saman i toflu 1.

Tafla 1l

Mismunandi hugtok sparnadar og skilgreining pessara hugtaka

Hugtak Skilgreining

Fleedistaerd sem segir hversu mikid vid héldum eftir til neyslu a
Sparnadur 6dru timabili en naverandi (Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon
Kolbeins, 1991; Wérneryd, 1999).

Fjarstofn sem segir hversu mikinn pening vid eigum & hverjum
Sparife tima til neyslu & 6dru timabili i framtidinni. Gefur pvi tilkynna

pariie s . . .
hver uppsafnadur og éradstafadur sparnadur er & hverjum tima

(Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins, 1991).

Hreinn pjodhagslegur | Hreinar radstofunartekjur ad fradreginni einka- og samneyslu

sparnadur (Gudmundur Sigfinnsson, 2012).

. Vergar radstofunartekjur ad fradreginni einka- og samneyslu eftir
Vergur pjodhagslegur ) o o ) )
ad tekid hefur verid inn i reikninginn leidrétting vegna

sparnadur o
lifeyrissjooa (IMF, 2015b).

porhildur Hansdottir Jetzek (1998) bendir réttilega & einn galla vid Utreikning
sparnadar. Eins og sja ma hér ad ofan pa er sparnadur leiddur Gt fra 6drum hagsteroum. Ef
bessar hagsteerdir eru reiknadar med skekkju pa skekkjast einnig nidurstodur af upphaed
sparnadar. Pvi getur verid ad um sé ad reeda 6nakveema Gtleidslu & sparnadi ef adrar hagsteaerdir

eru illa utreiknadar eda bjagadar.
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Beadi hreinn og vergur pjodhagslegur sparnadur er stundum gefinn upp af Hagstofu
[slands, IMF og World Bank sem hlutfall af landsframleidslu. bannig er hreinn pjédhagslegur
sparnadur gefinn upp sem hlutfall af hreinni landsframleidslu og vergur pjédhagslegur
sparnadur gefinn upp sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF). betta flaeekir malid einnig
ad nokkru leyti, par sem breytingar i pessum steerdum purfa ekki ad koma vegna breytingar i
sparnadi einum og sér. Ef sparnadur helst stddugur, pa geta hlutféll pessara steerda verid ad
haekka ef landsframleidsla leekkar og ofugt. Asteda pessa er einfaldlega st ad ef
landsframleidsla er ad lekka pa verdur dbreytti sparnadurinn heerra hlutfall af naverandi
landsframleidslu. Med pvi ad gefa sparnad upp med pessum hetti pa audveldar pad hins vegar

samanburd & milli landa.
2.4 Sparnadur & Islandi

Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins fjolludu um sparnad i grein sinni, Sparnadur
landsmanna i pjodhagslegu samhengi, arid 1991. bar tokust peir medal annars a vid
hugtaksvandamalid sem reett var hér &dur um, en & pessum tima voru hugtok sparnadar ekKki
ordin jafn fost mo6tud og pau eru i dag. Einnig foru peir i almennan Utreikningsvanda & sparnadi
sem & sér nu ekki stad i dag, en utreikningur sparnadar er mun betur moétadur en hann var a
pessum tima. pratt fyrir pad er hann alls ekki fullkominn eins og minnst var & hér adan i
tengslum vid ad pessi sterd er afgangssterd. I greininni er einnig farid yfir hinar ymsu
skyringar & breytileika sparnadar, en petta reeda peir adallega 0t fra myndgreiningu linurita eda

sjonranni greiningu og fraedilegri umraedu.

[ fyrstu reeda Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins (1991) um voxt pjodartekna
sem skyringu & breytileika sparnadar. Rokin peirra fyrir pessu er ad sparnadur myndast af stofni
bjodartekna. Ef pessi stofn er ad breytast pa atti pad ad geta skyrt einhvern breytileika i
sparnadi. Greining peirra neer fra arinu 1979-1990, en & arunum 1985-1989 breyttist sparnadur
ekki i neinu samraemi vid voxt pjodartekna. Hofundar nefna ad skyring & pessu maetti finna i
vexti einkaneyslu sem vard a arunum 1986 og 1987, en voxtur a einkaneyslu fra fyrra ari var
7% &rid 1986 og 16% arid 1987 (Hagstofa Islands, 2006). Bjarni Bragi og Kristjon nefna ad
pad hafi vantad hvata til sparnadar pessi arin til ad vega upp & moti vexti i einkaneyslu. Ut fra
sjonraenni greiningu breyttist pvi sparnadur i samrami vid voxt pjdédartekna & sjo arum af peim
tolf arum sem skodud voru. Fra 1985-1989 breyttist sparnadur hins vegar i samraemi vid
fjarmunamyndun (Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins, 1991). ba rada peir um
fjarmunamyndun sem Obeinan hvata til sparnadar par sem hann ,lyftir undir afkomu

atvinnugreina“ (Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins, 1991, bls. 24), en fjarmunamyndun
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er ,,flutningur 4 sparnadi einstaklinga eda heimila til atvinnugreina; beint i gegnum fjarfestingar

eda obeint i gegnum bankainnstadur sem eru svo lanadar til fyrirtekja“ (,,Capital formation®,

2016)".

Hvort pessi ar, 1979-1990, hafi verid god til pess til pess ad beita sjonraenni greiningu
& hegdun sparnadar samanborid vid adrar breytur er ekki vist. Mynd 3 synir arsbreytingu a
visitolu neysluverds & timabilinu 1979-1990. Otralegar breytingar urdu & visitdlu neysluverds
a pessum tima og pvi er ekki skritid ad voxtur pjodartekna hafi ekki fylgt sparnadi a éllum
pessum arum. | fyrsta lagi pa er mjog edlilegt ad hreinn sparnadur hafi farid leekkandi &
arabilinu 1979-1984 samanborid vid arin 1985-1989. Ef mikil voxtur er & verdlagi pa minnkar
maoguleiki til sparnadar. Stuttu eftir gifurlegar haekkanir & visitélu neysluverds & arunum 1979-
1984 pé toku pjodartekjur ad aukast til pess ad haldast i vid pessar verdheakkanir. Vaenta mé ad
voxtur pjooartekna hafi farid ad mestu leyti i neyslu frekar en sparnad. Vid pad hafi
pjodartekjur vaxid umfram sparnad 4 arunum 1985-1989 og pvi hafa pessar breytur ekki fylgt
hvorri annarri. bessi skyring samraemist pvi skyringu Bjarna Braga Jonssonar og Kristjons
Kolbeins (1991) um ad voxtur i einkaneyslu hafi verid asteedan fyrir pvi ad sparnadur fylgdi

ekki vexti i pjodartekjum & adurnefndu timabili.
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Mynd 3. Arsbreyting & visitdlu neysluverds 1979-1990 (Hagstofa islands, 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 Jonsson og Kristjon Kolbeins (1991) benda ad lokum & eitt ahugavert.
Sparnadur hvers pjodarbus myndast af sparnadi nokkurra adila, par med talid sparnadi
einstaklinga og heimila, fyrirteekja og hins opinbera. pPessir adilar hafa hins vegar allir
mismunandi hegdunarmynstur og hvata. Einstaklingar og heimili leggja mest af sinum sparnadi
til lifeyrissparnadar, sem verdur svo af peirra tekjum pegar pessir einstaklingar fara &
ellilifeyrisaldur. Fyrirteeki nyta sparnad einna helst til fjarfestinga og lantéku vegna fjarfestinga
annarra fyrirteekja (Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins, 1991). Hid opinbera er einnig
mikill fjarfestingaradili og notar pvi sparnad ad hluta til fjarmognunar pessara fjarfestinga. Ad
auki benda Bjarni Bragi og Kristjon & adra hvata hins opinbera til sparnadar likt og hvata til
kerfisbundins eda skuldbindandi sparnadar, skattheimtu i sjodi og skyldusparnad. Petta
hegdunarmynstur og pessir hvatar eru nokkud frabrugdnir peim sem Irving Fisher setti fram
ario 1930, en um kenningu hans er fjallad i bok Fabozzi o.fl. (2010). bar segir ad einstaklingar
og heimili séu peir einu sem spara pening. Ad auki er bent & ad hvatar peirra byggist & premur

asteoum:

= Jadarhlutfall timagildismats (marginal rate of time preference): Viljinn til ad skipta ut
neyslu i dag fyrir meiri neyslu i framtidinni.

= Tekjur: Ad 6llu 6dru Gbreyttu, pvi heerri tekjur pvi meiri sparnadur.

= Umbun fyrir sparnad: Vextir & lanum sem einstaklingar gefa it med spérudum tekjum.

Pvi haerri sem pessir vextir eru pvi meira @&tti hver einstaklingur ad vilja spara.

[ grein Kristjons Kolbeins (1994) um minnkandi sparnad heimila reedir hann orlitid um
samband tekna og sparnadar med pvi ad lita til jadarneysluhneigdar sem lysir pvi hvernig
heimili verja sidustu kronu radstofunartekna sinna i annars vegar neyslu og hins vegar i
sparnad. bannig komst hann ad pvi, likt og Bjarni Bragi Jonsson og Kristjon Kolbeins (1991)
gerdu, ad samband tekna og sparnad er alls ekki fullkomid. Samkvaemt Kristjoni virdast adrir
peettir einnig hafa ahrif, svo sem framtidarveentingar tekna, pjodfélagsbreytingar, tiska, mattur

auglysinga og vextir.
2.5 broun sparnadar & Islandi

Mynd 4 synir hvernig hreinn sparnadur & raunvirdi hefur proast & Islandi fra 2000-2014. A
myndinni ma einnig finna hreinar radstéfunartekjur a raunvirdi, einka- og samneyslu &
raunvirdi og svo leitnilinu fyrir einka- og samneyslu. Myndin synir ad hreinn pjédhagslegur
sparnadur vard nokkud neikvadur i kjolfar alpjodlegu efnahagskreppunnar arid 2008, en loks
arin 2013 og 2014 var hann aftur kominn i jakveett horf. Pad er hins vegar eitt sem ber ad athuga
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vardandi pessa mynd, en su athugasemd kemur ut fra samanburdi & leitnilinu fyrir einka- og
samneyslu og svo linuriti fyrir einka- og samneyslu. A pessu fjortan ara timabili sem sést &
myndinni pa bregdur linurit fyrir einka- og samneyslu nar aldrei fra sinni leitnilinu. Helst ber
ad nefna eitt timabil par sem han bregdur fra leitnilinu sinni og pad er & arinu 2008. VVegna pess
hversu mikid einka- og samneysla ner ad haldast stodug, pa redst pad ad miklu leyti af
radstofunartekjum hvort ad sparnadur se i raun jakveedur eda neikvaedur. betta sést skyrt og
greinilega ef litid er til hapunkta og lagpunkta & sparnadi. i fyrsta lagi ma nefna arid 2002. bar
sést greinilega ad radstdfunartekjur eru ad vaxa umfram voxt & einka- og samneyslu og verdur

pbess valdandi ad jakvaedur sparnadur myndast.
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Mynd 4. bréun & hreinum radstofunartekjum, einka- og samneyslu og hreinum sparnadi, allt &

raunvirdi (Hagstofa islands, 2015c).

Einnig ma lita til arsins 2008. Laekkun radstofunartekna sem & sér stad a pessum tima,
meetti Utskyra, ad einhverju leyti, vegna gengislekkana & eignum. bannig hefur sala & pessum
eignum ekki skapad miklar tekjur par sem verd peirra, til ad mynda markadsverd bankanna,
hrapadi i virdi og vard jafnvel verdlaust. Til vidbdtar voru margir sem misstu vinnu sina eda
urdu fyrir annars konar samdreetti i launum. Pessi skyndilega leekkun i radstéfunartekjum,
asamt adurnefndri haekkun einka- og samneyslu Ut fra leitnilinu, skyrir par af leidandi pessa
gridarlegu breytingu sem vard a sparnadi fra arinu 2007 og 2008. b0 einka- og samneysla hafdi
einhver ahrif & pessa breytingu, pa4 ma sja ad han var adallega vegna laekkunar radstéfunar-
tekna. Ad lokum ma svo einnig benda a pa jakvaedu breytingu sem atti sér stad a sparnadi fra

arinu 2012 til 2013, en han skyrist ad mestu leyti med hakkunum i radstéfunartekjum.
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En hvernig getur neysla verid svona stédug a medan tekjur eiga pad til ad sveiflast ad
einhverju leyti? Pad geeti verid skyrt med litilli tekjuteygni neyslu til skemmri tima, en
rannsdkn & skamm- og langtima tekjuteygni a oliumarkadnum hefur leitt i 1jés ad tekjuteygni
er meiri til lengri tima litid (Ramanathan, 1999). Litil tekjuteygni neyslu merkir pad ad ef tekjur
vaxa pa munum vid ekki sja mikla aukningu i neyslu og ef tekjur dragast saman pa munum vid
ekki sja mikinn samdratt i neyslu (Perloff, 2012). Til lengri tima litid pa geeti verid ad
tekjuteygni neyslu sé meiri, eins og Ramanathan (1999) hefur synt fram & med oliumarkadnum.
Pa mun neysla adlaga sig betur ad breytingum i tekjum (Perloff, 2012). Slika préun saum vid
eiga sér stad a arunum 2008-2010, par sem neysla drdést saman ad nokkru leyti og adlagadi sig
ad samdraetti sem hafi att sér stad i tekjum. Mynd 4 synir hins vegar ad einka- og samneysla
hafi farid haekkandi a pessum arum pd dregist hafi ar vexti & neyslunni, en haekkun hennar er
vegna haekkunar i verdbdlgu par sem télur eru gefnar upp & raunvirdi. A fostu verdlagi drost
einka- og samneysla hins vegar saman um 9,5% fra 2008-2010 (Hagstofa islands, 2016a).

Mynd 5 gefur okkur enn betri innsyn af pvi hvernig sparnadur proadist a sama timabili
0g s&st @ mynd 4. bar sjaum vid annars vegar vergan sparnad sem hlutfall af vergri

landsframleidslu og hins vegar proun vergs sparnadar eftir geirum.
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Mynd 5. bréun vergs sparnadar eftir geirum 2000-2013 (Hagstofa Islands, 2016¢; IMF, 2015b).

Neikvedi hreini sparnadurinn sem myndadist arid 2008, sem sjd ma & mynd 4, virdist
ad miklu leyti vera vegna pess ad fyrirteeki, 6nnur en fjarmalastofnanir, voru i neikveedum

sparnadi & pessum tima. Jakvaeda prounin sem atti sér stad i hreinum sparnadi fra arinu 2008
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skyrist pvi ad miklu leyti af umsndningi sparnadar pessara fyrirteekja, en hann breyttist fra pvi

ad vera verulega neikvaedur arid 2008 i ad vera verulega jakvaedur arid 2013.

Ahugavert er einnig ad kanna sparnad Islendinga samanborid vid onnur 16nd. Mynd 6
synir sparnad Islendinga i samhengi vid medaltal allra OECD landanna. Liti® var til vergs
sparnadar sem hlutfall af vergri landsframleidslu par sem ad mikill munur er & upphad vergs
sparnadar pessara landa. Vegna pess ad hlutfall sparnadar fyrir OECD I6ndin er medaltal fjolda
rikja pa er sa lina & linuritinu mun stodugri & pvi arabili sem um radir og pvi er Island mun
sveiflukenndara samanborid vid medaltal OECD landanna. Eitt er p6 augljéslega athugavert
vid pessa mynd og pad er ad Island hefur aldrei verid yfir medaltali OECD rikjanna i hlutfalli
sparnadar af vergri landsframleidslu sidan arid 1984. Medaltal OECD rikjanna yfir petta 35 ara
timabil er 22,8% en 4 islandi er pad 17,0%. Munurinn parna er p6 nokkur en par sem miklar
sveiflur eru i sparnadi Islendinga er mégulega betra ad skoda midgildi. Midgildi OECD

rikjanna nemur 22,9% en 4 islandi er pad 17,9%.
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Mynd 6. Samanburdur & vergum pjodhagslegum sparnadi Islendinga og medaltali OECD
landanna (IMF, 2015b; OECD, 2016).

Islendingar spara miki®d i gegnum lifeyrissjodakerfid, en Bjarni Bragi Jonsson og
Kristjon Kolbeins (1991) hafa bent a ad sparnadur til lifeyrissgreidsina sé einn helsti hvati
einstaklinga og heimila til sparnadar. préatt fyrir ad pad ad eiga tekjur fyrir eftirlaunaaldur eigi
ad vera einn helsti hvatinn til sparnadar, pa vidgengst & Islandi hins vegar skylda til

lifeyrissgreidsina (Danielsson, 2012). Kerfid er byggt ad mestu leyti & fastidgjaldasjodum
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(defined contribution fund), en samkvemt grofu mati er hlutfall fastidgjaldasjéda um 80%
samanborid vid 20% af fastréttindasjodum (defined benefit funds; Jonasdottir, 2007). Pad
virdist pvi nokkud erfitt ad skilgreina islenska lifeyrissjodakerfid i annan hvorn flokkinn.
Lifeyrisjodakerfid er likt fastidgjaldasjodi med pvi formi ad idgjold hafa verid nokkud stodug
yfir tima, eda 12% i dag a almenna vinnumarkadnum og 15,5% & opinbera vinnumarkadnum.
Danielsson (2012) telur hins vegar l6gbundna lifeyrissjodakerfid vera byggt a fastréttinda-
sjodum og segir hann pad vera vegna pess ad adilar kerfisins hafa réttindi & lifeyrisgreioslum
yfir allan eftirlaunaaldurinn. Ad auki segir hann ad magn lifeyrissgreidsina dr sjodnum byggist
a pvi hversu mikid hefur verid greitt i hann, en lengd lifeyrissgreidsina eftir ad einstaklingur
verour 67 ara er Otakmorkud og 6had pvi hversu mikid var greitt i lifeyri a starfseevi
(Danielsson, 2012).

Astaedan fyrir mun & lifeyrissgreidslum milli opinbera og almenna vinnumarkadarins er
ad motframlag launagreidenda er 6likt. Launagreidandi opinberra starfsmanna greidir 11,5%
motframlag, en launagreidandi starfsmanna & almenna vinnumarkadnum greidir 8%
motframlag (Gunnar Baldvinsson, 2016). petta hefur leitt til umraedu um jofnun & lifeyris-
réttindum pessara tveggja hopa. I kjolfar pessarar umraedu skrifudu Samtok atvinnulifsins og
Alpydusamband islands undir nyjan kjarasamning 21. jantiar 2016, en i samningnum er medal
annars tilgreint um stéduga haekkun métframlags launagreidenda i lifeyrissjodi til arsins 2018,

en pa mun framlagid nema 11,5% (,Nyr kjarasamningur SA og ASI til 2019%, 2016).

Seint & tiunda aratug 20. aldar var kynntur til ségunnar svokalladur séreigna lifeyris-
sparnadur eda vidbotarlifeyrissparnadur, en hann atti ad virka sem hvati fyrir einstaklinga og
heimili til pess ad spara meira (Danielsson, 2012). Kerfi pessa sjods er p6 frabrugdid hinu
fyrrnefnda. Pad er byggt & fastréttindasjodi og pad ma hefja uttekt séreignasparnadar pegar
einstaklingur er ordinn 60 ara. Hins vegar er petta kerfi mun umfangsminna en légbundna

lifeyrissj6oakerfid (Danielsson, 2012).

Asamt peim hvata ad spara fyrir eftirlaunaaldur, pa nefndi Danielsson (2012) einnig
adra hvata sem eru til stadar fyrir pvi ad spara, likt og pann ad eiga fyrir 6veentum atgjéldum.
petta er svokalladur varudarsparnadur, en form hans er adallega med tvennum hatti. b4 geta
einstaklingar og heimili safnad sér sjalf pening til eignar fyrir slikum éveentum Gtgjéldum eda
pbau geta greitt fyrir tryggingar. Tryggingafélagid heldur pvi vartdarsparnadinum fyrir
einstaklinginn eda heimilid og hann er notadur ef svo kemur fyrir ad dveent Utgjold sem

skilgreind eru i tryggingunni verda til stadar (Danielsson, 2012).
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I grein sinni setur Danielsson (2012) fram fraedilega umfjéllun & pvi hvada ahrif
skyldubundinn lifeyrissparnadur hefur a annan sparnad heimilanna, en petta gerir hann med
bvi ad setja upp einfalt likan par sem langlifi einstaklinga er eini dhattupatturinn. Hann bendir
4 ad fastréttindakerfi likt og hér & landi geti leitt til pess ad folk spari minna. Astaedan fyrir pvi
er su ad kerfid veitir tryggingu gegn pvi hversu langlifur einstaklingur verdur og pvi ma atla
ad einstaklingar spari minna heldur en ella (Danielsson, 2012). Einnig bendir hann &

eftirfarandi:

Ef ad skyldubundna lifeyrissjodakerfid krefst meira framlags heldur en heimili
hefdu sparad og ef heimilin eru 6feer um ad viohalda peirra hagkveemustu neyslu
med lantdku pa getur skyldubundna lifeyrissparnadar kerfid aukid sparnad.
(Danielsson, 2012, bls. 9)8

[ bok sinni, Irrational Exuberance, nefnir Shiller (2005) ad breyting fra
lifeyrissj6dakerfi byggt & fastréttindasjooum yfir i fastidgjaldasjodi sé eitt af pvi sem geti
studlad ad bolumyndun & hlutabréfamarkadi. Likt og Jonasdottir (2007) nefnir pa er kerfid &
islandi ordid ad mestu leyti byggt & einkennum slikra sjoda og par af leidandi geta peir verid
ad hafa ahrif a islenska hlutabréfamarkadinn. Shiller (2005) telur asteeduna fyrir pessu vera ad
i fastmotudum fastidgjaldasjéoum taka einstaklingar sjalfir val um leidir til fjarfestingar, en
slikt er gert fyrir einstaklinga i fastréttindasjodum. Samkvaemt Shiller hefur petta pvi fengid
folk til pess ad kynna sér betur hvad felst i hlutabréfum og ad taka akvardanir um val &
fjarfestingum. Shiller telur petta hafa leitt til hvatningar hja almenningi ad kaupa hlutabréf

umfram pad sem pad hefdi keypt.

Asamt pessu sem Shiller nefnir pa geta of haar greidslur til lifeyrissparnadar einnig leitt
til aukinnar skuldsetningar heimilanna. Petta er &hyggjuefni sem Gunnar Baldvinsson (2016),
framkvaemdastjori Almenna lifeyrissjodsins, hefur bent & i tengslum vid &durnefndan
kjarasamning Samtaka atvinnulifsins og Alpydusambands Islands. Hann telur hakkun
framlags launagreidenda i lifeyrissjodi geta leitt til pess ad of mikid sé greitt i pa, sérstaklega
ef launpegi nytir sér einnig vidbotarlifeyrissparnad. Rokin fyrir pvi ad auknar reglubundnar
greioslur i lifeyrissjodi geti aukio skuldsetningu eru ad ef fyrirteeki purfa ad greida haerra
motframlag i lifeyrissjodi pa eykst sa kostnadur sem fellur & fyrirtekid. Aukin kostnadur

fyrirtaekisins getur annad hvort leitt til pess ad pad rukki herra verd fyrir sina voru eda pjonustu

8 JIf 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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eda pad taki & sig kostnadinn og skili pvi legri hagnadi fyrir vikido. Aukid motframlag
fyrirtaekisins i lifeyrissjodi skilar sér pé ekki i herri tekjum heimilanna a naverandi timabili,
en samt ma buast vid ad utgjold pessara heimila verdi haerri vegna haekkunar & verdlagi. Aukin
utgjold an aukinna tekna geetu leitt til pess ad heimili pyrftu ad skuldsetja sig meira en pau
hefdu annars purft ad gera ef tekjur a naverandi timabili hefou verid hakkadar fremur en

framlag launagreidenda i lifeyrissjodi.

IMF (2015a) hefur nylega birt skyrslu sem skodar vidskiptajéfnud a Islandi i samhengi
sparnadar og fjarfestinga. Likt og sja m& a mynd 7 pa vard vidsnuningur & vidskiptajofnudi
Islendinga &rid 2013, en hann hafdi ekki verid jakvaedur sidan arid 2002. I skyrslunni er bent &
mikilveegi pess ad vidhalda afgangi vidskiptajafnadar, medal annars med pvi ad auka
sparnadarhlutfall islensku pjodarinn, en sparnadur getur aukid hagvoxt og par af leidandi
samkeppnishafni landsins (IMF, 2015a). Med pvi ad bera saman mynd 4 og mynd 7 sést einnig
ad hreinn sparnadur sveiflast samhlida vidskiptajofnudi. Vidskiptajofnudur vard jakveedur &
svipudum tima og hreinn sparnadur, eins og sja ma a arunum 2002 og 2013. Asamt pvi vard

vidskiptajofnudur einnig verulega neikveedur likt og hreinn sparnadur arid 2008.
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Mynd 7. Vidskiptajofnudur islands &n rekstrarframlaga 2000-2014 (Hagstofa islands, 2015a).

[ Peningamalum fra Sedlabanka lslands &rid 2016 er sagt fra pvi ad sparnadur
heimilanna sé liklegur til ad hafa aukist a arinu 2015. ba gerir bankinn rad fyrir pvi ad
einkaneysla hafi aukist um 4,9% a medan radstofunartekjur jukust um 8%, og pvi telur

Sedlabankinn ad tekjur einstaklinga hafid vaxid umfram neyslu arid 2015. Einnig gerir bankinn
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rad fyrir &framhaldandi vexti sparnadar a arinu 2016. Ad 6llu 6dru Obreyttu atti pvi ad verda

afgangur a vidskiptajofnudi fyrir pessi ar samkvaemt skyrslu IMF (2015a).
2.6 Soguleg umraeda um tengsl hagvaxtar og sparnadar a Islandi

Hagvoxtur (economic growth) hefur medal annars verid skilgreindur sem ,,aukning i magni af
vorum og pjonustu sem framleitt er & hvern ibta yfir akvedinn tima* (,,Economic growth®,
e.d.)®. Einnig er til onnur skilgreining & hugtakinu: ,,Aukning pjédarframleidslu & mann,
reiknud a fostu verdi“ (,,Hagvoxtur®, e.d.). Hér er pvi um ad reeda baedi mannlega skilgreiningu
& hagvexti og vidskipta- og hagfreedilega skyringu a hugtakinu. Hagvoxtur er pvi akvedin
hagsteerd sem oft er skodud a milli ara. Pannig er aukning i landsframleidslu milli ara skilgreind

sem hagvaxtaraukning og samdrattur i landsframleidslu skilgreind sem samdrattur i hagvexti.

Samband hagvaxtar og sparnadar hefur stundum verid reett & islenskum vettvangi. par
ma medal annars nefna i reedu Geirs H. Haarde, paverandi fjarméala- og efnahagsradherra,
(1998) og i grein borhildar Hansdottur Jetzek (1998). bessar greinar og umfjallanir hafa pé

einungis fjallad um sambandid & freedilegan méta.

| september manudi arid 1998 hafdi hagvoxtur verid nokkud mikill seinustu tvo ar adur,
og hafdi hann einnig verid mikill pad sem af var arinu, en petta ma sja vel & mynd 8. I reedu
Geirs H. Haarde i pessum manudi arid 1998 fér hann yfir pad hvernig stjornvéld attu ad fara
ad pvi ad auka sparnad. Hann taldi sparnad vera i mikilvaegu hlutverki vid ad studla ad afram-

haldandi hagvexti.
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Mynd 8. Hagvoxtur & islandi fra 1990-1998 (Hagstofa Islands, 2015a).

® ,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 arangursrikustu leidina til pess ad auka sparnad vera ad
heekka vexti. Hekkun vaxta etti ad leida til aukins frambods af lansfé og draga ur eftirspurn
eftir lansfé, en med pessu var Geir pvi ad visa i adurnefnda kenningu sem Irving Fisher setti
fram &rid 1930. Hins vegar bendir Geir & ad opnun hagkerfis dragi Ur &rangri pessarar leidar.
pa bendir hann & adrar margvislegar leidir, svo sem adferdir tengdar skattheimtu, til demis
med skattaafslattum & verdbréfakaupum og lifeyrissparnadi, gédum kjérum a rikiseignum og
med pvi ad bjoda upp & husnadissparnadarreikninga. Hid sidastnefnda hefur verid timabundid
i gangi og einstaklingum bodid ad nota séreignarsparnad sinn til ad safna fyrir ibGdarkaupum.
Asamt pvi reeddi Geir H. Haarde (1998) um eina leid sem gengur Gt & ad 6rva hlutabréfakaup.
A pessum tima voru fyrirtaeki i eigu rikisins fleiri en pau eru i dag. Hugmyndin gekk pvi Gt &
ad orva hlutabréfakaup med pvi ad einkavada pessi fyrirteeki svo almenningur geeti fjarfest i

peim.

Allar pessar hugmyndir voru hugsadar til pess ad 6rva sparnad, en ut fra pvi sem Geir
H. Haarde (1998) sagdi i raedu sinni virdast pessar hugmyndir annars vegar koma til vegna
pbeirrar alyktunar ad sparnadur sé mikilveeg breyta til ad érva hagvoxt og hins vegar vegna
peirrar stadreyndar ad Samtok idnadarins toldu pjodhagslegan sparnad vera of lagan. Geir sagdi
samtdkin hafa greint fra pessum ahyggjum vid sig teplega ari adur en hann flutti reeduna arid
1998, sem var i raun pad ar sem island upplifdi mesta hagvixt & timabilinu 1990-1998, eins og
sjd ma & mynd 8.

Ofangreint vekur upp eina spurningu: Ef adilar Samtaka ionadarins toldu pjédhagslegan
sparnad vera of lagan & peim tima sem Islendingar upplifdu rimlega 7% hagvoxt, hvernig gat
péa sparnadur verid mikilveeg breyta i pvi ad 6rva sparnad? Var sparnadur ekki mikilvaeg breyta
i pessari hagvaxtaraukningu? Rannsokn pessi mun medal annars reyna ad atta sig a4 pessum
spurningum, pad er hvort ad sparnadur sé i raun eins mikilveaeg breyta og haldid er ad hin sé i

tengslum vid hagvoxt.

Likt og adan var komid inn & er ein tegund af hasnadissparnadarreikningi i gangi.
Einstaklingum og heimilum er bodid ad nota sereignarsparnad sinn til ad safna fyrir
ibGdakaupum, eda til ad greida nidur hofudstol vedlana, en petta akvaedi er i gangi fra 1. juli
2014 til 30. juni 2017. PO er einstaklingum heimilt ad nota séreignasparnad, sem peir hafa
safnad upp & adurnefndu timabili, til ibGdarkaupa fram ad 30. juni 2019 (L6g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997 med aordnum
breytingum 40/2014).
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Arid 1998 fjalladi Porhildur Hansdottir Jetzek um sparnad & Islandi, adallega i tengslum
vid hagvoxt og hvada ahrif afnam hafta & fjarmagnsmarkadi hefur & sparnad. [ greininni visar
pérhildur til kenninga Harrod (1939), Domar (1946) og Solow (1956), sem fjallad verdur nénar
um i 4. kafla pessarar ritgerdar, en kenningarnar gera rad fyrir pvi ad sparnadur hafi ahrif &
hagvoxt. Fra arinu 1980 til arsins 1998, pegar Porhildur birti grein sina, hafdi att sér stad mikill
samdrattur a pjodhagslegum sparnadi. Taldi han pjodhagslegan sparnad vera ordinn pad lagan
ad astandio geeti haft skadleg ahrif & velferd komandi kynsl6da. Han taldi, med 6drum oréum,
ad lekkandi sparnadur veeri visun a leekkandi hagvoxt til framtidar. Samdrattinn taldi han vera
afleidingu afnams hafta a fjarmagnsmarkadi par sem einstaklingar, fyrirteeki og hid opinbera
hofou mun betra adgengi ad lansfé eftir afnamid samanborid vid fyrir pad. Pvi segir hun
eftirfarandi: ,,Ut fra pessu er audvelt ad alykta ad afnam hafta hafi slam ahrif til lengri tima
litio“ (Porhildur Hansdéttir Jetzek, 1998, bls. 109). borhildur bendir aftur & méti einnig & ad
pad virdist sem ad hagkvaemni sparnadar verdi meiri pegar afndm hafta & fjarmagnsmarkadi &
sér stad. Sparnadur er pa notadur i hagkvaemari fjarfestingar en adur og vid afnam purfi pvi

ekki jafn haan pjodhagslegan sparnad og ef hoft & fjArmagnsmarkadi veeru til stadar.

A mynd 9 sést hvernig hagvoxtur og vergur pjodhagslegur sparnadur sem hlutfall af
vergri landsframleidslu proadist & timabilinu 1980-2014 & islandi. Sparnadur hefur farid

dvinandi seinasta prja og halfan aratug samkvamt leitnilinu sem sést & myndinni.
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Mynd 9. bréun hagvaxtar og sparnadar & islandi 1980-2014 (IMF, 2015b).

Hins vegar vegna adurnefnds vidsnunings i sparnadi fyrirtekja, sem birtist a mynd 5, pa hefur
ordid po nokkud skot & sparnadi nyverid, en hann for fra 3,3% af VLF arid 2008 i 20,8% arid
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2013, vidsnuningur upp a 17,5%. Hagvoxtur hefur, pratt fyrir nokkud leekkandi sparnad, haldist
stddugur seinasta prja og halfan aratug, Ut fra leitnilinu ad dema, pratt fyrir ad timabundin

ostodugleiki hefur oft & timum verid til stadar.

Fylgnin & milli hagvaxtar og sparnadar hefur & timabilinu 1980-2014 verid 0,32, en
bessa fylgni ma sja ageetlega & mynd 10. A myndinni sjast punktar sem syna hvert
sparnadarhlutfall og hagvoxtur var a sama ari. Leitnilinan synir svo jakveett samband pessara
breytna, en hallatala leitnilinunnar nemur fylgni breytnanna. Hluta af pessari fylgni ma rekja
til pess ad sparnadur er syndur sem hlutfall af vergri landsframleidslu og ad hagvoxtur er
reiknadur fra vergri landsframleidslu. Badar breyturnar eru pvi leiddar af vergri lands-
framleidslu. Ef verg landsframleidsla breytist, pa breytist baedi hagvoxtur og sparnadarhlutfall.

Aztla ma po einnig ad akvedin fylgni milli pessara breyta myndast vegna tengsla & milli peirra.
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Mynd 10. Dreifnirit af vergum pjédhagslegum sparnadi og hagvexti 1980-2014 (IMF, 2015b).

I pessum kafla hefur verid synt fram & hvad sparnadur er og hvernig sparnadur
Islendinga breytist i takt vid voxt pjoédartekna i landinu. Greining & hreinum pjédhagslegum
sparnadi a raunvirdi, sem sést & mynd 4, studdi petta med pvi ad syna ad pjodhagslegur
sparnadur hefur breyst frekar i takt vid radstofunartekjur en i takt vid einka- og samneyslu
sidastlidna aratugi & Islandi. Kaflin syndi einnig fram & hversu lagur sparnadur islendinga er i
samanburdi vid OECD l6ndin. Eins og adur hefur komid fram er sparnadur mikilveeg breyta i
hagkerfi hvers lands og i ljosi pess hve lagur sparnadur hefur verid undanfarin aratug péa er
verdugt ad vita hvad pad er sem hefur ahrif a sparnad, en pad er vidfangsefni naesta kafla.
Mikilveegt er ad hafa ahrifapeetti sparnadar i huga svo haegt sé ad auka sparnad og vidhalda

honum i hafilegu stigi.
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3 Ahrifapeettir sparnadar

I pessum kafla verdur farid yfir tveer helstu kenningarnar um ahrifapetti sparnadar. Annars
vegar er pad kenning varanlegra tekna sem Friedman skrifadi um i riti sinu, A Theory of the
Consumption Function, arid 1957. Hins vegar er pad kenning Ando og Modigliani fra 1963
sem setur sparnad i kenningu liftimakarfunnar. Ad auki verdur fjallad um rannsdknir sem hafa

tekist & vid ad skyra ahrifapeetti sparnadar.
3.1 Kenning Friedman

Kenning varanlegra tekna (permanent income hypothesis) er tilraun til pess ad skyra Ut hvernig
einstaklingar reyna ad jafna Ut neyslu sina yfir &vina (Friedman, 1957). Modisaatsone (2013)
reeddi um ad hugmyndafraedi kenningarinnar byggir ad miklu leyti & pvi hvort einstaklingur
litur & auknar tekjur sem varanlegar eda skammvinnar. Pannig munum vid einungis hlidra

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

Hvada segir petta okkur um sparnad? Kenning Friedman (1957) segir okkur ad vid
munum einungis spara pening ef vid gerum rad fyrir pvi ad tekjur okkar i dag séu heerri en peer
varanlegu tekjur sem vid getum aflad okkur. Vid munum pvi einungis spara til pess ad jafna Gt
okkar neyslu yfir timabilid, par sem varanleg tekjuleekkun er vaentanleg. Sem demi méa nefna
ad einstaklingur mun frekar spara ef hann vinnur pening i lott6i en ef hann hefdi fengid
stoduhaekkun i vinnu sinni, sem myndi hafa i for med sér tekjuhaekkun. Astaedan fyrir pessu er
ad lotto vinningurinn er skammvinn tekjuhaekkun og pvi eru varanlegu tekjur einstaklingsins
leegri heldur en paer skammvinnu. Vid slikar adstaedur, til demis pegar unnid er i lottdi, pa etti
einstaklingur ad spara. Hins vegar ef einstaklingur sér fram & auknar tekjur i framtidinni vegna
stdduhaekkunar p4 mun hann frekar ganga a sparnad sem hann a i dag, taka lan gegn
framtidartekjum eda nota kreditkort til greidslu & neyslu sinni. Pad er vegna pess ad varanlegu

tekjur pessa einstaklings eru herri en paer skammvinnu.

petta leidir okkur ad pvi ad ef vaentingar eru & auknum hagvexti i framtidinni pa etti
pad ad hafa neikvaed ahrif a sparnad. Aukin hagvoxtur leidir af sér auknar tekjur, en pessa
tekjuaukningu telja einstaklingar vera til langs tima litid. Vegna vantinga um varanlega
tekjuhaekkun i framtidinni pa attu pessir einstaklingar ekki ad spara & pessum timapunkti. bvert
a mati pa byst kenningin vid pvi ad gengid sé & adur uppsafnad sparnad eda ad tekid sé lan
gegn framtidartekjum (Chowdhury, 2001).
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3.2 Kenning Ando og Modigliani

Adrir fredimenn hafa sett sparnad upp i kenningu liftimakdrfunnar, en kenningin svipar ad
sumu leyti til kenningar varanlegra tekna. Ando og Modigliani (1963) komu fyrst fram med
kenninguna i grein sinni, The “Life Cycle” Hypothesis of Saving, en sidan pa hefur hin einnig
verid umfjollun margra annarra freedimanna, par med talid Browning og Crossley (2001) og
Ozcan, Gunay og Ertac (2003). Kenningin heldur pvi fram ad neysla og sparnadur fylgi
liftimakdrfu. Til pess ad halda jadarnytjum sinum stédugum yfir evina attu einstaklingar ad
reyna ad jafna neyslu sina yfir liftimaskeid sitt (Browning og Crossley, 2001), en jadarnytjar
eru peaer auknu nytjar sem vid 6dlumst vid ad neyta einni meiri einingu af véru eda pjonustu.
Browning og Crossley (2001) utskyra hins vegar algengan misskilning vardandi pad ad jafna
at neyslu yfir aviskeidid. Peir benda & ad pad merkir ekki ad halda neyslu fastri yfir allt
liftimaskeidid, hins vegar leggja peir aherslu & pad ad halda jadarnytjum stédugum likt og Ando
og Modigliani (1963) s6gdu. Mismunandi er pvi hversu mikid parf ad eyda & hverjum tima
&viskeidsins til pess ad halda pessum jadarnytjum stodugum (Browning og Crossley, 2001).
Browning og Crossley utskyrdu kenningu liftimakarfunnar enn betur fyrir neyslu og sparnad
og skiptu henni pvi upp i mismunandi timabil; innan ars, fra ari til ars, i efnahagsveiflum, innan

starfsaevi, innan stigs liftimakarfunnar.

Einfoldustu mynd kenningarinnar mé sja & mynd 11.

Tekjur og neysla .
4 T'ekjur

Spara

Ganga a
sparnad

* Aldur

Mynd 11. Einféld mynd sem utskyrir sparnad i formi kenningu liftimakarfunnar (Byggt a
kenningu Ando og Modigliani, 1963).
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A fyrstu stigum kurfunnar ettu einstaklingar ad taka lan adur en peir fara & vinnumarkad, likt
0og namsmenn taka oft namslan. begar & vinnumarkadinn er komid attu peir ad safna sér aud
til ad framfleyta sér, borga nidur &durnefnd 1&n og spara. Vio starfslok attu einstaklingar ad
eyda peim peningum sem peir hafa safnad & medan peir voru & vinnumarkadi (Ando og
Modigliani, 1963). Ur pessari kenningu meetti pvi rada ad helsta astseda folks til pess ad spara
sé til ad eiga nog af pening til ad framfleyta sér pegar komid er a eftirlaunaaldur, en petta er i
samreemi vid adurnefnda umraedu sem fram hefur komid i pessari ritgerd. Rannsoknir
Modisaatsone (2013) og Chowdhury (2001) stydja pessa kenningu, en samkvaemt henni hefur

framfeersluhlutfall (dependency ratio) neikvaed ahrif a einkasparnad.
3.3 bekktir ahrifapaettir sparnadar

En hvad er pad sem hefur ahrif & sparnad einstaklinga samkvaemt nyjustu rannsoknum? Arid
2012 framkveemdi Ulku rannsokn sem fjalladi um ahrifapeetti sparnadar og eigna sem gefa af
sér stodugar tekjur (fixed asset holdings) a tyrkneskum flokkumdénnum i Pyskalandi.
Rannsoknin leiddi medal annars i 1jés ad helsti drifkraftur sparnadar eru tekjur einstaklinga.
par af leidandi eru einstaklingar med herri tekjur liklegri til pess ad spara meira en peir sem
péna laegri tekjur. Samberilegar nidurstddur er ad finna i rannsékn Modisaatsone (2013) &
drifkréftum einkasparnadur i Botswana, en rannsoknin leiddi i 1jos jakveett samband & milli
tekna heimila og sparnad peirra. Pessar nidurstodur samrymast par af leidandi pvi sem hefur
komid fram hér &dur, ad pjéohagslegur sparnadur sveiflist frekar vegna breytinga i

radstofunartekjum en vegna breytinga i einka- og samneyslu.

Adrir peattir eru pd einnig taldir hafa ahrif a sparnad, en par ma medal annars nefna
raunvexti (Chowdhury, 2001). Heerri raunvextir eiga ad leida til aukins sparnadar. Ad péna
jakvaeda raunvexti merkir ad peningur sem pu fjarfestir a pessum voxtum er ad vaxa umfram
pad sem nemur verdlagshaekkun i landinu. Jakvadir raunvextir &ttu pvi ad virka sem hvati til

auka virdi fjarmagns einstaklinga og fyrirteekja.

Bryndis Asbjarnarddttir (2015) hefur bent & &hugavert og einfalt deemi um ahrif
verdbolgu & sparnad. Gefum okkur ad 16gadili 1ani 100.000 kr. verdtryggt lan til einstaklings
a 0% voOxtum. Lanid er til greidslu ad ari lidnu. Eftir ar greidir pvi einstaklingurinn til baka
100.000 kr. til lifeyrissjodsins. Hins vegar vegna pess hve 6stédug verdbdlgan er & islandi pa
reyndist hdn vera 10% petta ar. Vegna pessa faerdist audur fra lanpega til 1antaka, lanpegi tapar
a medan lantaki greedir. betta gerist vegna raunvirdis peninga, einstaklingurinn hefdi purft ad
greida lifeyrissjoonum 110.000 kr. til pess ad raunvirdi lansins hefdi haldist Obreyitt.
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Sparnadartilhneiging lantaka, eda fjarmagnseiganda, er pvi minni fyrir vikid ef hann hefur
veentingar til pess ad verdbdlga geti ryrt verdgildi sparnadarins. Asamt pvi meetti eetlast til pess
ad folk eydi tekjum sinum i dag ef von er til pess ad verdbolguskot verdi & morgun sem ryrnar
verdgildi pessarra tekna. Samkvemt Bryndisi atti verdbolga pvi ad hafa neikveed ahrif &

sparnad.

Grigoli o.fl. (2014) rannsékudu nylega ahrifapaetti sparnadar einkaadila med notkun
adhvarfsgreiningar. Nidurstodur rannsoknar peirra sjast i toflu 2. Flest pau gégn sem notud
voru i rannsokninni spadu tolfreedilega markteek fyrir um breytingu i sparnadi. Eina breytan af
peim sem Grigoli o.fl. (2014) rannsokudu sem ekki hafdi ahrif & sparnad einkaadila voru
raunvextir a innlansreikningum. Slikt er pvi gagnsteett nidurstodum Chowhury (2001) og pvi
sem Geir H. Haarde sagdi i reedu sinni arid 1998, en hann taldi heekkun vaxta geta leitt til aukins
frambods lansfé vegna pess ad fleiri myndu vilja spara vid slikar adstedur. Samkvemt
nidurstdédum Grigoli o.fl. (2014) etti pvi haekkun eda leekkun raunvaxta a innlansreikningum
ekki ad skipta neinu markteku mali hvad vardar magn sparnadar einkaadila. Nidurstodur
Grigoli o.fl. (2014) samrymast hins vegar umradu Bryndisar Asbjarnardéttur (2015) um ad
verdbdlga hafi ahrif & sparnad, en pau telja hins vegar ahrifin vera mismunandi. Grigoli o.fl.
(2014) segja ad sparnadur muni aukast ef verdbolga er til stadar, en Bryndis Asbjarnardéttur
(2015) telur verdbdlgu minnka hvata til sparnadar. Badir adilar hafa pé g6d rok fyrir sinu mali,
en rok Grigoli o.fl. (2014) ma sja i toflu 2.

Tafla 2

Nidurstodur adhvarfsgreiningar a sparnad einkaadila (private savings; Grigoli o.fl., 2014)

o L Tegund
Skyribreyta Ahrif & sparnad o
ahrifa
. Hér verid ad reda um avoxtun sem verdur & eignum
Raunvextir & o o ) ] ]
innlansreikninga umfram verdbdlgu, p.e. raunvextir. Engin

innlansreikningum ) o o
Raunvextir hafa ekki nein markteek ahrif & sparnad.

Hversu mikid er varid i innlenda fjarfestingu & ibGa hefur

. _ jakveaed ahrif & hversu mikid er sparad, en innlend
Innlend fjarfesting | = o o . ) . )
o _ . | fjarfesting er su fjarfesting sem & ser stad innan akvedins |  Jakvaed
a ibda a raunvirdi _ _ _
lands. Innlend fjarfesting stydur vid haeekkun launa og pvi

hefur aukin innlend fjarfesting pvi ahrif & aukinn
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sparnad. Vid 1% aukningu i innlendri fjarfestingu eykst

sparnadur einkaadila, ad 6llu 6dru obreyttu, um 0,17%.

Voxtur innlendrar
fjarfestingar a

ibla & raunviroi

Voxtur a innlendri fjarfestingu & ibua skiptir mali. Vid
1% aukningu i vexti innlendrar fjarfestingu pa hakkar

sparnadur, ad 6llu 6dru obreyttu, um 0,25%

Jakvaeod

Tafinn sparnadur

Hversu mikid sparad var & seinasta timabili hefur ahrif &
mikid

Nidurstddurnar segja ad pvi meira sem vid sporudum a

hversu sparad er & nuverandi timabili.
seinasta timabili pvi meira munum vid spara & naverandi
timabili. Pad virdist pvi vera akvedinn varanleiki i stigi
sparnadar, en pad segir ad stefnur til ad auka sparnad eru

nokkurn tima ad mynda full ahrif.

Jakvaeod

Vidskiptakjor

Pvi hagstedari sem vidskiptakjor eru fyrir adila sem
spara, pvi meira munu peir spara. 1% bating i
vidskiptakjorum haekkar sparnad um 0,05%, ad 6llu 6dru
Obreyttu.

Jakvaod

Verdbolga

Haekkun & verdlagi i landi, verdbolga, hefur jakvaed ahrif
a sparnad. Ef verdlag i landi eykst um 1% mun
sparnadur, ad 6llu 6dru Gbreyttu, aukast um 0,39%. Meiri

ostodugleiki i verdlagi eykur vartudarsparnad.

Jakvad

Flaeoi lansfjar
einkaadila/Innlend

fjarfesting

Med flaedi lansfjar einkaadila er att vid magn af lantdku
sem hefur att sér stad hja einkafyrirteekjum & akvednu
timabili. Vid meira flaedi, eda vid frekari lantoku a hverja
innlenda fjarfestingu, pa dregst sparnadur saman.
Aukning & pessu hlutfalli um 1% leekkar sparnad, ad 6llu

6dru Gbreyttu, um 0,08%.

Neikvad

Elli

framfeersluhlutfall

petta hlutfall er skilgreint sem hlutfall ibda eldri en 65
ara, deilt med ibGum a milli 30 og 64 ara. Ef petta hlutfall
eykst um 1% pa mun pad, ad 6llu 6dru obreyttu, lekka
sparnadarhlutfall um 1,13%.

Neikvaeo

Hlutfall

borgarbua

Hér er att vid hversu margir bla i péttbyli samanborid
vid i dreifbyli. bvi fleiri ibdar sem bla i péttbyli pvi leegri

verdur sparnadur i pessu landi. Aukning & hlutfalli

Neikvad
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borgarbua um 1% lekkar sparnadarhlutfall um 0,39%, ad

Ollu 6dru Gbreyttu.

Opinber sparnadur lysir pvi hversu mikid rikisvaldid
Opinber sparar & sinn eigin reikning. Pvi meira sem rikid sparar
sparnadur/Innlend | pvi minni verdur sparnadur einkaadila. Aukning um 1% | Neikvad
fjarfesting i sparnadi hins opinbera, ad 6llu 6dru dbreyttu, minnkar
sparnad einkaadila um 0,25%.

Ut fra ofangreindri umradu er nokkud ljost ad ahrifapettir sparnadar eru alls ekki
einrdma samkveemt 6llum freedimonnum. Umraeda sumra freedimanna (Bryndis Asbjarnar-
dottir, 2015; Geir H. Haarde, 1998) byggist ad miklu leyti & freedilegri umraedu fremur en
rannsokn & fyrirliggjandi gégnum. pad gerir hins vegar rannsékn Grigoli o0.fl. (2014) og pvi er
maogulega areidanlegra ad lita til hennar pegar fjalla skal um hverjir raunverulegir ahrifapaettir

sparnadar eru, fremur en hverjir peir &ttu ad vera samkvaemt freedunum.

I pessum kafla hefur pvi verid synt fram 4 ad tafinn sparnadur, innlend fjarfesting,
voxtur i innlendri fjarfestingu, vidskiptakjor, verdbdlga, hlutfall ibua i péttbyli, opinber
sparnadur, fleedi lansfjar einkaadila og elli framfaersluhlutfall eru medal ahrifapatta sparnadar
(Grigoli o.fl., 2014). Nidurstodur benda einnig til pess ad radstofunartekjur hafi hrif & sparnad,
eins og fram kom i 2. kafla pessarar ritgerdar og i nidurstdoum pessa kafla (Modisaatsone,
2013; Ulku, 2012). | nasta kafla verdur svo raett um annan mogulegan ahrifapétt sparnadar,
hagvoxt. Reynt verdur ad komast ad pvi hvort hagvoxtur hafi ahrif 4 sparnad eda hvort pad sé
sparnadur sem hafi ahrif & hagvoxt. I 2. kafla kom p6 fram ad 61l umraeda um tengsl hagvaxtar
0g sparnadar gangi Ut fra pvi ad sparnadur hafi ahrif & hagvoxt, en ekki 6fugt.
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4 Tengsl hagvaxtar og sparnadar

I pessum kafla verdur rett um tengsl hagvaxtar og sparnadar. Med pvi er att vid hvort ad
sparnadur hafi ahrif a hagvoxt, hvort ad hagvoxtur hafi ahrif a sparnad, eda hvort ad pessar
breytur séu 6hadar hvorri annarri. Undirkaflar verda byggdir upp med peim hetti ad helstu
kenningar verda fyrst reeddar og svo verdur fjallad um rannsoknir freedimanna sem hafa reynt

ad sannreyna pessar kenningar.

Margir freedimenn hafa lagt fram kenningar um tengsl sparnadar og hagvaxtar. Pessar
kenningar hafa margar hverjar verid studdar med nidurstédum rannsokna likt og hja Bacha
(1990), DeGregorio (1992), Jappelli og Pagano (1994), Otani og Villanueva (1990) og Stern
(1991), en pessir adilar hafa skodad hvort sparnadur hafi ahrif & hagvoxt med pvi ad nota adferd
minnstu kvadrata (ordinary least squares method). beir hafa fundid ad pad sé fylgni & milli
pessara breyta. Sidustu ar hafa rannséknarmenn einnig mikid verid ad nota orsakatengslaprof
Grangers (Granger causality test). Profid er hentugt par sem pad kannar orsakatengsl & milli
tveggja breyta. Ef breyta X hefur ahrif & breytu Y, samkvamt nidurstédum orsakatengslapréfs
Grangers, péa er sagt ad breyta X Granger-valdi breytu Y. Nidurstddur profsins geta pvi verid
eftirfarandi fyrir breytu X og Y:

= X ogY er6h&dar breytur i skilningi Grangers
= X Granger-veldur Y
= Y Granger-veldur X

= X Granger-veldur Y & sama tima og Y Granger-veldur X
4.1 Hefur hagvoxtur ahrif a sparnad?

P ljost sé ad fylgni sé & milli sparnadar og hagvaxtar pa hafa fredimenn tekist & vid ad reyna
ad utskyra birtingarmynd pessara tengsla. Til ad byrja med setti Keynes (1936) fram sina
kenningu, en hann sagdi ad hagvoxtur atti ad 6rva sparnad. Kenning Keynes gerir rad fyrir pvi
ad einstaklingar haldi audi adeins i tvennu formi, annad hvort i peningum og igildi peirra
(money) eda med ad halda skuldabréfum (bonds). Med peningum og igildi peirra atti Keynes
vid gjaldeyri og innstaedur & bankareikningum sem nytast til vidskipta og med skuldabréfum
atti hann vid langtima fjarfestingar sem gefa af sér vaxtagreidslur (Fabozzi ofl., 2010). Keynes
(1936) gerdi hins vegar adeins rad fyrir einum rikjandi vexti & pessum fjarfestingum, en pessi
forsenda kenningar hans er einn af takmarkandi pattum hennar. Tualkun & &durnefndri

skilgreiningu Keynes i 2. kafla synir p6 ad sparnadur er ekki einungis langtima fjarfestingar
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pratt fyrir ad allar langtima fjarfestingar séu sparnadur. Sparnadur er pvi einnig peningur sem

vid eydum ekki & naverandi timabili.

Keynes (1936) sagdi sparnad og fjarfestingu ekki vera ahrifavaldar hagvaxtar, heldur
taldi hann ad petta veeru peer breytur sem yrdu fyrir &hrifum annarra breyta, svo sem hagvexti.
Kenning hans byggir & pvi ad frambod og eftirspurn eftir peningum radi vaxtastigi, en ekki
frambod og eftirspurn eftir sparnadi eins og peer kenningar sem adur voru settar fram. Mynd
12 synir frambods og eftirspurnar likan samkveemt kenningu Keynes. Par tdknar E eftirspurn
eftir peningum, en samkvamt kenningunni mynda einstaklingar og fyrirteeki pessa eftirspurn.
Peir halda pening af premur asteedum: Til ad audvelda vidskipti, til varidar gagnvart 6vaentum
Utgjoldum og vegna ventinga um haekkandi vexti (Fabozzi o.fl., 2010). MS taknar svo
peningamagn i umferd, sem Sedlabanki Islands reynir ad styra med sinum adgerdum og er pad
bvi frambod af peningum. Astaeda pess ad st lina er 16drétt er vegna pess ad peningamagn i
umferd er fasti (Keynes, 1936). Eftirspurn eftir peningum hefur svo neikveed tengsl vid
vaxtastig. Ef vaxtastig er hatt pa vill folk halda minna af peningum en ef vaxtastig er lagt. bvi
leegra sem vaxtastigid er, pvi meira viljum vid halda af peningum. Par sem frambod og
eftirspurn skerast myndast jafnveegis vextir, v*, eda pad vaxtastig sem etti ad vera &

markadnum.

. Peningamagn
" iumferd

M5

Mynd 12. Frambod og eftirspurnar likan sem synir métun a jafnveegis voxtum i hagkerfi
(Fabozzi o.fl., 2010).
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Kenning Keynes (1936) segir pvi ad ef vaxtastigid er lagt pa eru einstaklingar ekki jafn
viljugir til pess ad fjarfesta pening sinn til langs tima. Leegri fjarfestingar leida til legri
hagvaxtar sem hefur pvi &hrif & laegri tekjur einstaklinga. bvi verdur sparnadur leegri fyrir vikid.
Haerra vaxtastig hefur svo 6fug ahrif. Keynes segir pvi ad sparnadur sé fall af hagvexti. Aukinn
hagvoxtur etti pvi ad auka sparnad. Rannsoknir framkveemdar af Abu (2010), Agrawal (2001),
Anoruo og Ahmad (2001), Bataresh og Ananzeh (2015), Narayan og Narayan (2006), Saltz
(1999) og Sinha og Sinha (1998) stydja allar pessa kenningu Keynes ad aukinn hagvoxtur leidi
til aukins sparnadar, en ekki ad aukinn sparnadur leidi til aukins hagvaxtar.

Saltz (1999) hefur sett fram sannfaerandi rok fyrir pvi af hverju aukinn hagvoxtur atti
ad leida til aukins sparnadar. Saltz segir ad ef kaupmattur launa vex fljott, sem felur i sér
haekkun landframleidslu & fostu verdlagi, pa etti pessi aukni kaupmattur baedi ad auka neyslu
sem og sparnad. bar af leidandi méa segja ad med adgerdum sem studla ad auknum hagvexti
veeri haegt ad hekka hlutfall sparnadar og auka fjarmunamyndun, sem kemur fra auknum

sparnadi.

Saltz (1999) batir einnig vid ad pad sé mikilvaegt fyrir rikisvold ad setja sér pa stefnu
ad auka sparnad i gegnum aukinn hagvoxt, pvi ef leitad er leida til pess ad auka sparnad an
pess ad auka hagvoxt pd myndu adilar flytja fjarmagn sitt frekar til annarra landa par sem véxtur
veeri meiri og veent avoxtun fjarmagns herri. Ad auki, ef adeins er leitad leida til pess ad auka
hlutfall sparnadar af landsframleidslu pa geeti pad leitt til offrambods & vérum og pjonustu i
landinu (Saltz, 1999). Samkveemt pessari kenningu er pvi mikilveegt ad sparnadur sé aukinn i

gegnum aukinn hagvoxt, en slikt &tti ad gera land og pjéd ardbeerra til ad fjarfesta i.

Ozcan o.fl. (2003) og Chowdhury (2001) reeda um kenningu varanlegra tekna sem
motrok fyrir pessum tengslum. Eins &dur hefur verid komid inn & i 3. kafla pa etti aukinn
hagvoxtur ad leida til pess ad folk gangi & pann sparnad sem pad & til nu pegar eda ad pad taki
lan gegn framtidartekjum. Hins vegar komst Chowdhury (2001) ad pvi ad haerra tekjustig, og
par med varanleg tekjuhaekkun, hefur jakveed ahrif & sparnad. Nokkrar nidurstodur rannsdkna
hafa po einnig synt fram &, med orsakatengslaprofi Grangers, ad hagvoxtur Granger-valdi ekKki
sparnadi (ljeoma, Paramaiah og Moshoeshoe, 2011; Tang og Chua, 2009). ljeoma, Paramaiah
og Moshoeshoe (2011) telja mogulega asteedu fyrir pessari nidurstddu vera ad sparnadur hafi

ekki nad ad feerast naegjanlega til fjarfesta sem myndu nyta sparnadinn til fjarfestinga.
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4.2 Hefur sparnadur ahrif a hagvoxt?

Adrir fredimenn hafa pé raett um gagnsteeda birtingarmynd ahrifanna; ad hian leidi fra sparnadi
yfir i hagvoxt. Umraedur um pessa birtingarmynd hafa pé talsvert yfirgneeft pa fyrri. Harrod
(1939) og Domar (1946) voru einir peir fyrstu sem reeddu um pessi ahrif. Sidan pa hefur verid

reett um svokallada Harrod-Domar likaniod.

Harrod-Domar likanid (Domar, 1946; Harrod 1939) byggir a pvi ad Utskyra hagvoxt
med sparnadi og framleidni fjarmagns (productivity of capital). Samkveemt likaninu pa eykst
sparnadur ef einstaklingar, fyrirteeki og hid opinbera hafa meiri méguleika a ad fa 1anad og geta
fjarfest med pening sem aflad er med pessum lanum (Domar, 1946; Harrod 1939). Fjarfestingar
geta pvi aukid fjarmagnsstofn i landinu ef peer leida til pess ad meira af vorum og pjonustu er

framleitt, en samkveemt kenningunni er hagvoxtur fall af fjarmagnsstofni:

Y =f(K)

Samkveemt fallinu er Y notad fyrir framleidslumagn og K er notad fyrir fjarmagnsstofn
(Domar, 1946; Harrod 1939). pad hefur pvi baedi ahrif hversu mikid sparad er og hversu vel
pbessi sparnadur nytist i gegnum framleioni fjarmagns. Ef framleidni fjarmagns er 14g pa nytist

fjarmagnid verr en ella og pvi verdur hagvoxtur legri.

Solow (1956) hélt pd afram med kenningar Harrod og Domar og betti tvennu vid
likanio:

Y=f(,L)

[ fyrsta lagi beetti hann vinnuafli, L, i likanid og sagdi ad framleidni vinnuafls hafi einnig ahrif
& hversu vel fjarmagn myndi nytast. | 68ru lagi nefndi Solow ad taeknilegar framfarir geetu att
moguleika & ad leida til varanlegrar aukningar i hagvexti, en hann taldi petta vera pad eina sem
geeti aukid hagvoxt til lengri tima litid. Solow taldi hins vegar sparnad adeins geta aukid
hagvoxt til skamms tima litid og pvi myndi aukin sparnadarhneigd leida til aukins hagvaxtar
adeins & pvi timabili sem aukningin atti sér stad (Solow, 1956). Olikt pvi sem Solow sagdi, pa
taldi Romer (1986) ad aukinn sparnadur geeti leitt til varanlegrar haekkunar hagvaxtar. Ef taka
skal pessar kenningar saman pd ma i stuttu mali segja ad ,,undirliggjandi tilgata pessarar

kenningar byggir a pvi ad aukinn voxtur i sparnadi muni yta undir hradari voxt &
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fjarmagnsstofni og par af leidandi, heerri voxt fjarfestinga sem etti ad leida til aukins
hagvaxtar” (Saltz, 1999, bls. 1)°.

Nokkrar rannsoknir hafa leitt i 1jos einatta orsakasamband (one-way causal
relationship) @ milli sparnadar og hagvaxtar, par sem sparnadur Granger-veldur hagvexti
(Alguacil, Cuadros og Orts, 2004; Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011 og Singh, 2009). Aftur
& moti hefur 6drum rannséknum ekki tekist ad finna sému nidurstédur en par ma nefna
rannsoknir Abu (2010), Carrol og Weil (1994) og Sinha og Sinha (2008). bessir adilar komust
ad pvi ad sparnadur Granger-veldur ekki hagvexti. Asamt pvi komst Sothan (2014) ad pvi ad

breyturnar veeru 6hadar i skilningi Grangers.

Ut fra ofangreindum tveimur undirkéflum 4. kafla ma pvi segja ad nidurstédur um
orsakasamband hagvaxtar og sparnadar séu Ofullnaegjandi. Nidurstodur pessara fredimanna
eru gerdar i mismunandi l6ndum og par af leidandi med mismunandi gégnum. Par sem slik
rannsokn hefur ekki verid gerd & gégnum & sparnadi islendinga, pa er mikilveegt ad skoda

hvernig pessu orsakasambandi er hattad hja pessari pjéd.
4.3 Menningarmunur

Mikilveegt er ad kanna samband sparnadar og hagvaxtar hér & landi par sem folk er mjog
mismunandi & milli landa. Pannig getur til deemis menningarmunur pjoda verid mikill asamt
bvi ad gildi peirra geta verid 6lik. A petta benda Mixa og Vaiman (2015) par sem peir reyna ad
utskyra af hverju island hafi komid mun verr Gt Gr alpjodlegu efnahagskreppunni arid 2008
heldur en nagrannar peirra & Nordurléndunum. Pratt fyrir ad vera svipadar pjodir ad miklu leyti
ba nefna peir einnig ad island maelist med haerri einstaklingshyggju hér & landi at fra meaelingum

samkveemt fimm viddum Hofstede, en petta ma sja & mynd 13.

Mixa og Vaiman (2015) gengu enn lengra og syndu ad mikill munur var & hlutfalli
sparnadar af vergri landsframleidslu fyrir pau 16nd sem melast med haa einstaklingshyggju og
pa sem meelast med leegri. Pannig voru I6nd med heerri einstaklingshyggju ad meelast med leegra
hlutfall sparnadar af vergri landsframleidslu heldur en pau I6nd sem melast med laga
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 Nordurlandanna samkveemt fimm viddum Hofstede (Gudlaugsson,
Adalsteinsson og Gudmundsdottir, 2014; Hofstede, 1980).

A mynd 14 mé sja sparnad sem hlutfall af vergri landsframleidslu fyrir peer fjorar pjodir
sem melast med hastu einstaklingshyggju og peer fjorar pjodir sem malast med lagstu. |
undantekningartilviki mealast fjorar efstu pjodirnar med herra hlutfall, en pad hefur hins vegar
ekki gerst sidan arid 1994. bessi munur geeti verid pess valdandi ad sparnadur virki sem minni
drifkraftur fyrir hagvoxt viokomandi landa. Vegna pessara menningarmuna & milli landa og
skyrs ahrifa vegna hans, pa er petta enn annar hvatinn til pess ad kanna samband hagvaxtar og

sparnadar & Islandi.
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Mynd 14. Samanburdur & sparnadi nedstu og efstu pjoda i melingum & einstaklingshyggju
(Gudlaugsson o.fl., 2014; Hofstede, 1980; IMF, 2015b).
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5 Rannsokn

5.1 Rannséknarspurningar

Vegna misremis i nidurstddum rannsokna ymissa fredimanna & tengslum hagvaxtar og
sparnadar, sem adur hefur verid fjallad um, er ljost ad mikilveegt er ad halda &fram ad rannsaka
hvad hefur ahrif & sparnad. bessi rannsokn er tvipeett. I fyrsta lagi voru erlendar rannsoknir
yfirferdar yfir & island, en med pvi verdur hagt ad skoda samanburd & milli islands og annarra
landa, eda hop annarra landa. | pessum hluta rannsoknarinnar var notad orsakatengslaprof
Grangers til ad greina orsakasamband hagvaxtar og sparnadar. Préfid er hentugt fyrir pessa
rannsokn par sem pad kannar i hvada att orsakatengsl tveggja breytna renna. Rannséknar-

spurningunum sem svarad verdur eru pvi eftirfarandi fyrir pennan hluta rannsoknarinnar:

= Eru tengsl & milli sparnadar og hagvaxtar & islandi, eda eru breyturnar 6hadar hvor
annarri?

= Hafa breytingar i sparnadi ahrif & hagvoxt & islandi?

= Hafa breytingar & hagvexti ahrif & sparnad & islandi?

Fyrri hluti rannséknarinnar kannar pvi sparnad i pjodhagslegu samhengi.

[ seinni hluta rannséknarinnar voru einstaklingar og hopar af einstaklingum skodadir. |
peim hluta ranns6knarinnar var gerd tilraun & pvi hvernig vidhorf og aeetlun til sparnadar er hja
folki vid mismunandi stig hagkerfis, pad er annars vegar i uppsveiflu og hins vegar i
nidursveiflu, en pad sem einkennir helst uppsveiflu eda nidursveiflu hagkerfis er hagvoxtur.
pegar hagvoxtur er har er oft reett um uppsveiflu og ef hagvoxtur er litill eda jafnvel neikvaedur
pba er oft rett um nidursveiflu. Med nidurstddum rannséknarinnar verdur pvi haegt ad skoda
hvort mismunandi stig hagvaxtar hefur ahrif & sparnad einstaklinga. Ad auki kannadi tilraunin
hvada avoxtunarleidir einstaklingar veeru liklegastir til ad nyta til ad dvaxta sparnad sinn vid
hvora hagsveifluna fyrir sig og par af leidandi vid mismunandi stig hagvaxtar. Rannsdknar-

spurningarnar fyrir pennan hluta eru pvi eftirfarandi:

= Hefur hagvoxtur ahrif 4 asetlun einstaklinga til sparnadar?

= Hefur hagvoxtur ahrif & leidir sem einstaklingar nota til &voxtunar a sparnadi?
5.2 Rannsoknaradferd a fyrirliggjandi gdgnum

5.2.1 Gogn

Gaognin sem notud voru i fyrri hluta pessarar rannsoknar eru fra International Monetary Fund

(IMF, 2015b) og né& pau fra arinu 1980 til arsins 2014, en gognin er ad finna i vidauka A og
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pad ma einnig sja pau & mynd 9. Gognin sem um raedir er annars vegar Utreikningur a arlegum
hagvexti at frd vergri landsframleidslu & fostu verdlagi og hins vegar arlegur vergur
bjodhagslegur sparnadur sem hlutfall af vergri landsframleidslu. Pessi gogn eru sambeerileg
pbeim sem ad Hagstofa Islands heldur utan um, en & arabilinu 1997-2014 eru petta sému t6lur
fyrir vergan pjodhagslegan sparnad. Fyrir pann tima eru sma fravik & gégnunum, en po alls
ekki mikil. Eins og &dur hefur verid nefnt, i 2. kafla, hefur dtreikningur a sparnadi ekki alltaf
verid med sama moti. Stofnanir likt og Hagstofa Islands, IMF, The World Bank og OECD sem
veita slikar upplysingar hafa &dur uppfert sina stadla og vid pad hafa pessar stofnanir purft ad
breyta gognum i fortidinni svo pau séu samberileg peim nyju. Pessi mismunur &tti pvi ad

skyrast ad einhverju leyti af pessari astaedu.

5.2.2 Einingarrotarprof

Adur en farid er i framkveemd & orsakatengslaprofi Grangers pa parf ad gera prof & pvi hvort
gOgnin séu sisted (stationary). begar gogn eru sisteed pa hafa pau stodugt medaltal (mean),
stdduga dreifni (variance) og sjalffylgni (autocorrelation) (Nau, 2016). betta er sérstaklega
mikilveegt pegar unnid er med timaradir, en asteedan fyrir pvi er si ad vid sjaum oft akvedna
leitni pegar unnid er med timaradir og pvi eiga pessi gogn til med ad vera dsistaed (Karlsson og
Lothgren, 2000). Notkun slikra gagna i tolfraedidrvinnslu geeti leitt til falskra (spurious) nidur-
stadna (Abeysinghe, 1994). bvi er mikilvaegt ad nota sisteed gogn par sem orsakatengslaprof
Grangers gerir rad fyrir sliku (Granger, 1969). Til pess ad kanna sisteedni gagna er oft notast
vid einingarrotarprof (unit root tests), en til eru nokkrar tegundir af slikum préfum. I pessari
rannsokn var notad Augmented Dickey-Fuller préfid (Dickey og Fuller, 1979). Mikilvegur
hlekkur i préfinu er s& ad akvarda fjélda tafinna breytna sem nota skal. Til eru akvednar leidir
til pess ad meta pennan fjolda, likt og Schwarz Info Criterion (SIC) og Akaike Info Criterion
(AIC), en i pessari rannsokn var midad vid Schwarz Info Criterion. Til upplysinga gafu pé
badar leidirnar sama fjolda tafinna breytna, eda eina. Schwert (1989) kom einnig med leid til
bess ad akvarda hdmarks fjolda tafinna breyta med eftirfarandi jofnu:

1
Pmax = <12 (1:)1_0)4>

par sem n er fjoldi staka i artaki pa gefur pessi jafna rétt ramlega einn fyrir pann fjélda gagna

sem pessi rannsoknin neer yfir. Fjoldi tafinna breyta verdur pvi hér sem adur segir, ein.
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5.2.3 Orsakatengslapréf Grangers

Adferdafraedi linulegrar adhvarfsgreiningar er mjog géo til ymissar tolfreedilegrar greiningar,
en asteedan fyrir pvi ad hun hentar ekki hér er vegna pess ad télfreediprofid getur ekki skodad
stefnu orsakatengsla (Sothan, 2014). bannig skodar profid eingéngu hvort ad breyting i X valdi
breytingu i Y, en ekki 6fugt. Orsakatengslapréf Granger (Granger, 1969) er, eins og nafn pess
gefur til kynna, sérstaklega gert til ad kanna orsakasamband tveggja breytna. Nidurstodur
profsins ettu pvi ad hjalpa okkur ad komast ad pvi hvert raunverulegt orsakasamband
hagvaxtar og sparnadar er & islandi. Profid sem um raedir adhvarfsgreinir breytu Y med pvi ad

nota tafin gildi af sér sjalfu og tafin gildi af 6dru gildi, X:

m m
Yt = z Cth_j +z det—j + Ne
=1 =1

pannig ef studull X er tolfreedilega marktekur, pa skyrir hann einhverja breytingu &
gildi Y sem ekki er skyrd med breytingu i Y. Pa er talad um ad X Granger-valdi Y (Granger,
1969). Profid adhvarfsgreinir einnig X med pvi ad nota tafin gildi af sjalfu sér og tafid gildi af
Y:

m m

Xt = Za]Xt_j +ijyt—] + gt

Jj=1 J=1

Ef studull af Yy er tolfreedilega marktaekur pa skyrir hann einhverja breytingu i gildi Xt
sem ekki er skyrd med breytingu i Xtj, pa er talad um ad Y Granger-valdi X (Granger, 1969).
Ef adeins X Granger-veldur Y, pa er skrifad pad med eftirfarandi heetti: X — Y. Ef Y Granger-
veldur X, pa er pad: Y — X. Ef vi0 sjaum tviatta samband 4 milli breytnanna pa er pad skrifad:
XY,

5.2.1.2 Rannsoknarsnio

Rannsdknarsnidid fyrir orsakatengslaprof Granger verdur pvi eftirfarandi ef gognin eru sistaed:

m m
Hagvioxtur, = Z ajHagvoxtur,_; + Z bjSparnadur,_; + &
j=1 j=1
m m
Sparnadur; = Z cjSparnadur;_; + Z diHagvoxtur,_j + n,
j=1 j=1

Aftur & méti, ef gdgnin sem um raedir eru ekki sisteed, pa parf ad breyta peim pannig

pau verdi sisteed. betta er medal annars haegt ad gera med pvi ad taka mismun samliggjandi
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gagna (first difference), til deemis med pvi ad nota mun & milli sparnadar & arum 2013-2014,
2012-2013 og svo framvegis. Slik adferd er pvi framkvaemd til eyda leitni i gognunum. Ef petta
veeri framkveemt fyrir badi sparnad og hagvoxt, pa verdur rannsdknarsnidid eftirfarandi:

AHagvoxtur, = Z

ASparnadur; = Z cjASparnadur;_; + Z diAHagvoxtur,_j + n,
. =

m

j=1

m

j=1

5.3 Rannsoknaradferd tilraunar

5.3.1 batttakendur

m

m
ajAHagvoxtur,_; + 2 bjASparnadur,_; + &
j=1

patttakendur tilraunarinnar voru af tvennum toga og var framkveemd tilraunar & hvorum hop

mismunandi vegna adstedna. Annars vegar voru patttakendur nemendur i grunnnami i
vidskiptafredi vid Haskolann i Reykjavik (HR) og hins vegar voru peir starfsmenn

vidskiptaumsjonar i Arion banka. Tafla 3 tekur saman upplysingar um péatttakendur fyrir badar

tilraunir.

Tafla 3

Bakgrunnsupplysingar patttakenda

Starfsmenn Nemendur
Uppsveifla Nidursveifla Uppsveifla Nidursveifla

Fjoldi patttakenda 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 skradra i sambad 20,0% 16,7% 33,3% 25,0%
Hlutfall giftra 56,0% 70,0% 0,0% 0,0%
Hlutfall fraskyldra 8,0% 3,3% 0,0% 0,0%
Hlutfall ekkja 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Medalaldur 46 ara 46 ara 23 &ra 23 &ra

Délkar i t6flu 3 merktir starfsmonnum eru starfsmenn Arion banka og dalkar merktir
nemendum eru nemendur vid HR. Taflan synir mikinn mun a milli pessara tveggja hopa sem

hins vegar eru po likir innbyrdis vegna tilviljunarskiptingar sem notud var til pess ad skipta
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hopunum upp i tvennt. Mikill aldursmunur er & starfsménnunum og nemendunum, dsamt pvi
ad hjuskaparstada einstaklinganna er ad miklu leyti olik. Starfsmenn pessa svids hja Arion
banka eru ad meiri hluta til kvenkyns sem gerir pad ad verkum ad hlutfall peirra er toluvert
heerra en hlutfall karla. Kynjahlutfall karla og kvenna hja nemendum er téluvert jafnara en po
virdist vera adeins meira af korlum, en pad ma sja par sem badir hopar nemenda eru med meiri

en helmings hlutfall karla.

Tafla 4 synir svo hvernig dreifing er & aldri patttakenda badi fyrir starfsmenn Arion
banka og fyrir nemendur HR. I toflunni sést laegsti aldur, svo sést hver fjordungur eftir pad
asamt haesta aldri. Vegna tviskiptingar tilraunar er pydi rannsoknar pvi af tvennu tagi. Fyrir
svarendur starfsmanna Arion banka er pydid allir starfsmenn vidskiptaumsjonar sem eru i
vinnu na til dags og eru pvi ekki i timabundnu orlofi, veikindaleyfi eda annars konar frii fra
vinnu. Alls eru pad 98 starfsmenn. Ut fra t6flu 3 ma greina ad svarendur pessarar tilraunar voru
55 og pvi var svarhlutfall 56,1%. Pydi nemenda er po6 ekki jafn audveldlega skilgreint. bydid
er i raun allir virkir nemendur a fyrsta og 6dru ari vid Haskolann i Reykjavik, en pad er erfitt
ad skilgreina nakveemlega hver fjéldi virkra nemenda er. Urtak pessa hops voru hins vegar 42
einstaklingar, en pydid er ad visu téluvert sterra en Urtakid. Pad mé hins vegar feera rok fyrir
pvi ad um sé ad reeda nokkud einsleitan hdp einstaklinga og pvi atti ekki ad purfa mikinn fjolda
i Urtak til pess ad alhaefa um petta tiltekna pydi.

Tafla 4
Aldursdreifing patttakenda

Starfsmenn Nemendur

Leegsti aldur 23 ar 20 ar
25% 37 ar 22 ar
Midgildi 46 &r 22 ar
75% 55 ar 23 &r
Haesti aldur 66 ar 30 ar
Stadalfravik aldurs 10,7 2,1

5.3.2 Mealiteki

Til ad kanna hvort ad vidhorf og aztlun til sparnadar sé 6likt i nidursveiflu eda uppsveiflu var
atbdinn og notadur spurningalisti. Spurningalistarnir voru pvi tveir og pad sem adgreindi pa
fra hvorum 06drum var s formali sem patttakendur lasu vid upphaf rannsoknar, en

spurningalista og formalanna ma finna i vidauka B. Formalarnir komu pvi patttakendum annad
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hvort i adsteedur uppsveiflu eda nidursveiflu i hagkerfinu og var svo patttakendum bent a ad
svara spurningum spurningalistans samkvemt pessum formala. Spurningalistarnir tveir

innihéldu hins vegar sému spurningar og svarkosti.

Spurningalistinn sem badir hopar svérudu innihélt niu spurningar par sem atta peirra
voru lokadar spurningar og ein peirra var opin. Fyrsta spurning listans var notud til ad fa
huglaegt mat & hversu mikid folk myndi spara midad vid formalann sem pau fengu. I annarri
spurningu var svo reynt ad fa nakveemara mat & pessu med pvi ad lata patttakendur velja hlutfall
sparnadar af tekjum eftir skatta. Fyrsta spurningin var pvi einnig hugsud til pess ad hjéalpa
svarandanum vid ad svara annarri spurningunni. i pridju, fjordu og fimmtu spurningu var reynt
ad kafa ofan i hvada fjarfestingarleidir félk myndi velja til avoxtunar & sparnadi sinum og par
af leidandi skoda einnig aheettuhegdun patttakenda i mismunandi adsteedum. Pridja spurningin
var pvi gerd til pess ad fa svarandann til pess ad velta fyrir sér hvort peer fjarfestingaleidir sem
nefndar voru séu venlegir kostir midad vid adstedur i formalanum. Nast var svarandi
spurningalistans bedinn um ad velta pvi fyrir sér hvort hann myndi nyta sér pessar mismunandi
fjarfestingarleidir og svo hversu mikid hann vildi nyta sér hverja og eina fjarfestingarleid til
avoxtunar & sparnadi sinum. Sjoétta spurning listans var opna spurningin en hun var nytt til ad
kafa dypra ofan i svor einstaklinga. Sjounda, attunda og niunda spurning voru svo til pess ad

kanna bakgrunn einstaklinga ut fra kyni, aldri og hjuskaparstédu.

5.3.3 Tilraunasnio

Tilraunasnid rannséknarinnar kallast tveir hopar — eftirmeling (post-test only control group

design) og er sett upp med eftirfarandi sniomati:

RX O
R X, 0

par sem R stendur fyrir tilviljunarskiptingu & milli hopa. X1 stendur fyrir forméala sem lysir
uppsveiflu og X stendur fyrir formala sem lysir nidursveiflu, en formalarnir eru pvi
tilraunabreyturnar. O stendur svo fyrir malingu 4 badum hdépum sem gerd var med
adurnefndum spurningalista. R6dunin & stéfunum lysir einnig réduninni & atburéum (Malhotra,
2007). Fyrst var patttakendum skipt med tilviljun, svo lasu peir forméala og nast svorudu peir
spurningalista. Samkvemt Malhotra (2007) veitir snidid gott innra réttmeeti og Ut fra pvi etti
ad vera haegt ad alykta um orsakasamband. Rannsoknarsnidid sem notad var til ad framkvaema
tilraunina er pvi vel pekkt, en melitekid sem notad var i tilrauninni var skapad fra grunni fyrir

pbessa rannsokn.
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5.3.4 Framkvamd

Adur en farid var i framkvaemd tilraunar var farid i préfun & spurningalista og formala. begar
buid var ad Utbua formalana asamt spurningalista voru fimm einstaklingar utan pydis fengnir
til ad profa ad svara spurningalistanum. Einstaklingarnir komu svo med endurgjof a hvad betur
meetti fara og spurningalisti asamt formalum voru leidrettir ut fra athugasemdum. begar pessi
profun hafi att sér stad var spurningalisti sendur & porlak Karlsson, rannsoknarstjéra hja
rannsoknarfyrirteekinu Maskinu og ddsent vid Haskolann i Reykjavik. borlakur kom einungis
med smaveegilegar athugasemdir er vardar formala og spurningalista og pvi var ekki farid i

frekari profanir.

Framkvemd tilraunarinnar hafdi pad ad leidarljosi ad tryggja sterkt innra
rannsoknarréttmeeti. Malhotra (2007) hefur nefnt ad oft verdur ad forna ytra fyrir innra
rannsoknarréttmeeti og pvi var adallega hugad ad pvi innra svo haegt veeri ad alykta um
orsakasamband fyrir pennan hop i pad minnsta. Pessu til studnings var badum hépum skipt

med tilviljun i tvennt.

Framkvaemd tilraunar & hopum starfsmanna Arion banka og nemenda HR var olik.
Akvedid var ad hafa framkvamdina 6lika vegna mismunandi adstedna hja hopunum. Tilraunin
var medal annars send til starfsmanna Arion banka i gegnum vinnunetfang peirra og pvi purfti
ad hafa moguleikann til ad taka patt i tilrauninni nokkud langan, par sem ekki allir myndu svara
innan dags. Pad purfti hins vegar ekki fyrir nemendur HR par sem tilraunin var 16gd fyrir pa &
stadnum med bladi og blyant. Hér a eftir verdur po farid itarlega i framkveemd tilraunar a

hvorum hop fyrir sig.
5.3.4.1 Starfsmenn vidskiptaumsjonar Arion banka

Framkveemd tilraunar fyrir pennan hop hofst med pvi ad spurningalistinn, sem adur hefur verid
Gtskyrdur, var settur upp i vefforrit svo haegt veeri ad svara honum & netinu. Ut fra pvi var
akvedid ad hentugast veeri ad senda télvupdst a netfang mégulegra patttakenda og bidja pa um
ad taka patt i tilrauninni med pvi ad lesa forméala og svara spurningalista. Eins og adur hefur
verid komid inn & pa voru petta vinnunetféng peirra og pvi var buist vid ad patttakendur myndu
svara tilrauninni pegar pad veeri vid vinnu og hefdi lausan tima. Vegna pessara adstedna var

akvedio ad hafa tilraunina opna i niu daga.

Adur en spurningalisti asamt formala var sendur Ut til vidtakenda var tekinn Gt listi yfir
alla skrada starfsmenn vidskiptaumsjonar. Starfsmenn i orlofi og annars konar leyfi voru teknir

at af listanum par sem einungis var verid ad skoda starfsmenn sem nu til dags eru i vinnu &
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svidinu. bessi vinna skiladi lista yfir netfong sem voru virk og liklegt var pvi ad notendur

pessara netfanga myndu svara postum sem til peirra keemi.

Utbdinn var stadladur pdstur sem sendur var til vidtakenda i upphafi og sést hann i
vidauka C. I postinum var vidtakendum gefnar ymsar upplysingar og svo endadi posturinn med
pvi ad einstaklingnum var bodid ad taka patt i tilraun vegna rannsoknar. Til pess ad taka patt
purftu vidtakendur postsins ad smella a hlekk, lesa formalann sem fyrst keemi upp og svara
spurningalistanum. 42 toku patt fyrstu fjéra daga tilraunarinnar. Aminning um ad svara var
send & fimmta degi tilraunar og Ut fra henni baettust 13 péatttakendur i hdpinn seinni fimm daga
tilraunarinnar. PAstur vegna aminningar ma sja i vidauka C. Fjoldi svara endadi med ad vera

Olikur milli hépa par sem vidtakendur stjornudu pvi sjalfir hvort peir toku patt i tilrauninni.
5.3.4.2 Vidskiptafreedinemar vid Haskolann i Reykjavik

Tilraun & nemendum var annars vegar framkvaemd i kennslustofu i &fanganum fjarmala-
maorkudum manudaginn 7. mars 2016 og hins vegar i hagnyttri tolfreedi fimmtudaginn 17. mars
2016. Fjarmalamarkadir er afangi sem kenndur er & 6dru ari i vidskiptafredinni en hagnyt
tolfredi er afangi sem kenndur er & fyrsta &ri, vegna pessa var enginn nemandi i badum

afongum.

Kennarar beggja afanga luku fyrirlestri tiu minatum fyrir lok tima. Til pess ad skipta
hépnum med tilviljun i tvennt voru patttakendur bednir um ad draga penna Gr kassa. Adur en
patttakendur fengu ad draga penna var passad upp & ad pennarnir veeru jafn margir og
patttakendurnir og ad pad veeri jafn mikid af badum litum. Adur en patttakendur drogu penna
var akvedid ad formali fyrir nidursveiflu myndi fara til peirra sem drégu blaan penna og formali
fyrir uppsveiflu myndi pvi fara til peirra sem drogu raudan penna. Tilviljunarskiptingin tok
ekki nema um tveer til prjar minatur og pvi hofou patttakendur negan tima til ad lesa
leidbeiningar og formalann asamt pvi ad svara spurningalistanum adur en tima myndi ljuka.
patttakendur svérudu spurningalistanum & bladi med peim penna sem peim var uthlutad. begar
tilraun var 16g0d fyrir nemendur i hagnyttri tolfreedi yfirgafu nokkrir nemendur kennslustofu
begar byrjad var skipta med tilviljun i tvennt og er pad astedan fyrir pvi ad héparnir urdu ekKki

jafn storir.
5.3.4.3 Gagnaurvinnsla

Adur en farid var i ad greina gégnin voru pau hreinsud. Kannad var hvort hradsvérun
(satisficing) hafi att ser stad & medal patttakenda og hvort ad patttakendur veeru samkveemir

sjalfum sér vid svorun spurningalistans. Ekki reyndust vera nein ummerki um hradsvérun en
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patttakendur voru ekki alltaf samkvaemir sjalfum sér. Petta sast ut fra pvi ad svarendur tilraunar
voru i sumum tilvikum ad segjast ekki vilja nyta sér akvedna fjarfestingarleid en Gthlutudu po
einhverjum prosentum sparnadar til pessarar leidar. Pad purfti pvi ad hreinsa gégnin pannig
einstaklingar veeru samkveemir sjalfum sér. begar prosentustig hja patttakendum til &kvedinnar
leidar var leegra en 15% og ef pessi sami patttakandi sagdist ekki vilja nyta sér pessa leid, pa
voru pessi présentustig flutt i jofnu hlutfalli til annarra fjarfestingaleida sem patttakandinn
sagadist vilja nyta sér. Hins vegar ef uthlutad var meira en 15% til fjarfestingaleidar sem
einstaklingur sagdist ekKki vilja nyta sér, pa var svari hans fyrir pessa leid breytt i ad hann myndi
vilja nyta sér vidkomandi fjarfestingarleid. Hver etli sé asteedan fyrir pvi ad svarendur séu ekki
sjalfum sér samkvaemir? Mogulega ma Utskyra pad med ordlagi viokomandi spurningar, en i
henni var ekki minnst & ad haegt veeri ad sleppa ad Uthluta sparnadarhlutfalli til dkvedinna
fjarfestingarleida sem svarandinn myndi ekki vilja nyta sér. bad geeti pvi verid ad sumir hafi
ekki attad sig & pvi ad mogulegt veeri ad merkja vid 0% fyrir sumar fjarfestingarleidir. bess i
stad hafi peir verid neyddir til ad uthluta lagri prosentu til pessara fjarfestingarleida sem peir

hefdu p6 mogulega ekki nytt ser.

Adur en nidurstédur tilraunar voru greindar voru svor patttakenda kodud. Kodun for
fram med einféldum og reglubundnum hatti nema pegar gogn sparnadarhlutfalls voru k6dud.
Spurt var um sparnadarhlutfall a jafnbilakvarda. Fyrir 61l bil kvardans nema efsta bil hans var
tekid medaltal bilsins. Fyrir efsta hluta svarkvardans voru hins vegar engin efri mérk og pvi
ekki haegt ad taka medaltal. Sparnadarhlutfall fyrir pennan hluta kvardans var pvi metid Gt fra
bvi hversu margir patttakendur svorudu & efri hluta kvardans, pvi fleiri pvi heerra var matid a
sparnadarhlutfallinu. Fyrir starfsmenn Arion banka var matid 21,5% en fyrir vidskipta-
freedinema HR var pad 22,5%.

Pegar hreinsun og k6dun gagna hafdi att sér stad voru nidurstddur greindar. Nidur-
stodurnar voru teknar saman med Microsoft Excel eda tolfreedikerfinu SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences). I SPSS kerfinu var notast vid Mann-Whitney U prof, t-prof

6hadra hdpa og lysandi tolfraedi til pess ad greina nidurstodur.
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6 Nidurstoour

6.1 Rannsokn a fyrirliggjandi gégnum

6.1.1 Einingarrétarprof

Nidurstodur Augmented Dickey-Fuller profs ma sja i toflu 5, en nidurstddur syna ad
upprunaleg gogn hagvaxtar eru sisteed. Pad parf pvi ekki ad laga til gognin adur en pau eru
notud i orsakatengslaprof Grangers. Upprunaleg gogn sparnadar voru hins vegar ésisteed (non-
stationary). Petta & sér stod par sem mynd 9 synir ad leitnilina sparnadar er neikveett hallandi
yfir tima gagnanna, en ekki stédug likt og leitnilina hagvaxtar. Pad parf pvi ad taka mismun a
timabili t og timabili t-1 (first difference) fyrir sparnad og par af leidandi hafa gogn sem syna

breytingu i sparnadi. Vid pad voru gognin ordin sisted, eins og sja ma i toflu 5.

Tafla 5
Nidurstéour Augmented Dickey-Fuller préfs

Breyta ADF-gildi  Ho6fnunargildi ~ Sampattunarstig

Hagvoxtur  -3,87*(0) -2,95 Sisteett vio nulltu gradu (stationary at level)

Sisteett viod fyrsta stig sampeettar (stationary at
ASparnadur -6,35*(0)  -1,95 ] )
first difference)

* Stendur fyrir marktektarstig (significance level) upp & 5%. A Stendur fyrir fyrsta stig
sampeettingar en med pvi er tekinn munur & gildum & timabili t og timabili t-1 til pess ad syna
breytingu a milli gilda. Fjoldi tafinna breytna ma svo finna i sviga undir téflunni, en pau voru
akvoroud med Schwarz Information Criterion (SIC). Fyrra hofnunargildid i toflunni er an

leitni en med fasta. Seinna héfnunargildi er an leitni og fasta.
6.1.2 Orsakatengslapréf Grangers

Orsakatengslaprof Grangers segir okkur i hvada att orsok renna fra einni breytu til annarrar, ef
um orsakatengsl er ad reeda. Midad vid 5% marktektarstig pa er hagvoxtur ad Granger-valda
sparnadi, F(1, 33) = 6,12, p = 0,02, hagvoxtur — sparnadur. Hins vegar pa Granger-veldur
sparnadur ekki hagvexti, F(1, 33) = 0,82, p = 0,37. Ut fra SIC var notud ein tafin breyta.

6.2 Tilraun

6.2.1 Tilraun & starfsmdnnum

Mynd 15 tekur saman dreifingu svara patttakanda & hversu mikid peir myndu spara midad vid

gefinn formala sem peir fengu. Nokkur munur er a dreifingu hopanna. Til pess ad kanna hvort



45

ad annar hdpurinn aztladi ad spara meira en hinn var framkvemt Mann-Whitney U prof.

Nidurstodur profsins syndu ad aztlun & magni sparnadar var markteaekt heerri, midad vid 5%

marktektarstig, hja peim sem lasu formala er lysti uppsveiflu (Mdn = 3) en fyrir pa sem lasu
formala er lysti nidursveiflu (Mdn = 2), U = 251, p = 0,03.
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Mynd 15. Dreifing & svorum starfmanna Arion banka eftir pvi hversu mikid eda litid peir

myndu spara midad vid tegund formala.

Mynd 16 tekur svo saman dreifingu eftir formala & pvi hversu hatt hlutfall af tekjum

eftir skatta patttakendur myndu spara. Til pess ad kanna hvort ad marktekur munur var & milli

hopanna pa var framkvemt stefnulaust t-prof.
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Mynd 16. Dreifing a svérum starfmanna Arion banka eftir pvi hversu hatt hlutfall peir myndu

spara midad vid tegund formala.
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Ut fra t-profinu kom i 1j6s ad markteekur munur, midad vid 5% marktektarstig, var & milli
sparnadarhlutfalli peirra sem fengu uppsveiflu forméala (M = 10,6%, SD = 5,0%) og peirra sem
fengu nidursveiflu forméla (M = 7,3%, SD = 6,8%); t(53) = 2,02, p = 0,05.

Neest verdur kafad ofan i nokkrar avoxtunarleidir sparnadar; innlansreikninga,
skuldabréf, hlutabréf, séreignarsparnad. I fyrstu verdur litid til hversu alitlegar patttakendum
fannst adurnefndar fjarfestingarleidir, en tafla 6 synir dreifingu svara a pessu atridi. Ut fra
toflunni mé greina ad dreifing milli hopa er nokkud samberileg, fyrir utan hlutabréf, par sem
dreifingin virdist vera nokkud ofar hja uppsveiflu formala en hja nidursveiflu formala.
Samkvaemt Mann-Whitney U profi kemur hins vegar i 1jés ad ekki er marktaeekur munur a likum
avoxtunar fyrir hlutabréf milli peirra sem fengu uppsveiflu formala (Mdn = 3) og peirra sem
fengu nidursveiflu formala (Mdn = 3), U = 248, p = 0,34. bad sama ma segja med hinar

fjarfestingarleidirnar.

Tafla 6
Dreifing & svorum starfsmanna Arion banka a pvi hversu liklegt tilteknar fjarfestingarleidir

myndu skila fjarmagni fjarfestingar til baka 4samt avoxtun

Avoxtun Avoxtun Avoxtun Avoxtun

innlansreikn. skuldabréfa hlutabréfa séreignarsp.

Nidursv  Uppsv | Nidursv Uppsv | Nidursv Uppsv | Nidursv  Uppsv
Mjog Oliklegt | 10,3%  8,7%| 10,7% 14,3%| 250% 143%| 34% 0,0%
Frekar éliklegt 13,8% 21,7%| 21,4% 143%| 143% 28,6% 0,0% 8,3%
I medallagi 241% 26,1%| 214% 28,6%| 42,9% 19,0%| 10,3% 12,5%
Frekar liklegt 276% 17,4%| 357% 38,1%| 14,3% 23,8%| 552% 33,3%
Mijog liklegt 241% 26,1%| 10,7%  48%| 36% 143%| 31,0% 458%
Samtals 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%

Einnig var litid til mismunar & hopum 6had fjarfestingarleidum. Ut fra stefnulausu t-
profi er ekki marktekur munur & medaltali fyrir likur & avoxtun hja peim sem voru med
uppsveiflu forméla (M = 3,39, SD =1,28) og nidursveiflu formala (M = 3,32, SD = 1,25); t(201)
=0,43, p =0,66. bvi virdist almennt ekki vera munur a pvi hversu alitlegar pessar fjarfestingar-

leidir eru eftir pvi hvor formalinn var lesinn.

Naest verda &durnefndar fjarfestingarleidir skodadar med tilliti til nytingu peirra, en svor
patttakenda eru tekin saman i toflu 7. Mikill meirihluti beggja hopa myndi nyta sér badi

innlansreikninga og séreignarsparnad, en engan marktekan mun er ad finna & milli hépa
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samkvemt stefnulausu t-profi, p > 0,05. Ennfremur er enginn munur milli hopa fyrir
skuldabréf, p > 0,05. Nokkur munur, 12,5%, var & hlutfalli hopanna eftir pvi hvort peir myndu
avaxta sparnad sinn med notkun hlutabréfa. Vegna verulegrar dreifingar & pvi hvort
einstaklingar vildu nyta sér hlutabréf eda ekki, pa synir stefnulaust t-prof ad ekki sé marktaekur

munur & medaltali hopanna midad vid 5% marktektarstig, t(50) = 0,92, p = 0,36.

Tafla 7
Hlutfall patttakenda og stadalfravik hvors héps hjéa starfsménnum Arion banka sem myndu

nyta sér tilteknar fjarfestingarleidir

Nidursveifla Uppsveifla
Nyting fjarfestingarleida Medaltal Stadalfravik Medaltal Stadalfravik
Innlansreikningar 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%
Séreignarsparnadur 86,7% 34,6%  95,7% 20,9%

Neest verdur litid til hlutfallslegrar athlutunar & sparnadi milli eftirfarandi fjarfestingar-

leida: Innlansreikninga, skuldabréfa og hlutabréfa. Tafla 8 synir Uthlutun fyrir bada hdpa.

Tafla 8
Medaltal og stadalfravik hépanna hja starfsmonnum Arion banka & Gthlutun sparnadar til

eftirfarandi fjarfestingarleioa

Medaltal Stadalfravik

Hlutfall innlansreikning Uppsveifla 53,2% 34,8%
Nidursveifla ~ 60,5% 37,3%
Hlutfall skuldabréfa Uppsveifla 22,6% 24,5%
Nidursveifla  25,7% 32,6%
Hlutfall hlutabréfa Uppsveifla 19,3% 27,3%
Nidursveifla  13,1% 24,7%

Asamt pvi ad ekki sé mikill munur & hdpunum Ut fra toflu 8 pa er stadalfravik fra medaltali
einnig toluvert hatt sem gefur til kynna mikla dreifingu og par af leidandi omarktaekara
medaltal. Stefnulaust t-prof synir pvi ad ekki sé markteekur munur @ medaltali hopanna, midad
vid 5% marktektarstig, pegar kemur ad Uthlutun sparnadar til vidkomandi fjarfestingarleioa, p
> 0,05.
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Ekki voru margir sem gafu frekari athugasemdir um sparnad sinn. Tafla 9 tekur saman
bessar athugasemdir. beer eru misjafnar. Tvaer koma ad eignarstyringarvandamali. [ fyrri er raett
um ad hafa dreifdar fjarfestingarleidir og st seinni kemur ad fjarfestingu i bléndudum sjodum.
Ein athugasemd kemur svo ad fjolbreytileika innlansreikninga hér a landi sem gerir pad ad
verkum ad peir eru misveenlegir. Eina athugasemdin sem barst fra patttakendum med upp-

sveiflu formala, kemur ad pvi ad viturlegt er ad borga nidur lan og skuldir med sparnadi sinum.

Tafla 9

Athugasemdir um sparnad patttakenda starfsmanna Arion banka

Tegund formala Athugasemdir um sparnadar

Nidursveifla ,,Myndi liklega velja mér blandada sjodi til ad spara i.*
., Verdtryggdir og overdtryggdir innlansreikningar eru i edli sinu téluvert
0lik sparnadarform par sem sé dverdtryggdi bydur upp & adgengi ad
fjarmununum en svo til enga avoxtun & medan verdtryggadi reikningurinn
er fastur til priggja ara en er veenlegur kostur ef verdbdlga er likleg. Veeri
vafamal um tekjur i nainni framtid teeki madur adgengi fram yfir 6ryggi.*

,Alltaf best ad spara i dreifdar fjarfestingarleidir.*

Uppsveifla ,,Borga nidur lan/skuldir.*

6.2.2 Tilraun & nemendum

Ohad tegund formala pa sést Gt fra mynd 17 ad nemendur i vidskiptafraedi vid HR eru tilblnir
ad spara nokkud mikio (M = 3,70, SD =0,82).
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Mynd 17. Dreifing & svorum nemenda HR eftir pvi hversu mikid eda litid peir myndu spara

midad vid tegund formala.
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Stefnulaust t-prof synir ad sparnadur peirra er marktekt meiri en sparnadur starfsmanna
vidskiptaumsjonar i Arion banka (M = 2,65, SD = 1,08); t(97) = 5,34, p < 0,01. Ut fra Mann-
Whitney U profi sést einnig ad aatlun til sparnadar hja vidskiptafredinemum vid HR er
marktaekt meiri, midad vid 5% marktektarstig, hja peim sem fengu nidursveiflu formala (Mdn

= 4) heldur en peim sem fengu uppsveiflu formala (Mdn = 3), U = 146, p = 0,02.

pratt fyrir pad liggi fyrir munur & hépunum pegar litid er til almenns hugleegs mats pa
er ekki mikill munur & dreifingu svara pegar matid er ordid télulegt, en petta er medal pess sem
maé greina Ut fra mynd 18. Slik dreifing, eins og sést & mynd 18, gerir pad ad verkum ad ut fra
stefnulausu t-préfi er ekki markteekur munur @ medaltali patttakenda med uppsveiflu formala
(M =16,7%, SD = 5,4%) og peirra med nidursveiflu formala (M = 17,0%, SD = 6,0%); t(42) =
-0,19, p = 0,85. Sama proéf synir ad sparnadarhlutfall vidskiptafreedinema vid HR (M = 16,8%,
SD =5,7%) er marktaekt haerra en starfsmanna vidskiptaumsjonar hja Arion banka (M = 8,8%,
SD = 6,2%) midad vid 5% marktektarstig; t(92) = 6,60, p < 0,01.
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Mynd 18. Dreifing & svérum nemenda HR eftir pvi hversu hétt hlutfall peir myndu spara midad

vid tegund forméla.

Naest verda kannadar mismunandi fjarfestingarleidir, hversu veenlegar peer eru fyrir
patttakendum og hvort paer yrou nyttar til avoxtunar a sparnadi. Tafla 10 tekur saman dreifingu
a pvi hversu liklegt patttakendum finnst ad pad fai sparnad sinn til baka &samt avoxtun fyrir ad
nota vidkomandi fjarfestingarleidir. Nokkur munur virdist vera & dreifingu svara fyrir
innlansreikninga. Til pess ad greina hvort ad marktaekur munur er & hdpunum var notad Mann-

Whitney U prof. Profid gefur til kynna ad munurinn & peim sem fengu uppsveiflu formala (Mdn
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= 4) og nidursveiflu formala (Mdn = 4), er ekki markteekur vid 5% marktektarstig, U = 202,5,
p = 0,35. Asamt pvi er ekki marktaekur munur fyrir skuldabréf og séreignarsparnad, p > 0,05.
Ut fra dreifingu ad dema virdist hins vegar mesti munurinn & hépunum vera pegar kemur ad
hlutabréfum fyrirteekja. Mann-Whitney U prof gefur til kynna ad veentingar & likum avoxtunar
fyrir hlutabréf var metin marktaekt heerri fyrir patttakendur med uppsveiflu formala (Mdn = 3)
en fyrir patttakendur med nidursveiflu formala (Mdn = 3), U = 120,5, p < 0,01.

Tafla 10
Dreifing a svorum nemenda HR & pvi hversu liklegt tilteknar fjarfestingarleidir myndu skila

fjarmagni fjarfestingar til baka dsamt avoxtun

Avoxtun Avoxtun Avoxtun Avoxtun

innlansreikn. skuldabréfa hlutabréfa séreignarsp.

Nidursv Uppsv |Nidursv Uppsv |Nidursv Uppsv |Nidursv Uppsv

Mjog oliklegt | 10,0%  4,2%| 10,0%  0,0%| 10,00 0,0%| 50% 0,0%
Frekar Oliklegt | 10,0%  8,3%| 10,0% 20,8%| 25,0%  8,3%| 50% 42%
I medallagi 25,0%  42%| 25,0% 29,2%| 55,0% 458%| 5,0% 16,7%
Frekar liklegt | 20,0% 50,0%| 45,0% 29,2%| 10,0% 29,2%| 40,0% 50,0%
Mjog liklegt 350% 333%| 10,0% 20,8%| 0,0% 16,7%| 450% 29,2%
Samtals 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%

Einnig er hagt ad lita til munar & likum avoxtunar 6had fjarfestingarleidum. par var
medaltal patttakenda med uppsveiflu formala 3,77 (SD = 0,98) & medan medaltal patttakenda
med nidursveiflu formala var 3,44 (SD = 1,22). Samkvaemt stefnulausu t-préfi er pessi munur
markteekur vid 5% marktektarstig; t(174) = 2,01, p = 0,05. Pannig meetti segja ad patttakendum
byki adurnefndar fjarfestingarleidir yfirhofud veenlegri kostur vid adsteedur sem lystu sér med

uppsveiflu formala heldur en nidursveiflu.

Tafla 11 synir hlutfall patttakenda sem myndu nyta sér adurnefndar fjarfestingarleidir
til d&voxtunar a sparnadi sinum midad vid skilgreindar adsteedur i formala. Aftur er ekki
markteekur munur & hopunum pegar kemur ad skuldabréfum, p > 0,05. Innlansreikningar syna
einnig ekki mikinn mun og vegna dreifingar pa er pessi litli munur ekki marktekur samkvaemt
stefnulausu t-préfi, p > 0,05. Munur & milli hopa er p6 meiri fyrir hlutabréf og séreignarsparnad.
Pessi munur er marktekur vid 5% marktektarstig fyrir hlutabréf; t(42) = 2,73, p = 0,01.
Munurinn a séreignarsparnadi er po ekki marktekur midad vid sama marktektarstig; t(42) =
1,66, p =0,10.
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Asamt pvi virdist sem medalfjoldi fjarfestingarleida sem patttakendur myndu velja sér
vid uppsveiflu formala (M = 0,70, SD = 0,46) er toluvert herri heldur en medalfjoldi
patttakenda med nidursveiflu forméla (M = 0,55, SD = 0,50). Pessi munur er marktaekur vid
5% marktektarstig samkveemt stefnulausu t-profi; t(174) = 2,04, p = 0,04. batttakendur myndu

bvi nyta sér fleiri fjarfestingarleidir vid uppsveiflu en vid nidursveiflu.

Tafla 11
Hlutfall patttakenda og stadalfravik hvors héps hja nemendum HR sem myndu nyta sér

tilteknar fjarfestingarleidir

Nidursveifla Uppsveifla
Nyting fjarfestingarleida Medaltal Stadalfravik Medaltal Stadalfravik
Innlansreikningar 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%
Séreignarsparnadur 80,0% 41,0%  95,8% 20,4%

Tafla 12 synir svo ad lokum athlutun sparnadar til priggja fjarfestingarleida: Innlans-
reikninga, skuldabréfa og hlutabréfa. Samkveemt stefnulausu t-profi kemur aftur i ljos ad
einungis er marktekur munur & hopunum, midad vid 5% marktektarstig, pegar litid er til
hlutabréfa; t(42) = 2,05, p = 0,05. Munur & innlansreikningum og skuldabréfum er pvi ekki
marktaekur vid 5% marktektarstig, p > 0,05.

Tafla 12
Medaltal og stadalfravik hopanna hja nemendum HR & Gthlutun sparnadar til eftirfarandi

fjarfestingarleida

Medaltal Stadalfravik

Hlutfall innlansreikning  Uppsveifla 57,9% 24,3%
Nidursveifla ~ 66,3% 32,8%
Hlutfall skuldabréfa Uppsveifla 17,9% 14,8%
Nidursveifla  21,0% 22,9%
Hlutfall hlutabréfa Uppsveifla 24,2% 19,7%
Nidursveifla  12,8% 16,7%

Frekari athugasemdir vardandi sparnad voru nokkrar hja patttakendum beggja hdpa, en

pessar athugasemdir ma finna i t6flu 13. Athugasemdirnar voru nokkud fjolbreyttar. Nokkrar
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gafu innsyn inn i mismunandi fjarfestingarleidir og avoxtun peirra. Adrar komu inn &
mismunandi sparnad eftir 6likum bakgrunnspattum, til ad mynda aldur, hjaskaparstddu og
stddu a fasteignamarkadi. Einnig var komid inn avoxtunarleidir sparnadar, en par ma nefna ad
tveir adilar sogdust vilja nota bundna innlansreikninga til sparnadar, enda eru slikir reikningar
med heerri &voxtun en dbundnir reikningar. Loks var minnst & sparnad i varadarskyni ef pad
kemi til pess ad einstaklingnum yrdi sagt upp i starfi, slikt er pvi samhljoma kenningu
varanlegra tekna sem Friedman setti fram &rid 1957. Ef einstaklingur byst vid leegri tekjum til

framtidar, pa mun hann spara af peim tekjum sem hann hefur na til dags.

Tafla 13

Athugasemdir um sparnad patttakenda nemenda HR

Tegund forméla  Athugasemdir um sparnadar

Uppsveifla ,Fastar hlutfallsgreidslur af launum inn 4 lokadan bundinn reikning med
godum kjorum.«
,,Hlutabréf veeru vel valin og veeru dhaettusamar fjarfestingar minni med
haekkandi aldri.*
»Sparnadur minn feeri eftir pvi hvort ég atti hus/ibad og fjolskyldu.«
,,PVi yngri sem ad pu ert pvi meira pol hefurdu fyrir aheettu. Til langs
tima skila hlutabréf mun betri avdxtun pegar borin eru saman S&P500

og rikisskuldabréf Bandarikjanna til sidustu 100 ara.*

Nidursveifla ,,Setja inn & leestan reikning med harri avoxtun.*
,,Myndi fjarfesta eftir mikinn sparnad.*
,,Borda reglulega hja mémmu og pabba.*
,,Myndi adallega huga ad pvi ad reyna ad spara pannig ad ef ég myndi
einnig lenda i pvi ad verda rekin, ad péa etti ég eitthvad sparad til ad lifa

a. Pannig myndi ég nota t.d. leestan reikning med ageetis avoxtun.*
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7 Umrada

Helstu nidurstédur rannsdknarinnar eru eftirfarandi. Orsakatengslapréf Grangers syndi fram a
einatta samband milli hagvaxtar og sparnadar par sem hagvoxtur Granger-veldur sparnagi.
Nidurstodur tilraunar voru i samraemi vid nidurstodur orsakatengslapréf Grangers par sem
hagvoxtur hafdi ahrif & svor pétttakenda. Svorin voru po o6lik eftir bakgrunnspattum.
Vidskiptafreedinemar vid HR &atla ad spara meira vid litinn eda neikvaedan hagvoxt heldur en
mikinn hagvoxt. Starfsmenn i vidskiptaumsjon Arion banka aztla ad spara meira vid mikinn

hagvoxt heldur en litinn hagvoxt.

Margt ahugavert kemur i ljés um sparnad i nidurstodum pessarar rannsoknar. I fyrsta
lagi syna nidurstodur ekki hefdbundna birtingarmynd orsakasambands sparnadar og hagvaxtar.
Nidurstddur syna ad orsokin leidir fra hagvexti yfir i sparnad. Nidurstodur pessar eru
samberilegar nidurstddum ymissa fredimanna (Abu, 2010; Agrawal, 2001; Anoruo og
Ahmad, 2001; Bataresh og Ananzeh, 2015; Narayan og Narayan, 2006; Saltz, 1999 og Sinha
og Sinha, 1998). bar af leidandi samrymist petta einnig kenningu Keynes (1936) ad sparnadur
sé ekki ahrifavaldur heldur ad hann sé su breyta sem verdur fyrir dhrifum annarra breyta.
Nidurstodur eru po i andstddu vid nidurstddur annarra freedimanna (Alguacil, Cuadros og Orts,
2004; Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011 og Singh, 2009).

préatt fyrir ad sparnadur einstaklinga sé adeins hluti af heildarfjarhaed pjodhagslegs
sparnadar pa er ahugavert ad sja hvernig peir hatta sinum sparnadi vid mismunandi stig
hagvaxtar. betta var gert med tilrauninni sem var gerd upp i nidurstddum i 6. kafla. Hagvoxtur
var pannig flokkadur i tvennt: Mikinn hagvoxt og litinn eda neikveedan hagvoxt. Mikill
hagvoxtur var pannig sagour takna uppsveiflu og litill eda neikveedur taknadi pvi nidursveiflu.
Uppsveifla og nidursveifla var svo gerd almenn med einum formaéla til einféldunar. Eins og
nidurstédur greina fra héfou formalarnir mismunandi ahrif a pa hopa sem gerd var tilraun a.
Starfsmenn vidskiptaumsjonar i Arion banka vildu frekar spara meira vid uppsveiflu heldur en
nidursveiflu & medan vidskiptafreedinemar i HR vildu spara minna. betta eru ahugaverdar

nidurstodur sem vert er ad velta fyrir sér.

Af hverju urdu ekki sému nidurstodur fyrir pessa bada hopa? I fyrstu ma benda & ad
bakgrunnspeettir pessara hopa eru Olikir. Ad medaltali voru 23 ar & milli hépanna og
hjuskaparstddur peirra voru Glikar. Starfsmenn Arion banka voru liklegri til ad vera kveentir
eda giftir en nemendur HR og nemendurnir voru liklegri til ad vera einhleypir. pessi bakgrunns-

munur einstaklinga geeti skyrt pennan mun. begar tekjur einhleypra nema dragast saman eins
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og oft gerist i nidursveiflum leita peir jafnvel enn frekar til foreldra sinna pegar kemur ad
framfeerslu. Petta geeti gert pad ad verkum ad slikir einstaklingar hafi meira svigrum til
sparnadar i nidursveiflu, pratt fyrir ad tekjur peirra dragist saman. pessi &steda geeti pvi einnig
skyrt af hverju starfsmenn Arion banka &zetludu ad spara minna vid nidursveiflu par sem pessir
einstaklingar gatu purft ad leggja Gt meira vegna barna sinna. Asamt pvi gaeti 4steedan einnig
legid i pvi ad starfsmenn Arion banka hafi meiri reynslu og betri pekkingu a pvi sem felst i
badum adsteedum, hvort sem pad er uppsveifla eda nidursveifla, heldur en nemendur HR. bessi
grundvallarmunur & reynslu beggja adsteedna geeti skyrt ad einhverju leyti mismunandi svor hja
hopunum. Sama hvada asteda liggur ad baki pessara mismunandi nidurstada hja nemendum
HR og starfsménnum Arion banka er hins vegar ljost ad hagvoxtur hefur ahrif a sparnad
einstaklinga og pvi samrymast nidurstodur tilraunar vid nidurstédur Ur orsakatengslaprofi

Grangers. Badar rannsoknir syna ad hagvoxtur hefur ahrif & sparnad.

Petta samband, ad hagvoxtur hafi ahrif a sparnad, er mikilveegt ad hafa i huga pegar
fjarmagnshoft munu losna, en Porhildur Hansdéttir Jetzek minntist & petta i grein sinni arid
1998. Hun nefnir ad petta sé mikilveegt ad hafa i huga vegna pess ad sparnadur geeti fallid vegna
aukins adgangs ad lansfé erlendis, sem einnig geeti mogulega verid & betri kjorum en hérlendis,
en i dag er haegt ad nalgast hagstaedari vexti erlendis. Ad s&ekja sér lansfé erlendis i erlendum
gjaldeyri getur pé skapad mikla gjaldeyrisahettu ef 16gadilinn sem sakir um lanid hefur ekki
tekjur i pessum gjaldeyri. Ymsir brenndu sig & pessu i efnahagskreppunni arid 2008. Med
haekkandi gengisvisitolu islensku krénunnar skdmmu eftir efnahagskreppuna jokst greidslu-
byrdi ymissa erlendra lana og l6gadilar, sem einungis hofdu tekjur i islenskri mynt, attu sumir
i erfidleikum ad greida af pessum lanum. Pegar evran var 6dyrust fyrir islendinga & arid 2007
kostadi hun 81,7 ISK (,,Gengispréun®, 2016). Ef einstaklingur var ad greida afborgun af lani
upp a €1000 pennan dag arid 2007 pa purfti hann ad greida 81.700 ISK. Aftur & moti, pegar
evran var hvad dyrust fyrir islendinga arid 2009 pa kostadi hin 186,5 ISK (,,Gengisproun®,
2016). Sama afborgun i evrum myndi pvi kosta 186.500 ISK pennan dag. Jafnvel pott
afborgunin & pessu imyndada lani breyttist ekkert urdu gengisahrif pvi valdandi ad afborgun, i
islenskum krénum, haekkadi um 128,3%. islendingar hafa mégulega leert af pessu og pvi er
ekki vist ad jafn margir s&kist i lansfé erlendis pegar hoft & fjarmagnsmarkadi losna. Pessi

spurning verdur pé ésvorud pangad til ad pvi kemur.

Nidurstodur pessarar rannsoknar hafa mikid gildi baedi fyrir islenskt rikisvald sem setur
stefnuna, en rikisvaldid parf ad vita hvada breytu pad parf ad drva til pess ad auka hagvoxt og

sparnad. Enda mikilveegar hagsteerdir i hagkerfi hvers lands. Petta er pvi mikilveegt ad vita fyrir
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stefnumarkandi aaetlanir rikisvaldsins i peningamalum. Nidurstédurnar eru einnig mikilveaegar
i freedilegu skyni og fyrir frekari rannséknir & pessu svidi. Hins vegar ber ad athuga ad ekki er
vist ad nidurstodurnar séu yfirfeeranlegar & 6nnur 16nd, en asteeda pess getur medal annars
stafad af fyrrgreindum menningarmun sem Mixa og Vaiman (2015) minntust a. betta sést

einnig i 6samraemi nidurstada & pessu profi fyrir mismunandi 16nd.

En hver atli sé asteedan fyrir pvi ad nidurstddur syni ekki ad sparnadur hafi ahrif a
hagvoxt? Adurnefnd freedileg rok, sem medal annars voru sett fram af Harrod (1939), Domar
(1946) og Solow (1956), fyrir &hrifunum eru og hafa verid nokkud sterk, en pau eiga greinilega
ekki vid hér & landi. Ein &staedan fyrir pessu geeti verid su ad sparnadur einstaklinga og heimila
fer ekki nagilega mikid i peetti sem geaetu komid til med ad auka hagvoxt pjodarinnar. |
Visbendingu arid 2016 kom fram ad 83% af sparnadi einstaklinga for i lifeyrissj6oi og
fasteignir i lok &ars 2014. Fjarfesting i fasteignum getur aukid hagvoxt ef hugad er ad
nybyggingum. Ef svo er ekki, pa er dliklegt ad fjarfestingar i fasteignum geti studlad ad auknum
hagvexti. Asamt pvi er ekki alltaf edlilegt ad hugsa um kaup & fasteign sem fjarfestingu sem
skila skal avoxtun pvi einhversstadar parf folk ad bua (,,Hvernig spérum vid?, 2016). bvi er
heegt ad velta fyrir sér hvort sparnadur einstaklinga sé ad fara i fjarfestingar sem geta aukio

hagvoxt pjodarinnar.

Lifeyrissjodir fjarfesta aftur & moti i hlutabréfum og skuldabréfum & islandi, sem atti
par af leidandi ad gefa fyrirtekjum aukid fjarmagn til fjarfestinga. Hins vegar eru
lifeyrissjodirnir sifellt ad komast med aukid fjarmagn erlendis sem peir fjarfesta svo i erlendum
hlutabréfum, sjodum eda skuldabréfum, en sem daemi hofdu pessir adilar heimild til pess ad
fjarfesta i fjarmalagerningum atgefnum i erlendum gjaldeyri upp & 20 milljarda kréna fyrstu
fjéra manudi ars 2016 (Fjarmala- og efnahagsraduneytio, 2016). Slikar fjarfestingar eiga pvi
ekki moguleika & ad auka hagvoxt & Islandi nema Gtgefendur pessara fjarmalagerninga séu i

fjarfestingum & islandi.

Eins og adur hefur verid komid inn & er sparnadur einstaklinga adeins litill hluti af
bjodhagslegum sparnadi, en pad matti sja Ut fra mynd 5 sem synir préun vergs sparnadar eftir
geirum fra 2000-2013. Asamt sparnadi peirra er einnig stor hluti pjodhagsleg sparnadar,
sparnadur fyrirtekja og hins opinbera, en vegna umfangs sparnadar pessara adila geeti
sparnadur peirra jafnvel haft meiri ahrif a hagvoxt en sparnadur einstaklinga og heimila.
Umreda i tengslum vid mynd 5 skyrdi medal annars ad sparnadur fyrirteekja virdist hafa skyrt
helstu sveiflur sem hafa att sér stad i sparnadi sidastlidinn aratug. Hvernig sparnadur pessara

I6gadila er uthlutad hefur pvi mikil ahrif & hagvoxt pjédarinnar og & timabili rannsoknar hefur
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honum greinilega ekki verid hattad med pvi méti ad hann hafi haft mikil érvandi ahrif a

hagvoxt. Vegna pessa hafa pvi adrar breytur haft ahrif & hagvoxt hér & islandi pessi arin.

Starfsmenn vidskiptaumsjonar voru tilbunir ad spara meira i uppsveiflu en nidursveiflu.
Er ekki edlilegt ad einstaklingar og heimili spari minna vid nidursveiflu? Ju, mogulega ef vid
litum til fjarhaedar sparnadar. Rannsoknir Modisaatsone (2013) og Ulku (2012) benda til pess
ad raostofunartekjur hafi ahrif a sparnad. bar sem radstofunartekjur eru yfirleitt heerri i
uppsveiflu en nidursveiflu pa er edlilegt ad fjarhaed sparnadar aukist i uppsveiflu og minnki i
nidursveiflu. 1 pessari tilraun var pd hins vegar ekki verid ad lita til fjarhaedar sparnadar. Litid
var annars vegar & huglegt mat i tengslum vid hversu mikid patttakandinn myndi spara og hins
vegar til hugleegs mats i formi hlutfallstélu. bPad veeri mogulega edlilegt ad munur sé a hGpum
a fyrrnefnda atridinu. Aftur & moti parf pad ekki ad vera edlilegt ad hlutfallstala sparnadar af
heildartekjum dragist saman, en pad voru nidurstédur pessarar rannsoknar fyrir starfsmenn
vidskiptaumsjénar hja Arion banka. bessar nidurstédur eru pvi mjog dhugaverdar og mogulega
parf rikisvald ad leita leida til pess ad 6rva sparnad vid nidursveiflu svo hlutfallstala sparnadar

einstaklinga dragist ekki saman, heldur haldist stodug.

pessar nidurstodur fyrir starfsmenn vidskiptaumsjonar Arion banka virdast einnig vera
til stadar i raunveruleikanum fyrir islensk heimili. Mynd 19 synir ad vid leekkun & hlutfalli

sparnadar milli ara pa vard einnig neikvaed présentubreyting & hagvexti.
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Mynd 19. Hlutfallslegur sparnadur islenskra heimila (Hagstofa Islands, 2016c, IMF, 2015b).

betta & sér stad nar undantekningalaust. Eitt ar er frabrugdid en pad er arid 2010. Arid 2010
vard neikvaed hreyfing & sparnadi heimilanna, en jakveed prosentubreyting vard & hagvexti fra
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2009-2010. Hins vegar var hagvoxtur neikveedur petta arid svo verg landsframleidsla var i

samdreetti. Sparnadarhlutfall islenskra heimila breytist pvi ad miklu leyti i takt vid hagvoxt.

peer nidurstddur ad hagvoxtur breytist i takt vid hlutfallslegan sparnad er gagnkvaemt
nidurstddum tilraunar fyrir vidskiptafredinema HR. Astaeda fyrir pessu gaeti verid ad sparnadur
peirra sé i mun minna magni. bratt fyrir ad nidurstédur bendi til pess ad hlutfallstala peirra sé
heerri en hlutfallstala starfsmanna vidskiptaumsjonar hja Arion banka pa hafa pessir adilar ad
ollum likindum leegri tekjur. Asamt pvi er ekki vist ad allir pessir nemar séu & vinnu-
markadnum. Vegna pessa ma pvi axtla ad fjarhaed sparnadar pessara adila sé laegri en
starfsmanna Arion banka og pvi hefur hann ekki jafn mikid um ad segja pegar litid er til

sparnadar islenskra heimila.

Pad er dhugaverd tilgata ad velta pvi fyrir sér hvort einstaklingar séu ahaettusamari vid
uppsveiflu samanborid vid nidursveiflu. Aftur & méti virdist ekki vera nagilega marktaekur
munur a milli hépa a likum til avoxtunar & fjarfestingarleidum, nytingu fjarfestingarleida og
athlutun til fjarfestingarleida hja starfsménnum Arion banka til ad stydja pessa kenningu. pessi
munur var pé marktaekur fyrir hlutabréf hja vidskiptafreedinemum vid HR og pegar skodad var
munur & milli hopa 6had fjarfestingarleidum. Petta geeti bent til pess ad pessir nemar séu
aheettuseknari vid uppsveiflu samanborid vid nidursveiflu. Pad er nokkud ahugaverd
nidurstada. Moguleg asteda fyrir pessu getur verid st ad patttakendum med nidursveiflu
formala var sagt fra pvi ad tekjur peirra hafi skroppid saman ad einhverju leyti vegna
yfirvinnubanns. pess vegna héfdu pessir patttakendur laegri tekjur til Gthlutunar. pad geeti pvi
verid ad patttakendur séu ahattusaeknari eda minna ahaettufaelnir pegar peir geta aflad sér haerri
tekna, sparad meira og par af leidandi fjarfest fyrir haerri fjarhaed. betta virdist einnig eiga ser
stod i raunveruleikanum. Arin 2006 og 2007, pegar aukning atti sér stad i radstéfunartekjum
(Hagstofa Islands, 2015c), jukust eignir islenskra heimila i verdbréfum um 35,5% og 39,9%
(Hagstofa Islands, 2015b). Ahettusakni islenskra heimila jokst pvi med auknum radstofunar-

tekjum & arunum 2006-2007, en pad er i takt vid nidurstodur pessarar tilraunar.

Einnig er heaegt ad velta pvi fyrir ser hvort ad pad sé god eignastyring ad halda
hlutabréfum i uppsveiflu frekar en i nidursveiflu, likt og patttakendur vidskiptafreedinema vid
HR myndu gera. Schwed veri liklega 6sammala pessari eignastyringu par sem hann setti fram

eftirfarandi fjarfestingarrad:

Pegar uppgangur er & hlutabréfamarkadi og allir eru ad bitast yfir almennum
hlutabréfum, taktu pa 61l pin almennu hlutabréf og seldu pau. Taktu svo 4g6dann og

settu hann i varfaerin skuldabréf. Eflaust munu hlutabréfin sem pu seldir fara heerra.
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EkKki gefa pvi gaum — biddu bara eftir fallinu, sem mun koma fyrr eda seinna. begar
fallid — eda skelfing — verdur ad pjodhagslegu hruni, seldu pa skuldabréfin (jafnvel
a tapi) og kauptu aftur hlutabréfin. Eflaust munu hlutabréfin fara enn leegra. Aftur,
ekki gefa pvi gaum. Biddu eftir naesta uppgangi. Haltu afram ad endurtaka petta ferli
svo lengi sem pu lifir og pa hefur pu anagju af pvi ad deyja rikur. (Schwed, 1940,
bls. 180-181)%

Af hverju sjaum vid hins vegar ekki svipadan mun & 6drum fjarfestingarleioum likt og
a hlutabréefum? pad metti rekja til formalans. Formalinn kemur ekki inn & neitt hvad vardar
innlansreikninga, skuldabréf og séreignarsparnad. Hins vegar kemur formalinn ébeint inn a
hlutabréf fyrirtaekja. [ formalanum er raett um hvernig verkefni hafa annad hvort verid ad aukast
eda dragast saman i fyrirteekinu sem vidkomandi var, samkveemt formala, ad vinna hja. Stada
verkefna hja fyrirteekjum getur haft ahrif & hlutabréfaverd og ardgreidslur. betta geeti verid
astedan fyrir pvi ad einungis hafi sést munur & hlutabréfum pegar litid var til &durgreindra

atrioa.
7.1 Takmarkanir og aframhald rannsokna

Fredimenn hafa &dur skyrt frd takmarkandi pattum orsakatengslapréfs Grangers. Granger
(1980) sjalfur skyrdi medal annars fr& ymsum vidkvemum flétum préfsins sem parf ad taka
tillit til. Petta vard svo einnig ad efni greinar Grosche (2012). Badir adilar, Granger (1980) og
Grosche (2012), nefna ad takmdorkun pessa profs getur medal annars verid ad adeins er verid
ad skoda tveer breytur og pvi geeti rannsoknin verid ad sleppa breytum sem skipta mali fyrir
sambandid. Sparnadur og hagvoxtur, eru alls ekki 6hadar 6drum breytum, heldur er um ad raeda
flokid samband ymissa breytna. Asamt pvi virdist mannleg hegdun spila parna inn i, eins og
synt hefur verid fram & med tilraun pessarar rannsoknar og med rannsokn Mixa og Vaiman

(2015), en pad hjalpar ekki til vid einféldun pessa sambands.

Grosche (2012) nefnir einnig adrar takmarkanir, svo sem breytingu a orsakasambandi
yfir tima. Orsakatengslapréf Grangers segir ad orsakasamband sé stodugt i pa att sem

nidurstodur hafa synt fram &. Grosche telur petta ekki raunhaft. Hann telur ad 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 tima. Ad lokum er pad einnig ljost ad timalengd tafinna breytna, sem

var ein i pessari rannsokn, hefur mjog mikil ahrif & nidurstodur.

Einnig eru annmarkar & peirri tilraun sem var framkveaemd. I fyrsta lagi var tilraunin sett
fram med spurningalista. Pannig kom einungis i 1jos aztlun og vidhorf einstaklinga en ekki
raunveruleg hegdun. 1 6dru lagi pa reyna formalarnir ad lysa med almennum heetti hvad felst i
uppsveiflu og nidursveiflu. ber adstedur sem einstaklingar lenda i vid uppsveiflu og
nidursveiflu eru audvitad margslungnar og ekki haegt ad koma peim fyrir i einum forméla. bvi
eru pessar nidurstédur takmarkandi par sem peer alhafa ad ein tegund adsteedna lysi uppsveiflu

og ein lysi nidursveiflu.

Markmid pessarar rannsdknar var ad tryggja innra rannsoknarréttmeeti. Innra
rannsoknarréttmeeti var pd heerra fyrir tilraun & vidskiptafreedinemum vid HR heldur en fyrir
starfsmenn vidskiptaumsjonar hja Arion banka. Astaedan fyrir pvi liggur i ad tilraunin stod yfir
i nokkurn tima hja starfsmonnum Arion banka, en pad var ekki porf fyrir pvi hja hinum
hopnum. Petta gerir pad ad verkum ad einstaklingar sem voru banir ad taka patt i rannsékninni
geetu mogulega hafa talad um rannsoknina vid adra patttakendur sem & peim tima voru ekki
banir ad taka patt. Petta gerir innra rannsdknarréttmeeti tilraunarinnar leegra samanborid vio

nemendur HR.
7.2 Lokaoro

Allt bendir til pess ad hagvoxtur hafi nokkur &hrif & pad hversu mikid vid spérum. Nidurstoour
orsakatengslaprofs Grangers syndi ad hagvoxtur hefur ahrif & sparnad og pessi nidurstada var
svo stadfest med nidurstddum tilraunar. Eldri tilraunarhopur aztladi ad spara meira vid mikinn
hagvoxt samanborid vid litinn eda neikvaedan hagvoxt. Yngri tilraunarhépur syndi hins vegar
fram & 6fug ahrif hagvaxtar. Nidurstddur syndu pvi fram & 6lik ahrif hagvaxtar & tilraunarhdpa.
Greining a raungégnum hlutfallstélu sparnadar islenskra heimila fra 2005-2013 og hagvexti &
sOmu arum, asamt nidurstodum tilraunar, benda til pess ad hagvoxtur hafi ekki eingdéngu ahrif
a fjarhaed sparnadar heldur einnig hlutfall hans af heildartekjum. Vegna pessa parf islenska
rikisvaldid ad leita leida til pess ad 6rva sparnad pegar hagvoxtur er i leegd. Pad er naudsynlegt
ad halda sparnadi nokkud stddugum sama hvert stig hagvaxtar er, enda um ad reda mikilveega

breytu i hagkerfi hvers lands.

Naestu rannsoknir a pessu svidi geetu rannsakad betur sparnad einstaklinga og haft pad
ad leidarljosi ad tryggja ytra rannsoknarréttmaeti svo nidurstodur geti verid alhaefdar um steerri

hop einstaklinga. Notkun gagna sem lysa raunverulegri hegdun yrdi mikils virdi i pvi ljosi.
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Slikt myndi pvi ekki gefa til kynna um aatlada hegdun likt og i pessari rannsdkn. Par af leidandi
veeri haegt ad skoda hvernig raunverulegur sparnadur einstaklinga og heimila sveiflast med

Utreiknudum hagvexti Gt fra vergri landsframleidslu.
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Vidauki A

Tafla Al synir pau gogn sem notud voru fyrir einingarrétarprof annars vegar og
orsakatengslaprof Grangers hins vegar. A stendur fyrir muninn & timabili tvé og timabili eitt,
t.d. hagvoxtur arid 1981 ad fradregnum hagvexti arid 1980, og synir pvi breytingu & milli ara.
Gognin eru fra IMF (2015b).

Tafla Al

Gagn fyrir orsakatengslaprof Grangers

Ar Hagvoxtur Sparnadur ASparnadur
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% -2,27T%
2000 4,72% 14,29% -1,87%
2001 3,76% 18,44% 4,16%

2002 0,45% 20,87% 2,43%



2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2,74%
8,22%
5,96%
4,21%
9,49%
1,48%
-4,68%
-3,59%
1,99%
1,18%
3,90%
1,83%

16,24%
14,79%
13,40%
12,72%
15,85%

3,25%

5,24%

7,27%
10,31%
11,89%
20,78%
20,20%

-4,62%
-1,45%
-1,39%
-0,68%
3,13%
-12,60%
1,99%
2,03%
3,04%
1,58%
8,89%
-0,58%
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Vidauki B

I pessum vidauka er haegt ad skoda paer upplysingar sem patttakendur tilraunarinnar fengu,
bada formalana og spurningalistann. Upplysingarnar voru einnig birt patttakendum med

eftirfarandi heetti, p.e. formali byrjadi & bladsidu tvé og spurningalisti a bladsiou prja.

Rannsokn pessi er hluti af BS rannsékn minni og gengur hian Gt & ad skoda sparnadar hagi
einstaklinga og ymsa peetti er sparnad vardar. Engum er skylt ad taka patt i kénnuninni sem hér
mun fara fram, né svara einstokum spurningum i henni, en po veeri patttaka pin vel pegin.
Spurningalistinn er 9 spurningar i heild sinni og etti ad taka um 5 minGtur ad svara. b4 vil ég

benda & ad ekki er haegt ad rekja svor til einstakra patttakenda og er fullum trdnadi heitid.

Adur en pa byrjar & pvi ad svara spurningalistanum vil ég bidja pig um ad lesa formala sem
kemur & naestu bladsidu. Formalinn mun setja pig inn i &kvednar adstaedur, en st lysing sem pu
munt lesa parf alls ekki ad eiga vid hvernig adstaedur eru i dag. Eg vil svo bidja pig um ad svara
spurningalistanum byggt & peim forsendum sem gefnar eru i adstedunum og ut fra 6drum
forsendum sem tengjast pér sjalfum, t.d. hvad vardar fjolskylduhagi pina, aldur, hvort pa eigir
bil og/eda hasnadi o.s.frv. Ef einhverjar spurningar vakna um efnistok formélans eda

spurningalistans, ekki hika vid ad spyrja mig.
Takk fyrir patttokuna,

Andri Pér Skulason
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Formali fyrir nidursveiflu

Gefum okkur ad i dag séu ekki nagilega godar veentingar til framtidar. Fjarmalin pin hafa
nylega tekid snarpa beygju med pvi moti ad pu hefur purft ad huga betur ad fjarmalunum og
hvernig tekjunum er radstafad. I dag ert pu & vinnumarkadnum, en hins vegar telurdu vinnu
bina ekki neagjanlega Orugga par sem pu hefur nylega ordid vitni ad uppségnum
samstarfsmanna pinna. Uppsagnirnar hafa adallega komid til vegna feerri verkefna i vinnunni
0g vegna peirrar parfar innan fyrirtekisins ad leekka Gtgjéld. bar sem nylega hefur verid sett
yfirvinnubann i vinnunni pa hafa tekjur pinar dregist saman par sem ekki feest nein yfirvinna

greidd lengur.
Formali fyrir uppsveiflu

Gefum okkur ad i dag séu godar veentingar til framtidar. Fjarmalin pin hafa stodugt farid
batnandi seinustu ar. | dag ertu & vinnumarkadnum og pu telur vinnu pina vera nokkud érugga,
sérstaklega samanborid vid énnur timabil lifs pins. Verkefnin i vinnunni hafa verid ad aukast
og pvi hefur verid nog af verkefnum sem parf ad fara i. Petta hefur leitt til pess ad fleira folk
hefur verid radid inn og mikid hefur verid gert i pvi ad auka skilvirkni allra ferla i fyrirteekinu
til pess ad geta framleitt meira eda veitt meiri og betri pjonustu en &dur. Tekjur pinar hafa verid

mjog stddugar undanfarid, en vaxid po jafn og pétt.
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Spurningalisti

Vinsamlegast svaradu spurningalistanum an pess ad hafa lifeyrissparnad i huga, par sem hann
er skyldugur og er 4% af heildarlaunum. Hafdu pvi i huga annan sparnad, likt og sparnad i
varudarskyni, séreignarsparnad og sparnad til ad kaupa eitthvad sem madur hefur ekki efni a i

dag.

1. Hversu mikid eda litid asetlar pa ad spara af tekjum pinum midad vid peer adsteedur
sem pu hefur verid settur i?

Vinsamlegast merktu vid einn valméguleika.
Mjog mikid

Frekar mikid

I medallagi

Frekar litio

o O O O o

Mijdg litid
O EKKi neitt > Ef pa velur pennan reit slepptu 2. spurningu og fardu i 3. spurningu

2. Hversu hatt hlutfall af tekjum pinum myndir pu aztla ad spara midad vid peer
adstaedur sem pu hefur verid settur i?
Vinsamlegast merktu vid einn valmoguleika. Til vidmidunar eru ad nedan tolur midad vid
ao tekjur eftir skatta veeru 300.000 kr.
5% 10% 15% 20%

15.000 kr. ~ 30.000 kr. ~ 45.000 kr. ~ 60.000 kr.

Minna en 5%
5,0%-9,9%
10,0%-14,9%

15,0%-19,9%

O O O O o

20% eda meira
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3. Hversu liklegt eda oliklegt telur pa ad eftirfarandi fjorar fjarfestingaleidir gefi per
pening pinn til baka asamt avéxtun?
Med &voxtun er att vid ad pu feerd meira ut ur fjarfestingaleidinni en pa lagdir i hana.

e Innlansreikningar eru reikningar sem pud getur lagt inn & hja bankanum pinum.

e Skuldabréf eru verdbreéf sem gefa af ser fastar greidslur og eru adallega gefin Gt
af rikinu, sveitarfélogum og fyrirteekjum.

e Hlutabref eru verdbréf sem geta gefid af sér greidslur i formi ards og eru gefin Ut
af fyrirtekjum.

e Séreignarsparnadur er vidbotarlifeyrissparnadur sem i dag getur verid 2-4% af
tekjum pinum.

Vinsamlegast merktu vid einn valmoéguleika i hverri linu.

Mjog  Frekar i Frekar Mjog
liklegt liklegt medallagi  Oliklegt  Oliklegt

Innlansreikningar @) ) ) @) @)
Skuldabref o) 0] 0] o) O
Hlutabréf o) 0] 0] o) @)
Séreignarsparnadur @) @) @) @) O

4. Hvort myndir pu nyta eda EKKI nyta pér pessar fjarfestingaleidir til ad 4vaxta
sparnad pinn midad vid par adsteedur sem pu hefur verid settur i?

Vinsamlegast merktu vid einn valmoéguleika i hverri linu.

Nyta pessa leid  Ekki nyta pessa leid

Innlansreikningar @) @)
Skuldabref 0] 0]
Hlutabréf 0] 0]
Séreignarsparnadur @) @)
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5. Hvernig myndir pu Uthluta hundrad présentum (100%) af pinum sparnadi a milli
innlansreikninga, skuldabréfa og hlutabréfa?

Vinsamlegast skrifadu pa prosentu sem pu myndir uthluta i hverja eign.
_____Innlansreikningar
___ Skuldabref
___ Hlutabréf

100% Samtals

6. Er eitthvad annad sem pu myndir vilja koma & framfaeri um hvernig pu myndir

haga pinum sparnadi i pessum adsteedum?

Bakgrunnsupplysingar

Nast koma spurningar er spyrja um bakgrunn pinn. bPar eru eingdngu til pess ad geta unnid

frekar Ur nidurstddum rannsoknarinnar.

7. Hvortert pu karl eda kona?

Vinsamlegast merktu vid einn valmoguleika.
O Karl
O Kona

O Hvorugt/Annad



8. Hvada ar ert pu feedd/ur?

9. Huver er hjuskaparstada pin?

Vinsamlegast merktu vid einn valmoguleika.

O O O O o

Einhleyp/ur

Skrad sambud/Stadfest samvist
Kveentur/Gift

Fréaskilin/n

Ekkja/Ekkill
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Vidauki C

Hér ad nedan ma sja fyrsta pdst sem sendur var til patttakenda starfsmanna Arion banka. A

naestu bladsiou ma svo sja post sem sendur var vegna aminningar.

Keeri samstarfsmadur,

N vantar mig pina adstod. Eg er ad klara grunnnam i vidskiptafraedi vid Haskolann i Reykjavik
nuna i vor. I lokaverkefni minu i ndminu er ég ad rannsaka sparnadar hagi einstaklinga
mismunandi stigum hagkerfis og adra peettir er sparnad vardar. Hluti af pessari rannsékn minni
er ad leggja fyrir kdnnun sem ég vill bidja pig um ad taka patt i. Engum er skylt ad taka patt i
kénnuninni, né svara einstokum spurningum i henni, en pd veri patttaka pin vel pegin.
Spurningalistinn er 9 spurningar i heild sinni og atti ad taka um 5 minGtur ad svara. ba vil ég

benda & ad ekki er haegt ad rekja svor til einstakra patttakenda og er fullum tranadi heitid.

Adur en pl byrjar & pvi ad svara spurningalistanum vil ég bidja pig um ad lesa formala sem
kemur upp pegar hlekkurinn ad kdnnuninni er opnadur. Formalinn mun setja pig inn i &kvednar
adstaedur, en su lysing sem pa munt lesa parf alls ekki ad eiga vid hvernig adstedur eru i dag.
Eg vil svo bidja pig um ad svara spurningalistanum byggt & peim forsendum sem gefnar eru i
adsteedunum og ut frd& 6orum forsendum sem tengjast pér sjalfum, t.d. hvad vardar
fjolskylduhagi pina, aldur, hvort pu eigir bil og/eda hisnadi o.s.frv. Ef einhverjar spurningar
vakna um efnistok formalans eda spurningalistans, ekki hika vid ad spyrja mig. Til pess ad taka

patt i rannsokninni pa smellir pu & nedangreindan hlekk.
Hlekkur kom hér.

Takk fyrir patttokuna,
Andri bér Skulason
Netfang: XXXX@XXXX.is

nr. XXX-XXXX
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Sal/Il aftur,

Eg vildi pakka fyrir g6d vidbrogd vid fyrri post minum vardandi patttoku i BS rannsokn minni.
Til pess ad pakka fyrir mig &tla ég ad gefa einum svaranda kénnunarinnar tvo biomida hja
Sambiounum & mynd ad eigin vali i almennri syningu. Til pess ad fara i pottinn og eiga
maoguleika & ad hreppa pennan vinning pa parft pa einungis ad svara postinum med pvi ad segja
mér ad pu sért buin/nn ad taka patt. Eg treysti pvi ad allir sem geri slikt hafi tekid patt i

rannsokninni.

Ef pu hefur ekki tekid patt na pegar pa verdur ennpd haegt ad svara kénnuninni til og med
manudegi i naestu viku. Ef pu vilt gera slikt og eiga moguleika & tveimur biomidum, pa getur

b smellt a nedangreindan hlekk til pess ad taka patt:
Hlekkur kom hér.

Asamt pvi vill ég benda & ad ef pu tokst ekki eftir fyrri postinum sem ég sendi pa getur pu

skodad hann hér ad nedan.

Takk fyrir patttokuna,
Andri P6r Skdlason
Netfang: XXXX@XXXX.Is

nr. XXX-XXXX



