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1 Inngangur

Pjodir hafa ymist afgang eda halla af vidskiptum sinum vid atlond. Misjafnt er hvort
vidskiptajofnudurinn sé medal adalmarkmida hagstjornar eda hvort rikisstjornir
einbeiti sér meira ad hagvexti, verdbodlgu, gengismalum eda atvinnuleysi. En pott
hoflegur vidskiptahalli sé ekki ahyggjuefni pa verdur stundum mikid Ojafnveegi i
hagkerfi heimsins par sem sum rikis hafa pralatan og mikinn vidskiptaafgang & medan
onnur hafa pralatan og mikinn vidskiptahalla. Slikt timabil er nd ad renna sitt skeid en
morg proud riki, svo sem Bretland og Bandarikin, hafa haft mikinn vidskiptahalla &
medan onnur, svo sem Kina, Japan og oliuframleidslurikin, hafa haft mikinn
vidskiptaafgang. I pessari ritgerd verdur pessu 6jafnvaegi lyst og fjallad um orsakir og

afleidingar pess.

Pegar lagdur er saman vidskiptajofnudur allra pjoda i heiminum etti ad vera
fullkominn jofnudur. Einstok hagkerfi sem einkennast af mikilli neyslu eda
fjarfestingum hafa vidskiptahalla. Skv. framangreindu ma vera ljost ad peer pjédir sem
reknar eru med miklum afgangi, fjarmagna halla hinna, p.e. hallarekstur verdur adeins
briadur med erlendri lantoku eda solu & eignum til Gtlendinga. Sparnadur og
fjarfestingar eru pvi lykilhugtok vidskiptajafnadar. Ahugavert er ad skoda
vidskiptajofnud pjoda i samhengi vid sparnad, fjarfestingar og neyslu. Hvada hagkerfi

einkennast af sparnadi og hvada hagkerfi hafa mikla neyslu eda fjarfestingar?

Bandarikin er stersta hagkerfid og hafa pvi mikil ahrif um allan heim. Rikid er rekid
med miklum rikis- og vidskiptahalla. Vidskiptahalli parf p6 ekki ad vera slemur
kostur ef hann orsakast af mikilli aukningu ardberra fjarfestinga innan lands sem skila
framtidartekjum. Vidskiptahalli sem stafar af mikilli neysluaukningu eda lelegum
fjarfestingum pa verdur hallinn til pess ad leggja byrdar a komandi kynslodir. Af
hverju stafar halli Bandarikjamanna, hverjir eru ad fjarmagna hann og hvernig er
breytingin milli timabila? betta eru spurningar sem hljéta ad vakna pegar skodadur er
vidskiptahalli Bandarikjanna i sdgulegu samhengi. Hér verdur reynt ad nalgast svor

vid spurningunum.

I kafla 2 verdur farid i pad hvernig vidskiptajofnudurinn tengist sparnadi og

fjarfestingum i gegnum  bokhaldsjofnur. bar er fredileg greining &
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vidskiptajofnudinum rakin sem er mikilveeg fyrir skilning & hugtakinu pegar ut i
rannsoknir er komid. [ framhaldi af pvi eru eiginleikar vidskiptajofnudarins til lengri
og skemmri tima skodadir i kafla 3. Til lengri tima pa& adlagast verdlag og
framleidslupeettir nytast ad fullu. Fyrirteeki, einstaklingar eda jafnvel pjodfélog geta
nytt sér vidskiptajofnudinn sem teeki til pess ad jafna neyslu milli timabila. Til styttri
tima pad hafa sterdir eins og gengi, vextir og eignaverd mikil ahrif &

vidskiptajofnudinn.

[ kéflum 2 og 3 hefur verid byggd upp akvedin grunnpekking sem naudsynleg er til
bess ad atta sig & pvi hvernig vidskiptajofnudurinn virkar og hvernig préun i einu landi
getur haft ahrif & 6nnur lond. | kafla 4 er sidan lyst proun vidskiptajéfnudarins i
samengi vid sparnad og fjarfestingar. Pjodir med mikinn sparnad eru ad fjarmagna
halla peirra sem hafa mikla neyslu eda fjarfestingar. Bandarikin eru borin saman vid

adra heimshluta par sem &hersla er 16gd & Asiu, Evropu og oliurikin.

| kafla 5 er farid dypra i vidskiptajofnud pjoda. Nanar er farid i breytingar & milli
timabila og hvernig breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna hafa ahrif &
vidskiptajofnud annarra pjoda. bar sést bersynilega hvada 16nd standa straum af halla
Bandarikjanna & sérhverjum timapunkti. Ahugavert er ad sja hvernig breytingar verda
a vioskiptajofnudi ymissa pjoda & sama tima og sveiflur verda a vidskiptajofnudi

Bandarikjanna.

I lokakafla ritgerdarinnar verdur komid inn & tengsl vidskiptajafnadar og vandamala &
fjarmalamorkudum. Langvarandi vidskiptahalli med tilheyrandi erlendum lantokum
leidir til Ostodugleika i fjarmalakerfinu. Markadsbrestir vegna ofullkominna
upplysinga verda i hagkerfinu par sem gengis- og Utlanadhztta geta leitt til
fjarmalakreppu. Slikum fjarmalakreppum er lyst og einnig peim mismun sem er a
fjarmalakreppu i nymarkadsrikjum og i rikjum med préadan fjarmalamarkad likt og

Bandarikjunum.

I lokaordum pessarar ritgerdar verda svor vid helstu spurningum sem kviknad hafa vid

efnisyfirferd, auk pess sem efni ritgerdarinnar verdur dregid saman i storum drattum.



2 Eodli vidskiptajafnadar

Kennslubakur hagfreedinnar nota oft lokad hagkerfi til pess ad einfalda nalgunina ad
hinum ymsu vandamalum hagfreedinnnar. Natima hagkerfi eru aftur & moti flest 6ll
opin hagkerfi par sem vidskipti milli landa eru 6takmérkud. I lokudu hagkerfi pa er
einfaldleikinn pad mikill ad allar tekjur sem aflast i hagkerfinu er eytt i neyslu,
fjarfestingar eda utgjold rikisins. T opnu hagkerfi er hluti af framleidslunni seldur ar
landi og hluti af neyslu og fjarfestingu fluttur inn fra 6drum hagkerfum. I pessum
kafla verdur litid & sambandid milli sparnadar, fjarfestinga og 6jéfnudar i vidskiptum

asamt pvi ad skoda bokhaldsjofnur pvi til hlidsjénar.

2.1 Vidskiptajoéfnudurinn

Neysla, fjarfestingar og rikisutgjold eru mikilveegar pjéohagssterdir i hagkerfum
pbjooa. Neysla er stersti hluti vergrar landsframleidslu (VLF) pjoda. Fjarfestingar og
rikistugjold eru einnig stor pattur. pessar steerdir &samt inn- og Gtflutningi eru peer

steerdir sem ad skilgreina jofnu VLF:
Y=C+I1+G+EX-IM (1)

par sem Y er VLF, C er neysla, | er fjarfestingar, G eru rikisutgjold, EX er utflutningur
og IM er innflutningur. 1 jofnu 1 pa parf ad draga innflutning fra fyrri hluta jofnunnar
til pess ad fa eydslu & innlendum afurdum sem borgadar eru med tekjum sem afladar
eru innan hagkerfisins. Utflutningi & voru og pjonustu er svo bett vid jofnuna til pess
ad finna rétta VLF. Tekjur opins hagkerfis eru pvi summan af innlendum og erlendum
atgjoéldum & voru og pjonustu framleitt af innlendum adilum. Seinni hluti j6fnu 1 synir
okkur mismuninn & utflutningi og innflutningi sem yfirleitt er kalladur i hagfraedi

vidskiptajofnudur.
CA=EX—1IM 2)

Munurinn getur verid jakvaedur eda neikvaedur og er pa talad um vidskiptaafgang eda
vidskiptahalla. Ef vidskiptajofnudurinn versnar milli timabila pa getur pad leitt til pess
ad framleidsla dragist saman og atvinnuleysi aukist. Vidskiptahalli er fjarmagnadur
med erlendum lantékum og skiptir pvi miklu mali hvernig hallanum er radstafad.
Jafna 1 og 2 eru settar saman og endurskrifadar, Y — (C + | + G) = CA, pa sest ad

hagkerfi sem rekid er med halla notar meiri framleidslu heldur en pad framleidir. Pad
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mé segja ad hagkerfi med vidskiptahalla sé ad flytja inn neyslu i natid og ad flytja Gt

neyslu framtidarinnar.

Gera parf greinarmun a pvi hvort pjédaratgjoldin eru vegna einkaneyslu eda hvort pau
stafi af fjarfestingum likt og menntun, heilbrigdismalum, vegagerd eda 6drum
uppbyggilegum adgerdum. Ef langvarandi vidskiptahalli stafar einungis af aukinni
einkaneyslu getur pad haft sleem ahrif & hagkerfid. A méti kemur ad ef um ardbeerar
fjarfestingar er ad raeda pa parf pad alls ekki ad vera svo slemur kostur ad hafa

vidskiptahalla i einhvern tima til pess ad fjarmagna slikar fjarfestingar.

2.2 Samband sparnadar og fjarfestinga vid vidskiptajofnudinn

Pad er hagt ad sja marga hluti i gegnum vidskiptajofnudinn og par med er talinn
sparnadur hagkerfa. Sparnadur er mikilvaegur hverju hagkerfi. 1 lokudum hagkerfum
er sparnadur jafn fjarfestingum og pvi getur hagkerfid vaxid med pvi einu ad auka

eigid fé sitt. Annad gildir fyrir opid hagkerfi:
S=1+CA 3)

par sem sparnadur er jafn summu fjarfestinga og vidskiptajéfnudar. Hagkerfi sem er
opid fyrir vidskipti getur varid sparnadi sinum i innlenda fjarfestingu eda i Utflutning
umfram innflutning. Sparnadur eins hagkerfis getur verid nyttur sem lan til annars sem
eykur eigid fe sitt. Pvi ma skilgreina vidskiptaafgang sem erlend fjérfestingu. Innlend
og erlend fjarfesting eru leidir til pess ad nota nuverandi sparnad til pess auka

framtidar tekjur.
Vid getum endurskrifad jofnu 3 & eftirfarandi hatt:
CA=S-1

Vidskiptajofndurinn er p4 munur a sparnadi og fjarfestingum pjodarinnar. Ef hagkerfi
hefur vidskiptaafgang jafngildir pad ad innlendur sparnadur er meiri en innlendar
fjarfestingar. Utflutningur er meiri en innflutningur og pvi framleidsla meiri en

atgjoldin.

Pad er haegt ad sundurgreina sparnadinn betur med pvi ad skipta honum upp i einka-

og rikissparnad. Akvardanir vardandi rikissparnad eru oft midadar vid framleidslu- og



atvinnuleysisstig. Heegt er ad sja hvada ahrif rikissparnadur hefur & hagfraedileg
jafnveegi, fyrst parf pd ad skipta sparnadi nidur & einkaadila og rikis.

Einkasparnadur er hluti af radstéfunartekjum sem er lagt til hlidar sem sparnadur i
stad aukinnar einkaneyslu. Vid getum skrifad einkasparnad, par sem T er skattur, sem
P =Y - T — C. Rikissparnadur er skilgreindur & svipadan méta og einkasparnadur.
Tekjur rikisins eru i raun skatttekjur, T, & medan neysla pess er rikisutgjold, G. Ef

rikissparnadur er S% pa ma ritahannsem S =T - G.

Ef lagdur er saman einka- og rikissparnadur feaest heildarsparnadur rikisins.
Heildarsparnadur pjodar er S =Y — C — G og pegar einka- og rikissparnadur er latinn

inn i j6fnuna pé feest,
S=Y-C-G=(Y-T-C)+(T-G)=5"+5". (4)

Vid getum endurskrifad jofnu 4 pannig ad vid sjaum ahrif sparnadardkvardana

rikisins. Fyrir heildarsparnad pjodar gildir S =S° + S9 =1 + CA,
SP=1+CA-S'=1+CA—(T-G)=1+CA+(G-T) (5)

Jafna 5 tengir saman einkasparnad, innlenda fjarfestingu, vidskiptajéfnudinn og
rikissparnad. Til pess ad skyra ut jofnuna pa skilgreinum vid (G — T) sem fjarlagahalla
sem er rikissparnadur med 6fugum formerkjum. Fjarlagahallinn mealir pau aukalén
sem rikio er ad taka til pess ad fjarmagna utgjold sin. Pa ma segja ad jafnan segi okkur
ymislegt um prju atridi; fjarfestingar & innlendu fjarmagni (1), lanveitingar til
atlendinga (CA) og skuldastéfnun rikisins (G — T).

A pessum jofnum sjaum vid ad hvergi hafa innflutningshoft bein &hrif &
vidskiptahallann. Algengustu hoftin eru kvotar, tollar eda gjaldeyrisskommtun. |
jofnunum hér ad ofan er synt fram & pad ad slik hoft hafa einungis ahrif i gegnum
fjarfestingu eda sparnad. bad verdur ad leida ad pvi likur ad slik hoft dragi ar

einkaneyslu og auki sparnad til skemmri tima en svo leiti folk i stadkvaemdarvorur.*

! bessi kafli er byggdur & Mankiw (2003), Krugman & Obstfeld (2007) og Applyard, Field & Cobb
(2005)
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3 Viodskiptajofnudur til lengri og skemmri tima

Anrif ymissa stjornvaldsadgerda eda breytinga i hagkerfinu geta haft mismunandi
ahrif til lengri eda skemmri tima. I pessum kafla verdur beitt sér ad pvi ad skyra
muninn & langtima- og skammtimajafnveegi vidskiptajafnadarins. Pegar litid er til
préunar sparnadar og fjarfestinga ymissa pjoda & milli timabila likt og gert verdur i
koflum 4 og 5 er dhugavert ad skoda vidskiptajofnudinn fra ymsum hlidum. Hvada
peettir orsaka breytingar & vidskiptajofnudinum hvort sem litid er til langs og skemms

tima?

3.1 Skammtimaahrif

Adlogun verdlags i skammtimajafnveegi er frabrugdin adlégun til lengri tima og
framleidslupeettir nytast ekki ad fullu. Adgerdir stjornvalda til pess ad na akvednum
langtimamarkmidum geta pvi snert @ ymsum hlidum hagkerfisins til skemmri tima
pott pad hafi ekki verid upphaflegt markmio. Til ad mynda pa hafa
hagstjérnaradgerdir sem snerta peningamagn, vexti eda gengi ahrif a raunsteerdir eins
og framleidslu og atvinnu. Petta eru p6 einungis ahrif til skamms tima og munu ahrifin
dvina og & endanum fjara (t. Med ymsum adgerdum geta stjornvold haft ahrif & ymsar
hagsteerdir til skemmri tima en slikar akvardanir munu einnig hafa langtimaahrif i for

med Sér.

3.1.1 Samband gengis, vaxta, skatta og vidskiptajafnadar

Stjornvold geta haft ahrif & sparnad pjodfélagsins og par med vidskiptajéfnudinn til
skamms tima med stefnu sinni i peningamalum. Vaxtaleekkun eykur framleidslu til
skamms tima og par med sparnad p.e.a.s ef ad neysla eykst ekki bara peim mun meira
med. Vaxtalekkun sedlabanka hefur i for med sér gengislekkun sem veldur pvi ad
atflutningur eykst og innflutningur dregst saman, pa eykst framleidsla, neysla og
einnig sparnadur. Til skemmri tima nagir pvi innlendur sparnadur fyrir innlendri
fjarfestingu. Ad sama skapi pa er 6fug farid ef um vaxtahaekkun er ad reeda.
Framleidsla mun minnka sem leidir til verdhekkana & framleidslu. Haerra verd
innlendrar framleidslu leidir til pess ad erlend framleidsla verdur adhugaverdari og
odyrari kostur, innflutningur eykst og Gtflutningur minnkar. par med myndast halli a

vidskiptum vid utlénd til skamms tima.
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Gengi hefur ahrif & hvernig vidskiptajofnudurinn prdast. begar sedlabankar breyta
vaxtastiginu i landinu med beinum eda Obeinum heetti pa hefur hann mikil ahrif &
eftirspurn i hagkerfinu. Heerri vextir gera innlend verdbréf dhugaverd og fjarfestar
annars stadar i heiminum kaupa innlendan gjaldmidil til ad fjarmagna kaup a
innlendum skulda- og hlutabréfum. bessi aukna eftirspurn veldur pvi ad gengi
innlends gjaldmidils haekkar ad pvi marki ad ventingar um gengislaekkun valda pvi ad
ekki borgar sig lengur ad fjarfesta i innlendum skulda- og hlutabréfum. Pad ma i raun
segja ad gjaldeyrismarkadur sé i jafnveegi pegar vextir verdbréfa, innanlands og
erlendis og bjéda somu veentu avoxtun. P4 er talad um varid vaxtajafnvaegi (e. interest
parity condition). betta er samband innlendra og erlendra vaxta annars vegar og
veentanlegrar gengisfellingar hins vegar. Gjaldeyrismarkadur er sagdur vera i jafnveegi
ef ad vaxtajafnvaegid heldur.” Vaxtajafnvagid segir okkur ad ef pad eru vantingar
fyrir pvi ad gengid leekki pa verdi vextir innanlands ad vera herri en vextir erlendis.
Ef baist er vid gengishaekkun i framtidinni pa eru vextir innanlands leegri en erlendis.

pegar horft er til lengri tima mun verdlag fara i jafnveegi pegar ahrifin hafa fjarad ut.

Stjornvold geta haft annars konar ahrif med adgerdum sinum. Skattahaekkun eda
leekkun rikisutgjolda valdur til skamms tima minni eftirspurn eftir vérum og pjonustu
og pvi dregur ar framleidslu i hagkerfinu. Med minni framleidslu pa minnka tekjurnar
i hagkerfinu og vidskipti dragast saman. Med minni vidskiptum i landinu pa eykst
eftirspurn eftir skuldabréfum og vextir leekka i kjolfarid. pegar vextir i hagkerfi leekka
pba er ahugaveroara fyrir fjarfesta ad selja vaxtaberandi eignir sinar og kaupa erlendis
par sem vextir eru heerri. Fjarmagn fleedir pvi ar landi og gengi leekkar vegna mikillar
sOlu & gjaldmidli. Pad dregur Ur innflutningi og & sama tima eykst Gtflutningur sem
skilar afgangi af vidskiptum. Sama préun verdur ef stjornvold draga ar Gtgjoldum

rikisins en 6fugt samhengi jafngilt vid skattaleekkun og aukiningu i rikisatgjoldum.

Gengi hefur einnig mikil ahrif & fjarmalamarkadinn en pad eru rik tengsl a milli
vidskiptajafnadarins og fjarmalamarkadarins. Sedlabankar attu ad hafa agetis tok a
bvi hvernig fjarmalamarkadurinn préast og med vaxtabreytingum getur bankinn
valdid breytingum a ymsum hagsteerdum. Med haekkun vaxta pa haekkar raungengi og

vid pad lekkar verd & innfluttum vérum og atflutningsvorur verda dyrari. begar

Z Krugman & Obstfeld (2007)
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innflutningsvorur verda odyrari pa verdur kaupmattaraukning hja einstaklingum
hagkefisins og pad dragur Ur prystingi & launahakkun. Innlend eftirspurn dregst pvi

saman og verdbolga eetti ad standa i stad eda hjadna.

3.1.2 Eignaverd til skemmri tima og vidskiptajofnudur.

Einstaklingar og fyrirteeki eiga eignir sem samanstanda einna helst af hisnadi, skulda-
og hlutabréfum. Breytingar a virdi pessara eigna hafa ahrif & neyslusamsetningu
bessara adila og vid verdohakkun pa eru peir viljugri til ad taka lan fyrir neysluaukingu
eda ardberum fjarfestingum. Neyslujofnun milli timabila hefur mikil &hrif &
vidskiptajofnudinn til skamms tima. Heegt er ad auka neyslu sina i natid fyrir minni
neyslu i framtidinni med lantokum eda 6dru eda minnka neyslu i natid fyrir aukna
neyslu i framtid. begar eignaverd haekkar pa eykst neysla og vidskiptahalli myndast.
Ef fjarfest er til framtidar pa etti framleidsla i framtidinni ad aukast og tekjur
vidskiptaafgangur ad myndast.

Spakaupmennska getur haft mikil ahrif a virdi eigna. Spakaupmenn kaupa og selja
hlutabref til skemmri tima og vonast til pess ad greeda 4 hrédum verdbreytingum
beirra fremur en ardgreidslum. Ef slik spadkaupmennska & sér stad verdur engin
breyting i framleidslu i framtidinni pott eignaverd sveiflist til skamms tima.
Neysluauking getur pa ordid til skamms tima vegna audsahrifa sem verdur til pess ad

vidskiptahalli myndast.

Mynd 3.1: Fasteigna- og hlutabréfaverd i Bandarikjunum 1970-2008*
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S&P 500 hlutabréfavisitala 1970-2008
(1970=100)
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*S&P hlutabréfavisitalan er midud vio verdlag arsins 1970.

Heimild: Freddie Mac og S&P

A mynd 3.1 sést hvernig hlutabréfa- og fasteignaverd hefur haekkad gridarlega sidustu
ar. pessi eignaverdoshaekkun hefur an efa leitt til audsahrifa sem eins og adur segir
eykur neyslu einstaklinga og fyrirteekja. Vid neysluaukningu eykst eftirspurn eftir

vorum og pjonustu sem leidir til pess ad innflutningur eykst og vidskipahalli eykst.

Markadur med hlutabréf og fasteignir 4 po til ad taka akvedna toppa og dyfur. A
sidasta ari nadist slikur toppur & badum moérkudum eftir miklar hakkanir og hefur
verd farid hratt leekkandi sidasta arid. Adur en slikir toppar néast pa eru verdin komin
yfir pad sem edlilegt ma teljast. Pad sem keyrir verdin upp i byrjun er liklega su trd
fjarfesta ad framleidsla framtidarinnar verdi toluvert meiri vegna framleidniaukningar.
Vid vedhakkun er virdi hlutabréfanna komid yfir pann hagnad sem skapast af aukinni
framleidslu i framtidinni. Til pess ad slik hakkun eigi rétt & sér pa parf hagnadur

framtidarinnar ad verda mjog mikil.

3.2 Langtimajafnveegi

Vidskiptajofnudurinn hefur ymsa eiginleika til langs tima. pott riki séu med halla i
vidskiptum vid 6nnur 16nd pydir pad ekki endilega ad sleem hagstjorn sé i viokomandi
hagkerfi. Vidskiptahallinn er yfirleitt fjarmagnadur med erlendum lanum og ef pessi
lan eru sett i ardbaerar fjarfestingar pa & vidskiptajofnudur rétt & sér. Langvarandi
vidskiptahalli getur po verid erfidur fyrir hvada riki sem er, sama hversu vel statt pad

er.
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Astedurnar fyrir pvi hvers vegna lond reka hagkerfi sin med halla i vidskiptum vid
onnur 16nd geta verid ymsar. | pessum kafla er farid i ahrif vidskiptajéfnudar til lengri

tima og af hverju hann getur stafad.

3.2.1 Vioskiptajofnudur fra einu timabili til annars

I opnum hagkerfum geta komid mismunandi timabil vardandi utgjold og tekjur
hagkerfanna. Eitt timabilid getur verid rekid med litlum tekjum & medan utgjold
standa i stad eda aukast. Par sem hagkerfid er opid pa er hagt ad fjarmagna
mismuninn med erlendum lantdkum eda lanveitingum eftir pvi sem vid & Aukin
neysla er pvi keypt i dag i stadinn fyrir minni neyslu i framtidinni pegar hagkerfid

hefur vidskiptahalla.

P6 ad pad liti pannig ut vid fyrstu sin ad pad sé ekki gott fyrir neitt hagkerfi ad vera
med vidskiptahalla p4 er annad upp & teningnum. Halli vegna ardberra fjarfestinga
sem skila ardi umfram lanskostnadi a rétt & sér. Vidskiptahalli getur einnig verid god
leid ef dveentir atburdir verda i hagkerfinu. Nattaruhamfarir, uppskerubrestir eda
jafnvel stridsrekstur getur orsakad vidskiptahalla par sem neysla er jofnud milli
timabila. P4 er brugdist vid erfidum adstedum med neyslu vidskiptahalla i natid fyrir

minni neyslu i framtidinni.

[ opnu hagkerfi par sem vérur, pjonusta og fjarmagn fleeda & milli landa pa skiptir ekki
Ollu mali i hvada landi fjarfestingarkostirnir eru. Ef gott tekifeeri myndast i
Bandarikjunum fyrir fjarfesta p4 hindrar ekkert fjarfesta fra Asiu eda Evropu ad
fjarfesta par. bad skiptir pvi miklu mali hvar ardsemin er mest pvi pangad sekja

fjarfestarnir.

3.2.2 Pbjoofelagssteero, aldur pegna og fleira

Misjafnt er hvernig folk setur saman neyslu og sparnad eftir pvi a hvada aldursskeidi
pad er. Ungt folk sem annad hvort er i ndmi eda ad koma i fyrsta skipti ut a
hisnaedismarkad hefur oft a tioum miklar skuldir og litid svigram fyrir sparnad.
Seinna & lifsleidinni pegar folk er blid ad koma undir sig fétunum pa hefst
sparnadartimabil par sem folk leggur til hlidar peninga til ellilifeyrisaranna. pa er
sparnadur i hamarki par sem folk sparar fyrir neyslu framtidarinnar. Pegar folk er svo

komid & pau ar lifs sins ad pad er haett ad vinna og hefur litlar launatekjur pa fer pad
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ad eyda pvi sem pad hefur lagt til hlidar & fyrri lifsskeidum. Pessi neyslujofnun milli
timabila hefur ahrif & vidskiptajofnudinn.®

Pegar stor hluti pegnanna er & ellilifeyrisaldri pa aukast rikisutgjold pjédarinnar vegna
aukinna utgjalda pegna og rikis. Eldra folk parf a meiri heilbrigdispjonustu ad halda
heldur en folk & besta aldri og i sumum léndum purfa rikin einnig ad greida eldra folki
beetur i formi ellilifeyris. Oft vill pvi verda ad pjodir sem eru med aldursskiptingu par

sem mikid er af ungu eda 6ldrudu folki hafi vidskiptahalla.

Hagvoxtur hefur ahrif & vidskiptajofnudinn. Lond sem hafa mikinn hagvoxt auka
neyslu og fjarfestingar & kostnad sparnadar. Til pess ad fjarmagna pessa neyslu eda
fjarfestingar tekur folk 1an. begar hagvoxtarskeidinu er lokid parf ad greida lanin. Ef
folk jok neyslu sina & hagvaxtarskeidinu pa parf pad ad minnka hana ad pvi loknu. Ef
lanin foru i ardbeerar fjarfestingar pa er haegt ad vidhalda neyslu er hagvaxtarskeidinu

lykur.

Pegar rikid akvedur ad lekkar skatta & sama tima og vidskiptahalli er pa haekka
radstofunartekjur einstaklingar og fyrirtekja. Einstaklingar og fyrirteeki geta aukio
neyslu eda fjarfestingar eda sparad fyrir neyslu i framtidinni. Hagkveemast er fyrir
hagkerfid ef hluti af audi sem myndast vegna audsahrifa sé notadur til pess ad fjarfesta
i ardbaerum fjarfestingum sem leida til aukinnar velferdar i framtidinni en ekki bara
notadur i einkaneyslu. Ef audsaukningin er einungis notud til neyslu pa munu skattar

verda hakkadir i framtidinni og einstaklingar og fyrirtaeki purfa ad minnka neyslu.

3.2.3 Langvarandi vidskiptahalli

AJ framan hefur verid bent & kosti vidskiptahalla hallinn getur orsakast af pvi ad pad
sé verid ad jafna neyslu og sparnad milli timabila eda af lantokum fyrir ardbaerar
fjarfestingar. En hvad ef hallinn er langvarandi? Lénd med langvarandi halla taka lan
til pess ad fjarmagna neyslu eda fjarfestingar. Ef slik lansoéfnun er langvarandi pa
getur pad haft sleem ahrif & hagkerfid. Vaxtabyrdin eykst og med timanum geta riki
lent i erfidleikum. Rikid notar hluta af framleidslu hagkerfisins til pess ad greida af
pessum lanum og ef framleidslan dregst saman pa getur illa farid, & moéti kemur ad

margt getur breyst ef ad framleidslan eykst eins og til var @tlast med lantokunum. A

® Sigurdsson, Zoéga, Skuladéttir & Herbertsson (2000).
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einhverjum timapunkti parf ad verda afgangur & vidskiptum vid Gtlond svo ad hegt sé
ad greida upp eitthvad af peim lanum sem ad hafa safnast upp. Ef rikid hefur tekid pa
akvordun ad greida ekki nidur lanin heldur einungis ad halda hlutfalli peirra vid
framleidsluna stodugu pa er i lagi ad hafa aframhaldandi vidskiptahalla. Svo petta
megi ganga pa parf landid ad vera med negilega hdan hagvoxt. Ef hagvoxtur er
neegilegur pé er haegt ad taka lan & hverju ari til pess ad fjarmagna hallan.

Erfidar adsteedur myndast vid langvarandi halla par sem rikin missa traust sem gerir
peim erfidara um vik ad fa fleiri lan. betta kemur sér illa pvi pa hefur rikid ekki efni a
afborgunum og voxtum fyrri 1ana og parf ad beita 6orum leidum til pess ad standa skil
a lanunum. Erlendir bankar og fjarfestar missa trina & lantakanum og pad getur
orsakad ad lansframbod dragist saman og 6stddugleiki myndast i fjarmalakerfinu og
par med i bankageiranum. Markadsbrestir verda i hagkerfinu par sem gengis- og
Utlanadhaetta geta leitt til fjarmalakreppu. Nanar vedur farid i pad hvernig
vidskiptajofnudur tengist fjarmalamarkadinum i kafla 6.

3.2.4 Vioskiptajofnudur og stjornmél

Umraedan i pjoéofélaginu getur verid litud af stjornmalaskodunum og oft er pad pannig
ad ef halli er & vidskiptum pa eru énnur vandamal i pj6dfélaginu. begar hagkerfi hefur
vidskiptahalla pa eru utflutningsverd ha& sem skapar erfidleika fyrir
atflutningsfyrirteeki. bad heyrist pvi hatt i pessum fyrirtekjum og hopum og pau
krefjast adgerda & bord vid tolla, adflutningsgjold eda styrki. Stjornmalamenn reyna
pvi oft ad vinna pessa adila & sitt band med lofordum. Astedan fyrir pvi ad
vidskiptajofnudurinn er svo mikid i umraedunni er ad fjolbreittar atvinnugreinar eru i
hagkerfum og per hafa misjafnan abata eda skada af hallanum. bad er ljést ad
atflutningsfyrirteeki geta skadast til skamms tima en fyrir pjodfélagio i heild er pad
jakveett ad framleidlan ferist a milli atvinnugreina og til peirra greina sem ad skila

aukinni ardsemi i framtidinni.

3.25 Tvihallatilgatan

Pegar Ronald Reagan komst til valda sem forseti Bandarikjanna var mikil verdbolga
11,84%, atvinnuleysi var yfir 10% og vextir mjog hair (Blanchard, 2004).
Adalmarkmid hans var ad na hagkerfinu a réttan kjol pvi i landinu var astand sem ma
kalla kreppuverdbdlga par sem verdbolga og stéonun kemur saman. Til ad bregdast

vid pessu pa lekkadi Reagan skatta og jok rikisutgjold en seinna hefur pessi
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fjarmalastefna verid kollud ,,Reaganomics®. Verdbodlga lekkadi hratt med aukinni
penslu og aframhaldandi haum voxtum. bvi styrktist gengi dollars og enn frekari
vidskiptahalli myndadist sem sidan endadi med pvi ad dollarinn féll. Ef vid skodum

jofnu 5 Ur kafla 2 og endurrédum henni pannig ad
CA=SP—1-(G-T),

pa sjadum vid ad med pvi ad lekka skatta og auka rikisutgjold var hann ad auka
fjarlagahallann sem leiddi til pess ad vidskiptahallinn jokst til muna, p.e.a.s. ef ad
einkasparnadur og fjarfestingar haldast nokkurn veginn i stad. Samkveemt (Krugman
& Obstfeld, 2007) pa féll S° — I um halft prosent midad vid VLF arid 1981 og Reagan
jok fjéarlagahallann um meira en tv0 prosent midad vio VLF pannig ad
vidskiptahallinn jokst um prja présent midad vido VLF. pessi tenging er kollud
tvihallatilgatan par sem gert er rad fyrir ad halli & rikissjédi leidi til vidskiptahalla.
pessari kenningu var haldid & lofti & niunda &ratugnum. Lantokurnar sem fjarmagna
vidskiptahallann leida til pess ad gengid styrkist og vidskiptahallinn eykst enn meira

ef ad tflutningsfyrirteeki taka ekki a sig gengistap.
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4 Vidskiptajofnudurinn — dreifing sparnadar og
fjarfestinga i heiminum.

I koflunum hér & undan er farid i grunnhugmyndir vidskiptajéfnudar. Synt var fram &

tengingu vidskiptajofnudarins vid neyslu, fjarfestingar og sparnad dsamt pvi ad skoda

ahrifapeetti til lengri og skemmri tima. [ pessum kafla verdur lyst hvernig

vidskiptajofnudur ymissa landa hefur proast.

Hagkerfi sem einkennist af mikilli einka- og samneyslu eda fjarfestingum hefur
vidskiptahalla. Vidskiptahalli er fjarmagnadur med erlendum lantokum eda eignasolu
og pvi 6nnur 16nd sem lana til hallarekstursins. Pessi I6nd verda ad hafa sparnad og
par af leidandi vidskiptaafgang til pess ad geta fjarmagnad halla annarra pjéoa. begar
lagdur er saman vidskiptajofnudur allra pjoda i heiminum etti ad vera fullkominn

jofnudur.

Tafla 4.1: Vidskiptajofnudur landa sem hafa mestan vidskiptahalla og
vidskiptaafgang arid 2006.*

Vidskiptahalli Vidskiptaafgangur
Bandarikin -811 Kina 250
Bretland -94  Japan 171
italia -47  byskaland 151
Astralia -42  Sadi Arabia 99
Tyrkland -33  Russland 94
Grikkland -30 Noregur 58
Frakkland -28 Holland 56
Portlgal -18 Sviss 55
S-Afrika -16 Kuveit 51
Rumenia -13  Singapuar 36
Samtals -1.132 1.021

*taflan er i milljoroum Bandarikjadollara

Heimild: International Monetary Fund

Vidskiptahalli Bandarikjanna er svo stor ad hann er fjarmagnadur med
vidskiptaafgangi nokkurra rikja sem hafa sparad hvad mest eins og sést i toflu 4.1.
Halli Bandarikjanna hefur aukist mikio sidustu tvo aratugi og pvi hljota adrar pjodir

ad hafa aukid sparnad sinn mikid & sama tima.
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Ahugavert er ad skoda dreifingu sparnadar og fjarfestinga i heiminum eftir pvi hvernig
vidskiptajéfnudur landa er. I kaflanum verdur horft sérstaklega til nokkurra svada i
heiminum; Bandarikjanna, Evropu, Asiu og oliurikjanna. Bandarikin skera sig ur med
mikinn vidskiptahalla. Hvad er pad sem orsakar slikan halla? Einkennist hagkerfid af
mikilli neyslu eda stafar vidskiptahallinn af ardbeaerum fjarfestingum? I pessum kafla
er byrjad 4 ad skoda vidskiptajofnud Bandarikjanna og hvernig hann hefur proast i
gegnum tidina. Vidskiptajofnudur Evropu, Asiu og oliurikjanna er skodadur med
hlidsjon af bandariska hallanum. I lok kaflans eru énnur I6nd en Bandarikin sem hafa

haft mikinn vidskiptahalla skodud.

4.1 Bandarikin

Pegar vidskiptajofnudur rikja i heiminum er skodadur pa er ekki komist hja pvi ad
skoda sogu vidskiptajofnudarins i Bandarikjunum. [ seinni tid hefur bandariska
hagkerfid verid rekid med miklum halla i vidskiptum vid atlond. Sidan arid 1991
hefur nanast verid samfleitt vaxtaskeid vidskiptahallans. Arid 2006 var hallinn kominn
i rima 811 milljarda Bandarikjadala samkvaemt alpj6da gjaldeyrissjodnum sem er
meira en 6% af VLF. Ef midad er vid verdlag arsins 2000 pa er hallinn um 700
milljardar Bandarikjadala likt og sést & mynd 4.1. Slikur vidskiptahalli getur haft
alvarleg ahrif a hagkerfid par sem mikil lanas6fnun hefur att sér stad og mikid parf til

ad vidsnuningur veroi.

4.1.1 Vidskiptajofnudurinn i sbgulegu samhengi

Bandarikin hafa aldrei verid rekin med eins miklum vidskiptahalla og raunin er na.
Hagkerfid hefur p6 farid i gegnum timabil par sem mikill halli hefur verio &dur. Mynd
4.1 synir hvernig vidskiptajofnudurinn hefur proast fra arinu 1970 til arsins 2006. A
attunda aratugnum pa sveiflast vidskiptajéfnudurinn fra pvi ad vera i sma halla og i
smé afgang. A fyrri hluta niunda aratugarins verdur aftur & moti breyting & par sem
vidskiptahallinn eykst mikid og fer mest i 160 milljordum dala arid 1987. pessi halli
réttir ar sér i lok &ratugarsins par sem dré verulega ur fjarfestinum i hagkerfinu vegna

nidursveiflu.

Arid 1991 skiladi rikid orlitlum vidskiptaafgangi en pad ma pé rekja til pess ad rikid
fékk styrk fra 6drum I6ndum upp a 100 milljarda bandarikjadala til pess ad standa
straum af persafldastridinu. A tiunda aratugnum byrjadi skeid sem stendur enn par

sem vidskiptajofnudurinn hefur skilad auknum halla ar fra ari p6 med orlitlum
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undanteknunum. Arid 2006 var vidskiptajofnudurinn kominn i rima 800 milljarda
Bandarikjadala.* bessa préun ma rekja til nokkurra pétta, fjarfestingar jukust til muna
eftir 1991 og arid 1995 hofst dot-com bolan par sem miklar fjarfestingar a
hlutabréefamarkadi attu sér stad. Samhlida pessum auknu fjarfestingum i
Bandarikjunum pa hafa Japanir og Kinverjar dregid mjog ur fjarfestingum sinum og
mikid haft mikid adhald i sparnadi. Arid 1997 skall & fjarmalakreppa i Asiu sem vard
til pess ad fjarfestar hofou litinn ahuga & ad fjarfesta par vegna minni trdverdugleika
asiskra hagkerfa. Fjarfestar streymdu i stadinn inn i Bandarikin par sem fjarfestingar
urdu téluvert ahugaverdari en adur. Arid 2001 sprakk dot-com fjarfestingarblan en
pbad koma ekki ad sok pvi fjarfestingar héldu a&fram ad aukast pratt fyrir einhverja
hjodnun stuttu eftir ad bolan sprakk. Nytt skeid hofst par sem hagsted lan til
hisnadiskaupa urdu til pess ad husnadisverd hekkadi mikid. Auk pessa lekkudu

stjornvold skatta sem jok enn & neyslu og fjarfestingar.

Samkvemt (Obstfeld & Rogoff, 2005) voru erlend lan bandariska hagkerfisins arid
2004 um 75% af 6llum sparnadi umfram fjarfestingar hja peim pjodum sem skila

afgangi af vidskiptum, par @ medal Kina, byskalandi og Japan.

Mynd 4.1: Vidskiptajofnudur i Bandarikjunum 1970-2006,
(verdlag 2000)
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* International Monetary Fund (International Financial Statistics)
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pad skeid sem Bandarikin eru ad fara i gegnum ndna med mikinn og langvinnan
vidskiptahalla er ekki algjort einsdemi. A fyrri hluta niunda aratugarins var mikill

vidskiptahalli sem rétti sidan Ur sér pegar lida tok a aratuginn

Margir bjartsynismenn hafa p6 bent & pa stadreynd ad pad se ekki loku fyrir pad
skotid ad vidskiptajofnudurinn nai ad rétta ur ser likt og a seinni hluta niunda
aratugarins. A peim arum féll dollarinn mikid og hagkerfid i Bandarikjunum vard ekki
fyrir miklum skakkaféllum pratt fyrir pad. Pvi benda margir & ad slikt hid sama geti
allt eins gerst nuna. Til pess ad svo mikill vidskiptahalli parf ad verda mikil veiking a
dollaranum. ® brétt fyrir ad bandariska hagkerfid hafi ekki farid illa at dr falli dollarans
ba hafdi petta sleem ahrif & dnnur hagkerfi. Til ad mynda fér japanska hagkerfid mjog

illa at ar falli dollarans.

Helsta ahyggjuefni i tengslum vid nuverandi 6jafnveegis i alpjodavidskiptum er ad
adstaedur i hagkerfinu eru allt adrar en & niunda aratugnum. Mikil hisnadisverdshola,
mikil rikisttgjold vegna stridsreksturs i irak og Afganistan 4samt pvi ad heimavarnir
hafa verid auknar gridarlega eftir 11. september eru adsteedur sem rikid bjo ekki vid a
niunda aratugnum. Petta astand svipar frekar til pess pegar dollarinn féll snemma &
attunda aratugnum. A peim tima var Vietnam stridid i algleymingi asamt pvi ad
peningamalastefnan var veik og mikill kostnadur vegna heimavarna. Astandid var pvi
4 margan hatt mjog svipad og pad hefur verid sidustu arin i Bandarikjunum.
Tvihallatilgatan & mjog vel vid badi timaskeidin par sem mikill rikishalli er rekinn
asamt vidskiptahalla. Hallarnir tveir eru samt sem &dur toluvert meiri i dag en &
attunda aratugnum. Fleira er apekkt pegar pessi tvo timabil eru borin saman. Oliuverd
hefur aukist gridarlega sidustu ar og hafa margir spad aframhaldandi haekkunum. A
attunda aratugnum voru einnig miklar oliuhakkanir sem héfou sleem ahrif a hagkerfid.
A 4ttunda aratugnum pé var Bretton Woods fastgengiskerfi par sem ymsar myntir {
heiminum, par & medal i Evropu, voru festar vid bandariska dollarann. I dag eru
einhver riki i Asiu par med talid Kina med fastgengisstefnu gagnvart bandariska

gjaldmidlinum.

®> Wolf (2004), ,,Why the US current account deficit is a cause of consern
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par sem astandid i dag svipar meira til adstedanna & attunda aratugnum frekar en
niunda aratugnum geta afleidingarnar verid téluvert verri en bjartsynimenn eru ad
vona. Bjartsynisraddir um ad langvinnur halli purfi ekki ad vera svo slemur méa ad
hluta kveda nidur. Alan Greenspan, fyrrverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, er
einn pessara bjartsynismanna og hefur itrekad sagt ad hann hafi ekki &hyggjur af
vidskiptahallanum. ,,Eg myndi stadsetja vidskiptahalla Bandarikjanna nedarlega 4 lista
yfir 6jofnudi sem pyrfti ad hafa dhyggjur af*, matti hafa eftir honum® Adstadur
hagkerfisins séu allt adrar nina en adur og hagkerfi heimsins séu téluvert sveigjanlegri
0g geta pvi tekid breytingum betur. betta er vissulega rétt ad hluta, bandariska
hagkerfid er sveigjanlegra en pad var aour en hagkerfin i Evropu og Asiu hafa ekki
breyst jafn mikid. Ef vidskiptahallinn gengur til baka med svipudum afleidingum og a
attunda aratugnum frekar en niunda aratugnum pa er vissast ad hafa toluverdar
ahyggjur. A attunda aratugnum gekk vidskiptahallinn til baka med peim afleidingum
ad verdbdlga hakkadi asamt voxtum. I kjélfarid fylgdi fjarmalakreppa.

Fjarmalastefna stjornvalda spilar stéran patt i pvi hvernig proun viskiptajafnadarins
verdur. Eins og rakio var i kafla 2 pA méa segja ad vidskiptajéfnudurinn sé summa
rikissparnadar umfram rikisfjarfestingar og einkasparnadar umfram einkafjarfestinga.
Fjarmalastefna Reagan’s med tilheyrandi skattalekkunum 4 niunda &ratugnum hafoi
mikil ahrif & pad hvernig vidskiptahallinn jokst & peim tima. Med sama hetti ma segja
ad skattaleekkanir George W. Bush hafa haft mikil ahrif & pad hvernig
vidskiptajofnudurinn skilar auknum halla sidustu ar. Ef pessar skattaleekkanir hefou
ekki ordid ad veruleika er mjog liklegt ad vidskiptajéfnudurinn hefdi jafnad sig ad
einhverjum hluta vegna pess ad fjarfestingar h6fou dregist saman eftir 2001 pegar dot

com bolan sprakk.

Einkasparnadur i Bandarikjunum hefur farid hridleekkandi sidustu ar og var
samkvemt (Obstfeld og Rogoff, 2004) um 1% af VLF arido 2004. Fyrir ario 1985 pa
var einkasparnadur stddugur i 10% af VLF en hefur farid leekkandi allt sidan pa.
Asteedur fyrir pessum auknu fjarfestingum eru nokkrar. Mikil haekkun hlutabréfa- og
fasteignaverds asamt pvi ad léleg efnahagsstjorn med halla & rikissj6oi hefur ollid

pessum minnkandi sparnadi pegnanna. Miklar skattaleekkanir urdu stuttu eftir 2000

® Wade (2008), ,,The First Word Debt Crisis of 2007-10 in international perspective*
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asamt pvi ad stridsreksturinn i Irak og Afganistan hefur ahrif & rikisatgjold og pvi
leekkadi opinber sparnadur mikid. Mikil heekkun hlutabréfa- og hisnadisverds dsamt
skattaleekkunum hefur ollid audsahrifum a fyrirteeki og einstaklinga. Vegna audsahrifa
taka pessir adilar lan til aukinnar neyslu eda fjarfestinga. Auknar fjarfestingar eiga po
rétt & sér ef séd er fram & hagnad i framtidinni og fjarfestingin sé ardsém. A tiunda
aratugnum pé var verid ad fjarfesta til framtidar en i dag er ekki um slikt ad raeda.
Nuverandi vidskiptahalli stafar helst af litlum sparnadi par sem einka- og samneysla

hefur aukist mikio.

4.2 Asia

Otralegur uppgangur hefur verid i Asiu sidasta aratuginn. Mikil utflutningsstefna
hefur einkennt heimsalfuna par sem mikill sparnadur og skortur & fjarfestingum hefur
verid i hagkerfunum. Asia er su heimsalfa sem hefur fjarmagnad vidskiptahalla
Bandarikjamanna ad mestu leiti sidustu ar. Vidskiptaafgangur hefur aukist mikid a
hverju ari i Kina og hefur voxturinn verid gridarlegur fra aldamotum. Japan og fleiri
riki hafa einnig vaxid mikid fra 2000 en p6 ekki i sama meli og Kina. Munurinn &
Japan og Kina er sa ad fyrir 2000 voru Japanir med mun préadra hagkerfi heldur en

Kinverjar og voru med mikinn vidskiptaafgang sem p6 sveifladist nokku® til.”

Astadur fyrir pessum vexti asiskra hagkerfa ma ad einhverjum hluta rekja til adsteedna
i bandariska hagkerfinu. Mikill hagvoxtur var i Bandarikjunum & tiunda &ratugnum
asamt pvi ad gridarleg haekkun var & hlutabréfamarkadi. bessi hlutabréfahaekkun vard
til pess ad einstaklingar og fyrirtaeeki i hagkerfinu urdu fyrir audsahrifum. Sparnadur
peirra vard minni og fjarfestingar jukust mikid i kjolfarid. Asteduna fyrir pessum
vexti i fjarfestingum ma ad stérum hluta rekja til aukinnar eftirspurnar eftir télvu- og
hateknivorum. Slikar vorur eru ad stérum hluta framleiddar i Asiu sem vard til pess

ad innflutningur jokst i Bandarikjunum & kostnad utflutnings.

Hlutabréfaverd fell arid 2001 og pad vard til pess ad vidskiptahallinn i Bandarikjunum
drogst adeins saman par sem hagkerfid haegdi & sér, einstaklingar og fyrirteeki drogu ur
fjarfestingum sinum i kjolfarid. Sama ar komst George W. Bush til valda og akvad

hann ad lekka skatta sem vard til pess ad audsahrifanna geetti & nyjan leik hja

" Ten years on“ (2007)
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einstaklingum og fyrirteekjum. Dro6 (r sparnadi einkaadila og vidskiptahallinn jokst ad
nyju.

pegar afgangur af vidskiptum er slikur sem raun ber vitni i asisku hagkerfunum pa a
gjaldmidillinn til ad haekka mikid og vidskiptajofnudurinn adlagast i kjofarid. Til pess
ad komast hja pessari gengishaeekkun pa hafa Kinverjar til ad mynda fest gjaldmidil
sinn, yuan, vid bandariska dollarann. Asisku rikin foru i naflaskodun eftir
asiukreppuna arid 1997-1998 og juku gjaldeyrirvarafordann sinn mikid. bau keyptu
dollara til pess ad tryggja sig gagnvart agangi spakaupmanna gegn gjaldmidli sinum.
petta vard til pess ad dollarinn féll ekki gagnvart asisku gjaldmidlunum og asisku
hagkerfin héldu utflutningsverdi lagu. Utflutningsstefna peirra er pvi enn mikil og
steersti markadurinn er Bandarikin sem verdur til pess ad vidskiptahallinn par i landi

eykst med hverju arinu.

Fjarfestingar i Asiu eru i algjoru lagmarki til pess ad halli Bandarikjanna minnki parf
bad ad breytast. Stjornvold i Asiu purfa ad endurskoda fjarmala- og peningastefnu
sina par sem adgerdir sem minnka einkasparnad og auka fjarfestingar purfa ad verda
fyrir valinu. Pad parf ad verda mikil hugarfarsbreyting i Asiu svo ad fjarfestum
hugnist ad fjarfesta par. Stjérnvold purfa pvi ad hrinda & stad adgerdum sem auka trd a

fjarfestingum i hagkerfinu.

A mynd 4.3 sjaum vid hvernig préunin hefur ordid i Asiu. Fra arinu 2000 hefur ordid
mikil aukning & afgangi i vidskiptum i Japan og Kina a sama tima og gridarlegur halli
hefur myndast i Bandarikjunum likt og sést @ mynd 4.1. Afgangur annarra rikja eins
og Singapur, Malasia og hid sjalfsteeda hagkerfi Hong Kong hafa einnig aukist mikid.
Asamt pessum rikjum hefur Sudur-Kérea einnig rekid mikinn afgang af vidskiptum
vid utlond & undanférnum arum en na er svo komid ad peir eru med halla i sinum

vidskiptum eftir aralangan afgang.
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Mynd 4.2: Vidskiptajoéfnudur i Asiu 1970-2006,
(verdlag 2000)
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Heimild: International Monetary Fund

4.3 Evroépa

Enga eina sogu er hagt ad segja frd evrépskum hagkerfum. Mjog misjafnt er eftir
I6ndum hvernig vidskiptajofnudurinn hefur préast. Miklar sveiflur hafa verid i
vidskiptajofnudi pyskalands likt og sést & mynd 4.3. Onnur riki eins og nordurléndin
(ad undanskildu islandi), Rassland og fleiri hafa haft mikinn afgang af vidskiptum vid

atlond. Enn 6nnur hafa verid rekin med halla.

Léndin sunnan vid byskaland hafa att i miklum erfidleikum. Af I6ndum eins og italiu,
Spani, Portdgal og Grikklandi er svipada ségu ad segja. A mynd 4.4 méa sja hvernig
vidskiptajofnudurinn hefur proast i pessum léndum. Ahugavert er ad lita & arin eftir
1995 til dagsins i dag. Mikil uppsveifla leiddi & endanum til ofhitnunar i hagkerfinu.
Portugal var fyrst til pess ad verda undir, uppsveiflan orsakadist af pvi ad
lantokukostnadur var litill vegna evruadildar og atvinnuleysi maldist téluvert minna
en oft adur. I hagkerfinu jokst verdbolga til muna sem olli fyrirteekjum erfidleikum i
samkeppni vid erlend fyrirteeki. Neysluauking vard til pess ad meira var flutt inn af
voru og pjonsutu sem vard til pess ad vidskiptahallinn jokst. Svipada sogu ma segja af
Spani og Grikklandi par sem vidskiptahallinn hefur aukist vegna pess ad I6ndin hafa

ordid undir i samkeppni vid erlend fyrirtaeki.
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Mynd 4.3: Vidskiptajofnudur i S-Evropurikjum 1970-2006,
(verdlag 2000)
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italia hefur ekki farid nakvaeemlega sému leid en p6 ad einhverju leyti. Italia vard ekki
pbeirri gefu adnjotandi ad fa uppsveiflu i kjolfar upptéku & evru og var med hvad
minnstan hagvoxt i Evrépu & medan onnur riki i alfunni voru med mikinn hagvoxt.
Mikill vidskiptahalli Itala orsakast likt og i hunum Iéndunum af Iélegri

samkeppnisstédu gagnvart erlendum rikjum asamt pvi ad hagkeri peirra er mjog veikt.

Af byskalandi er gjordlika sdgu ad segja. Ovenju litill hagvoxtur var likt og & italiu
eftir upptokuna & medan 1éndin sunnan vid pa voru i mikilli uppsveiflu. Med timanum
hafa Pjédverjar aftur @ moti unnid samkeppnisstodu gagnvart erlendum rikjum par
sem kostnadi er haldid i lagmarki og geta pvi bodid odyrari véru og pjonustu. betta
gerdu peir med pvi ad halda préun launa undir neysluverdbdlgu og med pvi ad auka
framleidni til muna. A medan mikil hisnadisverdbola hefur verid & morkudum allt i
kringum byskaland med tilheyrandi audséhrifum og neysluaukningu pa var litil
hagvoxtur i byskalandi. Med pessu hafa pjodverjar skilad miklum afgangi i

vidskiptum vid erlend riki likt og sést 4 mynd 4.4.
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Mynd 4.4: Vidskiptajofnudur i Evropu 1970-2006,
(verdlag 2000)
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A mynd 4.4 sjaum vid hvernig vidskiptajéfnudurinn hja peim I6ndum sem skila
mestum afgang i dag i Evropu hefur proast fra arinu 1970. Mjog ahugavert er ad sja

hvernig aukningin i Pyskalandi hefur ordid fra 2000 eins og sagt var ad ofan.

Afgangur i vidskiptum Rassa vid erlend riki hefur aukist mikid. bad ma rekja pad til
nokkurra patta. Oliuverd hefur haekkad gridarlega & sidustu arum, fjarmagn hefur
streymt inn i landid og hagvoxtur hefur aukist mikid. Oliuverd hefur mikil ahrif &
vidskiptajofnudinn hja Rassum en nanar verdur rett um vidskiptajofnud oliurikja
seinna i kaflanum. I Sviss og Hollandi hefur verid mikill sparnadur einkaadila og par
med hefur vidskiptaafgangur myndast i hagkerfunum. Nordurlond hafa skilad miklum
afgangi og par eru Noregur og Svipjod med sterstan afgang, island er p6 eina landid
sem hefur vidskiptahalla. Island er med mikinn halla midad vid hversu litid islenska
hagkerfido er. Vidskiptahallinn var mestur pegar rikid stod i dyrum fjarfestingum &
bord vid Karahnjukavirkjun og alverid & Reydarfirdi en pa for vidskiptahallinn nalaegt
25% af VLF. [ Noregi likt og Russlandi mé rekja mikinn vidskiptaafgang til oliu.
Svipj6d, Danmork og Finnland hafa téluverdan vidskiptaafgang par sem fjarfestingar

eru i lagmarki og einkasparnadur mikill.

Breytingar i hagkerfum Evropu geta hrundid af stad préun sem myndi verda til

vidsnunings vidskiptahalla Bandarikjanna myndi snlast vid. Ef evropskir
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framleidendur endurskipuleggdu framleidslupeetti sina og ykju par med framleidni, pa
yrou fjarfestingar &hugaverdari og i kjolfarid ykist hagvoxtur og neysla.

4.4 Oliurikin

Riki sem eru gaedd peim audi ad bua yfir miklum oliulindum hafa skilad miklum
vidskiptaafgangi sidustu ar. petta ma rekja til mikilla haekkana & oliuverdi sem eykur
atflutning hagkerfa pessara landa, en i juli 2008 nadi oliuverd dkvednum toppi eda um
150 dollurum tunnan en leekkadi orlitid i kjolfarid. Ef oliuverd heldur &fram ad leekka
pba getur pad haft mikil ahrif a vidskiptajofnud rikjanna. Midausturlénd eru mikil
oliuriki asamt nokkrum 6drum l6ndum i heiminum s.s; Noregi, Russlandi, Venesuela,
Nigeriu og Mexikd svo einhver séu nefnd. A mynd 4.5 sést préun vidskiptajafnadarins
hja oliurikjum sem skilad hafa mestum afgangi sidustu arin.

Adalutflutningsvara Sadi Araba er olia enda er rikid audugt af oliu.
Vidskiptajofnudrinn sveiflast pvi mikid med oliuverdi. A mynd 4.6 sjaum vid miklar
sveiflur & vidskiptajofnudi Sadi Araba par sem vidskiptajéfnudurinn sveiflast i takt vid
oliuverd & arunum 1970-2006. Oliuverd haekkadi mikid & arunum 1978-9 og par sjaum
vid ad Sadi Arabia skilar miklum vidskiptaafgangi. Pad er ahugaverd stadreynd ad a
toppi oliuveds 1979 pa hrundi vidskiptajofnudur Sadi Araba i takt vid
oliuverdslakkunina sem fylgdi i kjolfarid. A niunda og tiunda aratugunum hélst
oliuverd nokkud lagt og pvi skiladi Sadi Arabia vidskiptahalla & pvi timabili. Miklar
heekkanir hafa verid a oliu frd 2002 og nina i ar, 2008, nadi oliutunnan haest i 150
dollara eins og adur var sagt. Verdid hefur haeekkad meira en tvofalt & vid pad sem vard
4 4runum 1973-76 eda 1978-81.% bvi midur na gdgnin einungis til arsins 2006 en
gaman hefdi verid ad sja aukninguna i vidskiptajofnudi oliurikjanna samhlida

oliverdshaekkunum.

Olia er veromeet audlind og pvi hefur hin mikil ahrif & vidskiptajoéfnud peirra rikja
sem bua svo vel ad eiga slikar audlindir. Ef horft er til Evropu svo demi sé tekid, par
sem nokkur I6nd eru med venan vidskiptaafgang pa sest ad tvo af peim I6ndum sem
hafa hvad mestan afgang, Rassland og Noregur, eru oliuriki. Pegar oliuverd er hatt pa

er liklegt ad pessi 16nd séu einnig med mikinn vidskiptaafgang. A myndum 4.5 og 4.6

& Money to burn® (2006)
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sjdum vid hvernig vidskiptaafgangur pessara landa hefur aukist mikid fra aldamétum
med miklum oliuverdshaekkunum og gert pau ad peim Iéndum sem spara hvad mest i
Evropu.
Mynd 4.5: Vidskiptajoéfnudur i oliurikjum 1970-2006,
(verdlag 2000)
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4.5 Onnur riki sem hafa vidskiptahalla

pad eru ekki einungis Bandarikin sem hafa verid rekin med vidskiptahalla. Bretar hafa
I6ngum haft halla & vidskiptum vid erlend riki. A sidustu arum eda fra 2002 hefur
mikil aukning ordid & halla peirra. Pessa aukningu mé rekja til mikillar aukningar i
fjarfestingum og neyslu i breska hagkerfinu. A mynd 4.6 sést hvernig préunin hja
peim 10 I6ndum sem hoféu mestan vidskiptahalla arid 2006, ad undanskildum
Bandarikjamonnum, sem eru i algjorum sérflokki likt og seést @ mynd 4.1. Vid sjaum
ad Bretar eru med mestan halla & eftir Bandarikjunum. S-Evropurikin Italia,
Grikkland, Spann og Portugal eru einnig i pessum flokki. Ratt var um vidskiptahalla

pbessara rikja fyrr i kaflanum.

Astralia hefur haft vidskiptahalla i meira en 50 ar. Mikil framleidniaukning hefur
ordid, asamt pvi ad litill einkasparnadur hefur verid i gegnum tidina hja Astrélum.
Rikid hefur verid rekid med miklum fjarlagahalla og fengid lanad fra einkageiranum
sem eykur pensluna i hagkerfinu. pegar rikid fer lan fra einkaadilum verda peir ad
leita Ut fyrir landssteinana eftir fjarmagni og svokdéllud rudningsahrif verda og vid psd
eykst vidskiptahallinn. bar sem Astralia hefur haft mikinn og langvinnan halla pa geeti

verid hetta &4 ad astralski dollarinn muni veikjast mikid sem geti haft alvarlegar
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afleidingar i likingu vid paer sem Teeland vard fyrir &rid 1997, pegar Asiukreppan skall

a.

Af pessum lista ad dema er ljost ad stor ionriki likt og Bretland, Frakkland,
Bandarikin, Italia, Spann og Astralia hafa haft mikinn vidskiptahalla. Liklegt er ad
eignaverd spili stora rullu par sem mikil haekkun hefur ordid & hdsnadis- og
hlutabréfaverdi. Velferd i pessum léndum hefur aukist mikid og audsahirf af herra
eignaverdi verdur til pess ad neysla og fjarfestingar aukast & kostnad sparnadar.
Vidskiptajofnudur pessara rikja hefur pvi aukist mikid fra 1996. A sama tima hafa tvo
ionriki, byskaland og Japan, allt adra sogu ad segja. Par hefur ekki verid pessi
verdbola & hdsnedismorkudum og hagkerfin  vaxid rdélega med mikilli

sparnadarhneigd.

Mynd 4.6: Vidskiptajéfnudurinn i peim 10 rikjum sem hafa mestan
vidskiptahalla 1970-2006 (verdlag 2000)
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5 Hvada pjodir hafa verid ad fjarmagna vidskiptahalla
Bandarikjanna?

[ sidasta kafla var rakin saga bandariska vidskiptajéfnudarins. Bandariska hagkerfid er
rekid med miklum vidskiptahalla vegna gridarlegrar einkaneyslu og fjarfestinga. |
sogulegu samhengi pa hafa Bandarikin aldrei haft annan eins halla préatt fyrir ad
hallatimabil hafi komid og farid.

[ koflunum & undan er fjallad um samband neyslu, fjarfestinga og sparnadar. begar
hagkerfi eru rekin med halla med tilheyrandi erlendum lantékum eru 6nnur rekin med
afgangi. | pessum kafla verdur fjallad um hvernig breytingar & bandariska
vidskiptajofnudinum hafa ahrif & onnur 16nd i heiminum. Hvada 16nd syna aukinn
sparnad pegar mikil neyslu- og fjarfestingaauking er i Bandarikjunum? Er misjafnt
eftir timabilum hvada pjédir eru ad fjarmagna hallann eda eru petta avallt somu

pbjédirnar?

GoOgnin  sem notud eru i pessum kafla eru fengin fr4 gagnabanka
alpjodagjaldeyrissjodnum (e. International Monetary Fund), international financial
statistics (IFS). Notud eru gogn & timabilinu 1970 til 2006. Gégnunum er skipt upp i
atta timabil. Fram til &rsins 2000 pa eru petta 5 ara timabil en svo koma tvo styttri
timabil; 2000-2003 og 2004-2006. GOgnin eru & verdlagi arsins 2000. Rannsoknin er
gerd pannig ad vidskiptajofnudur ymissa sveeda i heiminum borinn saman vid
vidskiptajofnud Bandarikjanna, likt og sést @ mynd 5.1. bar er mismunur tveggja
timabila borinn saman vid fyrra timabilid. Pannig ma sja hvada riki hafa verid ad auka
sparnad, neyslu og fjarfestingar i samanburdi vid hvernig vidskiptajofnudurinn er a
fyrra timabilinu. Kafli 4 var einskordadur vid Evropu, Asiu og oliurikin en slikt hid

sama verdur gert i pessum kafla.
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Mynd 5.1: Skyringarmynd fyrir proun vidskiptajafnadar milli tveggja timabila
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5.1 Bandarikin i samanburadi vid Asiu

Asisk hagkerfi hafa breyst mikid frd& 1997 er fjarmalakreppa skok hagkerfin.
Stjornvold reka stefnu par sem Gtflutningsverdi er haldid lagu og hvatt er til sparnadar.
Gjaldmidill margra asiskra hagkerfa er haldid fostum vid Bandarikjadal og pannig
tryggja pau lagt verd a utflutningsvérum. pegar kreppan skall & Asiu, misstu fjarfestar
trana & fjarfestingum i londunum og i Kjolfarid jukust fjarfestingar til muna i

Bandarikjunum.

Fra 1970 til 1980 pa sveifladist vidskiptajofnudurinn hja Bandarikjunum & milli pess
ad vera vidskiptaafgangur og vidskiptahalli. betta voru ekki storar sveiflur eins og sest
a mynd 4.1. A pessum arum eru hagkerfin i Asiu ekki mjég virk enda ekki eins opin
og pau eru i dag. Fyrri hluta attunda aratugarins eru Bandarikin med vidskiptaafgang
en & pvi verdur breyting seinni hluta aratugarins likt og sést & mynd 5.2. Japan er med
mikinn vidskiptaafgang seinni hluta aratugarins, t6luvert meiri heldur en halli
Bandarikjanna er. bvi midur eru ekki til gogn fyrir Japan & fyrri hluta attunda
aratugarins og pvi ekki vitad hvernig prounin var milli pessara tveggja timabila. pvi er
mynd 5.2 omarktaek par sem han synir mikla aukingu hja Japan en aukningin er ekki i

pessum meeli, eins og adur er sagt.
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Mynd 5.2: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og asiskra pjoda
1970-74 og 1975-79
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Heimild: International Monetary Fund

Mynd 5.3: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og asiskra pjoda
1975-79 og 1980-84
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Mynd 5.4: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og asiskra pjéda
1985-89 og 1980-84
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Heimild: International Monetary Fund

Allt par til & tiunda aratugnum voru asisk hagkerfi ekki mjog opin og pvi ekki mikid
um vidskipti & voru, pjonustu og fjarmagns milli landa. Japan er pd undantekning par
sem hagkerfid hefur verid idnveett i likingu vid vestraen riki i langan tima. Bandariska
hagkerfid var rekid med miklum vidskiptahalla i byrjun niunda aratugarins. Vid aukna
neyslu og fjarfestingar Bandarikjanna pa jokst sparnadur Japana mikid a pessum arum.
Ma gera rao fyrir ad pessi auking hafi ad storum hluta til verid til ad fjarmagna halla
Bandarikjanna. Vidskiptaafgangur Japana jokst mikid milli pessara tveggja timabila

likt og sest a mynd 5.4.

Eftir nokkur & med mikinn vidskiptahalla féll dollarinn & seinni hluta niunda
aratugains med peim afleidgingum ad vidskiptajofnudurinn rétti ar sér og og nadi
afgangi arid 1991. Vid fall dollarans pad minnkadi Gtflutningur fra Japan en seint &
niunda aratugnum pa jokst Gtflutningur mikid midad vid innflutning & ny. A mynd 5.5
sést pvi ekki hvernig minnkun i einkasparnadi verdur hja Japdnum vegna pess ad
sparnadur jokst ad nyju adur en timabilid var uti. A pessum arum eru 6nnur hagkerfi
innan Asiu ad opnast og Sudur-Kdrea eykur vidskiptahalla sinn mikid pegar

Bandarikin rétta ar sinum.
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Mynd 5.5: Breytingar & vidskiptajéfnudi Bandarikjanna og asiskra pjéda
1990-94 og 1985-89
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Mynd 5.6: Breytingar & vioskiptajofnudi Bandarikjanna og asiskra pj6da
1995-99 og 1990-94
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Eftir ad vidskiptajofnudur Bandarikjanna snérist & seinni hluta attunda &ratugarins og
néddi jofnudi 1991 pa hofst nytt hallatimabil i s6gu bandariska vidskiptajéfnudarins.
Med hverju arinu hefur vidskiptahalli Bandarikjanna aukist mikid likt og sést a
myndum 5.6, 5.7 og 5.8. Arid 2006 var hallinn kominn i rima 800 milljarda
bandarikjadala. A sidustu arum hefur einkaneysla aukist miki® i Bandarikjunum og
hafa asisk stjornvold ytt undir neysluna med aherslu & sparnad og lagt atflutningsverd.
Margt hefur breyst & skdmmum tima og eru Asiurikin ordin leidandi framleidendur &
flestum rafteekjum, télvubinadi og 6dru. Framleidsla asiskra bila hefur einnig aukist

mikid og par med atflutningur til vestreenna rikja & bord vid Bandarikin.

Breytingin i Asiu hefur gerst hratt eins og a4dur segir en um aldamotin urdu miklar
breytingar. Kinverjar hafa aukid vidskiptaafgang sinn mikid med peninga- og
fjarmalastefnu sinni. Lagt atlflutningsverd, fastgengi vid dollar og litlar fjarfestingar
veroa til pess ad einka- og rikissparnadur er mjog mikill likt og sést @ mynd 5.8. bessa
breytingu m& pé einnig rekja ad storum hluta til Bandarikjanna. Fasteigna- og
hlutabréfaverd hefur haekkad mikid asamt pvi ad skattar voru lekkadir arid 2001.
Pessir pattir hafa skapad aukinn aud medal einstaklinga og fyrirteekja sem auka neyslu

sina i kjoIfarid. Samneysla er einnig mikil vegna stridsreksturs i irak og Afganistan.

Mynd 5.7: Breytingar a vidskiptajéfnudi Bandarikjanna og asiskra pjéda
2000-03 og 1995-99
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Mynd 5.8: Breytingar & vidskiptajéfnudi Bandarikjanna og asiskra pjéoa
2004-06 og 2000-03
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5.2 Bandarikin i samanburdi vid Evropu

Innan Evrdpu eru riki sem eru mjog mismundi. Vestreen riki & bordi vido Bretland,
Frakkland, pyskaland, nordurldndin og fleiri eru 6lik austur-evropskum rikjum, hvort
um sé ad raeda hagkerfid i heild, framleidslu a véru og pjonustu eda pjodfélagsanda.
Sudur-evrépsk riki eru frabrugdin pessum tveimur flokkum & margan hatt.
Vidskiptajofnudur  Evropurikja hefur pvi préast mjog misjafnt gagnvart

vidskiptajofnudi Bandarikjanna i gegnum tidina.

Engar stérar sveiflur urdu & bandariska vidskiptajéfnudinum & attunda aratugnum eins
og fram hefur komid. | Evrépu voru bjodverjar med mestan afgang i upphafi
aratugarins sem gekk ad hluta til baka a seinni hluta hans. Sama préun var i
Bandarikjunum & medan Frakkland eykur sparnad sinn verulega. | lok &ttunda
aratugarins eykst halli Bandarikjanna par sem fjarfestingar og einkaneysla aukast til
muna. A sama tima i Evropu eykst vidskiptahalli Pjodverja og Frakka toluvert &
medan vidskiptaafgangur i Bretlandi og Noregi jokst til muna likt og sést 8 mynd 5.10.
Aukinn sparnadur Bretlands og Noregs gerir pad ad verkum ad gera ma rad fyrir pvi
ad vidskiptahalli Bandarikjanna sé ad einhverju leyti fjarmagnadur af pessum pjéoum.
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Mynd 5.9: Breytingar & vidskiptajéfnudi Bandarikjanna og evrépskra pjoda

1970-74 og 1975-79
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Mynd 5.10: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evrdopskra pjoda

1980-84 og 1975-79
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I byrjun niunda aratugarins tekur svo vid mikid hallaskeid hja Bandarikjunum eins og
sagt var fra i kafla 4. Svipud proun & sér stad hja Bretum par sem vidskiptajéfnurinn
for ar miklum afgangi i mikinn halla & nokkrum arum og var hallinn mestur i um 60
milljoroum  bandarikjadala & verdlagi arsins 2000 samkvemt alpjéda
gjaldeyrisvarasjodnum. A sama timabili dré mikid ar fjarfestingum i byskalandi sem
vard til pess ad vidskiptaafgangur jokst med meiri sparnadi. Med sparnadi sinum hefur

pyskaland verid ad fjarmagna halla Breta og Bandarikjanna ad hluta.

Mynd 5.11: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evropskra pjoda
1985-89 og 1980-84
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Heimild: International Monetary Fund

Ljost er ad hagkerfi pPyskalands og Bandarikjanna hafa mikil vidskipti sin a milli.
Vidskiptahalli Bandarikjanna for ad réna & seinni hluta niunda aratugarins med falli
dollarans og par med legra Gtflutningsverdi. begar Gtflutningsverd i Bandarikjunum
leekkar pa heekkar neysla og fjarfestingar til muna i pyskalandi likt og sést & mynd
5.12. A pessum tima eru onnur I6nd innan Evropu ekki eins vidkvem fyrir

breytingum i bandariska hagkerfinu eins og hagkerfi bjodverja.
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Mynd 5.12: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evropskra pjéda

1990-94 og 1985-89
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Mynd 5.13: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evropskra pjéoa

1995-99 og 1990-94
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Hagrent landslag innan tok ad breytast innan Evrépu & tiunda aratugnum vegna
evruvaedingar Evropusambandsrikja. préatt fyrir ad evran hafi ekki verid tekin i gildi
fyrr en arid 1999 pa skdpudust veentingar i kringum upptokuna. Halli Bandarikjanna
jokst a ny og hefur aukist ar fra ari, med nokkrum undantekningum pd, fra arinu 1991.
Flest Evropuriki eru med jakeeda breytingu i vidskiptum vid Gtlond & seinni hluta
niunda aratugarins og vioskiptajofnudur margra rikjanna breytist toluvert fra fyrri
hluta aratugarins likt og sja ma & mynd 5.13. byska hagkerfid sem fram ad pessum
tima brast vid breytingum i bandariska vidskiptajofnudinum med 6fugum heetti, ryfur

hid 6fuga samhengi med hallamyndun.

Mynd 5.14: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evropskra pjéda
2000-03 og 1995-99
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A medan mikid hagvaxtarskeid var i mérgum Evrépurikjum vegna upptoku evru pa
var litill hagvoxtur i pyskalandi sem vard til pess ad sparnadur jokst mikid upp ar
aldamotum og par med vidskiptaafgangur. Onnur riki innan Evrépu voru med mikla
einkaneyslu vegna hagvaxtar og hakkandi hdsnadisverds sem vard til pess ad 16nd
eins og Spann, Portlgal, Grikkland, italia, Bretland og Frakkland juku vidskiptahalla
sinn mikid & pessum arum likt og sést & mynd 5.14.
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pyskaland var p6 ekki eina hagkerfid sem rekid var med vidskiptaafgangi pvi
Nordurlondin asamt Sviss og Ruasslandi voru med mikinn einkasparnad. Sviss hefur
sinn eiginn gjaldmidil og vard pvi ekki eins fyrir ahrifum fra upptékum evrunnar.
Oliuverd var byrjad ad haekka toluvert i kringum aldamétin og pvi skila oliuriki eins
og Russland og Noregur vidskiptaafgangi. Fra aldamoétum hefur hiasnadis- og
hlutabréfaverd haekkad gridarlega i mérgum hagkerfum heimsins. Vidskiptahalli pjoda
sem hafa ordid fyrir hlsnadis- og hlutabréfabélunni hefur pvi aukist mikid. |
pyskalandi hefur husnadisverd ekki hakkad eins mikid eins og adur hefur verid sagt,
asamt pvi ad framleidni hefur aukist mikid sem verdur til pess ad vidskiptaafgangur
eykst til mikilla muna likt og sést & mynd 5.15. A myndinni sést einnig hvernig
oliurikin, Russland og Noregur, hafa aukid afgang sinn enda hefur oliuverd hakkad

mikid fra aldamotum.

Mynd 5.15: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og evropskra pjéoa
2004-06 og 2000-03
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Heimild: International Monetary Fund
5.3 Bandarikin i samanburdi vid oliurikin
Vidskiptajofnudur landa sem eiga oliuaudlindir & pad til ad sveiflast til med oliuverdi.
Arin 1973-76 og 1978-79 hakkadi olia mjog mikid & mérkudum og pa skiladi eitt
steersta oliurikid, S&di Arabia, miklum afgangi i vidskiptum sinum vid dnnur I6nd.
Ahugavert er ad ryna i pad hvernig préunin hefur verid gagnvart Bandarikjunum badi
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a peim timum pegar oliverd haekkar mjog mikid og einnig & peim timum sem oliuverd

lekkar.

Mynd 5.16: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
1975-79 og 1970-74
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Heimild: International Monetary Fund
Miklar sveiflur voru i oliuverdi & attunda aratugnum. Verdid haekkadi mikid & arunum

1973-4 en naoi fyrra jafnveegi fljott i kjofarid. Somu sdgu ma segja arid 1978-79 par
sem verdid hakkadi jafnvel enn meira en fyrr & aratugnum. Neesta arid féll verdid
mjog hratt og i raun meira en s0 haekkun sem hafdi verid stuttu adur. Helsta
atflutningsvara Midausturlanda er olia og pvi treysta pau mikid & hana. Mikil fylgni er

milli markadsverds oliu og vidskipajafnadar pessara rikja.

A sama tima og oliuverd hridféll i upphafi niunda aratugarins jokst vidskiptahalli
Bandarikjanna mikid. Midausturlénd héfou minni vidskiptaafgang sem vard ad lokum
ad vidskiptahalla vegna minni tekna af oliuttflutningi. Ef oliuverd hefdi ekki leekkad &
bessum timum pa hefdu Midausturlond sennilega aukid vidskiptaafgang. Onnur
oliuriki sem ad treysta ekki jafn mikid & oliuna auka sparnad & sama tima og halli
vidskipta Bandarikjanna eykst gridarlega i upphafi niunda aratugarins likt og sést a
mynd 5.17.
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Mynd 5.17: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
1980-84 og 1975-79
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Mynd 5.18: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
1985-89 og 1980-84
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Oliuverd helst Iagt allan niunda aratuginn og lengi fram eftir & tiunda &ratugnum.
Vidskiptajofnudur oliurikjanna breytist pvi litid & pessum tima, ad undanskildu
Mexiko sem jok neyslu mikid i upphafi tiunda aratugarins sem seinna leiddi til
fjarmalakreppu. A peim tima drog mikid Or fjarfestingum i Bandarikjunum og
sparnadur 0x toluvert sem hafdi mikil ahrif & hagkerfi Mexikoa likt og sést & mynd
5.19.

Mynd 5.19: Breytingar & vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
1990-94 og 1985-89
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pegar lida for & tiunda aratuginn tok oliuverd ad hakka og vidskiptajéfnudur helstu
oliurikjanna med. Oliuverdshakkanir voru rolegar til ad byrja med en fra aldamotum
hefur oliuverd haekkad gridarlega og téluvert meiri haeekkun en su haekkun sem vard a

attunda aratugnum.

Mexikanska hagkerfio komst Gt ar fjarmalakreppu med fjarhagsadstod fra
Bandarikjunnum Vidskiptajéfnudur Mexiko lagadist mikid hvort tveggja vegna pessa
0g vegna hakkana & oliuverdi likt og sést & mynd 5.20.
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Mynd 5.20: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
1995-99 og 1990-94
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Mynd 5.21: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
2000-03 og 1995-99
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Mynd 5.22: Breytingar a vidskiptajofnudi Bandarikjanna og oliurikja
2004-06 og 2000-03
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Vegna mikilla oliuverdshaekkana fra aldamotum ma draga pa alyktun ad mikil
aukning & vioskiptahalli Bandarikjanna sé ad einhverjum hluta fjarmognud af
oliurikjunum. Mikill sparnadur og um leid vidskiptaafgangur hefur myndast i flestum

oliurikjunum likt og sést & myndum 5.21 og 5.22.

A bessu ari, 2008, hafa verid gridarlegar hakkanir & oliumérkudum. bvi midur na
gognin einungis til 2006 en gaman hefdi verid ad skoda hvernig vidskiptajofnudurinn
hefdi proast med peim hakkunum sem sést hafa sidast lidid ar. Fra jantar 2007 til jali
2008 pa hefur olian farid Gr um 60 dollurum tunnan i um 150 dollara tunnan. Adur
hefur verid nefnt ad gégnin nai adeins til 2006 sem er synd pvi frédlegt hefdi verid ad

sja breytingu vidskiptajofnudar oliurikjanna i kjélfar oliuhaekkana.

5.4 Hvernig er breytingin milli timabila?

Fyrr i kaflanum var farid i hvernig breytingar milli timabila hja Bandarikjunum héfou
ahrif & vidskiptajofnud annarra pjoda. par var sérstaklega horft til Evropu, Asiu og
oliurikjanna. | pessum hluta kaflans verdur tekid saman hvernig breytingin er milli
timabila med pad ad leidarljosi ad greina hver sé ad fjarmagna halla Bandarikjanna &

hverju timabili.
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Breytingar milli fyrri og seinni hluta attunda &ratugarins er erfitt ad greina vegna pess
hversu Omarkteek gognin eru & fyrri hluta aratugarins. A pessum &rum var
vidskiptajofnudur Bandarikjanna ad sveiflast a milli pess ad vera afgangur og halli.
pessar sveiflur ma po e.t.v leida ad einhverju leyti til pess ad oliuverd haekkadi mikid
& arunum 1973-4 og 1978-9 en leitadi i kjolfarid hratt i jafnveegi eins og &dur hefur
verid sagt. Oliuriki & bord vid Sadi Arabiu og Kuveit eru pvi ad auka vidskiptaafgang
sinn a sama tima. begar horft er til seinni hluta aratugarins er vidskiptaafgangur
Bandarikjanna ad minnka. Ekki er um mikla sveiflu ad reda og pvi mismunandi

hvernig vidskiptajofnudur annarra pjoda proast & sama tima.

Vidskiptajofnudur Bandarikjanna er i jafnveegi i lok attunda aratugarins en i byrjun
bess niunda tekur vid timabil par sem hallinn eykst mikid. A sama tima eru pjodir eins
og Japan, Bretland, Noregur og Sviss ad auka afgang sinn téluvert og fjarmagna pvi
halla Bandarikjanna. A pessum tima er oliuverd nokkud lagt og stodugt og pvi eru
oliurikin ekki ad fjarmagna halla Bandarikjanna. Sadi Arabia er til ad mynda med

vidskiptahalla & pessu timabili.

Fram a seinni hluta niunda aratugarins héfou Bandarikin mikinn halla og afram eru
idnveedd riki eins og Japan ad auka vidskiptaafgang sinn. A seinni hluta aratugarins
eykur byskaland afgang sinn mikid & medan Bretland og Noregur draga Ur afgangi
sinum. Pennan vidsnuning ma rekja til pess ad bandariski vidskiptajéfnudurinn var
byrjadur ad leita i 4tt ad jafnvaegi. Ahugavert er ad sja ad & pessum tima er pyskaland
ad bregdast vid hallarekstri Breta a&samt pvi ad vera ad fjadrmagna halla Bandarikjanna
ad storum hluta d&samt Japan.

A seinni hluta niunda &ratugarins og byrjun pess tiunda verdur algjér vidsnaningur og
Bandarikin leita i jafnveegi i vidskiptum sinum vid énnur riki. Riki likt og Pyskaland,
Spann og ltalia bregdast vid pessu med mikilli breytingu & vidskiptajéfnudi sinum.

pyskaland fer til ad mynda ar miklum vidskiptaafgangi i vidskiptahalla.

Fra pvi ad jofnudur nadist arid 1991 i Bandarikjunum hefur vidskiptahalli
Bandarikjanna aukist ar fra ari med nokkrum undantekningum pé. Seinni hluti tiunda
aratugarins einkennist af fjarmalakreppu i Asiu og pvi er Japan ekki ad bregdast vid

mikilli hallaaukningu Bandarikjanna. A pessu timabili eru evropsk riki & bord vid
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italiu, Frakkland, Bretland, Span o.fl. ad fjarmagna aukinn halla Bandarikjanna asamt

oliurikjunum sem auka afgang sinn med haekkandi oliuverdi.

Eftir ad asiukreppunni lauk i lok tiunda aratugarins hafa asisk hagkerfi einkennst af
lagu utflutningsverdi og litlum fjarfestingum. Mikil aukning hefur verid &
vidskiptaafgangi pessara landa par sem Kina og Japan eru i sérflokki. Hér ad framan
var sagt ad Japan veri ionriki i anda vestreenna rikja og hafa pvi breyst i 6fugu
sambandi vid Bandarikin i gegnum tidina. Kinverska hagkerfid var lokad og nokkud
Oproad en hefur breyst mikid sidustu aratugi og pa sérstaklega fra aldamoétum. A sama
tima hefur neysla og fjarfestingar aukist i Bandarikjunum &samt vidskiptahalla. Asisku
hagkerfin hafa pvi verid ad fjarmagna vidskiptahalla Bandarikjanna ad stérum hluta &

pessu timabili.

Halli Bandarikjanna er pad mikill ad voxtur asisku pjédanna dugir ekki einn til pess ad
fjarmagna hann likt og sést & t6flu 4.1. pyskaland er pad Evropuriki sem hefur aukid
vidskiptaafgang sinn mest & sidustu arum par sem peir hafa unnid samkeppnisstodu
gagnvart 6drum rikjum med betri nytingu framleidslupatta. Midausturlond asamt
Rasslandi, Noregi og Venesuela hafa einnig aukid vidskiptaafgang sinn par sem
oliuverd hefur hakkad mjog mikid fra aldamotum. Pbessi riki eru pvi einnig ad
fjarmagna halla Bandarikjanna sidustu arin.
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6 Hvernig getur vidskiptajofnudur leitt til ffarmalakreppu?

Tengsl vidskiptajafnadar og fjarmalamarkadar eru mikil. Langvarandi vidskiptahalli
med tilheyrandi erlendum lantokum hefur mikil ahrif & fjarmalakerfid. Vidsnaningur
sliks halla parfnast gengisveikingar. Ef gengislaekkun er veruleg hefur hun mikil &hrif
a fjarmalakerfid og getur jafnvel leitt til fjarmalakreppu. Slikar breytingar er mjog

erfitt ad sja fyrir og herja & banka- og fjarmélakerfid med mjog stuttum fyrirvara.’

Mikil erlend lantaka fylgir vidskiptahalla og gengisleekkun getur orsakad Utlanatap
banka og fjarmalastofnana sem lana afram Gt i hagkerfid til einstaklinga og fyrirtekja.
Eiginfjarstada bankanna bidur hnekki vid slika framvindu og pa sérstaklega ef
bankarnir lana ut i innlendri mynt sem eykur gengisahettu. Pé bankarnir lani afram i
erlendu reynist lantakanum erfitt ad standa straum af heerri afborgunum vegna
gengisbreytinga og Utlanatap eykst. Sleem stada banka og fjarmélastofnana krefst
aukinna Gtlana sem leita nyrra vidskiptavina med tilheyrandi &hzttu og
upplysingavinnslu sem getur verid peim kostnadarsom. | pessum kafla verdur farid
pbad hversu mikilveegt pad er fyrir fjarmalastofnanir ad hafa sem mestar og bestar
upplysingar, hvernig markadsbrestir verda vegna ésamhverfa upplysinga og hvernig
Ostodugleiki i fjarmalakerfinu vegna langvinns vidskiptahalla getur leitt til

fjarmalakreppu.

6.1 Upplysingar

Pegar bankar purfa ad leita ad nyjum lantakendum pa mikilveegt ad hafa gdoar
upplysingar um vidskiptavini. Ef fullkomnar upplysingar veeru til stadar pa veru engin
6samhverfni og bankar og fjarmalastofnanir myndu lana 6ruggum adilum med
arobeerar fjarfestingar. Fjarfestingar eru avallt dvissupattur pvi ekki er vitad hvort eda
hversu mikla &voxtun fjarfestingin mun skila i framtidinni. Bankar og
fjarméalastofnanir hafa po avallt minni vitnesku en lantakinn um pad hversu mikla

avoxtun fjarfestingin mun skila i framtidinni.

Fjarmalastofnanir gera sér grein fyrir upplysingaskortinum og gera rad fyrir pvi pegar

pbeir lana Gt peninga. Yfirleitt eru pessi Gvissa meiri heldur en raundévissan og pvi

® Kaflinn er ad miklu leyti byggdur & Mishkin (2004)
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verda ferri eda minni fjarfestingar en ella. Pad er pvi betra fyrir badda adila ad hafa
sem fullkomnastar upplysingar pvi pa verda fleiri fjarfestingarkostir nyttir.

pad hefur myndast pannig mynstur i heiminum ad einstaklingar og fyrirteeki eiga i
bankavidskiptum vid sama bankann til mjog langs tima, jafnvel alla sina tid. Slikar
adstedur gera pad ad verkum ad upplysingar verda samhverfari par sem bankinn getur
fylgst med einstaklingum og fyrirteekjum. Bankinn skodar fyrri lantokur, hvernig
viokomandi hefur stadid straum af peim asamt pvi hvernig fyrri innisteedur og
bankavidskipti hafa proast. Lantakinn getur med langvarandi vidskiptasambandi vid
sama bankann skapad sér ordspor sem gerir honum audveldara um vik ad fa lan hja
bankanum. Ef vidskiptavinur tekur aukna &heettu eda leynir bankann &kvednum
upplysingum er viokomandi ad sverta ordspor sitt og skerdir moguleika sina a
hagsteedum bankakjérum. begar gott ordspor hefur myndast hja lantaka vid bankann
pa audveldar pad bankanum ad hafa ahrif & hegdun vidskiptavinarins. Meiri
upplysingar gera bankanum kleift ad velja milli lantaka sem skilar éruggari rekstri.

Upplysingasdfnun er mjog mikilveeg fyrir fjarméalastofnanir. Kostnadarsamt er ad fa
nyja lantakendur pvi upplysingar eru ad skornum skammti. Osamhverfar upplysingar
er algengur markadsbrestur sem getur komid upp, er veita a adilum lan. Algengustu

demin um 6samhverfar upplysingar eru freistnivandi og hrakval.

6.1.1 Freistnivandi

Freistnivandi getur komid upp pegar einstaklingur, fyrirteeki eda fjarmalastofnun
hegdar sér 6druvisi en ef um fullkomnar upplysingar veeri ad reda. Vidkomandi
freistast til pess ad hagnast 4 adstedum vegna upplysingaskorts & kostnad annarra.
Hugtakid var upphaflega notad til pess ad lysa hegdun einstaklinga gagnvart
tryggingum. Fullkomin trygging gegn tjoni vertour til pess ad tryggingataki synir
minni varkarni en ella og likur a tjoni aukast. Freistnivandi getur komid fram i
fjarméalageiranum vid nokkrar mismunandi adstedur; milli banka og sedlabanka,

bankastjora og starfsmanna bankans og svo banka og lantakenda.

pegar bankar lenda i adstedum par sem eiginfjarstada peirra er slem getur
freistnivandi myndast. Ef sedlabankar gefa Gt ad peir hlaupi undir bagga sem
lanveitandi til prautarvara geta bankar freistast til ad fara Gt i &haettusamar

fjarfestingar. Ef sedlabankar gerast ekki lanveitendur til prautarvara er heetta & auknu
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ovissuastandi i hagkerfinu sem getur leitt til bankaahlaups. Bagehot setti fram reglur

vardandi lanveitingar til prautarvara. pPessar reglur eru:

Sedlabanki & ad koma i veg fyrir ad gddir bankar i seljanleikavanda verdi undir
i bankaéhlaupi.
Sedlabanki & ad lana greidlega en & hdum voxtum
Sedlabanki skal mida verdmatamat & eignum bankanna vid pad verd er gilti
fyrir bankakreppuna.

e Sedlabanki & ad lata pad skyrt i 1josi ad hann muni koma til bjargar, bjati
eitthvad 4.%°

pessar reglur yta undir freistni hja bankastofnunum. Vid slikar adstedur freistast
bankar til pess ad fara ut i aheattusamar fjarfestingar vegna skuldbindinga

sedlabankans.

Vid efnahagsadsteedur sem pessar parf sedlabankinn ad taka erfidar akvardanir. Huga
parf ad peirri ahaettu sem fall eins banka hefur & hagkerfid. Ef einn banki verdur fyrir
bankaahlaupi hver verda ytri ahrif bankaahlaupsins & adra banka hagkerfisins. Einnig
verdur sedlabankinn ad taka tillit til pess ad pegar hann eykur peningamagn i umferd
med pvi ad deela lausafé inn i bankakerfid pa eykur hann verdbdlgu og

verdbolguvantingar.

6.1.2 Hrakval
Hrakval er annad demi um markadsbrest tengdum oOfullkomnum upplysingum.

Hrakval & sér stad pegar einstaklingar, fyrirteeki eda stofnanir nyta sér 6fullkomnar
upplysingar i peim tilgangi ad villa & sér heimildir til pess ad fa hagstaedari kjor. peir
nyta sér pad ad bankar og adrar fjarmalastofnanir eru 6ruggur stadur sem er
hugsanlega verndadur af riki og sedlabanka. Hrakval er markadsbrestur sem & sér stad

aour en vidskiptin eiga sér stad.

Lantakendur skiptast i tvo hopa; gédan og sleman lanveitingakost. GOdur kostur er sa
sem tekur ekki lan ef hann sér fram a ad geta ekki greitt af peim og sleemur kostur er
s& sem tekur 1an prétt fyrir ad vita ad peir geti ekki greitt af peim. Innlanastofnanir

19 Jonsson, A. (2004), ,,Reglun 4 fjarmalamarkadi*
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reyna ad greina & milli pessara hopa en geta pad oft illa vegna oOfullkominna
upplysinga. Oheidarlegir lantakendur eru oft & tidum peir sem hafa slema lanaségu og
purfa hvad mest a lanum ad halda. Peir eru ahattusaeknari en adrir lantakendur og pvi
Ohagsteedir kostir fyrir lanastofnanir. Bankar og adrar lanastofnanir vita vel af pessum
adsteedum og loka & utlan ef 6samhverfar upplysingar aukist. Slikur markadsbrestur
hefur pau ahrif ad abyrgir adilar med ardbeera fjarfestingakosti fa ekki 1an.

Eitt besta og mest notadsta demid um hrakval er deemi sem George Arkelof setti fram
freegri grein arid 1970 og kalladi ,.Lemon’s problem®. bar er rakid vandamal
upplysinga & markadi fyrir notada bila. A markadi fyrir verdbréf getur sama vandamal
komid upp. Hugsanlegur fjarfestir getur ekki valid milli g6ds og slems
fjarfestingakosts og pvi adeins tilbuinn ad greida pad verd sem synir medalageti
fjarfestingakostanna. Verdid getur spannad virdi gods eda slems verdbréfs. Eigandi
verdbrefsins hefur betri upplysingar heldur en hugsanlegur fjarfestir og veit ad bréfin
eru vanmetin ef um goda fjarfestingu er ad reeda og vill pvi ekki selja fjarfestinum &
bvi verdi sem hann er tilbdinn ad greida. Einu fjarfestingakostirnir sem standa
fjarfestinum til boda eru sleemir og pvi verdid sem fjarfestirinn er tilbGinn ad greida
herra en virdi bréfanna. Fjarfestirinn  kaupir pvi ekki verdbréfin  og
verdbréfamarkadurinn virkar ekki sem skyldi.

Stjornvold hafa mikid vald og geta notfert sér pad til pess na fram fullkomnum
upplysingum. Hvort sem um freistnivanda eda hrakval er ad raeda pa geta stjornvold
sett 16g sem skylda einstaklinga og fyrirteeki til pess ad gefa upp naudsynlegar
upplysingar. Stjornvold geta brugdis vid peim sem reyna ad komast hja
upplysingaskildu med hérdum refsingum. Erfitt er ad uppreeta slikt og pvi sjaldan

fullkomnar upplysingar a mérkudum.

6.2 Fjarmalakreppur

Rakid hefur verid mikilveegi upplysinga og hvernig markadsbrestir hafa ahrif a
fjarmalamarkadi. Markadurinn verdur Oskilvirkur par sem fjarfestar med ardveenar
fjarfestingahugmyndir geta ekki nalgast lansfé hja peim sem vilja spara. Ef alvarlegir
markadsbrestir verda i fjarmalageiranum pa geta peir ytt undir erfidar adsteedur og leitt

til fjarmalakreppu.
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Heegt er ad rekja fjarmalakreppur til fimm patta sem koma &kvedinni préun af stad
sem leidir til pess ad fjarmalakerfid virkar ekki sem skildi. Pessir pettir eru; haekkun
vaxta i hagkerfinu, aukin dvissa, ahrif eignamarkadar & efnahagsreikninginn, vandraedi

i bankakerfinu, gengisleekkun og verdhjodnun.

6.2.1 Ahrif vaxtahaekkana

pegar vextir haekka i hagkerfinu vegna meiri eftirspurnar eftir lansfé eda vegna
lausafjarskorts er liklegt ad ahaettusaeknir adilar sem hafa sleema lanasogu sekist eftir
lanum. Skuldsett fyrirteeki og einstaklingar eru liklegri til pess ad sakjast eftir lanum.
Hair vextir fela fra adila sem hafa g6da eiginfjarstodu. Heerri vextir auka
fjarmagnskostnad hja peim sem skulda mikid sem leidir til ahaettusamari fjarfestinga
og i kjolfarid eykst Gtlanatap. Vaxtahakkun leidir pvi til aukins éstodugleika i

fjarmalakerfinu.

6.2.2 Ahrif aukinnar 6vissu

Aukin dvissa i hagkerfinu getur stafad af mérgum pattum. Stért fjarmalafyrirtaeki sem
fer & hausinn eykur Ovissu i fjarmalageiranum. Hrun & hlutabréfamarkadi,
verdbolguaukning, miklar gengissveiflur og fleira geta einnig fylgt mikil 6vissa. Vid
ovissuastand er erfitt fyrir banka og fjarmalastofnanir ad greina goda lantakendur fra
slemum. Erfitt er ad atta sig a pvi hvort dardbeerar fjarfestingar séu vegna adstedna i
hagkerfinu og mistaka stjornenda eda hvort fjarfestingin hafi verid ahattusom.
Lanveitendur verda tregari til pess ad veita lan par sem erfidara er ad skilja géda
lantakendur frd peim slemu vegna désamhverfa upplysinga. Feerri Gtlan draga ar

fjarfestingum sem verdur til pess ad virkni hagkerfisins minnkar.

6.2.3 Anhrif eignhaverdslaekkunar

Laekkun hlutabréfa- og fasteignaverds hefur mikil ahrif & eiginfjarstéou fyrirtaekja og
veromati eigna heimilanna. Eignaverdslaekkun eykur 6samhverfar upplysingar i
hagkerfum. begar eignaverd a eignum fyrirteekja og heimila lekkar verda pau
keerulausari. Par sem lan hafa ved i eignum freistast einstaklingar og fyrirteeki Gt i
ahaettusamari fjarfestingar par sem eignirnar hafa ryrnad i verdi. Bankar draga ar
Gtlanum sinum og fjarfestingar i hagkerfinu minnka. Osamhverfar upplysingar draga
ar fjarfestingum & fasteignum og pvi leekkar verd & peim enn frekar med samsvarandi

préun.
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6.2.4 Ahrif vandrada i bankakerfinu

Bankar lata somu l6gmalum og 6nnur fyrirteeki og pegar eiginfjarstada banka er slem
pbéa lenda peir i erfidleimu med fjarmognun & rekstri. Ef eiginfjarstada banka versnar pa
velur slikt 6réa i hagkerfinu gagnvart bénkum og bankadhlaup geeti att sér stad. Vid
slikar adsteedur missa bankar stjorn & rekstri sinum og 6tti magnast i hagkerfinu. Petta

getur dreifst a milli banka og vel reknir bankar geta ordid undir.

6.2.5 Ahrif gengisbreytinga

Ostodugt gengi hefur mikil ahrif & eiginfjarstodu fyrirteekja. Gengissveiflur eru
skammtimaahrif sem jafnast Gt til langs tima. A efnahagsreikningi fyrirteekja eru oft
miklar erlendar skuldir og pvi gengisahatta mikil. Ef gengid leekkar aukast erlendar
skuldir og eiginfjarstadan versnar. Afborganir l&na haekka og rekstraradstedur
fyrirteekja versna. Fyrirteeki eru ekki einungis med skuldir i erlendum gjaldmidli
heldur einnig tekjur dsamt innkaupum og pvi ljost en i pvi felst akvedin vorn. Miklar
gengissveiflur hafa pvi mikil ahrif a einstaklinga og fyrirtaeki. begar eigid fé fyrirtekja

leekkar geetir svipadra hrifa og vid eignaverdslaekkun.

Bankar eru einnig naemir fyrir gengisbreytingum. Eiginfjarstada peirra versnar pegar
gengio lekkar. peir taka lan i erlendri mynt og endurlana i innlendri eda erlendri mynt
sem skapar gengisahattu. Ahattan er minni ef Gtlan eru i erlendri mynt pd

gengislaekkun leidi avallt til &kvedins gengistaps.

6.3 Fjarmalakreppur i Bandarikjunum.

Bankakreppur i Bandarikjunum voru algengar & 19. og i byrjun 20 aldar. Med proadri
fjarmalamorkudum hafa bankakreppur ordid o6algengar i bandarisku hagkerfi og
adeins ein kreppa litid dagsins ljos fra kreppunni miklu 1930-33. NG er komin upp su
stada ad allt tlit er fyrir ad fjarmalakreppa sé i nand i Bandarikjunum i annad skipti i
teepa old. 1 kafla 6.2 eru orsakir pessara kreppa raknar og skyrt hvada ahrif

ofullkomnar upplysingar hafa & peer.

A mynd 6.1 sést hvernig préunin verdur sem & endanum veldur bankakreppu. Flestar
bankakreppur hafa komid vegna verri eiginfjarstéou banka, heerri vaxta, legra
eignaveras, dvissa i hagkerfinu eykst asamt pvi ad mikil gengislaekkun verdur. Likt og
rakid var i kafla 6.2 hafa pessir pettir pau ahrif ad afleidingar 6samhverfa upplysinga

aukast i fjarmalageiranum og virkni hagkerfisins minnkar. Verri eiginfjarstada banka
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leidir til aukinnar dvissu par sem einstaklingar og fyrirteeki taka innlan sin ar bonkum.
P4 geta ordid snjoboltaahrif og bankadhlaup hafist. Einstakingar og fyrirteeki
fjélmenna i bankann og bida i r6dum eftir pvi ad taka Ut peningana sina. bratt fyrir ad
hafa fulla trd & bankanum er ljost ad ef slik bankadhlaup byrja pydir ekkert annad en
ad taka peningana sina Ut pvi enginn banki getur stadid undir sliku &hlaupi. Vid
bankaahlaup pa vernsa afleidingar 6samhverfra upplysinga enn meir og virkni
hagkerfisins minnkar enn meira i Kkjolfarid. Petta er hin demigerda proun fyrir
bandariskar fjarmalakreppur. | kjolfarid getur ordid verdlagslekkun sem yfir upp
ahrifin. Raunvirdi innlendra skulda haekkar og eiginfjarstada fyrirtekja versnar. Eins
og &dur var lyst pa munu bankar bregdast vid slikum adstedum med minni Gtlanum og

pba dregur ar fjarfestingum i hagkerfinu.
Mynd 6.1: Fjarmalakreppur i Bandarikjunum, orsakir og préun

Vaxtahaekkun d Ryrnun a eigin-
fiarstidu banka

Afleidingar dsamhverfa
upplysinga aukast

Afleidingar dsamhverfa
upplysinga aukast

Bankakrisa

Afleidingar samhverfa
upplysinga aukast

' Peettir sem valda flarhagskreppu
- D Afleidingar breytinga 4 peim pattum sem valda fiarhagskreppu

Heimild: Mishkin (2004)

6.3.1 Nuverandi fjarmalakreppa
Med sveigjanlegri og préadri fjarmalamoérkudum hafa fjarmalakreppur i
Bandarikjunum orgid fatidari eins og adur hefur komid fram. NG er pé komin upp su

stada ad fjarmalakreppa er i bandariska hagkerfinu sem hefur leitt til kreppu vidsvegar

-57-



um heiminn. Fr& upphafi &rs 2007 hefur rekstrarumhverfi & fjarméalamérkudum verid
mjog erfitt. Peir grunnpeettir sem orsaka fjarmalakreppur sem list var i kafla 6.2 hafa
komid fram a fjarmalamoérkudum. Hasnadisverd hefur laekkad mikid eftir langt
haekkunarskeid, bankar hafa att i miklum lausafjarvandreedum, vextir hafa hakkad
asamt pvi ad oOvissa i hagkerfum heimsins hefur aukist mikid. Samhlida pessu hafa
Bandarikin haft mikinn vidskiptahalla med tilheyrandi lantékum.

Nuverandi fjarmalakreppa hofst pegar hdsnadisverdsbolan sprakk i lok ars 2006.
Einstaklingar og fyrirteeki hofou tekid ohagsteed lan i von um ad husnadisverd feri
afram hakkandi og audvelt veeri ad endurfjarmagna lanin & betri kjérum. Bankar og
fjarmalastofnanir urdu fyrir Gtldnatapi pegar lanin féllu & pé og eiginfjarstada ryrnadi i
kjolfarid. Hrun eignaverds hafdi mikil ahrif & hagkerfid og dvissa innan pess 6x mikid.
Bankar lentu i lausafjarvandraedum par sem erfitt var ad fa lan og vid pad versnudu

rekstrarskilyrdi peirra mikid. Utlan drogust saman i kj6lfarid med haekkandi voxtum.

Vid adstedur par sem erfitt er ad fa lan & hagstedum kjorum er sleemt ad hafa mikinn
vidskiptahalla. Til pess ad vidhalda slikum halla parf ad taka erlend lan en ef slik lan
eru ekki i bodi pa parf rikid ad beita 6drum leidum til pess ad standa skil a fyrri
lantokum. Erlendir bankar og fjarfestar missa trina & lantakanum og pad getur orsakad
ad lansframbod dragist saman og Ost6dugleiki myndist i fjarmalakerfinu.
Markadsbrestir likt og lyst var fyrr i kaflanum verda i hagkerfinu par sem gengis- og
Utlanatap geta leitt til fjarmalakreppu. Afleidingar 6samhverfa upplysinga aukast og
virkni hagkerfisins minnkar. Sama proun fer af stad og rakin er hér ad framan og sést
mynd 6.1.

6.4 Fjarmalakreppur i nymarkadsrikjum

Fjarmalakreppur hafa verid algengar i hagkerfum. Peir grunnpettir sem valda
fjarmalakreppum s.s; hakkun vaxta, slem eiginfjarstada banka, aukin Ovissa i
hagkerfinu og leekkun eignaverds eru einnig peir peettir sem hrinda af stad peirri proun
sem skapar fjarmalakreppur i nymarkadsrikjunum. Munurinn er aftur & moti sa ad
stofnanaumhverfid i nymarkadsrikjum er allt annad en i Bandarikjunum og pvi verdur

onnur atburdarras sem leidir til fjarmalakreppu.
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Mynd 6.2: Fjarmalakreppur i nymarkadsrikjum, orsakir og proun

Vaxtahaekkun

Afleidingar 6samhverfa
upplysinga aukast

Verdlagsleekkun

Afleidingar 6samhverfa
upplysinga aukast

. peettir sem valda farhagskreppu

Ryrun & eigin-
fjarstédu banka

. D Afleidingar breytinga a peim pattum sem valda fjarhagskreppu

Heimild: Mishkin (2004)

Venjuleg
fiarhagskreppa

Verdhjddnun

Likt og i Bandarikjunum pa er pattur eiginfjarstodu banka mjog mikilvegur. pPegar

eiginfjarstada banka laeekkar verdur erfidara fyrir pa ad fjarmagna utlan. Arid 1990

myndudust fjarmalamarkadir i nymarkadsrikjunum og vid pad pa jukust dtlan til

fyrirteekja og fjarfestingar jukust mikid i kjolfarid. Fjarmalamarkadir pessara rikja

voru ekki eins proadir og i Bandarikjunum og pvi ekki sama eftirlitid med utlanum

hvorki af halfu bankanna né annarrra eftirlitsstofnana. Upplysingar sem bankarnir

hoféu undir héndum voru ekki fullnegjandi og vid pad vard Utlanatap mikid i

kjolfarid. Eiginfjarstada bankanna versnadi gridarlega sem vard til pess ad su préun

sem rakin er a mynd A.2 leiddi & endanum til fjarméalakreppu.
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7 Lokaorod

I opnum hagkerfum eiga pjodir vidskipti sin & milli. Slik vidskipti eru hagkveem fyrir
pjodirnar par sem auknir moguleikar verda i hagkerfi heimsins til pess ad nyta sér
kosti sérhafingar og verkaskiptingar. Sparnadar-, neyslu- og fjarfestingadkvardanir
einstaklinga og fyrirteekja hafa mikil ahrif & proun vidskiptajafnadarins. Vidskiptahalli
getur verid hvort tveggja merki um veikleika eda styrkleika i efnahagslifinu. pad fer
alfarid eftir pvi hvort auknum innflutningi er radstafad i aukna einkaneyslu eda
arobeerar fjarfestingar. Neyslujofnun milli timabila getur einnig orsakad vidskiptahalla

par sem meiri neysla i natid er keypt fyrir minni neyslu i framtid.

Vidskiptahalli er fjarmagnadur med erlendum lanum. Ljost er ad ef hallinn stafar af
mikilli neysluaukningu i hagkerfinu pa veldur hann auknum byrdum & komandi
kynslédir. Sama & vid ef um illa igrundadar og dardbarar fjarfestingar er ad reda.
Slikur halli er ekki godur fyrir hagkerfin og verdur enn verri ef pensla hagkerfisins

verdur til pess ad hallinn eykst ar fra ari.

Bandarikin hafa verid med gridarlegan halla i vidskiptum sinum vid Gtlénd par sem
einka- og samneysla hefur keyrt hagkerfid i dypra skuldafen med hverju arinu sem
lidur. A sama tima hefur sparnadur pj6da & bord vid Kina, Japan, byskaland og

oliurikin vaxio mikid.

Pegar haft er i huga neyslu-, fjarfestinga- og sparnadardkvardanir pjoéda pa er
ahugavert ad skoda hvernig préunin hefur ordid sidustu aratugi. Hvort um sé ad reeda
byrjun niunda aratugarins pegar mikill halli myndadist eda lok hans pegar hallinn
minnkadi mikid. Gridarlegur halli sem hefur verio ad myndast a nokkud l6ngu
timabili til dagsins i dag er ekki sidur ahugaverdur. Ljosi var varpad & pessa petti i
seinni koflum ritgerdarinnar par sem proun vidskiptajafnadar ymissa landa med

hlidsjon af Bandarikjunum var rakin.

Stjornvold Asiurikja hafa rekid mikla sparnadarstefnu par sem Gtflutningsverdi er
haldid lagu med odyru vinnuafli og gédri nytingu framleidslupatta. Vid petta eykst
innflutningur Bandarikjanna. Ekki einungis Asiuriki hafa haft vidskiptaafgang,

oliurikin hafa aukid vidskiptaafgang sinn mikid sidustu &r enda hefur oliuverd haekkad
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mikid fra aldamotum. Pessi riki asamt pyskalandi, Sviss og fleirum hafa stadid straum
af halla Bandarikjanna med sparnadi sinum.

I lokakafla ritgerdarinnar er farid i samband vidskiptajafnadar og fjarmalamarkadar.
Erlend lantaka fylgir vidskiptahalla og gengislaekkun getur orsakad 6stddugleika innan
hagkerfisins. Gengisbreytingar er erfitt ad sja fyrir og herja & banka- og fjarmalakerfid
med mjog stuttum fyrirvara. Markadsbrestir verda i hagkerfinu par sem bankar verda
fyrir (tlana- og gengistapi vegna aukinna ahrifa ofullkominna upplysinga sem a
endanum getur leitt til fjarmalakreppu. Mikilveegi upplysinga asamt pvi ad addragandi

og orsakir fjarmalakreppa badi i Bandarikjunum og nymarkadsrikjunum er rakin.
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