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1 Inngangur 

Þjóðir hafa ýmist afgang eða halla af viðskiptum sínum við útlönd. Misjafnt er hvort 

viðskiptajöfnuðurinn sé meðal aðalmarkmiða hagstjórnar eða hvort ríkisstjórnir 

einbeiti sér meira að hagvexti, verðbólgu, gengismálum eða atvinnuleysi. En þótt 

hóflegur viðskiptahalli sé ekki áhyggjuefni þá verður stundum mikið ójafnvægi í 

hagkerfi heimsins þar sem sum ríkis hafa þrálátan og mikinn viðskiptaafgang á meðan 

önnur hafa þrálátan og mikinn viðskiptahalla. Slíkt tímabil er nú að renna sitt skeið en 

mörg þróuð ríki, svo sem Bretland og Bandaríkin, hafa haft mikinn viðskiptahalla á 

meðan önnur, svo sem Kína, Japan og olíuframleiðsluríkin, hafa haft mikinn 

viðskiptaafgang. Í þessari ritgerð verður þessu ójafnvægi lýst og fjallað um orsakir og 

afleiðingar þess. 

Þegar lagður er saman viðskiptajöfnuður allra þjóða í heiminum ætti að vera 

fullkominn jöfnuður. Einstök hagkerfi sem einkennast af mikilli neyslu eða 

fjárfestingum hafa viðskiptahalla. Skv. framangreindu má vera ljóst að þær þjóðir sem 

reknar eru með miklum afgangi, fjármagna halla hinna, þ.e. hallarekstur verður aðeins 

brúaður með erlendri lántöku eða sölu á eignum til útlendinga. Sparnaður og 

fjárfestingar eru því lykilhugtök viðskiptajafnaðar. Áhugavert er að skoða 

viðskiptajöfnuð þjóða í samhengi við sparnað, fjárfestingar og neyslu. Hvaða hagkerfi 

einkennast af sparnaði og hvaða hagkerfi hafa mikla neyslu eða fjárfestingar? 

Bandaríkin er stærsta hagkerfið og hafa því mikil áhrif um allan heim. Ríkið er rekið 

með miklum ríkis- og viðskiptahalla. Viðskiptahalli þarf þó ekki að vera slæmur 

kostur ef hann orsakast af mikilli aukningu arðbærra fjárfestinga innan lands sem skila 

framtíðartekjum. Viðskiptahalli sem stafar af mikilli neysluaukningu eða lélegum 

fjárfestingum þá verður hallinn til þess að leggja byrðar á komandi kynslóðir. Af 

hverju stafar halli Bandaríkjamanna, hverjir eru að fjármagna hann og hvernig er 

breytingin milli tímabila? Þetta eru spurningar sem hljóta að vakna þegar skoðaður er 

viðskiptahalli Bandaríkjanna í sögulegu samhengi. Hér verður reynt að nálgast svör 

við spurningunum. 

Í kafla 2 verður farið í það hvernig viðskiptajöfnuðurinn tengist sparnaði og 

fjárfestingum í gegnum bókhaldsjöfnur. Þar er fræðileg greining á 
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viðskiptajöfnuðinum rakin sem er mikilvæg fyrir skilning á hugtakinu þegar út í 

rannsóknir er komið. Í framhaldi af því eru eiginleikar viðskiptajöfnuðarins til lengri 

og skemmri tíma skoðaðir í kafla 3. Til lengri tíma þá aðlagast verðlag og 

framleiðsluþættir nýtast að fullu. Fyrirtæki, einstaklingar eða jafnvel þjóðfélög geta 

nýtt sér viðskiptajöfnuðinn sem tæki til þess að jafna neyslu milli tímabila. Til styttri 

tíma þá hafa stærðir eins og gengi, vextir og eignaverð mikil áhrif á 

viðskiptajöfnuðinn.  

Í köflum 2 og 3 hefur verið byggð upp ákveðin grunnþekking sem nauðsynleg er til 

þess að átta sig á því hvernig viðskiptajöfnuðurinn virkar og hvernig þróun í einu landi 

getur haft áhrif á önnur lönd. Í kafla 4 er síðan lýst þróun viðskiptajöfnuðarins í 

samengi við sparnað og fjárfestingar. Þjóðir með mikinn sparnað eru að fjármagna 

halla þeirra sem hafa mikla neyslu eða fjárfestingar. Bandaríkin eru borin saman við 

aðra heimshluta þar sem áhersla er lögð á Asíu, Evrópu og olíuríkin.  

Í kafla 5 er farið dýpra í viðskiptajöfnuð þjóða. Nánar er farið í breytingar á milli 

tímabila og hvernig breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna hafa áhrif á 

viðskiptajöfnuð annarra þjóða. Þar sést bersýnilega hvaða lönd standa straum af halla 

Bandaríkjanna á sérhverjum tímapunkti. Áhugavert er að sjá hvernig breytingar verða 

á viðskiptajöfnuði ýmissa þjóða á sama tíma og sveiflur verða á viðskiptajöfnuði 

Bandaríkjanna.  

Í lokakafla ritgerðarinnar verður komið inn á tengsl viðskiptajafnaðar og vandamála á 

fjármálamörkuðum. Langvarandi viðskiptahalli með tilheyrandi erlendum lántökum 

leiðir til óstöðugleika í fjármálakerfinu. Markaðsbrestir vegna ófullkominna 

upplýsinga verða í hagkerfinu þar sem gengis- og útlánaáhætta geta leitt til 

fjármálakreppu. Slíkum fjármálakreppum er lýst og  einnig þeim mismun sem er á 

fjármálakreppu í nýmarkaðsríkjum og í ríkjum með þróaðan fjármálamarkað líkt og 

Bandaríkjunum. 

Í lokaorðum þessarar ritgerðar verða svör við helstu spurningum sem kviknað hafa við 

efnisyfirferð, auk þess sem efni ritgerðarinnar verður dregið saman í stórum dráttum. 
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2 Eðli viðskiptajafnaðar 

Kennslubækur hagfræðinnar nota oft lokað hagkerfi til þess að einfalda nálgunina að 

hinum ýmsu vandamálum hagfræðinnnar. Nútíma hagkerfi eru aftur á móti flest öll 

opin hagkerfi þar sem viðskipti milli landa eru ótakmörkuð. Í lokuðu hagkerfi þá er 

einfaldleikinn það mikill að allar tekjur sem aflast í hagkerfinu er eytt í neyslu, 

fjárfestingar eða útgjöld ríkisins. Í opnu hagkerfi er hluti af framleiðslunni seldur úr 

landi og hluti af neyslu og fjárfestingu fluttur inn frá öðrum hagkerfum. Í þessum 

kafla verður litið á sambandið milli sparnaðar, fjárfestinga og ójöfnuðar í viðskiptum 

ásamt því að skoða bókhaldsjöfnur því til hliðsjónar.  

2.1 Viðskiptajöfnuðurinn 

Neysla, fjárfestingar og ríkisútgjöld eru mikilvægar þjóðhagsstærðir í hagkerfum 

þjóða. Neysla er stærsti hluti vergrar landsframleiðslu (VLF) þjóða. Fjárfestingar og 

ríkistúgjöld eru einnig stór þáttur. Þessar stærðir ásamt inn- og útflutningi eru þær 

stærðir sem að skilgreina jöfnu VLF:  

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

þar sem Y er VLF, C er neysla, I er fjárfestingar, G eru ríkisútgjöld, EX er útflutningur 

og IM er innflutningur. Í jöfnu 1 þá þarf að draga innflutning frá fyrri hluta jöfnunnar 

til þess að fá eyðslu á innlendum afurðum sem borgaðar eru með tekjum sem aflaðar 

eru innan hagkerfisins. Útflutningi á vöru og þjónustu er svo bætt við jöfnuna til þess 

að finna rétta VLF. Tekjur opins hagkerfis eru því summan af innlendum og erlendum 

útgjöldum á vöru og þjónustu framleitt af innlendum aðilum. Seinni hluti jöfnu 1 sýnir 

okkur mismuninn á útflutningi og innflutningi sem yfirleitt er kallaður í hagfræði 

viðskiptajöfnuður. 

CA = EX – IM                                                    (2) 

Munurinn getur verið jákvæður eða neikvæður og er þá talað um viðskiptaafgang eða 

viðskiptahalla. Ef viðskiptajöfnuðurinn versnar milli tímabila þá getur það leitt til þess 

að framleiðsla dragist saman og atvinnuleysi aukist. Viðskiptahalli er fjármagnaður 

með erlendum lántökum og skiptir því miklu máli hvernig hallanum er ráðstafað. 

Jafna 1 og 2 eru settar saman og endurskrifaðar, Y – (C + I + G) = CA, þá sést að 

hagkerfi sem rekið er með halla notar meiri framleiðslu heldur en það framleiðir. Það 
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má segja að hagkerfi með viðskiptahalla sé að flytja inn neyslu í nútíð og að flytja út 

neyslu framtíðarinnar.  

Gera þarf greinarmun á því hvort þjóðarútgjöldin eru vegna einkaneyslu eða hvort þau 

stafi af fjárfestingum líkt og menntun, heilbrigðismálum, vegagerð eða öðrum 

uppbyggilegum aðgerðum. Ef langvarandi viðskiptahalli stafar einungis af aukinni 

einkaneyslu getur það haft slæm áhrif á hagkerfið. Á móti kemur að ef um arðbærar 

fjárfestingar er að ræða þá þarf það alls ekki að vera svo slæmur kostur að hafa 

viðskiptahalla í einhvern tíma til þess að fjármagna slíkar fjárfestingar.  

2.2 Samband sparnaðar og fjárfestinga við viðskiptajöfnuðinn 

Það er hægt að sjá marga hluti í gegnum viðskiptajöfnuðinn og þar með er talinn 

sparnaður hagkerfa. Sparnaður er mikilvægur hverju hagkerfi. Í lokuðum hagkerfum 

er sparnaður jafn fjárfestingum og því getur hagkerfið vaxið með því einu að auka 

eigið fé sitt. Annað gildir fyrir opið hagkerfi: 

S = I + CA                                                     (3) 

þar sem sparnaður er jafn summu fjárfestinga og viðskiptajöfnuðar. Hagkerfi sem er 

opið fyrir viðskipti getur varið sparnaði sínum í innlenda fjárfestingu eða í útflutning 

umfram innflutning. Sparnaður eins hagkerfis getur verið nýttur sem lán til annars sem 

eykur eigið fé sitt. Því má skilgreina viðskiptaafgang sem erlend fjárfestingu. Innlend 

og erlend fjárfesting eru leiðir til þess að nota núverandi sparnað til þess auka 

framtíðar tekjur.  

Við getum endurskrifað jöfnu 3 á eftirfarandi hátt: 

CA = S – I 

Viðskiptajöfnðurinn er þá munur á sparnaði og fjárfestingum þjóðarinnar. Ef  hagkerfi 

hefur viðskiptaafgang jafngildir það að innlendur sparnaður er meiri en innlendar  

fjárfestingar. Útflutningur er meiri en innflutningur og því framleiðsla meiri en 

útgjöldin. 

Það er hægt að sundurgreina sparnaðinn betur með því að skipta honum upp í einka- 

og ríkissparnað. Ákvarðanir varðandi ríkissparnað eru oft miðaðar við framleiðslu- og 
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atvinnuleysisstig. Hægt er að sjá hvaða áhrif ríkissparnaður hefur á  hagfræðileg 

jafnvægi, fyrst þarf þó að skipta sparnaði niður á einkaaðila og ríkis.  

Einkasparnaður er hluti af ráðstöfunartekjum sem er lagt til hliðar sem sparnaður í 

stað aukinnar einkaneyslu. Við getum skrifað einkasparnað, þar sem T er skattur, sem 

S
p
 = Y – T – C. Ríkissparnaður er skilgreindur á svipaðan máta og einkasparnaður. 

Tekjur ríkisins eru í raun skatttekjur, T, á meðan neysla þess er ríkisútgjöld, G. Ef 

ríkissparnaður er S
g
 þá má rita hann sem S

g
 = T – G. 

Ef lagður er saman einka- og ríkissparnaður fæst heildarsparnaður ríkisins. 

Heildarsparnaður þjóðar er S = Y – C – G og þegar einka- og ríkissparnaður er látinn 

inn í jöfnuna þá fæst, 

S = Y – C – G = (Y – T – C) + (T – G) = S
p
 + S

g
.                   (4) 

Við getum endurskrifað jöfnu 4 þannig að við sjáum áhrif sparnaðarákvarðana 

ríkisins. Fyrir heildarsparnað þjóðar gildir S = S
p
 + S

g
 = I + CA, 

S
p
 = I + CA – S

g
 = I + CA – (T – G) = I + CA + (G – T)            (5) 

Jafna 5 tengir saman einkasparnað, innlenda fjárfestingu, viðskiptajöfnuðinn og 

ríkissparnað. Til þess að skýra út jöfnuna þá skilgreinum við (G – T) sem fjárlagahalla 

sem er ríkissparnaður með öfugum formerkjum. Fjárlagahallinn mælir þau aukalán 

sem ríkið er að taka til þess að fjármagna útgjöld sín. Þá má segja að jafnan segi okkur 

ýmislegt um þrjú atriði; fjárfestingar á innlendu fjármagni (I), lánveitingar til 

útlendinga (CA) og skuldasöfnun ríkisins (G – T).  

Á þessum jöfnum sjáum við að hvergi hafa innflutningshöft bein áhrif á 

viðskiptahallann. Algengustu höftin eru kvótar, tollar eða gjaldeyrisskömmtun. Í 

jöfnunum hér að ofan er sýnt fram á það að slík höft hafa einungis áhrif í gegnum 

fjárfestingu eða sparnað. Það verður að leiða að því líkur að slík höft dragi úr 

einkaneyslu og auki sparnað til skemmri tíma en svo leiti fólk í staðkvæmdarvörur.
1
 

                                                 

1
 Þessi kafli er byggður á Mankiw (2003), Krugman & Obstfeld (2007) og Applyard, Field & Cobb 

(2005) 
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3 Viðskiptajöfnuður til lengri og skemmri tíma  

Áhrif ýmissa stjórnvaldsaðgerða eða breytinga í hagkerfinu geta haft mismunandi 

áhrif til lengri eða skemmri tíma. Í þessum kafla verður beitt sér að því að skýra 

muninn á langtíma- og skammtímajafnvægi viðskiptajafnaðarins. Þegar litið er til 

þróunar sparnaðar og fjárfestinga ýmissa þjóða á milli tímabila líkt og gert verður í 

köflum 4 og 5 er áhugavert að skoða viðskiptajöfnuðinn frá ýmsum hliðum. Hvaða 

þættir orsaka breytingar á viðskiptajöfnuðinum hvort sem litið er til langs og skemms 

tíma?   

3.1 Skammtímaáhrif 

Aðlögun verðlags í skammtímajafnvægi er frábrugðin aðlögun til lengri tíma og 

framleiðsluþættir nýtast ekki að fullu. Aðgerðir stjórnvalda til þess að ná ákveðnum 

langtímamarkmiðum geta því snert á ýmsum hliðum hagkerfisins til skemmri tíma 

þótt það hafi ekki verið upphaflegt markmið. Til að mynda þá hafa 

hagstjórnaraðgerðir sem snerta peningamagn, vexti eða gengi áhrif á raunstærðir eins 

og framleiðslu og atvinnu. Þetta eru þó einungis áhrif til skamms tíma og munu áhrifin 

dvína og á endanum fjara út. Með ýmsum aðgerðum geta stjórnvöld haft áhrif á ýmsar 

hagstærðir til skemmri tíma en slíkar ákvarðanir munu einnig hafa langtímaáhrif í för 

með sér.  

3.1.1 Samband gengis, vaxta, skatta og viðskiptajafnaðar 

Stjórnvöld geta haft áhrif á sparnað þjóðfélagsins og þar með viðskiptajöfnuðinn til 

skamms tíma með stefnu sinni í peningamálum. Vaxtalækkun eykur framleiðslu til 

skamms tíma og þar með sparnað þ.e.a.s ef að neysla eykst ekki bara þeim mun meira 

með. Vaxtalækkun seðlabanka hefur í för með sér gengislækkun sem veldur því að 

útflutningur eykst og innflutningur dregst saman, þá eykst framleiðsla, neysla og 

einnig sparnaður. Til skemmri tíma nægir því innlendur sparnaður fyrir innlendri 

fjárfestingu. Að sama skapi þá er öfug farið ef um vaxtahækkun er að ræða. 

Framleiðsla mun minnka sem leiðir til verðhækkana á framleiðslu. Hærra verð 

innlendrar framleiðslu leiðir til þess að erlend framleiðsla verður áhugaverðari og 

ódýrari kostur, innflutningur eykst og útflutningur minnkar. Þar með myndast halli á 

viðskiptum við útlönd til skamms tíma.   
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Gengi hefur áhrif á hvernig viðskiptajöfnuðurinn þróast. Þegar seðlabankar breyta 

vaxtastiginu í landinu með beinum eða óbeinum hætti þá hefur hann mikil áhrif á 

eftirspurn í hagkerfinu. Hærri vextir gera innlend verðbréf áhugaverð og fjárfestar 

annars staðar í heiminum kaupa innlendan gjaldmiðil til að fjármagna kaup á 

innlendum skulda- og hlutabréfum. Þessi aukna eftirspurn veldur því að gengi 

innlends gjaldmiðils hækkar að því marki að væntingar um gengislækkun valda því að 

ekki borgar sig lengur að fjárfesta í innlendum skulda- og hlutabréfum. Það má í raun 

segja að gjaldeyrismarkaður sé í jafnvægi þegar vextir verðbréfa, innanlands og 

erlendis og bjóða sömu væntu ávöxtun. Þá er talað um varið vaxtajafnvægi (e. interest 

parity condition). Þetta er samband innlendra og erlendra vaxta annars vegar og 

væntanlegrar gengisfellingar hins vegar. Gjaldeyrismarkaður er sagður vera í jafnvægi 

ef að vaxtajafnvægið heldur.
2
 Vaxtajafnvægið segir okkur að ef það eru væntingar 

fyrir því að gengið lækki þá verði vextir innanlands að vera hærri en vextir erlendis. 

Ef búist er við gengishækkun í framtíðinni þá eru vextir innanlands lægri en erlendis. 

Þegar horft er til lengri tíma mun verðlag fara í jafnvægi þegar áhrifin hafa fjarað út.  

Stjórnvöld geta haft annars konar áhrif með aðgerðum sínum. Skattahækkun eða 

lækkun ríkisútgjölda valdur til skamms tíma minni eftirspurn eftir vörum og þjónustu 

og því dregur úr framleiðslu í hagkerfinu. Með minni framleiðslu þá minnka tekjurnar 

í hagkerfinu og viðskipti dragast saman. Með minni viðskiptum í landinu þá eykst 

eftirspurn eftir skuldabréfum og vextir lækka í kjölfarið. Þegar vextir í hagkerfi lækka 

þá er áhugaverðara fyrir fjárfesta að selja vaxtaberandi eignir sínar og kaupa erlendis 

þar sem vextir eru hærri. Fjármagn flæðir því úr landi og gengi lækkar vegna mikillar 

sölu á gjaldmiðli. Það dregur úr innflutningi og á sama tíma eykst útflutningur sem 

skilar afgangi af viðskiptum. Sama þróun verður ef stjórnvöld draga úr útgjöldum 

ríkisins en öfugt samhengi jafngilt við skattalækkun og aukiningu í ríkisútgjöldum.  

Gengi hefur einnig mikil áhrif á fjármálamarkaðinn en það eru rík tengsl á milli 

viðskiptajafnaðarins og fjármálamarkaðarins. Seðlabankar ættu að hafa ágætis tök á 

því hvernig fjármálamarkaðurinn þróast og með vaxtabreytingum getur bankinn 

valdið breytingum á ýmsum hagstærðum. Með hækkun vaxta þá hækkar raungengi og 

við það lækkar verð á innfluttum vörum og útflutningsvörur verða dýrari. Þegar 

                                                 

2
 Krugman & Obstfeld (2007) 
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innflutningsvörur verða ódýrari þá verður kaupmáttaraukning hjá einstaklingum 

hagkefisins og það dragur úr þrýstingi á launahækkun. Innlend eftirspurn dregst því 

saman og verðbólga ætti að standa í stað eða hjaðna.  

3.1.2 Eignaverð til skemmri tíma og viðskiptajöfnuður. 

Einstaklingar og fyrirtæki eiga eignir sem samanstanda einna helst af húsnæði, skulda- 

og hlutabréfum. Breytingar á virði þessara eigna hafa áhrif á neyslusamsetningu 

þessara aðila og við verðhækkun þá eru þeir viljugri til að taka lán fyrir neysluaukingu 

eða arðbærum fjárfestingum. Neyslujöfnun milli tímabila hefur mikil áhrif á 

viðskiptajöfnuðinn til skamms tíma. Hægt er að auka neyslu sína í nútíð fyrir minni 

neyslu í framtíðinni með lántökum eða öðru eða  minnka neyslu í nútið fyrir aukna 

neyslu í framtíð. Þegar eignaverð hækkar þá eykst neysla og viðskiptahalli myndast. 

Ef fjárfest er til framtíðar þá ætti framleiðsla í framtíðinni að aukast og tekjur 

viðskiptaafgangur að myndast.  

Spákaupmennska getur haft mikil áhrif á virði eigna. Spákaupmenn kaupa og selja 

hlutabréf til skemmri tíma og vonast til þess að græða á hröðum verðbreytingum 

þeirra fremur en arðgreiðslum. Ef slík spákaupmennska á sér stað verður engin 

breyting í framleiðslu í framtíðinni þótt eignaverð sveiflist til skamms tíma. 

Neysluauking getur þá orðið til skamms tíma vegna auðsáhrifa sem verður til þess að 

viðskiptahalli myndast. 

Mynd 3.1: Fasteigna- og hlutabréfaverð í Bandaríkjunum 1970-2008* 
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Á mynd 3.1 sést hvernig hlutabréfa- og fasteignaverð hefur hækkað gríðarlega síðustu 

ár. Þessi eignaverðshækkun hefur án efa leitt til auðsáhrifa sem eins og áður segir 

eykur neyslu einstaklinga og fyrirtækja. Við neysluaukningu eykst eftirspurn eftir 

vörum og þjónustu sem leiðir til þess að innflutningur eykst og viðskipahalli eykst. 

Markaður með hlutabréf og fasteignir á þó til að taka ákveðna toppa og dýfur. Á 

síðasta ári náðist slíkur toppur á báðum mörkuðum eftir miklar hækkanir og hefur 

verð farið hratt lækkandi síðasta árið. Áður en slíkir toppar nást þá eru verðin komin 

yfir það sem eðlilegt má teljast. Það sem keyrir verðin upp í byrjun er líklega sú trú 

fjárfesta að framleiðsla framtíðarinnar verði töluvert meiri vegna framleiðniaukningar. 

Við veðhækkun er virði hlutabréfanna komið yfir þann hagnað sem skapast af aukinni 

framleiðslu í framtíðinni. Til þess að slík hækkun eigi rétt á sér þá þarf hagnaður 

framtíðarinnar að verða mjög mikil.  

3.2 Langtímajafnvægi 

Viðskiptajöfnuðurinn hefur ýmsa eiginleika til langs tíma. Þótt ríki séu með halla í 

viðskiptum við önnur lönd þýðir það ekki endilega að slæm hagstjórn sé í viðkomandi 

hagkerfi. Viðskiptahallinn er yfirleitt fjármagnaður með erlendum lánum og ef þessi 

lán eru sett í arðbærar fjárfestingar þá á viðskiptajöfnuður rétt á sér. Langvarandi 

viðskiptahalli getur þó verið erfiður fyrir hvaða ríki sem er, sama hversu vel statt það 

er.  

*S&P hlutabréfavísitalan er miðuð við verðlag ársins 1970. 

Heimild: Freddie Mac og S&P 
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Ástæðurnar fyrir því hvers vegna lönd reka hagkerfi sín með halla í viðskiptum við 

önnur lönd geta verið ýmsar. Í þessum kafla er farið í áhrif viðskiptajöfnuðar til lengri 

tíma og af hverju hann getur stafað. 

3.2.1 Viðskiptajöfnuður frá einu tímabili til annars 

Í opnum hagkerfum geta komið mismunandi tímabil varðandi útgjöld og tekjur 

hagkerfanna. Eitt tímabilið getur verið rekið með litlum tekjum á meðan útgjöld 

standa í stað eða aukast. Þar sem hagkerfið er opið þá er hægt að fjármagna 

mismuninn með erlendum lántökum eða lánveitingum eftir því sem við á. Aukin 

neysla er því keypt í dag í staðinn fyrir minni neyslu í framtíðinni þegar hagkerfið 

hefur viðskiptahalla.  

Þó að það líti þannig út við fyrstu sín að það sé ekki gott fyrir neitt hagkerfi að vera 

með viðskiptahalla þá er annað upp á teningnum. Halli vegna arðbærra fjárfestinga 

sem skila arði umfram lánskostnaði á rétt á sér. Viðskiptahalli getur einnig verið góð 

leið ef óvæntir atburðir verða í hagkerfinu. Náttúruhamfarir, uppskerubrestir eða 

jafnvel stríðsrekstur getur orsakað viðskiptahalla þar sem neysla er jöfnuð milli 

tímabila. Þá er brugðist við erfiðum aðstæðum með neyslu viðskiptahalla í nútíð fyrir 

minni neyslu í framtíðinni. 

Í opnu hagkerfi þar sem vörur, þjónusta og fjármagn flæða á milli landa þá skiptir ekki 

öllu máli í hvaða landi fjárfestingarkostirnir eru. Ef gott tækifæri myndast í 

Bandaríkjunum fyrir fjárfesta þá hindrar ekkert fjárfesta frá Asíu eða Evrópu að 

fjárfesta þar. Það skiptir því miklu máli hvar arðsemin er mest því þangað sækja 

fjárfestarnir.  

3.2.2 Þjóðfélagsstærð, aldur þegna og fleira 

Misjafnt er hvernig fólk setur saman neyslu og sparnað eftir því á hvaða aldursskeiði 

það er. Ungt fólk sem annað hvort er í námi eða að koma í fyrsta skipti út á 

húsnæðismarkað hefur oft á tíðum miklar skuldir og lítið svigrúm fyrir sparnað. 

Seinna á lífsleiðinni þegar fólk er búið að koma undir sig fótunum þá hefst 

sparnaðartímabil þar sem fólk leggur til hliðar peninga til ellilífeyrisáranna. Þá er 

sparnaður í hámarki þar sem fólk sparar fyrir neyslu framtíðarinnar. Þegar fólk er svo 

komið á þau ár lífs síns að það er hætt að vinna og hefur litlar launatekjur þá fer það 
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að eyða því sem það hefur lagt til hliðar á fyrri lífsskeiðum. Þessi neyslujöfnun milli 

tímabila hefur áhrif á viðskiptajöfnuðinn.
3
 

Þegar stór hluti þegnanna er á ellilífeyrisaldri þá aukast ríkisútgjöld þjóðarinnar vegna 

aukinna útgjalda þegna og ríkis. Eldra fólk þarf á meiri heilbrigðisþjónustu að halda 

heldur en fólk á besta aldri og í sumum löndum þurfa ríkin einnig að greiða eldra fólki 

bætur í formi ellilífeyris. Oft vill því verða að þjóðir sem eru með aldursskiptingu þar 

sem mikið er af ungu eða öldruðu fólki hafi viðskiptahalla.  

Hagvöxtur hefur áhrif á viðskiptajöfnuðinn. Lönd sem hafa mikinn hagvöxt auka 

neyslu og fjárfestingar á kostnað sparnaðar. Til þess að fjármagna þessa neyslu eða 

fjárfestingar tekur fólk lán. Þegar hagvöxtarskeiðinu er lokið þarf að greiða lánin. Ef 

fólk jók neyslu sína á hagvaxtarskeiðinu þá þarf það að minnka hana að því loknu. Ef 

lánin fóru í arðbærar fjárfestingar þá er hægt að viðhalda neyslu er hagvaxtarskeiðinu 

lýkur. 

Þegar ríkið ákveður að lækkar skatta á sama tíma og viðskiptahalli er þá hækka 

ráðstöfunartekjur einstaklingar og fyrirtækja. Einstaklingar og fyrirtæki geta aukið 

neyslu eða fjárfestingar eða sparað fyrir neyslu í framtíðinni. Hagkvæmast er fyrir 

hagkerfið ef hluti af auði sem myndast vegna auðsáhrifa sé notaður til þess að fjárfesta 

í arðbærum fjárfestingum sem leiða til aukinnar velferðar í framtíðinni en ekki bara 

notaður í einkaneyslu. Ef auðsaukningin er einungis notuð til neyslu þá munu skattar 

verða hækkaðir í framtíðinni og einstaklingar og fyrirtæki þurfa að minnka neyslu.  

3.2.3 Langvarandi viðskiptahalli 

Að framan hefur verið bent á kosti viðskiptahalla hallinn getur orsakast af því að það 

sé verið að jafna neyslu og sparnað milli tímabila eða af lántökum fyrir arðbærar 

fjárfestingar. En hvað ef hallinn er langvarandi? Lönd með langvarandi halla taka lán 

til þess að fjármagna neyslu eða fjárfestingar. Ef slík lánsöfnun er langvarandi þá 

getur það haft slæm áhrif á hagkerfið. Vaxtabyrðin eykst og með tímanum geta ríki 

lent í erfiðleikum. Ríkið notar hluta af framleiðslu hagkerfisins til þess að greiða af 

þessum lánum og ef framleiðslan dregst saman þá getur illa farið, á móti kemur að 

margt getur breyst ef að framleiðslan eykst eins og til var ætlast með lántökunum. Á 

                                                 

3
 Sigurðsson, Zoëga, Skúladóttir & Herbertsson (2000). 
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einhverjum tímapunkti þarf að verða afgangur á viðskiptum við útlönd svo að hægt sé 

að greiða upp eitthvað af þeim lánum sem að hafa safnast upp. Ef ríkið hefur tekið þá 

ákvörðun að greiða ekki niður lánin heldur einungis að halda hlutfalli þeirra við 

framleiðsluna stöðugu þá er í lagi að hafa áframhaldandi viðskiptahalla. Svo þetta 

megi ganga þá þarf landið að vera með nægilega háan hagvöxt. Ef hagvöxtur er 

nægilegur þá er hægt að taka lán á hverju ári til þess að fjármagna hallan.  

Erfiðar aðstæður myndast við langvarandi halla þar sem ríkin missa traust sem gerir 

þeim erfiðara um vik að fá fleiri lán. Þetta kemur sér illa því þá hefur ríkið ekki efni á 

afborgunum og vöxtum fyrri lána og þarf að beita öðrum leiðum til þess að standa skil 

á lánunum. Erlendir bankar og fjárfestar missa trúna á lántakanum og það getur 

orsakað að lánsframboð dragist saman og óstöðugleiki myndast í fjármálakerfinu og 

þar með í bankageiranum. Markaðsbrestir verða í hagkerfinu þar sem gengis- og 

útlánaáhætta geta leitt til fjármálakreppu. Nánar veður farið í það hvernig 

viðskiptajöfnuður tengist fjármálamarkaðinum í kafla 6. 

3.2.4 Viðskiptajöfnuður og stjórnmál 

Umræðan í þjóðfélaginu getur verið lituð af stjórnmálaskoðunum og oft er það þannig 

að ef halli er á viðskiptum þá eru önnur vandamál í þjóðfélaginu. Þegar hagkerfi hefur 

viðskiptahalla þá eru útflutningsverð há sem skapar erfiðleika fyrir 

útflutningsfyrirtæki. Það heyrist því hátt í þessum fyrirtækjum og hópum og þau 

krefjast aðgerða á borð við tolla, aðflutningsgjöld eða styrki. Stjórnmálamenn reyna 

því oft að vinna þessa aðila á sitt band með loforðum. Ástæðan fyrir því að 

viðskiptajöfnuðurinn er svo mikið í umræðunni er að fjölbreittar atvinnugreinar eru í 

hagkerfum og þær hafa misjafnan ábata eða skaða af hallanum. Það er ljóst að 

útflutningsfyrirtæki geta skaðast til skamms tíma en fyrir þjóðfélagið í heild er það 

jákvætt að framleiðlan færist á milli atvinnugreina og til þeirra greina sem að skila 

aukinni arðsemi í framtíðinni.  

3.2.5 Tvíhallatilgátan 

Þegar Ronald Reagan komst til valda sem forseti Bandaríkjanna var mikil verðbólga 

11,84%, atvinnuleysi var yfir 10% og vextir mjög háir (Blanchard, 2004). 

Aðalmarkmið hans var að ná hagkerfinu á réttan kjöl því í landinu var ástand sem má 

kalla kreppuverðbólga þar sem verðbólga og stöðnun kemur saman. Til að bregðast 

við þessu þá lækkaði Reagan skatta og jók ríkisútgjöld en seinna hefur þessi 
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fjármálastefna verið kölluð „Reaganomics“. Verðbólga lækkaði hratt með aukinni 

þenslu og áframhaldandi háum vöxtum. Því styrktist gengi dollars og enn frekari 

viðskiptahalli myndaðist sem síðan endaði með því að dollarinn féll. Ef við skoðum 

jöfnu 5 úr kafla 2 og endurröðum henni þannig að 

CA = S
p
 – I – (G – T), 

þá sjáum við að með því að lækka skatta og auka ríkisútgjöld var hann að auka 

fjárlagahallann sem leiddi til þess að viðskiptahallinn jókst til muna, þ.e.a.s. ef að 

einkasparnaður og fjárfestingar haldast nokkurn veginn í stað. Samkvæmt (Krugman 

& Obstfeld, 2007) þá féll S
p
 – I um hálft prósent miðað við VLF árið 1981 og Reagan 

jók fjárlagahallann um meira en tvö prósent miðað við VLF þannig að 

viðskiptahallinn jókst um þrjú prósent miðað við VLF. Þessi tenging er kölluð 

tvíhallatilgátan þar sem gert er ráð fyrir að halli á ríkissjóði leiði til viðskiptahalla. 

Þessari kenningu var haldið á lofti á níunda áratugnum. Lántökurnar sem fjármagna 

viðskiptahallann leiða til þess að gengið styrkist og viðskiptahallinn eykst enn meira 

ef að útflutningsfyrirtæki taka ekki á sig gengistap. 
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*taflan er í milljörðum Bandaríkjadollara 

Heimild: International Monetary Fund 

4 Viðskiptajöfnuðurinn – dreifing sparnaðar og 

fjárfestinga í heiminum.  

Í köflunum hér á undan er farið í grunnhugmyndir viðskiptajöfnuðar. Sýnt var fram á 

tengingu viðskiptajöfnuðarins við neyslu, fjárfestingar og sparnað ásamt því að skoða 

áhrifaþætti til lengri og skemmri tíma. Í þessum kafla verður lýst hvernig 

viðskiptajöfnuður ýmissa landa hefur þróast. 

Hagkerfi sem einkennist af mikilli einka- og samneyslu eða fjárfestingum hefur 

viðskiptahalla. Viðskiptahalli er fjármagnaður með erlendum lántökum eða eignasölu 

og því önnur lönd sem lána til hallarekstursins. Þessi lönd verða að hafa sparnað og 

þar af leiðandi viðskiptaafgang til þess að geta fjármagnað halla annarra þjóða. Þegar 

lagður er saman viðskiptajöfnuður allra þjóða í heiminum ætti að vera fullkominn 

jöfnuður.  

Tafla 4.1: Viðskiptajöfnuður landa sem hafa mestan viðskiptahalla og  

viðskiptaafgang árið 2006.* 

Viðskiptahalli   Viðskiptaafgangur 

     

Bandaríkin -811  Kína 250 

Bretland -94  Japan 171 

Ítalía -47  Þýskaland 151 

Ástralía -42  Sádi Arabía 99 

Tyrkland -33  Rússland 94 

Grikkland -30  Noregur 58 

Frakkland -28  Holland 56 

Portúgal -18  Sviss 55 

S-Afríka -16  Kúveit 51 

Rúmenía -13  Singapúr 36 

     

Samtals -1.132     1.021 

 

 

Viðskiptahalli Bandaríkjanna er svo stór að hann er fjármagnaður með 

viðskiptaafgangi nokkurra ríkja sem hafa sparað hvað mest eins og sést í töflu 4.1. 

Halli Bandaríkjanna hefur aukist mikið síðustu tvo áratugi og því hljóta aðrar þjóðir 

að hafa aukið sparnað sinn mikið á sama tíma.  
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Áhugavert er að skoða dreifingu sparnaðar og fjárfestinga í heiminum eftir því hvernig 

viðskiptajöfnuður landa er. Í kaflanum verður horft sérstaklega til nokkurra svæða í 

heiminum; Bandaríkjanna, Evrópu, Asíu og olíuríkjanna. Bandaríkin skera sig úr með 

mikinn viðskiptahalla. Hvað er það sem orsakar slíkan halla? Einkennist hagkerfið af 

mikilli neyslu eða stafar viðskiptahallinn af arðbærum fjárfestingum? Í þessum kafla 

er byrjað á að skoða viðskiptajöfnuð Bandaríkjanna og hvernig hann hefur þróast í 

gegnum tíðina. Viðskiptajöfnuður Evrópu, Asíu og olíuríkjanna er skoðaður með 

hliðsjón af bandaríska hallanum. Í lok kaflans eru önnur lönd en Bandaríkin sem hafa 

haft mikinn viðskiptahalla skoðuð. 

4.1 Bandaríkin 

Þegar viðskiptajöfnuður ríkja í heiminum er skoðaður þá er ekki komist hjá því að 

skoða sögu viðskiptajöfnuðarins í Bandaríkjunum. Í seinni tíð hefur bandaríska 

hagkerfið verið rekið með miklum halla í viðskiptum við útlönd. Síðan árið 1991 

hefur nánast verið samfleitt vaxtaskeið viðskiptahallans. Árið 2006 var hallinn kominn 

í rúma 811 milljarða Bandaríkjadala samkvæmt alþjóða gjaldeyrissjóðnum sem er 

meira en 6% af VLF. Ef miðað er við verðlag ársins 2000 þá er hallinn um 700 

milljarðar Bandaríkjadala líkt og sést á mynd 4.1. Slíkur viðskiptahalli getur haft 

alvarleg áhrif á hagkerfið þar sem mikil lánasöfnun hefur átt sér stað og mikið þarf til 

að viðsnúningur verði. 

4.1.1 Viðskiptajöfnuðurinn í sögulegu samhengi 

Bandaríkin hafa aldrei verið rekin með eins miklum viðskiptahalla og raunin er nú. 

Hagkerfið hefur þó farið í gegnum tímabil þar sem mikill halli hefur verið áður. Mynd 

4.1 sýnir hvernig viðskiptajöfnuðurinn hefur þróast frá árinu 1970 til ársins 2006. Á 

áttunda áratugnum þá sveiflast viðskiptajöfnuðurinn frá því að vera í smá halla og í 

smá afgang. Á fyrri hluta níunda áratugarins verður aftur á móti breyting á þar sem 

viðskiptahallinn eykst mikið og fer mest í 160 milljörðum dala árið 1987. Þessi halli 

réttir úr sér í lok áratugarsins þar sem dró verulega úr fjárfestinum í hagkerfinu vegna 

niðursveiflu. 

Árið 1991 skilaði ríkið örlitlum viðskiptaafgangi en það má þó rekja til þess að ríkið 

fékk styrk frá öðrum löndum upp á 100 milljarða bandaríkjadala til þess að standa 

straum af persaflóastríðinu. Á tíunda áratugnum byrjaði skeið sem stendur enn þar 

sem viðskiptajöfnuðurinn hefur skilað auknum halla ár frá ári þó með örlitlum 
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Heimild: International Monetary Fund 

undanteknunum. Árið 2006 var viðskiptajöfnuðurinn kominn í rúma 800 milljarða 

Bandaríkjadala.
4
 Þessa þróun má rekja til nokkurra þátta, fjárfestingar jukust til muna 

eftir 1991 og árið 1995 hófst dot-com bólan þar sem miklar fjárfestingar á 

hlutabréfamarkaði áttu sér stað. Samhliða þessum auknu fjárfestingum í 

Bandaríkjunum þá hafa Japanir og Kínverjar dregið mjög úr fjárfestingum sínum og 

mikið haft mikið aðhald í sparnaði. Árið 1997 skall á fjármálakreppa í Asíu sem varð 

til þess að fjárfestar höfðu lítinn áhuga á að fjárfesta þar vegna minni trúverðugleika 

asískra hagkerfa. Fjárfestar streymdu í staðinn inn í Bandaríkin þar sem fjárfestingar 

urðu töluvert áhugaverðari en áður. Árið 2001 sprakk dot-com fjárfestingarbólan en 

það koma ekki að sök því fjárfestingar héldu áfram að aukast þrátt fyrir einhverja 

hjöðnun stuttu eftir að bólan sprakk. Nýtt skeið hófst þar sem hagstæð lán til 

húsnæðiskaupa urðu til þess að húsnæðisverð hækkaði mikið. Auk þessa lækkuðu 

stjórnvöld skatta sem jók enn á neyslu og fjárfestingar.  

Samkvæmt (Obstfeld & Rogoff, 2005) voru erlend lán bandaríska hagkerfisins árið 

2004 um 75% af öllum sparnaði umfram fjárfestingar hjá þeim þjóðum sem skila 

afgangi af viðskiptum, þar á meðal Kína, Þýskalandi og Japan. 

Mynd 4.1: Viðskiptajöfnuður í Bandaríkjunum 1970-2006, 

(verðlag 2000) 

 

 

                                                 

4
 International Monetary Fund (International Financial Statistics) 
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Það skeið sem Bandaríkin eru að fara í gegnum núna með mikinn og langvinnan 

viðskiptahalla er ekki algjört einsdæmi. Á fyrri hluta níunda áratugarins var mikill 

viðskiptahalli sem rétti síðan úr sér þegar líða tók á áratuginn 

Margir bjartsýnismenn hafa þó bent á þá staðreynd að það sé ekki loku fyrir það 

skotið að viðskiptajöfnuðurinn nái að rétta úr sér líkt og á seinni hluta níunda 

áratugarins. Á þeim árum féll dollarinn mikið og hagkerfið í Bandaríkjunum varð ekki 

fyrir miklum skakkaföllum þrátt fyrir það. Því benda margir á að slíkt hið sama geti 

allt eins gerst núna. Til þess að svo mikill viðskiptahalli þarf að verða mikil veiking á 

dollaranum.
 5

 Þrátt fyrir að bandaríska hagkerfið hafi ekki farið illa út úr falli dollarans 

þá hafði þetta slæm áhrif á önnur hagkerfi. Til að mynda fór japanska hagkerfið mjög 

illa út úr falli dollarans. 

Helsta áhyggjuefni í tengslum við núverandi ójafnvægis í alþjóðaviðskiptum er að 

aðstæður í hagkerfinu eru allt aðrar en á níunda áratugnum. Mikil húsnæðisverðsbóla, 

mikil ríkisútgjöld vegna stríðsreksturs í Írak og Afganistan ásamt því að heimavarnir 

hafa verið auknar gríðarlega eftir 11. september eru aðstæður sem ríkið bjó ekki við á 

níunda áratugnum. Þetta ástand svipar frekar til þess þegar dollarinn féll snemma á 

áttunda áratugnum. Á þeim tíma var Víetnam stríðið í algleymingi ásamt því að 

peningamálastefnan var veik og mikill kostnaður vegna heimavarna. Ástandið var því 

á margan hátt mjög svipað og það hefur verið síðustu árin í Bandaríkjunum. 

Tvíhallatilgátan á mjög vel við bæði tímaskeiðin þar sem mikill ríkishalli er rekinn 

ásamt viðskiptahalla. Hallarnir tveir eru samt sem áður töluvert meiri í dag en á 

áttunda áratugnum. Fleira er áþekkt þegar þessi tvö tímabil eru borin saman. Olíuverð 

hefur aukist gríðarlega síðustu ár og hafa margir spáð áframhaldandi hækkunum. Á 

áttunda áratugnum voru einnig miklar olíuhækkanir sem höfðu slæm áhrif á hagkerfið. 

Á áttunda áratugnum þá var Bretton Woods fastgengiskerfi þar sem ýmsar myntir í 

heiminum, þar á meðal í Evrópu, voru festar við bandaríska dollarann. Í dag eru 

einhver ríki í Asíu þar með talið Kína með fastgengisstefnu gagnvart bandaríska 

gjaldmiðlinum. 

                                                 

5
 Wolf (2004), „Why the US current account deficit is a cause of consern“ 
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Þar sem ástandið í dag svipar meira til aðstæðanna á áttunda áratugnum frekar en 

níunda áratugnum geta afleiðingarnar verið töluvert verri en bjartsýnimenn eru að 

vona. Bjartsýnisraddir um að langvinnur halli þurfi ekki að vera svo slæmur má að 

hluta kveða niður. Alan Greenspan, fyrrverandi seðlabankastjóri Bandaríkjanna, er 

einn þessara bjartsýnismanna og hefur ítrekað sagt að hann hafi ekki áhyggjur af 

viðskiptahallanum. „Ég myndi staðsetja viðskiptahalla Bandaríkjanna neðarlega á lista 

yfir ójöfnuði sem þyrfti að hafa áhyggjur af“, mátti hafa eftir honum
6
 Aðstæður 

hagkerfisins séu allt aðrar núna en áður og hagkerfi heimsins séu töluvert sveigjanlegri 

og geta því tekið breytingum betur. Þetta er vissulega rétt að hluta, bandaríska 

hagkerfið er sveigjanlegra en það var áður en hagkerfin í Evrópu og Asíu hafa ekki 

breyst jafn mikið. Ef viðskiptahallinn gengur til baka með svipuðum afleiðingum og á 

áttunda áratugnum frekar en níunda áratugnum þá er vissast að hafa töluverðar 

áhyggjur. Á áttunda áratugnum gekk viðskiptahallinn til baka með þeim afleiðingum 

að verðbólga hækkaði ásamt vöxtum. Í kjölfarið fylgdi fjármálakreppa.  

Fjármálastefna stjórnvalda spilar stóran þátt í því hvernig þróun viskiptajafnaðarins 

verður. Eins og rakið var í kafla 2 þá má segja að viðskiptajöfnuðurinn sé summa 

ríkissparnaðar umfram ríkisfjárfestingar og einkasparnaðar umfram einkafjárfestinga. 

Fjármálastefna Reagan’s með tilheyrandi skattalækkunum á níunda áratugnum hafði 

mikil áhrif á það hvernig viðskiptahallinn jókst á þeim tíma. Með sama hætti má segja 

að skattalækkanir George W. Bush hafa haft mikil áhrif á það hvernig 

viðskiptajöfnuðurinn skilar auknum halla síðustu ár. Ef þessar skattalækkanir hefðu 

ekki orðið að veruleika er mjög líklegt að viðskiptajöfnuðurinn hefði jafnað sig að 

einhverjum hluta vegna þess að fjárfestingar höfðu dregist saman eftir 2001 þegar dot 

com bólan sprakk. 

Einkasparnaður í Bandaríkjunum hefur farið hríðlækkandi síðustu ár og var 

samkvæmt (Obstfeld og Rogoff, 2004) um 1% af VLF árið 2004. Fyrir árið 1985 þá 

var einkasparnaður stöðugur í 10% af VLF en hefur farið lækkandi allt síðan þá. 

Ástæður fyrir þessum auknu fjárfestingum eru nokkrar. Mikil hækkun hlutabréfa- og 

fasteignaverðs ásamt því að léleg efnahagsstjórn með halla á ríkissjóði hefur ollið 

þessum minnkandi sparnaði þegnanna. Miklar skattalækkanir urðu stuttu eftir 2000 

                                                 

6
 Wade (2008), „The First Word Debt Crisis of 2007-10 in international perspective“ 
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ásamt því að stríðsreksturinn í Írak og Afganistan hefur áhrif á ríkisútgjöld og því 

lækkaði opinber sparnaður mikið. Mikil hækkun hlutabréfa- og húsnæðisverðs ásamt 

skattalækkunum hefur ollið auðsáhrifum á fyrirtæki og einstaklinga. Vegna auðsáhrifa 

taka þessir aðilar lán til aukinnar neyslu eða fjárfestinga. Auknar fjárfestingar eiga þó 

rétt á sér ef séð er fram á hagnað í framtíðinni og fjárfestingin sé arðsöm. Á tíunda 

áratugnum þá var verið að fjárfesta til framtíðar en í dag er ekki um slíkt að ræða. 

Núverandi viðskiptahalli stafar helst af litlum sparnaði þar sem einka- og samneysla 

hefur aukist mikið. 

4.2 Asía 

Ótrúlegur uppgangur hefur verið í Asíu síðasta áratuginn. Mikil útflutningsstefna 

hefur einkennt heimsálfuna þar sem mikill sparnaður og skortur á fjárfestingum hefur 

verið í hagkerfunum. Asía er sú heimsálfa sem hefur fjármagnað viðskiptahalla 

Bandaríkjamanna að mestu leiti síðustu ár. Viðskiptaafgangur hefur aukist mikið á 

hverju ári í Kína og hefur vöxturinn verið gríðarlegur frá aldamótum. Japan og fleiri 

ríki hafa einnig vaxið mikið frá 2000 en þó ekki í sama mæli og Kína. Munurinn á 

Japan og Kína er sá að fyrir 2000 voru Japanir með mun þróaðra hagkerfi heldur en 

Kínverjar og voru með mikinn viðskiptaafgang sem þó sveiflaðist nokkuð til.
7
 

Ástæður fyrir þessum vexti asískra hagkerfa má að einhverjum hluta rekja til aðstæðna 

í bandaríska hagkerfinu. Mikill hagvöxtur var í Bandaríkjunum á tíunda áratugnum 

ásamt því að gríðarleg hækkun var á hlutabréfamarkaði. Þessi hlutabréfahækkun varð 

til þess að einstaklingar og fyrirtæki í hagkerfinu urðu fyrir auðsáhrifum. Sparnaður 

þeirra varð minni og fjárfestingar jukust mikið í kjölfarið. Ástæðuna fyrir þessum 

vexti í fjárfestingum má að stórum hluta rekja til aukinnar eftirspurnar eftir tölvu- og 

hátæknivörum. Slíkar vörur eru að stórum hluta framleiddar í Asíu sem varð til þess 

að innflutningur jókst í Bandaríkjunum á kostnað útflutnings. 

Hlutabréfaverð féll árið 2001 og það varð til þess að viðskiptahallinn í Bandaríkjunum 

drógst aðeins saman þar sem hagkerfið hægði á sér, einstaklingar og fyrirtæki drógu úr 

fjárfestingum sínum í kjölfarið. Sama ár komst George W. Bush til valda og ákvað 

hann að lækka skatta sem varð til þess að auðsáhrifanna gætti á nýjan leik hjá 

                                                 

7
 „Ten years on“ (2007) 
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einstaklingum og fyrirtækjum. Dró úr sparnaði einkaaðila og viðskiptahallinn jókst að 

nýju. 

Þegar afgangur af viðskiptum er slíkur sem raun ber vitni í asísku hagkerfunum þá á 

gjaldmiðillinn til að hækka mikið og viðskiptajöfnuðurinn aðlagast í kjöfarið. Til þess 

að komast hjá þessari gengishækkun þá hafa Kínverjar til að mynda fest gjaldmiðil 

sinn, yuan, við bandaríska dollarann. Asísku ríkin fóru í naflaskoðun eftir 

asíukreppuna árið 1997-1998 og juku gjaldeyrirvaraforðann sinn mikið. Þau keyptu 

dollara til þess að tryggja sig gagnvart ágangi spákaupmanna gegn gjaldmiðli sínum. 

Þetta varð til þess að dollarinn féll ekki gagnvart asísku gjaldmiðlunum og asísku 

hagkerfin héldu útflutningsverði lágu. Útflutningsstefna þeirra er því enn mikil og 

stærsti markaðurinn er Bandaríkin sem verður til þess að viðskiptahallinn þar í landi 

eykst með hverju árinu.  

Fjárfestingar í Asíu eru í algjöru lágmarki til þess að halli Bandaríkjanna minnki þarf 

það að breytast. Stjórnvöld í Asíu þurfa að endurskoða fjármála- og peningastefnu 

sína þar sem aðgerðir sem minnka einkasparnað og auka fjárfestingar þurfa að verða 

fyrir valinu. Það þarf að verða mikil hugarfarsbreyting í Asíu svo að fjárfestum 

hugnist að fjárfesta þar. Stjórnvöld þurfa því að hrinda á stað aðgerðum sem auka trú á 

fjárfestingum í hagkerfinu. 

Á mynd 4.3 sjáum við hvernig þróunin hefur orðið í Asíu. Frá árinu 2000 hefur orðið 

mikil aukning á afgangi í viðskiptum í Japan og Kína á sama tíma og gríðarlegur halli 

hefur myndast í Bandaríkjunum líkt og sést á mynd 4.1. Afgangur annarra ríkja eins 

og Singapúr, Malasía og hið sjálfstæða hagkerfi Hong Kong hafa einnig aukist mikið. 

Ásamt þessum ríkjum hefur Suður-Kórea einnig rekið mikinn afgang af viðskiptum 

við útlönd á undanförnum árum en nú er svo komið að þeir eru með halla í sínum 

viðskiptum eftir áralangan afgang.  
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 4.2: Viðskiptajöfnuður í Asíu 1970-2006,  

(verðlag 2000) 

 

 

4.3 Evrópa 

Enga eina sögu er hægt að segja frá evrópskum hagkerfum. Mjög misjafnt er eftir 

löndum hvernig viðskiptajöfnuðurinn hefur þróast. Miklar sveiflur hafa verið í 

viðskiptajöfnuði Þýskalands líkt og sést á mynd 4.3. Önnur ríki eins og norðurlöndin 

(að undanskildu Íslandi), Rússland og fleiri hafa haft mikinn afgang af viðskiptum við 

útlönd. Enn önnur hafa verið rekin með halla.  

Löndin sunnan við Þýskaland hafa átt í miklum erfiðleikum. Af löndum eins og Ítalíu, 

Spáni, Portúgal og Grikklandi er svipaða sögu að segja. Á mynd 4.4 má sjá hvernig 

viðskiptajöfnuðurinn hefur þróast í þessum löndum. Áhugavert er að líta á árin eftir 

1995 til dagsins í dag. Mikil uppsveifla leiddi á endanum til ofhitnunar í hagkerfinu. 

Portúgal var fyrst til þess að verða undir, uppsveiflan orsakaðist af því að 

lántökukostnaður var lítill vegna evruaðildar og atvinnuleysi mældist töluvert minna 

en oft áður. Í hagkerfinu jókst verðbólga til muna sem olli fyrirtækjum erfiðleikum í 

samkeppni við erlend fyrirtæki. Neysluauking varð til þess að meira var flutt inn af 

vöru og þjónsutu sem varð til þess að viðskiptahallinn jókst. Svipaða sögu má segja af 

Spáni og Grikklandi þar sem viðskiptahallinn hefur aukist vegna þess að löndin hafa 

orðið undir í samkeppni við erlend fyrirtæki.  
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Mynd 4.3: Viðskiptajöfnuður í S-Evrópuríkjum 1970-2006,  

(verðlag 2000) 

 

 

Ítalía hefur ekki farið nákvæmlega sömu leið en þó að einhverju leyti. Ítalía varð ekki 

þeirri gæfu aðnjótandi að fá uppsveiflu í kjölfar upptöku á evru og var með hvað 

minnstan hagvöxt í Evrópu á meðan önnur ríki í álfunni voru með mikinn hagvöxt. 

Mikill viðskiptahalli Ítala orsakast líkt og í hunum löndunum af lélegri 

samkeppnisstöðu gagnvart erlendum ríkjum ásamt því að hagkeri þeirra er mjög veikt.  

Af Þýskalandi er gjörólíka sögu að segja. Óvenju lítill hagvöxtur var líkt og á Ítalíu 

eftir upptökuna á meðan löndin sunnan við þá voru í mikilli uppsveiflu. Með tímanum 

hafa Þjóðverjar aftur á móti unnið samkeppnisstöðu gagnvart erlendum ríkjum þar 

sem kostnaði er haldið í lágmarki og geta því boðið ódýrari vöru og þjónustu. Þetta 

gerðu þeir með því að halda þróun launa undir neysluverðbólgu og með því að auka 

framleiðni til muna. Á meðan mikil húsnæðisverðbóla hefur verið á mörkuðum allt í 

kringum Þýskaland með tilheyrandi auðsáhrifum og neysluaukningu þá var lítil 

hagvöxtur í Þýskalandi. Með þessu hafa þjóðverjar skilað miklum afgangi í 

viðskiptum við erlend ríki líkt og sést á mynd 4.4. 

Heimild: International Monetary Fund 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

 

Mynd 4.4: Viðskiptajöfnuður í Evrópu 1970-2006, 

(verðlag 2000) 

 

 

Á mynd 4.4 sjáum við hvernig viðskiptajöfnuðurinn hjá þeim löndum sem skila 

mestum afgang í dag í Evrópu hefur þróast frá árinu 1970. Mjög áhugavert er að sjá 

hvernig aukningin í Þýskalandi hefur orðið frá 2000 eins og sagt var að ofan.  

Afgangur í viðskiptum Rússa við erlend ríki hefur aukist mikið. Það má rekja það til 

nokkurra þátta. Olíuverð hefur hækkað gríðarlega á síðustu árum, fjármagn hefur 

streymt inn í landið og hagvöxtur hefur aukist mikið. Olíuverð hefur mikil áhrif á 

viðskiptajöfnuðinn hjá Rússum en nánar verður rætt um viðskiptajöfnuð olíuríkja 

seinna í kaflanum. Í Sviss og Hollandi hefur verið mikill sparnaður einkaaðila og þar 

með hefur viðskiptaafgangur myndast í hagkerfunum. Norðurlönd hafa skilað miklum 

afgangi og þar eru Noregur og Svíþjóð með stærstan afgang, Ísland er þó eina landið 

sem hefur viðskiptahalla. Ísland er með mikinn halla miðað við hversu lítið íslenska 

hagkerfið er. Viðskiptahallinn var mestur þegar ríkið stóð í dýrum fjárfestingum á 

borð við Kárahnjúkavirkjun og álverið á Reyðarfirði en þá fór viðskiptahallinn nálægt 

25% af VLF. Í Noregi líkt og Rússlandi má rekja mikinn viðskiptaafgang til olíu. 

Svíþjóð, Danmörk og Finnland hafa töluverðan viðskiptaafgang þar sem fjárfestingar 

eru í lágmarki og einkasparnaður mikill.  

Breytingar í hagkerfum Evrópu geta hrundið af stað þróun sem myndi verða til 

viðsnúnings viðskiptahalla Bandaríkjanna myndi snúast við. Ef evrópskir 
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framleiðendur endurskipuleggðu framleiðsluþætti sína og ykju þar með framleiðni, þá 

yrðu fjárfestingar áhugaverðari og í kjölfarið ykist hagvöxtur og neysla.  

4.4 Olíuríkin 

Ríki sem eru gædd þeim auði að búa yfir miklum olíulindum hafa skilað miklum 

viðskiptaafgangi síðustu ár. Þetta má rekja til mikilla hækkana á olíuverði sem eykur 

útflutning hagkerfa þessara landa, en í júlí 2008 náði olíuverð ákveðnum toppi eða um 

150 dollurum tunnan en lækkaði örlítið í kjölfarið. Ef olíuverð heldur áfram að lækka 

þá getur það haft mikil áhrif á viðskiptajöfnuð ríkjanna. Miðausturlönd eru mikil 

olíuríki ásamt nokkrum öðrum löndum í heiminum s.s; Noregi, Rússlandi, Venesúela, 

Nígeríu og Mexíkó svo einhver séu nefnd. Á mynd 4.5 sést þróun viðskiptajafnaðarins 

hjá olíuríkjum sem skilað hafa mestum afgangi síðustu árin. 

Aðalútflutningsvara Sádi Araba er olía enda er ríkið auðugt af olíu. 

Viðskiptajöfnuðrinn sveiflast því mikið með olíuverði. Á mynd 4.6 sjáum við miklar 

sveiflur á viðskiptajöfnuði Sádi Araba þar sem viðskiptajöfnuðurinn sveiflast í takt við 

olíuverð á árunum 1970-2006. Olíuverð hækkaði mikið á árunum 1978-9 og þar sjáum 

við að Sádi Arabía skilar miklum viðskiptaafgangi. Það er áhugaverð staðreynd að á 

toppi olíuveðs 1979 þá hrundi viðskiptajöfnuður Sádi Araba í takt við 

olíuverðslækkunina sem fylgdi í kjölfarið. Á níunda og tíunda áratugunum hélst 

olíuverð nokkuð lágt og því skilaði Sádi Arabía viðskiptahalla á því tímabili. Miklar 

hækkanir hafa verið á olíu frá 2002 og núna í ár, 2008, náði olíutunnan hæst í 150 

dollara eins og áður var sagt. Verðið hefur hækkað meira en tvöfalt á við það sem varð 

á árunum 1973-76 eða 1978-81.
8
 Því miður ná gögnin einungis til ársins 2006 en 

gaman hefði verið að sjá aukninguna í viðskiptajöfnuði olíuríkjanna samhliða 

olíverðshækkunum.  

Olía er verðmæt auðlind og því hefur hún mikil áhrif á viðskiptajöfnuð þeirra ríkja 

sem búa svo vel að eiga slíkar auðlindir. Ef horft er til Evrópu svo dæmi sé tekið, þar 

sem nokkur lönd eru með vænan viðskiptaafgang þá sést að tvö af þeim löndum sem 

hafa hvað mestan afgang, Rússland og Noregur, eru olíuríki. Þegar olíuverð er hátt þá 

er líklegt að þessi lönd séu einnig með mikinn viðskiptaafgang. Á myndum 4.5 og 4.6 

                                                 

8
 „Money to burn“ (2006) 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

sjáum við hvernig viðskiptaafgangur þessara landa hefur aukist mikið frá aldamótum 

með miklum olíuverðshækkunum og gert þau að þeim löndum sem spara hvað mest í 

Evrópu. 

Mynd 4.5: Viðskiptajöfnuður í olíuríkjum 1970-2006, 

(verðlag 2000) 

  

 

4.5 Önnur ríki sem hafa viðskiptahalla 

Það eru ekki einungis Bandaríkin sem hafa verið rekin með viðskiptahalla. Bretar hafa 

löngum haft halla á viðskiptum við erlend ríki. Á síðustu árum eða frá 2002 hefur 

mikil aukning orðið á halla þeirra. Þessa aukningu má rekja til mikillar aukningar í 

fjárfestingum og neyslu í breska hagkerfinu. Á mynd 4.6 sést hvernig þróunin hjá 

þeim 10 löndum sem höfðu mestan viðskiptahalla árið 2006, að undanskildum 

Bandaríkjamönnum, sem eru í algjörum sérflokki líkt og sést á mynd 4.1. Við sjáum 

að Bretar eru með mestan halla á eftir Bandaríkjunum. S-Evrópuríkin Ítalía, 

Grikkland, Spánn og Portúgal eru einnig í þessum flokki. Rætt var um viðskiptahalla 

þessara ríkja fyrr í kaflanum.  

Ástralía hefur haft viðskiptahalla í meira en 50 ár. Mikil framleiðniaukning hefur 

orðið, ásamt því að lítill einkasparnaður hefur verið í gegnum tíðina hjá Áströlum. 

Ríkið hefur verið rekið með miklum fjárlagahalla og fengið lánað frá einkageiranum 

sem eykur þensluna í hagkerfinu. Þegar ríkið fær lán frá einkaaðilum verða þeir að 

leita út fyrir landssteinana eftir fjármagni og svokölluð ruðningsáhrif verða og við þsð 

eykst viðskiptahallinn. Þar sem Ástralía hefur haft mikinn og langvinnan halla þá gæti 

verið hætta á að ástralski dollarinn muni veikjast mikið sem gæti haft alvarlegar 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

afleiðingar í líkingu við þær sem Tæland varð fyrir árið 1997, þegar Asíukreppan skall 

á.  

Af þessum lista að dæma er ljóst að stór iðnríki líkt og Bretland, Frakkland, 

Bandaríkin, Ítalía, Spánn og Astralía hafa haft mikinn viðskiptahalla. Líklegt er að 

eignaverð spili stóra rullu þar sem mikil hækkun hefur orðið á húsnæðis- og 

hlutabréfaverði. Velferð í þessum löndum hefur aukist mikið og auðsáhirf af hærra 

eignaverði verður til þess að neysla og fjárfestingar aukast á kostnað sparnaðar. 

Viðskiptajöfnuður þessara ríkja hefur því aukist mikið frá 1996. Á sama tíma hafa tvö 

iðnríki, Þýskaland og Japan, allt aðra sögu að segja. Þar hefur ekki verið þessi 

verðbóla á húsnæðismörkuðum og hagkerfin vaxið rólega með mikilli 

sparnaðarhneigð.  

Mynd 4.6: Viðskiptajöfnuðurinn í þeim 10 ríkjum sem hafa mestan 

viðskiptahalla 1970-2006 (verðlag 2000) 
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5 Hvaða þjóðir hafa verið að fjármagna viðskiptahalla 

Bandaríkjanna? 

Í síðasta kafla var rakin saga bandaríska viðskiptajöfnuðarins. Bandaríska hagkerfið er 

rekið með miklum viðskiptahalla vegna gríðarlegrar einkaneyslu og fjárfestinga. Í 

sögulegu samhengi þá hafa Bandaríkin aldrei haft annan eins halla þrátt fyrir að 

hallatímabil hafi komið og farið.  

Í köflunum á undan er fjallað um samband neyslu, fjárfestinga og sparnaðar. Þegar 

hagkerfi eru rekin með halla með tilheyrandi erlendum lántökum eru önnur rekin með 

afgangi. Í þessum kafla verður fjallað um hvernig breytingar á bandaríska 

viðskiptajöfnuðinum hafa áhrif á önnur lönd í heiminum. Hvaða lönd sýna aukinn 

sparnað þegar mikil neyslu- og fjárfestingaauking er í Bandaríkjunum? Er misjafnt 

eftir tímabilum hvaða þjóðir eru að fjármagna hallann eða eru þetta ávallt sömu 

þjóðirnar? 

Gögnin sem notuð eru í þessum kafla eru fengin frá gagnabanka  

alþjóðagjaldeyrissjóðnum (e. International Monetary Fund), international financial 

statistics (IFS). Notuð eru gögn á tímabilinu 1970 til 2006. Gögnunum er skipt upp í 

átta tímabil. Fram til ársins 2000 þá eru þetta 5 ára tímabil en svo koma tvö styttri 

tímabil; 2000-2003 og 2004-2006. Gögnin eru á verðlagi ársins 2000. Rannsóknin er 

gerð þannig að viðskiptajöfnuður ýmissa svæða í heiminum borinn saman við 

viðskiptajöfnuð Bandaríkjanna, líkt og sést á mynd 5.1. Þar er mismunur tveggja 

tímabila borinn saman við fyrra tímabilið. Þannig má sjá hvaða ríki hafa verið að auka 

sparnað, neyslu og fjárfestingar í samanburði við hvernig viðskiptajöfnuðurinn er á 

fyrra tímabilinu. Kafli 4 var einskorðaður við Evrópu, Asíu og olíuríkin en slíkt hið 

sama verður gert í þessum kafla. 
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Mynd 5.1: Skýringarmynd fyrir þróun viðskiptajafnaðar milli tveggja tímabila 

 

5.1 Bandaríkin í samanburði við Asíu 

Asísk hagkerfi hafa breyst mikið frá 1997 er fjármálakreppa skók hagkerfin. 

Stjórnvöld reka stefnu þar sem útflutningsverði er haldið lágu og hvatt er til sparnaðar. 

Gjaldmiðill margra asískra hagkerfa er haldið föstum við Bandaríkjadal og þannig 

tryggja þau lágt verð á útflutningsvörum. Þegar kreppan skall á Asíu, misstu fjárfestar 

trúna á fjárfestingum í löndunum og í kjölfarið jukust fjárfestingar til muna í 

Bandaríkjunum. 

Frá 1970 til 1980 þá sveiflaðist viðskiptajöfnuðurinn hjá Bandaríkjunum á milli þess 

að vera viðskiptaafgangur og viðskiptahalli. Þetta voru ekki stórar sveiflur eins og sést 

á mynd 4.1. Á þessum árum eru hagkerfin í Asíu ekki mjög virk enda ekki eins opin 

og þau eru í dag. Fyrri hluta áttunda áratugarins eru Bandaríkin með viðskiptaafgang 

en á því verður breyting seinni hluta áratugarins líkt og sést á mynd 5.2. Japan er með 

mikinn viðskiptaafgang seinni hluta áratugarins, töluvert meiri heldur en halli 

Bandaríkjanna er. Því miður eru ekki til gögn fyrir Japan á fyrri hluta áttunda 

áratugarins og því ekki vitað hvernig þróunin var milli þessara tveggja tímabila. Því er 

mynd 5.2 ómarktæk þar sem hún sýnir mikla aukingu hjá Japan en aukningin er ekki í 

þessum mæli, eins og áður er sagt. 
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*Þessi mynd er frekar ómarktæk þar sem ekki voru til gögn fyrir allar þjóðirnar í úrtakinu 

á þessu tímabili 

Heimild: International Monetary Fund 

Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.2: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

1970-74 og 1975-79 

 

 

 

Mynd 5.3: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

1975-79 og 1980-84 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.4: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

1985-89 og 1980-84 

 

 

Allt þar til á tíunda áratugnum voru asísk hagkerfi ekki mjög opin og því ekki mikið 

um viðskipti á vöru, þjónustu og fjármagns milli landa. Japan er þó undantekning þar 

sem hagkerfið hefur verið iðnvætt í líkingu við vestræn ríki í langan tíma. Bandaríska 

hagkerfið var rekið með miklum viðskiptahalla í byrjun níunda áratugarins. Við aukna 

neyslu og fjárfestingar Bandaríkjanna þá jókst sparnaður Japana mikið á þessum árum. 

Má gera ráð fyrir að þessi auking hafi að stórum hluta til verið til að fjármagna halla 

Bandaríkjanna. Viðskiptaafgangur Japana jókst mikið milli þessara tveggja tímabila 

líkt og sést á mynd 5.4.  

Eftir nokkur ár með mikinn viðskiptahalla féll dollarinn á seinni hluta níunda 

áratugains með þeim afleiðingum að viðskiptajöfnuðurinn rétti úr sér og og náði 

afgangi árið 1991. Við fall dollarans þá minnkaði útflutningur frá Japan en seint á 

níunda áratugnum þá jókst útflutningur mikið miðað við innflutning á ný. Á mynd 5.5 

sést því ekki hvernig minnkun í einkasparnaði verður hjá Japönum vegna þess að 

sparnaður jókst að nýju áður en tímabilið var úti. Á þessum árum eru önnur hagkerfi 

innan Asíu að opnast og Suður-Kórea eykur viðskiptahalla sinn mikið þegar 

Bandaríkin rétta úr sínum.  
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Heimild: International Monetary 

Fund 

 

Heimild: International Monetary 

Fund 

 

 

Mynd 5.5: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

1990-94 og 1985-89 

 

 

Mynd 5.6: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

1995-99 og 1990-94 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Eftir að viðskiptajöfnuður Bandaríkjanna snérist á seinni hluta áttunda áratugarins og 

náði jöfnuði 1991 þá hófst nýtt hallatímabil í sögu bandaríska viðskiptajöfnuðarins. 

Með hverju árinu hefur viðskiptahalli Bandaríkjanna aukist mikið líkt og sést á 

myndum 5.6, 5.7 og 5.8. Árið 2006 var hallinn kominn í rúma 800 milljarða 

bandaríkjadala. Á síðustu árum hefur einkaneysla aukist mikið í Bandaríkjunum og 

hafa asísk stjórnvöld ýtt undir neysluna með áherslu á sparnað og lágt útflutningsverð. 

Margt hefur breyst á skömmum tíma og eru Asíuríkin orðin leiðandi framleiðendur á 

flestum raftækjum, tölvubúnaði og öðru. Framleiðsla asískra bíla hefur einnig aukist 

mikið og þar með útflutningur til vestrænna ríkja á borð við Bandaríkin.  

Breytingin í Asíu hefur gerst hratt eins og áður segir en um aldamótin urðu miklar 

breytingar. Kínverjar hafa aukið viðskiptaafgang sinn mikið með peninga- og 

fjármálastefnu sinni. Lágt útlflutningsverð, fastgengi við dollar og litlar fjárfestingar 

verða til þess að einka- og ríkissparnaður er mjög mikill líkt og sést á mynd 5.8. Þessa 

breytingu má þó einnig rekja að stórum hluta til Bandaríkjanna. Fasteigna- og 

hlutabréfaverð hefur hækkað mikið ásamt því að skattar voru lækkaðir árið 2001. 

Þessir þættir hafa skapað aukinn auð meðal einstaklinga og fyrirtækja sem auka neyslu 

sína í kjölfarið. Samneysla er einnig mikil vegna stríðsreksturs í Írak og Afganistan. 

Mynd 5.7: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða  

2000-03 og 1995-99 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.8: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og asískra þjóða 

 2004-06 og 2000-03 

 

 

5.2 Bandaríkin í samanburði við Evrópu 

Innan Evrópu eru ríki sem eru mjög mismundi. Vestræn ríki á borði við Bretland, 

Frakkland, Þýskaland, norðurlöndin og fleiri eru ólik austur-evrópskum ríkjum, hvort 

um sé að ræða hagkerfið í heild, framleiðslu á vöru og þjónustu eða þjóðfélagsanda. 

Suður-evrópsk ríki eru frábrugðin þessum tveimur flokkum á margan hátt. 

Viðskiptajöfnuður Evrópuríkja hefur því þróast mjög misjafnt gagnvart 

viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna í gegnum tíðina. 

Engar stórar sveiflur urðu á bandaríska viðskiptajöfnuðinum á áttunda áratugnum eins 

og fram hefur komið. Í Evrópu voru Þjóðverjar með mestan afgang í upphafi 

áratugarins sem gekk að hluta til baka á seinni hluta hans. Sama þróun var í 

Bandaríkjunum á meðan Frakkland eykur sparnað sinn verulega. Í lok áttunda 

áratugarins eykst halli Bandaríkjanna þar sem fjárfestingar og einkaneysla aukast til 

muna. Á sama tíma í Evrópu eykst viðskiptahalli Þjóðverja og Frakka töluvert á 

meðan viðskiptaafgangur í Bretlandi og Noregi jókst til muna líkt og sést á mynd 5.10. 

Aukinn sparnaður Bretlands og Noregs gerir það að verkum að gera má ráð fyrir því 

að viðskiptahalli Bandaríkjanna sé að einhverju leyti fjármagnaður af þessum þjóðum.  
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*Þessi mynd er frekar ómarktæk þar sem ekki voru til gögn fyrir allar þjóðirnar í 

úrtakinu á þessu tímabili 

 Heimild: International Monetary 

Fund 

 

Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.9: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

1970-74 og 1975-79 

 

 

 

Mynd 5.10: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

1980-84 og 1975-79 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Í byrjun níunda áratugarins tekur svo við mikið hallaskeið hjá Bandaríkjunum eins og 

sagt var frá í kafla 4. Svipuð þróun á sér stað hjá Bretum þar sem viðskiptajöfnurinn 

fór úr miklum afgangi í mikinn halla á nokkrum árum og var hallinn mestur í um 60 

milljörðum bandaríkjadala á verðlagi ársins 2000 samkvæmt alþjóða 

gjaldeyrisvarasjóðnum. Á sama tímabili dró mikið úr fjárfestingum í Þýskalandi sem 

varð til þess að viðskiptaafgangur jókst með meiri sparnaði. Með sparnaði sínum hefur 

Þýskaland verið að fjármagna halla Breta og Bandaríkjanna að hluta. 

Mynd 5.11: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

1985-89 og 1980-84  

 

 

Ljóst er að hagkerfi Þýskalands og Bandaríkjanna hafa mikil viðskipti sín á milli. 

Viðskiptahalli Bandaríkjanna fór að réna á seinni hluta níunda áratugarins með falli 

dollarans og þar með lægra útflutningsverði. Þegar útflutningsverð í Bandaríkjunum 

lækkar þá hækkar neysla og fjárfestingar til muna í Þýskalandi líkt og sést á mynd 

5.12. Á þessum tíma eru önnur lönd innan Evrópu ekki eins viðkvæm fyrir 

breytingum í bandaríska hagkerfinu eins og hagkerfi Þjóðverja.     
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.12: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

1990-94 og 1985-89 

 

 

Mynd 5.13: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

1995-99 og 1990-94 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Hagrænt landslag innan tók að breytast innan Evrópu á tíunda áratugnum vegna 

evruvæðingar Evrópusambandsríkja. Þrátt fyrir að evran hafi ekki verið tekin í gildi 

fyrr en árið 1999 þá sköpuðust væntingar í kringum upptökuna. Halli Bandaríkjanna 

jókst á ný og hefur aukist ár frá ári, með nokkrum undantekningum þó, frá árinu 1991. 

Flest Evrópuríki eru með jákæða breytingu í viðskiptum við útlönd á seinni hluta 

níunda áratugarins og viðskiptajöfnuður margra ríkjanna breytist töluvert frá fyrri 

hluta áratugarins líkt og sjá má á mynd 5.13. Þýska hagkerfið sem fram að þessum 

tíma brást við breytingum í bandaríska viðskiptajöfnuðinum með öfugum hætti, rýfur 

hið öfuga samhengi með hallamyndun. 

Mynd 5.14: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

2000-03 og 1995-99 

 

 

Á meðan mikið hagvaxtarskeið var í mörgum Evrópuríkjum vegna upptöku evru þá 

var lítill hagvöxtur í Þýskalandi sem varð til þess að sparnaður jókst mikið upp úr 

aldamótum og þar með viðskiptaafgangur. Önnur ríki innan Evrópu voru með mikla 

einkaneyslu vegna hagvaxtar og hækkandi húsnæðisverðs sem varð til þess að lönd 

eins og Spánn, Portúgal, Grikkland, Ítalía, Bretland og Frakkland juku viðskiptahalla 

sinn mikið á þessum árum líkt og sést á mynd 5.14.  
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Þýskaland var þó ekki eina hagkerfið sem rekið var með viðskiptaafgangi því 

Norðurlöndin ásamt Sviss og Rússlandi voru með mikinn einkasparnað. Sviss hefur 

sinn eiginn gjaldmiðil og varð því ekki eins fyrir áhrifum frá upptökum evrunnar. 

Olíuverð var byrjað að hækka töluvert í kringum aldamótin og því skila olíuríki eins 

og Rússland og Noregur viðskiptaafgangi. Frá aldamótum hefur húsnæðis- og 

hlutabréfaverð hækkað gríðarlega í mörgum hagkerfum heimsins. Viðskiptahalli þjóða 

sem hafa orðið fyrir húsnæðis- og hlutabréfabólunni hefur því aukist mikið. Í 

Þýskalandi hefur húsnæðisverð ekki hækkað eins mikið eins og áður hefur verið sagt, 

ásamt því að framleiðni hefur aukist mikið sem verður til þess að viðskiptaafgangur 

eykst til mikilla muna líkt og sést á mynd 5.15. Á myndinni sést einnig hvernig 

olíuríkin, Rússland og Noregur, hafa aukið afgang sinn enda hefur olíuverð hækkað 

mikið frá aldamótum.  

Mynd 5.15: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og evrópskra þjóða 

2004-06 og 2000-03 

 

5.3 Bandaríkin í samanburði við olíuríkin 

Viðskiptajöfnuður landa sem eiga olíuauðlindir á það til að sveiflast til með olíuverði. 

Árin 1973-76 og 1978-79 hækkaði olía mjög mikið á mörkuðum og þá skilaði eitt 

stærsta olíuríkið, Sádi Arabía, miklum afgangi í viðskiptum sínum við önnur lönd. 

Áhugavert er að rýna í það hvernig þróunin hefur verið gagnvart Bandaríkjunum bæði 
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*Þessi mynd er frekar ómarktæk þar sem ekki voru til gögn fyrir allar þjóðirnar í 

úrtakinu á þessu tímabili 

 Heimild: International Monetary Fund 

 

á þeim tímum þegar olíverð hækkar mjög mikið og einnig á þeim tímum sem olíuverð 

lækkar.  

Mynd 5.16: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja 

 1975-79 og 1970-74 

 

 

Miklar sveiflur voru í olíuverði á áttunda áratugnum. Verðið hækkaði mikið á árunum 

1973-4 en náði fyrra jafnvægi fljótt í kjöfarið. Sömu sögu má segja árið 1978-79 þar 

sem verðið hækkaði jafnvel enn meira en fyrr á áratugnum. Næsta árið féll verðið 

mjög hratt og í raun meira en sú hækkun sem hafði verið stuttu áður. Helsta 

útflutningsvara Miðausturlanda er olía og því treysta þau mikið á hana. Mikil fylgni er 

milli markaðsverðs olíu og viðskipajafnaðar þessara ríkja. 

Á sama tíma og olíuverð hríðféll í upphafi níunda áratugarins jókst viðskiptahalli 

Bandaríkjanna mikið. Miðausturlönd höfðu minni viðskiptaafgang sem varð að lokum 

að viðskiptahalla vegna minni tekna af olíuútflutningi. Ef olíuverð hefði ekki lækkað á 

þessum tímum þá hefðu Miðausturlönd sennilega aukið viðskiptaafgang. Önnur 

olíuríki sem að treysta ekki jafn mikið á olíuna auka sparnað á sama tíma og  halli 

viðskipta Bandaríkjanna eykst gríðarlega í upphafi níunda áratugarins líkt og sést á 

mynd 5.17.  
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Mynd 5.17: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja  

1980-84 og 1975-79 

 

 

Mynd 5.18: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja  

1985-89 og 1980-84 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Olíuverð helst lágt allan níunda áratuginn og lengi fram eftir á tíunda áratugnum. 

Viðskiptajöfnuður olíuríkjanna breytist því lítið á þessum tíma, að undanskildu 

Mexíkó sem jók neyslu mikið í upphafi tíunda áratugarins sem seinna leiddi til 

fjármálakreppu. Á þeim tíma dróg mikið úr fjárfestingum í Bandaríkjunum og 

sparnaður óx töluvert sem hafði mikil áhrif á hagkerfi Mexíkóa líkt og sést á mynd 

5.19. 

Mynd 5.19: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja  

1990-94 og 1985-89 

 

 

Þegar líða fór á tíunda áratuginn tók olíuverð að hækka og viðskiptajöfnuður helstu 

olíuríkjanna með. Olíuverðshækkanir voru rólegar til að byrja með en frá aldamótum 

hefur olíuverð hækkað gríðarlega og töluvert meiri hækkun en sú hækkun sem varð á 

áttunda áratugnum.  

Mexíkanska hagkerfið komst út úr fjármálakreppu með fjárhagsaðstoð frá 

Bandaríkjunnum Viðskiptajöfnuður Mexíkó lagaðist mikið hvort tveggja vegna þessa 

og vegna hækkana á olíuverði líkt og sést á mynd 5.20. 
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Heimild: International Monetary 

Fund 

 

 

Mynd 5.20: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja 

 1995-99 og 1990-94 

 

 

Mynd 5.21: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja 

 2000-03 og 1995-99 
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Heimild: International Monetary Fund 

 

Mynd 5.22: Breytingar á viðskiptajöfnuði Bandaríkjanna og olíuríkja 

 2004-06 og 2000-03 

 

 

Vegna mikilla olíuverðshækkana frá aldamótum má draga þá ályktun að mikil 

aukning á viðskiptahalli Bandaríkjanna sé að einhverjum hluta fjármögnuð af 

olíuríkjunum. Mikill sparnaður og um leið viðskiptaafgangur hefur myndast í flestum 

olíuríkjunum líkt og sést á myndum 5.21 og 5.22. 

Á þessu ári, 2008, hafa verið gríðarlegar hækkanir á olíumörkuðum. Því miður ná 

gögnin einungis til 2006 en gaman hefði verið að skoða hvernig viðskiptajöfnuðurinn 

hefði þróast með þeim hækkunum sem sést hafa síðast liðið ár. Frá janúar 2007 til júlí 

2008 þá hefur olían farið úr um 60 dollurum tunnan í um 150 dollara tunnan. Áður 

hefur verið nefnt að gögnin nái aðeins til 2006 sem er synd því fróðlegt hefði verið að 

sjá breytingu viðskiptajöfnuðar olíuríkjanna í kjölfar olíuhækkana.  

5.4 Hvernig er breytingin milli tímabila? 

Fyrr í kaflanum var farið í hvernig breytingar milli tímabila hjá Bandaríkjunum höfðu 

áhrif á viðskiptajöfnuð annarra þjóða. Þar var sérstaklega horft til Evrópu, Asíu og 

olíuríkjanna. Í þessum hluta kaflans verður tekið saman hvernig breytingin er milli 

tímabila með það að leiðarljósi að greina hver sé að fjármagna halla Bandaríkjanna á 

hverju tímabili. 
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Breytingar milli fyrri og seinni hluta áttunda áratugarins er erfitt að greina vegna þess 

hversu ómarktæk gögnin eru á fyrri hluta áratugarins. Á þessum árum var 

viðskiptajöfnuður Bandaríkjanna að sveiflast á milli þess að vera afgangur og halli. 

Þessar sveiflur má þó e.t.v leiða að einhverju leyti til þess að olíuverð hækkaði mikið 

á árunum 1973-4 og 1978-9 en leitaði í kjölfarið hratt í jafnvægi eins og áður hefur 

verið sagt. Olíuríki á borð við Sádi Arabíu og Kúveit eru því að auka viðskiptaafgang 

sinn á sama tíma. Þegar horft er til seinni hluta áratugarins er viðskiptaafgangur 

Bandaríkjanna að minnka. Ekki er um mikla sveiflu að ræða og því mismunandi 

hvernig viðskiptajöfnuður annarra þjóða þróast á sama tíma.  

Viðskiptajöfnuður Bandaríkjanna er í jafnvægi í lok áttunda áratugarins en í byrjun 

þess níunda tekur við tímabil þar sem hallinn eykst mikið. Á sama tíma eru þjóðir eins 

og Japan, Bretland, Noregur og Sviss að auka afgang sinn töluvert og fjármagna því 

halla Bandaríkjanna. Á þessum tíma er olíuverð nokkuð lágt og stöðugt og því eru 

olíuríkin ekki að fjármagna halla Bandaríkjanna. Sádi Arabía er til að mynda með 

viðskiptahalla á þessu tímabili. 

Fram á seinni hluta níunda áratugarins höfðu Bandaríkin mikinn halla og áfram eru 

iðnvædd ríki eins og Japan að auka viðskiptaafgang sinn. Á seinni hluta áratugarins 

eykur Þýskaland afgang sinn mikið á meðan Bretland og Noregur draga úr afgangi 

sínum. Þennan viðsnúning má rekja til þess að bandaríski viðskiptajöfnuðurinn var 

byrjaður að leita í átt að jafnvægi. Áhugavert er að sjá að á þessum tíma er Þýskaland 

að bregðast við hallarekstri Breta ásamt því að vera að fjármagna halla Bandaríkjanna 

að stórum hluta ásamt Japan. 

Á seinni hluta níunda áratugarins og byrjun þess tíunda verður algjör viðsnúningur og 

Bandaríkin leita í jafnvægi í viðskiptum sínum við önnur ríki. Ríki líkt og Þýskaland, 

Spánn og Ítalía bregðast við þessu með mikilli breytingu á viðskiptajöfnuði sínum. 

Þýskaland fer til að mynda úr miklum viðskiptaafgangi í viðskiptahalla.  

Frá því að jöfnuður náðist árið 1991 í Bandaríkjunum hefur viðskiptahalli 

Bandaríkjanna aukist ár frá ári með nokkrum undantekningum þó. Seinni hluti tíunda 

áratugarins einkennist af fjármálakreppu í Asíu og því er Japan ekki að bregðast við 

mikilli hallaaukningu Bandaríkjanna. Á þessu tímabili eru evrópsk ríki á borð við 
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Ítalíu, Frakkland, Bretland, Spán o.fl. að fjármagna aukinn halla Bandaríkjanna ásamt 

olíuríkjunum sem auka afgang sinn með hækkandi olíuverði. 

Eftir að asíukreppunni lauk í lok tíunda áratugarins hafa asísk hagkerfi einkennst af 

lágu útflutningsverði og litlum fjárfestingum. Mikil aukning hefur verið á 

viðskiptaafgangi þessara landa þar sem Kína og Japan eru í sérflokki. Hér að framan 

var sagt að Japan væri iðnríki í anda vestrænna ríkja og hafa því breyst í öfugu 

sambandi við Bandaríkin í gegnum tíðina. Kínverska hagkerfið var lokað og nokkuð 

óþróað en hefur breyst mikið síðustu áratugi og þá sérstaklega frá aldamótum. Á sama 

tíma hefur neysla og fjárfestingar aukist í Bandaríkjunum ásamt viðskiptahalla. Asísku 

hagkerfin hafa því verið að fjármagna viðskiptahalla Bandaríkjanna að stórum hluta á 

þessu tímabili.  

Halli Bandaríkjanna er það mikill að vöxtur asísku þjóðanna dugir ekki einn til þess að 

fjármagna hann líkt og sást á töflu 4.1. Þýskaland er það Evrópuríki sem hefur aukið 

viðskiptaafgang sinn mest á síðustu árum þar sem þeir hafa unnið samkeppnisstöðu 

gagnvart öðrum ríkjum með betri nýtingu framleiðsluþátta. Miðausturlönd ásamt 

Rússlandi, Noregi og Venesúela hafa einnig aukið viðskiptaafgang sinn þar sem 

olíuverð hefur hækkað mjög mikið frá aldamótum. Þessi ríki eru því einnig að 

fjármagna halla Bandaríkjanna síðustu árin.  
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6 Hvernig getur viðskiptajöfnuður leitt til fjármálakreppu? 

Tengsl viðskiptajafnaðar og fjármálamarkaðar eru mikil. Langvarandi viðskiptahalli 

með tilheyrandi erlendum lántökum hefur mikil áhrif á fjármálakerfið. Viðsnúningur 

slíks halla þarfnast gengisveikingar. Ef gengislækkun er veruleg hefur hún mikil áhrif 

á fjármálakerfið og getur jafnvel leitt til fjármálakreppu. Slíkar breytingar er mjög 

erfitt að sjá fyrir og herja á banka- og fjármálakerfið með mjög stuttum fyrirvara.
9
 

Mikil erlend lántaka fylgir viðskiptahalla og gengislækkun getur orsakað útlánatap 

banka og fjármálastofnana sem lána áfram út í hagkerfið til einstaklinga og fyrirtækja. 

Eiginfjárstaða bankanna bíður hnekki við slíka framvindu og þá sérstaklega ef 

bankarnir lána út í innlendri mynt sem eykur gengisáhættu. Þó bankarnir láni áfram í 

erlendu reynist lántakanum erfitt að standa straum af hærri afborgunum vegna 

gengisbreytinga og útlánatap eykst. Slæm staða banka og fjármálastofnana krefst 

aukinna útlána sem leita nýrra viðskiptavina með tilheyrandi áhættu og 

upplýsingavinnslu sem getur verið þeim kostnaðarsöm. Í þessum kafla verður farið 

það hversu mikilvægt það er fyrir fjármálastofnanir að hafa sem mestar og bestar 

upplýsingar, hvernig markaðsbrestir verða vegna ósamhverfa upplýsinga og hvernig 

óstöðugleiki í fjármálakerfinu vegna langvinns viðskiptahalla getur leitt til 

fjármálakreppu. 

6.1 Upplýsingar 

Þegar bankar þurfa að leita að nýjum lántakendum þá mikilvægt að hafa góðar 

upplýsingar um viðskiptavini. Ef fullkomnar upplýsingar væru til staðar þá væru engin 

ósamhverfni og bankar og fjármálastofnanir myndu lána öruggum aðilum með 

arðbærar fjárfestingar. Fjárfestingar eru ávallt óvissuþáttur því ekki er vitað hvort eða 

hversu mikla ávöxtun fjárfestingin mun skila í framtíðinni. Bankar og 

fjármálastofnanir hafa þó ávallt minni vitnesku en lántakinn um það hversu mikla 

ávöxtun fjárfestingin mun skila í framtíðinni. 

Fjármálastofnanir gera sér grein fyrir upplýsingaskortinum og gera ráð fyrir því þegar 

þeir lána út peninga. Yfirleitt eru þessi óvissa meiri heldur en raunóvissan og því 

                                                 

9
 Kaflinn er að miklu leyti byggður á Mishkin (2004) 
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verða færri eða minni fjárfestingar en ella. Það er því betra fyrir báða aðila að hafa 

sem fullkomnastar upplýsingar því þá verða fleiri fjárfestingarkostir nýttir.  

Það hefur myndast þannig mynstur í heiminum að einstaklingar og fyrirtæki eiga í 

bankaviðskiptum við sama bankann til mjög langs tíma, jafnvel alla sína tíð. Slíkar 

aðstæður gera það að verkum að upplýsingar verða samhverfari þar sem bankinn getur 

fylgst með einstaklingum og fyrirtækjum. Bankinn skoðar fyrri lántökur, hvernig 

viðkomandi hefur staðið straum af þeim ásamt því hvernig fyrri innistæður og 

bankaviðskipti hafa þróast. Lántakinn getur með langvarandi viðskiptasambandi við 

sama bankann skapað sér orðspor sem gerir honum auðveldara um vik að fá lán hjá 

bankanum. Ef viðskiptavinur tekur aukna áhættu eða leynir bankann ákveðnum 

upplýsingum er viðkomandi að sverta orðspor sitt og skerðir möguleika sína á 

hagstæðum bankakjörum. Þegar gott orðspor hefur myndast hjá lántaka við bankann 

þá auðveldar það bankanum að hafa áhrif á hegðun viðskiptavinarins. Meiri 

upplýsingar gera bankanum kleift að velja milli lántaka sem skilar öruggari rekstri. 

Upplýsingasöfnun er mjög mikilvæg fyrir fjármálastofnanir. Kostnaðarsamt er að fá 

nýja lántakendur því upplýsingar eru að skornum skammti. Ósamhverfar upplýsingar 

er algengur markaðsbrestur sem getur komið upp, er veita á aðilum lán. Algengustu 

dæmin um ósamhverfar upplýsingar eru freistnivandi og hrakval. 

6.1.1 Freistnivandi  

Freistnivandi getur komið upp þegar einstaklingur, fyrirtæki eða fjármálastofnun 

hegðar sér öðruvísi en ef um fullkomnar upplýsingar væri að ræða. Viðkomandi 

freistast til þess að hagnast á aðstæðum vegna upplýsingaskorts á kostnað annarra. 

Hugtakið var upphaflega notað til þess að lýsa hegðun einstaklinga gagnvart 

tryggingum. Fullkomin trygging gegn tjóni vertður til þess að tryggingataki sýnir 

minni varkárni en ella og líkur á tjóni aukast. Freistnivandi getur komið fram í 

fjármálageiranum við nokkrar mismunandi aðstæður; milli banka og seðlabanka, 

bankastjóra og starfsmanna bankans og svo banka og lántakenda. 

Þegar bankar lenda í aðstæðum þar sem eiginfjárstaða þeirra er slæm getur 

freistnivandi myndast. Ef seðlabankar gefa út að þeir hlaupi undir bagga sem 

lánveitandi til þrautarvara geta bankar freistast til að fara út í áhættusamar 

fjárfestingar. Ef seðlabankar gerast ekki lánveitendur til þrautarvara er hætta á auknu 
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óvissuástandi í hagkerfinu sem getur leitt til bankaáhlaups. Bagehot setti fram reglur 

varðandi lánveitingar til þrautarvara. Þessar reglur eru: 

 Seðlabanki á að koma í veg fyrir að góðir bankar í seljanleikavanda verði undir 

í bankaáhlaupi. 

 Seðlabanki á að lána greiðlega en á háum vöxtum 

 Seðlabanki skal miða verðmætamat á eignum bankanna við það verð er gilti 

fyrir bankakreppuna. 

 Seðlabanki á að láta það skýrt í ljósi að hann muni koma til bjargar, bjáti 

eitthvað á.
10

 

Þessar reglur ýta undir freistni hjá bankastofnunum. Við slíkar aðstæður freistast 

bankar til þess að fara út í áhættusamar fjárfestingar vegna skuldbindinga 

seðlabankans. 

Við efnahagsaðstæður sem þessar þarf seðlabankinn að taka erfiðar ákvarðanir. Huga 

þarf að þeirri áhættu sem fall eins banka hefur á hagkerfið. Ef einn banki verður fyrir 

bankaáhlaupi hver verða ytri áhrif bankaáhlaupsins á aðra banka hagkerfisins. Einnig 

verður seðlabankinn að taka tillit til þess að þegar hann eykur peningamagn í umferð 

með því að dæla lausafé inn í bankakerfið þá eykur hann verðbólgu og 

verðbólguvæntingar. 

6.1.2 Hrakval  

Hrakval er annað dæmi um markaðsbrest tengdum ófullkomnum upplýsingum. 

Hrakval á sér stað þegar einstaklingar, fyrirtæki eða stofnanir nýta sér ófullkomnar 

upplýsingar í þeim tilgangi að villa á sér heimildir til þess að fá hagstæðari kjör. Þeir 

nýta sér það að bankar og aðrar fjármálastofnanir eru öruggur staður sem er 

hugsanlega verndaður af ríki og seðlabanka. Hrakval er markaðsbrestur sem á sér stað 

áður en viðskiptin eiga sér stað.  

Lántakendur skiptast í tvo hópa; góðan og slæman lánveitingakost. Góður kostur er sá 

sem tekur ekki lán ef hann sér fram á að geta ekki greitt af þeim og slæmur kostur er 

sá sem tekur lán þrátt fyrir að vita að þeir geti ekki greitt af þeim. Innlánastofnanir 

                                                 

10
 Jónsson, Á. (2004), „Reglun á fjármálamarkaði“ 
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reyna að greina á milli þessara hópa en geta það oft illa vegna ófullkominna 

upplýsinga. Óheiðarlegir lántakendur eru oft á tíðum þeir sem hafa slæma lánasögu og 

þurfa hvað mest á lánum að halda. Þeir eru áhættusæknari en aðrir lántakendur og því 

óhagstæðir kostir fyrir lánastofnanir. Bankar og aðrar lánastofnanir vita vel af þessum 

aðstæðum og loka á útlán ef ósamhverfar upplýsingar aukist. Slíkur markaðsbrestur 

hefur þau áhrif að ábyrgir aðilar með arðbæra fjárfestingakosti fá ekki lán. 

Eitt besta og mest notaðsta dæmið um hrakval er dæmi sem George Arkelof setti fram 

frægri grein árið 1970 og kallaði „Lemon’s problem“. Þar er rakið vandamál 

upplýsinga á markaði fyrir notaða bíla. Á markaði fyrir verðbréf getur sama vandamál 

komið upp. Hugsanlegur fjárfestir getur ekki valið milli góðs og slæms 

fjárfestingakosts og því aðeins tilbúinn að greiða það verð sem sýnir meðalágæti 

fjárfestingakostanna. Verðið getur spannað virði góðs eða slæms verðbréfs. Eigandi 

verðbréfsins hefur betri upplýsingar heldur en hugsanlegur fjárfestir og veit að bréfin 

eru vanmetin ef um góða fjárfestingu er að ræða og vill því ekki selja fjárfestinum á 

því verði sem hann er tilbúinn að greiða. Einu fjárfestingakostirnir sem standa 

fjárfestinum til boða eru slæmir og því verðið sem fjárfestirinn er tilbúinn að greiða 

hærra en virði bréfanna. Fjárfestirinn kaupir því ekki verðbréfin og 

verðbréfamarkaðurinn virkar ekki sem skyldi.  

Stjórnvöld hafa mikið vald og geta notfært sér það til þess ná fram fullkomnum 

upplýsingum. Hvort sem um freistnivanda eða hrakval er að ræða þá geta stjórnvöld 

sett lög sem skylda einstaklinga og fyrirtæki til þess að gefa upp nauðsynlegar 

upplýsingar. Stjórnvöld geta brugðis við þeim sem reyna að komast hjá 

upplýsingaskildu með hörðum refsingum. Erfitt er að uppræta slíkt og því sjaldan 

fullkomnar upplýsingar á mörkuðum.  

6.2 Fjármálakreppur 

Rakið hefur verið mikilvægi upplýsinga og hvernig markaðsbrestir hafa áhrif á 

fjármálamarkaði. Markaðurinn verður óskilvirkur þar sem fjárfestar með arðvænar 

fjárfestingahugmyndir geta ekki nálgast lánsfé hjá þeim sem vilja spara. Ef alvarlegir 

markaðsbrestir verða í fjármálageiranum þá geta þeir ýtt undir erfiðar aðstæður og leitt 

til fjármálakreppu.  
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Hægt er að rekja fjármálakreppur til fimm þátta sem koma ákveðinni þróun af stað 

sem leiðir til þess að fjármálakerfið virkar ekki sem skildi. Þessir þættir eru; hækkun 

vaxta í hagkerfinu, aukin óvissa, áhrif eignamarkaðar á efnahagsreikninginn, vandræði 

í bankakerfinu, gengislækkun og verðhjöðnun. 

6.2.1 Áhrif vaxtahækkana  

Þegar vextir hækka í hagkerfinu vegna meiri eftirspurnar eftir lánsfé eða vegna 

lausafjárskorts er líklegt að áhættusæknir aðilar sem hafa slæma lánasögu sækist eftir 

lánum. Skuldsett fyrirtæki og einstaklingar eru líklegri til þess að sækjast eftir lánum. 

Háir vextir fæla frá aðila sem hafa góða eiginfjárstöðu. Hærri vextir auka 

fjármagnskostnað hjá þeim sem skulda mikið sem leiðir til áhættusamari fjárfestinga 

og í kjölfarið eykst útlánatap. Vaxtahækkun leiðir því til aukins óstöðugleika í 

fjármálakerfinu.  

6.2.2 Áhrif aukinnar óvissu  

Aukin óvissa í hagkerfinu getur stafað af mörgum þáttum. Stórt fjármálafyrirtæki sem 

fer á hausinn eykur óvissu í fjármálageiranum. Hrun á hlutabréfamarkaði, 

verðbólguaukning, miklar gengissveiflur og fleira geta einnig fylgt mikil óvissa. Við 

óvissuástand er erfitt fyrir banka og fjármálastofnanir að greina góða lántakendur frá 

slæmum. Erfitt er að átta sig á því hvort óarðbærar fjárfestingar séu vegna aðstæðna í 

hagkerfinu og mistaka stjórnenda eða hvort fjárfestingin hafi verið áhættusöm. 

Lánveitendur verða tregari til þess að veita lán þar sem erfiðara er að skilja góða 

lántakendur frá þeim slæmu vegna ósamhverfa upplýsinga. Færri útlán draga úr 

fjárfestingum sem verður til þess að virkni hagkerfisins minnkar. 

6.2.3 Áhrif eignaverðslækkunar 

Lækkun hlutabréfa- og fasteignaverðs hefur mikil áhrif á eiginfjárstöðu fyrirtækja og 

verðmæti eigna heimilanna. Eignaverðslækkun eykur ósamhverfar upplýsingar í 

hagkerfum. Þegar eignaverð á eignum fyrirtækja og heimila lækkar verða þau 

kærulausari. Þar sem lán hafa veð í eignum freistast einstaklingar og fyrirtæki út í 

áhættusamari fjárfestingar þar sem eignirnar hafa rýrnað í verði. Bankar draga úr 

útlánum sínum og fjárfestingar í hagkerfinu minnka. Ósamhverfar upplýsingar draga 

úr fjárfestingum á fasteignum og því lækkar verð á þeim enn frekar með samsvarandi 

þróun.  
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6.2.4 Áhrif vandræða í bankakerfinu  

Bankar lúta sömu lögmálum og önnur fyrirtæki og þegar eiginfjárstaða banka er slæm 

þá lenda þeir í erfiðleimu með fjármögnun á rekstri. Ef eiginfjárstaða banka versnar þá 

velur slíkt óróa í hagkerfinu gagnvart bönkum og bankaáhlaup gæti átt sér stað. Við 

slíkar aðstæður missa bankar stjórn á rekstri sínum og ótti magnast í hagkerfinu. Þetta 

getur dreifst á milli banka og vel reknir bankar geta orðið undir.  

6.2.5 Áhrif gengisbreytinga  

Óstöðugt gengi hefur mikil áhrif á eiginfjárstöðu fyrirtækja. Gengissveiflur eru 

skammtímaáhrif sem jafnast út til langs tíma. Á efnahagsreikningi fyrirtækja eru oft 

miklar erlendar skuldir og því gengisáhætta mikil. Ef gengið lækkar aukast erlendar 

skuldir og eiginfjárstaðan versnar. Afborganir lána hækka og rekstraraðstæður 

fyrirtækja versna. Fyrirtæki eru ekki einungis með skuldir í erlendum gjaldmiðli 

heldur einnig tekjur ásamt innkaupum og því ljóst en í því felst ákveðin vörn. Miklar 

gengissveiflur hafa því mikil áhrif á einstaklinga og fyrirtæki. Þegar eigið fé fyrirtækja 

lækkar gætir svipaðra áhrifa og við eignaverðslækkun.  

Bankar eru einnig næmir fyrir gengisbreytingum. Eiginfjárstaða þeirra versnar þegar 

gengið lækkar. Þeir taka lán í erlendri mynt og endurlána í innlendri eða erlendri mynt 

sem skapar gengisáhættu. Áhættan er minni ef útlán eru í erlendri mynt þó 

gengislækkun leiði ávallt til ákveðins gengistaps. 

6.3 Fjármálakreppur í Bandaríkjunum.  

Bankakreppur í Bandaríkjunum voru algengar á 19. og í byrjun 20 aldar. Með þróaðri 

fjármálamörkuðum hafa bankakreppur orðið óalgengar í bandarísku hagkerfi og 

aðeins ein kreppa litið dagsins ljós frá kreppunni miklu 1930-33. Nú er komin upp sú 

staða að allt útlit er fyrir að fjármálakreppa sé í nánd í Bandaríkjunum í annað skipti í 

tæpa öld. Í kafla 6.2 eru orsakir þessara kreppa raknar og skýrt hvaða áhrif 

ófullkomnar upplýsingar hafa á þær.  

Á mynd 6.1 sést hvernig þróunin verður sem á endanum veldur bankakreppu. Flestar 

bankakreppur hafa komið vegna verri eiginfjárstöðu banka, hærri vaxta, lægra 

eignaverðs, óvissa í hagkerfinu eykst ásamt því að mikil gengislækkun verður. Líkt og 

rakið var í kafla 6.2 hafa þessir þættir þau áhrif að afleiðingar ósamhverfa upplýsinga 

aukast í fjármálageiranum og virkni hagkerfisins minnkar. Verri eiginfjárstaða banka 
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Heimild: Mishkin (2004) 

 

leiðir til aukinnar óvissu þar sem einstaklingar og fyrirtæki taka innlán sín úr bönkum. 

Þá geta orðið snjóboltaáhrif og bankaáhlaup hafist. Einstakingar og fyrirtæki 

fjölmenna í bankann og bíða í röðum eftir því að taka út peningana sína. Þrátt fyrir að 

hafa fulla trú á bankanum er ljóst að ef slík bankaáhlaup byrja þýðir ekkert annað en 

að taka peningana sína út því enginn banki getur staðið undir slíku áhlaupi. Við 

bankaáhlaup þá vernsa afleiðingar ósamhverfra upplýsinga enn meir og virkni 

hagkerfisins minnkar enn meira í kjölfarið. Þetta er hin dæmigerða þróun fyrir 

bandarískar fjármálakreppur. Í kjölfarið getur orðið verðlagslækkun sem ýfir upp 

áhrifin. Raunvirði innlendra skulda hækkar og eiginfjárstaða fyrirtækja versnar. Eins 

og áður var lýst þá munu bankar bregðast við slíkum aðstæðum með minni útlánum og 

þá dregur úr fjárfestingum í hagkerfinu.  

 Mynd 6.1: Fjármalakreppur í Bandaríkjunum, orsakir og þróun 

 

 

6.3.1 Núverandi fjármálakreppa 

Með sveigjanlegri og þróaðri fjármálamörkuðum hafa fjármálakreppur í 

Bandaríkjunum orðið fátíðari eins og áður hefur komið fram. Nú er þó komin upp sú 

staða að fjármálakreppa er í bandaríska hagkerfinu sem hefur leitt til kreppu viðsvegar 
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um heiminn. Frá upphafi árs 2007 hefur rekstrarumhverfi á fjármálamörkuðum verið 

mjög erfitt. Þeir grunnþættir sem orsaka fjármálakreppur sem líst var í kafla 6.2 hafa 

komið fram á fjármálamörkuðum. Húsnæðisverð hefur lækkað mikið eftir langt 

hækkunarskeið, bankar hafa átt í miklum lausafjárvandræðum, vextir hafa hækkað 

ásamt því að óvissa í hagkerfum heimsins hefur aukist mikið. Samhliða þessu hafa 

Bandaríkin haft mikinn viðskiptahalla með tilheyrandi lántökum.  

Núverandi fjármálakreppa hófst þegar húsnæðisverðsbólan sprakk í lok árs 2006. 

Einstaklingar og fyrirtæki höfðu tekið óhagstæð lán í von um að húsnæðisverð færi 

áfram hækkandi og auðvelt væri að endurfjármagna lánin á betri kjörum. Bankar og 

fjármálastofnanir urðu fyrir útlánatapi þegar lánin féllu á þá og eiginfjárstaða rýrnaði í 

kjölfarið. Hrun eignaverðs hafði mikil áhrif á hagkerfið og óvissa innan þess óx mikið. 

Bankar lentu í lausafjárvandræðum þar sem erfitt var að fá lán og við það versnuðu 

rekstrarskilyrði þeirra mikið. Útlán drógust saman í kjölfarið með hækkandi vöxtum.  

Við aðstæður þar sem erfitt er að fá lán á hagstæðum kjörum er slæmt að hafa mikinn 

viðskiptahalla. Til þess að viðhalda slíkum halla þarf að taka erlend lán en ef slík lán 

eru ekki í boði þá þarf ríkið að beita öðrum leiðum til þess að standa skil á fyrri 

lántökum. Erlendir bankar og fjárfestar missa trúna á lántakanum og það getur orsakað 

að lánsframboð dragist saman og óstöðugleiki myndist í fjármálakerfinu. 

Markaðsbrestir líkt og lýst var fyrr í kaflanum verða í hagkerfinu þar sem gengis- og 

útlánatap geta leitt til fjármálakreppu. Afleiðingar ósamhverfa upplýsinga aukast og 

virkni hagkerfisins minnkar. Sama þróun fer af stað og rakin er hér að framan og sést 

mynd 6.1. 

6.4 Fjármálakreppur í nýmarkaðsríkjum 

Fjármálakreppur hafa verið algengar í hagkerfum. Þeir grunnþættir sem valda 

fjármálakreppum s.s; hækkun vaxta, slæm eiginfjárstaða banka, aukin óvissa í 

hagkerfinu og lækkun eignaverðs eru einnig þeir þættir sem hrinda af stað þeirri þróun 

sem skapar fjármálakreppur í nýmarkaðsríkjunum. Munurinn er aftur á móti sá að 

stofnanaumhverfið í nýmarkaðsríkjum er allt annað en í Bandaríkjunum og því verður 

önnur atburðarrás sem leiðir til fjármálakreppu. 
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Heimild: Mishkin (2004) 

Mynd 6.2: Fjármalakreppur í nýmarkaðsríkjum, orsakir og þróun 

 

 

Líkt og í Bandaríkjunum þá er þáttur eiginfjárstöðu banka mjög mikilvægur. Þegar 

eiginfjárstaða banka lækkar verður erfiðara fyrir þá að fjármagna útlán. Árið 1990 

mynduðust fjármálamarkaðir í nýmarkaðsríkjunum og við það þá jukust útlán til 

fyrirtækja og fjárfestingar jukust mikið í kjölfarið. Fjármálamarkaðir þessara ríkja 

voru ekki eins þróaðir og í Bandaríkjunum og því ekki sama eftirlitið með útlánum 

hvorki af hálfu bankanna né annarrra eftirlitsstofnana. Upplýsingar sem bankarnir 

höfðu undir höndum voru ekki fullnægjandi og við það varð útlánatap mikið í 

kjölfarið. Eiginfjárstaða bankanna versnaði gríðarlega sem varð til þess að sú þróun 

sem rakin er á mynd A.2 leiddi á endanum til fjármálakreppu. 
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7 Lokaorð 

Í opnum hagkerfum eiga þjóðir viðskipti sín á milli. Slík viðskipti eru hagkvæm fyrir 

þjóðirnar þar sem auknir möguleikar verða í hagkerfi heimsins til þess að nýta sér 

kosti sérhæfingar og verkaskiptingar. Sparnaðar-, neyslu- og fjárfestingaákvarðanir 

einstaklinga og fyrirtækja hafa mikil áhrif á þróun viðskiptajafnaðarins. Viðskiptahalli 

getur verið hvort tveggja merki um veikleika eða styrkleika í efnahagslífinu. Það fer 

alfarið eftir því hvort auknum innflutningi er ráðstafað í aukna einkaneyslu eða 

arðbærar fjárfestingar. Neyslujöfnun milli tímabila getur einnig orsakað viðskiptahalla 

þar sem meiri neysla í nútið er keypt fyrir minni neyslu í framtíð. 

Viðskiptahalli er fjármagnaður með erlendum lánum. Ljóst er að ef hallinn stafar af 

mikilli neysluaukningu í hagkerfinu þá veldur hann auknum byrðum á komandi 

kynslóðir. Sama á við ef um illa ígrundaðar og óarðbærar fjárfestingar er að ræða. 

Slíkur halli er ekki góður fyrir hagkerfin og verður enn verri ef þensla hagkerfisins 

verður til þess að hallinn eykst ár frá ári.  

Bandaríkin hafa verið með gríðarlegan halla í viðskiptum sínum við útlönd þar sem 

einka- og samneysla hefur keyrt hagkerfið í dýpra skuldafen með hverju árinu sem 

líður. Á sama tíma hefur sparnaður þjóða á borð við Kína, Japan, Þýskaland og 

olíuríkin vaxið mikið.  

Þegar haft er í huga neyslu-, fjárfestinga- og sparnaðarákvarðanir þjóða þá er 

áhugavert að skoða hvernig þróunin hefur orðið síðustu áratugi. Hvort um sé að ræða 

byrjun níunda áratugarins þegar mikill halli myndaðist eða lok hans þegar hallinn 

minnkaði mikið. Gríðarlegur halli sem hefur verið að myndast á nokkuð löngu 

tímabili til dagsins í dag er ekki síður áhugaverður. Ljósi var varpað á þessa þætti í 

seinni köflum ritgerðarinnar þar sem þróun viðskiptajafnaðar ýmissa landa með 

hliðsjón af Bandaríkjunum var rakin.  

Stjórnvöld Asíuríkja hafa rekið mikla sparnaðarstefnu þar sem útflutningsverði er 

haldið lágu með ódýru vinnuafli og góðri nýtingu framleiðsluþátta. Við þetta eykst 

innflutningur Bandaríkjanna. Ekki einungis Asíuríki hafa haft viðskiptaafgang, 

olíuríkin hafa aukið viðskiptaafgang sinn mikið síðustu ár enda hefur olíuverð hækkað 
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mikið frá aldamótum. Þessi ríki ásamt Þýskalandi, Sviss og fleirum hafa staðið straum 

af halla Bandaríkjanna með sparnaði sínum.  

Í lokakafla ritgerðarinnar er farið í samband viðskiptajafnaðar og fjármálamarkaðar. 

Erlend lántaka fylgir viðskiptahalla og gengislækkun getur orsakað óstöðugleika innan 

hagkerfisins. Gengisbreytingar er erfitt að sjá fyrir og herja á banka- og fjármálakerfið 

með mjög stuttum fyrirvara. Markaðsbrestir verða í hagkerfinu þar sem bankar verða 

fyrir útlána- og gengistapi vegna aukinna áhrifa ófullkominna upplýsinga sem á 

endanum getur leitt til fjármálakreppu. Mikilvægi upplýsinga ásamt því að aðdragandi 

og orsakir fjármálakreppa bæði í Bandaríkjunum og nýmarkaðsríkjunum er rakin.  
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