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Eftirlit med starfsemi fjarmalastofnana

Eitt af meginhlutverkum sedlabanka er ad
tryggja heilbrigdan rekstur fjdrmdlakerf-
isins. Sedlabonkum ber ad standa vord um
peningakerfid og studla ad traustum vero-
bréfa- og peningavidskiptum. Petta hlutverk
reekja sedlabankar med ymsum heetti. Peir
vaka yfir peim pjodhagslegu pdttum efna-
hagslifsins sem hafa dhrif d straumana {
peningakerfinu og par med afkomu fjdr-
mdlastofnana. Peir fylgjast med og hafa
eftirlit med rekstri einstakra stofnana til ad
koma i veg fyrir hugsanlegt tjiéon vegna
erfidleika i rekstri peirra. Til prautavara
eru svo sedlabankar oft reioubtinir ad ldna
innldnsstofnunum fé umfram pad sem tiok-
ast i daglegum vidskiptum peirra ef sérstak-
lega stendur d og koma pannig fram sem
eins konar bakhjarl (lender of last resort).
Ekkert framangreindra verkefna md
reekja d pann hdtt ad dbyrgdin sé tekin frd
einstokum stofnunum. Reglur mega heldur
ekki vera pannig ad fidrmdlastofnanirnar
séu ekki reidubunar til ad taka edlilega
dheettu. Proun atvinnulifsins krefst pess ad
peningastofnanir taki einhverja dheettu sem
hugsanlega getur leitt til einhverra tapa {
ldnakerfinu. Vandinn er ad prada hinn
gullna medalveg d eftirlitssvidinu. Annars
vegar ad halda dbyrgdinni hjd stjornendum
stofnananna sjdlfra i sem rikustum meli og
hins vegar ad eftirlitsreglur og framkvemd
peirra hvetji til fullrar varidar og ad

vandamdl, sem upp kunna ad koma breidist
ekki ut til annarra stofnana.

Til skamms tima hafa sedlabankar fyrst
og fremst purft ad hafa vakandi auga d
prouninni [ heimalandi sinu. Petta hefur
breyst d tiltolulega fdaum drum. Or proun
samskiptatekni [ gegnum télvur og gervi-
hnetti hefur gert pad ad verkum ad fjdr-
magn er flutt eins og orskot d milli heims-
horna. betta leggur nyjar krdfur d herdar

fidrmdlastofnana og krefst alpjodlegrar

samreemingar d eftirlitsreglum og ndinnar
samvinnu eftirlitsadila @ ymsum londum.
Allt pad samstarf hefur aukist med miklum
hrada d undanfornum drum og Ymsir al-
pjodlegir stadlar hafa séd dagsins ljos, sem
pjodirnar hafa svo notad sem fyrirmynd ad
reglum d heimavelli sinum. I pessu sam-
bandi md nefna starf d vegum Alpjoda-
greidslubankans (BIS) i Basel, sem er sam-
starfsvettvangur sedlabanka og d vegum
Evrépusambandsins.

begar haft er { huga hversu samtvinnud
eftirlitsverkefnin eru starfsemi sedlabanka d
svidi peningamdla er engin furda pott pad

fyrirkomulag hafi verid tekio upp { ymsum

londum ad fela sedlabonkum eftirlit med
starfsemi fjdrmdlastofnana. A0 visu er
pessu komid fyrir med Yymsum heetti i peim
londum sem vid héfum ndnast samstarf vio.
[ sumum sterri londum er eftirlitshlutverk-
inu skipt milli fleiri stofnana eftir edli starf-
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seminnar. Pannig hafa sérstakar stofnanir
eftirlit med innldnsstofnunum, adrar med
verdbréfafyrirtekjum, enn adrar med lif-
eyrissjooum svo ad demi séu tekin. Hér d
Islandi hefur verid fylgt fordemi peirra
pjoda, sem hafa falid sedlabonkum eftirlits-
hlutverkio. P66 er sérstok stofnun hér
sem hefur eftirlit med tryggingafélogum.
Athyglisvert er, ad par sem sedlabankar
fara ekki med eftirlitshlutverkid hafa peir
engu ad siour talid naudsynlegt ad setja upp
deildir, sem fylgjast ndid med starfsemi
banka og annarra fjdrmdlastofnana. Par er
pvi um augljosan tviverknad ad reeda.

Hitt er svo annad mdl ad naudsynlegt er
ad tryggja edlilegt samstarf bankaeftirlits
og tryggingaeftirlits. Minna md d ad i log-
um um vidskiptabanka og sparisjédi er gert
rdo fyrir pvi, ad vidskiptabankar og
sparisjodir, sem hyggjast stunda vdtrygg-
ingastarfsemi, geri pad i sérstoku fyrirteeki.
bvi er gert rdd fyrir skyrum adskilnadi
peirrar starfsemi og venjulegrar banka-
starfsemi. Pad gerir mjog audvelt ad koma {
veg fyrir tviverknad tryggingaeftirlits og
bankaeftirlits.

Meginhlutverk bankaeftirlits Sedlabanka
Islands er ad hafa eftirlit med pvi ad starf-
semi peirra stofnana og fyrirtekja, sem
eftirlitio beinist ad, fari ad logum og reglum
sem um hana gildir og sé ad 6dru leyti {
heilbrigdum farvegi. Peir adilar sem eftirlit
Sedlabankans beinist ad eru: vidskipta-
bankar, sparisjodiv, péstgirdstofa, adrar
ldnastofnanir, einkum fjdrfestingarsjédir og
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Hiisbréfadeild Hisncdisstofnunar, verd-
bréfafyrirteeki, verdbréfamidlarar, verd-
bréfasjodir og lifeyrissjodir. Alls er hér um
yfir 180 adila ad reeda.

S umreda kemur alltaf upp af og til
hvar rétt sé ad koma pessu eftirlitsstarfi
fyrir. Hiin takmarkast reyndar ekki vio Is-
land heldur fer fram vida um heim. Pad er
eindregin skodun Sedlabanka Islands ad
bankaeftirlitinu verdi best komid fyrir innan
bankans. Eftirlitio tengist svo ndid 6drum
verkefnum, sem fiallad var um i upphafi
pessarar greinar, ad mjog orddlegt er ad
slita pad 1 sundur. Ef bankaeftirlitid hyrfi ir
Sedlabankanum myndi bankinn engu ad
siour telja sér skylt ad fylgjast grannt med
stoou innldnsstofnana og Ymissa annarra
Pyrirtekja d fidrmdlamarkadi. Petta myndi
hann vilja gera d grundvelli sjdlfstedrar
gagnasofnunar og sjdlfstedra athugana.

Pad er athyglisvert ad sums stadar par
sem bankaeftirlit starfa i sjdlfstcedum stofn-
unum hefur verid talid naudsynlegt ad koma
upp hagdeildum vid peer, sem vaka yfir peim
pjodhagslegu pdttum sem geta haft dhrif d
afkomu og starf fjdrmdlastofnana. Par er
audvitad um demigert sedlabankaverkefni
ad reda. Po ad sterri pjodir leyfi sér ad
hafa margar stofnanir d pessum vettvangi,
sem audvitad felur { sér augljosan tviverkn-
ad, getur litil pj6d eins og Islendingar ekki
leyft sér slikan munad.

BIG.



Um efn1 pessa heftis

Fjarmalatidindi koma tt tvisvar 4 ari, og nd
kemur sidara hefti arsins 1996 fyrir augu les-
enda. Ritid hefur komid ut i 43 ar og hafa
efnistok tekid dkvednum breytingum, pvi vid-
fangsefnin hafa breyst, auk pess sem ny rit
Sedlabanka Islands hafa tekid vid hluta af
upphaflegu hlutverki Fjarmdlatidinda. Med
ttgafu Fjarmalatidinda vill Sedlabanki Islands
skapa vettvang fyrir fredilega og faglega
umfjéllun um efnahagsmal. I ritinu er leitast vid
a0 kynna nidurstodur og umradur fredimanna
og sérfredinga 4 hinum ymsu svidum hagfredi
og efnahagsmdla, en um leid er reynt ad gera
efnid eins adgengilegt og unnt er fyrir 6sérfréda
dhugamenn. Skodanir { ritinu eru hofunda, og
par purfa ekki ad fara saman vid skodanir eda
stefnu Sedlabankans. Petta 4 pé ad sjalfsogdu
ekki vid um pzr inngangsgreinar sem skrifadar
eru af bankastjérum Sedlabankans.

[ pessu hefti eru greinar sem eru drangur
rannsékna og vinnu priggja hagfraedinga. Pessar
greinar snerta lykilpatti { umradu um hagfredi
og efnahagsmal, nefnilega stjérnun peninga-
madla, utanrikisvidskipti og vaxtamal.

Arnér Sighvatsson rekur { grein sinni, ,,Bein
erlend fjarfesting og alpjodavaeding islenskra
fyrirtekja®, ymsar kenningar um hvers vegna
fyrirteki fjarfesta erlendis og reynir ad meta
hvernig fjarfesting islenskra fyrirtekja fellur ad
peim. Sérstok dhersla er 16gd a skyringargildi
kenninga par sem markadsbrestir { vidskiptum
gegna lykilhlutverki. Hofundur alitur fjarfest-
ingu islenskra fyrirtekja samramast vel slikum
kenningum, pétt hin sidari 4r hafi ymsir sérstakir
dhrifapettir ytt undir aukna erlenda fjarfestingu,

svo sem aukid frelsi til fjarmagnshreyfinga,
skordur sem fyrirteekjum { sjdvaritvegi eru sett-
ar vegna kvéta og almenn legd 1 islensku efna-
hagslifi.

Atla metti vid fyrstu syn ad fjarfesting
[slendinga erlendis gati haft viss neikvad ahrif
4 afkomu folks hér 4 landi, sérstaklega 1 ljdsi
bess ad ttstreymi fjarmagns frd landinu undan-
farid vegna nyfjarfestingar islenskra fyrirteekja
erlendis hefur verid toluvert meira en innstreymi
fjarmagns vegna ard- eda vaxtatekna af erlendri
fjarfestingu. Hofundur kemst pé ad peirri nidur-
stodu ad fjarfestingar erlendis studli ad baettum
lifskjorum 4 Islandi. baer séu yfirleitt vidskipta-
hvetjandi, og mikill voxtur { peim greinum hér-
lendis sem hafa fjarfest erlendis sé { samraemi
vid pad, pétt hlutdeild peirra 1 dtflutningi sé ekki
storvegileg, s.s. gildir um fyrirteki sem flokka
ma undir hatekniidnad. Med beinni fjarfestingu
erlendis renna fyrirtekin oft styrkari stodum
undir eigin ttflutning, og skapa i mérgum tilfell-
um einnig tekiferi fyrir utflutning 4 voru og
pjénustu annarra fyrirteekja. Bendir hofundur a
fjarfestingu Granda hf. i Chile sem demi um
pad. Fram kemur i greininni ad jakved &ahrif
fjarfestingar islenskra fyrirtekja a utflutning
helgist ad nokkru leyti einnig oft af pvi ad {
morgum tilfellum midar hin ad pvi ad draga tr
vidskiptakostnadi og treysta tengslin milli fram-
leidenda og neytenda eda nyta 4 erlendri grund
einhverja pa sérkosti sem fyrirtakin bia yfir.

Pa ferir hofundur rok fyrir pvi ad ahrif fjar-
festinga islenskra fyrirtekja erlendis a launakjor
hérlendis séu sidur en svo neikvad; islensku
fyrirtekin séu ekki ad sakjast eftir édyru er-
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lendu vinnuafli, fjarfestingin leidi ekki til sam-
keppni vid fyrirteki hér 4 landi, pvert 4 moti
hafi, eins og fyrr segir, bein fjarfesting islenskra
fyrirteekja erlendis farid saman vid aukinn
utflutning hédan. Pvi md @tla, segir héfundur,
ad fjarfesting islenskra fyrirtzekja erlendis beati
lifskjorin hér 4 landi.

i grein Témasar Hanssonar, , Framkvemd
og ahrif peningastefnu { opnu hagkerfi®, er bent
d ad helsta markmid sedlabanka vida um heim
nd um stundir sé ad studla ad litilli verdbdlgu;
verdlagsstodugleiki sé hid endanlega markmid
stefnunnar { peningamalum. Adur var algengara
en nu er ad sedlabankar hefdu einnig vidunandi
atvinnustig ad markmidi, en nd virdast flestir
hagfredingar a peirri skodun ad stefna og ad-
gerdir { peningamdlum hafi adallega skamm-
vinn dhrif 4 atvinnu og hagvoxt. Tilgangurinn
med pvi ad velja litla verdbolgu sem hid endan-
lega markmid { peningamdlum er ad bida efna-
hagslifinu stoduga umgjord, eins og hofundur
segir, sem flestir telja ad sé forsenda hagvaxtar
og velmegunar. Pannig er sedlabonkum 1 dag
@tlad { auknum meli ad skapa efnahagslifinu
heilbrigdan rekstrarramma. Stefnan { peninga-
malum ein og sér skapi p6 ekki aukna velferd.
bar verdi fjolmargt fleira ad koma til.

Hofundur lysir ymsu vardandi framkvaemd
og ahrif peningastefnu, m.a. peim tekjum sem
sedlabankar beita til ad nd markmidum sinum.
Sum stjérnteki sedlabanka eru beint 4 valdi
peirra. Par ma nefna vexti sedlabanka 4 sérstok-
um lanum til vidskiptabanka, dkvaedi um lengd
lana og magn. Annad hefdbundid teki er su
skylda sem sedlabankar leggja & vidskiptabanka
ad hafa fé bundid 4 reikningum { sedlabanka og
hid pridja, sem hofundur telur pé varla uppfylla
skilyrdid um ad vera stjorntaki er si skylda sem
sedlabankar geta lagt & herdar vidskiptabonkum
ad halda eftir lausu fé { eigin vorslu, svonefnd
lausafjarkvod. Onnur stjérnteeki sedlabanka eru
Obeint 4 valdi peirra, og md par nefna markads-
adgerdir af ymsu tagi 4 peningamarkadi og
gjaldeyrismarkadi, vidskipti sedlabanka vid
vidskiptabanka og jafnvel vidskipti vid rikis-
$j601 vidkomandi landa, pétt verulega hafi
dregid ur peim, eda pau verid med 6llu aflogd.

FJARMALATIDINDL XLIIL ARG., 2
Med pessum stjérntekjum getur sedlabanki haft
ahrif 4 vexti, peningamagn og gengi, og dregid
Ur eda aukid eftirspurn { hagkerfinu og par med
haft dhrif 4 verdlag, svo demi sé tekid.

Témas bendir & hversu ferlid frd upphafi
adgerda sedlabanka til endanlegra ahrifa getur
verid flokid og langt, og ttkoman { raun dviss.
Tekjum sedlabanka er yfirleitt @tlad ad hafa
sterk dhrif 4 pad sem nefnt er adgerdamarkmid,
t.d. skammtimavexti 4 peningamarkadi. Peir
verda fyrir beinum dhrifum frd stjérntekjunum,
t.d. sedlabankavoxtum. Par sem dhrif adgerda-
markmida (skammtimavaxta) 4 hid endanlega
markmid (litla verdbdlgu) geta verid seinvirk og
0lj6s, setja sedlabankar sér oft millimarkmid.
Pannig er stodugt gengi algengt millimarkmid
(t.d. 4 Islandi). Pad getur ordid fyrir dhrifum af
stjorntekjum og adgerdamarkmidum og pad
hefur dhrif & endanlega markmidid, einkum {
gegnum innflutningsverdlag. Algengast er ad
sedlabankar noti skammtimavexti sem adgerda-
markmid, likt og hér & landi, pétt hér megi
reyndar auk pess einnig lita 4 gengid sem ad-
gerdamarkmid.

Fram kemur { grein Témasar ad adlogun
utlansvaxta banka ad breytingum 4 skamm-
timavoxtum sé hrod 4 [slandi { samanburdi vid
onnur I16nd. Hins vegar kemur fram ad breyt-
ingar 4 skammtimavoxtum hafi almennt adeins
skammvinn dhrif 4 raunvexti langtimabréfa.

Hofundur bendir 4 ad sedlabankar hafa
almennt dregid mjog ur vidskiptum med rik-
isverdbréf, einkum langtimabréf, en pad er
einnig préun sem hefur 4tt sér stad hér 4 landi,
m.a. med samningum vid verdbréfafyrirteki 4
sidasta dri um ad pau sji um vidskipti med hluta
af langtimabréfum { eigu Sedlabanka fslands.
Pad mad lita 4 pad sem 1id { sjalfstedisproun
sedlabanka ad dregid sé ur vidskiptum med rik-
isverdbréf, en st skodun hefur ordid & meira
rikjandi ad @skilegt sé ad sedlabankar hafi tolu-
vert sjdlfstedi til dkvardana og athafna. Bein
fyrirgreidsla vid rikissjodi hefur ndnast alls
stadar verid aflogd, enda m.a. bonnud {
Maastricht-samkomulaginu. Annad pessu tengt
er ad samband virdist vera 4 milli rikissjods-
halla, vaxtamunar vid utlond og 6stodugleika
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gjaldmidils 1 [6ndum sem 4dur hafa buid vid
verdbdlgu.

[ grein Pérarins G. Péturssonar , Timar6f
vaxta og skammtimavaxtaspar” er fjallad um
samband vaxta 4 rikisvixlum med misjafnlega
langan liftima. Hofundur kemst ad beirri
nidurstodu ad ef munur 4 voxtum skammtima-
bréfa eykst (t.d. bréfa til eins mdnadar og bréfa
til lengri tima, t.d. 6 mdnada - sem eru ad jafnadi
herri), pd megi buast vid pvi ad vextir 4 styttri
bréfunum hakki. Nidurstada héfundar er { sam-
remi vi0 kenningar og nidurstédur annarra
rannsokna a pessu svidi, sem sé par ad vextir 4
lengri bréfum séu i gréfum drattum vegid
medaltal af styttri bréfum, og ad aukinn vaxta-
munur 4 milli bréfa, t.d. eins og sex manada
(aukinn halli sk. dvoxtunarkirfu), sé visbending
um hekkun skammtimavaxta { framtidinni.

Fyrirliggjandi gogn fyrir timabilid fra 1994
til 1996 benda til pess ad vaxtamunur milli
skemmri og lengri rikisvixla hafi téluvert for-
sagnargildi fyrir préun skammtimavaxta 4
innlendum peningamarkadi. Pannig spdir vaxta-
munurinn framtidarbreytingum skemmri rikis-
vixlavaxta ndnast harrétt. Hins vegar kemur {
1j6s ad rikisvixlavextir eru ekki eins hreyfanlegir
og buast matti vid. Pérarinn kemst ad peirri
nidurstodu ad pessar litlu hreyfingar { innlend-
um skammtimavoxtum bendi til pess ad inn-
lendur peningamarkadur bregdist ekki negjan-
lega mikid vid nyjum upplysingum, sem liklega
megi rekja til tiltolulega litillar virkni hans. Petta
er andstett nidurstédum erlendra rannsékna sem
gefa til kynna ad erlendir fjarmagnsmarkadir
(sem eru yfirleitt mjog virkir) bregdist of mikid
vid nyjum upplysingum.
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bratt fyrir ad innlendir skammtimavextir
bregdist ekki negjanlega mikid vid nyjum
upplysingum telur Pérarinn hins vegar ljést ad
halli avoxtunarkdrfunnar hafi mikid forsagn-
argildi fyrir framtidarstefnu skammtimavaxta og
ad { meginatridum radist lengri rikisvixlavextir
af breyttum ventingum fjarfesta um framtidar-
préun skemmri rikisvixlavaxta.

Gognin leyfa ekki marktzkan samanburd
nema 4 skammtimabréfum, p.e. allt ad sex man-
ada rikisvixlum. Almenn verdtrygging 4 lang-
timabréfum og litil vidskipti med bréf til langs
tima 4 nafnvoxtum gerir pad ad verkum ad
nidurstodur eru ekki marktekar fyrir lang-
timabréf. Helsta markmid sedlabanka hér sem
annars stadar er yfirleitt ad studla ad stodugleika
i verdlagi eins og fram kemur m.a. 1 grein
Témasar Hanssonar. Vida erlendis er préun
langtimavaxta, og samspil peirra vid skamm-
timavexti, oft notud sem vidmidun fyrir vent-
ingar um verdbolgu. Sedlabankar hafa yfirleitt
bein dhrif 4 skammtimavexti, en sidur 4 lang-
timavexti, og pvi gefa innlend gogn ekki med
sama heatti og erlend gogn feeri 4 ad meta midlun
breytinga 4 skammtimavoxtum til langtima-
vaxta, sem hafa mun meiri dhrif 4 dtgjold { hag-
kerfinu og heildareftirspurn. Aukin vidskipti
med éverdtryggd langtimabréf hér a landi koma
ventanlega til med ad bata dr pessu.

Pad er skodun undirritads ad pessar greinar
séu verdugt innlegg { umraedu um efnahagsmal
hér 4 landi. Nesta tolublad er ni { burdarlidnum
og er dztlud dtgafa { sumarbyrjun. Skilafrestur 4
efni er midadur vid midjan mai.

Stefdn Johann Stefdnsson






Arnor Sighvatsson™

Bein erlend fjarfesting og alpj6davaeding

islenskra fyrirtekja

Asteedur og efnahagsleg dhrif beinnar fidrfestingar islenskra

fyrirtekja erlendis

Agrip

[ pessari grein er leitad svara vid tveimur sampattum spurningum. I fyrsta lagi er svara leitad vid peirri
spurningu hvers vegna fslensk fyrirteki fjarfesta erlendis. [ pvi sambandi er skyrt frd ymsum hagfredilegum
kenningum um dkvordun beinnar erlendrar fjarfestingar og reynt ad meta hvernig fjarfesting islenskra fyrir-
tekja kemur heim og saman vid par kenningar. T 60ru lagi er reynt ad leggja mat 4 likleg dhrif pessarar auknu
erlendu fjarfestingar eda ,trdsar™, eins og fyrirbeerid hefur stundum verid nefnt, 4 islenskt pj6darbi og al-
mannahag. I pvi sambandi er skyrt frd nokkrum erlendum rannséknum sem gerdar hafa verid 4 sambandi
beinnar erlendrar fjarfestingar og utflutnings, innlendrar fjarfestingar og fleiri patta. Héfundur kemst ad peirri
nidurstodu ad poétt margt orki tvimelis um 4hrif beinnar erlendrar fjarfestingar 4 islenskt pjédarbd, pa séu
nokkud sterk rok til pess ad dlita ad erlend fjarfesting gegni mikilvaegu hlutverki vid ad treysta undirstodur
erlendrar markadssoknar islenskra fyrirteekja og studli med peim heatti ad baettum lifskjorum 1 landinu.

1. Inngangur

Eitt af megineinkennum efnahagspréunar {
heiminum fré stridslokum hefur verid 6r voxtur
utanrikisvidskipta, sem hafa aukist mun hradar
en heimsframleidslan. Fjolpjédlegir samningar

s

um aukid frelsi { vidskiptum pjéda dsamt

* Hofundur er hagfredingur 4 hagfradisvidi Sedlabanka
Islands.
Grein bessi er ad stofni til byggd 4 greinargerd sem
hoéfundur vann 4 vegum hagfradisvids Sedlabanka
[slands fyrir ,,Samstarfsnefnd um verkefnaiitflutning og
fjarfestingu islenskra fyrirtekja erlendis™. Greinin hefur
po tekid toluverdum stakkaskiptum frd nefndri greinar-
gerd. Pau sjonarmid sem fram koma i greininni eru d
4byrgd hofundar og Sedlabanka Islands Gvidkomandi.
Hofundur pakkar gagnlegar dbendingar 4 ymsum stigum
ritunar pessarar greinar, frd Md Gudmundsyni, Bjarna
Braga Jonssyni, Bjorgvini Sighvatssyni og Stefani
Johanni Stefanssyni, en ber ad sjalfsogdu einn dbyrgd a
peim dgollum pessarar ritsmidar sem eftir standa.

leekkandi flutnings- og samskiptakostnadi hafa
studlad ad pessum hrada vexti. Samhlida
auknum voru- og pjonustuvidskiptum hefur bein
erlend fjarfesting gegnt mikilvegu hlutverki {
moétun alpjédlegrar verkaskiptingar.2 Bein
erlend fjarfesting OECD-rikja hefur aukist mjog
sidustu prju drin, eftir nokkra legd drin par 4
undan. Arid 1995 nam bein tt-fjarfesting
OECD-rikja 250 milljordum og inn-fjarfesting
um 200 milljérdum Bandarikjadala. Sem demi
um voxt sidustu dra mad nefna ad bein erlend
fjarfesting bandariskra fyrirtekja tvofaldadist 4
arinu 1995 og nam tepum 100 milljordum
Bandarikjadala, sem er meira en samanlogd fjér-
festing allra OECD-rikja 4rid 1986.3
Umtalsverd aukning hefur einnig ordid {
erlendri fjarfestingu islenskra fyrirteekja og hin
hefur verid ad fazra sig inn 4 ny svid. Hefur verid
talad um ,utrds” eda ,alpjédavedingu™ fis-
lenskra fyrirteekja 1 pvi sambandi. Kannanir 4



erlendri fjarfestingu islenskra fyrirteekja drin
1990 til 1995 leida { 1jés ad bein fjarfesting
islenskra fyrirtekja erlendis hefur aukist veru-
lega 4 undanférnum drum.4 A fimm éra timabili

hefur heildareign fslendinga i atvinnurekstri
ad raunvirdi.

erlendis rdmlega tvofaldast

2. Alpjodagjaldeyrissjodurinn  skilgreinir beina erlenda
fjarfestingu sem fjarfestingu ,,sem felur 1 sér langtima-
hagsmuni af rekstri fyrirtekis { 60ru landi en landi fjar-
festis, par sem tilgangur fjarfestis er ad hafa bein dhrif 4
stjorn fyrirtzekisins“. I hagskyrslugerd er oftast midad
vid kaup 4 10% af hlutafé eda meira. Tiu présent morkin
eru handahéfskennd og oft geta kaup 4 minni hlut borid
merki beinnar fjarfestingar og kaup 4 sterri hlut geta {
edli sinu stundum verid likari verdbréfafjarfestingu.
Mikilvagar undantekningar eru frd 10% reglunni. T.d.
nota Bretar, Frakkar og Pj6dverjar adrar vidmidanir.
Hagnadur sem haldid er eftir { hinu erlenda fyrirteki (e.
retained earnings) telst ad jafnadi til beinnar fjarfest-
ingar, en frd pvi eru einnig undantekningar, t.d. { Japan
og Frakklandi. P6tt hugtakid ,bein erlend fjarfesting™
utiloki ekki ad um fjarfestingu einstaklings sé ad rada,
ba er i reynd near eingéngu um fjarfestingu fyrirtekja ad
reda. I pessari grein verdur dvallt gengid tt frd pvi ad
svo sé, pott pad sé ekki alltaf tekid fram.
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Tafla 1. Bein erlend fjdrfesting OECD-landa% af vergri landsframleidslu
1990 1991 1992 1993 1994 1990-94

Astralfa 0.3 0.7 -0,1 0,3 2,0 0.6
Austurriki 1,0 0.8 1,0 0.8 0,6 0,8
Bandarikin 0.5 0.6 0,6 0.9 0.9 0,7
Belgia-Liix.1) 3.3 2,9 4.7 1,9 32 3.2
Bretland 1.9 1,5 1.6 2.7 2,9 %A
Danmoérk 1.2 1.4 1.6 1,0 27 1,6
Finnland 24 0,9 0.4 22 39 2,0
Frakkland 1) 23 b 1.4 1,0 0,8 1.4
Holland 47 4,1 4,0 33 35 3.9
[sland 0,2 03 0,2 0,2 0.4 0.2
ftalia 1) 0,7 0.6 0,5 0,7 0.4 0,6
Japan 1) 1.6 0.9 0,5 0.3 0.4 0,7
Kanada 1) 0,7 0.9 0,7 1.3 1,0 0.9
Noregur 14 1,7 0.4 0,9 15 12
Nyja Sjdland 54 35 0.9 28 43 23
Portiigal 0,3 0,7 0.9 0,2 0,2 0,5
Spénn 1) 0,6 0,7 0.2 0,5 0,9 0,6
Sviss 2,8 2,8 2,0 2.8 2.5 2,6
Svipjéd 6.3 2.9 0.5 0,7 33 27
Tyrkland 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
byskaland 1,5 1.4 1,0 0.6 0,7 1,0

1. Ekki tekid tillit til endurfjarfestingar.

Heimild: OECD.

vegum tolfredisvids Sedlabankans 4 beinni Samanborid vid adrar pjodir er bein fjarfesting

Islendinga erlendis pé litil. Arid 1994 nam bein
fjarfesting Islendinga erlendis 0,4% af vergri
landsframleidslu. Af adildarlondum OECD var
petta hlutfall einungis legra { Tyrklandi og
Portigal, en ad morgu leyti svipar pessum 16nd-
um til préunarrikja, pott pau eigi adild ad
OECD.5 Sé litid 4 medaltal aranna 1990 til 1994,
er einungis Tyrkland med lagra hlutfall en
Island. Almennt er bein erlend fjarfesting
nokkud sveiflukennd. Til demis nam fjarfesting
Svia mest 6,3% en minnst 0,5% af landsfram-
leidslu, a timabilinu 1990 til 1994.

Erlendis standa stér fjolpjédafyrirteki jafnan
ad baki meginhluta beinnar fjarfestingar erlendis
og kann pad ad skyra ad hluta hvers vegna fjar-
festing Islendinga erlendis hefur verid hlutfalls-
lega minni en flestra annarra OECD-rikja.6

3. OECD: Financial Market Trends, Nr. 64, jini 1996.

4. Um nidurstédur konnunar fyrir 4rin 1990-1993, sja grein
Bjorgvins Sighvatssonar { Fjarmalatidindum 2, 1994.

5. [ Japan og 4 Italfu, par sem hlutfallid er svipad og 4 fs-
landi, er ekki tekid tillit til endurfjarfestingar. Sambeeri-
legar tolur fyrir pessi 16nd veeru pvi toluvert herri.
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Skammt er einnig um 1idid sidan fullu frelsi til
fjarfestingar erlendis var komid 4, pétt 6ljost sé
hve mikil raunveruleg hindrun var { peim hoft-
um sem 4adur voru. Heildarstofn erlendrar fjar-
festingar islenskra fyrirtekja arid 1994 nam 11,6
ma.kr. sem samsvarar um 2,5% af pjédarfram-
leidslu pess drs eda 0,7% af pjédaraudi. Til
samanburdar nam heildarstofn erlendrar fjar-
festingar bandariskra fyrirteekja arid 1988 7,1%
af pjodarframleidslu i Bandarikjunum. Stofn
erlendrar fjarfestingar { hlutfalli vid pjédarfram-
leidslu var mun herri i Bretlandi (26,1%), {
Hollandi (34%), Sviss (23,.9)% og 1 Svipj6d
(16,4%).7

[ 1j6si vaxandi hlutverks sem bein fjdrfesting
fyrirteekja gegnir i métun alpjédlegrar verka-
skiptingar 4 sidustu drum og alpj6davaedingar
fyrirteekja og efnahagslifsins sem nu 4 sér stad er
brynt ad efla skilning 4 dhrifum beinnar erlend-
rar fjarfestingar 4 préun atvinnulifs 4 Islandi,
enda mad @tla ad skilningur 4 peim dhrifum sé
forsenda skynsamlegrar stefnumotunar 4 svidi
utanrikisvidskipta og fjarfestingar. I pvi sam-
bandi er vert ad leita svara vid tveimur mikil-
vegum spurningum: Fyrri spurningin lytur ad
akvordun beinnar erlendrar fjarfestingar, p.e.a.s.
hvada abata fyrirteki sem fjarfesta erlendis eru
ad sakjast eftir. Nidurstada peirrar athugunar
leggur ad nokkru leyti grunninn ad svari vid
sidari spurningunni, hver séu dhrif pessarar fjar-
festingar 4 ymsar sterdir pjédarbisins og vel-
ferd pegnanna, og hvernig dbata (eda skada) sem
kann a0 leida af erlendri fjarfestingu fyrirteekja
er skipt 4 milli pegnanna.

bott mikilvegi beinnar erlendrar fjarfesting-
ar { gangverki alpjédlegra vidskipta sé nokkud
almennt vidurkennt, hefur fredilegri umfjollun
1ongum verid skipad 4 sérstakan bas, til hlidar
vid meginstraum hagfredilegrar umraedu.
Politisk umrada um édhrif og gildi erlendrar fjér-

6. Samruni og yfirtokur erlendra fyrirtekja er mun algeng-
ara form en stofnun nyrra fyrirtzekja og var 91% beinnar
erlendrar fjarfestingar OECD-rikja 4rid 1994 pess edlis.
Uppsveifla { beinni erlendri fjarfestingu OECD-rikja
endurspeglar pvi 6ran voxt fjolpjodlegra fyrirteekja.

7. Dunning (1993).

festingar hefur pvi hneigst til pess ad horfa
framhjd peirri fredilegu greiningu sem er til
stadar.8 Su greining 4 beinni erlendri fjarfest-
ingu sem p6 hefur att sér stad hefur ad mestu
sndist um dakvordun hennar. Nokkud hefur
einnig verid fjallad um dhrif erlendrar fjarfest-
ingar 4 efnahag vidtokulands. Umrzda um
efnahagsleg ahrif 4 upprunalandid hefur hins
vegar verid fremur ryr og stundum yfirbords-
kennd. Pessu hefur verid likt farid hér a landi.
bad er pvi ekki hegt ad byggja mat 4 dhrifum er-
lendrar fjarfestingar 4 islenskt efnahagslif 4 mik-
illi uppsafnadri fredilegri pekkingu og grein-
ingu.

[ pessari grein verdur bein erlend fjarfesting
islenskra fyrirtekja skodud i ljési hagfredikenn-
inga um edli og dkvordun beinnar erlendrar fjar-
festingar. Samband erlendrar fjarfestingar og
utanrikisvidskipta verdur tekid til sérstakrar
skodunar. Pad er ekki ad dstedulausu. Hagmel-
ingar gefa til kynna ad na@stum 90% breytinga 4
pjédartekjum hér 4 landi megi skyra med breyt-
ingum vidskiptakjara og magni utflutnings.10
Hvort vaxandi umsvif islenskra fyrirtekja 4 er-
lendri grund eiga eftir ad leida til aukinna pj6o-
artekna og betri lifskjara 4 [slandi { framtidinni
raedst pvi augljéslega ad miklu leyti af pvi hvort
samband fjdrfestingar og utanrikisvidskipta er
jakvztt eda neikvatt. [ greininni eru ferd dkved-

8. A0 pvi leyti er umra@da um beina erlenda fjdrfestingu
olik peirri umraedu sem att hefur sér stad um utanrikis-
verslun. Sékn friverslunar vidast hvar { heiminum hefur
byggt 4 fredilegum grunni sem 4 sér langa hefd og hefur
{ timans rds ordid grundvollur nokkud vidtekrar sam-
stodu um aukna friverslun. Pott vaxandi efasemda geti
um skyringargildi peirra likana sem notud hafa verid til
bess ad skyra forsendur og dbata alpjédavidskipta, hafa
pau veitt mikilvegt grundvallarinns@i, m.a. um hvers
vegna millirikjavidskipti geta verid dbatasém, jafnvel
vid adstedur sem vid fyrstu syn virdast ekki bjéda upp
a dbatasom millirikjavidskipti.

9. Umrada um dhrif beinnar fjarfestingar fj6lpjéda-
fyrirteekja nddi sennilega hamarki 4 dttunda dratugnum
og birtist m.a. i deilum um ahrif slikrar fjarfestingar 4
efnahagslegt hadi préunarrikja (sbr. svokallada ,,hadis-
kenningu* (e. dependency theory)).

10. Um samband utflutnings og hagvaxtar sja t.d. Porvald
Gylfason (1996).
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in rok fyrir pvi ad bein fjarfesting islenskra
fyrirtekja og atvinnustarfsemi 4 erlendri grund
muni til lengri tima litid efla og auka utanrikis-
vidskipti fremur en koma 1 peirra stad.

2. Fjarfesting islenskra fyrirtekja
erlendis 1 1j6si ymissa kenninga

Ad vissu marki md skyra aukna erlenda fjar-
festingu fyrirtekja med tilvisun til sérstakra
atburda, fremur en almennra kenninga. Voxt
beinnar erlendrar fjarfestingar {slenskra fyrir-
teekja sidustu drin md t.d. liklega ad nokkru leyti
skyra med pvi ad frelsi til fjarmagnshreyfinga
hefur verid stéraukid, innanlands jafnt sem er-
lendis. Tengsl fslands vid umheiminn 4 6llum
svidum hafa verid ad aukast. Einnig md e.t.v.
lita @ aukna fjarfestingu sem vidbrogd vid peim
takmorkunum sem soékn fyrirtekja { auknar
tekjur eru settar 4 innlendum markadi baedi sok-
um kvéta { sjavardtvegi og almennrar legdar {
islensku efnahagslifi.

Pott allt séu petta nokkud augljésir dhrifa-
peettir, sem eflaust hafa 4tt sinn patt { pvi ad auka
fjarfestingu erlendis sidustu drin, gefa peir ekki
fullnegjandi skyringu 4 pvi hvers vegna islensk
fyrirteki fjarfesta erlendis yfirhofud. I pessum
kafla verdur leitad fanga { ymsum hagfradi-
legum kenningum um dkvordum beinnar erlend-
rar fjarfestingar og lagt mat 4 hvernig bein er-
lend fjarfesting islenskra fyrirtekja fellur ad
peim kenningum.

2.1 Sokn [ aukna ardsemi - sjonarmid nyklass-
iskrar hagfredi

Meginhluti hagfredilegrar greiningar 4 dkvord-
unarpédttum beinnar erlendrar fjarfestingar fyrir-
teekja og 4 dhrifum hennar 4 hagvoxt og velferd
hefur ad jafnadi verid i fremur takmarkadri
snertingu vid nyklassiskar hagfradikenningar.
Eigi ad siour verda pessu mdlefni vart gerd tem-
andi skil, an pess ad minnst sé & par kenningar
sem byggja 4 freedilegum grunni sem lagdur var
af Bretanum Ricardo og Sviunum Heckscher og
Ohlin.!! Pau likén sem ur pessum jardvegi eru
sprottin voru reyndar upphaflega sett fram til
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pess ad skyra dbata millirikjavidskipta med
vorur, en likon sem byggja 4 somu grundvall-
areiginleikum ma einnig nota til pess ad skoda
ahrif fjarmagnsstreymis milli landa. Heckscher
og Ohlin syndu fram 4 ad tvo 16nd geti hagnast
a vioskiptum sin 4 milli ef pau sérhzfa sig {
framleidslu peirrar voru sem notar hlutfallslega
mikid af peim framleidslupatti sem landid er
hlutfallslega audugt af. Af likani peirra md
einnig rdda ad millirikjavidskipti muni leida til
jofnunar a verdi framleidslupatta 4 milli rikja (e.
factor price equalization theorem). Audvelt er ad
syna fram 4 ad { pessu likani fest sama nidur-
stada med pvi ad gera rad fyrir fullkomnum
hreyfanleika framleidslupatta 4 milli landa,
p.e.a.s. fjarmagns eda vinnuafls, fremur en vara.
Vid skulum nt lita & nokkrar stadhaefingar um
fjarmagnstilferslur 4 milli landa sem leida ma af
pesshattar likani og skoda hvernig per hafa
stadist dom reynslunnar. Rétt er ad geta pess ad
i nyklassisku likani er enginn greinarmunur
gerdur 4 beinni og 6beinni (e. portfolio) fjar-
festingu.

a) I nyklassiskri hagfredi er jafnan gert rdd
fyrir pvi ad jadarardsemi fjarmagns minnki eftir
pvi sem meira er af fjarmagni hlutfallslega
midad vid adra framleidslupetti, t.d. vinnuafl.
betta felur 1 sér ad eigendur fjarmagns (sem er
hreyfanlegt milli landa) geta aukid ardsemi fjar-
magnseignar sinnar med pvi ad flytja pad til
lands sem er hlutfallslega audugt af vinnuafli
eda allt par til jofnun pattaverds er ndd. Hafi
fyrirteeki hvarvetna jafnan adgang ad fjarmagni

11. Heckscher-Ohlin-likanid er dtfersla 4 klassiskum
hugmyndum Ricardo’s um afstedishagkvaemni (e. com-
parative advantage) i nyklassiskum btningi. Pétt hid
nyklassiska likan veiti mikilvaegt inns@i i edli alpjéda-
vidskipta, sem ekki er dsteda til pess ad kasta 4 gla,
byggir pad d afar einféldudum forsendum. Pvi verdur ad
setja ymsa fyrirvara pegar pvi likani er beitt til pess ad
alykta um edli og dhrif beinnar erlendrar fjarfestingar vid
sérstakar adstedur. Allar venjubundnar adfinnslur um
rauns@i forsendna nyklassiskra Iikana eiga vid:
Fullkomin samkeppni og upplysingar; einsleitir fram-
leidslupettir, smekkur, pekking/upplysingar, tekni,
eiginleikar voru, enginn vidskiptakostnadur o.s.frv. eru
eiginleikar sem skipt geta sképum um dlyktanir um ahrif
4 hagseld.
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og jadarkostnadur fjarmagns pvi alls stadar hinn
sami, munu fyrirteki fjarfesta erlendis svo lengi
sem jadarardsemi fjarfestingar erlendis er harri
en jadarkostnadur fjarmagns. Af pessu leidir ad
svo lengi sem jofnun pattaverds er ekki ndd etti
ardsemi fjarmagns ad vera meiri { vidtokulandi
fjarfestingar en heima fyrir.

Pessa nidurstédu liggur beint vid ad proéfa
tolfreedilega, og tilraunir hafa verid gerdar til
pess. bar athuganir hafa hins vegar ekki leitt {
1jés svo otvirett sé ad t.d. hagnadur erlendra
dotturfyrirtzekja fjolpjodafyrirtekja hafi verid
meiri en médurfyrirtekjanna.!? Pann fyrirvara
verdur pé ad gera ad ymis melingarvandamadl
eru til trafala, t.d. innri verdlagning fjélpj6da-
fyrirtaekja. Pétt engar alyktanir verdi dregnar
med vidunandi vissu 1t frd peirri konnun sem
hér liggur fyrir um erlenda fjarfestingu islenskra
fyrirtekja drin 1990-1995, virdist a.m.k. fatt
benda til pess ad beinn hagnadur erlendra dott-
urfyrirteekja islenskra fyrirtekja eda annarra
fyrirtzekja sem fjarfest hefur verid { sé meiri en
gengur og gerist & innlendum markadi.'3 Ard-
semi eiginfjar sem bundid er i erlendum at-
vinnurekstri fslendinga var a bilinu 6-8,5% arin
1991 til 1993, en var neikvad drin 1994 og

12. Agarwal (1980), hér haft eftir Lizondo (1990). Philips
and Drew (1988) benda hins vegar 4 ad sé hagnadur
fjolpjodafyrirtekja af Gtflutningi borinn saman vid hagn-
ad peirra af starfsemi erlendra détturfyrirtekja arid 1987,
hafi 39% af hagnadi peirra ordid til hjd dottur-
fyrirtekjum, en einungis 5% hafi matt rekja til dtflutn-
ings.

13. Rétt er ad hafa { huga ad mismunandi ardsemi fjarmagns

a milli landa (i nyklassisku likani) hlytur ad vera

afleiding annars tveggja: ad homlur hafi verid lagdar a

hreyfanleika fjarmagns eda vidskipti hafi ekki verid ad

fullu frjdls (eda adlogun a.m.k. ekki ad fullu lokid).

Sokum pess ad vidskiptahindranir hafa nd pegar

minnkad verulega 4 storum svadum og i moérgum tilfell-

um horfid med 6llu @tti pvi ekki ad vera eins mikill
munur 4 ardsemi fjarmagns til ad jafna dt pegar hreyfan-
leiki fjarmagns eykst og ella vaeri. Med sama hatti metti

@tla ad innan hvers lands, par sem hvorki hafa verid

homlur 4 vidskipti med vorur eda hreyfingu fjarmagns {

langan tima hljéti pvi sem nast fullkomin joéfnun pétta-
verds 4 milli einstakra geira hagkerfisins ad hafa étt sér
stad. [ reynd hefur ardsemi einstakra idngeira hins vegar

mealst étrilega 6j6fn (Lizondo, 1990).
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1995. Ardsemi dranna 1991-1993 myndi pykja
litil { alpj6dlegum samanburdi, en er pé nokkud
demigerd fyrir islensku ,médurfyrirtekin®.
Ekkert bendir til pess ad hagnadur sé til muna
meiri af erlendri fjarfestingu en innlendri. Pad er
pé engin sonnun pess ad vantingar um slikan
hagnad hafi ekki verid fyrir hendi, enda virdist
rokrétt ad dlykta sem svo ad t.d. sékum peirra
takmarkana sem minnkandi kvéti hefur sett
innlendri fjarfestingu i sjavarttvegi hafi islensk-
ir fjarfestar vent meiri ards af erlendri fjarfest-
ingu en innlendri. Einnig ber ad hafa { huga ad
sum dotturfyrirteeki eru ny af nalinni og pvi
teepast pess ad venta ad pau séu tekin ad skila
hagnadi.

b) Samkvemt nyklassisku likani med hreyfan-
legu fjarmagni @ttu fjarmagnsaudug 16nd ad
einkennast af dtstreymi en fjarmagnssnaud 16nd
af innstreymi fjarmagns. Petta virdist ekki fjarri
sanni ef litid er 4 vidskipta- og fjarmagnsjéfnudi
préunar- og préadra rikja i heild. Eigi a0 siour er
dberandi a0 flest 16nd einkennast samtimis af
inn- og ttstreymi fjarmagns. Ofugt vid pad sem
dlykta metti ut frd skodun 4 einfoldu ny-
klassisku likani, hefur meginpungi erlendrar
fjarfestingar fjarmagnsaudugra og prdadra rikja
OECD ekki legid til fjarmagnssnaudra préunar-
rikja heldur til annarra OECD-rikja. Fjorir
fimmtu hlutar eigna bandariskra fyrirtekja
erlendis eru t.d. { 5drum OECD-rikjum.4

¢) Gagnkvaemni hefur einkennt fjarfestingu inn-
an hverrar atvinnugreinar (e. intra industry in-
vestment) { innbyrdis fjarfestingu OECD-rikja.
Petta kemur illa heim og saman vid pa kenningu
um afstedishagkvemni sem byggir 4 hlutfalls-
legri audlegd framleidslupatta.

14. Getuleysi nyklassiskra likana vid ad spd fyrir um hvert
fjdrmagn etti ad leita vid skilyrdi frjdlsra fjarmagns-
hreyfinga 4 sér samsvorun i getuleysi likansins til pess ad
spd fyrir um dutflutning préadra rikja. Samkvemt ny-
klassisku likani i anda Hecksher og Ohlin @ttu préud
(fjarmagnsaudug) riki einkum ad flytja ut fjarmagnsrika
framleidslu til vanpréadra (fjarmagnssnaudra) rikja, en
reyndin er onnur. Pad ésamraemi sem er & milli veru-
leikans og pess sem leida md af forsendum nyklassiskra
likana hefur verid kallad .pversteda Leontievs™ (e.
Leontiev paradox), i hofudid 4 W. Leontiev sem reit
grein um petta drid 1954.
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2.1.1 Fjdrfestingarsveedi islenskra fyrirtekja
Eins og { 6drum OECD-rikjum er langstarsti
hluti beinnar fjarfestingar islenskra fyrirtekja
innan OECD. Nokkur breyting hefur pé ordio 4
hvar innan OECD islensk fyrirteki fjarfesta.
Arid 1990 var meginhluti eignar Islendinga {
atvinnurekstri erlendis { Bandarikjunum eda
63%. Afgangurinn var n®r eingéngu i Evropu,
einungis rim 2% annars stadar. A sidustu drum
hefur hlutur Bandarikjanna minnkad umtalsvert
eda nidur { 43%, en ymis Evrépuriki hafa sétt 4.
Er nd hlutur Evrépu ordinn sterri en hlutur
Bandarikjanna. ZAtla ma ad tilkoma EES hafi
haft talsverd dhrif 4 pau umskipti sem parna hafa
ordid. Fjarfesting utan pessara meginsvada, sem
var ndnast engin arid 1990, hefur po aukist, en er
b6 enn hlutfallslega litil.

Pétt nefna megi demi um fjarfestingu par
sem @tla md ad kostnadur vinnuafls hafi verid
mikilvegur pattur, t.d. fjarfestingu Odda hf. {
prentidnadi i Péllandi, fyrirteekisins Export, sem
framleidir skéfatnad i Portigal fyrir Islands-
markad og e.t.v. fjarfestingu { lyfjaframleidslu {
Lithden, er ekki sjdanlegt ad fjarfesting af pessu
tagi hafi verid einkennandi fyrir islensk fyrir-
teki, jafnvel 1 peim tilvikum par sem fjarfest
hefur verid { préunarrikjum.

2.2 Ahettudreifing sem markmid fidrfestingar

Sokum pess hve erfidlega hefur gengid ad saetta
sjénarmid nyklassiskrar hagfredi vid raun-
verulega proun alpjédavidskipta og -fjarfest-
ingar, hafa ymsir ordid til pess ad leita annarra
skyringa, sem 1 mismunandi meli vikja fra ein-
foldum forsendum nyklassiskra likana. Medal
tilgdtna sem fram hafa komid og skoda md sem
tilbrigdi vid fremur en frahvarf fra nyklassiskri
hagfradi, er ad bein fjarfesting erlendis orsakist
af vidleitni fyrirtekja til dhattudreifingar.
Meginforsenda peirrar kenningar er ad 6full-
komin fylgni sé 4 milli sveiflna { ardsemi fyrir-
teekja { mismunandi 16ndum. !5 Einn helsti kostur
pessarar tilgdtu er ad hin samrymist samtima-
innstreymi og -utstreymi fjarmagns. Tolfraedi-
athuganir veita pessari kenningu p6 adeins veik-
an studning.!6 Ennfremur skyrir hin ekki hvers
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Mynd 1
Eignir Islendinga i atvinnurekstri erlendis eftir
svaedum

(4 verdi drsins 1995)
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vegna fjarfesting er meiri 4 einu svidi en 60ru.

St métbdra gegn dhettudreifingartilgdtunni
hefur einnig komid fram ad ahettudreifing geti
eins vel att sér stad med peim heatti ad hluta-
bréfaeigendur beti sjalfir erlendum hlutabréfum
i eignasofn sin. bPvi sé ekki ljost hvers vegna, vid
skilyrdi ohefts fjarmagnsmarkadar, porf sé a
slikri dhaettudreifingu innan fyrirteekja fremur en
i verobréfasofnum einstaklinga. Pessi rok eiga
b6 e.t.v. ekki vid nema ad pvi gefnu ad almennir
eigendur hlutabréfa fyrirtekja hafi ad ollu leyti
somu hagsmuni og stjérnendur peirra og storir
eigendur. Vel ma hugsa sér ad stérir eigendur og
stjornendur fyrirtekja sjai sér hag { slikri
dhettudreifingu innan fyrirtekis, pott eigendur
einstakra hlutabréfa, hverra hagsmunir ein-
skordast vid beinan ard af bréfunum, geti dreift
dhettu med 60rum hetti.l?

15.1 Financial and Market Trends, sem gefid er tit af OECD,
er pvi slegid fostu ad storfellda aukningu erlendrar fjar-
festingar sidustu dra megi skyra med vidleitni fyrirtakja
til pess ad mata hegum vexti eftirspurnar { heimalénd-
um og sem landfradilegri dreifingu dhettu (geograph-
ical diversification), { stad dhattudreifingar 4 milli at-
vinnugreina (industrial diversification), sem hafi pott
gefast illa.

16.Sjd t.d. Hufbauer (1975) og Agarwal (1980). Eins og
med ar0semiskenninguna koma upp malingarvandamél
vid mat & pessari kenningu, m.a. vardandi melingu
vents hagnadar og dhattu.
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Athyglisvert er ad lita 4 nylega fjarfestingu
islenskra utgerdarfyrirtekja { erlendum ttgerd-
arfyrirtekjum 1t frd pessu sjénarmidi. Afla-
brogd breytast mismunandi eftir hafsvedum.
Pegar aflabrogd eru { legd 4 {slandsmidum geta
pau verid { uppsveiflu 4 6drum hafsvedum.
Ijtgeréarfélag sem gerir it 4 morg og 6lik haf-
svaedi ®tti ad jafnadi ad nd jafnari afkomu og
betri nytingu & framleidslugetu, ad pvi tilskildu
ad fyrirkomulag fiskveida og fjarfestingar-
umhverfi tdtgerdarinnar komi ekki { veg fyrir
slikt.

2.3 Folgnir yfirburdir fyrirteekja og innveding
vidskipta

Ymsir fredimenn hafa velt peirri spurningu fyrir
sér hvers vegna bein erlend fjarfesting er dbata-
som, pratt fyrir margvislegt 6hagredi sem maetir
starfsemi erlendra fyrirtekja { samanburdi vid
innlend fyrirteki { stad pess ad annadhvort auka
utflutning eda selja/leigja pa teknipekkingu sem
fyrirteekid byr yfir til erlendra framleidenda.!8
Tver tilgdtur hafa komid fram, sem e.t.v. md lita
a sem tver hlidar 4 einni og somu kenningunni;
tilgatan um folgna yfirburdi fyrirteekja (e. firm
specific advantage) og tilgdtan um innvad-
ingu.!?

Tilgdtan um félgna yfirburdi stadhefir ad
bein erlend fjarfesting sé dbatasom sokum pess
ad vid fyrirteki eru bundnir eiginleikar sem gefi
peim yfirburdi yfir onnur fyrirteki 4 dkvednu
svidi, en erfitt er ad hondla med 4 markadi. Hinir
félgnu yfirburdir fyrirtekis geta falist { voru-
merki fyrirtekisins, tekni sem nytur verndar

17. Hagsmunir stérra hlutabréfaeigenda felast t.d. { pvi ad
peir gegna oft vellaunudum stjérnunarstédum innan
fyrirtekjanna.

18. Ohagradi fylgir m.a. stjérnun rekstrar sem dreifist yfir
stért svaedi, tungumadladrougleikum, framandi menn-
ingu, 16ggjof, teknistodlum og smekk neytenda.

19.byda metti ,firm specific advantage” sem ,sérstaka
hafni, kosti eda yfirburdi fyrirtaekis®. Peir eiginleikar
sem hér um redir einkennast af pvi ad vera oft i) duldir
og ii) ad vissu marki bundnir vid fyrirtaekid. Hofundur
telur pvi ad hugtakid ,,félgnir yfirburdir* lysi hugmynd-
inni ekki sidur en upprunalega enska ordasambandid.

einkaréttar, kunndttu 4 svidi markadssetningar
og stjérnunar, moguleikum til fjarmégnunar,
adgangi ad markadi eda audlindum, hagkvemni
steerdar 0.s.frv.20

Tilgatan um innvadingu (e. internalization)
byggir 4 peirri hugmynd ad fyrirteeki bregdist
vid hdum vidskiptakostnadi eda markadsbrest-
um, t.d. { vidskiptum med taekni, med pvi ad
innlima vidskiptin { eigin rekstur. Pessi tilgata er
ndskyld kenningu Coase (1937) sem skyrir
tilvist fyrirtekja med pvi ad innri starfsemi
fyrirteekja sé betur faer um ad leysa viofangsefni
en markadsvidskipti, fari vidskiptakostnadur
yfir dkvedin mork. Ymsir markadseiginleikar
dkvedinna voru- eda pjénustutegunda geta aukid
4 vidskiptakostnad. Marksakin (e. strategic)
hegdun fyrirtekja { fakeppni, par sem bitist er
um markadshlutdeild, getur t.d. gert erfitt um
vik ad skapa negilegt traust milli vidskiptaadila.
Oljés skilgreining voru eda pjénustu getur
valdid erfidleikum vid tdlkun samninga. Eigin-
leikar voru eda pjonustu kunna ad vera med
peim hetti ad mikil porf sé 4 vidskipta-
samningum til langs tima, sem erfitt er ad gera &
almennum markadi.2!

AQ yfirfera reynslu og pekkingu sem hefur
or0id til { starfi fyrirteekis 4 longum tima og had
er samstarfi margra adila, til annars fyrirtekis er
flokid ferli og timafrekt og krefst langvarandi
samstarfs. Parfir eru ekki alltaf synilegar fyrr en
dkvednar adstedur koma upp 1 starfi fyrirtekis

20. Pessar hugmyndir voru fyrst settar fram af Hymer um

1960 (sja Hymer (1976)), en hafa medal annars verid
notadar af Graham og Krugman (1989) til pess ad skyra
fjarfestingu i Bandarikjunum sidustu aratugi.

Dunning (1977, 1979, 1988) reynir ad tengja saman
hugmyndir um félgna hafni, innvedingu og grund-
vallarinns@i nyklassiskra kenninga. Hann gerir rdd fyrir
pripettum forsendum fjarfestingar: a) Fyrirtaki parf ad
vera biid einhverjum sérkostum, b) hagkvemara parf ad
vera fyrir fyrirteeki ad nyta pessa kosti sjdlft fremur en
selja eda leigja til sjdlfstedra fyrirtekja, og ¢) pad parf
ad vera hagkvemara ad nota sérkosti fyrirtekis {
tengslum vid a.m k. einn erlendan framleidslupdtt, pvi ad
o60rum kosti metti eins vel pjona erlenda markadinum
med dutflutningi. Dunning notar i pessu sambandi
hugtokin ownership, internalization og location advan-
tage.

21.
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sem kaupir pekkingu.22 Bein fjarfesting gefur
feeri 4 ad adlaga samstarf pegar vandamal koma
upp, an pess ad semja purfi sérstaklega um
hverja breytingu frd upphaflegum hugmyndum
og er pvi oft hagkvemari lausn en langtima-
samningur um teknilega samvinnu sem krefst
stodugs eftirlits og endurnyjunar. Forsenda vid-
skipta med teknipekkingu eda Onnur folgin
gadi er ennfremur st ad ventanlegur kaupandi
geri sér einhverja grein fyrir eiginleikum peirra
duldu geda sem eru til sdlu. Ekki er hins vegar
alltaf unnt ad koma nagilegum upplysingum &
framfaeri d4n pess ad vantanlegur kaupandi fai
um leid tangarhald & hinum duldu g@&dum &n
pess ad hafa greitt fyrir pau. Bein fjarfesting
gerir modurfyrirteki kleift ad yfirfera félgna
yfirburdi sina 4 annad fyrirtzeki dn pess ad glata
forskoti sinu.

Kenningin um innvadingu er fremur vidtek
sem gerir erfitt um vik ad finna 4 henni malan-
legan flot. Af peim sokum er torvelt ad sann-
préfa skyringarmdtt hennar med hagmeling-
um.?3 Eigi ad si0ur hefur verid reynt ad préfa
afleiddar tilgatur, t.d. samhengi vidskiptakostn-
adar og erlendrar fjarfestingar. Kannanir benda
til pess ad vidskiptakostnadur sé sérstaklega har
i 160rétt sampattum vinnsluionadi (e. vertically
integrated process industries), pekkingarrikum
i0nadi, framleidslu sem parf ad ldta stréngum
geda-krofum, og samskiptarikum (e. communi-
cation intensive) idnadi. Pess er pvi ad vanta
samkvamt kenningunni, ad slikar atvinnugrein-
ar einkennist 6drum fremur af fjélpjédlegum
rekstri. I stérum drattum samrzmast nidurstodur
kannana kenningunni um innvedingu, pétt ekki
séu peer nidurstodur hafnar yfir vafa.24

22. Hugsanlegt er ad stjérnendur fyrirtekis sem naer gédum
drangri i vidskiptum geri sér ekki fulla grein fyrir pvi
sjalfir { hverju yfirburdir fyrirtekis peirra eru folgnir.
Pad mun e.t.v. fyrst koma skyrt { 1jos pegar peir taka ad
endurskipuleggja fyrirteki sem peir hafa keypt.

23. bvi hefur reyndar verid haldid fram ad ndnast allar kenn-
ingar um edli beinnar erlendrar fjarfestingar megi lita 4
sem tilbrigdi vid hina almennu kenningu um innved-
ingu. Sja Rugman (1980).

24. Sja t.d. Buckley (1988).
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2.3.1 Folgnir yfirburdir islenskra fyrirtekja og
innveding vidskipta

Ymislegt bendir til pess ad kenningin um félgna
yfirburdi og innvaedingu vidskipta eigi vel vid
um stéran hluta beinnar erlendrar fjarfestingar
islenskra fyrirtekja. £Etla md ad t.d. {slensk tt-
gerdarfyrirteeki bui yfir yfirburdareynslu og -
pekkingu sem lytur ad veiditekni, medferd,
vinnslu og markadssetningu 4 afla og stjérnun
alls ferlisins. Pessa yfirburdi geta fyrirtaekin nytt
sér med tvennum hetti; med pvi ad auka fram-
leidslu og veidar fyrirtzekjanna sjalfra eda med
pvi ad markadssetja beint pessa sérstoku ,.eign*
fyrirtekisins.

Hér er fyrirtekjunum tvipzttur vandi 4
hondum. Fiskistofnar leyfa ekki auknar veidar
heima fyrir og onnur fiskimid standa islenskri
utgerd ekki opin nema ad takmorkudu leyti.
Fyrri kostinum eru pvi verulegar skordur settar.
Hyggist fyrirteki hins vegar markadssetja sina
félgnu yfirburdi stendur pad frammi fyrir hinum
demigerda vanda teknividskipta sem rakinn var
hér ad framan. Ennfremur er engan veginn vist
a0 eigendur hinna félgnu geda geri sér fulla
grein fyrir pvi { hverju pau raunverulega eru
félgin.

Par sem kynning vorumerkis skiptir miklu
méli og par af leidandi gaedaeftirlit med vorunni
a 6llum stigum ferlis hennar frd framleidslu til
smasoOluverslunar, getur umtalsverdur samn-
ingskostnadur og samningsovissa auk eftirlits-
kostnadar fylgt markadssetningu vorunnar.
Stofnun détturfyrirtaekis eda umtalsverd fjarfest-
ing { vinnslu- eda dreifingarfyrirteki erlendis,
p.e.a.s. innvading vidskiptanna, getur dregid ur
samningsévissu og vidskiptakostnadi og pannig
styrkt markadsstodu fyrirtekisins og studlad ad
auknum utflutningi. Fjarfestingu f{slenskra
utflutningsfyrirteekja { sjavardtvegi { fiskvinnslu
og dreifingu { Bandarikjunum og Evrépu mad
telja af pessu tagi.2> Benda m4 4 ad { vidskiptum
med geymsluvidkvemar vorur er timinn dyr-
metur. Tafir vegna langdreginna samninga um
markadssetningu geta ryrt verdmeti vorunnar.

25.Hér er 4tt vid fjarfestingu Islenskra sjavarafurda hf.,
[slensks marfangs, SH og SIF.



BEIN ERLEND FJARFESTING OG ALPJODAV/EDING ISLENSKRA FYRIRTZEKIJA

Innveding vidskipta med geymsluvidkvemar
vorur, t.d. sjdvarafurdir, @tti pvi ad vera sérstak-
lega dbatasom.

Fjarfesting i fyrirtekjum erlendra keppi-
nauta getur einnig midad ad pvi ad njéta g6ds af
teeknilegri samvinnu eda einfaldlega ad komast
yfir teknilega kunndttu sem fyrirtekid redur
yfir. Talid er ad slik markmid séu m.a. ad baki
mikilli fjarfestingu koreskra fyrirteekja { Evrépu
sidastlidin 4r, en pau hafa einkum fjarfest {
teeknilega préoudum en fjarhagslega veikburda
fyrirtekjum. Folgnir yfirburdir fyrirtekja geta
legid 4 Slikum svidum. [ pvi tilfelli getur fjar-
festing 1 raun falid { sér skipti 4 félgnum yfir-
burdum eins fyrirtaekis fyrir félgna yfirburdi
annars (med milligjof sem felur 1 sér upphed
fjarfestingarinnar). Lita md 4 adgang ad fiski-
midum sem form félginna yfirburda fyrirtekis
og par med fjarfestingu islenskra utgerdar-
fyrirteekja 1 erlendum utgerdarfyrirtekjum sem
deemi um vidskipti sem fela 1 sér kaup og e.t.v.
einnig solu félginna yfirburda.

Ef nyting peirra félgnu yfirburda sem {s-
lensk fyrirteki bda yfir er ein helsta dsteda
beinnar erlendrar fjarfestingar fislenskra fyrir-
taekja, felur pad { sér ad pau séu likleg til ad fjar-
festa { greinum sem Island nytur helst yfirburda
i. Petta kemur vel heim og saman vi0 atvinnu-
skiptingu stofns beinnar erlendrar fjarfestingar
islenskra fyrirtzekja. Meginhluti beinnar erlend-
rar fjarfestingar peirra er { eda { tengslum vid
sjdvarutveg, pott adrar greinar hafi sétt nokkud 4
sidustu arin. Eignir erlendis tengdar sjdvartt-
vegi ndmu um 75% af heildareignum arid 1995,
en arid 1990 nam hlutfallid 90%.26

A0 60ru leyti eru helstu breytingar fra 1990
paer ad islenskir adilar hafa fjarfest toluvert {
fiskveidum hin sidari ar, en adur var fjarfesting
[slendinga ad mestu bundin vid fiskverkun og -
verslun.2’ Arid 1995 ndmu eignir i ttgerdar-
fyrirtekjum 7,5% af heildareign fslenskra adila {
erlendum atvinnurekstri en voru engar arid
1990.

26. Hér er att vid veidar, vinnslu og markadsstarfsemi.
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Nyfjarfesting hefur verid mjog breytileg 4
milli dra en hefur 4 sidustu drum, sem fyrr, mest-
megnis verid 4 svidi veida, vinnslu og sélu
sjdvarafurda. Fjarfesting { 6drum idnadi, sam-
gongum og annarri starfsemi hefur pé aukist
toluvert & sidustu drum, pott enn sé um fremur
lagt hlutfall ad reda. Reyndar er toluverdur hluti
fjarfestingar sem undir pessa flokka fellur einnig
tengdur sjavarttvegi med 6beinum heetti.28 b6
hefur nylega nokkur fjarfesting ordid i nyjum
atvinnugreinum, 6tengdum sjavaritvegi, t.d. 4
svidi lyfjaframleidslu.

2.4 Erlend fjdrfesting til pess ad nd fullri
steeroarhagkvemni

Ef heimamarkadur tryggir ekki fulla steerdarhag-
kvaemni { rekstri fyrirtekja, geta pau nad auk-
inni hagkvemni med pvi ad fjarfesta erlendis.
Pannig gaeti erlend fjarfesting baett samkeppnis-
stodu og leitt til aukins utflutnings. Pvi hefur
verid haldid fram ad alpj6davadingin hafi pad {
for med sér ad hagkvaemasta sterd fyrirtzekja
hafi stekkad.?? Pa aukningu sem hefur ordid {
beinni erlendri fjarfestingu ymissa smerri og
medalstérra rikja, p.4 m. nokkurra préunarrikja,
md e.t.v. tilka sem visbendingu um ad innri
markadur margra landa sé i auknum meli ad
verda of smar { snidum til pess ad atvinnurekstur
sem eingdngu starfar 4 innlendum markadi geti
ordid samkeppnisfer vio fjolpjodleg risafyrir-
teeki.

Ekki er 6sennilegt ad morg islensk fyrirteki
getu med erlendri fjarfestingu nad hagkvemari
rekstrarsteerd. Vidleitni fyrirtekja til pess ad nd
fram aukinni sterdarhagkvaemni getur farid
saman vid aukid hagredi af alpjodlegri verka-

27. Skilin @ milli fiskvinnslu og fiskverslunar eru 6ljés og
var fjarfesting fyrri dra oft blanda af pessu tvennu. [
samantekt Sedlabankans hefur hvort tveggja verid
flokkad undir fiskvinnslu. Sidustu drin hefur hins vegar
fjarfesting 4 svidi hreinnar fiskverslunar aukist t6luvert
og heildareignir fjorfaldast fra 1990.

28.Hér md nefna fjarfestingu Hampidjunnar, Marels og
fleiri fyrirtakja sem tengjast sjavarttvegi.

29.Sja t.d. OECD: Financial Market Trends, nr. 64, jin{
1996.
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Mynd 2
Eignir innlendra adila i atvinnurekstri erlendis
(4 verdi arsins 1995)
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skiptingu innan vébanda fyrirteekisins, eins og
lyst var hér ad framan.

2.5 Adrar skyringar
Margt annad metti tina til dr fjolskridugri fléru
hugmynda um dkvordunarpetti erlendrar fjar-
festingar, en of langt mal yrdi ad gera grein fyrir
6llum hugmyndum sem margar hverjar hafa
mjog takmarkad eda timabundid skyringargildi.
Hér skulu adeins nefndar kenningar sem skyra
beina erlenda fjdrfestingu fyrirtekja ut fra
fakeppnishegdun, p.e.a.s. sem viobrogo vid fjar-
festingu keppinauta med pad ad markmidi ad
koma { veg fyrir ad keppinautar ndi yfirburdar-
markadsstodu, og kenninguna um lifsferil vor-
unnar (e. product life cycle) sem lysir beinni er-
lendri fjarfestingu fyrirteekja sem hluta af dyna-
misku ferli.30

Fjarfesting hefur einnig augljéslega att sér
stad sem vidbrogd vid verndarstefnu, enda
stundum verid eina fera leidin til pess ad mark-
adssetja voru innan tollamdra. Mjog hefur nd
dregid tr mikilvaegi pessarar dste@du par sem
verndarstefna hefur verid a4 undanhaldi { flestum
rikjum heims sidustu dratugi.

30. Vernon (1966).
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2.6 Mat d kenningum um beina erlenda fjdr-
festingu
Pad getur rdd0id miklu um mat a afleidingum
beinnar erlendrar fjarfestingar, til g6ds eda ills,
med hvada fradilega sjénauka mdlin eru
skodud. Pétt engin ein kenning skyri beina
erlenda fjarfestingu { 6llum sinum myndum,
veitir hver peirra kenninga sem fjallad var um
hér ad framan gagnlegt innsi, sem rétt er ad
taka hefilegt tillit til vid mat 4 dhrifum beinnar
erlendrar fjarfestingar, og per utiloka ekki endi-
lega hver adra.

bott dlykta megi af peirri lauslegu athugun 4
beinni erlendri fjarfestingu islenskra fyrirtaekja
ad innsa@i nyklassiskra likana skyri ekki svo full-
negjandi sé hvad byr ad baki fjarfestingu peirra
ma telja nokkud vist ad ardsemin skipti verulegu
mdli. St stadreynd ad fjarfesting islenskra fyrir-
teekja beinist ekki, fremur en fyrirtekja annars
stadar { heiminum, ad peim 16ndum eda svedum
sem eru vinnuaflsaudug, eins og leida ma af
nyklassiskum kenningum, bendir po otvirett til
pess ad slikar einfaldanir sem nyklassisk likon
eru lati margt 6sagt um edli beinnar erlendrar
fjarfestingar. Kenningin um félgna yfirburdi
fyrirtekja og innvadingu vidskipta virdist hins
vegar ad morgu leyti fela { sér traverduga tilkun
a peirri hdttsemi fyrirtekja sem likon 1 anda
nyklassiskrar hagfraedi eiga bagt med ad skyra.
Fjarfesting islenskra fyrirteekja virdist { morgum
tilfellum ymist mida ad pvi ad draga Ur vid-
skiptakostnadi og treysta tengslin milli fram-
leidenda og neytenda eda nyta 4 erlendri grund
einhverja pd sérkosti sem fyrirtzekin bua yfir.
Petta eru ekki eintomar hartoganir, pvi ad slikur
skilningur 4 beinni erlendri fjarfestingu getur
skipt skopum um mat 4 dhrifum hennar, p.e.a.s.
dhrifin eru likleg til pess ad vera meiri
(jakveaedari), en ad sama skapi ébeinni, og eftir
pvi e.t.v. lengur ad koma fram.

3. Pj6dhagsleg ahrif

Hér ad framan hefur verid reynt ad varpa
1j6si & dstedur pess ad islensk fyrirtaeki fjarfesta
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erlendis. [ pessum hluta greinarinnar verdur
athyglinni hins vegar beint ad afleidingum pess-
arar hattsemi fyrirtekja fyrir pjédarbuid 1 heild
og velferd pegnanna. I pvi sambandi skipta dhrif
beinnar erlendrar fjarfestingar 4 utanrikis-
vidskipti einna mestu mali, pvi ad hagszld lit-
illa landa, 6drum I6ndum fremur, ra@dst af pvi 4
hvern hétt peim tekst ad faera sér i nyt alpj6d-
lega verkaskiptingu.3!

2.1 Ahrif d wtanrikisvidskipti og greidslufledi

Pad sjonarmid ad erlend fjarfesting beti
samkeppnisstodu fyrirteekja og efli Gtflutning
virdist njéta vaxandi fylgis hja stjérnvoldum
vida um heim. Pad er pé fredilega séd engan
veginn sjdlfgefid ad pessi ahrif séu jakvead.
Erlend fjarfesting getur einnig komid { stad
utanrikisvidskipta. Utflutningsfyrirtzki getur
akvedid a0 hetta dkvedinni framleidslu  heima-
landi en reisa pess { stad verksmidju erlendis,
t.d. sékum pess ad ndlegd vid helstu markads-

31.Rannsoknir sem gerdar hafa verid 4 vegum hagfradi-
svids Sedlabankans 4 talnagognum fyrir drin 1963-1994
syna ad ner 90% af breytingum pjédartekna md skyra
med breytingum { vidskiptakjorum og magni utflutnings.

svedi eda hraefnadflun er talin mikilvaeg eda {
pvi skyni ad hagnyta 6dyrara eda sérmenntad
vinnuafl.32 Erlend fjarfesting af pessu tagi vekur
oft andid og jafnvel andéf.33

Vid mat 4 dhrifum beinnar erlendrar fjar-
festingar a utanrikisvidskipti er vid tvipattan
vanda ad etja. T fyrsta lagi eru islensk fyrirteki
sem fjarfesta erlendis of fd og timabilid sem
haldbarar upplysingar liggja fyrir um of stutt

32.Kojima (1973, 1975 og 1985) greindi 4 milli vidskipta-
hneigdrar (e. trade-oriented) og and-vidskiptahneigdrar
(e. anti-trade-oriented) fjdrfestingar eftir pvi hvort fjar-
fest er i peirri atvinnugrein sem upprunalandid nytur
afsteedishagkvemni { eda peirri atvinnugrein sem
vidtokulandid nytur afstedishagkvaemni 1. Kojima hélt
pvi fram ad and-vidskiptahneigd fjarfesting fali { sér
velferdarskada fyrir upprunalandid. Sja einnig Ariff
(1989).

.Sjd Lipsey (1994). I Bandarikjunum nadi slikt andéf
gegn erlendri fjarfestingu hdmarki a sjéunda dratugnum
pegar Burke-Hartke-lagafrumvarpid var til umradu
dsamt fleiri adgerdum sem midudu ad pvi ad draga Gr
erlendri fjarfestingu. t.d. Voluntary Program of Capital
Restraint 1965-1967 og Office of Foreign Direct
Investment (OFDI) reglugerdinni. sem var vid 1yoi allt til
1974 og takmarkadi notkun bandariskra sjéda til pess ad
fjarmagna erlenda fjarfestingu, poétt erlend fjarmognun
veari heimil.

i51
(58]
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(einkum med tilliti til pess hve bein erlend fjar-
festing hvers einstaks fyrirtekis er 6samfelld) til
bess ad draga megi af pvi tolfredilega mark-
teekar dlyktanir. Erlendar rannséknir eru hins
vegar til stadar, pétt ekki séu par umfangsmikl-
ar. [ 60ru lagi er tdlkun gagna vandasém sokum
pess ad erfitt er ad stadhafa um gagnsteda at-
burdaras (e. counterfactual scenario) an erlend-
rar fjarfestingar. Hvort er valkosturinn vid bein-
ni fjarfestingu erlendis meiri dtflutningur frd
landi médurfyrirtekis eda e.t.v. alls enginn? {
sumum tilfellum kann erlend fjarfesting sem
leidir til pess ad einhver hluti framleidslu-
ferlisins flyst dr landi ad vera forsenda lifvaen-
legrar samkeppnisstodu og daframhaldandi
rekstrar. Erlend fjarfesting er pa { raun varnar-
adgerd sem kemur { veg fyrir dauda heillar at-
vinnugreinar. [ slikum tilfellum er haepid ad lita
a fjarfestinguna sem vidskiptaletjandi, p6 svo ad
hiin komi ad nokkru { stad utflutnings innlendrar
framleidslu. Takist ad baeta samkeppnisstodu og
auka markadshlutdeild med slikri adgerd kunna
heildardhrifin & utflutning ad vera jakvad, po
svo ad dkvedinn pattur starfseminnar flytjist dr
landi.

Sokum pess ad islensk gogn bjoéda ekki upp
4 mikla tolfredilega greiningu verdur hér fyrst

34. Sja Bergsten og Graham (1995) og Blomstrom: Lipsey
og Kulchyk (1988); Buiges og Jacquemin (1994); Lipsey
og Weiss (1981) og (1984); og Pearce (1990). Athuganir
virdast einnig benda til pess ad sambandid eigi einkum
vid innan pess idngeira sem fjdrfest er i (e. Intra-indu-
stry). Nidurstada pversnidsrannsoknar Lipsey og Weiss
(1981) a dtflutningi 14 greina idnadar i 14 16ndum var ad
jakveett samband sé 4 milli framleidslu détturfyrirtaekis
og utflutnings vidkomandi greinar idnadar til pess lands
sem fjarfest er {, en 7 sumum tilvikum neikvett samband
a milli fjdarfestingar og utflutnings annarra landa til pess
lands sem fjarfest er i. Ndnar tiltekid virtist hver kréna
beinnar erlendrar fjarfestingar bzta 16 aurum vid dt-
flutning. Nidurstodur sidari athugunar Blomstrom o.fl.
(1988) voru ekki alveg eins afdréttarlausar. Sznsk rann-
sokn (Swedenborg o.fl.) leiddi einnig i ljés jakvett en
ekki eins sterkt samband. Onnur s@nsk rannsékn
(Svensson 1993) komst hins vegar ad gagnstedri
nidurstodu, en 4 fremur vafasomum forsendum (sjd
Lipsey 1994). Pvi virdist sem afleiding fjarfestingar
felist einkum 1 pvi ad rydja keppinautum annarra pjéda
ur vegi.

FJARMALATIPINDI, XLIIL. ARG., 2
og fremst reynt ad draga dlyktanir tt frd athugun
4 einkennum peirrar fjarfestingar sem hefur
verid einkennandi fyrir Island, en jafnframt er
hofd hlidsjon af erlendum tolfreedirannséknum,
pétt varasamt sé ad heimfera peer fyrirvaralaust
upp 4 islenskar adstzdur. A heildina litid benda
pessar erlendu rannséknir fremur til pess ad
samband beinnar erlendrar fjarfestingar og utan-
rikisvidskipta sé jdkvett; ad bein fjarfesting
fyrirtekja erlendis fari saman vid aukinn ut-
flutning.3* Samband erlendrar fjarfestingar og
innflutnings virdist einnig jakvett. Hvort um sé
ad reda orsakasamband frd fjarfestingu til utan-
rikisvidskipta, 6fugt eda ad bein erlend fjarfest-
ing og utanrikisvidskipti séu samakvoroud af
einhverjum pridja peetti er po erfitt ad fullyrda
um. Bandariskar rannsoknir hafa einnig synt ad
heimsmarkadshlutdeild fyrirtzkja sem fjarfesta
erlendis helst sterkari en hlutdeild fyrirtekja
sem einungis framleida innanlands,35 enda fer
nestum pridjungur bandarisks dtflutnings til
bandariskra doétturfyrirteekja erlendis.3¢ Svo
virdist sem erlend fjdrfesting sé { sumum tilfell-
um varnaradgerd gegn hrakandi samkeppnis-
stodu modurfyrirtaekis. Petta kemur glogglega 1
1j6s vio athugun 4 hlutdeild détturfyrirteekja 1
utflutningi fjolpjédafyrirteekja peirra priggja
landa sem safna itarlegum upplysingum um
starfsemi dotturfyrirteeka, p.e.a.s. Bandarikj-
anna, Japans og Svipj6dar.37

35.Sja Lipsey (1994). Fra midjum sjounda dratugnum til
loka pess niunda jokst hlutdeild détturfyrtaekja i heild-
arttflutningi bandariskra fjolpjodafyrirtekja dr 1/3 1
meira en 1/2. Bame (1994) heldur pvi fram ad pau
vioskipti sem af erlendri fjdrfestingu leidir séu til muna
mikilvaegari en sjalf fjdrfestingin. Hann bendir 4 ad sala
erlendra détturfyrirtekja bandariskra fyrirtzkja nemi
tvofoldum dtflutningi Bandarikjanna (arid 1987). Sja
einnig Julius (1991).

36.Julius (1991). Hann nefnir einnig ad undir lok niunda
dratugarins hafi 17% bandariskrar framleidslu og 20%
pyskrar framleidslu farid fram utan heimalandsins. I
Japan var petta hlutfall 6%. en 6rt vaxandi. Etla ma ad
hlutfallid $é enn herra i Bretlandi. Hollandi og Sviss,
enda stofn erlendrar fjarfestingar peirra mun sterri i
hlutfalli vid pjodarframleidslu.

37.A drunum frd 1965 til 1990 jékst t.d. hlutdeild déttur-
fyrirtekja i dtflutningi senskra fjolpjédafyrirteekja dr
einum tiunda f riman pridjung.
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Auk erlendra rannsokna ma benda 4 ymis
sérkenni beinnar erlendrar fjdrfestingar islenskra
fyrirteekja sem benda til pess ad hin hafi fremur
jakvad dhrif 4 utanrikisvidskipti en neikvad. |
pvi sambandi md benda 4 eftirfarandi:

a) Vaxtarbroddur {slensks ttflutningsidnadar
(annars en stéridju) hefur undanfarin ar verid {
greinum sem hafa fjarfest erlendis, p6tt hlutdeild
hans { utflutningi sé enn sem komid er ekki stér-
vegileg. Ma par nefna lyfjaframleidslu, fyrir-
teeki 4 svioi taekni og rekstrarvara fyrir sjavar-
utveg og matvelaidnad og hugbinadargerd.
Nokkur fjarfesting hefur verid erlendis a svidi
samgangna og ferdapjénustu. Abati slikrar fjar-
festingar er fremur augljés, enda er hér um mik-
ilvegan hlekk i markadssetningu {islenskrar
pjonustu ad rada. Eftir pvi sem pjénustuvid-
skipti verda umfangsmeiri midad vid voruskipti,
eru einnig likur 4 ad erlend fjarfesting aukist, pvi
ad fjarfesting er { moérgum tilvikum, t.d. i sma-
sOluverslun eda hoétel- og veitingarekstri, eina
feera leidin til pess ad markadssetja pjénustu
erlendis.38

b) Fjarfesting fislenskra fyrirtzekja hefur ad
verulegu leyti verid af pvi tagi sem kallad hefur
verid ,l0drétt fjarfesting”. Demi um ,,l60rétta*
fjarfestingu er fjarfesting { erlendu markads- eda
dreifingarfyrirteki, t.d. fjarfesting i fiskionadi
og dreifingu, eda fjarfesting i fyrirtaeki sem aflar
hrdefnis. Fjarfesting { hliostzdri framleidslu-
starfsemi (4 sama eda svipudu stigi vinnslu-
ferlis) og stundud er af médurfyrirteki er hins
vegar larétt. Vitaskuld getur ein og sama fjar-
festingin falid 1 sér petti hvors tveggja. Lodrétt
fjarfesting er ad jafnadi talin sidur likleg en 14-
rétt fjarfesting til pess ad vera vidskiptaletjandi,
p.e.a.s. koma { stad utflutnings innlendrar fram-
leidslu.

Erlend fjdrfesting fislenskra sjdvardtvegs-
fyrirtekja hefur verid { ndnum tengslum vid
markadssetningu utflutningsafurda og @tla ma
a0 hiin hafi studlad ad 6ruggari markadssetningu
islenskra sjdvarafurda en ella. Vid utflutning 4
geymsluvidkvemum matvelum er afar mikil-

38.Sjd Julius (1991).
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veegt ad traust riki milli dtflutningsframleidanda
og peirra sem hafa med dreifingu, solu eda
vinnslu & seinni stigum ad gera, eins og fjallad
hefur verid um adur. Med innvaedingu vidskipta
er hegt ad koma 1 veg fyrir drekstra 4 milli
langtimahagsmuna framleidanda af strongu
gedaeftirliti og pvi ad vidhalda ordstir voru-
merkis og skammtimasdluhagsmuna erlendra
samstarfsadila. Oflugt gzdaeftirlit og gédur ord-
stir vorumerkis leida til hagstedara verds fyrir
afurdir og aukinna utflutningstekna og inn-
vading dregur ur vidskiptakostnadi vegna eftir-
lits sem annars pyrfti ad framkvema. Innveding
vidskipta af pessu tagi hefur pvi ad 6llum likind-
um leitt til hvors tveggja, aukins ttflutnings og
traustari vidskiptasambanda og af peim sokum
haft aukinn stodugleika { Gtflutningi 1 f6r med
Sér.

A sidustu drum hefur i auknum mali gatt
fjarfestingar sem telja ma larétta, og pvi meiri
likur 4 pvi a0 hin geti { einhverjum tilfellum
verid vidskiptaletjandi, p.e.a.s. fjarfesting komid
i stad vidskipta. M4 par t.d. nefna fjarfestingu
islenskra utgerdarfyrirtzekja { erlendum ttgerd-
arfyrirtekjum. Ekki er po vist ad fjarfesting af
pessu tagi hafi ad marki komid { stad vidskipta
med vorur eda pjonustu sem framleidd er innan-
lands. Fjarfesting { udtgerd erlendis beinist til
demis ad nytingu annarra fiskistofna en peirra
sem veidast 4 Islandsmidum. Auk pess eru fiski-
stofnar ad mestu leyti takmorkud audlind, pann-
ig ad su veidi sem stundud er af erlendum tt-
gerdarfyrirtekjum { eigu islenskra adila eykur
ekki endilega vid heildarframbod 4 alpjédlegum
fiskmarkadi (nema um vannytta stofna sé ad
reda) heldur kemur { stad veida sem annars
veru stundadar af erlendum ttgerdarfyrirtaekj-
um. Fjarfesting i fiskvinnslu sem ekki er na-
tengd markadssetningu kynni e.t.v. ad orka
meira tvimelis, einkum ef {slensk fyrirteki feeru
ad demi danskra fiskvinnslufyrirtekja sem hafa
fjarfest 1 fiskvinnslu 1 laglaunalondum eins og
t.d. Péllandi.
¢) Vidskipti med fjarfestingarvorur, teknipekk-
ingu, hrdefni og hdalfunnar vorur eru
umtalsverdur hluti alpjédavidskipta. Erlend fjar-
festing getur haft veruleg ahrif & préun pessara
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Tafla 2. Ymsar pjénustutekjur

FJARMALATIPINDI, XLIIL. ARG., 2

{ milljonum kréna

1990 1991
Laun 6nnur en varnarlid 448 706
Verktakastarfsemi 49 129
Ymis vidskiptapjénusta 2.409 3.458
Par af sérfredipjonusta 535 410

vidskipta. Spurn eftir innlendum framleidslu-
pattum, takni, hugviti og framleidslutekjum
(bundnu formi teekni og hugvits) fylgir oft i kjol-
far erlendrar fjarfestingar. Fjarfesting Granda {
Chile er dgett demi um pau tengsl sem geta
verid 4 milli erlendrar fjarfestingar { einni grein
og utflutnings tengdrar greinar eda pekkingar og
teeknipjonustu. Fjarfesting Granda ruddi braut-
ina fyrir utflutningsidnad a svidi framleidslu
rekstrar- og fjarfestingarvoru fyrir sjavaritveg. T
kjolfar fjarfestingar Granda f ttgerd i Chile var
sett par 4 stofn markadsskrifstofa ymissa fs-
lenskra fyrirteekja 4 sviodi tekni sem tengist sja-
varttvegi og einnig pjénar ndgrannarikjum.3?

Nakvaem flokkun eftir tegund peirrar pjén-
ustu sem islenskur adili veitir er ekki til stadar.
Hins vegar ma fa gréfa mynd af umfangi slikrar
starfsemi og préun sidustu drin med pvi ad
skoda nokkra undirlioi 1 pjénustujofnudi.+0

Eins og sja ma af t6flunni hér ad ofan hefur
ordid umtalsverd aukning 4 tekjum af ymiss
konar sérfredipjonustu arin 1993 og 1994 eda
u.p.b. tvofoldun frd drunum 4 undan.4! Tekjur af
ymiss konar pjénustu sem fislensk atvinnu-
fyrirteki veita erlendis eru téluvert sterri lidur
en tekjur af erlendri fjarfestingu peirra. Liklega

39. Fyrirtakid Intertec var stofnad { desember 1994 til pess
ad sjd um s6lu 4 vorum Hampidjunnar, Saplasts, Icecon
og Marel i Chile og Pert. Sjd Aflvaki hf. (1995).

40. Ad undanférnu hefur talsvert verid talad um svokalladan
verkefnaitflutning™, dn pess ad pad hugtak hafi verid
skilgreint nakvaemlega. Svo virdist sem par sé dtt vid
ymiss konar pjénustu sem f{slensk fyrirteki veita
erlendis, e.t.v. i tengslum vid fjarfestingu eda markads-
setningu.

41. Upplysingar fyrir arin 1995 og 1996 liggja ekki fyrir.

42. Ytarleg skrd yfir erlend umsvif fs]endinga hefur verid
unnin 4 vegum Aflvaka hf. Sjd Islensk dtrds, Verk-
efnakynning: Tillaga ad dttekt & islensku atvinnulifi
erlendis, Aflvaki hf., névember 1995.

1992 1993 1994 1995 1996
757 921 721 878 1.784
356 586 191 253 259

4.082 6.020 7.649 6.396 6.180
493 1.023 1.293 . .

er hér einkum um ad reda ridgjof 4 ymsum
svidum.42 Um launatekjur og tekjur af verktaka-
starfsemi er erfidara ad fullyrda ad att hafi sér
stad sérstok umskipti.

Ekki er unnt ad greina hvernig auknar tekjur
af sérfredipjénustu tengjast einstokum flokkum
fjarfestingar, atvinnugreina eda utflutnings, en
af listum Aflvaka hf. md rdda ad meginsvid
markadssetningar 4 islenskri sérfraedipekkingu
séu eftirfarandi:

Sjavardtvegur (p.4 m. teki og tekni til
vinnslu sjavarafurda): Nokkur radgjafarfyrir-
teeki { sjavardtvegi hafa starfad { a.m.k. 7 [6dum.

JarOhitarannséknir og hitaveitur: Fjogur
fyrirteeki hafa veitt radgjof { am.k. 5 16ndum,
p.4 m. Risslandi, Ungverjalandi og Kina.

Verktaka- og byggingarstarfsemi og mann-
virkjagerd: Islenskir adalverktakar o.fl. hafa
komid 4 fét starfsemi { Bandarikjunum og
byskalandi.

Verkfraedipjénusta: Hér m4 t.d. nefna verk-
fredistofur i Kina og 4 Gaza-svedinu. Verk-
freedipjonusta tengist eflaust einnig jardhita og
byggingarstarfsemi.

Hugbtnadargerd og -pjénusta: Nokkur hug-
bunadarfyrirteki hafa haslad sér voll, t.d. {
Bandarikjunum, Russlandi, Bretlandi, Dan-
morku, Hong Kong og Vietnam.43

3.1.1 Ahrif d fidgrmagnshreyfingar og greidslu-
Jjofnud
Bein erlend fjarfesting hefur dhrif 4 greidslu-

43. Amtlad er ad dtflutningur hugbtnadar hafi numid um
800 milljénum drid 1996 og leetur nerri ad hann hafi tvo-
faldast 4 hverju dri sidastlidin fimm dr. Hafa verdur {
huga ad ekki er alltaf audvelt ad greina veitta pjénustu
fra utflutningi 4 voru.
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streymi eftir tveimur midlunarleidum.** Hér ad
framan hefur verid fjallad um dhrifin 4 utanrikis-
vidskipti, sem er 6nnur pessara midlunarleida og
kalla md 6bein ahrif. Hin midlunarleidin, sem
kalla md bein éhrif, felst  fjarmagnsttstreymi {
sambandi vi0 upphaflega fjarfestingu, { formi
hlutafjarframlags eda lans, og { framhaldi af pvi
straum ardgreidsina til (innlends) eiganda fjdr-
festingar.

Aukin fjarfesting erlendis felur i sér spurn
eftir erlendum gjaldeyri (med nokkrum fyrir-
vorum sem vid munum reda sidar) og aukinn
halla 4 fjarmagnsjofnudi sem 4 sér samsvorun {
afgangi 4 vidskiptajofnudi. Ardur af fjarfesting-
unni hefur gagnsted &dhrif. Umfang pess
greidslustreymis sem rekja md til beinnar er-
lendrar fjarfestingar er p6 mun minna en heild-
artolur um fjarfestinguna kynnu ad gefa vis-
bendingu um og radst t.d. af pvi hvernig fjar-
mognun fjarfestingar er hattad. Athuganir hafa
leitt { 1jos ad stér hluti fjarfestingar fjolpjoda-
fyrirteekja, t.d um 2/3 { Bandarikjunum, er fjar-
magnadur 4 fjarmagnsmarkadi vidtokulands eda
i formi endurfjarfestingar.45 Hluti pess sem eftir
stendur kann ennfremur ad vera { formi fjarfest-
unar (e. capitalization), igildis vorumerkis eda
einhverrar ,,dulinnar® eignar, t.d. framleidslu-
leyndarmadla eda sérpekkingar, einkaleyfis og
annarra slikra. Pvi er augljést ad umtalsverd
fjarfesting getur att sér stad, dn pess ad mikil
gjaldeyrisskipti komi til. Pott ekki liggi fyrir
rannsoknir 4 pvi hvernig pvi er héttad hérlendis,
verdur ad telja liklegt ad fslensk fyrirtaeki hegdi
sér med likum heatti.

Auk ard- og vaxtagreidsina kunna heimsend
laun f{slenskra starfsmanna fislenskra déttur-

44, Bein erlend fjarfesting hefur ekki dhrif a greidslujofnud
sem slikan. Burtséd frd meliteknilegum vandkvadum
og ad teknu tilliti til breytinga 4 gjaldeyrisforda pjédar-
innar, @tti greidslujofnudur dvallt ad vera 1 jafnvaegi.

45.8Sja Vernon (1992).

46. 1 hopi peirra kynnu p6 ad vera einhverjir 4 launum hja
modurfyrirtekinu. Auk pess sem hluti tekna islenskra
starfsmanna erlendis skilar sér inn i islenskt hagkerfi {
formi heimsendra launa kann vera islenskra starfsmanna
erlendis ad skipta nokkru mali um pad hvernig reynsla
og pekking sem tengist pessum rekstri skilar sér.
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fyrirtekja erlendis ad skipta nokkru mali. Aztl-
ad er ad islenskt fjarmagn standi 4 bak vid 2800
heilsarsstorf erlendis. Ekki liggja fyrir full-
komnar upplysingar um fjolda starfa sem eru
skipud [slendingum, en samkvamt lauslegri
kénnun stérfudu um 113 Islendingar hja helstu
sjavaritvegsfyrirtekjunum 4 sidasta ari.46

[ vercld fullfrjalsra fjarmagnshreyfinga
verda skilin milli innlends og erlends fjdrmagns
6lj6s. Segja md ad allt fjarmagn verdi { raun
alpj6dlegt 1 edli sinu. Torvelt er ad meta vid slik
skilyrdi hvenar eda jafnvel hvort fjarfesting
erlendis skilar sér aftur til pjédarbisins 1 formi
ards af henni, med peim hetti ad pad hafi ein-
hver dhrif 4 fjarstrauma og innlenda eftirspurn.
AJ ardur skuli ad miklu leyti vera endurfjdrfest-
ur erlendis og fjarmégnun eiga sér stad 4 erlend-
um markadi undirstrikar hve mikilvaegt er ad
skoda hin 6beinu ahrif beinnar erlendrar fjar-
festingar ekki sidur en beinu dhrifin.47 Med
nefnda fyrirvara i huga ma p6é draga hin
margvislegu dhrif 4 fjarstrauma saman a eftir-
farandi hatt, med tilvisun til b&di beinna og
6beinna ahrifa:

1) Fjarmagnsutstreymi verdur vegna upphaf-
legrar fjarfestingar (p6 liklega mun minna en
sem nemur uppha0 fjarfestingarinnar).

ii) Innstreymi gjaldeyris 4 sér stad vegna
ards af fjarfestingu (ef ardur er endurfjarfestur er

47. Obein ahrif sokum aukins hagvaxtar { vidtokulandi geta
einnig komid upprunalandi til géda. Fjarfesting erlendis
sem felur 1 sér yfirferslu 4 takni og pekkingu til vidtoku-
lands @tti til lengri tima ad leida til aukinnar framleidni,
hagvaxtar og loks aukinnar almennrar eftirspurnar f{
vidtokulandi. sem ddur en yfir lykur studlar ad aukinni
eftirspurn eftir utflutningsvoru vidskiptarikja, p.d m. i
upprunalandinu. S6kum smadar eru pessi dhrif po
6veruleg 1 tilviki [slands. Medal stérpjéda getur petta
hins vegar verid mikilveg roksemd fyrir pvi ad greida
fyrir erlendri fjarfestingu fyrirteekja. Borenstein o.fl.
(1994) komast ad peirri nidurstdu ad fyrir hverja krénu
beinnar inn-fjarfestingar aukist innlend fjarfesting 1
vidtokulandi (préunarrikjum { pessu tilfelli) um meira en
eina krénu. Fyrir 16nd sem fjarfesta erlendis, t.d. i préun-
arrikjum, 1 peim meli ad pad hafi marktek dhrif 4 fjar-
festingu og hagvoxt 1 pessum rikjum, gati bein erlend
fjarfesting leitt til merkjanlegrar aukningar eftirspurnar
eftir dtflutningsafurdum, ekki sist fjarfestingarvérum.
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slikt p6 ekki sjdlfgefid, p6 svo ad fjarfestingin
skili ardi).

iii) Innstreymi gjaldeyris verdur vegna
aukins utflutnings unninna og hdlfunninna
afurda og hrdefna til erlendra détturfyrirtekja.

iv) Gjaldeyristekjur vaxa vegna aukins
ttflutnings innlendrar fjarfestingar- og rekstrar-
voru til erlendra doétturfyrirteekja eda annarra
fyrirteekja sem fjarfest hefur verid i erlendis, en
jafnframt aukast gjaldeyrisitgjold vegna auk-
inna pjédartekna.

v) Tekjur aukast af solu pjénustu og sér-
freedipekkingu vegna tengsla sem skapast { kjol-
far fjarfestingar.

vi) Innstreymi gjaldeyris verdur vegna heim-
sendra launa {slenskra starfsmanna hja déttur-
fyrirteki erlendis.

vii) Gjaldeyristekjur minnka ef ttflutningur
fullunninna afurda leidir til minni nytingar fram-
leidslugetu heima fyrir, par sem framleidsla sem
adur hefur verid unnin innanlands flyst dr landi
(einkum T tilfelli ,Jaréttrar* fjarfestingar).

viii) Gjaldeyrisitgjold aukast vegna meiri
innflutnings { kjolfar aukinna atflutningstekna.

3.1.2 Tekjur af beinni erlendri fidrfestingu islen-
skra fyrirteekja

Undanfarin ar hefur utstreymi vegna nyfjar-
festingar reyndar verid téluvert meira en
innstreymi vegna ard- eda vaxtatekna af erlendri
fjarfestingu, eins og sjd md 4 medfylgjandi
mynd.

Likt og i 60rum l6ndum hafa islensk fyrir-
teki ad mestu leyti endurfjarfest pann hagnad
sem pau hafa af rekstri doétturfyrirteekja erlendis.
Af peim sokum, eins og getid var { inngangi,
felur bein fjarfesting ekki endilega { sér neina
raunverulega fjdrstrauma, pétt allur hagnadur
détturfyrirtzekis sé ferdur { greidslujafnadar-
uppgjori sem um gjaldeyrisinnstreymi sé ad
reda og sd hluti hagnadar sem eftir verdur {
détturfyrirtaeki sem bein fjarfesting (dtstreymi).
Tekjur af erlendri fjarfestingu eru sveiflu-
kenndar, einkum pé sd hluti sem fer til endur-
fjarfestingar. Afkoma farra fyrirtekja getur
radid miklu um heildarnidurstoduna.*s

48. Neikvad dtkoma arid 1994 skyrist t.d. naer eingéngu af
tapi détturfyrirtekis UA { Pyskalandi og tveggja
fyrirtekja sem stunda ferskvatnssolu i Bandarikjunum.
Séu pessi fyrirteeki undanskilin myndi endurfjarfesting
hafa numid 550 m.kr. pad dr.
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3.2 Ahrif d vinnumarkad og tekjuskiptingu

Péttaverdjofnunarkenningin, sem leida ma af
nyklassiskum likonum, felur { sér ad umskipti
frd sjalfspurftarbiskap til friverslunar eda
frjalsra fjarmagnshreyfinga hafi 1 for med sér ad
seljendur vinnuafls { upprunalandinu beri hlut-
fallslega minna tdr bytum og fjarmagnseigendur
i pvi landi ad sama skapi meira, ef horft er
framhj4 skattalegum tilferslum.#® Einfold likon
af pvi tagi gera rdo fyrir ad eigendur fjarmagns
haldi kyrru fyrir i upprunalandinu og njoti
tekjustraums af fjarfestingu erlendis. Skattlagn-
ing hagnadar af erlendri fjarfestingu getur svo
haft dhrif 4 endanlega tekjuskiptingu, pannig ad
allir hafi einhvern hag af dbatanum. Pétt { sjalfu
sér megi avallt beita tekjutilfeerslum { gegnum
skattkerfid til pess ad tryggja ad allir fai dseettan-
legan skerf af peim dbata sem til verdur vegna
aukinnar friverslunar eda frjdlsra fjarmagns-
hreyfinga, pd geta efasemdir um ad su verdi
raunin ordid tilefni til andéfs launpegahreyf-
inga gegn fjarmagnsitflutningi. Petta hefur t.d.
komid glogglega i 1jés 1 Bandarikjunum.3¢ Ad
auki fylgir umskiptum frd sjalfspurftarbiskap til
friverslunar avallt einhver kostnadur, t.d. tima-
bundid atvinnuleysi. I nyklassiskum likénum,
sem adeins bera saman tvenns konar jafnvagis-

49. Segja ma ad dhrif erlendrar fjarfestingar { einfoldum ny-
klassiskum likonum sé tvipaett. Annars vegar leidir
hreyfanleiki fjarmagns 4 milli landa til aukinnar heims-
framleidslu, sokum pess ad fjarmagn leitar pangad sem
jadarframleioni fjarmagns er hast. Hins vegar hafa fjar-
magnshreyfingar dhrif 4 tekjuskiptinguna, eigendum
fjarmagns { upprunalandinu og seljendum vinnuafls
vidtokulandinu 1 hag. en eigendum fjarmagns 1 vidtoku-
landi og seljendum vinnuafls { upprunalandi { 6hag. Ad
launpegar i landi fjarfestis beri hlutfallslega minna dr
bytum parf pé ekki ad fela { sér ad raunlaun peirra lekki,
pvi ad legra véruverd mun einnig koma peim til géda.

50.1 Bandarikjunum hefur eitt helsta ahyggjuefni laun-
begasamtaka nylega verid samspil friverslunar og frjdlsra
fjdrmagnshreyfinga, p.e.a.s. ad friverslunarsamningurinn
vi0 Mexiké leidi til pess ad bandarisk fyrirteki flytji
vinnuaflsfreka starfsemi sudur fyrir landamerin til pess
ad hagnyta sér legri launakostnad og flytji inn fram-
leidsluna i samkeppni vid vinnuaflsfrekan idnad { Banda-
rikjunum. Aukinn launamunur { Bandarikjunum er m.a.
af sumum rakinn til pessa ferlis. Hvort orsakasamband sé
par 4 milli er pé umdeilt.
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astand, fyrir og eftir breytingu, er full atvinna {
raun gefin, en sjalft adlogunarferlid 1atio liggja
milli hluta. Pad ma vissulega réttleta petta
skeytingarleysi ad vissu marki med pvi ad benda
4 ad gengi geti adlagast breyttum adstedum {
utanrikisvidskiptum nzgilega hratt til pess ad
tryggja ,fulla atvinnu®. Ef verulegar breytingar
eiga sér stad 4 hefniskrofum til vinnuaflsins,
geta slik pjodhagsleg drradi po verid vanmattug
og kerfisbundid atvinnuleysi ordid langvinnt.
Engin dkvedin verkaskipting 1 heimsbu-
skapnum hefur annarri fremur { for med sér at-
vinnuleysi. Atvinnuleysi er dvallt spurning um
adlogun, hvort hin er pj6dhagslegs eda kerfis-
legs edlis. Pad vekur pd spurningu hvort adlog-
unin yroi eitthvad hegari eda sarsaukaminni dn
moguleika til erlendrar fjarfestingar. Svo parf
ekki ad vera. Pvert & méti, getur erlend fjarfest-
ing audveldad ymis millistig { adlégunarferlinu.
begar friverslun er komid 4 an hreyfanleika fjar-
magns verdur til ny alpjédleg verkaskipting sem
felur { sér a0 sumum atvinnugreinum hnignar 4
medan adrar sem njota hlutfallslegra yfirburda
dafna. An hreyfanleika fjarmagns ferist fram-
leidsla sem er { hnignun { einu landi éhjdkvami-
lega yfir & ny fyrirteeki { 60ru landi par sem
vidkomandi grein er { vexti. Erlend fjdrfesting
opnar hins vegar dkvedna moguleika til adlog-
unar ad breyttri verkaskiptingu dn pess ad heilu
fyrirteekin leggi upp laupana og énnur komi f{
peirra stad. Fyrirtzeki geta reyndar bodid it
dkvedna verkpeatti sem hagkvemara er ad lata
fara fram { vidskiptalondum. En so6kum bess
kostnadar sem fylgir slikum vidskiptum, eins og
fyrr var raett, er po liklegt ad oft sé hagkvaemara
a0 framkvaema verkaskiptingu innan fjélpjod-
legs fyrirtekis. Auk pess ad draga pannig ur
vidskiptakostnadi og gefa feeri 4 hagari adlogun
(med minna atvinnuleysi), dregur bein erlend
fjarfesting sennilega einnig tr likum 4 6naud-
synlegri adlogun sokum timabundinna breytinga
4 samkeppnisstodu, sem geati leitt til pess, ad
mikilvaeg reynsla, pekking og haefni glatist, med
tilheyrandi endurheimtunarkostnadi, pegar ytri
a0stedur feerast til fyrra horfs 4 ny.5! Pad ma pvi
alykta sem svo ad bein erlend fjarfesting hafi
fremur mildandi ahrif (midad vid pad sem kann



146

ad fylgja adlogun ad friverslun) 4 atvinnustig, ef
einhver, pétt samkeppnisstada innlends vinnu-
afls kunni ad veikjast eitthvad.

Ymis einkenni beinnar erlendrar fjarfest-
ingar {slenskra fyrirteekja stydja enn frekar pa
tilgdtu ad 4hrif hennar 4 launakjor séu sidur en
svo neikvead:

[ fyrsta lagi ma benda 4 ad sékn eftir 6dyru
vinnuafli virdist { feestum tilfellum hafa vegid
pungt vid dkvordun beinnar erlendrar fjarfest-
ingar islenskra fyrirtekja, jafnvel par sem fjar-
festingin hefur verid ,larétt”. Pad verdur pvi
ekki s€d ad samkeppnisstada vinnuaflsins 4
[slandi hafi veikst af voldum slikrar fjérfest-
ingar.

[ 60ru lagi verdur ekki séd ad bein erlend
fjarfesting islenskra fyrirteekja hafi leitt til
samkeppni 4 milli erlendra détturfyrirtekja og
innlendra fyrirtekja, hvorki 4 innlendum né
erlendum markadi.>2 Fra sjénarmidi fjarfest-
ingarlands kann einmitt ad skipta mali ad haegt
sé a0 haga solumdlum détturfyrirteekis 4 pann
hétt ad framleidsla pess keppi ekki vid fram-
leidslu modurfyrirteekis 4 heimamarkadi. Pvi ma
@®tla ad erlend fjarfesting geti einnig 4 pann hétt
studlad ad minni adlogunarkostnadi og par med
hugsanlega ad minna timabundnu atvinnuleysi
en kostur er 4 ef fjarmagnshreyfingar eru heftar.
Erlendar kannanir hafa ekki bent til pess ad bein
erlend fjarfesting leidi til aukins innflutnings
vinnuaflsrikrar framleidslu, pétt par hins vegar
bendi til pess ad fyrirtaeki sem fjarfesta erlendis
noti yfirleitt vinnuaflsrikari framleidsluadferdir {
laglaunalondum en heima fyrir.53

I pridja lagi hefur bein erlend fjarfesting
islenskra fyrirtekja farid saman vid mikla
aukningu utflutnings. Pad jakvaeda tolfredilega
samband & milli beinnar erlendrar fjarfestingar
og utflutnings sem a.m.k. sumar rannséknir hafa

51.1 pvi sambandi md til demis nefna einkenni svokalladrar
hollensku veiki* sem geta komid fram ef skyndilegur
bihnykkur verdur sem stafar af ytri dsteedum, t.d. fundi
gjofulla, en e.t.v. ekki varanlegra néttiraudlinda.

52. Hér md einnig minna 4 pd nidurstodu Lipseys og Weiss
(1981). sem minnst var & hér ad framan, pess efnis ad
neikvaett samband sé¢ 4 milli beinnar fjarfestingar og
ttflutnings annarra landa til pess lands sem fjérfest er 1.
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leitt 1 1j6s, ma tilka sem svo ad bein erlend fjar-
festing sé fremur fylgifiskur peirra atvinnu-
greina sem eru { sékn en hinna sem eru { vorn.
Atti pad ad auka bjartsyni launpega & ad bein
erlend fjarfesting leidi til battra lifskjara.

Pvi hefur stundum verid haldid fram ad
erlend fjarfesting leidi til ,,verri“ starfa { landi
modurfyrirtekis (t.d. laglaunastarfa { pjénustu-
idnadi). Erlendar rannséknir virdast hins vegar
benda til pess ad storf vid atvinnugreinar sem
einkennast af 6rum vexti utflutnings séu yfirleitt
betur launud en Onnur stérf.34 Benda md 4 ad
pau storf sem skapast i upprunalandi krefjast oft
meiri sérpekkingar. Stér alpj6dleg fyrirteki geta
stadid undir meiri rannséknar- og préunarstarf-
semi sem yfirleitt er fremur stundud { uppruna-
landi. Ad auki fer mikilvaeg eftirlits- og skipu-
lagsvinna ad verulegu leyti fram i landi médur-
fyrirtzekis. I litlum Iondum kann aukin hag-
kvemni sterdar einnig ad styrkja forsendur
herri launa og beattra lifskjara.

3.3 Ahrif fidrfestingar erlendis d innlenda

fidrfestingu

/tla meetti vid fyrstu syn ad ef hluta sparnadar
er varid til erlendrar fjarfestingar, hljéti innlend
fjarfesting ad purfa ad minnka { sama meli. Svo
parf pé ekki ad vera, nema litid sé svo 4 ad
sparnadur dkvardi fjarfestingu. Ef sparnadur og

53. Rannsoknir Lipseys fyrir bandariska vidskiptardduneytid
leiddu einnig 1 1jés ad fjarmagnsnotkun (e. capital inten-
sity) bandariskra idnadar-dotturfyrirtekja { préunar-
rikjum var adeins 42% midad vid modurfyrirtekin, en
détturfyrirtaeki i pjénustugreinum voru hins vegar fjir-
magnsfrekari en moédurfyrirtekin. Ytarlegri rannsékn
Lipseys o.fl. (1993) leiddi einnig i 1jés ad fjolpj6dleg
fyrirteeki notudu vinnuaflsrikari framleidsluadferdir 1
laglaunalondum. Einnig virtist i0nadarframleidsla vera
nemari fyrir verdmun framleidslupdtta en pjénustu-
greinar. Lipsey (1994), 4 hinn béginn, kemst ad peirri
nidurstodu i tolfredirannsékn sem byggdi 4 fjarfest-
ingarkdnnun { Bandarikjunum 4rid 1989 ad hver milljon
dollara af framleidslu détturfyrirtekis { idnadarfram-
leidslu leiddi til fekkunar um 1,4 starfsmann hja
maédurfyrirtaeki, en gagnsted dhrif komu fram ef um adra
atvinnustarfsemi en idnadarframleidslu var ad reda.

54.Sja t.d. Graham (1995) og Lipsey (1994).
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fjarfesting eru hins vegar ad verulegu leyti sam-
akvoroud, p.e.a.s. sparnadur er dkvedinn um leid
og fjarfesting, gati aukin erlend fjarfesting allt
eins haft samsvarandi aukningu innlends sparn-
adar { for med sér, dn pess ad um veruleg ahrif 4
innlenda fjarfestingu sé ad ra@da. Pannig ma
hugsa sér ad bein erlend fjarfesting leidi til meiri
heildarfjdrfestingar (innlendrar og erlendrar) en
ella. A hvorn veginn orsakasambandi erlendrar
fjarfestingar, sparnadar, innlendrar fjarfestingar
og neyslu er hattad skiptir augljéslega miklu
mali vardandi mat 4 dhrifum erlendrar fjarfest-
ingar.

Hugsanlegt er ad ardsemi innlendrar fjar-
festingar fyrirteekis aukist vegna erlendrar fjér-
festingar, t.d. sokum hagkvemari sterdar fyrir-
teekis og aukins dbata af alpjodlegri verkaskipt-
ingu. Pannig geeti fjarfesting erlendis allt eins
leitt til samsvarandi aukningar innlendrar fjar-
festingar.

Erlendar tolfraedirannséknir hafa ekki leitt til
Otviredrar nidurstodu um samband erlendrar og
innlendrar fjarfestingar fjolpjédafyrirtekja.
Rannsdknir 4 heildargognum gefa yfirleitt til
kynna ad sambandid sé jakvett, en rannséknir &
einstokum fyrirtekjum ad samband innlendrar
og erlendrar fjarfestingar sé neikvett.5 Til sam-
ans md e.t.v. tdlka pessar nidurstodur sem svo ad
pétt erlend fjarfesting fyrirtaekis hafi neikvaed
dhrif 4 fjarfestingu pess sjélfs heima fyrir, hafi
hin jakvaed ahrif a fjarfestingu annarra fyrir-
tekja { heimalandi fjarfestis med pvi ad orva
utflutning peirra til pess lands sem fjarfest er i.
Neikvett tolfredilegt samband milli fjarfesting-
ar heima og erlendis ber pé ekki endilega ad
tilka a pann veg ad erlend fjarfesting leidi til
minni fjarfestingar { heimalandi. Orskasam-

55.1 rannsékn sem studdist vid heildartslur einstakra geira
fundu Herring og Willett (1973) ad mestu leyti jakveett
samband milli innlendrar og erlendrar fjarfestingar.
Stevens og Lipsey (1992) rannsckudu samband inn-
lendrar og erlendrar fjarfestingar hja sjo bandariskum
fjolpjédafyrirtekjum yfir 15-20 dra timabil. Peir komust
ad peirri nidurstodu ad 1% aukning erlendrar eftir-
spurnar e¢da { framleidslu détturfyrirtekis hefdi i for med
sér minnkun innlendrar fjarfestingar médurfyrirteekis um
0,3-0,8%.
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bandid getur allt eins legid a hinn veginn, t.d. ef
erlend fjarfesting er ad einhverju leyti vidbrogd
vid énégum fjarfestingartekiferum { heima-
landi. Hvad sem bvi lidur er eflaust varhugavert
ad einblina um of & skammtimasamband inn-
lendrar og erlendrar fjarfestingar, pvi ad liklegt
er ad erlend fjarfesting sé lidur { langtimastjérn-
list fyrirteekis sem geti t.d. leitt til minni fjar-
festingar heima fyrir fyrst { stad, en meiri sidar.

3.4 Fjdrfesting erlendis og tekniproun i
upprunalandi

Ef innlendi markadurinn er of smadr til pess ad
standa undir 6flugri rannsoknar- og préunar-
starfsemi geta fyrirteki, med pvi ad faera tt
kviarnar erlendis, dreift slikum kostnadi 4 sterri
einingar og pannig aukid ardsemi rannséknar-
og préunarstarfsemi. Vegna mikilla ytri dhrifa
(e. externalities) er tilhneiging til ad verja minna
fé til rannséknar og préunar en pj6dhagslega er
hagkvemt og pvi fremur sem litill markadur
dregur enn frekar ur ardsemi slikrar fjdrfest-
ingar. P6tt nokkud sterk rok séu pannig fyrir pvi
ad erlend fjarfesting efli fremur rannséknir og
préun, hefur tilgdta um hid gagnstzda einnig
komid fram. Pannig heldur Porter (1990) pvi
fram ad 1 sumum idngeirum hafi bandarisk
fyrirteeki notad erlenda fjarfestingu til pess ad
fera framleidslu til landa med ldgan fram-
leidslukostnad og pannig komist hja fjarfestingu
i voru- og framleidslunyjungum. Pott einstakar
athuganir virdist stydja kenningu Porters benda
b6 flestar almennar athuganir til pess ad sam-
band erlendrar fjarfestingar og utgjalda til
rannsékna og préunar sé jakvatt.56 I peim til-
vikum sem fjarfesting felur { sér kaup a félgnum
yfirburdum eda taknipekkingu virdast jakveaed
ahrif 4 préun framleidni nokkud augljés.

3.5 Erlend fjdrfesting og pjoohagslegar sveiflur
Fjarstraumar milli landa og gjaldmidlasvada

56. Graham (1995).
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geta hvort heldur er magnad eda mildad
hagsveiflur. Hid fyrrnefnda 4 p6 einkum vid um
6beina (portfolio) fjarfestingu. Ef bein erlend
fjarfesting hefur { for med sér stodugri utanrik-
isvidskipti, eins og fyrr hefur verid getid, kynni
pad ad fela 1 sér dkvedna pjodhagslega sveiflu-
jofnun. Ad pvi marki sem sveiflukenndar
greinar hneigjast til offjarfestingar 4 timabundnu
velgengniskeidi kynni erlend fjarfesting fyrir-
teekja ad draga ur slikri offjarfestingu med pvi
ad opna fleiri fjarfestingarméguleika. Fjolpjod-
leg starfsemi fyrirtekja kynni einnig ad studla
ad jafnari nytingu 4 heildarframleidslugetu
peirra med tilflutningi 4 verkefnum 4 milli landa
til pess ad mata eftirspurnartoppum.

4. Nidurlag

Af peirri greiningu sem gerd hefur verid hér ad
framan 4 beinni erlendri fjarfestingu islenskra
fyrirteekja md rdda ad bein fjarfesting geti 6rvad
utflutning og pannig leitt til aukinna pjédartekna
og bettra lifskjara. [ pvi sambandi skipta 6bein
ahrif, t.d. afleidd utanrikisvidskipti, mun meira
mali en pau tekjudhrif (ardur af fjarfestingu)
sem rekja ma beint til fjarfestingarinnar. Pvi til
studnings md benda 4 eftirfarandi:

Nain tengsl eru 4 milli beinnar erlendrar fjar-
festingar {slenskra fyrirtekja og markadssetn-
ingar islenskra afurda erlendis. Atla ma ad bein
erlend fjarfesting hafi styrkt markadsstodu
islenskra fyrirtzkja erlendis og dregid tr vid-
skiptakostnadi og dvissu.

[ peim tilvikum par sem fjarfest hefur verid {
hlidstedum atvinnurekstri og stundadur er
heima fyrir eru pess fa demi ad framleidsla
peirra fyrirtekja sem komid hefur verid 4 fot
erlendis keppi vid innlenda framleidslu, hvorki a
heimamarkadi né erlendum. Af peim sokum, en
einnig sokum pess ad sékn eftir édyrara vinnu-
afli virdist ekki vera megindrifkraftur erlendrar
fjarfestingar {slenskra fyrirtekja, er liklegt ad
dhrif & tekjuskiptingu séu ekki mikil.

Dami eru um ad erlend fjarfesting islenskra
sjavarutvegsfyrirtekja hafi skapad tekiferi fyrir
Gtflutning 4 voru og pjénustu fyrirtekja sem
tengjast sjavaritvegi.
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Erlendar rannséknir benda fremur til pess ad
jékvett samband sé 4 milli beinnar erlendrar
fjarfestingar og utflutnings. Jafnframt benda
slikar athuganir til pess ad g®di starfa i peim
atvinnugreinum sem fjarfesta erlendis séu meiri
en i atvinnugreinum sem fjarfesta ekki erlendis.
Leida md ad pvi rok ad bein erlend fjarfesting
hafi jadkvad ahrif 4 framleidni sokum aukinnar
hagkvemni sterdar, medal annars vegna hag-
kvamari rannséknar- og préunarstarfsemi.

Erlend fjarfesting gefur fyrirtekjum feri 4
ad koma reynslu, pekkingu og hafni sem f6lgin
er { fyrirtekjunum (og torvelt er ad markads-
setja med 6Orum hetti) i verd. Jafnframt getur
erlend fjarfesting verid leid til pess ad komast
yfir reynslu, pekkingu og hafni sem erlend
fyrirtaeki bda yfir.

Erlend fjarfesting getur falid i sér vissa
dhattudreifingu og styrkt rekstraroryggi, stjorn-
endum og starfsfolki fyrirtaekis { hag.

A timum penslu { pjédarbiskapnum geti
erlend fjarfesting verid dkvedinn 6ryggisventill
sem hamlar 4 méti timabundinni innlendri
offjarfestingu. Ad pvi marki gati bein erlend
fjarfesting studlad ad minni pjédhagslegum
sveiflum.

Hvort lifskjor halda afram ad batna hér a
landi mun radast af pvi hvort hér getur dafnad
hdpréud atvinnustarfsemi 4 alpjodamelikvarda.
Forsenda slikrar starfsemi virdist { morgum til-
fellum og { vaxandi meli vera fjolpj6dleg starf-
semi. [slensk stjornvold zttu pvi sist ad standa
vegi pess ferlis alpjédavedingar sem o6hja-
kvemilega er framundan. Med hlidsjon af peim
tengslum sem virdast vera 4 milli erlendrar fjar-
festingar og utflutningsvaxtar, reka stjérnvold
sums stadar markvissa stefnu er midar ad pvi ad
orva erlenda fjarfestingu fyrirtekja. Til demis
hefur danska vidskiptaraduneytid uppi dform

57.Danska vidskiptardduneytid: Forslag til lov om fond til
investeringer i vakstmarkeder. (Uppkast, des. 1995).
Stofnun sliks sj6ds er rokstudd med pvi ad danskar fjar-
malastofnanir séu of dhattufelnar til pess ad veita fé i
slika fjarfestingu. Petta hafi leitt til pess ad Danir hafi
tapad markadshlutdeild 4 mikilvegum morkudum
(einkum { Asfu) til annarra Evrépusambandsrikja.
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um opinberan sjéd til pess ad greida fyrir er-
lendri fjarfestingu danskra fyrirtekja 4 mork-
udum { 6rum vexti.57 Hvort dsteda er til slikra
adgerda af halfu islenskra stjornvalda skal ésagt
1atid, en stefnumorkun 4 pessu svidi hlytur ad
vera mikilveg.
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Tomas Ottéo Hansson*

Framkvemd og ahrif peningastefnu
1 opnu hagkerfi

Agrip

Arangur peningastefnu er hadur ymsum pattum efnahagslifsins. Ferlid frd upphafi adgerda sedlabanka til
endanlegra efnahagslegra dhrifa er flokid og margslungid. Hefdbundnar hagfradikenningar gera rdd fyrir ad
sedlabanki hafi sérstodu 4 peningamarkadi og geti med adgerdum sinum bar haft téluverd ahrif 4 efnahagslifid.
Nidurstada rannsékna stydur pessa kenningu og einnig ad dhrif sedlabanka 4 hagvoxt séu marktaek en p6 adeins
skammvinn. Umdeildari kenningar gera einnig rad fyrir ad sedlabankar hafi sérstok dhrif 4 ldnamarkadi.
Adgerdir sedlabanka beinast { auknum meli ad skammtimavoxtum 4 peningamarkadi en litil verdbdlga er
langalgengasta endanlega markmid sedlabanka. Millimarkmid sem skilgreind eru i peningamagni eru 6algeng
og dregid hefur Gr vidskiptum sedlabanka med rikisverdbréf. Vantingar leika stéraukid hlutverk 4 fjdgrmagns-
markadi eftir a0 midstyringu 4 fjarmagnsmérkudum 1étti og dhrif sedlabanka hafa tekid breytingum, en ekki er
sdtt um pd nidurstodu ad pau hafi dvinad. Uppbygging fjarmagnskerfisins hefur téluverd dhrif 4 midlun
peningastefnunnar. Sérstaklega virdast breytilegir vextir 4 eldri skuldbindingum, sterd verdbréfamarkadar og
almenn séreign 4 hisnadi auka midlunarhrada vaxtabreytinga ad 6llu 6dru Gbreyttu.

1. Inngangur 0. Stjérnteeki sedlabankans hafa skjot dhrif 4
ymsar breytur s.s. skammtimavexti, grunnfé
[ kennslubkum hagfradinnar er stjérn peninga-  (heildareignir sedlabanka) og gengi. Yfirleitt eru
mdla yfirleitt mjog einfoldud. Sedlabankar endanleg markmid sedlabanka pé mun vidtaekari
stjérna peningamagni eda voxtum og med pvi 0g pvi eru pessi dhrif einungis upphafsstig {
hafa peir dhrif 4 eftirspurn og verdlag. Raun- stefnu peirra. Annad stig ferlisins eru pau dhrif
veruleikinn er hins vegar 6llu fl6knari par sem sem adgerdir 4 fyrsta stigi hafa 4 fjarmagns- og
ferlid frd upphafi adgerda til endanlegra dhrifa peningamarkadinn til adeins lengri tima, t.d.
er badi langt og Gvisst. Pessi grein hefur pad ad  eins og hagt er ad meela { peningamagni, gengi,
markmidi ad fjalla um framkvaemd og dhrif pen-  Utldnum banka, langtimavoxtum (lantdkukostn-
ingastefnunnar (stundum nefnt midlun pen- adi) og fjarmagnsfledi. Pessar breytingar hafa
ingastefnunnar) frd sjénarmidi sedlabanka. ad lokum bau 4hrif { hagkerfinu sem sést var
Sedlabankar hafa yfir ymsum stjérntekjum  eftir, t.d. 4 verdlag og innlenda eftirspurn. Ef um
ad rdda sem Deir beita til ad hafa dhrif 4 hagkerf- nokkud stddugt eda kerfisbundid 4hrifaferli er
ad reda frd upphafi beitingar stjorntekja par til
. ad endanlegu markmidi er ndd, ma skilgreina
# Hoéfundur er hagfredingur 4 hagfredisvidi Sedlabanka pad sem midlunarferli peningastefnu. Slikt ferli
[slands. Peer skodanir sem fram koma purfa ekki a0 M4 setja upp 4 eftirfarandi hatt frd sjonarmidi
endurspegla skodanir Sedlabanka Islands. Grein pessi  sedlabanka:
byggir a slgyrslu sem unnin var fyrir hagfredisvid
Sedlabanka I[slands arid 1995.
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Stjérnteeki (t.d. Adgerdarmarkmid (t.d. Millimarkmid (t.d. Endanlegt markmid
sedlabankavextir) | —p |vextir & peningamarkadi)| —p gengi) — | (t.d. verdbolga)

bessi grein fjallar um einstaka peatti pessa
ferlis, bedi med tilvitnun { kenningar og {
reynslu landa. I 6drum kafla er fjallad um helstu
kenningar um petta ferli og hugsanlegar breyt-
ingar sem ordid hafa par 4. { kafla 3 verda skyrd-
ir einstakir pettir pessa ferlis fra sjénarmioi
sedlabanka, m.a. stjérnteki hans og markmid.
Ennfremur eru skyrd moguleg dhrif vantinga 4
fjarmagnsmarkadi og uppbyggingar fjarmagns-
markadar 4 afleidingar adgerda sedlabanka. I
fjérda kafla verdur fjallad um reynslu nokkurra
landa med opin hagkerfi af mismunandi fram-
kvemd og stefnu og préunina i peim mdalum.
Einnig verdur fjallad um alpjédlegan samanburd
a4 midlun vaxtabreytinga, dhrif uppbyggingar
fjirmagnsmarkadar 4 hana og hugsanleg hag-
vaxtarahrif peningastefnunnar. A9 lokum verda
helstu nidurstodur dregnar saman.

2. Kenningar um midlun peningastefnu

2.1 Hin hefobundna peningakenning
Hefdbundnar kenningar { peningahagfraedi gera
rad fyrir tveimur tegundum fjdreigna. Annars
vegar eru peningar (sedlar og mynt og sum
innlan peningastofnana) og hins vegar allar adr-
ar fjareignir (innlendar og erlendar) eins og
skuldabréf, bankaldn eda innldn (6nnur en pau
sem teljast til peninga). Sedlabankar { pessu um-
hverfi eru i sérstodu par sem peir einir geta
stjornad dtgafu ,,peninga’™ og hafa stjérnvold ad
baki sér med skattlagningarvaldid. [ flestum
1ondum hins vestrena heims er innldnsstofnun-
um samkvaemt [6gum gert ad lita ymsum kvoo-
um sem sedlabankinn setur. Pessar kvadir eru nd
a timum yfirleitt { formi almennra reglna vard-
andi rekstur banka, t.d. um bindiskyldu, en bein-
ar kvadir til deemis 4 Gtldn banka eru hverfandi.
Ahrif sedlabanka f pessu umhverfi midlast {
fyrsta lagi { gegnum bankakerfid sjalft, en sedla-

banki getur veitt bonkum ldnafyrirgreidslu,
breytt kjorum slikrar fyrirgreidslu eda takmark-
ad hana 1 magni. [ 6dru lagi i gegnum rikisit-
gjold, en sedlabankar veita rikissjodi oft 4 tidum
beina eda Obeina lanafyrirgreidslu (t.d. med
kaupum og solu rikisverdbréfa). I pridja lagi
hefur sedlabanki yfirleitt umsjon med gjaldeyr-
isvarasjoodi 1 opnu hagkerfi og vidskipti hans
med gjaldeyri hafa téluverd ahrif 4 ,,peninga-
frambod* .

Til ad fordast misskilning er rétt ad geta pess
ad pad sem hér er kallad peningakenning rimar
ymsar kenningar um dhrifaferli peningastefn-
unnar. Grundvallaratridid er ad pessar kenningar
gera 1ad fyrir tviskiptingu eigna 4 fjarmagns-
markadi. Pegar sedlabanki beitir stjérntekjum
sinum { pessu ,,likani* til pess ad draga ur fram-
bodi 4 peningamarkadi, t.d. med minni lanafyrir-
greidslu vid stjéornvold eda banka, veldur pad
samdreatti { peningamagni, hakkar vexti og
gengi og dregur ur Gtstreymi fjarmagns (eftir-
spurn 4 gjaldeyrismarkadi). A9 lokum dregur Gr
innlendri eftirspurn og verdlag lekkar. Innan
pessa ramma rdmast margar 6likar kenningar
um hvernig petta gerist nakvemlega, hvada
breytur eru mikilvegastar (t.d. vextir eda
peningamagn) og hver hagvaxtarahrifin séu.

Almennt md segja a0 menn séu a peirri skod-
un ad peningar hafi sérstodu, en Gvissan snyst
frekar um dhrif breytinga 4 frambodi peirra og
hvort adrar sterdir, svo sem ttlin banka hafi
einnig sérstodu og p.a.l. sérstok ahrif (Alexander
og Caramazza, 1994).

1. Rétt er ad geta pess ad sedlabanki hefur einnig dhrif
6beint med pvi ad vera banki bankanna en bad gerir
innldnskerfid triverdugara. Petta hlutverk parf ekki ad
vera 4 hendi sedlabanka, en bandariskir bankar 4 19.
oldinni rdku sitt eigid .,midbankakerfi“ til pess ad auka a
triverdugleika innldnskerfisins og gekk pad nokkud vel
ad pvi er virdist.
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2.2 Utldnakenningar

A undanférnum 4ratug hefur verid mikil
umraeda um pad hvort adgerdir sedlabanka hafi
sérstok ahrif 1 gegnum ttldnahlid bankakerf-
isins. Kenningin gerir rdd fyrir ad bankaldn
(sérstaklega til smerri fyrirtekja og einstakl-
inga) séu sérstok 4 sama hatt og peningar, en
hefdbundnar kenningar gera rdad fyrir ad oll
lanavidskipti 4 fjarmagnsmarkadi séu samberi-
leg.

Tver forsendur purfa ad vera fyrir hendi til
ad pessi leid verdi virk { midlun peningastefn-
unnar. T fyrsta lagi purfa sum fyrirtaeki (eda ein-
staklingar) ad vera had vidskiptabonkum vard-
andi fjarmégnun. T 6dru lagi verdur sedlabanki
ad geta haft ahrif 4 dtlan vidskiptabankanna,
p.e.a.s. dtldn til peirra adila sem geta ekki leitad
annad (Bernanke og Blinder, 1988).

Fyrsta forsendan gerir rdd fyrir ad mismun-
andi fjarmognun fyrirtekja (og heimila), b.e.
fjarmognun ur greidslufladi (af solu- eda vinnu-
tekjum), 1an og eigid fé, séu ekki hlidsted eins
og oft er gert rad fyrir (t.d. skv. Modigliani-
Miller-kenningunni). Ef upplysingafladi a fjar-
magnsmarkadi er takmarkad, hafa fjarfestar ekki
fulla vitneskju um dhaettu og ardsemi einstakra
fjarfestingarkosta. Petta leidir til herri lantoku-
kostnadar vegna dhattudlags eda takmarkadrar
lanafyrirgreioslu. Vid slikt dastand og pegar
greidslufledi fyrirtekja er litid, t.d. pegar sala
minnkar i efnahagssamdretti, getur hinn aukni
kostnadur af lantoku (vegna dhettudlagsins) eda
takmorkud ldnafyrirgreidsla valdid samdreatti {
framleidslu og birgdaryrnun i meiri mali en
annars hefdi ordid. Margt bendir til ad greidslu-
fledi fyrirtekja eda virdi peirra hafi dhrif 4 fjar-
festingu fyrirtekja sem stydur pessa kenningu
(sjd m.a. Chrinko og Schaller, 1995).

Ef pessi dhrif eru & pann veg ad lanveitingar
dragast saman an pess ad almennur lantoku-
kostnadur heekki (t.d. med prengri skilyrdum
fyrir lanveitingu) er um ,,skommtunardhrif* ad
reda { Gtlanum banka (e. credit rationing). Pau
ahrif ma skyra pannig ad hakkun vaxta 4 banka-
lanum leidir til aukinnar dheettu { Gtlanum vegna
pess ad peir sem eru tilbinir ad greida herri
vexti eru liklega einnig tilbtnir ad taka meiri
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dheettu. Pess vegna getur pad verid hagkvaem-
ara ad velja lantakendur fremur en hekka vexti,
p.e.a.s. ekki taka hastbjédanda (Stiglitz og
Weiss, 1992). Vextir 4 bankaldnum vida, m.a. {
Bandarikjunum, virdast vera tregbreytanlegir til
skamms tima sem getur bent til ldnaskommt-
unar. Hins vegar hefur ekki verid unnt ad syna
fram 4 afgerandi merki um lanaskommtun med
rannséknum 4 edli dtlanastarfsemi banka. I
Bandarikjunum hefur ordid mikil aukning a
linum med ldnslofordi (e. loan commitments)
sem bendir hvorki til ad bankar vilji skammta
utlan til fyrirtzekja né draga ur dtlinum pegar
vextir hakka (Morris og Sellon, 1995). T 68rum
16ndum, t.d. Bretlandi, er adlogun ttlansvaxta
ad skammtimavoxtum of mikil og hréd til ad
stydja pessa kenningu. [ rannsékn Duca og
Garret (1995) finnast p6 merki slikra dtlanatak-
markana { tdtlinum til einstaklinga i Banda-
rikjunum og um 4hrif peirra 4 neyslu varanlegra
neysluvara. Mikilvaegi dtlanaskommtunar fyrir
sedlabanka felst i pvi ad utldnsvextir verda
6marktek visbending um adstedur a fjarmagns-
markadi.

Onnur forsenda pess ad bankattlan séu beinn
lidur { peningastefnunni er ad sedlabanki hafi
ahrif 4 dtldnastrauma. Petta er su forsenda sem
erfidara er ad stadfesta, ef bankalan eru ekki heft
med beinum hetti. Erfitt er ad finna tolfraedi-
lega réttletingu pess ad bankaldn dragist saman
pegar skammtimavextir haekka (vegna adgerda
sedlabanka). Hvorki i Bandarikjunum né i Hol-
landi, svo demi séu tekin, virdast utlan banka
dragast saman pegar peningastefnan er adhalds-
som, a.m.k. ekki fyrr en ad téluverdum tima
lionum. Hins vegar er mikill samdréttur { pen-
ingamagni samfara adhaldssamri peninga-
stefnu. Adlogun bankakerfisins ad heerri voxtum
og minni (ébundnum) innldnum er pvi oft mett
med aukningu 4 bundnum innldnum eda banka-
bréfatitgafu og verri lausafjarstodu (Ees, Garret-
sen og Sterken, 1994; Ramey, 1993; Gertler og
Gilchrist, 1993).

Annad vandamdl vid ad tdlka utlin sem
midlunarsterd er ad samsetning utlana breytist
vid heerri skammtimavexti. Pannig aukast ttldn
til sumra (t.d steerri fyrirteekja), en standa { stad
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eda minnka til annarra (t.d. smerri fyrirtekja og
heimila). Hins vegar getur peningastefnan pvi
haft ébein dhrif 4 ttlan { gegnum skamm-
timavexti med pvi ad hafa dhrif 4 mat 4 lans-
hafni peirra sem mest évissa er um og 4 vaxta-
mun 4 6vedtryggdum og vedtryggdum skuld-
bindingum (Christiano, Eichenbaum og Evans,

1994; Gertler og Gilchrist, 1993 og 1994).

2.3 Miolun peningastefnu { opnu hagkerfi med
frjdls fiarmagnsvidskipti: Mikilveeg sérkenni
Ahrif adgerda sedlabanka { opnu hagkerfi eru ad
sumu leyti 6druvisi, enda hafa adgerdir sedla-
banka pa bedi mjog skjot dhrif & skammtima-
vexti og gengi. Einnig geaetir dhrifa frd erlendum
fjarmagnsmorkudum og adgerdum annarra
sedlabanka, enda er innlendur fjarmagnsmark-
adur oft hlutfallslega litill.

Peningakenningin 1 opnu hagkerfi gerir
adeins rad fyrir tveimur adskildum fjareignum:
Innlendum peningum og o6l 6nnur verdbréf
(innlend og erlend). Vid skilyrdi frjdlsra fjar-
magnsflutninga (f skilningi hagfredi fremur en
16gfredi) eru peningastefna og gengisstefna sin
hvor hlidin 4 sama peningnum enda leida breyt-
ingar 4 skammtimavoxtum (4 peningamarkadi)
til skjétra dhrifa 4 gengi (4 gjaldeyrismarkadi)
og Ofugt. Vid fast gengi midast innlendar pen-
ingaadgerdir ad pvi ad hafa dhrif 4 vexti til pess
ad halda jafnvaegi i hreinni spurn eftir erlendum
fjareignum, p.e. halda inn- og dtstreymi fjdr-
magns { jafnvaegi. Pess vegna er tala® um ad
peningastefnan sé ,.hlutlaus™ vid pessar adstad-
ur (getur ekki haft eigid markmid). Utlanakenn-
ingin felur { sér ad sum innlend verdbréf séu
sérstok likt og innlendir peningar. Ef svo er geta
ahrif peningastefnunnar farid eftir hlutfallslegri
sto0u mismunandi tutldna, enda geta innlendir
,.bankahadir® adilar hvorki leitad 4 innlenda né
erlenda fjarmagnsmarkadi { sama meali og pau
fyrirteeki sem eru ekki had innlendum bonkum.

Heegt er ad fera rok fyrir pvi ad dhrifa pen-
ingastefnunnar geti fyrr { opnu hagkerfi par sem
ahrifin 4 gengi beetast vid vaxtadhrifin, til demis
vegna samkeppnisahrifa frd innflutningi (Feld-
stein, 1993) og vegna pess ad gengisbreytingar
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hafa bein ahrif 4 allar tekjur og tgjold { erlendri
mynt, en sumir innlendir fjarsamningar eru a
fostum kjorum. Ef sedlabanki leyfir gengi ad
breytast er ekki alltaf vist til hvada skamm-
timadhrifa peningalegar adgerdir leida. Stundum
geta ordid miklar gengisbreytingar en 1 6drum
tilfellum vaxtabreytingar. Pad eru vaentingar 4
morkudum sem helst stjérna pvi 4 hvorn veginn
pad fer. Petta leidir 4 endanum til mjég svipadra
eftirpurnardhrifa, en hefur hins vegar 6lik ahrif 4
einstaka geira pj6ofélagsins (Freedman, 1994).2
Einnig geta gengis- og vaxtabreytingar leitt til
ahrifa 4 mismunandi timum, en oftast er gert rad
fyrir a0 gengi hafi hradari dhrif en vextir. Til
demis getur hekkun gengis leitt til of litillar
verdbélgu midad vid endanlegt markmid
peningastefnunnar, en ef vextir eru laekkadir til
motvagis, geta adgerdir sem mida ad jafnari
verdbolgu til skamms tima leitt til herri
verdbodlgu 4 sidari timum. Petta er demi um ad
skammtima- og langtimamarkmid geta verid
gagnkvemt utilokandi (OECD, 1994b).

2.4 Breytingar d midlun peningastefnunnar
Ahrif peningastefnu breytast med timanum,
annars vegar vegna préunar 4 fjarmagnsmarkadi
og hins vegar med breyttum reglum.

Lakkun vidskiptakostnadar er gjarnan talin
ein adaldstzda breytinga i peningaeftirspurn
sidustu dratugi, en vid breytta pjénustu banka og
aukna tekni breytast hlutverk og skilgreining
peninga. Peningayfirvold hafa adlagad reglur og
skilgreiningar, t.d. med pvi ad utvikka innlans-
bindingu til annarra stofnana en banka, til ad
draga tr dhrifum af pessum breytingum.

Hid sidara tengist auknu frelsi 4 fjarmagns-
markadi sem gerir styringu sedlabanka 4 ymsum
Lbreidum® fjarsterdum (eins og dtlanum og
peningamagni) erfidari auk pess sem markads-
adstedur rdda meiru um markmidasetningu
peningastefnunnar. Fa 16nd beita ordid beinum

2. bessi tekjudreifingardhrif verda pé minni pvi virkari og
framsynni sem fjarmagnsmarkadur er. Til demis er til
markadur fyrir pd sem vilja losa sig vid slik dhrif (a-
hettu), t.d. med pvi ad gera framvirka gengissamninga.
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adgerdum til ad hafa dhrif 4 fjarmagnsmark-
adinn og pvi parf ad beita dbeinum adgerdum til
ad hafa dhrif 4 sterdir sem { markmidum felast
en pad getur verid erfitt { framkvemd. Med
auknu markadsadhaldi geta sedlabankar ekki
komist upp med stefnu sem ekki er triverdug til
lengri tima. Pad dregur ur dhrifum adgerda
sedlabanka 4 fjarmagnsmarkadi ef markadurinn
telur stefnu hans 6raunhafa.

Bandariski sedlabankinn hélt rddstefnu 4
arinu 1993 um spurninguna: ,.Eru dhrif banda-
riska sedlabankans 4 efnahagslifid ad minnka?*
bar var ekki einhugur um svarid pétt flestir patt-
takendur teldu ad dhrifaferli peningastefnunnar
hafi breyst, pott dhrifin séu enn mikil. Megin-
dgreiningurinn st6d um hver dhrif breytinga 4
fjarmagnsmarkadi eru 4 framkvaemd peninga-
stefnunnar. Sumir patttakendur maltu med setn-
ingu einfaldra millimarkmida til ad draga ur
ovissu og telja ad notkun ,,akkeris™ (e. nominal
anchor) geri stefnuna triverduga. A méti var pvi
haldid fram ad engin sterd geti leikid hlutverk
akkeris vegna sifelldrar préunar 4 fjarmagns-
markadi, og ad sveigjanlegri styringu purfi sem
notar fjolda vidmidunarsterda, { stad ,fastrar”
stefnu med fostu millimarkmidi. Pvi var haldid
fram ad dvissa um ttkomu (ahrif millimarkmida
4 endanlega markmidid) sé ekki sidur slem en
Ovissa um framkvamd.

A sému radstefnu var spurt um afleidingar
aukins alpj6dlegs fjarmagnsfledis fyrir midlun
peningastefnunnar. Par kom medal annars fram
st skodun ad aukid fjarmagnstledi myndi hafa
jakveaed ahrif 4 hreina fastgengis- eda flotstefnu,
en draga Gr moguleikum 4 sveigjanlegri stefnu
og ad hlutverk peningamagnssterda yroi 6ljos-
ara. P4 var pvi jafnframt haldid fram ad gengis-
samstarf med fastgengi verdi ordugra nema
alger samreming efnahagsstefnu eigi sér stad,
og pvi sé samreming og lekkun skulda opin-
berra adila jafnt sem einkaadila frumskilyroi
sliks samstarfs. Jafnframt var si hefdbundna
skodun gagnrynd ad fljétandi gengi veiti svig-
rim til sjalfstedari markmidasetningar peninga-
stefnunnar. Astzdan er si ad 4 virkum fjar-
magnsmorkudum valda litlar vaxtabreytingar oft
miklum gengisbreytingum sem hafa mikil dhrif
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4 hagkerfid. Ahugaverd rok voru fard fyrir pvi
ad hlutverk sedlabanka f opnum hagkerfum geati
aukist préatt fyrir frjalsara fjdrmagnsflaedi.
Astzdur pess eru styrkleiki og hradi gengis-
ahrifa vid frjalst fjarmagnsfledi. Einnig ma fera
rok fyrir pvi ad sedlabanki verdi mikilvagari
bakhjarl fjarmalakerfisins vid slik skilyrdi til ad
koma 1 veg fyrir fjarmalakreppur (t.d. vegna
kreppu 4 erlendum fjarmagnsmoérkudum). Petta
getur gerst pratt fyrir ad dhrif sedlabanka eftir
hefdbundnum leidum 4 innlendum fjarmagns-
markadi minnki (Sellon, 1993).

3. Midlun peningastefnu: Fré stjérn-
tekjum til markmida

Stjornteekjum sedlabanka m4 skipta { tvo hluta.
Annars vegar pau sem eru ,.fost” eda teki sem
sedlabanki stjérnar beint, og hins vegar pau sem
felast 1 adgerdum sedlabanka 4 markadi, eda
vidskiptalegri pjénustu sedlabanka.

3.1 Sedlabankavextir og bindikvadir

I fyrri flokknum er helst ad nefna sedlabanka-
vexti: Vexti 4 kvotaldnum og vexti 4 peim sér-
stoku ldnum sem hann veitir vidskiptabonkum.
Einnig ma telja magn- og timatakmarkanir &
kvotalanum til stjérntekja 1 pessum flokki. Ef
slik 1dn verda dyrari eda eru takmorkud 4 annan
hatt leita bankar hver til annars eda ut a fjar-
magnsmarkadinn til fjarmognunar eda draga ur
Utldnum, og leidir pad til skjétra vaxtahekkana
4 peningamarkadi. Annad stjérnteki { pessum
flokki er bindiskylda (og reiknigrunnur hennar)
sem sedlabanki setur 4 innldnsstofnanir. Med
bindiskyldu hefur sedlabanki dhrif & margfold-
unardhrif sem verda { bankakerfinu, p.e.a.s. hve
miklum hluta innldna innldnsstofnana er rad-
stafad aftur { dtldn og hve miklum hluta er haldid
eftir { sedlabanka. Onnur ,.fst kvod sem sedla-
banki getur sett a bankakerfid er lausafjarkvod.
Slikar kvadir setja eignasamsetningu banka
mork en teljast varla stjérnteki peningaméla,
par sem sedlabanki getur ekki dregid dr lausa-
fjarframbodi med pessari adferd. Ef dtldnakenn-
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ingin er rétt getur hdin po haft ahrif med pvi ad
draga sérstaklega tr bankattlanum. Petta er pé
hdd pvi ad bankar geti ekki fjarmagnad lausa-
fjarkvodina 4 peningamarkadi t.d. med ttgafu
bankavixla.

3.2 Vidskipti sedlabanka vio vidskiptabanka og
rikissjod
Algengt var ad dhrif sedlabanka 4 hagkerfid féru
ad miklum hluta { gegnum fyrirgreidslu peirra
vid rikissj6d. Sedlabankar veittu stjérnvoldum
oft beina ldnafyrirgreidslu og oft dn mikils ad-
halds. M4 telja ad helstu verdbdélgubdl ségunnar
hafi ordid til med peim heatti ad stjérnvéld hafi
sott stjérnlaust eftir ., fjarmognun® rikissjéds-
halla { sedlabanka. Sidustu ar hefur meira ad-
halds verid gett med pvi ad takmarka pessa fyr-
irgreidslu. Hins vegar getur enn verid um ein-
hverja fyrirgreidslu ad reda en hin gerist frekar
i vidskiptum sedlabanka med verdbréf stjérn-
valda 4 verdbréfamarkadi.> Vegna sfaukinnar
dherslu & triverdugleika hefur dregid mikid ur
lanafyrirgreidslu til rikisins hjd sedlabénkum al-
mennt.

Onnur hefdbundin leid peningastefnunnar er
i gegnum ldnafyrirgreidslu sedlabanka vid vid-
skiptabanka. Hun gerist { gréfum drattum pannig
ad fjarmdlastofnunum er heimilad ad taka
skammtimaldn { sedlabanka upp ad vissum
morkum a sedlabankavéxtum. Til vidbotar slik-
um kvétaldnum eru sérstok lan veitt til vid-
skiptabanka 4 voxtum sem sedlabanki setur, eda
haldin Gtbod 4 skammtimaldnum (1 fostu magni)
eda 1 formi fyrirgreidslu 4 markadsvoxtum.
Mjog algengt er ad lanafyrirgreidsla til banka sé
arstidabundin til ad draga Ur drstidabundnum
sveiflum 1 voxtum (og gengi). Einnig md bata
pvi vid hér ad sedlabankar geta gefid t eigin
bréf til s6lu @ markadi til a0 minnka lausafé a
peningamarkadi. Petta er almenn markads-
adgerd og er ekki gagnvart neinum einum adila.

3. Petta er m.a. hluti Maastricht-samkomulagsins, sem
bannar beina ldnafyrirgreidslu sedlabanka til rikisins og
bein kaup sedlabanka d verdbréfum rikisins (Blomgren-
Hansen. 1995).
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3.3 Vidskipti sedlabanka d gjaldeyrismarkadi

[ opnu hagkerfi eru vidskipti sedlabanka &
gjaldeyrismarkadi oft virkt stjornteki. Flestir
sedlabankar beita einhverjum adgerdum a gjald-
eyrismarkadi (sumir reyndar bara 4 innlendum
peningamarkadi) til ad draga ur sveiflum
gengi, hvort sem markmidid er fast eda stodugt
gengi, eda jafnvel pott ekkert gengismarkmid sé
fyrir hendi.

Vidskiptum sedlabanka 4 gjaldeyrismarkadi
ma skipta i tvo hluta: ,,Hlutlausar adgerdir (e.
sterilized interventions), sem fela ekki 1 sér
neina breytingu 4 grunnfé (heildareignum sedla-
banka) og ,.6hlutlausar* (e. non-sterilized inter-
ventions) adgerdir sem breyta grunnfé. Flestir
eru sammdla um pad ad Ohlutlausar adgerdir
hafi veruleg ahrif 4 gengi, en mjog er deilt um
dhrif hlutlausu adgerdanna (Edison, 1993).

Ohlutlausar adgerdir felast i pvi ad heild-
areignir sedlabankans breytast med adgerdum
sedlabanka og valda pvi peningalegum sam-
dreetti eda penslu. Sem demi md taka ad sedla-
banki sem selur gjaldeyri gegn stadgreidslu
(fyrir krénur) dregur fjarmagn ut dr hagkerfinu
og minnkar eignir sinar. Aftur 4 méti myndi sala
gjaldeyris med greidslu { innlendu verdbréfi
ekki breyta heildareignum sedlabanka, adeins
samsetningu eigna, og ekki draga neitt fjarmagn
tt ur hagkerfinu.

Til ad hlutlausar adgerdir beri drangur purfa
dkvednar forsendur ad vera fyrir hendi. [ fyrsta
lagi: Ef vidskipti sedlabanka eru mikil { hlut-
falli vid heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadnum og
innlendar og erlendar fjareignir eru ekki full-
komlega samberilegar, munu slikar breytingar 4
efnahagsreikningi sedlabanka og banka hafa
einhver dhrif, gaetu t.d. dregid Gr spurn eftir
erlendum verdbréfum (pratt fyrir ébreytt gengi
og vexti). T 6dru lagi: Ef sedlabanki hefur yfir ad
rdda upplysingum sem adrir hafa ekki, geta
slikar adgerdir (i raun hvort sem per eru hlut-
lausar eda ekki) haft dhrif par sem per gefa
merki um stefnu og mat sedlabanka a dstandi
efnahagsmdla og valda par med breytingum 4
ventingum (e. signaling effect). Tolfredilegar
athuganir hafa ekki bent til pess ad hlutlausar
adgerdir hafi annad og meira en mjog skamm-
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vinn dhrif (Dominiguez og Frankel, 1993;
Edison, 1993).

3.4 Adgerdamarkmid

Ef markadir eru frjalsir og hagkvemir, er ekki
hagt ad fera sterk rok fyrir pvi ad sedlabanki
geti sett sér fleiri en eitt endanlegt markmid.
Hins vegar starfa sedlabankar fra degi til dags
med marghdtta adgerdum og hafa ahrif 4 margar
sterdir samtimis.

Fra stjérntzkjum sedlabanka liggur leidin
ekki beint a0 endanlegu markmidi, enda er
hvorki vitad fullkomlega um dhrifamatt stjorn-
teekjanna né pann tima sem tekur ad hafa dhrif 4
endanlega markmidid. Fyrsta skrefid { fram-
kvemd peningastefnunnar er ad valda breyt-
ingum 4 peim markadi sem n@mastur er fyrir
beitingu stjérntekja. St adgerd sedlabanka ad
hafa skjot dhrif 4 slikan markad er oft kollud
»a0gerdamarkmid® (e. operational target). Al-
gengast er ad sedlabanki beiti stjérntekjum
sinum 4 peningamarkadi til ad breyta skamm-
timavoxtum, t.d. millibankavoxtum, sem eru pa
adgerdamarkmidid. Breyting skammtimavaxta
leidir fljott til dhrifa 4 lausafjarstodu og eftir-
spurn & peninga- og gengismarkadi. [ opnum
hagkerfum er gengi stundum notad sem ad-
gerdamarkmid eda vegid medaltal gengis og
skammtimavaxta. Haegt er ad hugsa sér énnur
adgerdamarkmid, t.d. lausafjarstodu banka eda
grunnfé, en forsendan er ad slikar breytur séu
naemar fyrir stjérntekjum sedlabanka.

3.5 Millimarkmid

Stundum eru adgerdamarkmidin eina milliskref-
i0 ad endanlegu markmidi og eru adgerdamark-
midin endurskodud og styritekjum kerfisbundiod
beitt pangad til ad endanlegu markmidi er nad.
Hins vegar er algengt ad sedlabankar setji sér
eitthvert millimarkmid, par sem dhrif adgerda-
markmida & endanlegt markmid geta verid sein-
virk og 6lj6s. Margar pj6dir hafa reynt ad setja
sér formlega millimarkmid { peningamdlum.
Med pvi hefur @tlunin verid ad draga tr évissu.
Algengast var ad setja fost vaxtarmarkmio pen-
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ingamagns eda utldna bankakerfisins 4 nafn-
virdi. I litlum opnum hagkerfum var gengi oft
notad sem millimarkmid. Prjar forsendur verda
ad vera fyrir hendi til pess ad millimarkmid geti
gert midlun peningastefnunnar hagkvemari: 1)
Millimarkmidid verdur ad verda fyrir sterkum
ahrifum af beitingu stjérntekja og setningu ad-
gerdamarkmida. 2) Pad parf ad hafa sterk og
pekkt dhrif 4 endanlegt markmid. 3) Pad parf ad
geta sagt fyrir um hver verdi hegdun endanlega
markmidsins (Alexander og Caramazza, 1994).
A sidustu drum hafa mjog margir sedlabankar
fallid frd pvi ad setja sér formlega millimarkmid.
Astadan er ad annadhvort telja peir forsendur 2
og 3 brostnar vegna préunar 4 fjarmagnsmarkadi
eda aldrei hafa verid fyrir hendi. [ mérgum litl-
um opnum hagkerfum er gengi aftur 4 méti al-
gengt sem millimarkmid.

3.6 Endanlegt markmid

Arangur peningastefnunnar til lengri tima er
metinn med endanlegu markmidi. Nu 4 timum er
algengast ad adeins sé eitt slikt markmid. Al-
gengast er ad sedlabankar velji sér markmid
i breytingum sterdar 4 nafnvirdi (e. moving
nominal anchor). Flestir sedlabankar setja sér nd
akvedid verdbdolgumarkmid, annars vegar melt
med vexti verdlagsvisitalna eda hins vegar vexti
pjodartekna 4 nafnvirdi. Annad algengt mark-
mid er melt { gengi eda verdlagi helstu vid-
skiptalanda, en tilka ma fastgengisstefnu med
vikmorkum (e. exchange rate target zones) sem
Linnfluttan® verdlagsstodugleika.

Tilgangur pessara markmida er ad bua efna-
hagslifinu stoduga umgjord, sem flestir telja nd
ad sé forsenda hagvaxtar og velmegunar. Adur
fyrr var algengt ad sedlabonkum veri uppdlagt
ad nd morgum 6skyldum og jafnvel almennum
efnahagsmarkmidum, en reynslan synir ad pen-
ingastefnan sem slik getur ekki tryggt drangur {
efnahagsmalum, heldur adeins skapad forsendur
fyrir slikan arangur. Pvi er pad byggt 4 reynslu
ad sedlabankar setji { auknum meli einfold
markmid { nafnsterdum en ekki raunsterdum
(Svensson, 1992; Flood og Mussa, 1994).



158

3.7 Markmid peningastefnunnar og val stjorn-
teekja

Kennslubdkarhagfraedi gerir ekki rad fyrir mis-
munandi stjorntekjum né mismunandi leidum
fyrir peningastefnuna, enda adeins gert rdad fyrir
tveimur morkudum og ad vextir séu dkvardadir
beint af sedlabanka. Sem demi md taka ad prjdr
jafngildar adferdir vid ad styrkja gengi eru: 1)
A0 selja erlendan gjaldeyri 4 gjaldeyrismarkadi
sem dregur ur peningaframbodi et um ..6hlut-
lausa* adgerd er ad reda. Ad breyttum voxtum
sedlabanka myndi stada innldnsstofnana versna
gagnvart sedlabanka og spurn eftir innlendum
verdbréfum minnka sem haekkar dvoxtunarkréfu
4 innlendum ldanamarkadi. 2) Ef vextir sedla-
banka hekka hins vegar, hekka vextir 4 pen-
ingamarkadi sem dregur ur dtldnum og verd-
bréfakaupum erlendis (enda fjarmognun slikra
kaupa dyrari), sem aftur heekkar avoxtunarkréfu
a innlendum markadi. 3) Ad lokum getur sedla-
banki selt rikisskuldabréf sem hakkar dvoxtun-
arkrofu a lanamarkadi, gerir stédu innldnsstofn-
ana gagnvart sedlabanka verri og betir fjir-
magnsjofnud.

Sumir telja edlilegt ad sedlabankar velji
stjornteki eftir markmidum, t.d. velji vidskipti 4
gjaldeyrismarkadi ef adgerdamarkmidid er
gengispréun, kaup eda solu d skuldabréfum a
verdbréfamarkadi ef reynt er ad hafa ahrif 4
avoxtun 4 lanamarkadi eda breyti sedlabanka-
voxtum ef adgerdamarkmidid eru skammtima-
vextir 4 peningamarkadi (Blomgren-Hansen,
1995). Algengast virdist pé vera ad sedlabankar
hafi eitt adalstjérnteki, sem peir beita ad stad-
aldri og er pad alls ekki alltaf 4 sama markadi og
stefnumarkmidin eins og fram kemur sidar.

3.8 Triverdugleiki og veentingar

Pad er nu l6ngu ordid pekkt ad dhrifamattur
stjorntekja og adgerdamarkmida sedlabanka er
algerlega hadur triverdugleika peningastefn-
unnar. [ frjdlsu markadshagkerfi getur sedla-
bankinn ekki stjérnad beint peim sterdum a fjar-
magnsmarkadi sem hann midlar peningastefnu
sinni med heldur parf hann ad hafa dhrif a
hegdun heimila, fyrirtekja og fjarmagnsstofn-
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ana. Hegdun pessara adila er hins vegar ekki
stodug heldur eru vidbrogdin mjog hdd mati
peirra 4 framtidinni og pvi, hverjar séu liklegar
afleidingar adgerdanna.

Einfalt demi skyrir petta betur: Gerum rad
fyrir ad milli tveggja imyndadra landa sé fast
gengi. Ef vaxtamunur milli landanna er pannig
ad fjarmagn heimalandsins er ad flytjast til hins
(med fallandi gjaldeyrisvaraforda) er edlilegt
fyrir sedlabanka heimalandsins ad bregdast vid
med adgerdum 4 peningamarkadi sem leida til
vaxtahekkana. Pratt fyrir ad vextir hakki (ad-
gerdamarkmidid ndist) parf spurn eftir gjaldeyri
ekki ad minnka enda er hagnadur sd er myndast
af flutningi fjarmagns milli landanna hidur
gengisbreytingum sem kunna ad verda. Ef
stefna sedlabankans er ekki triverdug til lengri
tima, t.d. vegna pess ad vaxtahakkanir til lengri
tima eru ,,6vinselar, og biast md vid vaxta-
lekkun og gengisfellingu sidar, er liklegt ad
drangur sedlabanka verdi litill. Sem dami ma
taka ad senski sedlabankinn hakkadi sedla-
bankavexti 4 nyjum dagslanum (e. marginal
overnight rate) { 500% { 4 daga { september 1992
til ad verja fastgengisstefnuna, en an arangurs.
Prystingur 4@ gengio hélt dfram vegna dvissu um
rikisfjarmalin og tekid var upp flotgengi f
névember (Obstfeld og Rogoff, 1995).

Til ad auka triverougleika og minnka dvissu
a fjarmagnsmarkadi getur sedlabankinn sett sér
fasta og vel kynnta stefnu sem audvelt er ad
meta og fylgjast med. Gallinn vid pad er ad pa
getur sedlabankinn ekki brugdist vid dvantum
breytingum med sérstokum adgerdum nema
hatta 4 ad triverdugleikinn minnki. Sumir
sedlabankar hafa med dgetum drangri sett sér
fasta stefnu til frekar langs tima, en rekid 6hada
stefnu til skamms tima, sem gerir peim kleift ad
bregdast vid oventum breytingum i hagkerfinu.
Yfirleitt eru pad pé sedlabankar sem almennt
hafa mikinn triverdugleika fyrir sem pad geta
vandredalaust (Lindberg, 1992).

Langalgengasta skyring 4 litlum trdverdug-
leika er rikissjodshalli og 6viss stada sedlabanka
gagnvart stjornvoldum. Pannig eru vandredi
gengisstefnunnar { morgum opnum hagkerfum
Evrépu beint tengd fjdrlagavanda somu landa.
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Hins vegar getur sjalfstedi og triverdugleiki
sedlabanka klippt 4 petta samband. Sem demi
um pad md nefna ad { Bandarikjunum 4 9.
aratugnum fér saman mikill halli 4 rikissj6di og
sogulegt hdmark gengi Bandarikjadals.

3.9 Midlun peningastefnu og fjdrimagnskerfid
Ahrif peningastefnu i opnu hagkerfi geta radist
af pvi hvernig fjarmélakerfid er uppbyggt.
Skipta ma dhrifum peningastefnunnar { fernt, ef
gert er rdd fyrir ad adgerdamarkmidid séu
skammtimavextir (Bank of International
Settlements, 1995):

1) Ahrif 4 kostnad vid nyfjarmognun.

2) Ahrif 4 medalkostnad eldri fjarmognunar.

3) Ahrif 4 eignaverd og ahrif pess 4 frambod

4 og spurn eftir lansfjarmagni.
4) Ahrif 4 gengi og hlutfallslegt eignaverd {
6likum myntum.

Hér er gert rad fyrir ad almennir vextir
bregdist vid breytingum skammtimavaxta. Su
forsenda fer pé badi eftir triverdugleika stefn-
unnar eins og 4dur kom fram og eftir uppbygg-
ingu fjarmagnskerfisins. Peir pettir 4 fjairmagns-
markadi sem éhrif hafa & midlun peningastefn-
unnar eru:

a) Samkeppni og hagkvemni 4 fjarmagns-
markadi. Ahrif dkvedinnar vaxtabreytingar 4
utlansvexti fara eftir pvi hve hratt hagnadar-
von (e. arbitrage opportunity) eydist. Verd eru
tregbreytileg 1 Ofullkominni samkeppni.
Ahrifin fara einnig eftir pvi hve fullkomid
upplysingafl®did er a4 fjarmagnsmarkadi. Ef
ttldnakenningin er rétt (upplysingafledi tak-
markad) geta udtldnsvextir verid tregbreytan-
legir vegna utldnaskémmtunar eins og kom
fram { kafla 2.2.

b) Skulda- og eignaskipting hefur dhrif 4 af-
leidingar vaxtahaekkana og pvi vidbrogd al-
mennra vaxta. Gengis- og vaxtabreytingar
hafa dhrif 4 vaxtatekjur, vaxtauitgjold, eigna-
verd og tekju- og ttgjaldastrauma fra atlond-
um. Ef skuldsetning er mikil geta vaxta-
haekkanir haft veruleg tekjuskiptingardhrif og
aukid dheettu sem gerir dhrif vaxtabreytinga
meiri. Vid slikar adstedur getur adlogun ut-
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lansvaxta verid minni vegna pess ad ttldna-
stofnanir vilja ekki valda gjaldprotum né auka
dheettu { dtldnasafni sinu.

c¢) Tekjuskiptingardhrifin eru meiri ef vextir
eru breytilegir 4 eldri skuldbindingum. Leid 2
getur verid 6virk ef megnid af eldri skuld-
bindingum er 4 fostum nafnvoxtum, pétt leidir
1 og 3 séu virkar. Ef vextir 4 eldri skuldbind-
ingum eru breytilegir geta tekjudhrifin ordid
toluverd enda snerta vaxtabreytingar utgjold
beint. Tekjuskiptingardhrif gengisbreytinga
eru hins vegar 6hddari uppbyggingu fjar-
magnsmarkadarins, enda breytast tekjur og
gjold af erlendum eignum alltaf med gengi 4.

d) Ef eignaverd breytist mikid vid vaxta-
breytingar getur pad haft ahrif 4 hagkerfio
med pvi ad breyta hreinni skuldastédu og med
dhrifum 4 ved. Vaxtahakkanir sem laekka
fasteignaverd geta valdid pvi ad gjaldprot
myndist 4 ,,pappirnum®, p.e.a.s. ad skuldir fari
uppfyrir ved og pvi stéraukid dhattu. Pessi
ahrif eru sterkari ef vaxtagreidslubyrdi eykst
lika 4 eldri skuldbindingum. Morg demi eru
til um kedjuverkun lekkunar eignaverds,
aukinnar dheattu og samdréttar { utlanum.

4. Hver er stefna, framkvaemd og édhrif
peningastefnunnar { raun?

4.1 Samantekt: Framkvemd og drangur
nokkrum OECD-londum

z

Hér 4 eftir verda dregnar saman helstu nidur-
stodur { samanburdi 4 framkvemd og &drangri

z

peningastefnunnar i nokkrum OECD-rikjum
med opid hagkerfi, sem ekki voru i formlegu
myntsamstarfi (Danmork undantekning).

4. Hér er rétt ad benda 4 ad ef fjarmagnsmarkadir eru
hagkvemir og framsynir ®ttu mismunandi ahrif gengis
og vaxta 4 vidskiptasamninga og eignir ad endurspeglast
i verdi peirra. Peir adilar sem minni sveiflur pola geta
bvi keypt dhzttulausa samninga frd peim sem betur pola
sveiflur { tekjum eda ttgjoldum. Pvi ma fera rok fyrir
pvi ad peningastefnan eigi einungis ad skapa stodug-
leika og minnka évissu, en fjarmagnsmarkadurinn féi
pad verk ad vinna ur hugsanlegum tekjudreifingarahrif-
um.
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Danmdérk

Finnland

Holland

Island

Israel

Kanada

Noregur

Nyja Sjdland

Sviss

Svipjod

Virk (adal) hagstiornarteki
sedlabanka

Vextir d innsteedum banka hjd
sedlabanka, grunnvextir sedla-
banka, kaup og sala d skulda-
bréfamarkadi og a gengismarkadi.

Grunnvextir sedlabanka og ttbod
d fyrirgreidslu til vidskiptabanka

(c. tender rate). Mun minna notud
eru vidskipti 4 gengismarkadi.

Innldnsbinding (breytileg badi
vardandi gildistima og hlutfall),
grunnvextir og eigin lanavextir.
I minna meeli vioskipti d gengis-
og verdbréfamarkadi.

Kaup og sala rikisverdbréfa, gjald-

cyrisvidskipti og grunnvextir.

Dagleg titbod & skammtimaldnveit-

ingum til vidskiptabanka. Einnig
almenn linafyrirgreidsla til banka

a stighaekkandi voxtum og vidskipti

med skammtimabréf (til allt ad 12
mdnada) & markadi (4 frumstigi).
Lina- eda lausafjarfyrirgreiosla

til banka.

Kaup og sala a gengismarkadi.Einnig,
en i minna meli, ldnafyrirgreidsla vid

banka og grunnvextir.

Kaup og sala verdbréfa.

Grunnvextir sedlabanka.

Adgerdamarkmid

Skammtimavextir (i auknum
mzeli), einnig gjaldeyris-
vidskipti og vidskipti med
rikisskuldabréf (pad sidasta
fer minnkandi).

Skammtimavextir (dregid dr
storum sveiflum i gengi).

Skammtimavextir.

Millimarkmid (eda
samanburdarsterdir)
Stédugt gengi gagnvart
pysku marki. ECU + 15%
vikmork (i gengissamstarfi).

Engin, en 6formlega fylgst med
ymsum visitélum sem tengjast
almennu efnahagsastandi

og dstandi 4 fjarmagnsmarkadi
(gengi og langtimavextir)
Gengisstodugleiki gagnvart
pysku marki. Gagnvart

Endanlegt
i}crOIuggsmOugleiki

(1 raun innfluttur
fra Pyskalandi).

Verdboélga 2%.

Verdlagsstodugleiki
(innfluttur fra

Fyrirgreiosla vid
rikissjod

Minnkandi. Dregio tr
notkun rikisverdbréfa
sem stjorntekis (bein
fyrirgreidsla bonnud
vegna Maastricht-
samkomulagsins).
Minnkandi.

Mjog litil. Sedlabank-
inn seldi rikisskulda-

ECU % 2,25% vikmork Pyskalandi). bréfacign sina.

(i gengissamstarfi).
Skammtimavextir og gengi. il Stédugt gengi, vikmork +6%. V&Olugsstééugleiki.ﬂ ‘Mikil (minnkandi).
Skammtimavextir og gengi. Stédugt gengi med hlidsjon Verdbolga. Mikil.

af gengisvikmorkum +5%,

sidar urdu pessi vikmork tengd

mismun innlendrar og erlendrar

verdbolgu (hornalinuvikmaérk).
Visitala peningamdla sem M1 til 1982, en ekkert Verdbélga Vidskipti med 3 mdn-
inniheldur gengi og skamm- eftir pad. | ada rikisskuldabréf.
timavexti. | |
Gengi og skammtimavextir. Stodugt gengi er 6formlegt milli- ~ Verdbodlga | Minnkandi, verulega

Skammtimavextir.

Grunnfé eda laus innlin
vidskiptabanka i sedlabanka.

Skammtimavextir

markmid. en einnig er fylgst med
visitélu peningamala.

Gengi haldid innan 6formlegra
marka (e. comfort zone), en
auk pess fylgst med 60rum
hefdbundnum sterdum.
Peningamagn (M1).

Ekkert ni, en var stédugt
gengi. Oformlega fylgst
med ymsum hagsteroum
sem geetu bent til
verOlagshekkana.

Verdbolga undir
2% (fest i 16gum).

Verdbolga

Verdbolga 2%
[£1%].

dregid ar vidskiptum

sedlabankans med rikis-

skuldabréf, sérstaklega

med bréf til lengri tima. |

Nokkur.

Litil.

Mikil.

Al'tlllglll'
1991-1995
Verdbélga 4
ari 2,0%.

Verdbolga d
ari 2,2%.

Verdbélga i
dri 2.7%.

: Ver«%(ﬂéﬂ a

dri 3,6%.
Verdbélga a
ari 12,8%.

| Verdbolga 4

ari 2,3%.

Verobélga &

ari 2.4%.

Verdbolga a
dri 1,8%.

| Verdbolga 4

ari 3,1%.

Verobolga &
ari 4,1%.

1. Taka skal fram ad pessi flokkun er ymsum tilkunum hdd og cinnig eru markmidin og tekin breytileg fri einum tima til annars, og cinnig er hugsanlegt ad sum markmidin séu frekar i ordi en d bordi.

Upplysingarnar ciga vid cins og mdl stédu fra 1993 il 1995.
0i eru notud hér til hlidsjénar. Annars vegar hlutfallsleg eign sedlabanka d krofum a rikissjod og hins vegar stefnuyfirlysingar sedlabanka er snerta petta efni.

091

b4

;
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Mynd |

Rikissjodshalli nokkurra landa { hlutfalli
vi0 verga landsframleidslu 1994

U Svihjod

% Noregur

0

Island  Danmérk  Finnland

=
I
I

I

Hamarkshalli
Maastricht-samkomulagsins

Fyrst er @tlunin ad bera saman framkvaemd
stefnunnar. I toflu 1 m4 sjd samanburd landanna.
Par kemur 1 1jés a0 medal peirra rikja sem skod-
ud eru er algengast ad sedlabankar noti skamm-
timavexti sem adgerdamarkmid. Petta 4 vid
hvort sem sedlabankar stefna ad verdlagsstodug-
leika beint eda med gengisfestu sem millimark-
mid. Almenn préun hefur ordid { pd 4tt ad nota
skammtimavexti sem adgerdamarkmid, en sum
16nd nota gengi einnig { peim tilgangi. I notkun
stjorntekja er mun minni samhljémur eins og
sjd ma 1 toflunni og virdist val peirra ekki fara
eftir pvi hvert adgerdamarkmidid er. Su préun
sem er mest eftirtektarverd vardandi stjérntekin
er ad sedlabankar hafa dregid ur vidskiptum
med rikisverdbréf, sumir algerlega en flestir
med rikisskuldabréf til lengri tima. Nokkrir
sedlabankar nota vidskipti med styttri rikis-
skuldabréf t6luvert, en vegna vilja margra sedla-
banka til ad undirstrika sjdlfstzdi sitt fra fjar-
mognun rikissjoéds er pad dalgengt sem adal-
stjornteki. Bein fyrirgreidsla vid rikissjéd er
nanast alls stadar aflogd enda t.d. bénnud {
Maastricht-samkomulaginu eins og ddur var get-
id. Petta 4 einnig vid um Island, en b6 er eign
sedlabanka 4 rikisverobréfum og notkun peirra
vid stjérn peningamala meiri 4 Tslandi 4 tfmabil-
inu 1991 til 1995 en vida annars stadar.

Almennt hefur dregid dr beinum kvédum

Mynd 2
Visitala nafngengis nokkurra
gjaldmidla gagnvart pysku marki

= DKK/DEM == NKK/DEM

SEK/DEM  FIM/DEM

-CHF/DEM =NLG/DEM —ISK/DEM

-\/"_\ \
./ > -»: V

110

60
Jan.90 jil.90 jan.91 j6l91 jun92 jil92 jan.93 jil.93 jun.94 jiil.94 jan.95

sedlabanka 4 bankakerfid, t.d. { formi beinna
dhrifa 4 (tlan eda bindiskyldu. A Tslandi hefur
bindiskylda lekkad verulega frd sidasta dratug,
en hér er enn beitt umtalsverdri lausafjarkvod
sem Gvida er gert. Algengustu stjérntaeki sedla-
banka eru sedlabankavextir, verdbréfavidskipti,
fyrirgreidsla vid innldnsstofnanir og gjaldeyris-
vidskipti.

Mjog féir sedlabankar nota millimarkmid
skilgreind 1 peninga- eda ttldnasterdum. P6 ma
sja undantekningu { toflu 1 en { Sviss (og {
byskalandi sem ekki er { toflunni) er enn stefnt
ad dkvednum vexti peningamagnssterda. Eins
og adur er sagt telja mjog margir sedlabankar
(t.d. sd islenski) ad of mikil dvissa s€ um sam-
band slikra steerda vid adrar sterdir sem mali
skipta fyrir markmid stefnunnar til ad réttleta
slikt markmid. Gengi er hins vegar enn algengt
millimarkmid, en virdist adeins koma ad gagni
sem slikt ef dkvedin forvinna hefur pegar verid
unnin, pd sérstaklega & svidi rikisfjarmadla. Illa
hefur gengid ad nota gengi sem millimarkmid ef
6vissa rikir um rikisfjarmal og stada sedlabanka
er veik gagnvart stjornvoldum. Til deemis er pad
reynsla Finna og Svia sem reyndu 4n drangurs
ad nota gengi sem millimarkmid 4 timum 6vissu
i efnahags- og rikisfjarmdlum. Ein mesta breyting
sem ordid hefur 1 byrjun tiunda dratugarins fra
peim niunda er dherslan 4 verdlagsstodugleika
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Mynd 3
Avoxtunarmunur 4 10 ara
rikisskuldabréfum gagnvart
pyskum bréfum

=Sviss  Noregur = Svipj6d = Finnland  Danmork — Holland

JUL  JAN

JUL JAN  JUL JAN
1993 | 1994 |

JuL
1996

JAN

1992 | 1995

sem endanlegt markmid peningastefnunnar.
Adur tidkadist ad setja sedlabénkum ymis onnur
markmid, t.d. vardandi afkomu atvinnuvega og
atvinnustig, en nu er ndnast undantekningarlaust
eingdngu stefnt ad verdlagsstodugleika. Allar
pjédirnar i toflunni hafa verdlagsstodugleika
sem eina endanlega markmidid og ma telja Is-
land i peim hépi.

Stada sedlabanka gagnvart stjornvoldum
hefur breyst mikid eins og 4dur sagdi. I toflunni
er reynt ad meta hve mikil fyrirgreidsla sedla-
banka er vid rikissjod. Par kemur { 1jés ad slik
fyrirgreidsla fer almennt minnkandi. P6 eru enn
16nd sem eiga p6 nokkrar krofur 4 rikissjéd. Gott
demi um pad er sa@nski sedlabankinn sem 4
verulegar krofur a rikid, enda rikissjédshalli
mikid vandamadl 1 Svipj6d eins og sjd md 4 mynd
1. A peirri mynd ma einnig sj4 ad Finnland bjé
vid toluverdan rikissjédshalla drid 1994 en ein-
mitt { Finnlandi og Svipj6d gekk verst ad fram-
fylgja peningastefnunni og gengis- og vaxta-
sveiflur hafa verid par miklar. A myndum 2 og
3 ma sjd gengi mynta nokkurra landa gagnvart
pysku marki og mun dvoxtunar rikisskuldabréfa
til lengri tima fra avoxtun 4 samberilegum
pyskum bréfum. Par ma sja ad vaxtamunur og
gengisfall eru { réttri r60 midad vid stédu rikis-
fjarméla 1994. Petta synir ad stada sedlabanka
Nordurlandanna gagnvart stjérnvéldum er dlitin
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veik. Pessar myndir syna einnig ad stoougt
gengi og vextir og litill vaxtamunur fer saman.
bjodir eins og Noregur sem ekki bia vid rikis-
sjodshalla njéta bzdi lagra og stodugri vaxta
(samanborid vi0 onnur 16nd) og stodugleika {
gengi (og verdlagi). Ad lokum m4d sja { toflu |
samanburd 4 verdbdlgu landanna. Par sést ad
almennt hefur verdbdlga verid litil 4 drunum
1991 til 1994, p6 heldur herri i Svipj6d og Is-
landi en & hinum Nordurlondunum. Petta endur-
speglar hina auknu almennu éherslu 4 verd-
lagsstodugleika og synir tengsl peningastefn-
unnar, rikisfjarmala og stodugleika.

4.2 Alpjodlegur samanburdur d fjdrmagns-
morkudum og miolun peningastefnunnar

Hér verdur fjallad um nidurstodur tveggja
rannsékna 4 ahrifum fjdrmdlakerfa 4 midlun
peningastefnunnar. Fyrst verda dregnar saman
helstu nidurstodur ur skyrslu Alpjéda greidslu-
midlunarbankans (Bank of International
Settlements) frd 1995 sem fjalladi um fjarmala-
kerfi og midlun peningastefnu. [ henni var m.a.
gerdur alpjédlegur samanburdur 4 fjarmalakerf-
um (adallega { stérum idnrikjum), og athugun 4
pvi hvort samband sé 4 milli uppbyggingar fjér-
magnsmarkada og midlunar peningastefnunnar.
Efni skyrslunnar er tiltlulega ésamraemt, enda
byggt 4 6likri adferdafradi { mismunandi rann-
soknum. Pé ma draga saman helstu nidurstédur
skyrslunnar og reyna ad setja par { samhengi vid
pad sem hér er um fjallad.

Fyrsta nidurstada pessarar rannséknar er um
mismun 4 uppbyggingu fjdrmagnsmarkada. I
enskumalandi 16ndum (Bandarikjunum, Bret-
landi, Astraliu og Kanada) auk Japans og Svi-
pjoédar eru heimili skuldsettari en { Iondum meg-
inlands Evrépu. I fyrri hépnum eru eignir sem
eru vidkvemar fyrir vaxtabreytingum almenn-
ari. Petta 4 t.d. vi0 um verdbréf, hlutabréf og
fasteignir. Petta og annad { eignasamsetningu
pessara landa bendir til ad tekju- og eigna-
verdsahrif vaxtabreytinga séu sterk. Pratt fyrir
aukinn samruna fjairmagnsmarkada er ekki haegt
ad sjd pennan mun minnka 4 sidustu drum.

I 68ru lagi er hlutfall verdbréfa 4 lana-
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markadi hatt { sama landahdpi og einnig hlutfall
peirra skuldbindinga sem eru til skamms tima
eda 4 breytilegum voxtum. Einnig eru ldn
tryggd med hisnedisvedum algengari 1 ensku-
melandi I6ndunum auk Svipjédar og Sviss.
Verdbréfamarkadurinn (e. auction market) er
ekki eins liklegur til ad hlifa lantakendum vid
kostnadarauka eins og bankakerfid (e. customer
market) og breytilegir vextir 4 hisnaedislanum
valda skj6tum tekjudhrifum heimila. Ahrif veda
geta verid mikil ef vextir hafa sterk dhrif a
fasteignaverd og pvi gaetu adgerdir sedlabanka {
pessum 1ondum leitt til kedjuverkandi dhrifa
lekkandi fasteignaverds og minna frambods 4
lanum. En til vidbdtar pessu ma benda 4 ad 4
Nordurléndunum, Bretlandi,  Japan og Banda-
rikjunum urdu miklar sveiflur { eignaverdi og
ostodugleiki 4 fjarmagnsmorkudum 1 lok niunda
aratugarins, en dhrifa pessa gatti mun minna {
o0rum Iondum. I skyrslunni finnast litil merki
pess ad saman dragi milli élikra pjéda vardandi
pennan patt.

[ skyrslunni var einnig mald adlogun
ttldnsvaxta ad sedlabankavoxtum. Breytingar 4
sedlabankavoxtum komu fram { Gtldnsvoxtum
banka (a skammtimadtlanum) eftir eitt ar { 6llum
l6ndunum sem athugud voru. [ Bretlandi var
breytingin hrodust (strax), hrod { Kanada, Hol-
landi og Belgiu, en { Pyskalandi, Japan, Frakk-
landi og 4 Spéni tok adlogunin lengri tima.

[ skyrslunni er einnig gert samanburdarmat
4 dhrifum skammtimavaxta 4 eftirspurn og verd-
lag. Annars vegar var notad eitt likan til ad bera
saman 61l 16ndin og hins vegar studst vid eigin
rannséknir sedlabanka landanna (med eigin
likonum). I fyrri tilrauninni var 1itid um hald-
beerar nidurstodur. I sidari tilrauninni fengust
skyrari nidurstodur. Par voru préfud vidbrogd
hagkerfisins (melt 1 fradvikum eftirspurnar og
neyslu) vid 100 grunnstiga (1%) hakkun a
sedlabankavoxtum 1 tvo ar. Meginnidurstadan er
st ad i 16ndum par sem vextir eldri skuldbind-
inga eru breytilegir (eins og t.d. i Bretlandi),
fasteignaved ldna algeng og verdbréf stér hluti
ldna 4 ldnamarkadi eru dhrif vaxtanna meiri.
Pessar nidurstodur eru pé veikar vegna pess hve
fa 16nd eru { rannsékninni og einnig vegna pess
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ad pott sama likan veri notad fyrir 61l 16ndin
fengust ekki somu nidurstédur.

Seinni rannséknin er fra Alpjédagjaldeyris-
sj6dnum (Cottarelli og Kourelis, 1994), sem er
samanburdarrannsékn 4 adlogun dtldnsvaxta {
bankakerfinu ad skammtimavéxtum a peninga-
markadi, og 4 dhrifum fjarmagnskerfisins 4 petta
ferli.

[ pessari rannsékn, par sem skodud eru gégn
frd 31 pj6d, kemur { [j6s ad breytingar 4 skamm-
timavoxtum leida til samsvarandi breytinga 4
Utlansvoxtum { flestum Iondum eftir eitt ar, po
me0 undantekningum eins og { Danmérku, Finn-
landi, Nyja Sjdlandi og Japan par sem adeins
hluti breytingarinnar kom fram. Hins vegar er
adldgunin innan drs mjog misjofn eftir [ondum,
t.d. mjog hrod i Bretlandi og 4 Islandi. [ Bret-
landi eru vextir 4 eldri skuldbindingum t.d. has-
nzdislanum breytilegir, og 4 Islandi eru skuld-
bindingar med verdtryggingu algengari en vio-
ast annars stadar. Rannsoknin bendir einnig til
ad adlogunin sé hradari ad medaltali ef sedla-
bankavextir eru einnig haekkadir. I rannsékninni
eru einnig nefndar sex skyringar 4 misjafnri
adlogun utldnsvaxta ad peningamarkadsvoxtum
sem tengjast uppbyggingu fjarmagnsmarkadar.
Pau atridi sem flyta adlogun eru: Markadur fyrir
bundin innldn (bankabréf), steerd og stodugleiki
peningamarkadar, frjdlst fjarmagnsfledi, opinn
bankamarkadur (p.e. fyrir samkeppni), einka-
reknir bankar og verdbdlga.’

Samandregid ma segja a0 midlun vaxta-
breytinga sé had uppbyggingu fjarmagnsmark-
ada. Helstu dhrifapeattirnir eru samkeppni, edli
fjdrmagnssamninga (sérstaklega edli vaxta-
kjara) og hlutfallsleg stada banka og verdbréfa-
markada.

4.3 Ahrif peningastefnunnar d hagvixt
A0 lokum er @tlunin ad minnast 4 hugsanleg
ahrif peningastefnunnar 4 hagvoxt. Hér 4 undan

5. 1 ofanlystri rannsékn er yfirleitt litil tilraun gerd til ad
greina & milli frambods- og eftirspurnardhrifa 4 peninga-
markadi, og pvi er orsakasamhengid ekki skyrt i pessum
rannsoknum.
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var fjallad um midlun peningastefnunnar al-
mennt, p.e.a.s. dhrif 4 eftirspurn, verdlag og
gengi, en ekki sérstaklega um hugsanleg hag-
vaxtardhrif (p.e. dhrif 4 raun- eda magnstaerdir).

Meginvandamdl allra rannsékna 4 Dessu
svidi er hversu erfitt er ad greina dhrif pen-
ingastefnunnar frd 6drum dhrifum. Til demis er
samdrattur framleidslu 4 raunvirdi og peninga-
magns 4 sama tima ekki endilega merki um
raundhrif peningastefnunnar, heldur geti minni
framleidsla minnkad spurn eftir peningum. Petta
hefur leitt til mikilla rannsékna 4 pvi hvad telst
vera breytt peningastefna, p.e.a.s. eins og mal-
anlegt er { tiltakum gégnum. Ein lausnin 4 pessu
vandamali felst { pvi ad nota skammtimavexti 4
peningamarkadi og dlykta sem svo ad allar
Oventar breytingar slikra vaxta séu breytingar 4
peningastefnunni (en petta virtist réttleetanleg
forsenda i Bandarikjunum par sem sedlabankinn
jafnar skammtimabreytingar { voxtum). Petta er
hins vegar ekki gallalaus adferd og hefur valdid
nokkrum vandamdlum, m.a. pvi ad likon sem
byggja 4 pessari adferd syna ad verdlag hekkar
og fer haekkandi vid 6vaenta hekkun vaxta 6fugt
vid pad sem kenningar gera rad fyrir. Petta hefur
verid nefnt ,,verdlagspverstedan® (e. price puz-
zle). Til eru fléknari adferdir vid ad greina dhrif
peningastefnunnar sem annadhvort nota fredi-
lega skilyrt linulegt margjéfnukerfi (e. structur-
al VAR approach) eda nota athuganir 4 skyrsl-
um sedlabanka til ad sjd (og meta) dagsetningar
adgerda. Allar eru pessar adferdir 4 einn eda
annan hatt 6fullkomnar. Pé hefur verdlagspver-
stedan verid leyst med pvi ad nota hrdefna-
verdsvisitdlu (til ad meta ventingar um verd-
lagshekkanir) og neysluverdsvisitélu saman
likani. Ef pad er gert lekkar almennt verdlag
kjolfar vaxtahaekkana (sja umfjollun { Grilli og
Roubini, 1995).

Kenningar hagfredinga hafa sveiflast & milli
peirrar skodunar ad peningstefnan sé ,hlutlaus*
eda hafi ahrif 4 hagvoxt. Medal flestra hag-
freedinga hefur myndast satt um pa afstédu ad
peningastefnan geti haft skammvinn dhrif 4 hag-
voxt. Ahersla rannsékna sidasta dratugar hefur
verid ad skyra pessi dhrif. Pad er helst gert med
pvi ad nota einhvers konar évissu eda vidskipta-
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kostnad sem veldur ,o6fullkomleika®™ 4 fjdr-
magnsmarkadi sem er grunnurinn ad dtldna-
kenningum sem fjallad var um { kafla 2. Ahrifin
til lengri tima eru minna umdeild. Hlutleysi
peningastefnunnar og afgerandi fylgni peninga-
sterda vid verdlag til langs tima hefur verid
synt, t.d. { samanburdi yfir 100 landa 4 timabil-
inu 1960 til 1990 (McCandless og Weber,
1995). Pd er jafnvel frekar talid ad dhrifin sndist
vid til lengri tima og verdbdlga og peningaleg
pensla dragi tr hagvexti.

Lengi hefur verid vitad ad raungengi er
nemt fyrir peningastefnunni. Algengast var ad
skyra raungengisahrif peningastefnunnar med
Osveigjanlegu verdlagi og peirra pekktast er
Dornbusch -,,overshooting™- likanid fra 8. dra-
tugnum. Onnur likén sem byggja 4 einhverri
tregdu til ad breyta eignasamsetningu til
skamms tima skyra einnig slik dhrif. Ekki virdist
vera hagt ad gera upp 4 milli freedilegra skyr-
inga, en gdgnin virdast benda til slikra dhrifa {
raun pétt menn deili um hversu mikil og mikil-
veg pau séu. Hefdbundin ahrif vid Sventri
hakkun skammtimavaxta { stérum idnrikjum
eru pau ad badi raun- og nafngengi hekka
marktaekt, verdlag lekkar og pad dregur ur ion-
adarframleidslu og peningamagni. Pessi dhrif
fjara svo Ut 4 einu til premur drum. Prétt fyrir ad
pessi nidurstada sé toluvert hdd likaninu sem
notad er, pd er hin almenna nidurstada um mark-
tek raundhrif gegnumgangandi (Grilli og
Roubini, 1995). Svipud nidurstada faest ef dhrif
skammtimavaxta 4 raunvexti til lengri tima eru
skodud: Skammtimavextir hafa adeins skamm-
vinn dhrif 4 raunvexti til lengri tima (Orr, Edey
og Kennedy, 1995).

Pad ma segja ad nokkur satt riki um pd
nidurstédu ad peningastefnan hafi ahrif 4 pd
stefnu sem hagkerfid tekur til skamms tima, en
slik dhrif fjara Gt med timanum (Bernanke og
Gertler, 1995). Hins vegar eru dhrifin 6viss, og
liklega eru ahrif vaxtahzkkana sterkari en
vaxtalekkana (Karras, 1996).
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5. Nidurstodur og samantekt

Peningalegar adgerdir hafa umtalsverd dhrif {
hagkerfinu, en adeins skammvinn og 6viss ahrif
4 hagvoxt. Pess vegna felst { stefnu flestra sedla-
banka st trd ad peningastefnan sem slik geti
adeins skapad forsendur hagvaxtar med stodug-
leika, en hvorki haft kerfisbundin né langvar-
andi hagvaxtardhrif.

[ morgum rannséknum hefur verid skodad
sérstakt hlutverk bankaldna { dhrifaferli pen-
ingalegra adgerda, en ekki hafa fundist dyggj-
andi merki um kerfisbundin ahrif peningastefn-
unnar 4 lanamarkadi. Hins vegar eru margar
nidurstodur sem syna ad ldanamarkadir geta leik-
id stért hlutverk 1 hagsveiflum og liklega hefur
peningastefnan 6bein dhrif 4 pad hlutverk {
gegnum skammtimavexti.

Ahrif gengis i opnu hagkerfi gera midlun
peningalegra adgerda skjotari enda gengismark-
adir kvikari en almennir fjarmagnsmarkadir.
Ahrif peningalegra adgerda geta verid Oviss {
opnu hagkerfi enda rdda vantingar miklu um
hvort innlendir vextir breytast eda gengi og fjar-
magnsjofnudur. Vid aukid frelsi 1 fjarmagns-
flutningum milli landa og 4 peninga- og fjér-
magnsmarkadi aukast dhrif ventinga 4 afleid-
ingar peningalegra adgerda. Ahrif peningastefn-
unnar hafa breyst en ekki endilega minnkad.

Reynslan synir ad aukid frelsi 4 fjarmagns-
morkudum torveldar peningayfirvéldum ad nota
morg stjérnteki og stefna ad morgum mark-
midum. Peningayfirvold flestra vestrenna landa
hafa fekkad styritekjum og markmidum og
sekjast { auknum meli eftir trdverdugleika til ad
audvelda framkvaemd peningastefnunnar. Skort-
ur 4 triverdugleika hefur valdid pvi ad hefo-
bundid midlunarferli peningastefnunnar raskast
og Ovent dhrif verda af peningalegum ad-
gerdum. Almenn stefna er { pa dtt ad setja eitt
endanlegt markmio, yfirleitt melt { verdbolgu,
og nota fa stjérnteki sem mest 4 einum markadi
til ad na pvi markmioi. Mjog algengt er ad til-
raun sé gerd til ad rjifa tengsl fjarlagahalla og
fyrirgreidslu sedlabanka vid stjornvold, og i pvi
skyni hafa sedlabankar hett eda takmarkad
vidskipti med rikisverdbréf. Einnig er bein fyrir-
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greidsla sedlabanka vid stjornvold vidast bonn-
ud. Val 4 stjérntekjum virdist ekki fara eftir
setningu adgerda- og millimarkmida. Ahrif hlut-
lausra adgerda (andstzdra adgerda 4 tveimur
morkudum) virdast dhrifalitil, og eru hugsanlega
enn minni { 16ndum sem buda vid skort 4 trd-
verdugleika.

Midlun vaxtabreytinga er mjog misjofn eftir
l6ndum til skamms tima. Ahrif breytinga 4
skammtimavoxtum er sums stadar mjog mikil
og hrod, en annars stadar haegari og minni. Pad
sem virdist skipta mdli eru adstedur 4 fjdr-
magnsmarkadi, uppbygging hans og efnahags-
dstand. AO medaltali ma gera rdd fyrir ad par
sem hlutur verdbréfamarkada er stér, vextir 4
eldri skuldbindingum breytilegir og fasteigna-
ved algeng séu adgerdir dhrifarikari.

Reynsla vestr@nna landa virdist einnig
benda til eftirfarandi pdtta: Stodugt gengi, vextir
og litil verdbolga og vaxtamunur fara saman. Ef
peningastefnan er trdverdug snyst valid pvi ekki
um stodugleika 4 innlendum peningamarkadi
eda stodugleika f gengi. Forsenda stodugs geng-
is er triverdugleiki peningastefnunnar eda traust
stada rikissj6ds. Ef hvorugt er fyrir hendi er
gengi innlends gjaldmidils veikt og sveiflur 4
peningamarkadi miklar. Algert flotgengi virdist
ekki raunhefur kostur fyrir litil opin hagkerfi. I
engu landi eru allar sveiflur i gengi ldtnar koma
fram. Mjog fa 16nd bia vid millimarkmid skil-
greind { peningalegum sterdum og ef pau gera
pad eru pau einungis til lengri tima. Petta bendir
til ad forsendur slikra millimarkmida séu ekki
fyrir hendi. Hins vegar nota mjog morg 1ond
gengi sem millimarkmid. Ad lokum m4 segja ad
pad vidhorf sem gerir r4d fyrir ad pad sé fyrst
og fremst ,,peningaframbod* sem orsakar verd-
bolgu er radandi 1 rikjum med stodugleika.
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Timarof vaxta og skammtimavaxtaspar

Agrip

Vidfangsefni pessarar greinar er timardf vaxta og forsagnargildi pess fyrir préun rikisvixlavaxta & innlendum
peningamarkadi. Notast er vid vikuleg gégn um 1, 3, 6 og 12 mdnada vexti 4 timabilinu frd drsbyrjun 1994 til
arsloka 1996. Meginnidurstadan er si ad timardf vaxta hefur toluvert forsagnargildi fyrir préun vaxta 4 stutta
enda timardfs innlends peningamarkadar, sérstaklega allra stysta hluta pess, p.e. I til 6 mdnada vaxta. Pannig
spdir aukinn vaxtamunur milli lengri og styttri rikisvixlavaxta haekkun vaxta styttri vixlanna yfir liftima peirra

lengri, eins og timaréfskenningin segir til um. Meginfravikin fra kenningunni koma fram { pvi ad markadurinn
virdist bregdast of 1itid vid nyjum upplysingum sem liklega ma rekja til tiltélulega litillar virkni hans.

1. Inngangur

Samband vaxta med mismunandi liftima, eda
timardf peirra (e. term structure), skiptir miklu
madli fyrir stjérn peningamadla. Sedlabankar hafa
yfirleitt sterk og bein dhrif 4 skammtimavexti a
peningamarkadi med markadsadgerdum sinum.

#* Hofundur er sérfredingur & hagfraedisvidi Sedlabanka
[slands. ber skodanir sem hér koma fram eru eingdngu
hofundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir
Sedlabanka Islands. Hofundur vill koma 4 framferi
pokkum til Témasar O. Hanssonar og mdlstofugestum {
Sedlabanka Islands fyrir gagnlegar dbendingar og Bjarna
Braga Jonssonar fyrir gédar dbendingar um malfar. Allar
villur er kunna ad finnast { greininni eru hins vegar
eingdngu 4 dbyrgd héfundar.

1. Ut fra timaréfinu er haegt ad meta vantingar markads-
adila um framtidarverdbdlgu. Pannig hafa t.d. sedla-
bankar Svipjédar og Englands notad timaréfid til ad
meta framtidarverdbélgu sem sidan er notad vid ad nd
peningastjornunarlegu markmidi peirra, sem er stéougt
verdlag. Nidurstodur rannsokna benda til pess ad tima-
r6fid geymi mikilvaegar upplysingar um framtioar-
verObolgu, sérstaklega lengri midhluti réfsins, p.e. bréf
med liftima frd 2 til 6 dra. Styturi endi réfsins virdist hins
vegar ekki innihalda neinar upplysingar um fram-
tidarverdbolgu. Sja t.d. Gerlach (1995).

Hins vegar hafa pessir vextir litil bein dhrif 4
almenna eftirspurn { hagkerfinu og endurspegla
pvi ekki pau endanlegu markmid sem sedla-
bankar eru ad reyna ad nd med adgerdum sinum.
Langtimavextir skipta hins vegar mun meira
mali fyrir dtgjaldadkvardanir einstaklinga og
fyrirtekja en peir vextir eru hins vegar yfirleitt
utan beinna dhrifa sedlabanka. Timarof vaxta
gefur pvi mikilvegar upplysingar um hvernig
adgerdir sedlabanka 4 peningamarkadi, sem
hafa bein dhrif 4 skammtimavexti, midlast til
lengri vaxta og padan til heildareftirspurnar. Par
ad auki getur timar6fid veitt mikilvegar upp-
lysingar um verdbolguventingar markads-
adila.! Af 6llu pessu md ljost vera ad pekking 4
timardfinu er naudsynleg skilningi 4 midlun og
edli peningamadlastjérnar sedlabanka.
Samkvemt kenningunni um timaréf vaxta
(e. expectations theory of the term structure)
eiga langtimavextir { dag ad vera jafnir medaltali
skammtimavaxta { dag og vantinga markadarins
um framtidar skammtimavexti. Pvi @tti aukinn
halli avoxtunarkdrfunnar (e. yield curve), p.e.
aukinn vaxtamunur milli langtima- og skamm-
timavaxta, ad vera visbending um hakkun
skammtimavaxta yfir liftima langa bréfsins og
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haekkun langtimavaxta yfir liftima stutta bréfs-
ins. Timar6fskenningin gefur pvi til kynna ad
préun langtimavaxta radist eingdngu af vant-
ingum fjarfesta um framtidarpréun skamm-
timavaxta og ad ahrif sedlabanka 4 langtima-
vexti séu pvi adeins { gegnum breytingar 4 vent-
ingum fjdrfesta.

[ pessari grein er timar6f vaxta og forsagn-
argildi pess fyrir préun rikisvixlavaxta 4 inn-
lendum peningamarkadi skodad. Notast er vid
vikuleg gogn um 1, 3, 6 og 12 médnada vexti 4
timabilinu frd arsbyrjun 1994 til arsloka 1996.
Pessi rannsékn nar pvi eingdngu til styttri enda
timardfsins. Pad hefur pann kost { for med sér ad
stutti endinn & markadinum er virkasti hluti hans
og pvi liklega sa sem nast kemst pvi ad upp-
fylla skilyrdi kenningarinnar. Vandamadlid er
hins vegar ad ekki er haegt ad segja til um tengsl
skammtimavaxta og vaxta til mjog langs tima,
eins og t.d. 5 til 10 dra. Langa endanum er sleppt
hér par sem flest bréf 4 lengri endanum eru
visitolutryggd en ekki er 1jost hvernig timar6f
overdtryggdra og verdtryggdra vaxta litur dt. P6
md geta pess ad snemma 4 sidasta ari héfust
vidskipti med 5 dra 6verdtryggd rikisbréf sem
hefdi verid hagt ad nota. Pad er hins vegar ekki
gert hér par sem vidskipti med pessi bréf voru
tiltolulega litil og stopul framan af, auk pess sem
fjoldi athugana er litill. Pad er hins vegar ljést ad
eftir nokkur ar verdur dhugavert ad bata pessum
voxtum vid samskonar rannsékn og hér er birt.

Meginnidurstada pessarar athugunar er su ad
timarof vaxta hefur toluvert forsagnargildi fyrir
préun vaxta a stutta enda innlends peninga-
markadar, sérstaklega fyrir stysta hluta timar6fs-
ins, p.e. fyrir 1 til 6 ménada vexti. Pannig spéir
aukinn vaxtamunur milli lengri og styttri rikis-
vixlavaxta hakkun vaxta styttri vixlanna yfir
liftima peirra lengri, eins og timaréfskenningin
segir til um. Meginfravikin frd kenningunni
koma fram 1 pvi ad markadurinn virdist bregdast
of 1itid vid nyjum upplysingum sem liklega m4
rekja til tiltdlulega litillar virkni hans.

Fjolmargar erlendar rannsoéknir hafa verid
gerQar 4 timar6fi vaxta. Flestar peirra nd pé til
Bandarikjanna; Shiller (1991) og Rudebusch
(1995) draga saman per helstu. Meginnidur-
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stodur pessara rannsékna eru paer ad halli dvoxt-
unarkdrfunnar spdir langtimavoxtum { 6fuga att
midad vid pd sem timardfskenningin segir til um
en skammtimavoxtum { sému att, en p6 téluvert
minna en samremist kenningunni. Best gengur
pegar allra stysti endi timaréfsins er skodadur,
p.e. bréf med liftima fra | til 3 manada. Forsagn-
argildi timaréfsins minnkar hins vegar stodugt
eftir pvi sem liftiminn lengist og er ndnast ekkert
fyrir 3 til 12 manada bréf. Pad eykst sidan aftur
fyrir bréf med lengri liftima en 2 til 4 ar.
Mankiw og Miron (1986) og Rudebusch (1995)
halda pvi fram ad petta tengist stjérn sedlabanka
Bandarikjanna 4 peningamdlum, par sem megin-
stefna hans sé ad jafna sveiflur { skammtima-
voxtum. Pad veldur pvi ad mjog erfitt verdur ad
spd peim, sem aftur veldur pvi ad timardfskenn-
ingin missir forsagnargildi sitt.

Rannséknir 4 voxtum i Evréopu stadfesta
petta. [ rannsékn 4 timardfi vaxta { 17 rikjum
hafna peir Gerlach og Smets (1995) og Gerlach
(1996) kenningunni um pau 16nd par sem
erfidast virdist ad spd voxtum en pad er einmitt
i rikjum par sem sedlabankar leggja mesta
dherslu 4 jofnun sveiflna { skammtimavoxtum,
eins og td. { Bandarikjunum og Austurriki.
Engsted og Tanggaard (1995) komast jafnframt
ad pvi ad timardfio hefur toluvert forsagnargildi
i Danmérku 4 pvi timabili sem danski sedla-
bankinn hafdi peningamagn sem sitt megin-
millimarkmid. Forsagnargildi timaréfsins hverf-
ur hins vegar eftir 1985 pegar bankinn héf {
rikari meeli ad jafna sveiflur { skammtimavoxt-
um. Nidurstodur Kuglers (1988) stydja einnig
tilgatu Mankiws og Mirons (1986): timardfs-
kenningunni er hafnad fyrir Bandarikin en ekki
fyrir Pyskaland og Sviss par sem vaxtajéfnun er
ekki meginmarkmid peningamdlastjérnunar.
Cuthbertson (1996) og Cuthbertson, Hayes og
Nitzsche (1996) komast ad somu nidurstodu
fyrir Bretland.

bvi virdist sem kenningunni gangi betur eftir
pvi sem vextir hreyfast meira, sem gerir pad
ad verkum ad audveldara verdur ad spa peim.
Nidurstodur pessara rannsékna benda einnig til
pess ad peningamalastefna sedlabanka skipti par
storu mali par sem stefna peirra { ad jafna
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sveiflur { skammtimavoxtum dregur mjog ur
upplysingagildi timaréfsins fyrir markadinn.
Meginmal pessarar greinar er pannig upp-
byggt ad annar kafli fjallar { stuttu mdli um
kenninguna um timaréf vaxta, og hvernig unnt
sé ad préfa hana og kanna forsagnargildi tima-
réfsins fyrir framtidarpréun vaxta. I pridja kafla
eru nidurstodur birtar. [ fjérda kafla er reynt ad
tilka nidurstédurnar og lokakaflinn dregur

saman per allra helstu.

2. Kenningin um timar6f vaxta

Samkvemt kenningunni um timaréf vaxta,
raedst avoxtun langtima (n-timabila) verdbréfs,
R”, eingongu af ventingum fjarfesta um fram-
tidaravoxtun sambearilegra skammtima (m-tima-
bila) verdbréfa, R"™, yfir liftima lengri bréfsins.
Pegar tekid hefur verid tillit til vidskiptakostn-
adar og dhettu, @tti pvi dvoxtun 4 n-timabila
bréfi ad vera jafngild ventri uppsafnadri avoxt-
un fjarfestinga { r6d m-timabila bréfa yfir n/m
timabila liftima peirra.

Pessu md lysa med einféldu demi par sem
um er ad raeda fjarfestingu { 2-timabila verd-
bréfi annars vegar og fjarfestingu i 1-timabils
verdbréfi yfir tvo timabil hins vegar (badi verd-
bréfin eru dn vaxtamida (e. zero coupon bonds)).
Timardfskenningin gefur til kynna ad 2-timabila
vextir séu einfaldlega medaltal skammtimavaxta
i dag og vantra skammtimavaxta 4 nasta tima-
bili (notast er vid légaripmiska ndlgun, sjd
Campbell og Shiller, 1991)

(2) (1 (1) (2,1)
(1) RP=2)(R"+ER)) + 6

par sem R(? er avoxtun 2-timabila verdbréfsins,
R() er 4voxtun 1-timabils verdbréfsins,
ER(,L’] E(RD|Q) er vent dvoxtun 1-tima-
bils verdbréfsins 4 nasta timabili midad vid
upplysingar 4 tima ¢, Q,. 621 er dhettupéknun
(e. term premium) sem fjarfestar krefjast ofan 4
avoxtun 2-timabila verdbréfsins vegna dhettu
vid ad binda fjarmagn 1 tvo timabil { stad eins.
Samkvamt timaréfskenningunni 4 dhaettubdkn-

unin ad vera fost yfir tima og vidskiptakostnadur
enginn.

Almennt mé rita timaréfskenninguna sem
(sja Campbell og Shiller, 1991)

(n, m)
n>m

1 (m)
g B = (l/k)S%ERH,,,,

par sem R eru langtimavextir, R™ eru
skammtimavextir og k = n/m er heiltélugildi.
Hagt er ad endurskrifa jofnu (2) sem sam-
band vaxtamunar skammtima- og langtimavaxta
annars vegar og ventra framtidarbreytinga i
skammtimavoxtum hins vegar

k=1
(3) S(n,m)= Z 1 —l/k AmR(m) e(n,m)
! i=1

t+mi
= E, PFS§

(n, m) (n m)

par sem S"™= (R”—R™) er vaxtamunur n- og
m-timabila verébrefanna A"R, =R, -R,, og
PFS, o e 1(1 —z/k)AmR,'f),,, er sd vaxtamunur
sem fengist ef fjarfestar hefou fullkomna vissu
um framtidarpréun skammtimavaxta (e. perfect
foresight spread) ad gefnu likaninu, sja
Campbell og Shiller (1991) og Cuthbertson
(1996).

I okkar einfalda deemi veri vaxtamunurinn
pessi

@n (1 9(2‘1)

4) §7=(/2)EAR, |+
Vaxtamunur 1- og 2-timabila verdbréfa er pvi jafn
ventri medalbreytingu skammtimavaxta yfir tima-
bilin tvo, auk &dhettupéknunar. Ventingar um
haekkun skammtimavaxta { framtidinni sttu pvi nd
pegar ad koma fram { vaxtamun skammtima- og
langtimavaxta. Med 6drum ordum, aukinn vaxta-
munur { dag er skyr visbending um ad fjarfestar
veenti pess ad skammtimavextir haekki { framtidinni.

Vaxtamunurinn er ekkert annad en halli d&voxt-
unarkirfunnar. Kenningin segir pvi ad halli avoxt-
unarktdrfunnar sé besta spdin um framtidarpréun
skammtimavaxta.
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2.1. Timarof vaxta og hagsynisveentingar

Til ad profa timaréfskenninguna parf ad gefa sér
forsendu um hvernig fjarfestar mynda ventingar
um framtidarpréun vaxta. Eg geri r4d fyrir ad
fjarfestar myndi ventingar sinar a skynsamlegan
hétt, p.e. ad ventingar myndist Gt frd hagsynis-
ventingum (e. rational expectations).2 Sam-
kvemt kenningunni um hagsynisvantingar eru
raunverulegir skammtimavextir { dag jafnir pvi
sem fjarfestar ventu ad peir yrou, auk spavillu
peirra, eda

(1)

5) R™ =ER" +w

r+mi 1+1ni T+mi

par sem w,,, er spdvilla sem er o6hdd
upplysingum 4 tima ¢, E(w,,,,m-|§2,) = (. Med pvi
a0 setja jofnu (5) inn { jofnu (3), fest eftirfar-
andi profjafna

~(n.nt)

6) PFS""'=a+ BS

T

+7Q, + €

(S
Samkvemt timaréfskenningunni er o = — ®",
B=1o0g y=0, par sem upplysingamengio 4 tima
f, €,, 4 ekki ad innihalda upplysingar um préun
skammtimavaxta umfram pad sem vaxta-
munurinn inniheldur. J6fnu (6) er hagt ad nota
til a0 profa hvort timarofskenningin sé 1 sam-
remi vi0 gognin. Hiun gefur einnig til kynna
hversu miklar upplysingar vaxtamunurinn inni-
heldur um framtidarpréun skammtimavaxta.
bPar sem fjarfestar mynda ventingar sinar
at fra hagsynisvaentingum, eru skyristard-
irnar S og €, O6hddar afgangslidnum
fo—p l/k)Zf;lI W bvi er hagt ad meta
jofnuna med venjulegri adferd minnstu kvad-
rata, OLS. Vandamdlid er hins vegar ad
afgangslidirnir skarast { tima (e. overlapping
errors) par sem liftimi bréfanna er lengri en tioni
gagnanna. Afgangslidirnir &,,_,, munu pvi lita
hreyfanlegu medaltali, MA(n—m—1), sem parf
ad leidrétta fyrir til ad fa 6bjagad mat & stadal-
fravikum stikanna. Petta er gert hér med adferd

2. Med 6drum ordum er verid ad profa timaréfskenninguna
og forsenduna um ad fjarfestar myndi vaentingar sinar Gt
fra hagsynisvantingum. Eg_ kalla petta hins vegar til ein-
foldunar timaréfskenninguna.
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Neweys og Wests (1987). Richardson og Stock
(1989) hafa hins vegar bent 4 ad pessi leidrétting
er ekki negjanlega traust ef skorunin er mikil,
p.e. ef liftimi lengsta bréfsins er mjog langur
midad vid gagnasafnid sem notad er. I pessari
rannsokn er liftimi lengsta bréfsins 12 manudir
en gognin nd til 3 dra. bvi getur petta verid
vandamal hér.

Annad vandamal vid matid 4 (6) er a0 erfitt
er ad meta hversu vel kenningunni tekst ad segja
til um hreyfingar vaxtamunarins { samanburdi
vid raunverulegan vaxtamun, sem er mikilvaegt
par sem dhugavert er ad skoda hvernig kenn-
ingunni tekst ad skyra 16gun timardfsins.

2.2. VAR-adferdafradin

Onnur adferd til ad préfa kenninguna um
timarof vaxta, sem notud hefur verid nokkud a
sidustu drum, kemur upphaflega fra Campbell
og Shiller (1987). Hin byggir &4 pvi ad bera
vaxtamun skammtima- og langtimavaxta saman
vid fyrirsédar framtidarbreytingar skamm-
timavaxta ut frd timaradalikani. Pannig er haegt
ad meta hversu mikid vaxtamunurinn { dag inni-
heldur af fyrirsédum framtidarbreytingum
skammtimavaxta.

Til ad meta fyrirsédar breytingar skamm-
timavaxta er notast vid o6takmarkad, linulegt
timaradalikan, VAR (e. vector autoregressive),
fyrir sterdirnar AR og S, VAR-likanid,
me0d p tofum, md skrifa 4 eftirfarandi formi.?

(7) X,=AX,_+vV,

L(n,m)

par sem X, = (ARY"’,...,A[{T];H, AR S(_'I',':'I) ,
A er fylki stika VAR-likansins og v, er vektor
afgangslida. Nu er einfalt ad finna spdda
framtidarvexti Ut frd likaninu sem E(XHk‘X,)
= A*X,, par sem X, c ©, er hlutmengi af heildar-
upplysingamengi markadarins, sja Campbell og
Shiller (1991)4

3. Notast er vid fravik frd medaltélum. pannig ad VAR-
likanid inniheldur enga fasta.
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Hegt er ad profa kenninguna um timardf
vaxta med VAR-adferdinni 4 mismunandi vegu.
fyrsta lagi @ttu upplysingar 4 tima 7, adrar en per
sem eru nd pegar { vaxtamuninum, ekki ad hafa
upplysingagildi fyrir framtidarbreytingar skamm-
timavaxta, p.e. ™" er besta spain um framtidar-
breytingar skammtimavaxta. Pessi besta spa,
kollud | fredilegi vaxtamunurinn, er (sja
Campbell og Shiller, 1987 og 1991)

(8) §"" = hA[l~ui)) A-&) A-&")'] A-A)'X

par sem hX, = AR og I er einingarfylki. Ef
timar6fskenningin er fullkomlega rétt, ztti S,
= 5, 6had pvi hvada upplysingamengi fjar-
festar nota, par sem allar upplysingar eru pegar {
S "™ Til ad préfa timaréfskenninguna er sidan
hegt ad reikna fylgni raunverulega og fredilega
vaxtamunarins, p = corr(S, %), og hlutfallslegt
stadalfravik peirra, VR = o(S*)/o(S). Ef likanid
er rétt ®ttu pessir tveir malikvardar ad vera
jafnir 1.

[ 60ru lagi gefur VAR-likanid til kynna ad
5 ™ eigi ad Granger-orsaka breytingar
skammtimavaxta, par sem S”*" er besta spdin
um framtidarpréun peirra.

Kostir pessarar adferdar umfram pad ad meta
jofnu (6) eru tvenns konar. I fyrsta lagi er komist
hja skorun { spaskekkjum. T 6dru lagi er mogu-
legt ad kanna ,hagfraedilegt inntak™ kenn-
ingarinnar, med pvi ad bera saman préun raun-
verulega og fradilega vaxtamunarins. Fylgni
pessara sterda segir til um ad hversu miklu leyti
breytingar { langtimavoxtum rddast af breyt-
ingum { ventum kammtimavoxtum. p og VR
nalegt 1 gefur til kynna ad nanast allar fyrir-
sédar breytingar skammtimavaxta séu notadar af
markadinum & hagkveman hatt vid dkvordun
vaxtamunarins. Pannig geta smavagileg fravik
fra kenningunni, t.d. 1 formi litilla breytinga {
dhattupoknuninni, orsakad pad ad stikamatid a
B 1 jofnu 6 verdi frabrugdid 1, prétt fyrir ad

4. Pvi er f raun um ,,veikar* hagsynisvaentingar (e. weakly
rational expectations) ad rada. Matid 4 jofnu (6) gerir
hins vegar adeins rad fyrir ad upplysingamengid sem
fjarfestar nota sé 6hdd spavillunum.
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vaxtamunurinn hafi mikid forsagnargildi fyrir
framtidarbreytingar skammtimavaxta.

3. Nidurstodur

3.1. Gognin
Pessi athugun byggir 4 1, 3, 6 og 12 ménada
avoxtun rikisvixla 4 eftirmarkadi { kauptilbodum
Sedlabanka Tslands. Notast er vid vikuleg gdgn
(midvikudaga) fyrir timabilid 4. jandar 1994 til
11. desember 1996. Liftimi vixlanna er pvi tekinn
sem 4, 13, 26 og 52 vikur. I sumum tilvikum voru
ekki gerd kauptilbod { 12 mdnada rikisvixla og
var pvi notast vid kauptilbod { lengsta skrada
vixilinn 1 stadinn.> Notkun 4 vikulegum gégnum
gefur betri ndlgun 4 upplysingamengi fjarfesta en
t.d. mdnadarleg eda drsfjéroungsleg gogn, sem
@tti ad vera kostur par sem verid er ad mala pad
hvernig pessir fjarfestar spa skammtimavoxtum.
Mynd 1 synir vaxtaradirnar. Eins og sja ma
hafa vextirnir hakkad yfir timabilid { heild.
Jafnframt md sja ad halli avoxtunarkdrfunnar
hefur tekid toluverdum breytingum. Vaxtamun-
urinn jokst toluvert & drinu 1994 og nddi ha-
marki { drslok 1994. Eftir pad minnkadi hann
stodugt en med sveiflum fram 4 mitt ar 1996, en
frd peim tima hefur halli dvoxtunarkdrfunnar
aukist, sem bendir til pess ad fjarfestar hafi
venst vaxtahekkana 4 seinni hluta sidasta drs
sem og vard raunin.

3.2. Einingarreetur og sampetting
Tafla 1 synir nidurstédur 4 einingarrétarpréfum
(e. unit root tests) fyrir vaxtaradirnar, breytingar
peirra og vaxtamun. Eins og kemur fram f
toflunni, er pvi ekki hafnad ad vaxtaradirnar séu
allar I(1), p.e. ad vextirnir sjalfir séu ekki si-
stedir (e. stationary) en breytingar peirra séu
pad.

Pessi einfoldu einingarrétarprof benda einn-
ig til pess ad vaxtamunur 3 og 1 ménada vaxta

5. Einnig kom pad fyrir { nokkrum tilvikum ad pad vantadi
midvikudagstilbod og var pd naesti dagur vid notadur.
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Mynd 1. Rikisvixlavextir 4. jandar 1994 til 11. desember 1996

Radirnar eru syndar sem brot, p.e. 0,05 tdknar 5%

0.09
0.08
0.07
0.06
0.05 4
Il mdnafa ————- 6 mdanada
3 minada —_————— 12 minada
0.04 T T T T T DU I O R R T T ) B T R
3/09/94 7/27/94 12/14/94 5/03/95 9/20/95 2/07/96 6/26/96 11/13/96

og 6 og 3 mdnada vaxta sé sistedur en hins
vegar er ekki haegt ad hafna pvi ad vaxtamunur
annarra vaxta innihaldi einingarrét. Pad gefi til
kynna ad vaxtamunurinn feri vaxandi yfir tima
og yrdi éendanlega stér med timanum.

Til ad kanna betur timaradaeiginleika vaxta-
munarins synir tafla 2 nidurst6dur sampeatt-
ingarpréfa (e. cointegration tests) fyrir vaxta-

muninn. Notast er vid tvenns konar mat 4 lang-
timasambandi lengri og skemmri rikisvixla-
vaxta, FIML-mat Johansens (1988) og DOLS-
mat Stocks og Watsons (1993).

FIML-ao0ferd Johansens gefur til kynna ad {
ollum tilvikum sé€ marktekt langtimasamband
milli lengri og skemmri rikisvixlavaxta og ad
ekki sé haegt ad hafna pvi ad sambettingar-

Tafla 1. Einingarraetur

Liftimi

4 vikur

13 vikur

26 vikur

52 vikur

4 vikur

13 vikur

26 vikur

52 vikur

(13, 4) vikur
(26, 4) vikur
(52, 4) vikur
(26, 13) vikur
(52, 13) vikur
(52, 26) vikur

Breyta
Vextir: R

Vaxtabreyting: ARY

Vaxtamunur: AS('“")

ADF4) PP(4)

-1,17 -0,87

-1,35 -0,95

-1,44 -1,09

-1,61 -1,30

-4,00 i -11,09 %
-3,86 e -10,78 sekk
-3.83 seokok -10,92 EEE
-4,01 Ll -11,62 bty
-2,25 -3,56 ok
-1,78 -2,20

-1,56 -1,74

-1,96 -2,57 X
-1,52 -1,68

-1,55 -1,75

Ath.: ADF er einingarrétarpréf Dickey og Fullers (1979) med fjérum timatofum sem nagir til eyda eiginfylgni {
afgangslidum. PP er einingarrétarprof Phillips og Perrons (1988), leidrétt fyrir fjérou gradu eiginfylgni med adferd Neweys
og Wests (1987). ##* (*¥) [*] tdknar ad H-tilgatunni er hafnad vid 1% (5%) [10%] hofnunargildi. Hofnunargildin eru

fengin fra MacKinnon (1991).
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Tafla 2. Sampeettingarprof: R = o+ 0R" + u,

g FIML DOLS
(n, m) [} Hy ¢=1 0] Hy ¢=1 PP4)
(13, 4) 0,966 0,11 0,972 0.02 -5.02
(26, 4) 0,973 0,66 0.991 0.53 -3.08
(52.4) 1.098 0,50 0,996 0.86 -2,57
(26, 13) 1,018 0.67 1,029 0.01 -3.16
52,.13) 1,078 0,54 1,049 0,01 -2,42
(52, 26) 1,134 0,13 1,049 0.00 -2.69 ¥

Ath.: FIML er sampettingaradferd Johansens (1988) og byggir @ VAR(4). Likanid inniheldur einnig fjérar gervibreytur sem
skyra atburdi sem likanid ner ekki ad skyra: 9/3 1994, 20/9 1995, 10/4 1996 og 25/9 1996. Gervibreyturnar eru 1 pessa daga
og 0 annars. Profid fyrir ¢ = 1 er LR-prof ad gefnu einu langtimasambandi, sjd Johansen og Juselius (1990). Préf Johansens
(1988) fyrir fjolda langtimasambanda gaf til kynna eitt eda tvo langtimasambond. Hins vegar er gert rdd fyrir einu lang-
timasambandi par sem tvo langtimasambond geefu til kynna ad vaxtaradirnar veru /(0) sem ekki stenst samkvaemt toflu 1.
DOLS er sampattingaradferd Stocks og Watsons (1993) og byggir 4 tveimur leiddum og t6fdum gildum. Préfid fyrir ¢ = 1
er Wald-préf ad gefnu pvi ad radirnar séu sampzettar. Breytileikafylkid er leidrétt med adferd Neweys og Wests (1987).
Taflan synir p-gildi nidlltilgdtunnar. Sidasti ddlkurinn synir Phillips og Perron (1988) préfid fyrir einingarrét { afgangslioum
Stakmarkada DOLS-matsins. Merking *#% (*#) [*] er ttskyrd i t6flu 1.

vektorinn sé (1, —1), p.e. ad vaxtamunurinn sé
sisteedur. DOLS-matid gefur séomu nidurstédu
fyrir 1 og 6 manada vexti annars vegar og 1 og
12 méanada vexti hins vegar. Fyrir énnur por
vaxta er hins vegar hagt ad hafna pvi ad vaxta-
munurinn sé sistedur og { einu tilviki (52 og 13
vikur) hafnar DOLS-matid pvi ad eitthvert
langtimasamband sé¢ milli lengri og skemmri
rikisvixlavaxta. Hins vegar sést ad stikamatio er
i 6llum tilvikum ndnast 1.

[ 1j6si pess ad FIML-adferd Johansens er lik-
leg til a0 gefa 4reidanlegasta matid, par sem
allar upplysingar { gdognunum eru nyttar, er hér
eftir gert rdd fyrir pvi ad vaxtamunur lengri og

skemmri rikisvixlavaxta sé sistedur, p.e. ad
langtimasamband s€ til stadar & milli peirra.

3.3. Halli dvoxtunarkiirfunnar og
skammtimavextir
Ad pvi gefnu ad vaxtamunur lengri og skemmri
rikisvixlavaxta sé sistedur er hegt ad kanna
med formlegum heatti hvort préun innlendra
vaxta 4 peningamarkadi sé i samremi vid
timaréfskenninguna. Tafla 3 synir nidurstédur
mats 4 jofnu (6).
Matid 4 Ber { 6llum tilvikum markteekt frd 0
og med réttu formerki. Vaxtamunur lengri og

SE(¢)
(n, m) o (x 100) B
(13, 4) -0,003 0,07 1,40
(26, 4) -0,007 0,15 1,47
(52, 4) -0,012 0,19 1,35
(26, 13) -0,003 0,12 1,41
(52, 13) -0,009 0,12 1,42
(52, 26) -0,005 0,12 1,44

Tafla 3. Vaxtamunurinn og skammtimavextir: PFS/ = o + BS/™ + yA + €,

il o) il i b= o

Tilgatuprofanir ]
SE(B) R? y=0 a=0 B=i
030 037 0,13 0,00 0,8
028 049 0,67 0,00 0,09
0,14 062 0,06 0,00 001
035 04l 0.44 0,00 025
0,12 067 0.15 0,00  0.00
0,18 0,59 0.00 0,00  0.02

Ath.: Stikamatid i ddlkum 2 til 6 er skilyrt & y = 0. SE( ) eru stadalfravik stika. J6fnurnar eru metnar med OLS en
breytileikafylkin eru leidrétt fyrir skilyrtri misdreifni og eiginfylgni afgangslida af MA-formi med adferd Neweys og Wests
(1987). Matid 4 61lum jofnunum byrjar 5/1 1994 en endar frd 6/11 til 4/12 1996 (111 til 147 athuganir). A < € er upplysinga-
mengi sem inniheldur fjogur tafin gildi af breytingum skammtimavaxta og fjogur tafin gildi af vaxtamuninum. Hy: 2= 0 og
Hq: B =1 eru skilyrtar & y= 0. Taflan synir p-gildi nilltilgdtnanna.
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skemmri rikisvixlavaxta i dag spdir pvi framtid-
arbreytingum skemmri vaxtanna 4 marktaekan
hatt og i rétta att. Skyringarmattur jofnunnar er
frd 40% til 70%, pannig ad hagt ad er ad spa
fyrir um allt ad 70% af breytileika skemmri
vaxtanna med vaxtamuninum. Stikamatid 4 [ er
i 6llum tilvikum sterra en I, en fyrir vaxtaporin
(13.4), (26,4) og (26,13) er stikamatid hins
vegar omarktaekt {rd 1.

Peirri tilgdtu ad lidnar upplysingar innihaldi
vidbétarupplysingar um framtidarpréun skamm-
timavaxta, umfram pad sem vaxtamunurinn
inniheldur nd pegar, virdist vera hegt ad hafna {
Ollum tilvikum nema fyrir 6 og 12 madanada
vexti.6 Par virdast lidnar upplysingar innihalda
marktekar upplysingar um framtidarpréun
skammtimavaxta. Petta bendir til pess ad mark-
adurinn vinni ekki rétt dr peim upplysingum
sem Ollum eru adgengilegar & markadinum og
ad moguleiki 4 dhattulausum umframhagnadi {
vidskiptum med 6 og 12 mdnada rikisvixla hafi
verid fyrir hendi. Nanari athugun leidir { 1jés ad
marktekar upplysingar um framtidarpréun
skammtimavaxta virQist mega finna i vaxta-
breytingum mdanudi fyrr. Pegar upplysinga-
mengid samanstendur eingdngu af pessari sterd
fast marktek ahrif 4 framtidarpréun skamm-
timavaxta einnig fyrir 1 og 12 médnada vexti og
3 og 12 médnada vexti. Pvi virdast fjarfestar ekki
vinna 4 hagkvemasta hatt dr upplysingum
a4 markadinum { vidskiptum med 12 mdnada
vixla.?

Ad lokum synir taflan matid 4 ahattupdkn-
uninni. Ahattupéknunin er 4 bilinu 30 til 120
grunnpunktar og fer vaxandi eftir pvi sem
munurinn 4 liftima skemmri og lengri vixilsins
eykst. Peirri tilgdtu ad dhattupoknunin sé jofn 0
er 1 6llum tilvikum hafnad. Matid a dhaettupékn-
uninni er likt og faest { sambearilegum erlendum
rannséknum en er nokkud herra. T.d. er matid 4
dheaettupoknuninni milli [ og 3 mdnada vaxta ad
medaltali um 14 grunnpunktar { 17 landa rann-

6. Pbetta 4 adeins vid um pad upplysingamengi sem er til
athugunar hér. Ekki er hagt ad utiloka ad adrar lidnar
upplysingar hafi marktaek dhrif 4 framtidarpréun skamm-
timavaxta.
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sokn Gerlachs og Smets (1995). Ekki fundust
nein merki marktakra kerfisbreytinga i dhaettu-
péknuninni & pvi timabili sem hér er til skod-
unar. Hins vegar eru einhver merki pess ad hiin
sveiflist adeins yfir tima. Ndnar verdur vikid ad
pvi sidar.

bPessar nidurstodur gefa pvi mismunandi
nidurstédur hvad vardar timaréfskenninguna.
Fyrir 1, 3 og 6 mdnada vexti er ekki haegt ad
hafna pvi ad = 1 og pvi ekki hagt ad hafna
kenningunni. Fyrir 12 ménada vexti er 8 hins
vegar meira en tveimur stadalfravikum fra 1,
auk pess sem lidnar upplysingar virdast hafa
marktek ahrif 4 framtidarpréun skammtima-
vaxta, umfram upplysingar sem vaxtamunurinn
felur 1 sér. Hins vegar er 1j6st ad i 6llum tilvikum
eru miklar upplysingar { vaxtamuninum um
framtidarpréun skammtimavaxta par sem f3 er {
Ollum tilvikum vel marktek fra 0 og spdir voxt-
um { rétta att, auk pess sem skyringarmattur
likansins er allt ad 70%. Timar6fskenningin
hefur pvi toluvert forsagnargildi fyrir framtidar-
breytingar skammtimavaxta, sérstaklega fyrir 1
til 6 mdanada vexti en einnig fyrir 12 manada
vexti, pratt fyrir tolfredilega hofnun 4 kenn-
ingunni. Nanar er vikid ad pessu { nasta katla.

3.4. VAR-likanio

Tafla 4 synir nidurstodur orsakapréfa dt frd
VAR-likani med mismunandi tafalengd.
Samkvemt timaréfskenningunni er halli dvoxt-
unarkurfunnar besta spdin um framtidarpréun
skammtimavaxta. Samkvemt pvi @tti vaxta-
munur lengri og skemmri rikisvixlavaxta ad
Granger-orsaka breytingar 4 skemmri voxtunum,
p.e. ad spd um préun skemmri vaxtanna fram
timann @tti a0 vera marktekt betri med vaxta-
muninn sem skyristerd en 4n hans.

7. Onnur skyring geeti falist { pvi ad ekki er { 6llum tilvikum
um 12 manada vexti ad reda. I peim tilvikum sem engin
kauptilbod voru gerd { 12 manada vixla voru notadir
lengstu mogulegu vixlarnir, oftast 9 manada en stundum
jafnvel adeins 8 mdnada. Petta orsakar maliskekkjur sem
geta ordid pess valdandi ad adrar sterdir en vaxta-
munurinn innihaldi upplysingar um framtidarvexti.
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S(mn) AR(m)
orsakar orsakar
(n, m) Tafir ekki AR™ ~ekki e -
(13, 4) 1 0,00 0,13
2 0,00 0,49
3 0.00 0,09
4 0.00 0,35
(26, 4) 1 0,00 0,05
2 0,00 0,73
3 0,01 0,58
4 0,01 0.97
(52, 4) 1 0,00 0.16
2 0,00 0,71
3 0,01 0.87
4 0.02 0,95

_ Tafla 4. Orsakasamband skammtimavaxta og vaxtamunar

177
Slruu) o 7;1?(5”
orsakar orsakar

(1, m) Tafir ~ ekki AR ekki S
(26, 13) 1 0,00 0,08
2 0,03 0,40
3 0.13 0.68
4 0,09 0.74
(52, 13) 1 0,00 0.45
2 0,00 0,74
3 0,01 0,91
4 0,02 0,95
(52, 26) 1 0.00 0,31
2 0,00 0,61
3 0,01 0.89
4 091

0,06

Ath.: Taflan synir p-gildi Hy-tilgatunnar ad S Granger-orsaki ekki AR (og ofugt). Fjoldi tafa er tafalengd VAR-likansins.
Fjoldi athugana er 4 bilinu 149 til 152, eftir pvi hvada tafalengd er notud.

Eins og kemur fram 1 t6flunni eru sterkar vis-
bendingar um ad vaxtamunurinn Granger-orsaki
breytingu skammtimavaxta en ekki ofugt. Pessi
nidurstada er 6had tafalengd VAR-likansins.
Vaxtamunurinn hefur pvi marktekt forsagnargildi
um framtidarpréun skammtimavaxta, eins og kenn-
ingin segir til um.

Tafla 5 synir 6nnur VAR-préf & kenningunni.
Eins og sja mé er fylgni raunverulegs og ,.fraedi-
legs* vaxtamunar tSluverd og { ollum tilvikum
mjog nalegt 1, sem er pad gildi sem kenningin
gefur til kynna. Einnig sést ad fylgnistikinn eykst
med n (ad gefnu m), sem er i samremi vid nidur-
stodur erlendra rannsokna. Sjd t.d. Campbell og
Shiller (1991) og Cuthbertson, Hayes og Nitzche
(1996).

A méti kemur ad hlutfallslegt stadalfravik
freedilegs og raunverulegs vaxtamunar er um 12

(n, m) Tafalengd p =cort(S,S*)
(13, 4) 5 0,924
(26, 4) 4 0,975
(52, 4) 4 0,996
(26, 13) 4 0,923
(52, 13) < 0,989
_(32,26) 9 0,993

Tafla 5. VAR-prof 4 kenningunni um timaroéf vaxta

sem gefur til kynna ad innlendir skammtimavextir
hreyfist ekki eins mikid og timar6fid segir til um.
Skammtimavextir virdast pvi sveiflast minna en
undirpattir markadarins gefa til kynna ad séu
edlilegar sveiflur. Tafla 5 synir einnig margfeldi
fylgnistikans og hlutfallslegs stadalfraviks, sem ztti
ad vera jafnt OLS-mati pegar fredilegi vaxta-
munurinn er felldur ad raunverulega vaxta-
muninum. Petta stikamat ztti einnig ad vera nanast
pad sama og stikamatid 4 3 ur jofnu (6) (fyrir utan
urtaksskekkju). Samanburdur 4 t6flum 3 og 5
stadfestir ad svo er. Skyringuna a pvi ad punktmat
B er sterra en 1 virdist pvi mega rekja til pess ad
vextir hreyfast ekki nagjanlega mikid midad vid
grunnpetti markadarins.

Mynd 2 synir raunverulegan og fredilegan
vaxtamun mismunandi vaxtapara. Hin synir
hversu vel likaninu tekst ad spa fyrir um stefnu

VR = o(5%)/o(S) B=pVR
1,639 1,52
1,787 1.74
1.675 1,67
1,290 1.19
1,485 147
1,253 195

Ath.: Fjorar tafir voru valdar & VAR-likanid, sem negdu { flestum tilvikum til ad eyda allri eiginfylgni { afgangslidum. Hins
vegar var enn merki eiginfylgni { afgangslidum (n, m) = (13, 4) og (n, m) = (52, 26) og var pvi baett vid tofum par til 611 merki
eiginfylgni voru horfin. Nidurstodurnar voru ekki vidkvaemar fyrir mismunandi vali 4 tafalengdum.



metur hins vegar breytileika vaxtamunarins.

3.5. Timardfio og vaxtaspdr

Ad lokum eru bornir saman raunverulegir vextir
og peir vextir sem timar6fid gefur til kynna, sem
@tti ad veita visbendingu um forsagnargildi
timar6fsins fyrir skammtima vaxtaspar. Par ad
auki er dhugavert ad skoda pessa metnu vexti par
sem stjorn peningamadla tekur yfirleitt meira til
vaxtanna sjdlfra en vaxtamunarins.

Peir vextir sem timar6fid gefur til kynna
samsvara pvi ad 4 hverjum tima reikni fjarfestar
Ut spada vexti ut fra timaréfinu ad gefinni fastri
dhattupoknun, p.e. med pvi ad spa R it liftima
R og reikna sidan R ut frd timaréfinu. Slika
Hfredilega® vexti ma reikna it samkvaemt

®

(n,m)*

(Wi

(m)
R, +R,

=5

Mynd 3 synir mat 4 3, 6 og 12 mdnada voxt-
um midad vid mismunandi skammtimavexti.
Pannig synir t.d. R™** mat 4 3 manada véxtum,
reiknada 1t frd 1 manadar voxtum.

Eins og sja md glogglega 4 myndinni tekst
likaninu nokkud vel ad spd 3, 6 og 12 manada
voxtum. Best gengur ad spa stutt fram { tifmann,
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Mynd 2. Raunverulegur (S) og fredilegur vaxtamunur (5*)
0.006 0012 003
2004 j'. ,"“ 0.008 A 0.02 !
s sl »'.
ot VL1 O L B B
0.000 H“. LAl TV \J| - ’J\ v L A j\)‘ ol
0002 ! (i e 7 N 0.00{—
v (ivs ‘r\.l{\"k/'
0,004 ‘( ! -0.004 _!{ ned M 00
-0.006 -0.008 102
3/09/94 222195 2107196 310994 2/22/95 2107196 3/“.’/'9;. R 2/"_‘&.“)5 b 2/0:“‘]5 b
—S(13.4) -- S(134)* —S(26,4) - - $(26.4)* — §(52.4) - - S(52.4)*
0.006 0.020 -
0.004 e 0.01s . DIOHE &
0.002 \J“ .‘L\ jﬁ.‘ n " k 0.010 K“w;:'é\.\\_ 0.004 4 ‘ﬂ;
0.000 ,,f\ Tt r.lu 1 0.005 e ]w Hr\, 1
Y Wy bw/‘wj)( i N\% 0.000 2 Vo -
0024 VA 0.000 i ¥, a \\‘_r_r\‘w
1 o = -0.004 Wi Ty
.0.004 Y -0.005 w‘*"‘:’\‘ﬂ: ’
-0.006 T -0.010 i e ‘"'“28 /93 B3 2007,
3109194 2122195 2007496, 3000 2723705 SoTe 3109/94 2122095 2007196
—S(26,13) - - $(26,13)* —S(52.13) == S(82,135° — $(52.26) -~ $(52.26)*
framti@arbreytinga 1 skammtimavoxtum en of- eins og biast mdtti vid. Pannig tekst mjog vel ad
=3 & £}

spa fyrir um préun 3 médnada vaxta ut fra 1
manadar voxtum en sidur ad spa 12 manada voxt-
um. Matid versnar pvi eftir pvi sem sjoéndeild-
arhringurinn lengist.

Ut fra jofnum (3) og (9) m4 sja ad mismunur
raunverulegs og fredilegs vaxtamunar er jafn
mismun raunverulegra og fredilegra vaxta, sem
aftur er jafn dhattupdknuninni. Pvi er hegt ad
nota pennan mismun sem mat & dhattupdkn-
uninni. Petta gildir p6 pvi adeins ad fjarfestar
noti hagsynisventingar vid framtidarspar sinar
um vexti og ef vidskiptakostnadur er enginn.
Mismunurinn getur pvi innihaldid fravik fra
hagsynisventingum, ef pau eru fyrir hendi, og
vidskiptakostnad. Mynd 4 synir mat a4 dhattu-
pdéknuninni fyrir 6lik por vaxta.

Eins og sja ma sveiflast dhazttupdknunin
nokkud en medaltalid er mjog likt punktmati
dhaettupoknunarinnar { toflu 3. Samkvaemt mynd
4 Jekkadi dhettupéknunin nokkud fram til ars-
loka 1994 eda byrjun ars 1995 er hin tekur ad
hakka aftur. Ahzttupéknunin vex sidan smim
saman aftur fram til fyrri hluta aprilmanadar 1996
pegar hin ner hamarki. Eftir pad hefur hin
lekkad nokkud og ner ldgmarki { lok september.
bessar sterstu sveiflur eiga sér stad pegar
Sedlabankinn hefur beitt sér fyrir stérfelldum
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Mynd 3. Raunverulegir (R)

og fredilegir vextir (R*)
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vaxtabreytingum yfir allt timar6fid. T.d. lekkadi
Sedlabankinn kauptilbod sin um 75 grunnpunkta
10. april 1996 og hakkadi kauptilbodin um 40
grunnpunkta 23. september. Athuga verdur ad {
tilvikum sem pessum, par sem vextir breytast svo
skyndilega og 4 afdrifarikan hatt, er liklegt ad
matid 4 ahettupéknuninni innihaldi ad ein-
hverju leyti spaskekkjur fjarfesta sem sja pessi
storu stokk ekki fyrir.

Myndir 3 og 4 benda pvi til pess ad pratt
fyrir ad dhattupoknunin hafi eitthvad sveiflast a
timabilinu, rddast lengri rikisvixlavextir ad
mestu leyti af sveiflum { ventingum fjarfesta um
framtidarpréun skemmri vaxtanna. Timar6fid
gefur pvi géda raun vid ad spd 3, 6 og 12
ménada voxtum fram { timann. Pratt fyrir ad
spdin byggi 4 peirri forsendu ad dhaettupéknun
sé fost, sem hun virdist ekki vera, hafa vent-

Mynd 4. mat 4 dhattupéknuninni
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ingar fjarfesta um framtidarpréun skemmri vaxt-
anna mun meiri dhrif 4 lengri vextina og yfir-
gnefa dhrifin frd dhettupdknuninni.

4. Talkun nidurstadna

Meginnidurstodur pessarar greinar eru par ad
halli avoxtunarkdrfunnar hefur umtalsvert for-
sagnargildi fyrir préun vaxta & innlendum pen-
ingamarkadi. Hins vegar breytist hallinn 4 kurf-
unni ekki alveg i samremi vid timardfskenn-
inguna 1 ollum tilvikum. Meginskyring pessa
virdist vera a0 pratt fyrir ad kenningin geti lyst
stefnu vaxtabreytinga nanast harrétt, hreyfast
vextir samkvaemt likaninu of mikid midad vid
raunverulegar breytingar { innlendum voxtum.

Tver skyringar 4 pessum nidurstodum koma
helst til greina. I fyrsta lagi ad fjarfestar myndi
ekki ventingar sinar tt frd hagsynisvaentingum.
[ 60ru lagi ad dhattudlagid sé ekki fast heldur
breytist yfir tima og hafi fylgni vid veanta
breytingu skammtimavaxta.®

Ef fjarfestar mynda ekki ventingar sinar af
hagsyni munu upplysingar 4 markadinum, adrar
en per sem pegar eru i vaxtamuninum, hafa
dhrif 4 framtidarbreytingar skammtimavaxta.
Petta var kannad { t6flu 3 og kom { 1jés ad pess-
ari skyringu var haegt ad hafna fyrir 61l vaxtapor
nema par sem 12 manada vextir voru med, enda
var kenningunni um ad f = 1 hafnad { 6llum
pessum tilvikum, en 6drum ekki. Pad gati pvi
virst ad fjarfestar nyti ekki upplysingar &
markadinum & fullnegjandi hétt 1 vidskiptum
med 12 ménada vixla. Onnur (og kannski
nartekari) skyring geeti verid meliskekkjur{ 12
méanada gognunum par sem oft kom fyrir ad
engin vidskipti voru med 12 mdnada vixla og
vard pvi ad nota lengstu mogulegu vixlana {
stadinn.

Sidari skyringin er ad minu viti nertekari.
Hin er st ad dhattudlagid sé { raun ekki fast,
eins og kenningin gerir rad fyrir, heldur breytist
adeins yfir tima og hefur fylgni vid ventar
breytingar i skammtimavoxtum. Petta er su
skyring sem Mankiw og Miron (1986) komu
fyrstir med. Peir bentu 4 ad ef erfitt er ad spa
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skammtimavdxtum, vegna pess ad peir hreyfast
a litt fyrirsjdanlegan madta, getur pad valdid,
dsamt smavegilegum hreyfingum 4 dhaettudlag-
inu, ad stikamatid 4 [ verdi bjagad. Peirra
rannsOknir syndu ad fyrir stofnun sedlabanka
Bandarikjanna hafdi timar6fid mikid forsagn-
argildi fyrir vaxtapréun { Bandarikjunum en eftir
stofnun hans hvarf upplysingagildi timar6fsing
ndnast. Astzduna toldu peir vera pd ad sedla-
bankinn hefur sem sitt peningastjérnunarlega
meginmarkmid ad jafna sveiflur i skamm-
timavoxtum. Pad gerir pad ad verkum ad fyrir-
sjdanlegar breytingar { skammtimavoxtum verda
litlar og erfitt verdur ad spa framtidarpréun
peirra sem orsakar bjagad stikamat & .

Hins vegar er naudsynlegt ad atta sig & pvi ad
pessi skyring gengur adeins upp ef dhaettudlagio
er breytilegt. Ef dhattudlagid veri fast og
6mogulegt ad spd fyrir um framtidarpréun
skammtimavaxta, veri vaxtamunurinn einfald-
lega fastur. Par sem vaxtamunurinn er breytilegur
hlytur pad ad endurspegla breytingar { dheettu-
alagi ef ogerlegt er ad spd skammtimavoxtum.
Petta ma skyra betur med pvi ad skoda stikamat 3
i toflu 3 ndnar, en pad m4 rita sem

(10) B={oXE,PFS)
+ p(E PFS., §)0(E,PFS)0(6,) }
x {GXE, PFS) + 0%(6)
+2p(E PF§.6)0(5 PFS)o(8) } ™!

8. Adrar skyringar hafa einnig verid nefndar, eins og kerfis-
breyting i timaradaeiginleikum vaxta (Hamilton, 1988),
dskynsamir fjarfestar (e. noise traders) (Cuthbertson,
Hayes og Nitzsche, 1996, og Hardouvelis, 1994), dsisted
dhaettupoknun (Evans og Lewis, 1994) og skilyrt dreifni
(svokollud ARCH-éhrif) i dhattupdknuninni (t.d. Engle.
Lilien og Robins, 1987). Hugmyndin um éskynsama fjar-
festa getur ekki skyrt minar nidurstodur par sem slikt
myndi bjaga matid 4 B { att ad 0 (Campbell og Shiller,
1991) sem 4 ekki vid hér. Af somu orsokum getur
Osisted dhettupéknun ekki skyrt nidurstoédurnar par sem
hiin myndi einnig bjaga matid 4 B { dtt ad 0, auk pess sem
matid 4 A1 t6flu 3 vex med n sem samramist ekki pessari
skyringu (Cuthbertson, 1996). Mjog breytileg dhttu-
poknun (med ARCH-ahrifum) er élikleg skyring 4 stysta
enda timaréfsins (sjd t.d Mankiw og Miron. 1986).
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Mynd 5. Stikamat 3 pegar p(6, EPFS) <0

V(EEFS)

Ut fra (10) sést ad ef dhwttupdknunin er fost, pa
er ,3: 1. Bjogunin { stikamatinu hlytur pvi ad
orsakast af hreyfingum 1 dhaettupéknuninni. Eins
sést ad ef skammtimavextir eru alls ekki
fyrirsjdanlegir, pa er 0%(E,PFS,) =0, og = 0. Er
hér komin algengasta skyringin a ﬁ < 1 1morgum
erlendum rannséknum. Litil hreyfing { spadum
voxtum samfara smahreyfingu i dhattupoknun-
inni orsakar bjagad stikamat & f nidur 4 vid.
Einnig sést a0 pvi fyrirsjdanlegri sem skamm-
timavaxtabreytingar verda pvi nar verdur stika-
matid [.

Ut frd (10) ma sjd ad ef fylgnin milli veentra
breytinga skammtimavaxta og dhattudlagsins er
jakvad mun stikamatid nalgast 1 nedan frd, eftir
pvi sem breytileiki ventra skammtimavaxta
eykst. Stikamatid getur hins vegar aldrei ordid
sterra en 1. Ef fylgnin er neikved mun stikamatio
fyrst vera neikvett en vaxa sidan og verda sterra
en 1 vid dkvedin skilyrdi. Stikamatid fellur sidan
aftur 1 att ad 1 (sja Mankiw og Miron, 1986).
Petta sést betur 4 mynd 5.

Skilyrdid fyrir pvi ad ,3 > 1 hlytur pvi ad felast
{ neikveedri fylgni milli ventra breytinga 4
skammtimavoxtum og dhettudlagsins. Til pess
ad svo megi vera parf fylgnin ad vera négu
neikved pannig ad hin sé sterri ad toélugildi en
hlutfallslegt stadalfravik ahettudlagsins og
ventra breytinga skammtimavaxta

(11) | p(E,PFS,.6) |>0(0)/0(E,PFS,)

Adeins { pessu tilviki getur stikamatid verid bjagad
upp 4 vid.

Tafla 6 synir stadalfravik dhattupéknunarinnar,
it frd (9) og spads vaxtamunar, Ut frd VAR-likaninu
par sem 5" er einfaldlega VAR-spa 4 PFS"".
Eins og sja md er stadalfravik dhaettupdknunarinnar
um 9 til 30 grunnpunktar og fer vaxandi eftir
timalengd vaxtaspdrinnar, eins og biast ma vid.

Stadalfravik spads vaxtamunar er um 18 til 74
grunnpunktar og fer einnig vaxandi med liftima
lengri vixilsins. Hlutfallslegt stadalfravik ahaettu-
péknunarinnar og spads vaxtamunar er frd Y2
nidur { ¥4 og fer laekkandi eftir liftima lengri vixlI-
anna. Pvi er hreyfanleiki spads vaxtamunar um
tvisvar til fjérum sinnum meiri en ahattupdkn-
unarinnar, sem stydur pa fullyrdingu sem sett var
fram { sidasta kafla um ad vextir 4 innlendum
peningamarkadi stjérnist ad mestu leyti af hreyf-
ingum { ventingum fjarfesta fremur en hreyf-
ingum { dhaettupoknuninni.

Sidasti dalkurinn synir fylgni ahattupdknun-
arinnar og spads vaxtamunar. I 6llum tilvikum er
fylgnin neikved og mjog ha og fer hin vaxandi
med n. Einnig sést ad tolugildi fylgnistikans er {
Ollum tilvikum sterra en hlutfallslega stadal-
fravikid, sem gefur til kynna ad stikamatid 4 3
verour bjagad upp 4 vid. Fylgnistikinn er { sam-
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Tafla 6. Stadalfravik dhaettup6knunar og spdds vaxtamunar
(n, m) a(6) (x 100) O(EPFS) (x 100) _ o(0)/o(EPFS) p(6, EPFS)
(13, 4) 0,091 0,179 0,508 -0,879
(26, 4) 0,190 0,401 0,474 -0,962
(52, 4) 0,300 0,735 0,408 -0,991
(26, 13) 0,086 0,210 0,410 -0,682
(52, 13) 0,203 0,588 0,345 -0,958
(52, 26) 0,073 0,326 0,224 -0,915

remi vid erlendar rannséknir sem gefa til kynna
ad fylgnin sé 4 bilinu -0,5 til -0,9.

5. Lokaord

Viofangsefni pessarar greinar er timardf vaxta og
forsagnargildi pess fyrir préun rikisvixlavaxta 4
innlendum peningamarkadi. Notast er vid vikuleg
gbgn um eins, priggja, sex og tolf manada vexti a
timabilinu fra drsbyrjun 1994 til arsloka 1996.

Nidurstodur pessarar rannséknar benda til
pess ad halli avoxtunarkirfunnar hafi toluvert for-
sagnargildi fyrir préun rikisvixlavaxta a stutta
enda timardfsins. Fyrir 1, 3 og 6 médnada vexti er
heldur ekki haegt ad hafna timaréfskenningunni,
p.e. ad breytingar 4 lengri rikisvixlavoxtum radist
eingéngu af breyttum vantingum fjdrfesta um
préun skemmri rikisvixlavaxta. Fyrir 12 mdnada
vexti er kenningunni hins vegar hafnad, sem lik-
lega ma rekja til mealiskekkju 1 12 mdnada vaxta-
rodinni.

Pegar borinn er saman raunverulegur vaxta-
munur og sd vaxtamunur sem fast ut frd kenn-
ingunni kemur { 1jés ad fylgnin 4 milli peirra er
mjog nalegt 1, pannig ad halli dvoxtunarkurf-
unnar spdir stefnu vaxtabreytinga nanast fullkom-
lega. Hins vegar kemur { 1jés ad vaxtamunurinn
sem fast Ut fra kenningunni sveiflast um 50%
meira en raunverulegi vaxtamunurinn. Rikis-
vixlavextir hreyfast pvi minna en undirpzttir
markadarins gefa til kynna ad séu edlilegar
sveiflur. Pessar litlu hreyfingar { innlendum
skammtimavoxtum benda til pess ad innlendur
peningamarkadur bregdist ekki naegjanlega vid
nyjum upplysingum sem liklega ma rekja til
tiltolulega litillar virkni hans. Petta er andstett

nidurstodum erlendra rannsékna sem gefa til
kynna ad erlendir fjarmagnsmarkadir (sem eru
yfirleitt mjog virkir) bregdist um of vid nyjum
upplysingum, pannig ad vextir sveiflist meira en
grunnpeattir markadarins gefa til kynna.

britt fyrir ad innlendir skammtimavextir
bregdist ekki n@gjanlega vid nyjum upplysingum
er hins vegar 1jést ad halli dvoxtunarkdrfunnar
hefur mikid forsagnargildi fyrir framtidarstefnu
skammtimavaxta og ad lengri rikisvixlavextir
radist { meginatridum af breyttum ventingum
fjarfesta um framtidarpréun skemmri rikis-
vixlavaxta.
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