Helstu nidurstoour og tillogur

Allt frd pvi ad Island vard ad sjalfsteedu myntsveedi eftir fullveldi 4rid 1918 hefur landid
glimt vid 6jafnveegi { greioslujofnudi og 4 gjaldeyrismarkadi. S4 6réi hefur smitast inn
i efnahagslifio med dstodugleika og verid orsok baedi hafta og sifelldra gengisfellinga.
Arid 1931 brugdust Islendingar vid bankahruni og fjarmagnsflétta med fjarmagns-
hoéftum er stéou 1 62 ar. Og n eru rimlega 6 ar lidin fra pvi ad fjarmagnshoft voru aftur
tekin upp til pess ad bregdast vid ndkveemlega sému vandamélum og fyrri haftasetningu
var @tlad. Margt bendir lika til pess ad hoftin verdi vidvarandi hérlendis 1 einu eda 6dru
formi & naestu drum.

N stefnir hradbyri ad pvi a0 islenskar lifeyriseignir verdi 180-200% af landsframleidslu
og augljost ad fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna hefur mikil dhrif 4 hagkerfi landsins.
Jafnvel boétt frjals fjairmagnsvidskipti verdi aftur leyfo til og fra islenska myntsveedinu
munu fjarfestingar sjédanna avallt ad purfa ad midast vid pjédhagslegar adsteedur.
A hinn béginn er pad éumdeilt ad erlendar fjarfestingar og alpj6dleg eignadreifing eru
lykilskilyrdin fyrir pvi ad sjd0asofnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu meo fullneaegjandi
heetti og tryggt ad 6ldrun pjédarinnar valdi ekki verulegum rudningsahrifum i efnahags-
lifinu. Pad er pvi engum bl6dum um pad ad fletta ad lita verdur 4 lifeyrissparnad i sam-
hengi vid annan sparnad i landinu, stodugleika 4 greidslujofnudi og { hagkerfi landsins.

[ 1j6si pessarar st6du, sem er megin umfjéllunarefni pessarar bokar, er pad nidurstada
hoéfunda ad setja fram prjar tillogur er snda ad erlendum fjarfestingum lifeyrissjédanna
& neestu drum.

1. Tryggt verdi ad hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna af heildareignum - nti um
22% - laekki ekki frekar. Pad verdi gert med bvi ad fjéroungi af hreinu innfleedi til
sjé0anna verdi avallt rédstafad til erlendra fjarfestinga. Hreint innfleedi til sj60-
anna er nd um 40 milljardar & ari. bad felur i sér ad islensku lifeyrissjéoirnir fdi um
10 milljaroa heimild, eda undanpdgu frd fjarmagnshéftunum, til erlendra fjdr-
festinga a hverju dri. Petta verdi lagmarksheimild 6hdd st6ou greidslujafnadar og
er cetlad ad minnka dheettu framtidarlifeyrispega og varna neikveedum dhrifum
vegna 6ldrunar pjodarinnar d necestu drum.

2. Unniod verdi ad pvi ad auka hlutfall erlendra eigna lifeyrissj6danna eftir pvi sem
svigrum gefst til { greidslujéfnudi 4 neestu &rum med pad ad markmidi ad sem
steerstur hluti af hreinu innflaedi til sjd0anna verdi fjarfestur erlendis. Pannig
verdi komid { veg fyrir ad fyrirsjdanleg upps6fnun lifeyrissparnadar valdi rudn-
ingsahrifum 4 annan sparnad { landinu og skapi heettu 4 eignabélu. I pvi skyni er
hér lagt til ad peim vidskiptaafgangi sem er umfram 5% af landsframleidslu verdi
rddstafad til pess ad heekka hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna.
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3. Liti0 verdi d erlenda fjdrfestingu lifeyrissparnadar sem pjédhagsvarudarteeki til
pess ad hlutleysa dhrif mikils fjadrmagnsinnfledis d greidslujéfnudinn. Pannig
verdi komio { veg fyrir ad innflutningur erlends sparnadar valdi penslu 4 innan-
landsmarkadi og ryri samkeppnisstoou atvinnuvega eins og svo oft hefur verid
raunin. Slik hlutleysing er einnig megin forsendan fyrir pvi ad landid haldi
jakvaedum vidskiptajofnudi til framtidar. Hér er pvi lagt til ad Islendingar fari kin-
versku leidina varoandi greidslujofnud { beim skilningi ad peir scekist eftir erlendri
[jdrfestingu en landid verdi samt sem dour hreinn fidrmagnsutflytiandi og med
varanlegan vidskiptaafgang.

Med kinversku leidinni eru fjérar flugur slegnar { einu héggi: St fyrsta er ad Islendingar
njoti minni dheettu vid avoxtun lifeyrisparnadar og komid er 1 veg fyrir kynslédamis-
vaegi vio utgreidslu lifeyris. Onnur er st ad pjédhagsvarud verdi efld pannig ad erlent
fjirmagnsinnstreymi valdi ekki fjosrméla- og eignabélu hérlendis. Pridja er ad dherslan
verdi & utflutningsdrifinn hagvoxt og samkeppnisheefni og komio { veg fyrir ad erlent
fjarmagnsinnfledi ofhiti hagkerfid. Og loks su fjérda ad Islendingar geti notid pess
pekkingarflutnings sem fylgir erlendri fjarfestingu an pess ad innlendur sparnadur verdi
fyrir rudningsdhrifum.

[ pessu sambandi er vert ad minnast pess ad erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna 4
arunum 1998-2008 voru pad afl sem helst vann gegn vaxandi 6jafnvaegi { beedi fjarmala-
kerfi og efnahagsmalum sem gridarlega mikio fjosrmagnsinnstreymi skapadi & pessum
tima. Peer erlendu eignir sem var safnad upp 4 pessum tima eru nu ein helsta stodin
undir islenska lifeyriskerfinu.

Ofangreindar prjér tillégur sniia ad tilhogun lifeyrissparnadar hérlendis. Peim er fyrst
og fremst atlad ad tryggja oryggi framtidarlifeyrispega, sjalfbeeran hagvoxt og stéoug-
leika, 6h40 pvi hvort, hvener og undir hvada forsendum hoft verda afnumin hérlendis.

Ef aftur 4 méti er 1itio0 til islenskra efnahagsmala almennt vilja h6fundar arétta skadsemi
fjarmagnshafta fyrir atvinnulif og lifskjor almennings til framtidar. Pad er peirra skodun
ad opin fjarmagnsvidskipti séu lykilpattur { pvi ad Islendingar taki sému efnahagslegum
framférum og adrar vestraenar pjédir og ndi sama drangri { framleidni og nyskopun.
Stoodugleiki byggour & hoftum er einfaldlega of dyru verdi keyptur. Og raunar, ef litid er
til sbgunnar, verour ekki séd ad fjarmagnshoft hafi dugad til pess ad tryggja efnahags-
legan stédugleika; hoftin hafi pvert & moti aukio 4 djafnvaegid { hagkerfinu og valdid
mjog alvarlegri missetningu fjarmagns 4 hinum fyrri haftatima. I 1jési pessa er pad ein-
dregin tillaga h6funda ad afndm hafta verdi hafid pegar 1 stad.
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Heettan 4 hamskiptum

[slenska bj6din er ung { samanburdi vid adrar vestraenar pj6dir, enda er helmingur lands-
manna yngri en 34 ara. Hins vegar eru fjolmennir drgangar & leid & eftirlaun og hlutfall
eftirlaunapega af fjolda félks 4 vinnumarkadi mun haekka mjog hratt 4 naestu drum.
Aukinni 6ldrun fylgir bjé0hagslegur kostnadur par sem folki feekkar & vinnumarkadi og
meiri porf verdur fyrir velferdarpjénustu. Efnahagsleg ahrif velta pé ad miklu leyti 4 pvi
hvernig lifeyriskerfi er vio lyoi.

Fjarmaognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kollud sjédas6fnunarkerfi og felast i pvi ad tilvon-
andi lifeyrispegar leggja dkvedid hlutfall af launum til hlidar sem sidan er fjarfest i eigna-
safni sem er aetlad ad skila framtidar fjdrmagnstekjum sem duga, dsamt h6fudstélnum,
til elliframfeerslu.

Ofjdrmdognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kollud gegnumstreymiskerfi par sem tilvonandi lif-
eyrispegar leggja einnig til hlidar hluta af launum sinum, en i stad pess ad framlégunum
sé varid i fjarfestingar eru pau millifeerd til peirra sem pegar eru 4 lifeyrisaldri. Pannig er
framtidar launatekjum eetlad ad standa straum af elliframfeerslu { gegnumstreymiskerfi.

Pessi tvo kerfi geta runnid saman ef fjarfestingarstefna sjé0aséfnunar hneigist of mikio
til rikistryggora eigna. [ b4dum tilvikum er rikid - og efnahagsreikningur pess - ordid ad
farvegi fyrir millifeerslur 4 milli kynsldda. Setning hafta getur haft sému ahrif par sem
sveiflur { kynsl6dasteerd geta valdid rudningsahrifum a efnahagslifid og béluahrifum ef
fjarmagnskerfio er lokad.

Erlendar fjarfestingar og alpjodleg eignadreifing eru lykilskilyroin fyrir pvi ad sjodasofn-
unarkerfi geti skilad hlutverki sinu med fullncegjandi heetti og tryggt ao eftirlaunataka
storra kynsloda valdi ekki verulegum ruoningsdahrifum i efnahagslifinu. Ef veegi erlendra
eigna er of litid mun lifeyristaka eftirstridskynslodarinnar, folks sem feeddist drunum
1946-1964, ryra verulega lifskjor yngri kynsléda d komandi drum pegar uppsafnadur
lifeyrissparnadur verdur dreginn til baka tr hagkerfinu.

Sjooasdfnunarkerfi skapar vioskiptaafgang med pvi ad fresta neyslu og auka sparnad.
bPannig myndast sjdlfkrafa svigrim til erlendra fjdrfestinga dn pess a0 raska pjodohags-
legu jafnvcegi. Ef vidskiptaafgangurinn sem sjooasdfnunarkerfi skapar er ekki fjar-
Jestur erlendis mun pad valda penslu og eignabdlu i vidkomandi hagkerfi til skada fyrir
lifeyrispega.
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Lifeyrissparnadur i erlendri mynt er forsenda pess ad halda stéougleika d smcerri mynt-
sveedum par sem hlutdeild innflutnings er tiltélulega mikil af neyslu og sjodaséfnun er
rddandi lifeyrisform. Heegt er ad leida it pd einfoldu pumalfingursreglu ad lifeyrissparn-
adur eigi ad hafa somu myntsamsetningu og almenn einkaneysla viokomandi lands sem
fyrir Island er um 40-50%. Heegt er ad lita d petta hlutfall sem ldagmarkshlutfall erlendra
eigna i safni islenskra lifeyrissjéoa.

Hve hatt eignahlutfall parf til pess ad tryggja oryggi?

Samkveemt klassiskum kenningum um aheettudreifingu eetti hlutfall erlendra eigna
hjé islenskum lifeyrissjodum ad vera a bilinu 30-40%. Sé tekid tillit til sérislenskra
dheettupatta er aeskilegt hlutfall enn heerra. Pessi adferdafraedi byggir 4 peirri forsendu
aod fjdrfestirinn sé ekki pad stor ad eignasdfnun hans hafi sjdlfsteed dhrif d verd d eigna-
mérkudum. Su forsenda 4 alls ekki vid um lifeyrissj6dina - svo stér sem eignasoéfn
peirra eru midad viod islenska markadinn. Ef tekid er tillit til haftanna og peirrar miklu
aukningar i lifeyriseignum sem veentanleg er d neestu drum cetti veegi erlendra eigna ad
vera mun heerra en 30-40% i hagsteedasta eignasafni, samkveemt samvalskenningunni.

Erlent eignahlutfall lifeyrissjddanna nadi haest { um 30% 4 drunum 2006-2010 en hefur
farid leekkandi og er nd 22,4%. Rumlega fimmtungshlutfall erlendra eigna er allt of ldgt
samkvemt ollum peim viomioum sem heegt er a0 leggja til grundvallar. Pad er pvi heegt
ad meela eindregio gegn pvi ao petta hlutfall lcekki enn frekar.

Midad vio nuverandi adsteedur er hreint innfleedi { lifeyrissjodina um 40 milljaroar d dri
og pannig parf ad fjdrfesta um 9-10 milljoroum erlendis til pess ad halda 22,4% erlendu
eignahlutfalli. Til ad hlutfallid heekki parf arleg fjarfesting ad vera meiri.

Greidslujofnudur — oxullinn i hagsogu islands

Greidslujofnudur er eins konar afstemmingarddalkur fyrir landid { heild sinni. Stada hans
hefur ahrif 4 lausafjarstoou hagkerfisins sem getur komid fram & gjaldeyrismarkadi eda
1 bankakerfinu. Um leid og greidslujofnudi byrjar ad bleeda fara mjog 6flugir kraftar af
stad sem koma fram me0d leekkun raungengisins, haekkun vaxta og/eda lanastoppi vegna
lausafjarvandreeda i fjsrmalakerfinu. Ahcetta er pé mun minni ef fjarmagnid kemur inn
sem bein erlend fjarfesting, par sem endurgreidsla d sér adeins stad ef fjdrfestingarverk-

efnio gengur upp.

Adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum opnar méoguleika fyrir pjédir ad adskilja
akvardanir um neyslu, fjarfestingu og opinber utgjold. Til ad mynda ad auka fjarfest-
ingu an bess ad purfa samtimis ad skapa sparnad med frestun einkaneyslu eda adhaldi
i opinberum utgjoldum. St atburdarras er algeng - og laedist raunar aftan ad morgum
pj6dum - ad erlendar lantokur hefjist upphaflega vegna fjarfestingar i utflutningsgrein-
um. En um leid og fjarmagnid fer ad streyma koma rudningsdhrif fram med leekkun
vaxta og aukinni einkaneyslu, pannig ad 4 skémmum tima verdur vidskiptahallinn ad
birtingarmynd ofpenslu og 6sjalfbaerrar neyslu. Erlend fidrfesting lifeyrissparnadar cetti
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ad vera ein helsta leidin til pess ad hlutleysa dhrif mikils fjarmagnsinnflcedis d greioslu-
Jjofnudinn og koma i veg fyrir ad erlend fjdarfesting valdi penslu d innanlandsmarkadi.
bensludhrif af innbyrgingu lifeyrissparnadar eru pau sému og af miklu erlendu innfleedi
i gegnum fjdrmagnsjofnudinn.

Islendingar voru évidbtinir pvi ad reka eigin myntsvaedi vid fullveldi 4rid 1918. Strax
4rid 1920 var landid komid { alvarlega gjaldeyris- og bankakreppu og hagpréunin fra
peim tima hefur verid neer samfelld saga um éjafnveegi i greidslujofnudi. Kreppan mikla
hofst hérlendis med bankahruni { drsbyrjun 1930 pegar Islandsbanki hinn elsti vard
fyrir dhlaupi og var neitad um rikisdbyrgd. Skjotlega upp ur pvi héfst fjarmagnsflotti af
landinu er lyktadi med setningu fjarmagnshafta arid 1931 sem éattu eftir ad vara 1 62 ar.

Hagbréun landsins 4 eftirstridsarunum einkenndist af miklum fjdirmagnsinnflutningi
til pess ad oOrva fjarfestingu sem kom fram 1 dratuga vidskiptahalla og skuldaséfnun, fra
stridslokum allt fram 4 4rid 2009. Petta mikla fjarfleedi, og su pensla sem af pvi hlaust,
hafdi gridarleg ruoningsahrif 4 utflutningsatvinnuvegi landsins med hdu raungengi og
efnahagslegum 6stéougleika. Fjarmagnshoftin juku pungann { atburdarasinni med pvi
ad tryggja einstefnu { fjarmagnsfleedi - peningarnir gatu bara komist inn en ekki ut.
bao er pvi ekki ad undra ad hlutfall utflutnings af landsframleidslu lcekkadi tir 40% drio
1930 i a0 vera d bilinu 20-30% d eftirstriosdrunum. Pessi rudningsdhrif komu { veg fyrir
ad adrar greinar geetu komid undir sig fotunum og hafa skilid mjog djup spor eftir sig {
efnahagslifinu

Islenska hagkerfid var { neer vidstédulausu pensluastandi dratugum saman sem var reglu-
lega rofid med neydaradgerdum af ymsum toga. Brennidepill hinna tidu ,efnahagsad-
gerda“ - hvort sem um var a0 raeda haftasetningu eda gengisleekkun - var etid sa a0 rétta
af halla 4 greidslujofnudi. St dsteeda var &vallt tind til ad naudsyn beeri til pess ad bregdast
vid aflabresti eda erfidleikum { sjdvarttvegi. En hin raunverulega orsok pessara sifelldu
adgerda var langvinn orvunarstefna { efnahagsmalum meo aherslu & fjarfestingu. Par
liggur rétin ad hinum mikla éstédugleika og vidskiptahalla sem landsmenn hafa lengid
buid vid. Med erlendum lantokum var heegt ad fjdrfesta [ storum stil dn pess ad innlendur
sparnadur veeri til stadar og landsmenn pyrftu ad ldta sér lynda lcegri einkaneyslu. Setning
fjarmagnshafta stjornmdlaveedir greidslujofnudinn par sem feerslur liita annadhvort poli-
tiskt dkvoroudu undanpdguferli eda eru einfaldlega d vegum rikisins sjalfs.

Horft fram i timann

Fra pjoohagslegu sjonarmidi hlytur sjédasdfnunarkerfi 4samt lagum medalaldri pjédar-
innar ad kalla eftir vidskiptaafgangi. Ef litid er til sidustu aratuga hefur raungengid ad
jafnadi verio of hatt - allt fram ad gengisfallinu mikla 2008 - sem endurspeglast { vio-
stodulausum vidskiptahalla a timabilinu. Raungengi framtidar hlytur pvi ad vera leegra
en bad sogulega raungengi sem landsmenn hafa pekkt. Ldgt raungengi, vidskiptaaf-
gangur og utflutningur lifeyrissparnadar er einnig forsenda fyrir ttflutningsdrifnum hag-
vexti, efnahagslegum stoougleika og myndun pjédhagsleg sparnadar.
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bad virdist vidtekin skodun hérlendis ad hatt raungengi sé eftirséknarvert vegna pess
a0 pad skapi gé0 lifskjor. Hafa verdur { huga ad pessi kaupmattarkvardi er avallt leid-
réttur midad vid framleidni. Pjodir geta heeglega hafft tiltélulega ldgt raungengi og mik-
inn kaupmdtt midad vio vinnustund ef framleionin er mikil. Su islenska hefd ad penja
upp raungengio til pess ad efla lifskjér er meira en nokkuo annad tilraun til pess ad beeta
upp fyrir lélega framleidni med pvi ad gera innfluttar vérur édyrari fyrir islensk heimili
og reka vidskiptahalla. Slik stefna getur aldrei verio annad en skammgoour vermir og
getur adeins haldist uppi med erlendum ldntékum og hefur verulega sleem langtimadhrif.

Framleidni vinnuafls hefur um langa hrid verid mun leegri hér en { ndgrannaléndum.
bad er nokkurt ahyggjuefni ad framleioni virdist hafa neer stadid { stad frd hruni. Aftur
4 moti hefur heekkun launakostnadar 4 sama tima verid umfram framleidni og langt
umfram pad sem pekkist erlendis. Af pessum sékum hefur raungengisstigio farid mjog
stigandi d sidustu misserum og su aukna samkeppnisheefni sem gengisfallio 2008 gaf
landsmonnum virdist d goéori leid med ad hverfa.

Islendingar eiga nti vid feersluvanda ad glima { greidslujofnudi sem stafar af erfidleikum
vid a0 flytja verdmeeti 4 milli myntsvaeda. Erlendi hluti vandans - snjéhengjan og prota-
buin - er liklega audveldastur vidureignar par sem bessar aflandskronur eru tiltdlulega
vel afmarkadar og heegt ad nd utan um peer med samningum. Erfidasti hluti vandans
snyr a0 islenskum fjarfestum. Mikid misveegi er til stadar { innlendum eignasdfnum og
vidurkennd vidomid um dhcettudreifingu hljéta ad hvetja til erlendra fjdrfestinga. A méti
kemur a0 s6mu viomio cettu ad vera hvati fyrir erlenda adila ad fjdarfesta hérlendis par
sem ardsemi islenskra eigna er med litla fylgni vio erlenda eignamarkadi.

Hafa verdur hugfast ad innlendir fjarfestar geta alveg hlaupid jafn hratt Gt dr landinu
og erlendir. Aheettupcettir fyrir fjarmagnsflotta eru peir sému og dheettupeettir banka-
dhlaups, enda eru gjaldeyriskreppur og bankakreppur tviburakreppur - myndbirting
bleedandi greidslujafnadar og flotta af reikningum bankastofnana. Skuldahlio bankanna
er nu mjég viokveem fyrir utfleedi d greioslujofnudi ef opnad er aftur fyrir fiarmagnsvio-
skipti par sem peir eru nu ad mestu leyti fidrmagnadir med stuttum innldnum.

Nidurstada

Samkvemt Moody’s er ein helsta dstaeda fyrir Aaa hinna Nordurlandanna ,, mjég har
stofnanastyrkleiki“ sem medal annars felst { pvi ad pessar pj6dir h6fou synt ,breida sam-
st6ou” vid toku erfidra dkvardana { norreenu bankakrisunni. Islendingar lita ekki vel tt
i pessum samanburdi. Island missti Aaa ldnshefid stuttu eftir hrun og hrapadi nidur 9
lansheefisflokka { Baa3, sem er einum flokki fyrir ofan ,,rusl® Pad cetti ad vera forgangs-
mdl ad heekka ldansheefio aftur, leekka fidrmagnskostnad landsins og bua [ haginn fyrir
afndm hafta og endurkomu landsins d erlenda fjarmdlamarkadi. Pad fer po litio fyrir pvi
markmidi { pjoomdlaumredunni.

LANDSSAMTOK LiIFEYRISSJODA



bvi er ekki ad neita ad hoftin hafa skapad peegindi fyrir pjédina. Med hindrun fjar-
magnsvidskipta 4rid 2008 var haegt ad setja innlend markmid 1 fyrsta seeti - leekka vexti,
reka rikissj60 med halla, efla hagvoxt og nd nidur verdbolgu. Petta var hegt ad gera
i stad pess ad purfa ad takast & hendur sarsaukafullar adgerdir til pess ad nd stodug-
leika 4 greidslujofnudi. Ef Islandi er alvara ad cetla ad tengjast aftur alpjédahagkerfinu
verda pessi peegindi mogulega ad vikja timabundid d medan unnid er ad pvi ad opna
aftur gjaldeyrismarkadinn. Islendingar verda lika ad horfast { augu vid pad ad med litinn
[ridlsan gjaldmioil er erfitt ao lofa st6ougum kaupmeetti, lagri verdobolgu og fyrirsjdan-
legri greidslubyroi huisncedisldna.

Til pess ad afnema hoftin parf skyr almennur pjédarvilji ad vera fyrir hendi og pver-
politisk samstada. P4 gaeti verid naudsynlegt ad tryggja truverdugleika med pvi ad fa
adila likt og Alpjodagjaldeyrissjédinn til pess ad koma ad malinu. Pess ber ad minnast
a0 pegar hin fyrri hoft voru afnumin { upphafi ars 1994 var pad ekki vegna innlends
prystings heldur vegna inngéngu landsins & Evropskt efnahagssveedi. Raunar var vart
minnst 4 fengiod fjarmagnsfrelsi { fjolmiolum 4 peim tima, likt og pad hafi verio aukaat-
ridi { EES-samningnum!' Med haftasetningunni 2008 voru landsmenn ad visu ad brjota
skilmala pessa samnings og velta ma pvi fyrir sér hve lengi pad getur stadid og hveneer
hinir samningsadilarnir muni kalla eftir pvi ad Islendingar fylgi 6llum &kvaeedum um
fjorfrelsi. Peirri spurningu md pvi kasta upp hvort hiftin verdi ekki afnumin nema vegna
utanadkomandi prystings.

Pegar upp er stadid snyst afndm hafta um framtidarsyn - hvort Island etli sér ad nj6ta
pess dbata sem alpjédaveeding skilar - einkum og sér i lagi ad framleidnipréun hér-
lendis fylgi pvi sem gerist erlendis. Island mun eiga erfitt um vik ad skapa sambaerileg
lifskjor & bord vid pad sem pekkist erlendis ef efnahagslifid er lokad fra 60rum londum.
Ytri adsteedur nu eru ad morgu leyti heppilegar til afndms hafta og hagkerfio hefur tekio
aftur vio sér. Kjoési landsmenn ad bida med afndmid er mikilvaegt ad bidin verdi ekki til
pess ad lifeyriskerfid kodni nidur ad baki hafta og uppséfnun sparnadarins verdi ekki
féour fyrir penslu og eignabdlu.

! Pridjudagurinn 4. jantar 1994 var fyrsti utgafudagur blada eftir nylidin d&ramét og annar dagur fjar-
magnsfrelsis eftir gildistoku EES samningsins. A peim degi var hvergi minnst 4 haftaafnam { islenskum
dagblodum fyrir utan leidara Alpydubladsins. Hins vegar var auglysing & sidu 5 { Morgunbladinu fra
Fjérfestingarfélaginu Skandia med yfirskriftinni ,Vilt pti eignast hlut { Deutsche Bank AG?“
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