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Sogurnar... tolurnar... folkid...

Afturhaldshugmyndir um atvinnulifid eru timaskekkja.

Frjalslyndid skapar audlegdina

Haflidi Helgason

Alpjédaveeding islenskra fyrirteekja og uppbygging beirra heldur
afram af fullum krafti. Actavis undirritadi 4 manudag samning um
kaup & samheitalyfjastarfsemi Alpharma og tvofaldar med pvi
veltu sina. Kaupverdid er fimmtiu milljardar kréna og eru kaupin i
hoépi beirra stzerstu sem islensk fyrirteeki hafa gert. Sama dag
keypti Bakkavor fyrirtaekido Hitchen Foods fyrir 4,7 milljarda
kréna. Pau kaup féllu nokkud i skuggann af peim fyrri, en Bakkvor
er einn glaesilegra fulltria alpjé0avaedingar islenskra fyrirteekja.

Utrasin heldur afram og mikill kraftur einkennir atvinnulifio
um bessar mundir. Pessa hefur edlilega gaett 4 hlutabréfamarkadi.
I pvi heekkunarferli sem verid hefur 4 markadnum koma reglulega
upp ahyggjur af pvi ad markadurinn hafi ndd hapunkti sinum og
leekkanir hljéti ad vera framundan. Slikt er vissulega vel hugsan-
legt, en ef litid er yfir sidustu prji ar og hvernig til hefur tekist er
1j6st ad haekkanirnar eiga sér sterkar reetur i farseelli uppbyggingu
nokkurra lykilfyrirteekja & markadi. Fyrirtaeki sem hafa n4o at-
hyglisverdum 4rangri { rekstri og nytt pekkingu sina til frekari
landvinninga. Utrasin hefur fram til pessa gengid vel og islensk
fyrirteeki i 6likum greinum hafa verid ad byggja upp starfsemi &
mismunandi morkudum. Sd stadreynd
ao islenska tutrasin er af margvislegum
toga minnkar heettu 4 verulegu
bakslagi.

Kaup Actavis eru ageett deemi um
markvissa uppbyggingu fyrirtekis.
Med kaupunum hefur fyrirteekio tryggt
fjolbreyttar stodir, baedi hvad varodar
framleidslu sina og starfsemi & mis-
munandi moérkudum. Hagstaett um-
hverfi hefur verid nytt til pess ad auka
fjolbreytni i rekstrinum og minnka
aheettu af 4standi einstakra markada og
pvi ad vonbrigdi i solu einstaks lyfs
hafi afgerandi neikveaed ahrif 4 rekstur-
inn.

Sama ma segja um fjarmalafyrir-
teekin sem aldrei hafa verid minna hao
innlendri hagsveiflu. Si uppbygging

Pad voru einmitt
hugmyndir um pad
ad heér giltu onnur
logmal i vidskipta

og efnahagslifi en i
ddrum londum sem
drapu islenskt
samfelag i droma
stodnunar og
hugmyndaleysis.
Pad akall sem

leetur kreela a sér na

sem veri0 hefur i atvinnulifinu & sér um
retur { pvi ad Islendingar innleiddu H
frelsi i fjarmagnsflutningum og einka- , aa hverfa aﬂl," til
veeddu rikisfyrirtzeki. Aukio frelsi Sliks hugsunarhattar
leysti ur laedingi krafta sem skapad H
hafa mikil verdmeeti. Nidurstadan er sd verdur VOIlf:llldl
ad aldrei hafa verid fleiri sterkir adilar skammvinnt.

4 islenska markadnum sem hafa styrk
til a0 takast a vio fjolbreytt og krefjandi verkefni.

Fylgifiskur pess ad fyrirtaeki vaxa tr nénast engu i veromeeti
sem nemur tugum milljarda hefur pann 6hjdkveemilega fylgifisk ad
einstaklingar verda mjog rikir. bad eetti ekki ad halda voku fyrir
neinum. Med innleidingu pess markadshagkerfis sem tiokast i na-
grannalondum okkar hofum vid styrkt stodir pjédarinnar til fram-
tidar. bad eetti ad vera okkur neeg 4staeda til pess ad lata eiga sig
hugmyndir um sérstakar reglur um hringamyndun umfram pad
sem tidkast i vidskiptalondum okkar. Pad voru einmitt hugmyndir
um bad ad hér giltu 6nnur 16gmal i vidskipta- og efnahagslifi en i
60rum londum sem drapu islenskt samfélag i droma sto0nunar og
hugmyndaleysis. Pad dkall sem leetur kraela & sér ni um ad hverfa
aftur til sliks hugsunarhattar verdur vonandi skammvinnt. Menn
aettu ad muna ad pad hefur oft ekki tekid langan tima fyrir pjédir
og einstaklinga ad brjotast af heimskunni einni til sarrar fataektar.
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Purfum vid ad ottast spakaupmennina?

A sidustu vikum hefur mikid ver-
i0 fjallad um dtgafu erlendra aod-
ila 4 skuldabréfum { islenskum
krénum fyrir tugi milljarda. Um-
fjollunin um pessa préun hefur
verid 4 neikveedum nétum. Marg-
ir virdast 6ttast ad aukin stodu-
taka erlendra spdkaupmanna i is-
lenskum krénum auki heettuna &
gengiséstoougleika og jafnvel
hruni 4 gengi krénunnar.
Sem deemi um betta var sagt i
fréttum Bylgjunnar 13. oktéber:
,0rt vaxandi dtgafa erlendra
banka 4 erlendum skuldabréfum
i islenskum krénum er ad verda
tikkandi timasprengja i islenska
hagkerfinu ad mati sérfraedinga i
verdbréfavidskiptum. ... Ef er-
lendu eigendunum dytti { hug ad
selja pessi bréf, myndi islenska
krénan hridfalla, liklega i staerri
stokkum en nokkru sinni fyrr.“
Er petta virkilega svona nei-
kveett og heettulegt? Dvert &
moéti. Pad er i raun fagnadarefni
ad vidskipti med skuldabréf { is-
lenskum krénum hafi aukist og
ad fleiri adilar en 4dur séu nd
virkir a islenskum gjaldeyris- og
skuldabréfamoérkudum. Tilkoma
erlendu fjarfestanna dypkar
markadina og eetti pvi ad minnka
likurnar 4 stérum &stzedulausum
sveiflum 1 gengi krénunnar.
Frétt Bylgjunnar gefur i skyn

aod erlendir fjarfestar stjornist af
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ORD i BELG

Jon Steinsson
Doktorsnemi i
hagfreedi vid
Harvard-haskdla

duttlungum. Ad beir geri bara
pad sem beim ,dettur i hug*“.
Dbetta er undarlegur 6tti. Pad sem
hefur gerst er ad erlendir adilar
hafa tekid eftir pvi ad hagnadar-
teekifeeri leynist i islenskum
skuldabréfum. Hagnadarteeki-
feerid er til komid vegna bess ad
vextir { islenskum krénum eru
hair og gengi krénunnar hefur
ekki haekkad neegilega mikid til
bess ad veent gengisleekkun 4
neestu misserum vegi upp vaxta-
muninn milli Islands og annarra
landa.

Ef gengi krénunnar teeki allt {
einu Kkipp nidur & vid myndi betta
sama hagnadartaekifaeri veroda
enn alitlegra og erlendu fjarfest-
arnir myndu auka enn stodu sin-
ar { kronum og pannig vinna gegn
gengisleekkuninni. Heettan 4
4staedulausum sveiflum er mun
meiri pegar Orfair aodilar eiga
vidskipti 4 gjaldeyrismarkadin-
um. P4 eru féir til stadar til pess

ad taka 4 moti pvi pegar einhver
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einn adili breytir stédu sinni
verulega af einhverjum orsok-
um.

Sidar i somu frétt Bylgjunnar
segir:

,Nu streymir erlendur gjald-
eyrir inn i landid, sem sist er borf
4 a0 mati Sedlabankans, og krén-
urnar streyma dt, sem enn sidur
er til pess fallid ad Sedlabankinn
geti haft nokkur ahrif 4 gengi
kréonunnar, bvi pbessi bréun skrif-
ar gengi hennar upp, en pad er nd
begar ordid of hatt ad margra
mati.“

bessi roksemd er einnig kol-
rong. Hagnadarteekifeerid sem
erlendir fjarfestar eru ad nyta
sér er einmitt til komid vegna
pess ad gengi krénunnar hefur
ekki haekkad neegilega mikid til
pess ad vaent gengistap 4 naestu
misserum vegi 4 méti niverandi
vaxtamun vid dtlond. Hagnadar-
teekifeerid er med 6d0rum ordum
til komid vegna O6skilvirkni &
gjaldeyrismarkadinum sem hef-
ur leitt til pess ad adgerdir Sedla-
bankans hafa ekki midlast 1t {
gengi krénunnar sem skyldi. Til-
koma erlendu fjarfestanna leidir
til pess ad adgerdir Sedlabankans
munu hafa meiri ahrif 4 gengi
kréonunnar en adur (ekki minni
eins og frétt Bylgjunnar virdist
telja). En vaxtahseekkunum Sedla-
bankans er einmitt stlad ad
haekka gengi krénunnar til pess
ao sla a penslu.

Aukin vidskipti erlendra fjar-
festa med islenskar kréonur hefur
bvi bau jdkveedu &hrif ad Sedla-
bankinn mun ekki burfa ad
haekka vexti eins mikid og hann
annars byrfti ad gera bar sem
vaxtahekkanir bankans munu
midlast betur 4t i gengid en adur.
betta gerir pad ad verkum ad vid
munum ekki purfa ad bua vid
jafn gridarlega haa vexti a Is-
landi og vid annars pyrftum ad
gera.

Spakaupmennska er idulega
litin hornauga og rikjandi sjén-
armid vardandi hana byggja &
alls kyns gamaldags fordémum.
betta er midur bpvi spakaup-
mennska er afskaplega mikil-
veeg fyrir edlilega verdomyndun
a fjarmalamorkudum. Utgafa er-
lendra adila & skuldabréfum { {s-
lenskum krénum er deemi um ja-
kveeda spakaupmennsku sem
mun ad likindum leida til rok-
réttari veromyndunar 4 islensk-
um gjaldeyris- og skuldabréfa-
morkudum og pvi koma okkur
Islendingum vel.

Pad er i raun fagnadarefni ad vidskipti med skuldabréf i islenskum kronum hafi
aukist og ad fleiri adilar en adur séu na virkir a islenskum gjaldeyris- og
skuldabréfamorkudum. Tilkoma erlendu fjarfestanna dypkar markadina og eetti
pvi ad minnka likurnar a storum asteedulausum sveiflum i gengi kronunnar.

UM ViDA VEROLD

Traustio hvarf

kolféllu og stor hluti af starfsemi félagsins liggur

niori.

Aldrei langt i verobolgudrauginn

Financial Times | Fyrir viku 1€k allt i lyndi hja Refco,
einum stezersta midlara heims med afleidu-

og hravorusamninga. Félagio for i
frumutbod 1 4glst og fatt benti til annars

ez L ad framundan veru bjartir timar likt
TIMES og aour. Nu er Refco ad hrynja til grunna.
Pé kom 1 1j6s ad 26 milljarda skuld vogunarsjods
vid Refco var i raun og veru skuld framkvaemda-
stjérans Steves Bennett. Hann greiddi skuldina &
manudaginn og fyrir vikio var félagid i betri malum
en a fostudaginn. Pad sem olli hruninu var pad ad
félagid gat ekki dtskyrt fyrir fjarfestum med full-
naegjandi heetti hvad hafdi raunverulega gerst. Par
sem endurskodendur hofou ekki tekid eftir pessum
mistokum pa lysti fyrirteekid pvi yfir ad rekstrar-
tolur undanfarinna fjogurra dra veeru 6marktzekar.
Refco er algjorlega had trausti vidskiptavina og
sj60a, sem lana eda fa lanada milljarda dala, og gatu
ekki bedid eftir skyrum svorum fra stjérnendum
félagsins og stukku fra bordi. Hlutabréf félagsins

The Sunday Times | Sunday Times fjallar um vandann
i bresku efnahagslifi. Verdbdlga meelist nu { atta
ara hamarki i Bretlandi og er buist vid ad hiun

meelist um 2,7 présent { vik-
THE sﬁ%%umb unni sem er vel yfir tveggja

présenta markmidi stjorn-
valda. Ytri paettir valda pessum haekkunum og ba
fyrst og fremst haekkun & eldsneytisverdi.

Margir telja ad hin fari ekki haerra og vonast til
ad breski sedlabankinn taki til vid ad laekka vexti.
Fleiri eru pé bpeirrar skodunar ad bankinn leekki
ekki vexti fyrr en skyr merki sjéist um minnkandi
verdbolgu.

A sama tima er 1j6st ad verulega hefur kélnad i
breska hagkerfinu en allt stefnir 1 pad ad hagvoxt-
ur verdi rétt um helmingur af upphaflegum azetl-
unum. Smaésoluverslun hefur dregist verulega
saman og atvinnuleysi fer haekkandi. OECD hvetur
stjéornvold til ad heekka skatta um eitt pisund millj-
arda krona til ad maeta halla 4 fjarlogum.
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