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VAXA storeykur
framleidsluna

NYSKOPUN VAXA, sem sérhefir sig {
byggingu og rekstri hateknigrédurhusa,
leggur nd drég ad pvi ad fjérfalda fram-
leidslugetuna i Svipj6d eftir ad hafa
gengid fra tvoféldun 4 pessu dari. betta
segir Andri Gudmundsson, meod-
stofnandi VAXA, { samtali vid Hlut-
hafann.
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Meta forsendur
samnings vid BNA

STJORNSYSLA Islensk stjérnvéld meta
um bessar mundir hvort forsendur séu
fyrir pvi ad fara i samningavidraedur vid
Bandarikin um vidskiptasamning. Petta
kemur fram { svari utanrikisrddu-
neytisins vid fyrirspurn Hluthafans, sem
sneri ad pvi hvernig hagsmunageeslu Is-
lands hefdi verid hattad. 9

Gervigreindar-
bolur og hrun

SKODUN Hluthafinn birtir pydingu a
grein eftir Jén Danielsson, préfessor vid
London School of Economics, par sem
hann fjallar um pad hvort fjarfestar og
stefnusmidir purfi ad hafa dhyggjur af
bvi ad gervigreindarbdla sé ad myndast a
hlutabréfamarkadi. 6
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,Paod er ekki lengur pannig ad allir
forritarar séu jafneftirsottir

Forstjori og stofnandi
Teqhire hefur tekid eftir
breytingum a pvi hvernig
fyrirtaeki rada i storf sem
tengjast taekni. Eftirspurn
eftir forriturum hefur
breyst samhlida aukinni
utbreidslu gervigreindar.

NYSKOPUN Stefan Orn Einarsson, for-
stjori og stofnandi Teqhire, segir ad um-
hverfi radninga hafi tekid toluverdum
breytingum 1 takt vid frampréun gervi-
greindar. Teghire sérhafir sig
radningum { tekni og nysképun, og
hefur unnid med peim islensku fyrir-
teekjum sem hafa nad hvad mestum
arangri 4 erlendri grundu.

»Auglysingum fyrir byrjendastédur (e.
entry-level) i taekni hefur faekkad, &
medan eftirspurn eftir reyndum sér-
freedingum og sérheefdum hlutverkum er
afram sterk. Pad er ekki lengur pannig
ad allir forritarar séu jafneftirséttir,
segir Stefan. Eftirs6knarverdustu
stédurnar sntiast um Oryggi, gervigreind,
gogn og innvidi.

»I pessum flokkum eru enn ha laun,
mikil eftirspurn og frelsi til ad velja sér
verkefni er mjdg mikid. A sama tima er
klassisk ,midjuhaefni‘, p.e.a.s. almenn
forritunarheefni 4 vinselu svidi 4n
mikillar sérhaefingar eda abyrgdar, ein-
faldlega ekki eins eftirsétt og 4dur.

b4 hefur utbreidsla gervigreindar haft
toluverd dhrif 4 samsetningu og sterd
préunarteyma. bvi sem adur var sinnt af
8 til 10 manna bpréunarteymi, par sem
hver haféi afmarkad hlutverk, getur nd
verid sinnt af 3ja til 5 manna teymi, sem
samanstendur af heefum forriturum, sem
nyta gervigreind, sjalfvirkni og 6nnur
verkfeeri. Radningardform fyrirtaekja
midast e meir vid pessa préun.
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Stefan stofnadi Teqhire 2013. Sidan pa hefur markadurinn breyst.

Adspurdur segir hann ad moguleikar is-
lenskra fyrirtaekja a pvi ad rada erlenda
sérfreedinga séu mjog miklir.

Jslensk fyrirteeki hafa oft akvedid
menningarlegt forskot: bau eru yfirleitt
fl6t { uppbyggingu, tiltdlulega éformleg i
jakveedum skilningi og geta tekid
dkvardanir hratt,“ segir Stefan.

Helstu hindranirnar eru pvi sidur af
menningarlegum toga - paer mé fremur
rekja til regluverksins.

Stefan nefnir ad kostnadur vegna sér-
fraedinga utan EES teljist ekki ad fullu

med til endurgreidslu vegna rannséknar-
og préunarkostnadar.

yFyrirtaeki geta pvi stadid frammi fyrir
6sanngjornum valkosti; annadhvort rdda
bau besta f6lkid, hvar i heiminum sem
bad er statt, og férna hluta endur-
greidslunnar, eda pau velja ,naestbesta”
kostinn innan EES til ad uppfylla skil-
yrdin ad fullu. Fyrir litid og opid hagkerfi
etti regluverkid ad stydja vid bad ad vid
naum { besta f61kid.“

Lesa ma vidtalid 4 sidu 4

Hér mun brdtt birtast auglysing

Vid hvetjum big til ad hafa samband

Pannig verdur Hluthafinn

thorsteinn@hluthafinn.is
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Nidurgreidslur a
raforku veeru
sidasta urrae6id

ORKUMAL Samkeppnishaefni stéridju a
fslandi var til umredu 4 fundi sem
Landsvirkjun st6d fyrir { ger. Jdnas
Hlynur Hallgrimsson, forstédumadur
vidskiptagreiningar, sagdi ad raforku-
verd hér 4 landi veeri sambeerilegt pvi
sem pekkist { Noregi og Kanada. Hins
vegar veeri flutningskostnadur 25 présent
af heildarkostnadi raforku hér 4 landi 4
medan hlutfallid veeri 4 bilinu 5-10 pré-
sent { pessum samanburdarrikjum.

Hbetta er eitthvad sem vid verdum ad

skoda vel ef vid eetlum ad standast
alpj6dlega samkeppni.“
Tinna Traustadéttir, framkvaemdastjéri
s6lu og pjoénustu, fjalladi um nidur-
greidslu 4 raforkuverdi til stérnotenda {
Noregi, sem var innleidd til ad bregdast
vid auknum kostnadi vegna losunar-
heimilda. Raforkuverd er i kringum 40
dollara fyrir hverja megavattstund 4 fs-
landi og i Noregi, en nidurgreidslurnar
leida til pess ad stérnotendur i Noregi
greida ekki nema 20 dollara 4 megavatt-
stund.

»Norska rikid nidurgreidir raforkuverd
til idnadar fyrir 90 milljarda islenskra
kréna 4 ari. Ef vid setludum ad feta i spor
Nordmanna bd myndu pessar nidur-
greidslur nema 35 milljordum kréna &
ari,“ sagdi Tinna og ték hun sérstaklega
fram ad enginn veeri ad kalla eftir slikum
nidurgreidslum.

P4 var vakin athygli 4 pvi ad rikisstjérn
byskalands stefndi ad hefja nidur-
greidslur 4 raforku { orkufrekum idnadi a
naesta ari og eins var fjallad um
tollmiurana sem ESB hefur reist {
kringum kisiljarnsidnadinn.

begar Hanna Katrin Fridriksson at-
vinnuvegaradherra var spurd um
stéduna sagdi hun ,sorglegt” ad umreeda
um samkeppnishafni feeri ad sndast um
aukin rikisafskipti eda pad ad bregdast
vid auknum rikisafskiptum hja vid-
skiptapjédum Islands.

,Vid skulum orda pad pannig - af pvi ad
madur veit aldrei hvad framtidin ber {
skauti sér - ad nidurgreidsla er sidasta
arraedid.” PFH

Sandsteinsnaman sem VAXA heldur afram ad umbreyta i nedanjardargr6durhis. Ljosmynd/VAXA

VAXA margfaldar framleidsluna i Svipj60

NYSKOPUN VAXA, sem sérhefir sig {
byggingu og rekstri hateknigrédurhusa,
leggur na drég ad pvi ad fjérfalda fram-
leidslugetuna i Svipjéd eftir ad hafa
gengid fra tvofoldun 4 pessu ari. Petta
segir Andri Gudmundsson, med-
stofnandi VAXA, { samtali vid Hlut-
hafann.

Tv6 ar eru lidin sidan VAXA byrjadi ad
selja afurdir sinar - salat, krydd og
sprettur - { Svipj6d og nu starfa par neerri
30 manns. A bessu éri hefur fyrirtekid
tvofaldad framleidslugetuna 1 Svipjéd
upp 1 600 tonn af salati 4 4ri, sem er um
fimmfalt 4 vid framleidslugetuna 4 Is-
landi.

»NU er svo komid ad ntverandi reektun
er uppseld og 6ll steekkunin hefur lika
verid seld,” segir Andri. ,Vid erum 4 fullu
ad undirbla neesta fasa staekkunar en
pad er um 1.800 tonna framleidsla til
vidbétar sem verdur tilbuin eftir rimt ar.
Meirihlutinn af beirri steekkun er nud
begar seldur til niverandi vidskiptavina
hja okkur.”

,Meirihlutinn af
peirri steekkun
er nd pegar
seldur*

Andri Gudmundsson,
medstofnandi VAXA

Afurdir VAXA eru nu pegar til sélu i
premur af fjérum sterstu verslana-
kedjum Svipjédar og hja fjolda heildsala
4 veitingamarkadi. I oktéber nadist sa
afangi ad hefja afhendingu til staersta
greenmetisheildsalans par { landi og i
bessum ménudi beetist staersti heild-
salinn 4 veitingahusamarkadi vid listann.

»Vidskiptavinir okkar vilja voru i sému
geedum allt 4rid um kring - 4n skordyra-
eiturs, an flokts { magni og verdi -

reektada i Svipjéd 4 sjélfbaeran mata. bad
4 jafnt vid i dagvoruverslunum og &
veitingastodum,“ segir Andri.

Reaektunin fer fram i heimsins steersta
nedanjardargrédurhisi, sem er 50 metra
undir yfirbordi jardar i yfirgefinni sand-
steinsndmu, rétt fyrir utan Orebro.
Naman er rumlega 400 busundir fer-
metra ad steerd, sem er sjo sinnum meira
flatarmal en { Smaralind.

»Pad er pvi nég pldss til steekkunar og

vid hoéfum pegar tryggt baedi rafmagn og
vatn til neestu ara,“ segir Andri.
»Eins og gefur ad skilja er naman laus vid
allt frost og sumarhitabylgjur en hita-
stigid 1 henni er um 10 gradur allt arid
um kring sem gerir pad ad verkum ad
adsteedur til reektunar eru frabeerar allt
arid - 6had vedri og vindum uppi 4 yfir-
bordi.“

Staerstu hluthafar i médurfélaginu 4 Is-
landi eru peir Andri Sveinsson, Birgir
Maér Ragnarsson og Bjorgdlfur Thor
Bjorgolfsson dsamt breedrunum Sveini
og Henrik Biering. PFH

Stjornvold meta forsendur vidraedna vio Bandarikin

STJORNSYSLA Islensk stjérnvold meta
um pessar mundir hvort forsendur séu
fyrir pvi ad fara { samningavidraedur vid
Bandarikin um vidskiptasamning. Petta
kemur fram { svari utanrikisradu-
neytisins vid fyrirspurn Hluthafans, sem
sneri ad pvi hvernig hagsmunageeslu fs-
lands hefdi verid héattad gagnvart
Bandarikjunum.

I svari raduneytisins segir ad 16gd sé
dhersla 4 ad vidhalda traustu vidskipta-

sambandi enda séu  Bandarikin
mikilveegur markadur fyrir {slenskan tt-
flutning. Utanrikisradherra sendi {

sumar bréf til Jamison Greer, vidskipta-
fulltria Bandarikjaforseta, par sem lyst
var yfir vilja islenskra stjérnvalda til
vidreedna um  vidskiptakjor  milli
rikjanna. Raduneytid segir ad bandarisk

stjérnvold hafi ordid vid pessari beidni.
,bvi eiga sér stad samskipti 4 milli is-
lenskra  stjérnvalda i  Reykjavik,
sendirads Islands i Washington og skrif-
stofu vidskiptafulltria Bandarikjaforseta.
Stjérnvold rikjanna eru nd ad meta hvort
forsendur séu fyrir pvi ad fara i
samningavidreedur um vidskipta-
samning. Af hélfu islenskra stjérnvalda
fer petta mat fram med patttoku flestra
raduneyta,” segir { svari rdduneytisins.
Bandarikjastjorn heekkadi innflutnings-
tolla 4 islenskar vorur Gr 10 présentum
upp i 15 présent { d4gast. Voruut-
flutningur til Bandarikjanna saman-
stendur mestmegnis af sjdvarafurdum og
leekningavérum, svo sem lyfjum fra
Alvotech og stodtekjum Ossurar. A
Sjavarutvegsdeginum, sem var haldinn {

i sidustu viku kom fram { méli Gunnpérs
Ingvasonar, forstjéra Sildarvinnslunnar,
a0 ahrif tollanna veeru ad koma fram.

yTollarnir { Ameriku eru farnir ad segja
til sin. Samdrattar er farid ad geeta i
dkvednum flokkum,“ sagdi Gunnpoér.
Samkveemt télum Hagstofu Islands nam
utflutningur 4  sjavarafurdum  til
Bandarikjanna 10 milljordum  frd
tollaheekkuninni { byrjun aguast og fram
til loka oktéber. Til samanburdar var
upphaedin 13 milljardar kréna yfir sama
timabil { fyrra.

Samtok idnadarins hafa talad fyrir pvi
ad lagning seestrengs til Bandarikjanna
verdi notud sem utspil { vidredum um
leekkun tolla en { drogum ad nyrri at-
vinnustefnu er 16gd édhersla 4 ,mikil
vaxtartekifeeri { gagnaversidnadi“. PFH

Porgerdur Katrin Gunnarsdattir
utanrikisradherra
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Profill

»Peir bestu leita stodugt ad betra folki“

Stefan Orn Einarsson er forstjéri og
stofnandi Teghire, sem sérheafir sig i
radningum { teekni og nysképun, hvort
sem um reedir sprota, vaxtarfélog eda
framleidslufyrirtaeki sem vilja byggja upp
teekniinnvidi. Teghire hefur unnid med
beim islensku fyrirteekjum sem hafa ndd
hvad mestum édrangri 4 erlendri grundu,
sem og fjarfestingarsjodum og fjol-
breyttum hépi fyrirteekja vids vegar um
Evrépu og Bandarikin.

Hvernig hafa radningar breyst fra pvi ad pu
stofnadir Teqhire drid 2013?

,ba folust verdmaetin fyrst og fremst {
leitinni sjalfri; ad grafa upp nafnid,
préfilinn eda forritarann, sem enginn
annar hafdi fundid. TOlf drum sidar er
veruleikinn allt annar. Upplysingar um
folk, ferla og haefni eru ad mestu leyti
6llum adgengilegar. Pad sem skiptir mali
i dag er ekki lengur ad finna nafnid
heldur pad sem gerist eftir pad - fram-
kveemdin,” segir Stefan.

,Stundum lita Islendingar 4 radningar
eins og peer snuist um ad draga kaninu
upp Ur hatti: ,Sendu mér bara prju CV og
malid er dautt.” Stundum tekst pad, en
bad er sjaldnast tilviljun, heldur af-
raksturinn af g6du undirbiningsstarfi.
Peir bestu sem ég hef unnid med - baedi
hér heima og erlendis - eru nénast
arattukenndir  pegar  kemur  ad
radningum. Peir eru stodugt ad leita ad
betra félki til ad framkvema hug-
myndirnar, faera sig upp 4 heerra geda-
stig og deila Ut abyrgd. Peir skilja ad
lykillinn er ad finna og halda réttum ein-
staklingum, og ,delegera“ sidan eins
mikid og haegt er. Pegar slikur metnadur
fyrir mannaud og framkveemd parast vid
sterkt umbod fyrir okkur, pd verda nidur-
stodurnar yfirleitt mjog goédar.”

Hvernig meturdu mdguleika islenskra
fyrirtekja d pvi ad rdda til sin erlenda sér-
fredinga? Eru helstu hindranirnar laga-
legar, menningarlegar eda af 60rum toga?

»sMoguleikar islenskra fyrirteekja til ad
rada erlenda sérfreedinga eru i raun mjog
miklir. Heimurinn er ordinn eitt vinnu-
svaedi. Fyrirtaeki { Reykjavik geta unnid
med teymi { P6llandi, Portagal, Sudur-Af-
riku eda Kaliforniu, ef vilji og skipulag er
til stadar. Islensk fyrirteeki hafa oft
4kvedid menningarlegt forskot: pau eru
yfirleitt flot i uppbyggingu, tiltdlulega
6formleg { jakveedum skilningi og geta
tekid dkvardanir hratt. Pad skiptir mali 4
markadi par sem beir allra bestu hafa
enn i morg horn ad lita,” segir Stefdn.

Helstu hindranirnar eru pvi sidur af
menningarlegum toga - paer md fremur
rekja til regluverksins. Stefin nefnir ad
kostnadur vegna sérfraedinga utan EES
teljist ekki ad fullu med til endurgreidslu
vegna préunarkostnadar.

»Fyrirtaeki geta pvi stadid frammi fyrir
6sanngjornum valkosti; annadhvort rada
bau besta f6lkid, hvar i heiminum sem
bad er statt, og férna hluta endur-
greidslunnar, eda pau velja ,nastbesta”
kostinn innan EES til ad uppfylla skil-

Stefan leggur na drog ad Teghire 2.0 med nyjum hugbinadi og nyju vidskiptalikani.

yrdin ad fullu. Fyrir 1itid og opid hagkerfi
atti regluverkid ad stydja vid pad ad vid
naum { besta félkid - ekki refsa fyrir
pad.”

Timabil hédrra vaxta hefur sett sitt mark
4 taeknigeirann, beedi i Bandarikjunum
og Evrépu. Borid hefur 4 miklum upp-
sognum, ekki sist hja staerstu taeknifyrir-
teekjunum, og samhlida pvi er nyjum
radningum slegid 4 frest.

I Bandarikjunum eru merki um ad minni
eftirspurn sé eftir reynsluminni forriturum
(e. junior developers) ¢ medan atvinnu-
horfurnar fyrir hina reynslumeiri (e. senior
developers) eru dfram gédar. Petta hefur
verid sett | samhengi vi0 uppgang gervi-
greindarlausna. Sérdu merki um pessar
breytingar?

»Auglysingum fyrir byrjendastédur (e.
entry-level) i taekni hefur fakkad, &
medan eftirspurn eftir reyndum sér-
fraedingum og sérhaefdum hlutverkum er
afram sterk. Pad er ekki lengur pannig
ad allir forritarar séu jafneftirséttir,”
segir Stefan. Eftirs6knarverdustu
stédurnar sndast um oryggi, gervigreind,
gbgn og innvidi.

o1 pessum flokkum eru enn ha laun,
mikil eftirspurn og frelsi til ad velja sér
verkefni er mjog mikid. A sama tima er
klassisk ,midjuheefni, p.e.a.s. almenn
forritunarheefni 4 vinsaelu svidi an
mikillar sérheefingar eda dbyrgdar, ein-
faldlega ekki eins eftirsétt og 4dur. Adur
var algengt ad forritarar gaetu valid Gr
tveimur eda premur tilbodum en i dag
gildir pad fyrst og fremst um sérfreedinga
med algjora topppekkingu; pa sem geta
baedi hannad lausnir, tekid abyrgd 4 inn-
vidum og nytt gervigreind sem verkfeeri.
Adrir purfa markvissari nalgun, svo sem
endurmenntun eda betra verkefnaport-
£61i6.“

[ ségulegu samhengi var nénast sjalf-
gefid, baetir Stefan vid, ad gédur forritari
geeti flutt 4 milli landa, fundid sambeeri-
legt starf 4 skommum tima og haldid
uppteknum haetti. N pegar eftirspurnin
eftir beim sem starfa 4 tilteknum svidum

fer vaxandi er pad ekki lengur sjalfsagt.
Adrir verda ad hugsa markvisst um hvert
Deir stefna.

P4 hefur utbreidsla gervigreindar haft
toluverd ahrif 4 samsetningu og staerd
pbréunarteyma. Pvi sem adur var sinnt af
8 til 10 manna préunarteymi, par sem
hver hafdi afmarkad hlutverk, getur nu
verid sinnt af 3ja til 5 manna teymi, sem
samanstendur af heefum forriturum,
sem nyta gervigreind, sjalfvirkni og
onnur verkfeeri. Radningaraform fyrir-
teekja midast vid pessa préun i sifellt
meiri meeli, segir Stefan.

Frampréun gervigreindar breytir lika
hvernig Teghire starfar enda er haegur
leikur fyrir hvern sem er ad lata gervi-
greindina utbua ferilskrd, skrifa gleesi-
lega ferilskra og pyda texta 4 milli
tungumala. Aferdin 4 6llum umséknum
verdur bvi fallegri ad vissu leyti, segir
hann, en jafnframt einsleitari.

,Fyrir okkur pydir pad ad sidur er hagt
ad treysta adeins 4 pappirinn. Vid
purfum ad leggja enn meiri dherslu a
djupviotol, verkefni og préfanir, um-
sagnir og raunverulega sogu
vidkomandi. Vid notum sjalf gervi-
greindina sem hjalpartzaki, svo sem til ad
flokka og greina gbgn, sja mynstur i
stérum stafla af umséknum og stydja
okkur i greiningu. En lokanidurstadan er
enn mannleg og byggir 4 ddmgreind.“

Hvad er d ddfinni hja Teqhire?

»,Vid erum ad smida nyjan hugbtunadar-
vettvang, sem er grunnurinn ad Teghire
2.0. Par er ég i raun ad reyna ad setja inn
allt pad sem ég tel ad radningar- og
monnunarvettvangur eigi ad innihalda:
betri yfirsyn stjornenda hvad vardar
opnar stodur, verktakasamninga og
frammistodu, og sterkari gagnagrunn
bannig ad dkvardanir byggist 4 gégnum
en ekki eingdngu tilfinningu. Vid erum
med Ofluga préunaradila ad vinna ad
bessu 1 fjarvinnu en betta er pungt og
krefjandi verkefni og pad tekur tima,“
segir Stefan.

,Vid hofum einnig verid ad endurskoda

,Paod er ekki lengur
pannig ad allir
forritarar séu jafn-
eftirsottir

vidskiptalikanid og tekid medvitada
akvordun um ad laekka péknun { beinum
radningum. [ miklum meirihluta peirra
verkefna sem sntast um beinar
radningar tékum vid i dag um pad bil
helming bpeirrar béknunar sem vid
tékum fyrir einu ari sidan. Vid holdum
afram ad taka somu péknun Dpegar
kemur ad stjérnendaleit eda sérhefdum
hausaveidum (e. head-hunting) en fyrir
hefdbundnari sérfraedihlutverk viljum
vid ad verdlagningin endurspegli nyjan
veruleika.

»Pa hofum vid gert fjarverktokumaédelid
okkar mun hagkveemara og nidurstadan
er su ad vid getum bodid laegra heildar-
verd fyrir fjarverktaka en adur, 4n pess
ad férna geedum. Astzedan fyrir pessum
breytingum er einf6ld: markadurinn 4
ekki ad vera fastur i sama snidi pegar
taekni, vaxtastig og ytri adstaedur breytast
svona hratt. Pegar gervigreind, fjar-
vinna, nyjar greidslulausnir og alpjédleg
samkeppni breyta leiknum, pa burfa
verdlagning og Dpjoénustumddel ad
breytast med.“
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Skodun

Um gervigreindarbolur og hrun

Varnadarord um gervigreindarb6lu a hlutabréfamarkadi heyrast vida. Eiga fjarfestar og stefnusmidir ad hafa
ahyggjur? I pessari grein eru faerd rok fyrir pvi ad bélur, sem eru kniinar af nysképun, geti haft raunverulegan
avinning i for med sér pegar paer eru fjarmagnadar med hlutafé fremur en skuldum. Jafnvel pott fjarfestar verdi
fyrir miklu tapi hafa stefnusmidir litla astaedu til ad hafa Ahyggjur, nema bdlan auki ahzettusakni annars stadar

i kerfinu og fjarfesting i gervigreind byggi a bankalanum.

J6n Danielsson

Préfessor vid LSE og forstodu-
madur Systematic Risk Centre

Hlutabréfamarkadurinn hefur verid a
langvinnu bjartsynisskeidi fra arinu 2009
og S&P 500 visitalan hefur heekkad um 63
présent & pessum aratug pratt fyrir skad-
legt afall af voldum Covid. Helsti drif-
kraftur hlutabréfaverds i dag er fjar-
festing { gervigreind. Er markadurinn {
bélu - og eigum vid ad hafa ahyggjur?

Pétt béla kunni adeins ad varda pa sem
ofmeta fjarfestingar sinar, getur huin
ordid ad vidtekara vandamali af tveimur
asteedum: I fyrsta lagi, ef hiin hefur dhrif
4 dheettuseekni annars stadar i kerfinu og
hvetur til 6hagkvaemra fjarfestinga; og i
60ru lagi, ef hin er knuin af lansfé, sér-
staklega bankaldnum, sem veldur pvi ad
bélan magnar upp adra veikleikleika i
fjarmalakerfinuskapar beint orsakasam-
hengi milli bélunnar og veikleika/
aheettupatta { fjarmalakerfinu. Pvi standa
stefnusmidir frammi fyrir vanda: peir
geetu heett 4 ad kaefa nyskopun, eda leyft
uppsveiflunni ad halda afram og haett a
hardari leidréttingu sidar.

Vardadarvert demi er Kina, sem
syndi flest hefdbundin merki um bélu &
fyrsta aratug aldarinnar. Ef stefnusmidir
hefdu stungid 4 béluna veeri Kina ekki
bar sem pad er i dag. Og jafnvel pétt fjar-
malayfirvold vildu stinga &4 bélur, veeri
poélitiska forystan liklega dsammala.
Jafnvel pétt Sedlabanki Bandarikjanna,
sem daemi, keemist ad peirri nidurstodu
ad gervigreind veeri { bolu og vildi stinga
4 hana, myndi nutverandi rikisstjérn
Bandarikjanna liklega ekki leyfa pad.

Hagfraedin 4 bak vid bélur
Pétt margir peettir valdi bélum gegnir
skridpungi lykilhlutverki. Fjarfestar sja
verd haekka, sem feer pd til ad kaupa. Og
vegna pess ad peir kaupa hakkar verdid
enn frekar, og pannig magnast endur-
svorunin. Jafnvel peir, sem grunar ad um
bélu sé ad raeda, gaetu akvedid ad fjar-
festa i von um ad komast Ut i teeka tid.
Hvernig vid skynjum ahaettu tengist
sterklega pvi hvernig bélumyndun virkar.
begar skridpungi prystir verdi upp 4 vid
minnkar flokt, par sem sihackkandi verd
virdist flokta minna. Slikir ahaettumeeli-
kvardar fanga p6 ekki uppsoéfnun falinna
veikleika. Raunveruleg dhatta - likurnar
4 hruni - er falin og innren (e.
endogenous) (Danielsson o.fl. 2009). Hun
eykst hljédlega 4 medan allt er med
kyrrum kjorum og meelt flokt minnkar.
Ahzttan sem vid meaelum er yfirleitt ekki
dheettan sem vid hofum ahyggjur af;
meeld ahzetta eykst adeins eftir ad kreppa
skellur &, pegar of seint er ad selja sig ut.

betta gefur til kynna ad flokt, sem
flestir fjarfestar og stefnusmidir nota til
ad greina of mikla dheettu, afvegaleidir
okkur. Og pad sama gildir um alla adra
aheettumaelikvarda, svo sem vaxtadlag,
vent top og flesta maelikvarda 4
kerfisahaettu. Peir segja okkur pad sem
vid viljum heyra 4 medan peir hylja raun-
verulegu haettuna.

Ahgettan fyrir samfélagid er si ad
pbegar Dbdla springur leidir snérp
minnkun auds ekki adeins til minni ut-
gjalda hja peim adilum sem eru mest
berskjaldadir, heldur dregur hun einnig
ar aheettuseekni { 6llu kerfinu, sem leidir
til mikils samdrattar i efnahagsum-
svifum og atvinnu. Pegar bélur eru fjar-
magnadar med lansfé, og sérstaklega
bankalanum, getur afleidingin einnig
verid kerfisbundinn atburdur.

A0 koma auga 4 bolur

Varnadarord um ad markadurinn kunni
a0 hafa ofhitnad koma Ur morgum
attum, svo sem fra Alpjédagjaldeyris-
sjédnum og Englandsbanka, og fra Jamie
Dimon ur einkageiranum. Joseph P.
Kennedy, fadir John F. Kennedy forseta,
stakk upp 4 leid til ad bera kennsl a
bélur: ,begar skdburstarar eru farnir ad
gefa hlutabréfarad er timabeert ad fara af
markadnum.”

En samkvamt haldbetri adferdum parf
ad spyrja hvort eignirnar a4 bak vid
béluna hafi innra virdi eda hvort virdi
peirra, eins og gildir um bitcoin eda fri-
merki, sé eingéngu pad sem fjarfestar
eru reidubunir ad greida i framtidinni.
Vid getum skodad fjarmégnunarfor-
sendur fyrir 6llum beim gagnaverum
sem verid er ad byggja. Jason Furman
(samkveemt frétt Financial Times 2025)
aeetlar ad neer allur hagvoxtur {
Bandarikjunum 4 pessu ari hafi komid
fra fjarfestingum i upplysingateekni og
tengdum geirum.

Sagan synir ad timabil mikillar
nyskopunar - jarnbrautir & fimmta éara-
tug 19. aldar, rafmagn 4 tiunda aratug 19.
aldar, internetid seint 4 tiunda aratug 20.
aldar - haldast oft { hendur vid spakaup-
mennsku sem skilar stérkostlegum
hagnadi og tapi. Petta er gott fyrir sam-
félagid og frabeert fyrir faeina fjarfesta,
jafnvel poétt flestir fjarfestar verdi fyrir
miklu tapi. Arid 1866 olli steersti banki
heims steerstu fjarmalakreppu 19. aldar
med pvi ad vedja a eftirséknarverdustu
taekni sins tima - skipaflutninga - og
tapa.

Litum 4 netbdluna seint 4 tiunda aratug
sidustu aldar. Besta deemid um 6hof net-
bélutimans var Yahoo!, sem hafdi
markadsvirdi upp 4 128 milljarda dala
pann 3. jantar 4rid 2000. A peim tima
hafdi pad um 180-200 milljénir notenda
um allan heim, sem bendir til pess ad
markadurinn hafi metid hvern notanda 4

um 680 dali. Yahoo! var gervigreind sins
tima - fyrirteeki sem allir urdu ad eiga og
verdid gaf til kynna ad pad yrdi rikjandi {
stafreenni framtid. En pad gerdist ekki.
Einn dalur sem fjarfest var i Yahoo! a
hatindi netbdlunnar veeri nd virdi um
0,04 dala.

,Hringrasarfjar-
mognun af pessu tagi
felur i sér ad sama fjar
magnio birtist morgum
sinnum & mismunandi
efnahagsreikningum®

A sama tima n4di Amazon hdmarks-
verdmati upp 4 39 milljarda dala. Allir
sem keyptu 4 pessum timapunkti hefdu
horft upp 4 hlutabréfaverdid hrynja um
meira en 90 présent innan tveggja ara.
Samt hefdu fjarfestarnir, sem keyptu 4
toppnum og héldu { hlutabréfin til
dagsins { dag, horft upp 4 stodu sina
aukast nestum fimmtiufalt - sem er 15
présenta arleg avoxtun 4 25 arum. Jafnvel
kaup 4 toppi bélunnar hefdu verid 6tru-
lega ardbeer til mjog langs tima litid.

Smadatridin breytast, en pad ad fram-
reikna snemmbina velgengni yfir i
evarandi voxt er kunnuglegt mynstur.
Hver kynsl6d virdist finna sin Yahoo! og
Amazon - fyrirteekin sem allir gera rad
fyrir ad muni rikja i framtidinni.

CUDA gerdi Nvidia ad pvi sem pad er {
dag og fjarfestar meta Nvidia eins og pad
muni halda afram ad auka yfirburdi sina.
En V/H-hlutfall pess er um 53. Ef vaegi
CUDA minnkar, p4d verdur Nvidia ekki
bad sem pad er { dag pegar kemur fram 4
4rid 2050. A sama hétt er hélfrar billjénar
dala virdi OpenAl byggt 4 pvi ad pad sé
fyrirteekid sem muni 4 endanum hafa
yfirburdi i gervigreind - Amazon, ekki
Yahoo!.

Pegar netbdélan nadi hamarki var
verdlagning margra fyrirtaekja byggd a
samskonar veentingum og flest beirra
féru 4 hausinn. Yahoo! mist6kst vegna
pbess ad Google kom fram med betri
leitarvélataekni; pad purfti ekki meira en
nokkra einstaklinga med snjalla hug-
mynd.

Er astaeda til ad hafa dhyggjur?
Ef gervigreind er béla virdist hun ekki
vera hattuleg. Pvert 4 méti. Vid aettum
611 ad vera pakklat 6llum peim fjérfestum
sem leggja til fjarmagn til ad knyja gervi-
greindarbdélunni sem mun gera lif okkar
svo miklu paegilegra 4 komandi drum.
Pagd virdist ekki vera nein dstada til ad
hafa dhyggjur, en pad geti breyst af
tveimur 4steedum. I fyrsta lagi, ef fjar-

festing { gervigreind eykur ahzttusaekni
annars stadar i kerfinu getur pad leitt til
fjarfestingaknuinnar sveiflu { landsfram-
leidslu og valdid kreppu, eins og vid
synum fram 4 med rannséknum (Dani-
elsson o.fl. 2018, 2022).

I 68ru lagi er litil 4staeda til ad hafa
dhyggjur svo lengi sem fjarmégnun
gagnavera fyrir gervigreind kemur fra
hlutabréfafjarfestum, eins og gilti um
fjarfestingar i netbélunni. En pétt pad
hafi verid raunin i upphafi er stadan ad
breytast. Gervigreindarfyrirtaeki reida sig
{ auknum meeli 4 skuldsetta hringrasar-
fjarmognunar, eins og Financial Times
(2025b) og Bloomberg (2025) greindu ny-
lega fra. Hringrasarfjarmognun af pessu
tagi felur i sér ad sama fjarmagnid birtist
morgum sinnum & mismunandi efna-
hagsreikningum. Afleidingin er falinn
veikleiki sem villir um fyrir fjarfestum,
lanardrottnum og eftirlitsyfirvoldum.

Nidurstada
Yfirvold standa frammi fyrir erfidum
vanda. P6tt hofudskylda peirra sé ekki ad
baela nidur bélur purfa pau ad koma auga
4 6hof i fjarmalakerfinu og gripa til ad-
gerda adur en pad verdur of seint, en pad
gerdu bau ekki 4 arunum fyrir alpjédlegu
fjarmalakreppuna 2008. Pau purfa einnig
ad tryggja ad ef bdla springur verdi restin
af kerfinu ekki i haettu.
Raunveruleg haetta
bankalan baetast vid fjarmégnunar-
hringrasina. Pa heettir gervigreindar-
bélan ad vera einkamal fjarfesta og
verdur ad raunverulegu dhyggjuefni
stjérnvalda.

skapast begar

Greinin var fyrst birt af The Centre for
Economic Policy Research (CEPR) og
medhofundur var Robert Macrae. Hun
var pydd ad fengnu leyfi.
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Boda styttingu
uppgjorstima

VERDBREF Fjirmélardduneytid birti {
ger drog ad innleidingu Evrépureglu-
gerdar sem leidir til styttri uppgjorstima
verdbréfavidskipta.

Med uppgjorstima er att vid timann fra
degi vidskipta med fjarmalagerninga til
afhendingar. Meginreglan er nt T+2 &
Evropska efnahagssvaedinu, en fra
oktéber 2027 verdur hun T+1.

Réaduneytid segir ad breytingin krefjist
uppfeerslu fjarmalainnvida. Umbeetur 4
kerfum og ferlum geti ordid kostnadar-
samar, en aukin skilvirkni verdi
markadnum til hagsbéta.

Pa segir raduneytid ad framkvaemd
gjaldeyrisvidskipta { tengslum vid upp-
gjor vidskipta kunni ad fela i sér dskorun
hér a landi. Hins vegar var pad adur svo
ad vidskipti med islensk skuldabréf voru
gerd upp neesta bankadag (T+1).

Jslenskt fjarmalakerfi byr ad peirri
reynslu, ad einhverju leyti,“ segir {
aformaskjalinu.

Reglugerdin tengist uppbyggingu 4
sameiginlegum  fjarmagnsmarkadi {
Evrépu. Breytingunni er pannig aetlad ad
styrkja samkeppnisheefni Evrépu, sem
pykir hafa dregist aftur GUr 6drum
markadssvedum. [ Bandarikjunum,
nefnir  rdduneytid sem deemi, eru
midleegir
mun sterri og ferri, sem eykur hag-
kveemni og skilvirkni uppgjors. PFH

innvidir verdbréfamarkadar

Skotsilfur

Kyndilberi markadarins

Frestur til ad skila inn umségn um nyja
atvinnustefnu rennur ut i dag en pvi
midur fer ekki mikid fyrir tillogum um
bad hvernig virkja md hid gridarmikla
fjarmagn sem situr 4 innlansreikningum
til fjarfestinga i nyskdpun og vaxtarfyrir-
tekum. Einn dlitsgjafi um aformin
heldur p6 kyndlinum & lofti en pad er Jén
Agust Porsteinsson, forstjéri Klappa, sem
er skrad 4 First North. I umsdgn sinni
bendir Jén einmitt 4 pad ad mikid af
sparnadi almennings nytist ekki til ad
stydja vid frampréun atvinnulifsins.

AT
Jén Aguist Porsteinsson,
forstjori Klappa

Pad parf ad fara somu leid og Sviar,
segir Jon, med pvi ad koma 4 fot sér-
stokum fjarfestingarreikningum, sem
fela i sér skattalegt hagredi. P4 nefnir
hann ad adgangur ad 6flugum markadi

sé ein af lykilfosendum vaxtar og
alpj60avaedingar islenskra nysképunar-
fyrirtaekja.

oI dag er skraningarferlid pé of
kostnadarsamt, timafrekt og reglupungt,
sem veldur pvi ad morg efnileg fyrirteki
velja frekar ad leita til erlendra fjar-
festingarsj6da. Til ad styrkja innlendan
markad og innlent eignarhald parf ad
einfalda skraningarferlid og lakka
kostnad.“

M;jog hugsi yfir einsleitni eignasafna
Landssamtok lifeyrissjéda stédu fyrir
frédlegum morgunfundi i geer. Par kom
fram, eins og VB greindi fyrst fra, ad
fjarmalaradherra hefdi til skodunar ad
taka sterri skref pegar kemur ad pvi ad
rymka  heimildir  lifeyrissjéda  til
fjarfestinga { erlendum gjaldmidlum.
Héamarkid er i dag 53 présent en heekkar {
skrefum fram til arsins 2036 pegar pad
verdur komid upp 1 65 présent.

Pad er erin astaeda til ad taka sterri
skref ad mati Gunnars Baldvinssonar,
framkvaemdastjéra Almenna
lifeyrissjédsins, en 4 fundinum vidradi
hann dhyggjur af pvi hvernig hémlur
hafa sett sitt mark 4 eignasofn sjédanna.

sEg get alveg sagt bad ad ég er mjog
hugsi yfir einsleitni innlendra eigna

lifeyrissjéda. Eg hefdi viljad sja stigin
steerri skref i ad heimila okkur ad
fjarfesta ytra, sagdi Gunnar.

Gunnar Baldvinsson,
framkvaemdastjori
Almenna
Témas Brynjolfsson, varasedlabanka-
stjéri  fjarmaélastodugleika sagdist ad

vissu leyti vera sammadla prinsippinu.
Prepatengda nalgunin hafi verid rétt en
bad megi spyrja sig hvort prepin geti vera
litillega steerri.

Olafur Sigurdsson, framkveemdastjéri
Birtu lifeyrissjods, sagdist vera 4 beirri
skodun ad pad vaeri heegt ad nd ahaettu-
dreifingu 4 innlenda markadinum og
vandinn veeri frekar sa ad of faar eignir
veeru skradar.

Hér mun bratt birtast auglysing

Vid hvetjum pig til ad hafa samband

Pannig verdur Hluthafinn

thorsteinn@hluthafinn.is




