Spurningin um lausaféod

Er breytt ffarmoégnun bankakerfisins lykill ad afnami hafta?

Asgeir Jonsson
Hagfreedideild Haskola islands

ASKOLI iISLANDS
AGFRZADIDEILD

-’
W5\ S
I I



Islenska gjaldeyriskreppan
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Snogghemlun (sudden stops)

Atburdarras i fjorum pattum:

1. Land gerir eitthvad rétt i efnahagsmalum — erlent fjarmagn streymir inn.

2. Gengi gjaldmidils haekkar, eftirspurn eykst og innflutningur vex — vidskiptahalli.

3. Styggo kemur a erlenda fjarfesta — fjfarmagnid flyr heim til sin.

4. Vidskiptahallinn stendur eftir 6fjarmagnadur — gengid hrynur, eftirspurn fellur
og hagkerfid snégghemlar.

Helstu ahaettupeettir fyrir snégghemiun:
— Ojafnvaegi & greidslujofnudi.
— Mikill vidskiptahalli fjarmagnadur med erlendu fjarmagni.
— Stutt timalengd erlendra lana og skuldbindinga.
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brefalt A arid 2002 var alger vendipunktur fyrir Island
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Mikill vaxtamunur dro ad skammtimafjarmagn

Skammtimavaxtamunur vio utlond 2002-2014
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Island snogghemladi 2008

Vidskiptajofnudur og fjarmagnsjoéfnudur fra 1991 til 2013
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Laekningin er sarsaukafull

« Laekningin a sn6gghemlun getur verid sarsaukafull
1. Mikil heekkun vaxta naudsynleg til pess ad snua vid fjarmagnsstraumnum.

2. Mikid adhald i rikisfijarmalum naudsynleqgt til pess ad minnka eftirspurn og
iInnflutning.

3. Endurvekja traust a alpjédamaorkudum.

betta er leeknismedferd sem Nordurldndin gengu i gegnum eftir 1990
og Asiulondin eftir 1997-1998 — sem skiladi arangri.

« ...Eda pad er bara haegt ad setja fjarmagnshoft og stddva pannig

ffarmagnsflottann — pad er islenska leioin.

— Leekka vexti og auka rikisutgjold
— Skiptir pad mali hvad stofnanir med erlendar skammstafanir finnst um okkur?
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Hvad meo bankana?



Tviburakreppur

[ littum opnum hagkerfum med eigin gjaldmidil eru gjaldeyriskreppa og
bankakreppa systur.

Bankaahlaup og fjarmagnsflotti eru tveer hlidar a sama peningi.

Stor bankakerfi med mikid af innlanum og stuttum skuldbindingum eru
risastor aheettupattur fyrir gjaldeyrismarkadinn.

Einn helsti avinningur utrasarinnar folst i lengingu a skuldahlid bankanna

med utgafu skuldabréfa erlendis —

— ...en a sama staekkadi kerfid 6hoflega og gjaldmidilsmisraeemi myndadist & milli eigna og skulda
hja vidskiptavinum bankans.

Erlend innlanasdfnun vard til pess ad baeta upp fyrir lokun erlendra

ffarmagnsmarkada eftir 2007 —
— ...allt par til bankaahlaup & netinu vard bénkunum ad aldurtila
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Ahrif neydarlaganna

Med neydarldgunum var bankakerfinu skipt i tvennt;

— Innlendan hluta sem var ,bjargad“ og flarmagnadur a nyjan leik.
— Erlendan hluta sem for i slitamedferd.

Med pessari adgerd voru erlend heildsélulanin feerd nidur mead...

— A nidurskrift eigna, B) Umbreytingu i hlutafé og C) breytt i skuldabréf & milli gamla og nyja
bankans.

Innlan standa nd neer alfarid undir fjarmdgnun nyju bankanna.
— Nyju islensku bankarnir skulda pvi neer ekkert i erlendri mynt (ad Landsbanka undanskildum).
— Peir eru jafnframt med mun styttri timalengd skuldahlidar en gémlu bankarnir hfou.

NU liggur ljost fyrir ad endurheimtur voru mun betri en buist var vid — eignir
bankanna hafa haekkad verulega med endurmati & sidustu arum.

pratt fyrir ardgreidslur hefur eigid fé bankanna prefaldast a sidustu 5 arum.
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Snilldin vid neydarldgin

Erlendar eignir og skuldir pjodarbdsins an fjarmalastofnana i slitamedferd
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Harskurour islensku bankanna 2008

Innlendar eignir og skuldir hja islenskum bénkum
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Eigio fé hefur prefaldast a 5-6 arum

Eigio fé innlanastofnana fra 2007 til 2013
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Innlan og eigio fé standa undir 80% af

ffarmognun bankanna

Innlan og eigid fé sem hlutfall af eignum innlanastofnana 2007-2013
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Skiptir stutt skuldahlio einhverju mali?

« Vandamalid er annars vegar stutt timalengd flarmognunar og svo sidan
mjdg storir efnahagsreikningar bankakerfisins.

 Vandamalio stafar af...

— Gridarlega mikillli aukningu innlana (peningamagns i umferd) & timum lanabdlu og sidan
magnbundinnar ihlutunnar Sedlabankans (peningaprentun med vedi i astarbréfum) sem hefur skilid eftir
gridarlegan innlanamassa i bankakerfinu sem slagar upp i heila landsframleidslu.

— Erlendum heildsélulanum hefur (med neydarldgunum) verid umbreytt i eigid fé i bonkunum sem hlytur
ad ganga ut til arogreidsina & hverjum timapunkti.

« Svo mikid lausafé mun audveldlega skapad mikid utflaedi & greidslujofnudi
ef opnad er aftur fyrir ffarmagnsvioskipti.

« Ppegar um skammtimafjarmagn er um raeda skiptir merkimidinn erlent/innlent
eignarhald eda erlend/innlend myntsamsetning ekki h6fudmali.

Innlendir fjarfestar geta alveg hlaupid jafn hratt Ut Gr landinu og erlendir
fijarfestar.
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tur fra 2006-2008
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Innlan og landsframleidsla 2003-2014

2.500.000

2.000.000

1.500.000

S A

1.000.000

J

500.000

80-710¢
€0-¥T0¢C
0T-€T0¢C
S0-€T0C
¢1-¢10¢
£0-CT0¢C
¢0-¢T0¢
60-1T0¢
¥0-1T0¢
T1-0T0¢
90-0T0¢
T0-0T0¢
80-600¢
€0-600¢
0T-800¢
S0-800¢
¢T-L00¢
£0-£00¢
¢0-£00¢
60-900¢
¥70-900¢
T1-500¢
90-500¢
T0-500¢
80-700¢

£0-v(8z
S-QMN
—

= | andsframleidsla

= |nnlan

oLl is
HAGFRZADIDEILD

HASK



u

ASKOLI iSLANDS
AGFRADIDEILD

b

Spurningar og svor



Adeins ein kreppa i umraounni

Island gekk i gegnum tvaer kreppur; bankakreppu og gjaldeyriskreppu.
— Adeins 6nnur kreppan — bankakreppan — hefur verio i umraedunni.
— Hin kreppan — gjaldeyriskreppan — er ekki adeins o6leyst heldur liggur i pagnargildi

bessi ,gleymska“ hefur leitt markvissrar politiskrar stefnumorkunar.

,<Forsendubresturinn® a sér engar hagfraeedilegra forsendur
— Raunveruleg og truverdugt timasett azetlun um afnam hafta hefur ekki enn komid fram.

Nalgun rikisstofnanna og ymissa opinberra nefnda hefur einnig verid
omarkviss

— Hugtokin polinmott / 6polinmott fjarmagn eda innlendur / erlendur fjarfestir hafa
mj6g takmarkada pydingu — pad er tegund og timalengd skuldbindingarinnar sem
skiptir mali en ekki salarastand eda pjoderni eigandans!

Islenska pjodin er ekki enn farinn ad spyrja sig réttu spurninganna um
hoftin og afnam peirra.
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Spurningar og ... svor?

Til pess ad minnka likurna & snégghemlunarvanda a frjalsum
gjaldeyrismarkadi er naudsynlegt ad dregid sé ur skuldbindingum

med stuttri timalengd.

1. Fjarmognun bankanna sé lengd og skipt til baka ur innlanafjarmdégnun i
skuldabréfafjarmognun.

2. A0 bankakerfid sé smaekkad pannig ad hluti eigna pess feerist & efnahagsreikninga
annarra adila sem eru med langa timalengd skuldahlidar.

3. Ad fjarmalaleg milliganga kalli @ minni timaumbreytingu og fari fram a markadi en
ekki i gegnum innlanastofnanir.

petta kallar a baedi spurningar og svor um fjarmognun husnaedislana,
fijarfestingar lifeyrissjoda og uppgjor protabtianna i samhengi vid
framtidarfjarmognun bankanna og afnam hatfta.

Enn sem komid er hafa hvorki spurningar né svor komid fram!
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Spurningin um markmio

Med setningu hafta var haegt ad setja innlend markmid i i fyrsta seeti
— laekka vexti, efla hagvoxt, na nidur verdbolgu, laekka skuldir...

Pessi markmid verda ad vikja timabundid fyrir pvi verkefni ad opna
aftur gjaldeyrismarkadinn — og til pess parf pverpolitiska samst6du.

Islendingar verda lika ad horfast i augu vid pad ad med litinn frjialsan
gjaldmidill er ekki haegt ad lofa stédugleika.

— Svo sem eins og 6ruggum kaupmeetti, lagri verdobdlgu, stédugri greidslubyroi
Helsta haettan na er ad nytt Island byggist upp & peim falska
stodugleika og dryggi sem fjarmagnshoftin gefa.

Og pegar til kastanna kemur vilja Islendingar ekki stiga upp ur
haegindastolnum!

— Sidast tok pad 62 ar ad afnema fjarmagnshoftin sem voru upphaflega sett 1931
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Kronunni er haldio innan prongra vikmarka

Gengi kronunnar gagnvart evru fra 2. jantar 2009
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Pokk sé peim sem hlyddu
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