Um orsakir og afleidingar, blekkingar og lausnir
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1 Inngangur

betta er skrifad sem vidbrod vid raedu Hilmars Veigars Péturssonar ferstjéraframkvaemdastjéra CCP 3
I0npingi. Upprunalega atti petta ad vera bloggfaersla en ur vard allt of langur texti til pess.

pad er alltaf gaman ad hlusta a Hilmar og ég hef fulla samid med peim vanda sem hann lysir og er
sammala honum um ad byggja eigi hér upp pekkingaridnad.

Eins og flestir islendingar hef ég hef lika persénulega sleema ségu ad segja af efnahagsprengingum
sidustu dra sem eiga sér rét i bankahruninu 2008 og addraganda pess.

Olikt Hilmari (og ymsum 68rum) pd dreg ég annan laerdém af vandanum og hvernig best sé ad
bregdast vid til ad na sameiginlegum markmidum okkar.


http://livefromiceland.com/iframe/?width=512&height=288&stream=%2Fhs%2FIdnthing-Final.mp4&app=vod&autoplay=yes&icons=yes&skin=glow.zip&duration=-1&start=7130

Astaedan fyrir pvi ad ég er ad tja mig um pessa hluti er ad ég lit 4 pad sem skyldu mina par sem ég vil
byggja upp svipad samfélag og mér synist Hilmar vilja fyrir bornin okkar og leggja mitt 160 a
vogarskalarnar til ad koma i veg fyrir stérfelld mistok sem myndu orsaka pad ad vid fjarleegdumst pad
markmid.

Eg get rokstutt mal mitt pott ég geti ekki sett pad fram & jafn skemmtilegan méta og Hilmar gerir.
Hilmar leyfir sér pad frelsi ad vera ad lysa skodunum og tilfinningum eins og hann sjalfur segir. Hann
gerir pad i bland vid stadreyndir, p6 an pess ad skyra orsakasamhengi. Eg er ad reyna ad halda mig
vi0 ad skyra orsakasamhengi. betta er samt ekki visindaritgerd og ég leyfi mér pvi einnig ad setja fram
skodanir at fra peim rékum sem ég set fram.

Umraedan um krénuna er & villigdtum og beinlinis haettuleg'. Rokstudningur fyrir pvi fylgir hér 4 eftir
asamt lysingu & hinum raunverulega vanda og lausnum par a.>

2 Einkennnin: vio finnum verulega til hér og par
Pad sem Hilmari svidur sérstaklega er tvennt:

1) Gengisflokt og pa adallega sig & kronunni
2) Hoft a vidskiptum med erlendan gjaldeyri

Eg aetla ad baeta vid 68rum atridum sem naudsynlegt er ad fjalla um lika:

3) Hair raunvextir
4) Verdtrygging
5) Lagur kaupmattur launa & islandi

Oll pessi einkenni parf ad skoda, hvert fyrir sig, en einnig saman. Vardandi 6ll pessi atridi pa er pungur
arodur i pa veru ad orsok vandans sé einugins einn: krénan. ba er ekkert verid ad hafa fyrir pvi ad
skyra orsakasamhengi, heldur er bara hamrad a slagordum gegn krénunni.

Pessi arédur er villandi eda herint og beint rangur og leidir til rangra akvardanna ef honum er triad.

En hvernig hangir petta allt saman?

3 Vinnuumhverfi islensks efnahagslifs

island er famennt pjédfélag langt fra helstu mérkudum og med atvinnulif sem byggir 4 miklu leyti upp
a stadbundnum audlindum. S6kum famennis og einhaefni grunnstoda efnahagslifsins ma sega ad hér
sé ad vaenta meiri sveiflna i efnahagslifi en hja stérpjédum sem byggja afkomu sina 4 fleiri og
sveifluminni atvinnuvegum i staerra hagkerfi. Til vidbotar vid ofangreindar innri dstaedur fyrir
efnahagssveiflum 4 [slandi ma baeta vid hugsanlegum ahrifum af nattdruhamférum auk afleidingum
af misrddnum akvérdunum rddamanna.

Ofan & allt petta baetast sidan évidradanleg ytri ahrif af efnahagsaféllum utan landssteinanna, t.d.
hakkun a hraefnum, lokun markada eda annad pess hattar.

! petta er deemi um skodun.

2 Fyrir hrun var svipud stemming og nuna, bara med 6fugum formerkjum. b4 var stadan svo &dislega gdd ad ef
einhver hélt einhverju 68ru fram en pvi sem var vidtekinn rétttrinadur, pa purfti ad senda vidkomandi i
endurmenntun.  stad pess ad taka umraeduna um rokin pa var bara barid a viskomandi med fullyrdingum um
dasemdina sem pa var. NU er barid peim sem vilja ekki kaupa arédurinn um erlendan gjaldmidil med
fullyrdingum um ddsemdina sem verda a. betta er skodun.



Allt gerir petta ad verkum ad efnahagur islands sveiflast oftar og meira en annarra landa sem vid
berum okkur saman vid. betta gerir lika pad ad verkum ad sveiflurnar eru dliklegar til ad vera i takti,
fasa og umfangi svipadar og hja hinum I6ndunum.

betta er hin eilifu efnahagsvandamal [slendinga i hnotskurn. Pau eru 6had pvi hvada gjaldmidill er
notadur.

4 Adlogun ad vinnuumhverfinu
Til ad reyna ad bregdast vid pessu vinnuumhverfi veeri haegt ad:

a) Gaeta ad pvi ad samsetning efnahagslifs okkar sé sem mest likt pvi sem er erlendis (p.e.a.s.
auka fjélbreytni i atvinnulifinu)

b) Haga hagstjorninni til ad reyna frekar ad jafna hagsveiflu en auka paer

c) Tryggja vidbunad vid ahrifum natturuhamfara

d) Vanda okkur i efnahagsmalum (macro og micro) til ad lagmarka ahaettu

e) Tryggja ad vid getum sem best brugdist vid hagsveiflum til ad draga ur ahrifum peirra

bessar lausnir eru misaudveldar i framkvamd.

Flestir eru sammala um a) og par hefur nadst einhver arangur. Okkur hefur illa mistekist vardandi b)
og oft frekar magnad hagsveiflur en dempad peer. Vid stondum okkur nokkud vel vardandi vidbrogd
vid natturuhamférum (c), en par ma samt 6rugglega gera betur. Vid hofum téluverda reynslu af pvi
ad taka rangar akvardéanir i efnahagsmalum (d) (sbr. t.d. Stalverksmidjuna hans Hilmars). Okkur hefur
yfirleitt gengid vel ad fast vid hagsveiflur pott peaer séu alltaf sarsaukafullar (e).

5 Greining ut fra einkennum

Vikum nu aftur ad einkennunum fimm sem talin voru upp i byrjun og vir6ast nokkrar adaldstaedur
bess ad radist er gegn krénunni af umraedunni ad deema®.

5.1 Breytingar a gengi kronunnar

Hér verdur ad gera greinarmun a annars vegar skammtima gengisflokti og hins vegar gengissigi eda -
hakkun sem naer yfir misseri eda ar.

Hid fyrra er 6hjakvaemileg afleiding af pvi ad hafa fljétandi gengi. betta er aukakostnadur vid ad hafa
eigin gjaldmidil en ekki tilfinnanlegur.

Hid sidara getur verid stor dkostur fyrir einstaka adila, sérstaklega ef sig/haekkun er hr68 eda skiptir
oft @ milli sigs og haekkunnar. bpetta vandamal magnast svo upp ef misraemi er 4 milli tekna/utgjalda
eda eigna/skulda i erlendum gjaldmidli. Pessar hreyfingar geta a hinn béginn verid til hagsboéta fyrir
heildina med aukingu eda vardveislu 4 atvinnustigi eda aukningu kaupmattar.

Hilmar m.a. kom inn & petta i sinni raedu Ut frd hagsmunum hans fyrirteeki og petta er vandamal sem
islendingar allir hafa heldur betur fundid fyrir eftir gengisfallid 2008°.

pa kemur spurningin: Hefdi ekki verid miklu betra ad petta gengisfall hefdi ekki ordid? Og svo: Er
petta ekki bara krénunni ad kenna? Sumir segja ju vid badum spurningum.

Eg segi nei og rokstudningur minn fylgir.

®Vera mé ad adrar astaedur liggi ad baki, en ekki skajl fjallad um pad hér.
* Menn hafa hins vega minni forsendur til ad meta pad hversu miklu verra petta hefdi ordid ef kronan hefdi ekki
leekkad med mun meira atvinnuleysi og Utstreymi verdmaeta.



Krénan hrundi ekki @ bankana. Bankarnir hrundu a krénuna.

Gengisfall krénunnar er afleiding hrunsins og birtingarmynd pess ad gifurlegt fjdrmagn og eignir vilja
ur landi. Ef allt petta fjarmagn og eignir faeru dr landi myndi félk fylgja a eftir og pjodartekjur laekka.

Bankar i steerri hagkerfum hrundu lika en var yfirleitt bjargad af rikisstjérnum vidkomandi landa 3
kostnad skattborgara. bar hafa fjarmunir streymt dr landi med tilheyrandi atvinnuleysi i kjolfarid.

En pa segja einhverjir: Ef vid hefdum ekki haft krénu pa hefdu bankarnir bara hrunid en efnahagur
heimila eda fyrirteekja sem ekkert h6fdu med bankana ad gera hefdi stadid pad af sér ef gengid hefdi
ekki hrunid lika.

Eins og sjad ma i fjolda landa sem hafa haft annan gjaldeyri pa er petta ekki rétt. Hrun bankannna
hafdi pad i for med sér ad eignir urdu ad engu. Skuldirnar stédu eftir. Og krofuhafar, eigendur
skuldanna, vilja fa sitt. Undan pvi verdur illa komist. bvi verdur gengid ad eignum i stérum stil og
skorinn nidur kostnadur til ad fa peninginn til baka. Fyrirtaeki verda sett i prot. Rikid lendir i miklum
kostnadi m.a. vid ad byggja upp bankakerfid & ny og vegna aukins atvinnuleysis 4 sama tima og pad
missir miklar skattatekjur. Atvinnuleysi stéreykst og félk missir eignir sinar.

petta sjdum vid og hofum adur séd gerast erlendis pegar afoll rida yfir. Vid sjdum petta reyndar oft
lika i smaekkadri mynd 4 landsbyggdinni pegar eitthvad sjavarplass verdur fyrir efnahagsafalli.

Petta sjdum vid { 58rum l6ndum sem flest urdu fyrir mun minna afalli en island og préatt fyrir annan
gjaldmidil peirra.

5.1.1 Nidurstada
pott afallid hér hafi verid heimsmet og pott heimurinn sé 8 sama tima i kreppu, eru afleidingarnar
minni en vida annars stadar og pykir okkur samt nég um.

betta hefur vissulega verid sart. Um pad get ég vitnad persénulega. En stadreyndin er su ad jafnasta
lydraedislegasta og skjotvirkasta adferd til ad taka vid efnahagslegu afalli fyrir heila pjod er med
gengisfellingu. Skellurinn lendir pa 4 6llum jafnt.

Pad er audvitad falt fyrir pa sem telja ad peir hefdu getad sloppid. En pad er skammtimahugsun og
vanvirding 4@ hagsmunum heildarinnar. Afleidingin af pvi ad lata bara suma taka skellinn er einfaldlega
atvinnuleysi og skortur a nyjum storfum til lengri tima.

Skortur & storfum gerir pad ad verkum ad unga félkid flytur i burtu. M.6.0. afleidingarnar eru erfidara
rekstrarumhverfi til langframa fyrir fyrirtaeki. St6dnun og feekkun félks a vinnufaerum aldri. bverofugt
a markmid okkar um fjolbreytt taekifaeri hér a landi fyrir afkomendur okkar.

NG 5 drum eftir hrunid er hagvoxtur & islandi yfir 3% (gott), atvinnuleysi af laekka undir 4% (gott),
rikisfjarmal ad na jafnveegi (gott), hagnadur a utanrikisvidskiptum (gott). Pad er dhugavert ad bera
petta saman vid stéduna hja peim sem hafa farid illa Gt ar kreppunni i Evrépu og jafnvel enn
ahugaverdara ad bera petta saman vid pa sem hafa farid best Ut Ur kreppunni par (t.d. byskaland og
Finnland).

bokk sé krénunni pa héfum vid getad dempad ahrif hrunsins 4 islandi. bPvert 4 pad sem sumir halda
fram pd er krénan ekki orsék vandans. Hun er férnarlamb vandans eins og pjédin og par ad auki
hennar besti bandamadur til ad bregdast vid og lagmarka skadann.

5.2 Hoftin

En pad er erfitt fyrir fyrirteeki ad stunda vidskipti erlendis vegna haftanna. Hvad med pau?

Hoftin eru skadleg fyrir efnahagslif landsins. Um pad er enginn agreiningur. Hoftin purfa ad hverfa.



En hvers vegna afnemum vid ekki bara hoftin Gt pvi allir eru sammadla um ad pau séu sleem?
Er pad ekki krénunni ad kenna?

peir sem kenna krénunni um petta eru ekki bara ad hengja bakara fyrir smid. Pad ma frekar likja pvi
vid ad hengja hjalplega laekninn sem kemur & slysstad fyrir pad ad hafa valdid slysinu.

Hoftin (sleemu) eru hér af astaedu. Illiri naudsyn. Pau eru til pess ad veita okkur dkvedid skjol medan
vid erum ad na attum, komast a faetur, safna vopnum okkar eftir hrunid. Hoftin eru afleiding af
hruninu og pvi 6jafnvaegi sem pad skapadi milli eigna og skulda pjédarbusins ut a vid.

Eignir og skuldir pjédarbusins Gt & vid eru efnahagsstaerdir sem eru til 6had gjaldmidli. Ojafnvaegi |
peim staerdum pydir ad annad hvort streymir fé og eignir til landsins eda fra pvi.

Hrunid hefdi ad 6llu dbreyttu leitt til pess ad gifurlegar eignir og fé hefdu streymt fra landinu med
peim afleidingum ad efnahagurinn (og krénan) hefdi sokkid enn dypra og med langvarandi afleidingar
til skerdingar lifskjara og framtidarmoguleika. Stér hluti af fyrirtaekjum, eignum og audlindum heféu
lent 4 erlendri hendi og afrakstur peirra til framtidar parmed lika. Pad hefdi verulega veikt
framtidarlifsskilyrdi gédra lifskjara 4 islandi. bad hefdi einnig verid mjog erfitt, ef ekki Smogulegt, ad
byggja upp bankakerfid ef fé hefdi i storum stil streymt frd pvi ar landi.

Til ad atta sig betur a pessu ma bera saman hlutfallid milli pjédarframleidslu og landsframleidslu sbr.
Mynd 1. A myndinn sést gléggt hversu mikid afall hrunid vardi fyrir islendinga. Afallid kom fyrst og
fremst fram i falli & pjodarframleidslu (tekur af eignum erlendis) en einnig i tilfeerslu a eignarhaldi &
eignum innanlands (bankanna) til erlendra adila sem er i raun flutningur 4 pjédarframleidslu til
utlanda.

Hagnadur banka eda stdridjuvera i eigu erlendra adila greidist ut til peirra og telst med pjodartekjum
vidkomandi lands en ekki [slands pétt hagnadurinn verdi til hér.

Athugid ad i myndinn er verid ad syna hlutfallid milli landsframleidslu og pjédarframleidslu. bar sem
landsframleidslan féll lika pa var i raun um meira afall ad raeda en parna kemur fram”.

> Hagfraedingar nota gjarnan hugtakid landsframleidsla og landsframleidsla @ mann i stad pjodarframleidslu. bar
sem landsframleidslan féll minna en pjédarframleidslan pa gefur slikt tal ekki rétta mynd af staerd afallsins.



Ratio of GNP to GDP for Cyprus (GNPGDPCYA1S56NUPN), Ratio of GNP to GDP
for Iceland (GNPGDPISA156MUPN), Ratio of GNP to GDP for Ireland (GNPGDPIEA1S56NUPN), Ratio of
GNP to GDP for Denmark (GNPGDPDKA1SE6NUPN), Ratio of GNP to GDP for Malta
(GNPGDPMTA156NUPN), Ratio of GNP to GDP for Greece (GNPGDPGRA1S56NUPN)
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Mynd 1 Hlutfall nokkurra landa milli pjédarframleidslu og landsframleidslu GNP/GDP). Raud lina: island, Graen lina:
irland, Appelsinugul lina: Danmork, Bla lina: Kypur, Fjélubla: Malta, Gra lina: Grikkland. Hrunid kemur greinilega fram a
raudu linunni.

An hafta hefdi petta fall pjédarframleidslu ordid mun meira og alvarlegra. Fall pjédarframleidslu
umfram landsframleidslu er ein af skyringum pess ad kjor pjédarinnar hafa snarlega dregist saman
(en ekki eina skyringin — kem ad pvi seinna).

Sem betur fer attum vid varnarleik: hoftin. Pau attum vid fyrst og fremst vegna krénunnar®. Og
krénan gefur okkur reyndar annad: nefnilega verkfeeri og samningsstodu til ad takast a vid éjafnveegio
vardandi eignir og skuldir pjédarbusins. Vid erum byrjud ad pokast i rétta att hvad petta vardar.

5.2.1 Gjaldeyrisvandinn
Pad er annar vinkill & pessu mali sem rétt er ad hafa i huga: gjaldeyrisvandinn.

Gjaldeyrisvandinn er afleiding af hruninu og ofangreindu éjafnveegi 4 eignum/skuldum pjédarbusins.
Hann er eiginlega bein afleiding pess ad allar eignir erlendis hurfu en eftir stédu skuldirnar.

Gjaldeyrisvandinn lysir sér pannig ad til ad borga af skuldum, faera eignir eda ard erlendara adila
(snjéhengjuna svokdélludu) frd islandi til Utlanda eda fjarfesta eigin sparnad (t.d. lifeyrisjéda) i
utléndum pa purfum vid ad afla gjaldeyris. Gjaldeyris getum vid aflad & prenns konar mata:

1. Flutt 4t vorur og pjonustu fyrir gjaldeyri
2. Tekid erlend lan
3. Keypt gjaldeyri @ markadi fyrir krénur

Vardandi 3) pa hefur pad i raun ahrif til haekkunnar a snjéhengjunni (aflandskrénur) en er godur
kostur ef gengi kronunnar fer hakkandi. pad er einnig gédur kostur pegar um er ad raeda fjarfestingar

® pess ma geta hér ad t.d. Kypur hefur evru og peir purftu ad setja upp hoft i kjélfar hrunsins. beirra hoft i evru
gatu ekki verid eins og okkar heldur purftu peir ad setja hoftin a allar tilfaerslur fjadrmuna i hagkerfinu, p.m.t.
uttektir i bénkum. Slikt hefur enn verri ahrif 4 efnahagslifid heldur en ytri hoftin okkar. Kypverjar eru byrjadir ad
afnema pessi hoft.



erlendis. Vardandi 2) pa er pad frestun & vandanum og had pvi ad unnt sé ad taka erlend lan 4
vidunandi kjorum. Vardandi 1) pa er pad eina alvéru leidin til ad afla gjaldeyris til lengri tima litid.

En hvad er malid med gjaldeyrisvandann: Ju, pratt fyrir mikinn hagnad af utanrikisvidskiptum og lan
fra t.d. AGS, pa eigum vid ekki naegan gjaldeyri til ad standa skil 8 afborgunum naestu 5 darin. bar
munar um helmingi. Par vid baetist snjohengjan sem vill Gt’. Munurinn & pvi sem vid eigum og pvi sem
okkur vantar er um 1000 milljardar.

En er pessi munur ekki einmitt birtingarmynd galla vid pad ad hafa eigin gjaldmidil?

Nei, vegna pess ad ef vid vaerum ekki med eigin gjaldmidil (og hoft) pa myndi pessu peningur vera
farinn hédan nu pegar og pessi um 20% samdrattur & pjédarframleidslu midad vid landsframleidslu
veeri ordinn enn meiri og/eda varanlegri.

Samningsstadan sem krénan og hoftin gefa okkur er gifurlega mikilveeg pegar kemur ad pvi ad semja
vid lanadrottna og erlenda eigendur ad krofum. betta er pattur sem margir innanlands lita framhja.
En petta er jafnframt pattur sem erlendir adilar eru vel medvitadir um. bad getur jafnvel verid
spurning um fleiri hundrudir milljarda sem par er slegist um®.

5.2.2 Niodurstada

Kréonan veldur ekki hoftunum. Krénan audveldar okkur ad nota hoftin til ad stodva fall
pjodarframleidslu og snua vorn i sokn. Hoftin og krédnan skapa okkur samningsstodu. Hoftin valda
leidinda (rekstrar)kostnadi en eru ill naudsyn medan vid erum ad takast a vid vandann. Vonandi
verdu pessi vandi bratt ad mestu leystur.

NU, rdmum 5 arum eftir hrun, erum vio loks ad sja fram a pad ad geta farid ad afnema hoftin. bad
pydir i raun og veru ad vié erum ad komast i pd st6du og ad fara ad taka paer dkvardanir sem parf til
ad draga ur djafnvaegi pjddarbusins vardandi eignir og skuldir Ut 4 vid og gjaldeyrisvandann. M.6.0. pa
virdist svo sem okkur geeti verid ad takast ad nyta pa samningsstodu sem hoftin og krénan veita
okkur til ad draga stérlega ur vandanum. Baedi fjdrmalaradherra og Sedlabankastjéri hafa talad um ad
bad gerist liklega fyrir lok kjortimabilsins (p.e.a.s innan priggja dra). betta eru stértidindi, pvi med pvi
ad koma & jafnvaegi i pessum malum og afnema héftin pa er gifurlega pungu fargi af pjédinni létt’.

5.3 Hair vextir

islendingar hafa verid peirrar gaefu adnjétandi ad hafa getad aukid vid eigin velmegun & hrada sem er
vel umfram pad sem nagrannapjodir okkar hafa getad allt sidan um aldamadtin 1900. betta hefur
langt fra pvi verid 4n afalla, en engu ad sidur hefur hagvoxtur & islandi ad jafnadi verid fremur har og
jafnvel pad har ad pratt fyrir mikla folksfjolgun pa hafa kjoér hvers og eins batnad.

NU er pad pannig ad pegar hagvoxtur er har pba er haett vid pvi sem kallad er pensla. bensla lysir sér {
pvi ad aukin eftirspurn veldur pvi ad verdlag hakkar. M.6.0. verdbdlga fer af stad. Til ad koma i veg

’ Fjarfestingar lifeyrissj6da vilja einnig ut. Fjarfestingar lifeyrissj6éda eru samt i raun ekki vandamal, pvi par
kemur eign erlendis @ moti og i raun haekkun a pjédartekjum.

& Allt a8 700 milljardar. pad er upphzed sem vel er haegt ad nota til ad réttleeta pad ad reka arédurstrid sem
gengur Ut 4 pad ad afvegaleida pjédina og fa hana til ad taka ranga akvérdun midad vid eigin hagsmuni. bad er
merkilegt hversu margir peirra sem adur breyttu pannig ad pad endadi med hruni, skuli nina vera peim megin
sem berst fyrir pvi ad hoftin séu afnumin (an tillits til afleidinga) eda ad tekinn sé upp annar gjaldmidill (an tillits
til afleidinganna). Hver hefur hagsmuni af pvi? Alla vega ekki pjodin.

° Eg myndi segja ad parmed vaeri helmingur vandans leystur (ytri vandinn). Eftir stendur skuldugt pj6dfélag
(innri vandinn).



fyrir penslu eru vextir haekkadir. Raunstyrivextir Si fylgja nokkud hagvexti. bannig kallar har hagvoxtur
4 haa raunstyrivexti'. Nafnstyrivextir fylgja nokkurn vegin hagvexti auk verdbdlgu. Bankavextir fylgja
nokkurn vegin nafnstyrivoxtum med alagi sem bankarnir setja.

Hér er einfaldad deemi: T.d. i hagkerfi par sem hagvoxtur er 3%, verdbdlga 3% og bankaalag 2,5% pa
geetu Utlansvextir banka ordid u.p.b. 8,5%. i landi par sem hagvoxtur er 1,5%, verdbdlga 2% og
bankaalag 2% pa gaetu Gtansvextir ordid u.p.b. 5,5%. | fyrra landinu voru raunvextir til lantakanda um
5,5% i pvi si6ara um 4%.

Havoxtur, verdbdlga og bankaalag eru nokkurn vegin helstu undirliggjandi paettir sem hafa ahrif a
vaxtastig. En parna koma audvitad fleiri paettir inn i. T.d. hversu audvelt Sedlabanki 4 med ad haekka
styrivexti til ad bregdast vid verdbdlgu, hversu audveldlega og fjétt banki getur brugdist vid haekkun a
verdbdlgu med breytingum a voxtum, hversu hatt dlag parf bankinn til ad standa undir sinum
kostnadi.

Bankar sem eru undir pélitiskum prysingi eiga oft erfitt med ad bregdast vid haekkun verdbdlgu med
hakkun vaxta. Samkeppnisadstaedur geta valdid pvi sama. Pad sem gerist pd er ad lan laekka ad
raungildi (brenna upp 4 verdbdlgubdlinu). betta er e.t.v. ekki stort vandamal par sem verdbdlga er lag
og jofn, en mun meira vandamal pegar verdbdlga er ha og/eda 6jofn. bessi fengu [slendingar
sérstaklega ad kynnast & attunda aratuginum pegar verdbélgan for ar béndunum. betta er einnig
sjalfstaedur ahrifavaldur til ad kynda undir verdbélgu par sem raunvextir a lanum verda lagir eda
neikvaedir og pvi hentugt ad ldna. bar af leidir enn meiri pensla og enn meiri verdbdlga par til eitthvad
leetur undan.

betta er gdmul saga og ny. Of |agir raunvextir & utlan (af hvada asteedu sem er) yta undir penslu og
verdbdlgu par til eitthvad leetur undan.

pad sem laetur undan getur verid:

e Skuldir aukast (forstig afallsins)

e Krdnan: gengisfelling (sem aftur eykur verébdlgu)

e  Fyrirtaeki: fara i prot vegna of mikilla sveiflna i afkomu (skyndileg haekkun & innkaupum eda
lanum)

e Heimili: fara i prot vegna of mikilla sveiflna i afkomu (skyndileg haekkun a innkaupum eda
lanum)

e Bankar sem fara i prot vegna Uttekta, lausafjarpurrdar og prota allra hinna

Astaedan: ju of lagir raunvextir sem yttu undir aukin Gtldn og 6jafnvaegi i efnahagsmalum.

5.3.1 Nidurstada
Raunvextir purfa ad draga dam af hagvexti og verdbdlguhorfum.

Hagkerfi sem hefur ekki neitt vald a raunvaxtastigi missir stjérn a penslunni svipad og gerdist hér a
landi i addraganda hrunsis pegar styrivextir Sedlabanka virkudu illa par sem almenningur og fyrirteeki
hofdu adgengi ad erlendum lanum i stérum stil. Einnig misstu menn stjérn a penslunni a t.d. attunda
aratuginum par sem bankar i rikiseigu voru undir prystingi ad haekka ekki vexti eins og purfti.

1% Raunstyrivextir taka mid af horfum og purfa ekki ad vera sama présenta og vaentur hagvéxtur pétt fylgni sé
parna & milli. Adrir pzettir hafa einnig ahrif svo sem jafnvaegi i hreyfingum milli gjaldmidla og verdbdlguhorfur.



AJ missa stjorn 4 raunvaxtastiginu er stérhaettulegt fyrir efnahagslifid. betta erum vid islendingar
bunir ad reyna a eigin skinni aftur og aftur i ymsum atgafum™.

Naudsynlegt er ad styra vaxtastiginu pannig ad ekki skapist pensla. betta a vid alla gjaldmidla.
Hagkerfi med haan hagvoxt parf ad 6dru jofnu haerra raunvaxtastig til ad sporna vid penslu.

5.4 Verotrygging

Eg hef mikid skrifad um verdtryggingu og aetla ekki ad endurtaka pad hér. En ég etla ad taka smd
daemi til ad varpa ljési & nokkra pzetti og tek pad fram ad ég geri greinarmun a verdtryggingu sem
hagfraedilegu hugtaki (sem virdist g6d hugmynd) og ekki sem pa Verdtryggingu (stort V) sem er
utfeerd hér a landi (sem er sleem hugmynd).

5.4.1 Verodtygging sem hagfraedihugtak

Tokum daemi af manni sem zetlar ad fjarfesta i husi. Segjum ad raunvextir séu 0% og nafnvextir séu
pvi jafnir verdbdélgu. Hann tekur 10 milljénir ad lani til 10 ara og zetlar ad borga eina milljon i
afborganir & ari. Og svo vextina sem eru jafnir verdbdlgu eins og a6ur segir. Gerum einnig fyrir ad {
byrjun sé verdbodlgan 0%. Pad er einungis ein afborgun & ari. Hann reedur vid pessar afborganir af
sinum launum. Nu gerist pad ad verdbdlgan fer Ur 0% i 30% eitt arid. Laun mannsin fylgja ekki med a
sama hrada og verdbdlgan. betta pydir pad ad hann parf & pessu ari ad borga 1+3 milljonir til baka i
stad einnar eins og hann gerdi rad fyrir. betta er 4x harri upphad en hann gerdi rad fyrir og hann 3
ekki fyrir pessu. bvi hefur hann tvo kosti: fara i prot eda taka vidbotarlan fyrir pessum auka 3
milljonum. Hann skuldar pd 13 milljénir — 1 sem hann borgar nina og sidan par hann ad borga um
1,3 milljénir a ari naestu arin ef ekki verdur frekari verdbdlga. Sidarin kosturinn er audsjdanlega betri.

NU byr madurinn i pjédfélagi par sem verdbodlgan er sibreytileg og pvi er dkvedid ad i stad pess ad
hann purfi ad taka alltaf vidbétarlan med tilheyrandi tilkostnadi og vinnu pa sé petta gert sjalfkrafa.
Petta er i raun verdtrygging.

bessi verdtrygging (sem hagfraedilegt hugtak) er i raun til hagsbdta fyrir alla. Lanpeginn parf ekki ad
standa skil & 4 milljonum strax, en i stad pess 1,3 milljdnum hér eftir. Bankinn hefur minni ahyggjur
af pvi ad lanpeginn poli ekki 4x aukningu a utgjoldum, pvi bad eru meiri likur @ pvi ad hann poli 1,3x
aukningu 4 utgjoldum. Badir adilar losna vid vinnu, tima og kostnad sem fer i ad utfaera vidbotarlanid.

Petta er hid géda vid verdtrygginguna sem hagfraedilegt hugtak.
En er petta e.t.v. of gd0 saga til ad vera sonn i raunveruleikanum?

5.4.2 Verdtryggingin 4 islandi i raunveruleikanum

Verdtrygging var innleidd & [slandi sem vidbrogd vid pvi ad fjarmunir brunnu upp 4 verdbdlgubali par
sem raunvextir voru of lagir. betta gerdist i umhverfi par sem bankar voru rikisreknir og
stiérnmalamenn beittu miklum prystingi til ad koma i veg fyrir ad bankar haekkudu vexti i mikilli
verdbdlgu enda hefdi pad sett vin okkar i deeminu hér ad ofan & hausinn. Hugmyndin hljémadi vel og
pad var audvelt ad Utfeera hana. betta er Verdtrygging med storu Vaffi. Teer snilld!

" samt Iata sumir eins og pad sé edlilegt ad einfaldlega leggja nidur stjorn & raunvaxtastiginu og taka lan &
lagum voxtum an tillits til hagvaxtar og penslu a sveedinu. bad er dsk eftir ndkvaemlega sama astandi (nema
adeins iktara) og var hér 4 landi i addraganda hrunsins. Hverra hagur er pad? Ekki islendinga svo mikid er vist.



En pad reynist haengur @ malinu. Hvad er verdbdlga? Hvernig maelum vid verdbdlgu? Hveneer liggja
upplysingar um verdbdlgu fyrir? Er malid eins einfallt og pad litur Ut fyrir ad vera pegar tekid er tillit
til utanadkomandi ahrifa (p.e.a.s. vidskiptakjara) eda ahrifa sem ekki stafa ad breytingnu &
peningamagni (t.d. verdhaekkun vegna natturuhamfara innanlands)? Er med Verdtryggingunni e.t.v.
farid ad blanda saman tryggingu fyrir undirliggjandi verdbdlgu (peningamagnsahrifum) og tryggingu
gegn natturuhamforum eda styrjoldum erlendis?

Spyrja meetti hvad myndi su trygging kosta hja tryggingarfélagi, sem fzeli i sér baetur fyrir 6llum
ahrifum allra 6fara eda breytinga um allan heim a lifskjor einstaklings. Hvort sem um veeri ad raeda
styrjaldir i midausturléndum, fl66 i Teelandi, jardskjalfta i Sile, breytingar i fiskigdngum, nyjungar i
taekni, uppskerubrest i Brasiliu eda eldgos i Vestmannaeyjum.

Raunin er st ad menn eru ekki 4 einu mali um pad hvad verdbdlga er eda hvernig eigi ad mala hana.
A visitala verdbdlgu ad innihalda husaleigu, fasteignaverd, hlutabréfaverd, kvétaverd? Maelingar 4
verdbdlgu eru mjog fléknar i framkveemd og taka langan tima. Adferdin sem notud er leidir til skekkju
sem ykir verdbdguna. Ekki er leidrétt eftir a.

Verdtryggingin (hagfraedilega) gengur Gt fra pvi ad ahrifin i 4 verdid séu einungis uppsprottin i
peningahagkerfinu sjalfu. Ad draga inn adra paetti svo sem vidskiptakjor eda hamfarir innan lands
gerir pad ad verkum ad nlverandi Utfaersla er ekkert annad en haekkun a raunvéxtum umfram pad
sem réttlaetanlegt er. bessi Utfaersla er pvi einhlida eignatilfaersla fra lanpega til [dnveitenda an
efnahagslegrar réttlaetingar.

5.4.3 Nidurstada

Verdtryggingin er ekki afleiding af kréonunni. Verdtryggingin er urelt fyrirbrigdi sem var komid a
laggirnar hér a landi pegar vid hofdum rikisrekna banka sem héldu raunvoxtum of lagum. Verdétryggd
lan eru til i flestum I6ndum pott peim sé yfirleitt ekki haldid ad almenningi eins og hér.

Verdtryggingin er adferdarfraedi sem er stérgollud og parf ad afnema vegna gallanna, par til og ef vid
finnum Utfaerslu sem er rétt.

Verdtryggingin ykir raunvaxtastigid hér a landi pegar hun aetti i raun ad laekka pad (par sem lanpeginn
2etti i raun ad fa greitt fyrir ad veita lanveitenda tryggingu gagnvart verdlagsahrifum af hverju sem
er).

5.5 Kaupmattur launa
Flest allir launpegar & islandi eru vel medvitadir um pa skerdingu sem hefur ordid 4 kaupmaetti launa.
Kaupmattur laun hefur hrapad fra pvi fyrir hrun. Hvers vegna?

Svarid vio pvi er nokkud augljost en felur i sér nokkra paetti:

e  Fyrir pad fyrsta pad leekkadi pjédarframleidsla tilfinnanlega og mun meira en sem nemur
lzekkun & landsframleidslu sbr. Mynd 1 hér ad ofan.

e [ 60ru lagi stérukust skuldir mjég margra adila i samfélaginu. bessir adilar, hvort heldur um er
ad raeda riki, sveitarfélog, lifeyrissjod (framtidarskuldin), fyrirtaeki eda heimili, purfa ad
standa skil & mun haerri greidslum en adur. bessari haerri greidslubyrdi parf ad velta ut i
verdlagid med haekkun skatt og voruverds jafnframt pvi ad draga saman seglin og spara
pannig utgjold. betta hefur kedjuverkandi ahrif sbr. Mynd 2 hér ad nedan.



o [ pridja lagi pa hefur leekkun & gengi krénunnar pau ahrif ad vérur og pjénusta sem vid flytjum
inn eru mun dyrari en adur. Astaedan fyrir pvi er éjafnveegid & stodu pjédarbusins eins og ég
fjalladi um i kafla 5.2.1.

Allt eru petta atridi sem eru bein afleiding af bankahruninu. Einungis eitt peirra er tengt krénunni,
b.e.a.s. ldgu gengi hennar. Varum vid ekki laus vid pad vandamal ef vid hefdum ekki krénu? Ja, pad
vaerum vid vissulega, en pad vaeri pa & kostnad enn frekari laekkunar & pjédarframleidslu.

betta skal ég skyra betur.

Eins og vid munum pa olli bankahrunid pvi ad gengi kronunnar gaf eftir og for i fjalst fall. Pad var i
raun birtingarmynd pess ad eignir hurfu en skuldir stédu eftir. Eins og einhver ordadi pad: ,island er
gjaldprota“. M.6.0. pa voru allar eignir landsmanna sem stédu sem ved fyrir pessum skuldum
adgengilegar fyrir Utlenda handhafa skuldanna. Bankarnir, fyrirtaekinn, heimilin, kvétinn, land og
nanast allt annad var tapad. Og po ekki. Vid hofdum krénu til ad verja okkur. Vid gdtum buid til nyja
banka og varid pa med kjafti og kldm (neydarlégum, héftum og kréonunni) gegn pvi ad landid feeri
einfaldlega 4 brunautsolu. Ef petta hefdi ekki verid gert pa hefdi pjédarframleidsla laekkad verulega
mikid meira en raunin vard.

Med pvi ad leysa undirliggjandi asteedu pess ad vid hofum gjaldeyrishoft pa erum vid jafnframt ad
taka ad hluta @ vandanum med laekkada pjédarframleidslu. betta er vegna pess ad lausnin felur
vaentanlega m.a. i sér ad eignir/krofur erlendra adila verda upp ad einhverju marki afskrifadar og
jafnvel (vonandi!) pannig ad eignarhald & fjarmalafyrirtaekjunum (Arion og slandsbanka) lendir aftur
i héndum [slendinga. betta gerir pad ad verkum ad minni innlendur hagnadur rennur dr landi.

Lausn a pessum vanda er mjog mikilvaeg og mun gera pad ad verkum ad afnema ma hoftin og ad
gengid mun haekka (enda rekstur landsins i gédum gir).

Vardandi ahrif skuldanna pd er pad pannig ad rikid hefur purft ad haekka skatta eftir hrun vegna
stéraukinna utgjalda { vaxtagreidslur og afborganir og samdrattar i ymsum skattstofnum. A sama tima
hefur rikid purft ad skera nidur til ad na endum saman. Vid borgum pvi i raun meira i skatt
(hlutfallslega), en faum minna fyrir peninginn i formi pjonustu eda fjarfestinga fra rikinu. Hagvoxtur
mun skila rikinu meiri tekjum og pa fer petta ad lagast.

Fyrirtaeki hafa ordid fyrir pvi ad purfa ad borga aukinn skatt og meira i afborganir af skuldum. par fyrir
utan purfa fyrirtaeki ad borga meira fyrir erlend adfong. betta gerir pad ad verkum ad vidé borgum
meira fyrir innkaup og faum minna fyrir peninginn. Strax og gengid fer ad haekka fer petta adeins ad
lagast.
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Hér er reynt ad skyra & einfaldan myndraenan mata af hverju okkur finnst vid vera svo fataek pratt fyrir haar pjédartekjur. Astaedan er si ad
skuldir hafa aukis gifurlega hja mérgum adilum i pjédfélaginu. Skuldir rikisins gera pad af verkum ad pratt fyrir ad vid borgum meira i skatta,
pa faum vid minna fyrir pad par sem rikid parf ad borga svo haar upphaedir af skuldum. Fyrirtaeki purfa einnig ad hakka véruverd til ad
standa undir heerri skéttum og skuldum. Og prétt fyrir ad vid eydum meira i innkaup pa fdum vid minna fyrir upphaedina. Vié borgum af
hisnaedi og i lifeyrissjod sem er i raun peningur sem nytast a i framtid.
. . Graeni liturinn er hér notadur fyrir pad sem vid upplifum sem velmegun i ntid. Graeni staflinn er ordinn mun minni pratt fyrir sému
Skyringar 4 litum: brattélaun. Velmegunarsamdrétturinn er vegna skulda i kerfinu og vegna laegra gengis krénunnar sem aftur stafar af greidslupyngslum
Velmegun i fortid (skuld) pjodarbusins vegna skulda erlendis og eigna erlendra adila i bonkum i slitamedferd.

Velmegun i nutid (neysla)

- - Ath. Ad i pessu daemi er ekki gert rad fyrir ad brittélaun hafi breyst ad raungildi og ad petta er einungis deemi til ad skyra breytingar milli
Velmegun i framti posta, en ekki til ad syna rétt hlutfoll midad vid medallaun.

Mynd 2 Ahrif skulda ymissra adila i pjédfélaginu & kaupmatt. Myndin er ekki i réttum hlutféllum.

5.5.1 Nidurstada

Fjarhagsleg velmegunarupplifun félks felst ad miklu leyti i pvi hvad pad getur eytt miklu i neyslu,
hveru mikil opinber pjénusta er og hversu mikid haegt er ad leggja fyrir pegar husnaedisgjold og
lifeyrir hefur verid greiddur.

Vegna ahrifa skulda hefur pessi upplifun verulega versnad. Lausnin a pvi felst i lausn &
gjaldeyrisvandanum, hagvexti og haekkun & gengi krénunnar. Allt er petta i augsyn eda pegar ad
gerast. Gjaldeyrisvandinn og hoftin heyra vonandi bratt sogunni til, hagvoxtur er 3%, gengi krénunnar
hefur haekkad um 10% 3 einu ari. Med afnami gjaldeyrishafta md veenta enn meiri haekkunar a gengi.

6 Eftirmali - skodun

[ pessari hradsodnu ofvéxnu ,bloggfaersiu® hefur verid farid yfir nokkur atridi sem nefnd hafa verid i
aréori gegn kronunni. Vonandi hefur umfjolinin varpad 1jési a hvers vegna ég tel kréonuna ranglega
gerda ad bléraboggli. Og vonandi er samhengi hlutanna ordid skirara.

Svo virdist sem krénan sé notud sem einhvers konar takn eda merki fyrir allt pad sem afvega hefur
farid i efnahagsmalum islendinga sem er vissulega margt. bannig hefur , krénan” 6dlast sjalfstaett
hlutverk sem orsakavaldur i niverandi prengingum pjédarinnar. Minna ber 8 umraedum um hinn
raunverulega vanda sem er skuldir og 6jafnvaegi i pjédarbldskapnum vegna bankahrunsins 2008. bad
er eins og pad sé gleymt. Ekki ber heldur mikid @ umraedu um orsakir bankahrunsins sem atti sér
nokkurn addraganda og & raetur ad rekja til of 1ags vaxtastigs og utldnaaukningar 4 landinu, p.e.a.s.
penslu.



,Krédnan” er af mérgum notud sem sjalfstaedur orsakavaldur og kallad er eftir lausnum &
,krénuvandanum®. Lausnir sem m.a. fela i sér krofu um lagt vaxtastig og utlanaaukningu med
tilheyrandi penslu og hruni i framtidinni. Lausnir sem fela i sér ad eftir stutt pensluskeid skerdist
lifskjorin i kjolfarid. Lausnir sem fela i sér ad varnir okkar og vidbunadur vid efnahagslegum aféllum
framtidarinnar veréur mun minni og pjédin pvi berskjaldadri. Og lausnir sem fela i sér haettu 8 mun
meiri 6j6fnudi milli peirra tekjuhaestu og peirra tekjulaegstu.

Allar pessar 6fugmaelalausnir eru gerdar undir formerkjum pess ad auka velmegun, draga ur sveiflum
og minka tekjumun. [ pessari blekkingu fellst mikil va og pessu parf ad afstyra enda getur petta komid
okkur i enn verri stodu eftir stutt pensluskeid.

Bankahrunid arid 2008 var bara ad byrja a pvi ari. Vi supum enn seydid af pvi og erum pratt fyrir ad
hafa komid rekstri pjodarbusins vel af stad ekki buin ad leysa 6ll vandamal & efnahagsreikninginum.

Med pvi ad taka a gjaldeyrisvandanum (par med ,,Snjéhengjunni” og slitabénkunum) pa verdur miklu
fargi af okkur Iétt og byrja ma ad afnema hoft. Samhlida peirri lausn mun gengi krénunnar fara ad
styrkjast sem skilar sér i auknum kaupmeetti. Med auknum hagvexti getur riki og fyrirtaeki farid ad
borga nidur skuldir sem skilar sér i auknum kaupmaetti.

Geetum okkar a pvi ad missa ekki stjorn a peningamdalum. Reynum ad draga ur efnahagsveiflum.
Leerum af reynslunni og tryggjum ad vid og okkar afkomendur geti notid peirra gédu lifskjara sem
island getur bodid."

Pad er engin tofralausn i bodi.

Med kvedju, 8.2.2014
Porsteinn Helgi Steinarsson
thorsteinn@asverk.is

© Eg 6ska pér til hamingju med ad vera kominn hingad i lestrinum. Vonandi hoppadir pu ekki yfir neitt. Pad ma
orugglega gagnryna margt ad vardandi framsetningu og innihald, en ég vona ad ef pa sér einhverjar villur,
rangfaerslur eda ert med einhverjar athugasemdir vid einstok efnisatridi ad pu komir skilabodum um pad aleidis
til min.
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