17

Ahrif alpjédlegu fjarmalakreppunnar & riki innan
og utan evrusveaedisins

17.1 Inngangur

Fjarmalakreppan sem héfst i Bandarikjunum og Evrépu i agust 2007 vard
ad alpjédlegri fjarmalakreppu sem nadi hamarki haustid 2008. | kjolfarid
kom snarpur samdrattur i alpjédavidskiptum og innlendum
efnahagsumsvifum vida um heim. AJ lokum snerist fjarmdla- og
efnahagskreppan upp i skulda- og greidsluvanda rikissjéda margra rikja.
Fyrir flest préud riki hefur efnahagskreppan verid hin mesta fra
kreppunni miklu a fjéréa aratug sidustu aldar. Samdratturinn vard hins
vegar téluvert mildari 8 medal nymarkadsrikja, sem voru minna skuldsett
og ekki eins samofin hinu alpjédlega fjarmalakerfi. | pessum kafla verdur
leitad svara vid peirri spurningu hvort greina megi mismunandi ahrif
kreppunnar milli adildarrikja Efnahags- og myntbandalags Evrépu (EMU)
og rikja sem voru utan EMU. Vard adild ad evrusvaedinu til pess ad dypka
kreppuna og gera hana langvinnari eda vard hun til pess ad hlifa rikjum
fyrir enn verri aféllum?

Vid tulkun nidurstadna pessa kafla parf pd ad hafa i huga ad
vegna pess ad ekki er haegt ad vita med vissu hvernig adildarrikjum EMU
hefdi reitt af utan bandalagsins og hvernig rikjum utan EMU hefdi reitt af
innan pess mun Odyggjandi svar vid ofangreindri spurningu teepast
nokkurn tima liggja fyrir. Pad gerir samanburdinn enn erfidari ad pegar
petta er skrifad er skuldakreppunni ekki lokid, sérstaklega ekki innan
myntbandalagsrikjanna. bvi er dtimabaert ad draga of vidtaekar alyktanir
um endanleg ahrif hennar a riki innan og utan EMU.

Svo ad samanburdurinn verdi sem marktaekastur er hér byggt a
upplysingum um 46 riki @ svipudu prdunarstigi. Horft er til tekjuhaerri
rikja, en ahrif fjarmalakreppunnar hafa fram til pessa verid mest dberandi
i beim hopi. Midad er vid ad kaupmattarleidrétt landsframleidsla @ mann
sé ekki minni en i pvi riki innan OECD par sem hun er laegst (Tyrklandi) og
ad steerd pjodarbusins midad vid kaupmattarleidrétta landsframleidslu sé
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Mynd 17.1

préun raunhagkerfisins i alpjodlegu

fjdrmalakreppunni

Visitala, 2008Q3 = 100 % af mannafla (sett jafnt 0 2008Q3)

102

101

=

100

ml %} 7

al— /

96

97 \\
b
\

95 —

94 y >
2008Q1 2009Q1 2010Q1
——Landsframleidsla (vinstri as)
——Einkaneysla (vinstri &s)
Atvinnuleysi (haegri as, andhverfur)

Gognin syna medaltal 46 medal- og hatekjurikja.
Heimildir: Eurostat, Macrobond og OECD.
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ekki minni en i minnsta OECD-rikinu (fslandi)." Rikjasafnid inniheldur 16
adildarriki EMU og 30 riki utan EMU.” Safnid inniheldur 27 riki sem telja
ma préud idnriki og 19 tekjuminni nymarkadsriki, sem 6ll eru med tekjur
yfir medallagi. Af rikjunum 30 sem standa utan EMU festa 4 gengi
gjaldmidils sins gagnvart evru i gegnum ERM-II og 4 riki med annars
konar gengismarkmid. Hin 22 rikin eru med mismunandi afbrigdi
flotgengis. par af eru 19 riki med formlegt verdbélgumarkmid.?

Kaflinn er pannig uppbyggdur ad i naesta hluta eru efnahagsleg
ahrif fjarmélakreppunnar @ EMU-riki og riki utan EMU borin saman. |
kafla 17.3 er fjallad sérstaklega um reynslu irlands og islands. Ad lokum
eru helstu nidurstédur dregnar saman.

17.2 Samanburdur a dhrifum fjarmalakreppunnar

17.2.1 Dypt og lengd efnahagskreppunnar

Eins og mynd 17.1 synir drogust efnahagsumsvif i hopi pessara 46 rikja
verulega saman fra seinni hluta ars 2008. begar mest |ét hafdi
landsframleidslan dregist saman um rdmlega 5% ad medaltali en
einkaneysla um taeplega 3%. A sama tima jokst atvinnuleysi ad medaltali
um u.p.b. 3 présentur. Eins og myndin synir hefur stér hluti
efnahagssamdrattarins fra pridja fjordungi 2008 gengid til baka, en
atvinnuleysi hefur hins vegar enn sem komid er [itid minnkad.

Tafla 17.1 synir petta nanar. Syndir eru prir malikvaréar 3
alvarleika kreppunnar. Fyrst er syndur maelikvardi a dypt hennar ut fra
breytingu frd haesta arstidarleidrétta gildi fyrir fjarmalakreppuna (a
arunum 2007-2008) til laegsta arstidarleidrétta gildis a timabilinu fra
fiorda arsfjordungi 2008 til fjorda arsfiordungs 2011 (présentumun
landsframleidslu og einkaneyslu en mismun prdésentugilda fyrir
atvinnuleysi). Taflan synir einnig breytingu somu patta fra haesta gildi
fyrir kreppuna til fjérda arsfjérdungs 2011. Ad sidustu synir taflan fjélda
arsfjordunga par sem arstidarleidrétt landsframleidsla og einkaneysla er
ad dragast saman milli arsfjordunga eda atvinnuleysi ad aukast milli
arsfjérdunga fra pridja arsfjordungi 2008 til loka timabilsins, p.e. fjorda
arsfjérdungs 2011.*

' Vig akvérdun rikjasafnsins var notast vid gagnagrunn CIA, World Factbook, fyrir
timabilid 2006-2008 (sja einnig greinar Pdrarins G. Péturssonar, 2010, og borvardar
Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar, 2011). Nokkur riki detta Gt vegna skorts &
gognum. Rikin 46 sem endad er med eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia,
Bretland, Bulgaria, Chile, Danmork, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland,
Hong Kong, irland, island, israel, italia, Japan, Kanada, Kréatia, Kypur, Lettland, Lithaen,
Luxemborg, Malta, Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal, Pdlland, Rumenia,
Russland, Slévakia, Slévenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjod, Tailand,
Taivan, Tékkland, Tyrkland, Ungverjaland og pyskaland. betta er sama rikjasafn og var
notast vid i kafla 13, nema hvad Taivan baetist hér vid, en Taivan datt Ut ur rikjasafninu
i kafla 13 vegna skorts & gognum. Gognin koma fra Eurostat, Macrobond og OECD.

2 pad sautjanda, Eistland, er medhondlad sem riki utan EMU, enda gerdist pad adili ad
EMU i arsbyrjun 2011, p.e. i blalok gagnatimabilsins sem hér er notast vid.

® Gognin koma frd mismunandi gagnauppsprettum. Lysingu & gdgnunum og
upplysingar um hvadan pau koma er ad finna i grein Porvardar Tjorva Olafssonar og
bérarins G. Péturssonar (2011).

* pétt alpjodlega fjarmalakreppan hafi i raun hafist i Bandarikjunum arid 2007 er hér
midad vid ad fjarmalakreppan hafi hafist fyrir alvoru & pridja arsfjordungi 2008 pegar
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Eins og tafla 17.1 synir maeldist samdrattur landsframleidslu ad
medaltali teeplega 7% fra hdpunkti fyrir kreppu til lagpunkts eftir pridja
arsfjordung 2008. Samdrattur einkaneyslu var heldur minni ad medaltali
eda um 6%. bott samdratturinn hafi ad téluverdu leyti gengid til baka, var
framleidslu- og einkaneyslustigid 4 fjorda arsfjordungi 2011 enn ad
medaltali um 1% undir haesta gildi i addraganda fjarmalakreppunnar.
Atvinnuleysi jokst ad medaltali um pvi sem naest 4% présentu pegar mest
lét og er enn rumlega 3 présentum haerra en i addraganda kreppunnar.
Taflan synir einnig ad samdrattarskeidid varadi ad medaltali i rimlega ar,
en aukning atvinnuleysis lengur eda hatt i tvé ar ad medaltali.”

Tafla 17.1 Samanburdur 4 dypt og lengd efnahagssamdrattar

Riki
EMU- utan
Oll riki riki EMU
Landsframleidsla
Dypt samdrattar (fra hapunkti til lagpunkts) 6,8 7,2 6,5
Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 1,0 4,1 0,7
Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 5,3 6,3 4,7
Einkaneysla
Dypt samdrattar (fra hapunkti til lagpunkts) 6,2 5,5 6,5
Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 1,1 3,6 -0,2
Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 5,7 6,7 5,2*
Atvinnuleysi
Dypt samdrattar (fra lagpunkti til hapunkts) 4,5 4,8 4,3
Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 3,2 3,5 3,0
Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 6,5 7,2 6,2

Fyrir landsframleidslu og einkaneyslu er dypt samdrattar maeld sem présentumunur heesta arstidarleidrétta gildis
fyrir fiarmalakreppuna (a drunum 2007-2008) og laegsta arstidarleidrétta gildis fra fjorda arsfjérdungi 2008 til fijorda
arsfjérdungs 2011. Fyrir atvinnuleysi er med samsvarandi haetti notast vid mismun présentugilda milli leegsta gildis
fyrir fjdrmalakreppuna og haeesta gildis eftir pridja arsfjordung 2008. Dypt samdrattar frd hapunkti til fjorda
arsfjordungs 2011 synir sambaerilegan mismun fyrir allar prjar steerdirnar nema hvad midad er vid lokamaelingu
gagnasettsins, p.e. fjorda arsfiordung 2011. Lengd samdrattar maelir fjdlda arsfjérdunga par sem drstidarleidrétt
landsframleidsla og einkaneysla er ad dragast saman milli arsfjérdunga eda atvinnuleysi ad aukast milli arsfjérdunga
fré pridja arsfjéroungi 2008. * (1) [¥] gefur til kynna ad munurinn milli hépa sé télfraedilega marktaekur midad vid 1%
(5%) [10%)] oryggismork, ut fra Satterthwaite-Welch t-préfi. Heimildir: Eurostat, Macrobond, OECD og Sedlabanki
islands.

Tafla 17.1 synir einnig sambeerilegar tolur fyrir EMU-rikin og
rikin utan EMU. Ekki er ad sja mikinn mun a dypt samdrattarins innan og
utan EMU en batinn hefst fyrr utan EMU og staerri hluti tapsins hafdi
verid endurheimtur i lok ars 2011. Ad hluta endurspeglar pessi munur ad
i rikjasafninu utan EMU er fjoldi nymarkadsrikja og rikja sem byggja
utflutning sinn fyrst og fremst & hravoru- og matveaelaframleidslu, en
pessi riki komu badi betur Ut Ur kreppunni og hafa nad sér fyrr a strik
eftir pvi sem alpjédaverslun hefur tekid vid sér a8 ny. AJd hluta
endurspeglar petta einnig ad innan evruhdpsins eru riki sem hafa farid

illa 4t ur rikisskuldakreppunni sem brast a fyrir nokkru og enn er glimt

kreppan nadi hamarki med falli Lehman-bankans til ad fordast ad blanda hefébundinni
hagsveifluadlogun inn i maelikvarda a afleiingum kreppunnar. Fjallad er um
mismunandi malikvarda & dypt og lengd efnahagskreppunnar i grein borvardar Tjérva
Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011).

®> Mat & dypt og lengd efnahagskreppunnar hefur breyst litillega fra pvi sem pad er
metid i grein borvardar Tjérva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011) par sem
gogn um landsframleidslu og einkaneyslu hafa verid endurskodud og gagngrunnurinn
lengdur til fjérda arsfjordungs 2011 i stad sidasta fjérdungs 2009 i rannsdkn peirra.
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Mynd 17.2
Tidni banka- og gjaldeyriskreppna i
alpjodlegu fiarmalakreppunni
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Heimild: porvardur Tjdrvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011).

vid.® Ekki er hins vegar haegt ad utiloka ad fyrirkomulag gengismala eigi
hlut ad mali og ad skortur & gengissveigjanleika hafi haegt a
efnahagsbatanum a evrusvaedinu. Vid samanburdinn parf einnig ad hafa i
huga ad skuldakreppunni er enn ekki lokid og pvi geeti dregid enn frekar |
sundur medal rikjahépanna eda skuldakreppan breidst Ut til annarra
rikja, 6had fyrirkomulagi gengismala.

17.2.2 Tidni banka- og gjaldeyriskreppna

Til vidbotar vid verulegan samdratt i efnahagsumsvifum skall kerfisleeg
bankakreppa & i sumum rikjum. Vid skilgreiningu 4 kerfislaegri
bankakreppu er fylgt skilgreiningu Laeven og Valencia (2008).”
Samkvaemt henni vard bankakreppa i Austurriki, Bandarikjunum, Belgiu,
Bretlandi, Danmérku, Hollandi, irlandi, islandi, Lettlandi, Luxemborg,
Russlandi, Sviss og Pyskalandi (sja einnig borvard Tjérva Olafsson og
bérarin G. Pétursson, 2011). Kerfisleeg bankakreppa vard pvi i 13 rikjum
af 46 eda sem nemur rumlega 28% rikjanna. bessar bankakreppur
skiptast nokkurn veginn jafnt & milli EMU-rikja og rikja utan EMU: 6
peirra eru EMU-riki en 7 riki utan EMU. Eins og mynd 17.2 synir er hlutfall
EMU-rikja par sem bankakreppa atti sér stad pd heerra (teeplega 38%
tilvika) en hlutfall rikja utan EMU (23% tilvika). Munurinn telst p6 ekki
tolfraedilega marktaekur (p-gildi = 0,35).

{ rannsékn borvardar Tjdrva og Pérarins er einnig reynt ad meta
hvada peettir rédu pvi ad i sumum rikjum skall einnig 4 gjaldeyriskreppa.
beir fylgja Laeven og Valencia (2008) og skilgreina gjaldeyriskreppu pegar
arleg nafnleekkun innlends gjaldmidils er meiri en 30% & arunum 2008-
2009 og ef su laekkun er a.m.k. 10 prédsentum meiri en 4 tveggja éara
timabili par & undan. Samkvaemt pessari skilgreiningu skall 3
gjaldeyriskreppa & islandi og i Kéreu en énnur riki sluppu, p.a m. 6ll EMU-
rikin (mynd 17.2). Munurinn milli rikjahépanna mzelist hins vegar ekki
tolfreedilega marktaekur (p-gildi = 0,16).

Vid tulkun ofangreindra nidurstadna er po mikilvaegt ad hafa |
huga ad hér er einungis verid ad bera saman tidni banka- og
gjaldeyriskreppna i pvi sem kalla meetti ,fyrstu umferd” pessarar
alvarlegu fjarmalakreppu. Eins og reett er um hér ad ofan virdist sem
onnur kreppa (eda seinni hluti fyrri kreppunnar) sé skollin a. Pegar hafa
t.d. komid upp ny vandamal i tengslum vid fjolda evrépskra banka, badi
innan og utan EMU, og margir hafa dhyggjur af pvi hvada ahrif pad geeti
haft 4 bankakerfi annarra rikja. b6 nokkrar sviptingar hafa einnig att sér
stad i gengi sumra gjaldmidla, t.d. ungversku férintunnar sem var hatt i
30% veikara i arsbyrjun 2012 en pad var | addraganda
fjarmalakreppunnar. bvi er liklegt ad ekki sé haegt ad komast ad
afdrattarlausri nidurstédu i pessum samanburdi fyrr en ad nokkrum tima
lidnum.

® Grikkland sétti um neydaradstod Alpjédagjaldeyrissjédsins og Evrépusambandsins
(ESB) & vormanudum 2010 og irland nokkrum manudum sidar. Undir lok sidasta &rs
beindist kastljésid ad skuldavanda Spanar og italiu sem leiddi til umfangsmikilla
adgerda af halfu Sedlabanka Evropu (ECB) (sja t.d. Merler og Pisani-Ferry, 2012).

7 Kerfislaeg bankakreppa er skilgreind sem stérfelld vandamal i innlendu bankakerfi
med fjoldagjaldprotum og skuldavanda og mikilli aukningu vanskila sem leidir til pess
ad eigid fé bankakerfisins minnkar verulega.
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17.2.3 Af hverju vard kreppan dypri i sumum rikjum @ medan 6nnur
sluppu betur?

i rannsékn sinni reyna porvardur Tjérvi og Pérarinn ad greina hvada
efnahagspaettir rédu mestu um hversu djup og langvinn efnahagskreppan
vard og af hverju kerfisleeg banka- og gjaldeyriskreppa skall a@ i sumum
rikjum en 6nnur sluppu betur (sja toflu 17.2).

Nidurstodurnar gefa til kynna ad eftir pvi sem efnahagslegt
djafnvaegi og Ostodugleiki var meiri i addraganda fjarmalakreppunnar
(meiri verdbdlga, meiri vidskiptahalli, skuldsettari einkageiri, steerri
hagsveiflur og lakari rikisfijarmal), pvi alvarlegri urdu afleidingar
fjarmalakreppunnar. beir komast einnig ad pvi ad riki med steerra
bankakerfi og nanari tengsl vid alpjodlega fjarmalakerfid urdu verr uti.
Nanari alpjodleg efnahagstengsl urdu einnig til pess ad dypka kreppuna
en riki par sem utanrikisvidskipti vega pungt nddu sér hins vegar fyrr a
strik. Nidurstédurnar benda til pess ad gengissveigjanleiki hafi verid
tvieggjad vopn. A sama tima og samdratturinn vard minni og
skammvinnari i rikjum med tiltdlulega sveigjanlegt gengi, voru likur 3
tviburakreppu (banka- og gjaldeyriskreppu) meiri. Ad lokum komast peir
ad pvi ad reynslan af banka- og gjaldeyriskreppum i fortidinni virdist ekki
hafa hjalpad. bvert @ méti virdast riki sem hafa adur lent i slikum
kreppum hafa komid verr Ut Ur naverandi kreppu.8

borvardur Tjorvi og bérarinn skoda einnig hvort mismunandi
fyrirkomulag gengis- og peningamdla hafi marktaek ahrif & afleidingar
fijarmalakreppunnar til vidbotar vid ofangreinda ahrifapaetti, p.e. hvort
adild ad EMU, notkun & fastgengisfyrirkomulagi utan EMU, notkun
verdbodlgumarkmids eda fljdtandi gengis almennt hafi haft marktaek ahrif
4 dypt og lengd kreppunnar og likur & banka- og gjaldeyriskreppu. beir
komast ad pvi ad verdbdlgumarkmidsriki (og i sumum tilvikum riki med
fljétandi gengi almennt) hafi ad jafnadi komid betur Gt ar kreppunni en
onnur riki. peir finna engin markteek ahrif EMU-adildar en komast ad
peirri nidurstédu ad riki med fastgengisfyrirkomulag utan EMU hafi farid
sérstaklega illa Ut ar kreppunni og ad samdrattarskeidid hafi jafnan
stadid skemur eftir pvi sem gengissveigjanleikinn var meiri, i takt vid
nidurstodurnar i toflu 17.1. Tafla 17.2 synir pessar nidurstédur par sem
gervibreytu fyrir EMU-rikin hefur verid beett vid.” Eins og 4dur segir
meelast ahrifin tolfraedilega dmarktaek.™

& Adrir peettir eins og uppbygging utanrikisvidskipta og frelsi i vidskiptum virtust hins
vegar ekki skipta mali.

® Ekki reyndist unnt ad meta ahrif mismunandi ramma gengis- og peningamala 4 likur &
gjaldeyriskreppu par sem rikin tvé sem lentu i gjaldeyriskreppu (island og Kérea) eru
baedi verdbdlgumarkmidsriki. Adferd sennilegustu gilda (e. maximum likelihood) lendir
pvi i reiknivanda m.a. vegna pess ad engar maelingar & gjaldeyriskreppu eru medal
EMU-rikja. Ahrifin var pé haegt ad meta fyrir likur & banka- og tviburakreppu, p.e.
banka- og gjaldeyriskreppu.

10 { svipadri rannsokn a dhrifum kreppunnar & 27 riki ESB fa Kondor og Staehr (2011)
pad stundum ut ad ahrif EMU-gervibreytu maelast tolfraeedilega markteek og pa pannig
ad rikin innan EMU komu betur Ut en ESB-rikin utan EMU.
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Tafla 17.2 Meginahrifapzettir mismunandi afleidinga fjarmalakreppunnar

Samdrattur Samdrattur Likur @ banka- og
landsframleidslu einkaneyslu gjaldeyriskreppu

Banka- Tvibura-

Steerd Lengd Staerd Lengd kreppu kreppu
Ahrif EMU 0,005 -0,457 -0,014 0,012 0,586 -0,097
(0,617) (0,156) (0,190) (0,977) (0,414) (0,883)

Adrar skyristaerdir

Fylgni hagsveifina 0,063
(0,021)
Staerd hagsveiflna 3,016
(0,001)
Gengissveiflur -0,872 -30,116 -16,643 29,093
(0,019) (0,000) (0,017) (0,023)
Verdbdlga 1,553 30,825 2,291 46,391 96,780 56,163
(0,002) (0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,020)
Fjarmalaleg girun 0,024
(0,001)
Steerd bankakerfis 0,013 0,694 0,544
(0,000) (0,000) (0,002)
Vidskiptajofnudur -0,261
(0,031)
Fyrri bankakreppur 0,029
(0,033)
Umfang -0,740
utanrikisvidskipta (0,013)
Umfang alpjédlegra 0,033
fjidrmalavidskipta (0,000)
Innflaedi fjdarmagns 7,812
(0,000)
Opinberar skuldir 1,587
(0,003)
Fyrri 0,793
gjaldeyriskreppur (0,036)
Steerd -2,770
gjaldeyrisforda (0,083)
Dypt -0,463
fjarmalamarkada (0,038)
Jofnudur i -15,154
opinberum (0,006)
fjarmalum
Skyringarmattur, R® 0,728 0,515 0,708 0,358 0,582 0,555

Taflan synir endanlega Utgafu @ matsjofnum fyrir helstu dhrifapaetti mismunandi dyptar og lengdar efnahagskreppunnar eftir
4rid 2008 og probit-jéfnur fyrir helstu ahrifapaetti mismunandi likinda & banka- og gjaldeyriskreppu (sja annan dalk i t6flum 3.2-
3.8 i grein porvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar, 2011). Synt er stikamat og p-gildi i svigum, fengin med
misdreifnileidréttum stadalfravikum (med adferd White). Stikamatid fyrir fasta og landsframleidslu @ mann i probit-jéfnum er
ekki synt. Ahrif EMU: gervibreyta jofn 1 ef um EMU-riki er ad raeda en 0 annars. Fylgni hagsveifina: fylgnistiki milli innlendrar og
erlendrar framleidsluspennu 1985-2007. Staerd hagsveiflu: stadalfravik framleidsluspennu 1985-2007. Gengissveiflur:
stadalfravik arsfjordungsbreytinga medalgengis 1994-2007. Verdbdlga: arsverdbodlga 2007. Figrmdlaleg girun: hlutfall innlendra
ut- og innldna bankakerfisins 2007. Stzerd bankakerfis: heildareignir 5 steerstu banka sem hlutfall af VLF 2007.
Vidskiptajéfnudur: vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF 2007. Fyrri bankakreppur: gervibreyta jo6fn 1 ef rikid hefur ordid fyrir
bankakreppu & sidustu 30 drum en 0 annars. Umfang utanrikisvidskipta: hlutfall inn- og utflutnings véru og pjoénustu af VLF
2007. Umfang fjdrmdlavidskipta: hlutfall erlendra eigna og skulda pjédarbusins af VLF 2007. Innflaedi figrmagns: hlutfall
innflaedis beinnar erlendrar fjarfestingar af VLF 2007. Opinberar skuldir: skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF 2007. Fyrri
gjaldeyriskreppur: gervibreyta jofn 1 ef rikid hefur ordid fyrir gjaldeyriskreppu @ sidustu 30 arum en O annars. Staerd
gjaldeyrisforda: hlutfall gjaldeyrisforda af VLF 2007. Dypt fiarmdlamarkada: hlutfall M2 af VLF 2007. Jéfnudur i opinberum
figrmdlum: j6fnudur i opinberum fjarmalum sem hlutfall af VLF 2007. Nanari lysingu a gégnum og gagnauppsprettum er ad
finna i grein borvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011).

17.3 Island og Irland

Nidurstodurnar hér ad ofan gefa ekki afdrattarlausa nidurstodu vardandi
ahrif EMU-adildar @ dypt og lengd kreppunnar sem vard i kjolfar
fjarmalahrunsins arid 2008 eda hvort liklegra hafi verid ad riki lentu {

banka- og gjaldeyriskreppu. Ekki finnst tolfreedilega marktaekur munur a
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dypt fjarmalakreppunnar & riki innan og utan EMU, pétt visbendingar séu Mynd 17.3
. ’ . . . i Kaupmattarleidrétt landsframleidsla @ mann
um ad batinn hafi verid haegari innan EMU. EMU-adild getur hins vegar

basundir Bandarikjadollara

ekki skyrt mismunandi ahrif fjarmalakreppunnar a riki umfram pad sem
adrar mikilveegar skyristaerdir kreppunnar gera.

Til pess ad meta hvort slandi hefdi vegnad betur innan EMU en L

frland 108%

utan pess getur pvi einnig verid gagnlegt ad bera saman reynslu einstakra 115%
rikja i stad pess ad horfa & medalpréun mismunandi rikjahdpa. | pessum 102%
kafla er sérstaklega horft 4 reynslu {slands og irlands. bessi tvo riki féru

sérstaklega illa Ut ur fjarmalakreppunni og margt er likt med préun peirra

105%

i addraganda kreppunnar, en annad er pad ekki. Su stadreynd ad annad fsland

‘98%

rikid er utan EMU en hitt innan pess gerir samanburd & préuninni einkar 10

8%
adhugaverdan. r
0 10 20 30 40 50
m1980 m1990 2000 w2007 w2011
17.3.1 Uppbygging islensks og irsks pjédarbuskapar Présentutlur syna hiutfall af landsframleidslu & mann medal 24 helstu

idnrikja heimsins.
Heimild: Alpjéagjaldeyrissjédurinn.

islenska og irska hagkerfid eiga pad sameiginlegt ad vera baedi litil og
opin. Badi rikin eru proud riki sem voru i hopi tekjulagra idnrikja framan
af sidustu 6ld en sottu mjog i sig vedrid a seinni hluta aldarinnar (sja
mynd 17.3 og toflur 17.4 og 17.5 hér ad nedan). bott fjarmalakreppan
hafi leikid baedi rikin illa, eru pau enn medal hinna tekjuhaestu, ef midad
er vid kaupmattarleidrétta landsframleidslu @ mann.

Markads- og stofnanaumhverfi islands og irlands er einnig
svipad préad og kemur ageetlega Ut i samanburdi vid énnur idnriki, eins
og sést i toflu 17.3.

Tafla 17.3 Samanburdur & islandi og irlandi: Stofnanauppbygging

Medaltal

24

Meelikvardi fsland {rland idnrikja
Skilvirkni hins opinbera1 2,1 1,7 1,6
Gadi regluverks2 1,6 1,8 1,5
Lagaverk og vernd eignarréttar3 8,8 7,9 8,0
Regluverk a lanamarkadi* 9,5 8,3 9,0
Regluverk a vinnumarkadi* 8,1 6,5 6,1
Regluverk |'vi65kiptall'fi4 8,7 7,7 7,5
Hagfrelsisvisitala5 7,8 7,9 7,6

1. Visitala fra -2,5 til 2,5 par sem heerra gildi taknar skilvirkari stofnanir (gildi fyrir arid 2007, World Bank Database).
2. Visitala frd -2,5 til 2,5 par sem haerra gildi taknar betra regluverk (gildi fyrir arid 2007, World Bank Database). 3.
Visitala fra O til 10 par sem heerra gildi taknar 6flugra domskerfi og betra lagaverk (gildi fyrir arid 2006, Economic
Freedom Network). 4. Visitala fra O til 10 par sem haerra gildi taknar minni reglugerdabyrdi a viskomandi markadi
(gildi fyrir arid 2006, Fraser Institute Database on Economic Freedom). 5. Heildarmaelikvardi @ hagfrelsi sem vegur
saman ymsa malikvarda & vidskiptafrelsi og reglugerdabyrdi par sem haerra gildi taknar minna hagfrelsi (gildi fyrir
arid 2006, Fraser Institute Database on Economic Freedom).

Eins og sést i toflu 17.4 hefur hagvoxtur og framleidnivoxtur
sidustu tiu ara verid ad medaltali mjog svipadur i badum rikjum og
nokkru meiri en medal annarra idnrikja. bPjodarbuskapur beggja rikja er
hins vegar nokkru sveiflukenndari en annarra idnrikja og pa sérstaklega
sa islenski. Ad sama skapi hafa gengissveiflur verid meiri hér a landi og
verdbdlgan ad jafnadi meiri en 4 irlandi og medal annarra idnrikja. A méti
kemur ad atvinnuleysi hefur ad jafnadi verid nokkru minna hér a landi, en
bréun atvinnuleysis & irlandi er neer pvi sem pekkist medal annarra
idnrikja. Baedi island og irland bjuggu vid vidvarandi vidskiptahalla &
bessum arum, einkum island. Pjé8hagslegur sparnadur & islandi hefur
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verid mjog litill i samanburdi vid onnur idnriki. Ad lokum sést i toflu 17.4
ad tengsl islensks pjédarbuskapar vid hinn alpjédlega eru téluvert minni
en tengsl irska pjodarbuskaparins. bad sama gildir um vaegi beinnar
erlendrar fjarfestingar, pott baedi rikin séu hadari beinni erlendri
fjdrfestingu en 6nnur idnriki, enda baedi sma.

Tafla 17.4 Samanburdur a islandi og irlandi: Ymsar hagstaerdir

Medaltal

24

Hagstaerd {sland frland idnrikja
Mannfjéldi* 0,3 4,5 39,8
Landsframleifsla & mann? 38,1 39,6 38,9
Hagvoxtur (%) 2,4 2,6 1,7
Framleidnivoxtur (%)’ 1,6 1,6 0,9
Hagsveiflur (%)" 4,6 4,9 2,1
Sveiflur i framleidnivexti (%)* 3,1 1,9 1,2
Atvinnuleysi (%) 3,3 6,3 6,2
Verdbdlga (%) 6,2 2,3 2,3
Sveiflur i raungengi (%)’ 3,4 1,1 0,6
Fylgni hagsveiflu vid alpjédlega hagsveiflu® 0,35 0,59 0,54
Bein erlend fjarfesting (%)’ 41,8 106,4 27,4
pj6dhagslegur sparnadur (%) 10,0 19,8 21,7
Vidskiptajéfnudur (%) -12,5 -2,3 0,5

1. Mannfjéldi i milljonum arid 2010. 2. pusundir kaupmattarleidréttra Bandarikjadollara arid 2011. 3. 10 ara
medaltal (2001-2010). 4. Stadalfravik arlegra breytinga 2001-2010. 5. Stadalfravik manadarlegra breytinga 2001-
2010. 6. Fylgni innlendrar hagsveiflu vid alpjédlega hagsveiflu 1985-2007. 7. Stofn beinnar erlendrar fjarfestingar inn
i landid i hlutfalli af VLF (medaltal 2001-2010). 8. Hlutfall af VLF (medaltal 2001-2010). Gégnin fyrir landsframleidslu
4 mann koma frd Alpjédagjaldeyrissjédnum. Gognin fyrir hagvoxt og verdbdlgu koma fra Macrobond, gognin fyrir
framleidni og atvinnuleysi fra OECD, raungengisgognin fra Alpjédagreidslubankanum, matid & fylgni vid alpjodlega
hagsveiflu fra pérarni G. Péturssyni (2010), gdgnin um beina erlenda fjarfestingu fra Sameinudu pjédunum
(UNCTAD) og gognin fyrir mannfjolda, pjédhagslegan sparnad og vidskiptajofnud fra Alpjédagjaldeyrissjodnum.

i téflu 17.5 er samanburdur & umfangi og uppbyggingu
utanrikisvidskipta beggja rikja. Eins og sja ma vega utanrikisvidskipti
talsvert pungt i irskum pjédarbuskap en vaegi peirra hér & landi er nalaegt
medaltali annarra idnrikja, sem kann ad koma & évart midad vid smaed
islensks pjédarbuskapar (sja nanar i kafla 4). Ad hluta til endurspeglar
petta gerd utflutnings beggja rikja. Eins og sést i toflunni eru
idnadarvorur helsti voruttflutningur ira, en vaegi Gtflutnings idnadarvoru
fra islandi er 6venjuldgt medal idnrikja en vaegi mat- og hravoru hatt (sja
nanar i kafla 4). Utflutningur ira samanstendur af fjolbreyttu safni
idnvarnings og hataeknivéru, en mikilvaegustu utflutningsafurdirnar a
{slandi, al- og sjavarafurdir, byggjast & nattdruaudlindum landsins. Vel
pekkt er ad alpjodavidskipti med idnadarvéru krefjast mikils
,gegnumstreymis” halfunninnar idnadarvoru sem sidan er umbreytt i
fullunna idnadarvoru (sja umfjollun i grein Arndrs Sighvatssonar, Mas
Gudmundssonar og Porarins G. Péturssonar, 2001) en pad getur skyrt
hatt hlutfall utanrikisvidskipta. Eins og fjallad er um i koéflum 6 og 8 er
einnig liklegt ad hid laga hlutfall utanrikisvidskipta & islandi endurspegli
pa stadreynd ad sjalfstaedur gjaldmidill virkar ad nokkru leyti sem
vidskiptahindrun sem gerir utanrikisvidskipti dyrari og ahaettusamari en
ella og dregur pvi Ur peim ad 68ru Obreyttu. Ad lokum synir taflan ad
samsetning Utflutnings beggja rikja, og pa sérstaklega fslands, er nokkud
frabrugdin pvi sem einkennir dnnur idnriki og endurspeglar m.a. smaed
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rikjanna. Utflutningur til evrusvaedisins vegur einnig pungt hja badum
rikjum, einkum i tilfelli islands.

Tafla 17.5 Samanburdur & islandi og irlandi: Utanrikisvidskipti

Medaltal

24

Hagstaerd island irland idnrikja
Hlutdeild utanrikisvidskipta i VLF (%)" 80,0 161,8 85,6
Utflutningur idnadarvéru (%) 17,7 85,4 65,5
Utflutningur mat- og hravéru (%) 81,5 10,8 30,9
Utflutningur til evrusvaedis (%)Z 52,0 40,6 38,7
Frabreytni Gtflutnings’ 79,5 64,1 45,6

1. Hlutfall inn- og utflutnings voru og pjonustu af VLF, 10 &ra medaltal (2000-2009). 2. Hlutfall af
heildarvéruutflutningi, 10 ara medaltal (2001-2010). 3. Finger-Kreinen visitala sem meelir hversu Olikur
atflutningsgrunnur vidkomandi rikis er fra utflutningsgrunni medalrikisins, visitala @ milli 0 og 100 par sem heerra
gildi tdknar meiri frabreytni. 10 ara medaltal (2001-2010). Gégnin fyrir vaegi utanrikisvidskipta koma Gr Penn World
Tables og gdgnin um samsetningu og edli Gtflutnings frd Sameinudu bPjédunum (UNCTAD).

A heildina litid er pvi margt likt i uppbyggingu pjédarbuskapar
fslands og irlands. Pau eru baedi litil hatekjuriki og stofnanauppbygging
peirra er a svipudu préunarstigi. Hagvoxtur hefur verid meiri en i 66rum
idnrikjum, en einnig sveiflukenndari. | badum rikijum vega
utanrikisvidskipti pungt, pétt hlutdeild peirra sé synu meira a irlandi, og
utflutningsstarfsemi beggja rikja er nokkud frabrugdin pvi sem einkennir
onnur idnriki. Ymislegt er einnig 6likt. Gengissveiflur hafa ad jafnadi verid
meiri & islandi en & irlandi og verdbdlga einnig. Atvinnuleysi hefur hins
vegar ad jafnadi verid minna. Samsetning utflutnings rikjanna er téluvert
frabrugdin og irskur pjédarbuskapur er natengdari alpjodlegri hagsveiflu
en hinn islenski. Hér & eftir er fjallad nanar um hvad var likt og hvad var
frabrugdid i pessum tveimur rikjum i addraganda fjarmalakreppunnar.

17.3.2 Efnahagspréunin i addraganda fjarmalakreppunnar

Seinni hluti fyrsta dratugar pessarar aldar einkenndist af miklu og vaxandi
bj68hagslegu Gjafnvaegi 4 islandi og irlandi.™* Alpjédleg préun, sem m.a.
einkenndist af audveldu adgengi ad 6dyru lansfé, ytti undir éjafnvaegid
ad nokkru leyti (sja mynd 17.12 hér a eftir). Skuldsetning jokst pvi i
fiolmorgum rikjum, sérstaklega idnrikjum, og eignaverd haekkadi mikid.
Préunin vard yktari 4 islandi og irlandi en i flestum 68rum rikjum,
sérstaklega & Islandi. bannig jukust Gtlan til einkageirans ar 1,3-faldri
landsframleidslu & islandi arid 2003 i 3,5-falda landsframleidslu arid 2007
(mynd 17.4). A sama tima haekkadi hdsnaedisverd um 57% ad raunvirdi
og hlutabréfaverd um 255% (mynd 17.5). A irlandi tvéféldudust utlan til
einkaadila sem hlutfall af landsframleidslu & sama tima og husnaedisverd
haekkadi um 28% ad raunvirdi og hlutabréfaverd um 62%." bessi mikla

" Gott yfirlit yfir préun irskra efnahagsmala i addraganda fijarmalakreppunnar og i
kjolfar hennar er ad finna i Honohan (2009) og Lane (2011). beir fjalla m.a. um méguleg
dhrif adildar ira ad evrusvaedinu i gegnum mikla laekkun vaxta i pvi ad knyja afram
utlanavoxt og haekkun eignaverds.

2 Engu breytir pétt horft sé til lengra timabils, t.d. tiu ara: haekkun raunverds husnadis
er svipud i badum l6ndum & timabilinu 1997-2007 (125% hér 4 landi en 161% 4 irlandi)
en raunhaekkun hlutabréfaverds var verulega meiri 4 Islandi (333% & méti 16%).
Ahugaverda umfijollun um bréun hisnaedisverds & irlandi er ad finna i Kennedy og
McQuinn (2012).
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Mynd 17.5
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Mynd 17.6
Fjarfesting
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Heimild: Albjédagjaldeyrissjédurinn.

Mynd 17.7
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi
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Mynd 17.8
Vergur pjodhagslegur sparnadur
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Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

haekkun eignaverds leiddi einnig til mikillar aukningar hreins auds
islenskra og irskra heimila og fyrirteekja sem jok mjog a innlenda
eftirspurn.

Eins og mynd 17.6 ber med sér, vard mikil aukning i fjarfestingu
i bddum léondunum arin fyrir kreppuna. Mynd 17.7 synir hins vegar ad
samsetning fjarfestingaraukans var nokkud o6lik. A medan aukin
fjarfesting 4  islandi  einkenndist adallega af  stéraukinni
atvinnuvegafjarfestingu, einkum i orkufrekum idnadi, var voxtur
fjarfestingar &  irlandi  einkum  drifinn  &fram  af  mikilli
husnaedisfjarfestingu. Hin mikla fjarfesting i 16ndunum tveimur var
langtum meiri en sifellt minnkandi innlendur sparnadur sté8 undir (mynd
17.8) og endurspegladist pad i vaxandi vidskiptahalla, einkum & islandi
(mynd 17.9).

Ojafnvaegid i innlendum pjédarbuskap birtist einnig i vaxandi
verdbdlgu, sérstaklega & islandi (mynd 17.10). bad leiddi til pess ad fra
arinu 2001 til arsins 2007 haekkadi raungengi um 25% & Islandi og um
28% 4 Irlandi (mynd 17.11). bad er pvi athyglisvert hve préun raungengis
pessara tveggja rikja er apekk allt par til 2008 pratt fyrir gjordlikt
fyrirkomulag gengismala.”

Ad lokum ma sja i toflu 17.6 ad a meelikvarda hlutfalls breids
peningamagns af landsframleidslu var irska fjarmalakerfid dypra en hid
islenska.”* Malt ut fra hlutfalli erlendra eigna og skulda af
landsframleidslu var irska fjarmalakerfid einnig sampaettara hinu
alpjédlega fjarmalakerfi en hid islenska. islenskur hlutabréfamarkadur og
islenskt bankakerfi sem uxu gridarlega hratt & darunum 2003-2007 voru
b6 toluvert staerri en hid irska i hlutfalli vid landsframleidslu. Arid 2003
namu eignir fimm sterstu banka beggja rikja u.p.b. prefaldri
landsframleidslu hvors rikis fyrir sig en arid 2007 hofdu eignir hinna
islensku vaxid i riflega nifalda landsframleidslu en eignir hinna irsku f
taeplega fimmfalda landsframleidslu. | badum tilfellum var pessi hrada
steekkun ad stérum hluta fjarmoégnud & erlendum heildsélumérkudum.
bétt umsvif islensku bankanna hafi verid mikil innanlands var meira en
helmingur umsvifa peirra erlendis. A irlandi fjarmagnadi meginhluti
utlana irskra banka hins vegar mikil umsvif a innlendum fasteignamarkadi
(sbr. mynd 17.7).

Bankar beggja rikja voru verulega hadir adgengi ad erlendu
lausafé. Skuldir irsku bankanna voru pd naer eingdéngu i evrum. bvi var
ekki um gjaldmidladhaettu ad reeda i irsku bankakerfi i sama maeli og i
hinu islenska. irskir bankar h6fdu einnig adgang ad lausafjarfyrirgreidslu i
evrum i gegnum ECB, sem hinir islensku hofdu sidur, en pad skipti miklu
mali pegar fjarmalakreppan skall 4 af fullum lc)unga.15

B 5j4 umfjsllun um préun raungengis og samkeppnisstédu innan evrusvaedisins i kafla
2.

" Hlutfall peningamagns af landsframleidslu er algengur melikvardi & dypt

fjarmalakerfis, pratt fyrir ymsa annmarka.

 Nanari umfjéllun um lanveitingar ECB til islenskra banka ma nalgast i 2. bindi
Rannséknarskyrslu Alpingis og umfjollun um fjarmognun irskra banka ma finna
Honohan o.fl. (2010).
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Tafla 17.6 Samanburdur & islandi og irlandi: Fjarmalakerfid Mynd 17.9
Vidskiptajofnudur

Medaltal
24 Hiutfall af VLF (%)

Hagsteerd island irland idnrikja 2
Sampaetting vid alpj6dlega fiarmalakerfid (%)" 394,9 1.705,2 1.135,7 L *tT v 7ﬁﬁ
Dypt fijdrmalakerfis (%) 49,9 111,8 100,4 5 w \ /
Steerd hlutabréfamarkadar (%)3 199,6 55,4 121,4 -10
Staerd bankakerfis (%)* 903,5 494,7 308,3 15 \ [
Medalvéxtur bankakerfis (%)° 63,9 27,2 23,8° 2 \ A /
1. Hlutfall erlendra eigna og skulda pjodarbusins af VLF, 10 ara medaltal (1998-2007). 2. Hlutfall breids 55 \/ \ /
peningamagns (M2) af VLF arid 2007. 3. Hlutfall markadsvirdis innlends hlutabréfamarkadar af VLF arid 2007. 4. ) ' V
Heildareignir 5 staerstu banka landsins i hlutfalli af VLF arid 2007. 5. Arlegur medalvéxtur heildareigna bankakerfisins 230
2003-2007. 6. Medaltal 22 idnrikja. Gognin fyrir erlendar eignir og skuldir koma fra Lane og Milesi-Ferretti (2006),

-35

gognin fyrir dypt fiarmalakerfisins og steerd hlutabréfamarkadar og bankakerfis koma fra borvardi Tjorva Olafssyni
og Poérarni G. Péturssyni (2011) og gognin fyrir medalvoxt bankakerfisins fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og
Sedlabanka fslands.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

——fsland —irland

17.3.3 Fjarmalakreppan skellur &
Heimild: Albjédagjaldeyrissjédurinn.

begar fjarmalakreppan skall a af fullum punga haustid 2008 var mikid
6jafnvaegi i baedi islenskum og irskum pjédarbuskap og bankakerfi beggja

rikja berskjaldad. islenska bankakerfid hrundi fljétlega eftir gjaldprot \'\/’Zr";blc;;:

Lehmans-bankans i oktdber 2008. Sett voru neydarlog sem heimiludu

islenskum stjérnvéldum ad taka yfir og skipta upp hinum gjaldprota b SRR R
bénkum i innlendan hluta, sem sj@ atti um innlenda 12 ~
vidskiptabankapjénustu, og erlendan hluta, sem settur var i slitamedferd. 10 / \
Oskad var eftir formlegri neydaradstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum og 8 - \
stuttu sidar voru hoft sett & Gtfleedi fjarmagns. irsk stjornvold tryggdu i A>\\ / N

hins vegar aframhaldandi fulla starfsemi irskra banka med 5 _>“v~/ \></\
eiginfjarframlagi og rikisabyrgd 4 6llum hluta skuldbindinga peirra. Eftir 0 S B

pvi sem veikleikar i eignasé6fnum bankanna hafa komid betur i ljds, hafa 2

irsk stjérnvold hins vegar purft ad leggja bonkunum til meira eigid fé. 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2005 2011

betta leiddi til pess ad beinar og dbeinar skuldbindingar rikissjéds irlands

——island —irland
stérjukust, sem aftur leiddi til pess ad alpjodlegir lansfjarmarkadir nanast
lokudust. irsk stjornvold voru pvi einnig naudbeygd til pess ad seekja
Heimild: Alpj6édagjaldeyrissjodurinn.

formlega um neydaradstod fra Alpjédagjaldeyrissjodnum og ESB, sem
bau gerdu i névember 2010, tveimur drum a eftir islandi.

Tafla 17.7 Samanburdur & islandi og irlandi: Skuldsetning Mynd 17:11
Raungengi
Medaltal
Visitala, 2007Q1 = 100
; ; 24 120
Hagsteerd Island Irland ionrikja
Skuldir heimila (%)" 116,3 123,0 89,6° 110
Skuldir fyrirtaekja (%) 275,9 245,0 142,2° % /J\ M\
Skuldsetning einkageira (%) 317,3 203,9 172,0 W \ \,-/\
Afkoma hins opinbera (%) -10,1 -32,0 5,7 2L ] \
Beinn kostnadur rikissjods af bankakreppu (%)* 20,3 49,0 8,3" 8 Xy
Skuldir hins opinbera (%)1 92,4 94,9 75,9 \ A
70
Hreinar erlendar skuldir pjédarbusins (%)° 55,1 98,2 7,9 V
1. Skuldir sem hlutfall af VLF &rig 2010. 2. Utlan til innlendra adila sem hlutfall af innlanum til innlendra adila arid 60 : .
2007. 3. Afkoma hins opinbera sem hlutfall af VLF &rid 2010. 4. Beinn kostnadur vid endurfjarmégnun 2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1 2009Q1 2011Q1
fjdrmalakerfisins 2007-2009 sem hlutfall af VLF drsins 2009. 5. Hreinar erlendar skuldir sem hlutfall af VLF &rid 2010.
Gognin fyrir fsland eru an eigna og skulda innlédnsstofnana i slitamedferd. Séu peer télur teknar med verdur ——fsland ——irland

skuldahlutfallid fyrir fsland 629%. 6. Medaltal 20 idnrikja. 7. Medaltal 15 idnrikja. Skuldagégnin koma fra

Alpjédagjaldeyrissjodnum (2011), Cecchetti, Mohanty og Zampolli (2011) og Sedlabanka fislands. Gagnin fyrir

skuldsetningu einkageira koma fra porvardi Tjérva Olafssyni og bérarni G. Péturssyni (2011), gégnin um beinan

kostnad af fjarmalakreppunni fra Laeven og Valencia (2010) og OECD (2011) og goégnin fyrir hreinar erlendar skuldir Heimild: Alpj6dagreidslubankinn.
fra Alpjédagjaldeyrissjédnum og Sedlabanka [slands.
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Mynd 17.12
Hreint fjarmagnsflaedi einkaadila®
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1. Fyrir utan beina erlenda fjarfestingu. Télurnar fyrir {sland undanskilja
reiknad hreint fleedi tengt lanastofnunum i slitamedferd og lyfjafyrirtzekinu
Actavis.

Heimildir: Sedlabanki irlands og Sedlabanki fslands.
Mynd 17.13
Utflutningur véru og pjénustu
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Heimild: Albjédagjaldeyrissjédurinn.

Mynd 17.14
Vidskiptakjor voru og pjonustu
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissj6durinn og Eurostat.

Fjdrmdlakreppan leiddi til snarprar adlégunar og mikils
efnahagssamdrattar i badum rikjum enda heimili og fyrirteeki mjog
skuldsett (sja tolur og skyringar i toflu 17.7). Bankakreppan og
lausafjarpurrd knudi fram mikinn samdratt Gtlana, sem aftur neyddi
innlend heimili og fyrirtaeki til pess ad endurskipuleggja og minnka
efnahagsreikninga sina og auka sparnad (myndir 17.4 og 17.8). Vid pad
snerist mikill vidskiptahalli i vidskiptaafgang (mynd 17.9). Eignaverd
lekkadi verulega (mynd 17.5) og fjarfesting drost snarlega saman
(myndir 17.6 og 17.7). Eins og sést @ mynd 17.12 urdu baedi rikin fyrir
miklu fjdrdatstreymi einkaadila sem matt var ad hluta med fjarmoégnun
fra alpjédastofnunum i tengslum vid neydaradstod (sja Merler og Pisani-
Ferry, 2012), auk pess sem hoft voru sett a fjarmagnshreyfingar til og fra
islandi. Olikt pvi sem gerdist & irlandi, vard mikil gengislaekkun & islandi i
addraganda fjarmalakreppunnar (mynd 17.11) sem jok enn frekar &
vanda skuldsetts einkageira vegna viGtaekrar lantéku i erlendum
gjaldmidlum. Verdbodlga jokst einnig verulega & Islandi i kjolfar
gengislaekkunarinnar, sem minnkadi kaupmatt og jék & skuldsetningu
vegna vidtekrar verdtryggingar fjarskuldbindinga (mynd 17.10).
Verdbdlga & irlandi minnkadi hins vegar snarlega og verdhjodnun vard
arid 2009, pegar samdrattur innlendrar eftirspurnar nadi hamarki.
Verdhjodnun og aukin framleidni leiddu til leekkunar raungengis, pott
hin hafi verid téluvert minni og seinna 4 ferdinni en 4 islandi.

Préun utanrikisvidskipta 4 islandi og irlandi i efnahagskreppunni
var einnig 6lik. Eins og 48ur hefur verid rakid er stér hluti voruutflutnings
islendinga byggdur a al- og sjavarafurdum, en steerstur hluti Gtflutnings
fra eru idnadar- og teeknivorur. irskur pjodarbuskapur vard fyrir
vidbdtardfalli vid ad alpjodleg eftirspurn eftir iGnadarvorum drést
verulega saman. A drunum 2008-2009 drést utflutningur ira saman um
u.b.b. 5%. A sama tima hélt Gtflutningur slendinga afram ad vaxa, enda
frambod als og sjavarafurda mjog Oteygid og utflutningur mat- og
hravéru sidur hadur hinni alpjodlegu hagsveiflu (mynd 17.13). b3 skyrir
aukin framleidslugeta alidnadar i kjolfar mikillar fjarfestingar arin & undan
voxtinn ad toluverdu leyti. Ahrif fjarmalakreppunnar & islensk
utanrikisvidskipti komu hins vegar ad mun meira leyti fram i ryrnun
vidskiptakjara um rdmlega 15% milli aranna 2006 og 2009, sérstaklega
vegna laekkunar alverds. A sama tima ryrnudu vidskiptakjor ira einungis
um 2% (mynd 17.14). begar alpjédavidskipti foru ad taka vid sér a ny arid
2010, ték Gtflutningur ira hins vegar kroftuglega vid sér & ny og hefur
vaxid nokkru hradar en utflutningur islands. Bati vidskiptakjara hefur hins
vegar verid meiri & islandi. Pessi préun bendir til pess ad gerd
utflutningsatvinnugreina og naemi utflutnings fyrir hinni alpjodlegu
hagsveiflu hafi skipt meira mali fyrir préun atflutnings i
efnahagskreppunni en fyrirkomulag gengismala, pétt pad hafi an efa
einnig leikid mikilveegt hlutverk.

Tekjur hins opinbera & fislandi og irlandi jukust mikid i
addraganda fjarmalakreppunnar, enda jokst innlend eftirspurn hratt og
eignaverd haekkadi mikid. pegar fjarmalakreppan skall & urdu pvi afar
sndgg umskipti i afkomu hins opinbera. Drégust skatttekjur hins opinbera
saman um rumlega fjordung a arunum 2008 og 2009 i badum rikjum.
begar vid baettust aukin utgjold vegna efnahagssamdrattarins og beinn
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kostnadur vid endurfjdrmégnun fjdrmalakerfisins snerist afgangur i
rekstri hins opinbera i mikinn halla. Hallinn var kominn i um 13%% af
landsframleidslu & islandi arid 2008 og i svipad hlutfall 4 irlandi ari sidar
(mynd 17.15). Olikt bvi sem gerdist 4 islandi, hélt hallinn hins vegar afram
ad aukast & irlandi og nadi hamarki 4rid 2010 i riflega 31% en u.p.b. tvo
pridju hluta pess ma rekja til kostnadar vegna endurfjarmognunar irskra
banka i tengslum vid adurnefnda rikisdbyrgd a ollum skuldbindingum
peirra (sja einnig téflu 17.7 hér ad ofan).’® Med adhaldsadgerdum tokst
hins vegar ad minnka hallann 4 ny i um 10% af landsframleidslu i fyrra, en
hér a landi var hallinn kominn i um 4%% & sama tima.

Eins og mynd 17.15 synir hafa skuldir hins opinbera aukist
verulega & islandi og irlandi i efnahagskreppunni og er nu dzetlad ad paer
nemi um einni landsframleidslu, en arid 2007 voru peer u.p.b. fjérdungur
af landsframleidslu i badum rikjunum (sja einnig toflu 17.7). bratt fyrir ad
skuldir hins opinbera 4 islandi og irlandi séu svipadar, hefur ahaettualag &
skuldbindingar rikissjéds Irlands verid téluvert harra en & rikissj6d
fslands sidan i 4gust 2010 en fram ad peim tima hafdi dhaettualagid verid
mun haerra & islandi (mynd 17.16). Sambeerilega préun ma sja a
langtimavoxtum rikisskuldabréfa, en fra sidasta arsfjéréungi 2010 hafa
vextir irskra rikisskuldabréfa verid toluvert haerri en islenskra (mynd
17.17).

bessi proun endurspeglar liklega pa miklu évissu sem rikti um
st6du irskra banka fra arinu 2010 pegar stjornvold neyddust til ad leggja
bonkum til umtalsvert eigid fé sem nam 23% af landsframleidslu, auk
pess sem sérstakt eignaumsyslufélag var sett a laggirnar sem yfirtdk lan
fra bankastofnunum ad andvirdi u.p.b. 70 milljarda evra samkvaemt
bokfeerdu virdi og greiddi fyrir pau um 30 milljarda. P4 namu dbeinar
skuldbindingar irska rikisins vegna fyrrgreindrar rikisabyrgdar a
skuldbindingum bankakerfisins enn 125% af landsframleidslu i lok mars
2011 og pvi liklegt ad peer eigi sinn patt i ad halda ahaettudlagi a
skuldbindingum irska rikisins uppi (Cussen og Lucey, 2011).

17.3.4 Samanburdur a efnahagslegum ahrifum fjarmalakreppunnar

Eins og sja ma i toflu 17.8 voru efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar ad
jafnadi meiri & islandi og irlandi en & medal annarra mid- og hatekjurikja.
Samdrattur i framleidslu og einkaneyslu var tdluvert meiri og
samdrattarskeidid  varadi lengur  en ad  jafnadi medal
samanburdarrikjanna. Aukning atvinnuleysis var jafnframt meiri.
Samdréttur landsframleidslunnar var heldur meiri 4 islandi en &
frlandi. Fra ha- til lagpunkts var samdratturinn & islandi um 15% en um
12%% & Irlandi. Sé litid til nyjustu talna maelist samdratturinn hins vegar
minni hér 4 landi eda um 8% en um 11%% & irlandi. Samdratturinn i
einkaneyslu fra ha- til [agpunkts maelist einnig meiri 4 islandi en & irlandi
eda u.p.b. fiérdungur en um 13%% & irlandi, pétt nokkud hafi dregid
saman eftir pvi sem [igid hefur fra upphafi kreppunnar. A méti kemur ad

atvinnuleysi hefur aukist nokkru meira 4 irlandi. Atvinnuleysi jékst um 10

' A fslandi folst hins vegar stér hluti beins kostnadar rikissjo8s af fjarmalakreppunni i
endurfjarmégnun Sedlabanka islands en hann hafdi tapad verulegum fijarhaedum i
kjolfar falls innlendra vidskiptabanka (sja t.d. OECD, 2011).
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Mynd 17.15
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Macrobond og Sedlabanki fslands.

Mynd 17.16
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Mynd 17.18

préun landsframleidslu i alpjédlegu

fjarmalakreppunni
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Heimildir: Eurostat og Macrobond.

Mynd 17.19
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présentur & irlandi en um 8 présentur & islandi, pegar pad for haest. bad
hefur litid minnkad & irlandi i lok sidasta ars en minnkad hér & landi. A3
lokum sést ad samdrattarskeidid varadi i um tvd &r & islandi en um hélfu
ari lengur & irlandi.” A heildina litid virdist pvi sem samdratturinn hafi
ordid dypri hér a landi en ad batinn i kjolfarid hafi hafist fyrr og verid
kroftugri.

Tafla 17.8 Samanburdur & slandi og irlandi: Dypt og lengd
efnahagssamdrattarins

island irland ~ Oll riki
Landsframleidsla

Dypt samdrattar (fra hapunkti til Iagpunkts) 15,0 12,5 6,1

Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 7,9 11,6 0,6

Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 8,0 10,0 5,3
Einkaneysla

Dypt samdrattar (fra hapunkti til lagpunkts) 25,7 13,6 5,0

Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 19,6 13,1 0,3

Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 7,0 9,0 5,5
Atvinnuleysi

Dypt samdrattar (fra lagpunkti til hdapunkts) 8,0 10,2 4,5

Dypt samdrattar (fra hapunkti til 4. arsfj. 2011) 6,9 9,7 3,2

Lengd samdrattar (arsfjérdungar) 5,0 10,0 6,5

Fyrir landsframleidslu og einkaneyslu er dypt samdrattar maeld sem présentumunur haesta arstidarleidrétta gildis fyrir
fjdarmalakreppuna (d drunum 2007-2008) og laegsta arstidarleidrétta gildis fra fjérda arsfjoréungi 2008 til fjorda
arsfjordungs 2011. Fyrir atvinnuleysi er med samsvarandi haetti notast vid mismun présentugilda milli laegsta gildis fyrir
fjdrmalakreppuna og haesta gildis eftir pridja arsfjordung 2008. Dypt samdrattar fra hapunkti til fjorda arsfjoréungs
2011 synir sambaerilegan mismun fyrir allar prjar staerdirnar nema hvad midad er vid lokamaelingu gagnasettsins, p.e.
fjorda arsfjérdung 2011. Lengd samdrattar meelir fjolda arsfjérdunga par sem arstidarleidrétt landsframleidsla og
einkaneysla er ad dragast saman milli arsfjérdunga eda atvinnuleysi ad aukast milli arsfjérdunga fra pridja arsfjordungi
2008. Samanburdarhépnum er lyst i innganginum. Heimildir: Eurostat, Macrobond, OECD og Sedlabanki {slands.

Samanburd & ahrifum fjarmalakreppunnar ma einnig sja a
myndum 17.18-17.21. Eins og sja ma & mynd 17.18 drést
landsframleidsla snarpar saman a irlandi til ad byrja med en préunin
hefur verié svipud fra seinni hluta ars 2010, pétt heldur virdist draga i
sundur med rikjunum pegar lida tok & sidasta ar. Pad er einnig dhugavert
ad sja ad bati pjédarframleidslu fra arinu 2008 hefur verid meiri hér a
landi en & irlandi (mynd 17.19)."® pannig drést pjédarframleidsla ira
saman um 2%% i fyrra pratt fyrir ad landsframleidsla hafi aukist um teepa
présentu. A sama tima jokst pjédarframleidsla um 6%% hér 4 landi en
landsframleidslan um rétt yfir 3%. bessi o6lika préun pjodar- og
landsframleidslu innan beggja landa og @ milli peirra endurspeglar ad sa
litli efnahagsbati sem vard & irlandi i fyrra endurspeglar ad stérum hluta
bata i utflutningsgreinum sem ad miklu leyti eru i eigu erlendra adila (t.d.
i lyfjautflutningi), en batinn hér 4 landi hefur byggst & breidari grunni, og

7 Vegna smadar islensks pjodarbuskapar er staerri hluti neysluvara fluttur inn til
landsins hér en & irlandi. Snarpur samdréttur einkaneyslu hefur pvi liklega minni ahrif
hér a landi par sem tiltolulega steerri hluti samdrattarins beinist ad innfluttri
neysluvoru.

'8 Landsframleidslan endurspeglar verdmaeti allrar véru og pjénustu sem framleidd er i
landinu en pjodarframleidslan verdmaeti allrar véru og pjonustu sem pjédin framleidir.
Munurinn liggur pvi i mismun pess hluta innlendrar framleidslu sem rennur til erlendra
adila og pess hluta framleidslunnar sem innlendir adilar framleida erlendis. begar
pjédarframleidslan vex hradar en landsframleidslan vaxa launa- og eignatekjur
islendinga erlendis hradar en launa- og eignatekjur Utlendinga hérlendis, og 6fugt ef
landsframleidslan vex hradar en pjédarframleidslan.
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ad tekjur islendinga af erlendri atvinnustarfsemi i peirra eigu hafa vaxid Mynd 17.20

préun einkaneyslu i alpjédlegu
fjdrmalakreppunni
samdrattur sem vard i pjédarframleidslunni hér a landi hefur pvi ad Visitala, 200803 = 100

115

hradar en samsvarandi tekjur erlendra adila hér a landi. Sa mikli

steerstum hluta verid endurheimtur en pjédarframleidslan er enn

110 \

taeplega 12% undir pvi sem hin var arid 2008 & irlandi.
105

begar proun einkaneyslu er borin saman @ mynd 17.20 sést hins

vegar ad samdrattur einkaneyslu vard mun snarpari og meiri a islandi en 109 "h

4 irlandi. Fra midju ari 2010 hefur einkaneyslan 4 islandi hins vegar tekid 95 \ \\/__’\
ad aukast & ny en hin hefur haldid 4fram ad dragast saman 4 irlandi. 90
Svipada préun md sja & vinnumarkadi 8 mynd 17.21: hann dregst hradar 85 \—\/\ /jé
saman & islandi en hefur tekid fyrr vid sér med fjdlgun starfa og minnkun 80 ‘ ‘
atvinnuleysis en samdrattur 4 irskum vinnumarkadi hélt 4fram Ut sidasta oosan o soman - aoloar - 2onat
ar. —island  —irland

Stada heimila hefur einnig gjérbreyst i badum rikjum.
Samkvaemt rannsékn borvardar Tjdrva Olafssonar og Karenar A. Heimildir: Eurostat og Macrobond.
Vignisdottur (2012) voru um 10% islenskra fasteignaeigenda i baedi
greidslu- og skuldavanda i desember 2010 pannig ad peir eettu i e
erfidleikum med ad na endum saman og skuldudu & sama tima meira en préun atvinnuleysis i alpjédlegu

.y PR , A P . . fijarmalakreppunni
elr attu | 1buoarnusnae0l Sinu. rlandal voru INS vegar 270

beir att budarhusnaed A frland h gar 2% g P

% af mannafla (sett jafnt 0 2008Q3)

fasteignaeigenda komin i priggja mdnada vanskil um leid og peir voru i 10

neikvaedri eiginfjarstodu i arslok 2010. Hlutfallid var hins vegar téluvert 8

haerra eda tep 8%, ef vanskil til styttri tima voru einnig talin med ” //\OC/‘

(Kennedy og Calder, 2011)."

4
Visbendingar um efnahagsbata er ad finna i badum I6ndum, en //

enn sem komid er er otimabeert ad leggja mat & hversu sterkur og
sjalfbaer slikur efnahagsbati er. Eitt af pvi sem verdur ahugavert ad

fylgjast med er hvernig rikjunum muni ganga ad endurheimta
4

samkeppnishafni innlends vinnumarkadar i 1jési pess ad adlégun launa 200801 200901 201001 201101
fer ad verulegu leyti fram med gengisleekkun kronunnar hér a landi en

adlégunin i irlandi parf i rikari meaeli ad eiga sér stad med lakkun —kknd, - —lrnd

nafnlauna eda a.m.k. minni  haekkunum raunlauna en i

Heimildir: Macrobond og OECD.
™ 20
samkeppnisléndunum.

17.4 Lokaord

i pessum kafla er lagt mat & hvort alpjédlega fjarmalakreppan sem nadi
hamarki haustid 2008 hafi haft mismikil efnahagsleg ahrif 4 riki innan og
utan evrusvaedisins. | fyrri hluta kaflans er byggt 4 gégnum 46 milli- og
hatekjurikja, par af 16 evrurikja og 30 rikja utan myntbandalagsins.
Nidurstodurnar syna ad dypt efnahagskreppunnar, pegar horft er til
préunar landsframleidslu, einkaneyslu og atvinnuleysis fra hapunkti i
addraganda kreppunnar til lagpunkts eftir pridja arsfjordung 2008, medal
rikja innan og utan evrusvaedisins var ad jafnadi mjog svipud. Hins vegar
eru vishendingar um ad batinn hafi hafist fyrr utan evrusvaedisins, og
verid kroftugri. Munurinn verdur hins vegar ekki eins augljoés pegar tekid

¥ Nanari samanburd & stédu heimila i I16ndunum tveimur er ad finna i fyrrgreindri
rannsokn borvardar Tj6rva og Karenar (2012).

0 Hér parf p6 ad hafa i huga ad hluta versnandi samkeppnisstédu fra ma rekja til mikils
vaxtar byggingargeirans par i landi en ekki til Utflutnings- og samkeppnisgeirans (sja
kafla 2).
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hefur verid tillit til annarra hugsanlegra orsakapatta fjarmalakreppunnar,
eins og efnahagslegs 6jafnveegis | addraganda kreppunnar,
skuldsetningar og staerdar bankakerfisins. Einnig parf ad hafa i huga ad
morg samanburdarrikin utan evrusvadisins eru nymarkadsriki og riki sem
byggja utflutning sinn & hravoru- og matveelaframleidslu sem ték
kroftuglega vid sér med vaxandi alpjédavidskiptum fljdtlega eftir ad
fjdrmdlakreppan nddi hamarki. Ekki er heldur tolfreedilega marktaekur
munur 3 tidni bankakreppna innan og utan evrusvadisins.

Samspil gengisfyrirkomulags og alvarleika fjarmalakreppunnar
er pvi Oljést. Nidurstédur tolfredigreiningar benda til pess ad
efnahagssamdratturinn hafi ad jafnadi verid minni og varad skemur i
rikjum med tiltdlulega sveigjanlegt gengi. Sveigjanlegt gengi virdist hins
vegar hafa aukid heettu & gjaldeyris- eda tviburakreppu (banka- og
gjaldeyriskreppu). Gengissveigjanleikanum virdast pvi hafa fylgt baedi
kostir og gallar. Vidbdtarahrif evruadildar eru ekki tolfraedilega marktaek.
Ekki virdist pvi haegt ad draga étviraedar alyktanir af pvi hvort adild ad
evrusvaedinu hafi haft bein eda obein ahrif & dypt og lengd
efnahagskreppunnar eda hvort liklegra hafi verid ad riki lentu i banka- og
gjaldeyriskreppu.

[ seinni hluta kaflans er reynsla islendinga i fjarmalakreppunni
borin saman vid reynslu ira, en irar féru eins og slendingar sérstaklega
illa Ut ar kreppunni. bessi samanburdur er einkum ahugaverdur vegna
bess ad Irland er innan evrusvaedisins en [sland utan pess. bad sem gerir
pennan samanburd einnig ahugaverdan er ad rikin tvo eru @ margan hatt
lik: pau eru badi litil og opin hatekjuriki med alika préadar stofnanir.
Efnahagsprounin i addraganda fjarmalakreppunnar var einnig apekk:
hagvoxtur var mikill og mikid efnahagslegt 6jafnvaegi hafdi byggst upp,
sem birtist i 6rt staekkandi bankakerfi, haekkun eignaverds og raungengis,
aukinni skuldsetningu og djafnvaegi i vidskiptum vid utlénd. Alpjédlega
fjdrmalakreppan skall pvi @ med évenjumiklum punga 4 badum pessum
rikjum. Landsframleidslan drést heldur meira saman hér a landi en
samdrattur einkaneyslu var mun meiri. A méti kemur ad &hrif
samdrattarins @ irskan vinnumarkad hafa verid meiri en 4 islenskan
vinnumarkad. Batinn hefur einnig verid kréftugri a islandi en & irlandi. A
heildina litid er pd erfitt ad meta ad hve miklu leyti ma rekja pessa préun
til adildar ad myntbandalaginu og hve mikid megi skyra med 6drum
pattum eins og élikri samsetningu utflutningsframleidslu.

begar afdrif rikja innan og utan evrusvaedisins eru borin saman
parf einnig ad hafa i huga ad kreppunni er ekki lokid. Fjéldi préadra rikja
glimir vid alvarlegan skuldavanda. A3 undanfornu hefur athyglin einkum
beinst ad nokkrum evrurikjum sem annadhvort voru mjog skuldsett adur
en alpjodlega fjarmalakreppan brast @ eda urdu mjog illa fyrir bardinu a
henni. En skuldavandinn er einnig til stadar utan evrusvadisins (sja
nanari umfjéllun um samspil rikisskulda- og fjarmalakreppunnar i kafla
16). bvi er of snemmt ad kveda upp endanlega déma um ahrif
fjarmalakreppunnar a riki utan og innan evrusvaedisins.

Vegna pess ad ekki er haegt ad vita med vissu hvernig rikjum
sem voru innan evrusvadisins hefdi reitt af utan pess og hvernig rikjum
utan evrusvaedisins hefdi reitt af innan pess verdur peirri spurningu hvort
abati umfram kostnad hafi fylgt evruadild i fjarmalakreppunni liklega
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seint fullsvarad. Nidurstddur pessa kafla benda hins vegar til pess ad pad
hafi verid adrir peettir en adild ad evrusvaedinu og fyrirkomulag
gengismala sem skiptu mestu mali fyrir efnahagsleg afdrif rikja i hinni
alpjédlegu fjarmalakreppu.
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