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Reeda 4 adalfundi SF

Mar Gudmundsson:
Upp ur 6ldudalnum?

Agetu fundargestir,

Eg nefni reedu mina hér i dag ,,upp ar éldudalnum?“. pad ma
leggja margvislega merkingu i pessa spurningu badi hvad vardar
greiningu & astandi og horfum og hvad vardar pa efnahagsstefnu
sem geeti gert vegferdina fljotari og/eda 6ruggari. Hvad pad fyrra
vardar eru spurningarnar per hvort botninum sé nad, hverjar séu
horfur um vantanlega uppsveiflu og hvad vid eigum langt i land
par til ad vido naum badi ytra og innra jafnveegi i pjodarbuid
bannig ad vidskiptajofnudur sé sjalfbaer, ad verdbolga sé vid
markmid og ad nyting vinnuafls og annarra framleidslupatta sé
eins mikil og samrymst getur litilli og stédugri verdbdlgu. Hvad
bad seinna vardar lytur spurningin ad pvi hvert eigi ad vera
framlag mismunandi péatta i stefnu stjornvalda til pess ad vid
naum jafnri og godri siglingu a peim lygnari sjé sem bidur

handan 6ldudalsins.

Eg mun fara yfir sum pessara atrida i reedu minni. Eg mun leggja
mat & astand og horfur i efnahagsmalum. P4 mun ég reeda um pad
hvernig vid getum komist Ut ar gjaldeyrishéftunum og brotid
Islandi aftur leid inn & alpjodlega fjarmalamarkadi en pad er

mikilveeg forsenda pess ad fjarfesting og hagvoxtur nai sér aftur a



strik. T lokin segi ég kannski nokkur ord um hagvaxtarhorfur

begar litid er lengra fram & veg.

Adur en ég sny mér ad islandi ni og i naestu framtid vil ég
stadsetja okkur i vidara alpjodlegu og sdgulegu samhengi. Island
er ad sonnu litid land og einstakir buhnykkir eda aféll geta
studlad ad hagpréun sem vikur um hrid verulega fra pvi sem
almennt gerist & alpjodlegum vettvangi. Maoguleikarnir markast

hins vegar alltaf af peirri proun sem & sér stad i umheiminum.

Heimsbuskapurinn hefur sidan & seinni hluta ars 2009 verid ad
vaxa & ny eftir pann efnahagssamdratt sem vard eftir hastig
fjarmalakreppunnar haustid 2008, en pad eru margar spurningar
um framhaldid. Hagvextinum er mjog misskipt par sem ymis
nymarkadsriki peytast &fram & sama tima og hagur margra peirra
bréudu rikja par sem fjarmalakreppan vard hvad skaedust vex
ekki nzgilega hratt til ad draga ur atvinnuleysi og ahyggjur eru
uppi vardandi prounina & nastu misserum. Ad einhverju leyti er
hér & ferdinni sa langtimatilhneiging ad bilid & milli nymarkads-
landanna og proudu landanna fer minnkandi. Pessi proun fer

ekki endilega eftir linulegu ferli, heldur & sér stad i rykkjum.

Ad minu mati hangir p6 meira & pessari spytu. Eg &tti pess kost i
sidasta manudi ad sekja radstefnu sem haldin er a hverju ari i
Jackson Hole i Wyoming i Bandarikjunum & vegum svadisbanka
Sedlabanka Bandarikjanna i Kansas City.® bar kynntu

professorarnir  Carmen og Vincent Reinhart nidurstoour

! Sja http://www .kansascityfed.org/publications/research/escp/archive.cfm



vidamikillar rannsoknar & hagvexti og fleiri hagsteerdum i tiu ar
fyrir og eftir fjarmalakreppur (40-70 I6nd i tengslum vid meiri
hattar heimskreppur og 16 sérstakar landakreppur) . Nidurstadan
er mjog skyr: efnahagsstarfsemin hefur tilhneigingu til ad vera
mun veikari aratuginn eftir fjarmalakreppur en aratuginn fyrir

paer. A pessu eru hugsanlega margvislegar skyringar:

e Hagvoxtur er oft dedlilega mikill og ad hluta osjalfbeer i
addraganda fjarmalakreppu.

e Skuldas6fnun a sér stad i addraganda kreppunnar en eftir hana
tekur vid langt ferli skuldahjodnunar.

e Vilji til dhaettutoku minnkar eftir kreppuna og pad sem Keynes
kalladi ,,dyrsedlid* beelist yfir lengra timabil.

e Framleidslugeta eydileggst i kreppunni.

e Sidast en kannski ekki sist verdur hagstjorn floknari og meiri

haetta er & mistokum.

Audvitad er ekkert ohjakvaemilegt i pessum efnum og margt
veltur & pvi hvernig haldid er a spilunum. Pannig er ljost ad
margvisleg mistok attu verulegan patt i pvi hversu illa for i
efnahagsmalum heimsins i framhaldi af fjarméalakreppunni 1929.
Eg held p6 ad vid verdum ad bua okkur undir pad ad hagvoxtur
verdi a naestu arum minni en veentingar stédu til fyrir kreppuna.
Sama ma segja um ardsemi i atvinnurekstri almennt, ad ekki sé
talad um fjarmalastarfsemi en par var ardsemi eigin fjar keyrd
upp med skuldsetningu sem fol i sér 6asattanlega ahattu. I pessu

sambandi parf lika ad hafa i huga ad pad hefur slemar afleidingar

2 Sja Reinhart, Carmen M., og Vincent R. Reinhart (2010): After the Fall,
http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2010/reinhart-paper.pdf




ef hagstjorn er midud vid voxt framleidslugetu sem er umfram

bad sem raunheft er & hverjum tima.

Hverfum pé aftur til Islands & lidandi stund. pad hefur margt
bréast til réttrar attar i islensku efnahagslifi & undanférnum
manudum. Tekist hefur ad sla golfi undir gengid og pad sem af er
ari hefur vidskiptavegid gengi styrkst um rum 12% en gagnvart
evru er styrkingin tep 17%, og pad éan nokkurra
studningsinngripa Sedlabankans & timabilinu. Ytra Ojafnveegi
bjodarbusins er horfid og undirliggjandi vidskiptajéfnudur er nu
med afgang. Verdbolga hefur lekkad ar um 18% i upphafi
sidasta ars i um 4%% um pessar mundir, stefnir hradbyri &
verdbolgumarkmid Sedlabankans (2%2%) og verdur vid pad
snemma a naesta ari ef ahrif skattahakkana a verdlag eru fratalin.
Ahyggjur um ad islenska rikid muni ekki rada vid miklar erlendar
afborganir & arunum 2011 og 2012 hafa horfid med vaxandi
gjaldeyrisforda, eins og ég kem ad hér & eftir. pratt fyrir miklar
ahyggjur markada af skuldamalum ymissa minni Evrdpurikja,
heekkandi skuldatryggingaralag & pau somu riki og tilhneigingu
markada til hjardhegdunar og smitahrifa hefur skuldatryggingar-
alag Islands heldur leekkad og er ni komid toluvert nidur fyrir
alagid fyrir pau 16nd Evropu sem mest hafa verid i svidsljosinu

vegna skuldavanda ad undanférnu.

En hagvoxturinn hefur 1atid & sér standa og er island i pvi efni
langt & eftir flestum 6drum I6ndum par sem hagvoxtur hof ad
vaxa & seinni hluta sidasta ars. Pad er ad visu mjog erfitt ad lesa i

laufin um pessar mundir par sem pau peytast til og fra i




sviptivindum eftirkreppunnar. bannig eru arsfjoroungslegar
landsframleidslutdlur og ymsar adrar hagtolur mjog sveiflu-
kenndar og breytast verulega fra einni endurskodun til annarrar

og er petta alpjodlegt vandamal um pessar mundir.

Sedlabankinn tok pvi pess vegna med fyrirvara pegar tolur
Hagstofunnar syndu ad hagvoxtur hefdi hafist & sidasta
arsfjordungi sidasta ars. Nyjustu télur sem syna samdratt eru neer
lagi p6 ad ég yroi ekki hissa & ad hann muni malast eitthvad
minni i endanlegum télum. Flest bendir til pess ad botninum hafi
verid ndd og ad hagvoxtur hefjist na & seinni hluta arsins, en ég a

ekki von & ad hann verdi sterkur.

Til ad hagvoxturinn taki virkilega vid sér parf fjarfesting ad
hefjast ur peim sogulegu leegdum sem han er nu i, en hlutfall
fjarmunamyndunar af landsframleidslu verdur & pessu ari rétt ram
14% sem er leegsta fjarfestingarhlutfall fr4 lokum seinna strids.
Pad er mitt mat ad po ad leekkun raunvaxta muni ad 6dru 6breyttu
orva fjarfestingu skipta adrir peettir mun meira mali svo sem
ahaettufeelni i framhaldi af fjarmalakreppu, laskadir efnahags-
reikningar fyrirteekja, dvissa um eftirspurn og rekstrarumhverfi

framtidarinnar og verulega skertur adgangur ad erlendu Iansfé.

Eg tel ad medfylgjandi mynd stydji petta sjonarmid en hin synir
ad litio samband er a milli raunstyrivaxta og fjarfestingarhlutfalls
i adildarlondum OECD 4 sidasta ari. Ekkert marktaekt samband er
til stadar og ef premur ,,atlégum* er sleppt (Israel, Ungverjalandi
og Irlandi) snyst sambandid vid. Fjarfestingarhlutfallid var svipad

i Bretlandi og & Islandi jafnvel pott raunstyrivextirnir hafi verid



neikvadir par en jakveedir hér. Audvitad ber ad taka einfaldri
bversnidsfylgni af pessu tagi med miklum fyrirvara par sem
uppbygging landa er mismunandi og adra mikilveega ahrifapeetti
vantar. pa er fylgni ekki pad sama og orsakasamband.
Raunstyrivextir eru pannig vida sdgulega lagir vegna pess ad
fjarfesting er veik. Hins vegar etti sambandid ad vera sterkara en
hér kemur fram ef pad veeru raunvextirnir sem um pessar mundir

skiptu mestu fyrir fjarfestingarhlutfallid.

(Sja myndir i betri upplausn i medfylgjandi PowerPoint-skjali)

Raunstyrivextir og hlutfall fiarfestingar
af VLF OECD landa 2009
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Heimildir: Global Insight, OECD.

bad er mikilveegt fyrir hagvoxt i framtidinni ad Island komist &
ny i edlilegt vidskiptasamband vid umheiminn, p.m.t. ad héftum
a fjarmagnshreyfingar verdi aflétt og ad adgangur opnist ad
erlendum lansfjarmérkudum & vidunandi kjérum. Vid héfum sagt
ad forsendur fyrir pvi ad afnema hoftin séu pjodhagslegur

stodugleiki, negur gjaldeyrisfordi og fjarmalakerfi sem standist



an hafta. Fyrsta skilyrdid er uppfyllt og pad naesta verdur uppfylit
ad lokinni pridju endurskodun atlunarinnar med AGS. Horfur
um ad pridja skilyroid verdi uppfyllt & naestu manudum hafa na
batnad med @gO6du arshlutauppgjori  tveggja af  storu
vidskiptabdnkunum og nylegum doémi Haestaréttar vardandi pa
vexti sem gilda a lanum med Oskuldbindandi (6l6glega)
gengistryggingu. bPad er po misskilningur ef einhver heldur ad
timinn i pessu sambandi sé talinn i vikum fremur en manudum.
pad parf ad fa gjaldeyrinn i has eftir pridju endurskodunina og
liklegast er ad ekki verdi haegt ad kveda upp ur um heilsufar
bankanna gagnvart afnami hafta fyrr en undir lok névember. bPa
er rétt ad hafa i huga ad eins og nylegur oOrdleiki &
skuldabréfamarkadi synir felast ymsar skammtima haettur i
afndmi haftanna og pvi mikilvaegt ad skrefin verdi vel undirbuin.
Komi ekkert 6veent upp & feerist timinn p6 near og undirbuningur

er i gangi innan Sedlabankans.

Vid munum audvitad ekki komast langt med afndm hafta eda
opnun erlendra lansfjarmarkada fyrir rikid og islensk fyrirteeki ef
taldar eru likur & pvi ad islenska rikid muni ekki geta stadid vid
erlendar lanaskuldbindingar sinar. Sem betur fer verdur stadan su
eftir naestu endurskodun hja AGS ad a pvi mun ekki leika neinn
vafi. Fordi na er 1,7 milljardar evra ad fradregnum skammtima-
skuldbindingum. A nastu manudum munu baetast vid 453
milljonir evra vegna vidskipta sem tengjast krénueignum Avens,
255 milljénir evra vegna sélunnar a FIH-bankanum i Danmdorku
og 620 milljonir evra i framhaldi af pridju endurskodun
samstarfsagetlunarinnar med AGS. Samtals verdur fordinn pa

ramir 3 milljardar evra. Til samanburdar var endurgreidsla vaxta



og afborgana tveggja skuldabréfaflokka rikissjéds & neestu
tveimur arum 1,5 milljardar evra og par af hafa um 400 milljonir

evra pegar verid keyptar til baka & nidursettu verdi.

Hversu mikid hin erlenda lausafjarstada mun batna a nastunni
sést vel & medfylgjandi tveimur myndum. bar sést ad
framtidarsteerd gjaldeyrisfordans stefnir i rama 4 milljarda evra ef
dregid er ad fullu & lan sem adgangur fest ad i gegnum
samstarfsaztlunina med AGS og ad hann mun pa duga fyrir
voxtum og afborgunum rikissjéds Ut arid 2015. Audvitad faest
adgangur ad erlendum lansfjarmérkudum l6ngu fyrir pann tima

og hluti skuldanna verdur pvi endurfjarmagnadur & markadi.
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Eg veit ad sa hdpur sem hér er saman kominn hefur mikinn ahuga
& hver préun gengis kronunnar geeti ordid pegar islenskt
efnahagslif réttir vonandi ar kdtnum & naestu  misserum.
Medfylgjandi mynd synir raungengi krénunnar. Pad er um
pessar mundir 20% undir sogulegu medaltali en for laegst i
kreppunni 33% undir medaltalid. Pad er ad minu mati 6ralangt i
ad pad nai aftur fyrra sogulegu medaltali og stydst ég par m.a. vid
reynslu af fjarmalakreppum i 63rum léndum. i pvi sambandi méa
nefna ad eftir Asiukreppuna hakkadi raungengi & ny fra legstu
stddu en var enn morgum arum eftir kreppuna yfirleitt 15-30%
(misjafnt eftir 16ndum) undir pvi sem pad var 7 arum fyrir
kreppuna. Jafnveegisraungengid er nd legra en adur og pad
verdur mun leegra allra nastu arin en pad verdur sidar. Pad er po
mat okkar i Sedlabankanum ad raungengid sé eitthvad fyrir nedan

jafnvaegisgengid en mikil dvissa er um hversu mikid og til



vidbotar er mikil 6vissa um hvernig jafnveegisgengid muni haekka

& komandi arum.
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Arsfiordungslegar talur,
Heimild: Sedlabanki islands.

Pessi Ovissa gerir framkveemd peningastefnunnar floknari en ella,
pott pad sé ekkert nytt ad han purfi ad glima vid margvislega
dvissu. Til vidbotar kemur svo su porf okkar ad breyta
skuldsettum gjaldeyrisforda i dskuldsettan & komandi arum. I pvi
skyni hoéfum vid hafio gjaldeyriskaup i smaum stil & markadi.
Nema pau samtals 14 milljonum evra ad medtéldum sérstokum
kaupum undir lok agust adur en regluleg vikuleg kaup hofust.
Hingad til hafa pessi kaup ekki veikt kronuna enda ma deila um

hver ahrifin veradi til lengdar.

AJ lokum vil ég segja petta: Takist okkur ad ljuka pvi
&tlunarverki ad endurreisa traust a islenskt efnahagslif sem er

kjarninn i aetlun stjornvalda med AGS og par med talid ad



komast Gt ar hoftunum og opna adgang ad erlendum
lansfjarmérkudum munum vid komast upp ur 6ldudalnum. Hitt er
svo annad mal hversu hréd sa sigling verdur sem pa tekur vio.
Pad getur verid ad vid purfum ad saetta okkur vid minna i peim
efnum en adur. Pad er pé alls ekki vist. Sé rétt & spilunum haldid
getur litid land med okkar legu og audlindir haft margvislega
moguleika. bad sem vid megum hins vegar ekki gera aftur er ad
reyna ad pvinga hagkerfid hradar en pad kemst med hrikalegum

afleidingum fyrir stodugleikann.



