Mikill halli var & vidskiptum vid Gtlénd fyrir fjarmalakreppuna arid
2008 og pjodhagslegur sparnadur i sdgulegu lagmarki. | kjélfar
kreppunnar snerist petta vid og fra arinu 2009 hefur undirliggjandi
vidskiptaafgangur verid mikill eda ad medaltali 6% af landsfram-
leidslu. Petta eru ekki einungis mikil umskipti fra arunum i addrag-
anda fjarmélakreppunnar heldur einnig évenjulegt pegar horft er
lengra aftur i islenska hagségu. A bak vid mikinn vidskiptaafgang
liggur toluverd aukning pjodhagslegs sparnadar og hefur hann
sjaldan maelst eins mikill og i fyrra. Hatt sparnadarstig og vidskipta-
afgangur eykur getu pjédarbusins til ad standa af sér éveent efna-
hagsafoll. Hafi sparnadur pjoédarbusins aukist varanlega atti pad
ad 60ru Obreyttu einnig ad studla ad lekkun innlendra langtima
raunvaxta. | pessari rammagrein er fjallad um préun pjédhagslegs
sparnadar hér 4 landi og samhengi hans vid vidskiptaafgang undan-
farin ar.

Vidskiptajéfnudur, fjarmagnsjofnudur og pjodhagslegur sparn-
adur

Vidskiptajofnudur synir mismun verdmeetis voru og pjoénustu sem
framleidd er hér & landi og flutt Gt til annarra landa og voru og
pjonustu sem flutt er til landsins. Til vidbotar synir hann tekjur inn-
lendra adila vegna launa, vaxta og ards fra erlendum adilum og
gjold innlendra adila vegna pessara somu patta. Vidskiptajofnudinn
ma einnig hugsa sem mismuninn & innlendu fjarfestingar- og
sparnadarstigi.’ Halli & vidskiptum vid Gtlénd endurspeglar ad inn-
lend fjarfesting er meiri en innlendur sparnadur stendur undir og
bvi parf ad fjarmagna fjarfestingu sem eftir stendur med innflaedi
sparnadar annarra landa. begar afgangur er & vidskiptum vid atlond
snyst petta vid: innlendur sparnadur er meiri en parf til ad standa
undir innlendri fjarfestingu og pvi er hluta sparnadarins radstafad til
fiarfestingar erlendis, t.d. til kaupa & erlendum eignum eda til nidur-
greidslu erlendra skulda. Hvernig umframsparnadinum er radstafad
ma sidan lesa Ur fjarmagnsjofnudi, sem synir breytingar & st6du mis-
munandi eigna- og skuldaflokka & efnahagsreikningi pjédarbusins.

Vidskiptaafgangur aldrei verid eins mikill yfir jafn langt timabil
og fra arinu 2009

Pau umskipti sem urdu & pjédarbdinu i kjolfar fjarmalakreppunnar
ma sjd & mynd 1. Han synir préun ymissa pjédhagssteerda fyrir
og eftir ad fjarmalakreppan skall & arid 2008 i samanburdi vid
sex timabil fra arinu 1960 par sem hefur verid vidskiptaafgangur
hér & landi. Pegar lokadist fyrir fjaArmognun mikils vidskiptahalla
knadi pad fram mikla leekkun raungengis og snarpan samdratt inn-
flutnings. Eins og myndin synir for vidskiptajofnudur Gr halla sem
nam 16,7% af landsframleidslu arid 2008 i 8% afgang arid 2009
(midad er vid undirliggjandi vidskiptajofnud arin 2008-2015).2 bessi
umskipti & vidskiptajofnudi eru mun meiri en a0ur hafa sést hér &
landi. Samfelldur afgangur hefur maelst & vidskiptajofnudi fra arinu
2009 og stefnir i ad arid i ar verdi niunda arid i r60 med verulegan
vioskiptaafgang. Hann hefur verid & bilinu 3-8% af landsframleidslu
& pessu timabili eda ad medaltali 6% & ari. Til samanburdar hefur

1. Samkvaemt radstéfunaruppgjori pjodhagsreikninga gildir ad (allar staerdir & verdlagi hvers
ars) Y=C+ G+ + X—M, par sem Y er verg landsframleidsla, C er einkaneysla, G er
samneysla, / er fjarfesting, X er Gtflutningur og M er innflutningur. Vergar pjédartekjur
eru sidan skilgreindar sem GNI = Y + PI, par sem P/ eru frumpattatekjur. Pjédhagslegur
sparnadur er skilgreindur sem mismunur GN/ og neysluttgjalda (einkaadila og hins opin-
bera) S=GNI-C—-G=1+X~-M+ Pl =1+ CA, par sem CA = X — M + Pl er vidskipta-
jofnudur.

2. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur er an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arin 2008-2015
og lyfjafyrirteekisins Actavis arin 2009-2012 4 jéfnud frumpéattatekna. Einnig hefur verid
leidrétt fyrir 6beint maeldri fjarmalapjénustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Rammagrein 1

Vidskiptajofnudur
og pjodhagslegur
sparnadur
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Mynd 2
Vidskiptajofnudur, fjarfesting og pjodhagslegur
sparnadur 1960-2016"

mm Vidskiptajofnudur
— Fjarfesting
bjodhagslegur sparnadur

1. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 2008-2015 sem er an ahrifa fallinna
fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 &
jofnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir obeint maeldri fjar-
malapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1

Ymsar pjédhagssteerdir i fiarmalakreppunni 2008 og samanburdur
vid énnur timabil vidskiptaafgangs?

Mynd 1a Utflutningur Mynd 1b Innflutningur
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—  Fjarmalakreppan 2008 1 Bil haesta og lagsta gildis (an kreppunnar)

1. Undirliggjandi vidskiptajofnudur 2008-2015. Ar t er fyrsta ar vidskiptaafgangs (4rid 2009 i fjarmalakreppunni). Hin sex tima-
bilin hefjast arid: 1961,1969,1978,1986,1993 og 2002.
Heimildir: Hagstofa islands, Pjé3hagsstofnun, Sedlabanki islands.

afgangur lengst varad i prjii ar & peim sex timabilum fra arinu 1960
sem hér eru h6fd til samanburdar, en pad var & &runum 1993-1995
og mestur var hann 3% af landsframleidslu &rid 1962 (myndir 1 og
2).

bjodhagslegur sparnadur adeins einu sinni adur malst herri en
i fyrra

A penslutimabilinu fyrir fjarmalakreppuna fér aukin fjarfesting
saman vid sifellt minnkandi pj66hagslegan sparnad. Sparnadurinn
nam teplega 21% af landsframleidslu arid 2002 en var kominn
nidur i lidlega 9% af landsframleidslu 4rid 2008 (mynd 2). A sama
tima var innlent Utgjaldastig hatt og nadi fjarfesting hamarki arid
2006 pegar hin nam 36% af landsframleidslu. Pegar fjarmala-
kreppan skall & h6fdu innlend heimili og fyrirtaeki ekki jafn greidan
adgang ad erlendu lansfé til ad halda uppi eins hdu atgjaldastigi
og adur. Pau purftu pvi ad draga ur atgjoldum. Vergur pjédhags-
legur sparnadur jokst i teplega 23% af landsframleidslu arid 2009
og hefur ad medaltali verid nalaegt pvi hlutfalli sidan. Med vaxandi
tflutningstekjum undanfarid hefur pjodhagslegur sparnadur aukist
enn frekar og var ordinn 29,3% af landsframleidslu i fyrra sem er
11 présentum yfir ségulegu medaltali. Hefur hann adeins einu sinni
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maelst meiri en pad var 4rid 1965 pegar hann var 30,6% af lands-
framleidslu. betta hda sparnadarstig hefur leitt til pess ad vidskipta-
afgangur hefur verid umtalsverdur pratt fyrir ad fjarfesting hafi
einnig aukist undanfarin ar en hdn var komin i ségulegt medaltal i
fyrra, p.e.a.s. riflega 21% af landsframleidslu.

Mikill sparnadur i alpjodlegum samanburdi

Pjodhagslegur sparnadur hefur sogulega verid tiltélulega litill hér
a landi i samanburdi vid flest 6nnur OECD-riki (mynd 3). Algengt
er ad hann sé a bilinu 20-25% af landsframleidslu medal annarra
OECD-rikja, pott vissulega pekkist laegra sparnadarstig einnig, eins
og t.d. i Bretlandi og Bandarikjunum sem eru alpj6dlegar fijarmala-
midstodvar sem njota tryggs adgangs ad erlendum lanamoérkudum.
Préun innlends sparnadar undanfarin ar ferir islenskan pj6dar-
buskap pvi mun neer pvi sem algengt er medal annarra OECD-rikja
og aukinn sparnadur undanfarin &r setur [sland i flokk med préudum
rikjum sem eru med einna haesta sparnadarhlutfallid.

Sparnadur jokst meira hér & landi en i 6drum I6ndum i kjolfar
fjarmalakreppu

Eins og rakid hefur verid knddi fijarmalakreppan fram mikil umskipti
i préun innlends sparnadar. Eins og mynd 4 synir voru pau meiri
hér & landi en ad jafnadi i 6drum l6ndum i kjolfar fjarmalakreppu.?
Sparnadarhlutfallid hefur jafnan tilhneigingu til ad leekka strax f kjol-
far fijarmalakreppu en hakka sidan og né sdgulegu medaltali fjiorum
arum eftir ad kreppan skellur &. Hér & landi jokst sparnadur hins
vegar strax i kjolfar fjarmalakreppunnar eins og 4dur hefur verid
rakid. Aukningin er einnig mun meiri og hradari pegar fra lidur. bad
endurspeglar ad innflutningur drést saman um samtals 38% yfir
tveggja ara timabil i kjolfar kreppunnar sem er teeplega tvofalt meiri
samdrattur en ad jafnadi i hinum I6ndunum. Pétt vidsnlningur i
bréun sparnadar hafi veri® meiri hér en ad jafnadi i 6orum lI6ndum
bekkjast einnig deemi um svipada préun i 16ndum par sem fjar-
malakreppur hafa verid mjog alvarlegar, eins og t.d. i Rdsslandi og
Indénesiu 4 tiunda aratug sidustu aldar. irland er sidan eina landid i
samanburdarhépnum par sem pjédhagslegur sparnadur jokst meira
en hér a landi eftir pvi sem hefur idid fra kreppunni en baedi [6ndin
eiga pad sameiginlegt ad utflutningur hefur aukist mikid undanfarin
ar.

Vidskiptaafgangi radstafad i ad greida nidur erlendar skuldir og
byggja upp gjaldeyrisforda pjoédarbiisins

Eins og 4dur hefur komid fram endurspeglar vidskiptaafgang-
ur ad pjodhagslegur sparnadur er meiri en innlend fjarfesting.
Umframsparnadurinn kemur fram sem Utstreymi & fjarmagnsjéfnudi
(mynd 5).* bar ma einnig sja i hvers konar erlendum eignum hefur
verid fiarfest og ad hvada leyti vidskiptaafganginum hefur verid
varid i ad greida nidur erlendar skuldir. Eins og myndin synir hefur
vidskiptaafgangi undanfarinna priggja ara ad mestu verid radstafad
til uppbyggingar & hreinni erlendri verdbréfaeign og gjaldeyrisforda

3. Myndin synir préun pjodhagslegs sparnadar i 19 I6ndum i kjolfar fjarmalakreppa fra
arinu 1970. Fylgt er Laeven og Valencia (2012), ,,Systemic banking crises database: An
update”, International Monetary Fund, Working Papers WP/12/163, vid skilgreiningu
& londum sem lent hafa i kerfisleegri bankakreppu. Londin 19 eru (fyrsta almanaksar
eftir ad kreppan skellur & i sviga): Argentina (2002), Bandarikin (2009), Brasilia (2000),
Bretland (2009), Ekvador (1999), Filippseyjar (1998), Finnland (1992), Indénesia (1998),
irland (2009), sland (2009), Lettland (2009), Malasia (1998), Mexiké (1995), Russland
(1999), Sudur-Kérea (1998), Svipj6d (1992), Tailand (1998), Tyrkland (2001) og Urtgvee
(2003).

4. [ pvisem 4 eftir kemur verdur adeins fjallad um 6leidréttan vidskiptajéfnud par sem gégn
um fjarmagnsjéfnud leidréttan fyrir dhrifum fallinna fiarmalafyrirteekja liggja ekki fyrir.
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Mynd 3

pj6Bhagslegur sparnadur i 33 OECD-rikjum
1995-2016

% af VLF

— Island"

—  préud OECD-riki (utan islands)
G7-rikin

== Bil 1. og 3. fjérdungs (utan [slands)

1 Bil haesta og leegsta gildis (utan islands)

1. Undirliggjandi pjéShagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt
er & mati & undirliggjandi vidskiptajéfnudi.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki
fslands.

Mynd 4
Pj6Shagslegur sparnadur i kjélfar
fjarmélakreppu’

% af VLF (fravik fra medaltali 1980-2016)
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== Bil 1. og 3. fjérdungs (utan islands)

— Island?

1 Bil hasta og legsta gildis (utan islands)

1. bjodhagslegur sparnadur sem % af VLF i kjéIfar alvarlegrar fjarmala-

kreppu (ar t er fyrsta almanaksar eftir ad kreppan skellur &) i 18 rikjum
asamt islandi. Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins og Sedlabanka fslands par
sem vid 4. 2. Undirliggjandi pjédhagslegur sparnadur 4 islandi
2008-2015 par sem byggt er a mati & undirliggjandi vidskiptajéfnudi.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjo3urinn, Hagstofa fslands, Sedlabanki
slands.
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Mynd 5
Radstoéfun vidskiptaafgangs'

% af VLF

I Verdbréfafjarfesting?
E Bein erlend fjarfesting
B Onnur fiarfesting?
I Gjaldeyrisfordi

Hreint fjarmagnsutflaedi alls*

1. Myndin synir breytingu erlendra eigna pj6darbusins vegna hreinna
vidskipta ad fradreginni breytingu a erlendum skuldum pjédarbusins
fyrir fjarfestingarlidi. Fjogurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal.

2. Hrein verdbréfafjarfesting og afleidur. 3. Onnur fjarfesting er ad

mestu sedlar og innstaedur auk lana. 4. Hreint fjarmagnsutflaedi saman-

stendur af vidskiptajéfnudi (an leidréttingar vegna fallinna fjarmala-
fyrirtaekja og Actavis), jofnudi fjarframlaga og lidnum skekkjur og
vantalid.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Sedlabankans. A8 toluverdu leyti endurspeglar petta hreina Gtfleedi
erlendrar verdbréfafjarfestingar uppgreidslu erlendra skulda, ad
mestu vegna uppgreidslu & verdbréfaskuldum slitabua fallinna fjar-
malafyrirtaekja i kjolfar naudasamninga sem stadfestir voru i arslok
2015. Skuldirnar voru greiddar med erlendum lausafjareignum
beirra sem kemur fram i innfleedi annarrar fjarfestingar sem kemur til
vidbotar vid innflaedi tengt erlendri lantdku innlansstofnana. Myndin
synir einnig ad & moti Gtfledi tengdu nidurgreidslu erlendra skulda
og uppbyggingu & gjaldeyrisforda hefur verid hreint fjarmagnsinn-
fleedi vegna beinnar erlendrar fjarfestingar. Vegur par pyngst sala &
erlendum eignum f6linu bankanna en einnig hefur verid innflaedi
tengt Gtbodum samkvaemt fjarfestingarleid Sedlabankans.

Petta hreina fjarmagnsutfleedi tengt afgangi 4 vidskiptajofnudi,
asamt uppgjori fallinna fjarmalafyrirtaekja og stodugleikaframlégum
beirra, hefur leitt til pess ad hrein erlend stada pjédarbusins hefur
breyst fra pvi ad vera neikveed um 122 % af landsframleislu i arslok
2009 i ad vera jakveed um 1% i arslok 2016. Er pad i fyrsta skipti fra
bvi ad meelingar hofust sem hrein erlend stada pjédarbusins meelist
jakvaed (sja rammagrein 4 i Peningamdlum 2016/2).




