RAMMAGREINAR

Fjarmalakreppan sem skall & hér & landi haustid 2008 hafdi mikil
ahrif & pjodarbuskapinn. Efnahagsumsvif drégust verulega saman,
fjoldi starfa tapadist og atvinnuleysi vard meira en pad hafdi meelst
um langa hrid. Vorid 2010 nadi pj6darbuskapurinn loks vidspyrnu
og efnahagsbati hofst. Framan af var hann hagfara og 6jafn en sétti
i sig vedrid pegar fra leid, ekki sist vegna mikils vidskiptakjarabata og
otralegs vaxtar i ferdapjonustu.

NU pegar tiu ar eru lidin fra pvi ad fjarmalakreppan skall & er
ekki ur vegi ad reyna ad leggja mat & hve mikid framleidslutapid f
kjolfar fjarmalakreppunnar var. Samanburdur vid daetladan leitnivoxt
bendir til pess ad uppsafnad framleidslutap nemi um pridjungi af
landsframleidslu eda sem samsvarar um 2% m.kr. & hvern landsmann.

Samdratturinn i kjélfar fjarmalakreppunnar hefur verid
endurheimtur og gott betur

Samkvamt télum Hagstofu islands drost landsframlei@slan saman
um 6,8% arid 2009 og um 3,4% til vidbotar arid 2010 eda samtals
um 10%." Samdrattur landsframleidslu & mann var apekkur eins og
mynd 1 synir. Baedi var samdratturinn djipur og langan tima tok
ad vinna hann til baka: pad er ekki fyrr en arid 2015 ad landsfram-
leidslan neer aftur pvi stigi sem hun var & fyrir fjarmalakreppuna,
p.e. sex arum eftir ad kreppan skall &. Mikill hagvoxtur undanfarin
prju ar gerir pad sidan ad verkum ad aeetlad er ad landsframleidslan
verdi lidlega fimmtungi meiri i 4r en pegar hdn var mest fyrir fjar-
malakreppuna.

Pessi mikli hagvoxtur endurspeglar hins vegar ad hluta til
mikla mannfj6ldaaukningu og pvi hefur voxtur landsframleidslu &
mann verid hagari, sérstaklega undanfarin tvo ar. Landsframleidsla
a mann nadi pvi ekki fyrra hamarki fyrr en arid 2016 og verdur i ar
riflega 7% meiri en pegar hin var mest arid 2007.

Samdratturinn var meiri hér a landi en i 68rum idnrikjum en
batinn var einnig kroftugri
Samdratturinn hér 4 landi var téluvert meiri en medal helstu idnrikja
og ad jafnadi medal helstu vidskiptalanda eda OECD-rikja (sja mynd
2). Samdratturinn var teplega 3% i Bandarikjunum og um 3%% i
helstu vidskiptalondum og ad medaltali i OECD-rikjum. Hann var
ollu meiri & evrusvaedinu eda 4%2% sem litadist mjog af préuninni
4 [rlandi, i Grikklandi og i I6ndunum & Pyreneaskaga. Asteedur pess
ad samdratturinn vard meiri hér & landi en i 68rum préudum rikjum
eru margar og endurspegla ad verulegu leyti ad mikid pjéohagslegt
og fjarmalalegt 6jafnvaegi hafdi byggst upp i addraganda fjarmala-
kreppunnar. Birtist pad t.d. i miklum vidskiptahalla og hradvaxandi
skuldsetningu, m.a. i erlendum gjaldmidlum. Olikt pvi sem gerdist
i 68rum idnrikjum vard fjarmalakreppan hér & landi pvi tvipeett. Til
vidbotar vid vidteka bankakreppu vard einnig alvarleg gjaldeyris-
kreppa en rannsdknir syna ad pegar petta tvennt fer saman (p.e. svo
kollud tviburakreppa) verdur efnahagssamdratturinn jafnan mun
dypri og langvinnari.?

Mynd 2 synir hins vegar einnig hversu hradur efnahagsbatinn
hér & landi hefur verid i alpjodlegum samanburdi. bad & sérstaklega
vid sidustu ar: medalhagvoxtur & Islandi undanfarin fimm ar hefur

1. Samdratturinn er meiri ef midad er vid arsfioroungslegar télur en samkvaemt peim drost
landsframlei@slan saman um 13% fra fj6ra arsfjordungi 2007 til fyrsta arsfjoréungs
2010 en fra peim tima tok landsframleidslan ad aukast & ny.

2. Sjat.d. Bordo o.fl. (2001) og Hutchinson og Noy (2005). itarlegri umfjsllun um fjazrméla-
kreppuna hér & landi og asteedur hennar, auk alpj6dlegs samanburdar, ma t.d. finna i
Porvardur T. Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011), Bjarni G. Einarsson o.fl. (2015)
og Sigridur Benediktsdéttir o.fl. (2017). | rammagrein IV-2 i Peningamdlum 2010/4 er
samdratturinn hér & landi einnig borinn saman vid reynsluna ur 68rum alvarlegum fjar-
malakreppum eins og t.d. norraenu bankakreppunni og Asiukreppunni.
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Mynd 1
Efnahagssamdrattur og -bati 4 fslandi
i kjolfar fjarmalakreppunnar
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Efnahagssamdrattur og -bati i alpjodlegum
samanburdi’
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018 fyrir 6ll rikin nema OECD-svaediod

sem byggist & spa OECD.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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verid 4,4% en einungis um 2% i helstu vidskiptalondum og enn
minni eda 1%2% & evrusvadinu.

Framleidslutap i kj6lfar fjarmalakreppunnar verulegt og
langvarandi

Proun landsframleidslunnar fra fjarmalakreppunni og su stadreynd
ad hun hefur nt ndd fyrra hamarki segir p6 ekki alla soguna um
alvarleika fjarmalakreppunnar. Til ad fa betri mynd af pvi framleidslu-
tapi sem vard i kjolfar kreppunnar parf ad leggja mat & hver préun
landsframlei@slunnar hefdi verid ef ekki hefdi ordid fjarmalaafall.
Slikt mat er alltaf had mikilli évissu en hefdbundin leid til ad meta
tapid er ad bera raunverulega préun landsframleidslunnar saman vid
mat & leitniferli hennar og dzetla framleidslutapid sem upps6fnud
fravik framleidslunnar fra leitniferlinu i kjolfar fjarmalakreppunnar.

Tvo dlitaefni vakna hins vegar sem geta haft veruleg ahrif &
endanlegt mat & framleidslutapinu. [ fyrsta lagi parf ad akveda vi®
hvada leitnivoxt eigi ad mida en hid metna framleidslutap verdur
bvi meira sem leitnivoxturinn er talinn meiri. &skilegt er ad valid &
leitnivextinum endurspegli sem best pad sem raunhaft er ad atla ad
pbjodarbuid hefdi getad vaxid um ad medaltali hefdi fjarmalakreppan
ekki skollid 4. Oft er notast vid medalhagvoxt aranna i addraganda
fjarmalakreppunnar en aeskilegt er ad fordast ad lata pad mat litast
um of af hagvaxtarpréun rétt fyrir afallid ef mikill hagvoxtur aranna
fyrir fjarmalakreppuna endurspeglar undirliggjandi 6jafnvaegi sem
byggdist upp i addraganda kreppunnar. betta a sérstaklega vid hér
a landi par sem verulegt 6jafnvaegi hafdi byggst upp i addraganda
fijarmalakreppunnar og hagvoxtur um langt skeid verid vel yfir pvi
sem raunheeft er ad samremist langtimahagvaxtargetu pjodar-
busins. betta sést t.d. i nylegri greiningu Alpj6dagjaldeyrissj6dsins
(2018) & framleidslutapi i kj6lfar fjarmalakreppunnar par sem notast
er vid medalhagvoxt dranna 2000-2008 til ad meta leitnivoxtinn.
Hér & landi var medalhagvoxtur & pessu timabili 3,6% sem er varla
raunhaeft ad etla ad hefdi getad stadist til lengdar. Alpjédlegur
samanburdur Laeven og Valencia (2013) & framleidslutapi i kjolfar
fijarmalakreppunnar er sama marki brenndur pegar kemur ad mati &
préuninni hér & landi.

Hitt alitaefnid snyr ad pvi ad akveda vid hvada timapunkt & ad
mida upphaf leitniferilsins en st dkvordun felur i sér pa afst6du ad
aukning landsframleidslunnar fram ad peim timapunkti sé varanleg
og pvi ekki birtingarmynd pess 6éjafnvaegis sem var ad byggjast upp
i addraganda kreppunnar. Matid & framleidslutapinu verdur pvi
meira sem upphafspunktur leitniferilsins er naer upphafi kreppunnar
i tima og heetta & ofmati & tapinu verdur pvi meiri sem 6jafnvaegid i
addraganda kreppunnar er meira.

Laeven og Valencia (2013) mida upphaf leitniferilsins vid fjogur
ar 48ur en kreppan skellur & sem er arid 2004 i tilfelli islands og er pvi
fylgt hér. Pad rimar ageetlega vid pd stadreynd ad hid efnahagslega
og fjarmalalega 6jafnveegi tok ad byggjast hratt upp i kj6lfar umbreyt-
inga & innlendu fjarmalakerfi seint arid 2004 og hins hrada utlana-
vaxtar sem vard i kjolfarid. Pessu til vidbotar bendir mat Sedlabankans
til pess ad arid 2004 hafi framleidslustig pjédarbusins verid nalaegt
framleidslugetu og framleidslupaettir pvi nalaegt fullri nytingu.

Til ad forBast ad lata mat 4 leitnivextinum litast um of af
miklum hagvexti i addraganda fiarmalakreppunnar er hér midad vid
medalhagvoxt yfir nokkud langt timabil sem undanskilur arin fyrir
fijarmalakreppuna pegar 6jafnvaegid i pjédarblinu var sem mest.
Fyrir valinu vard tuttugu ara timabil sem midast vid timabilid fram ad
upphafspunkti leitniferilsins, p.e. arin 1984-2003. Medalhagvoxtur
a pessu timabili er 2,8% sem er naleegt 2,7% mati Sedlabankans a
langtimahagvaxtargetu pj6darbusins.
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Mynd 3 synir samanburd & préun landsframleidslunnar og
leitniferli hennar. Eins og myndin synir fela ofangreindar forsendur
i sér ad nokkud af hagvexti aranna fyrir fjsrmalakreppuna er talid
vera Osjalfbeert en arid 2009 fellur landsframleidslan nidur fyrir
leitniferil sinn og er undir honum par til arid 2017. Uppsafnad fram-
leidslutap (svaedid undir leitniferlinum) yfir petta tiu ara timabil (arin
2009-2018) er um 35% sem er apekkt pvi 32% framleidslutapi sem
Laeven og Valencia meta ad medaltali medal proadra rikja i kjolfar
fijarmalakreppna fra arinu 1970 en meira en pad 25% tap sem faest
ad medaltali i sidustu fjarmalakreppu.® Efnahagsleg ahrif fjarmala-
kreppunnar voru pvi veruleg: daetlad er ad uppsafnad framleidslutap
nemi lidlega pridjungi af landsframleidslu sem samsvarar varanlegu
tekjutapi sem nemur um 2% m.kr. & hvern landsmann.

betta er svipad tap og Laeven og Valencia (2013) dztla en peir
telja ad framleidslutapid hér & landi hafi verid um 42% en er téluvert
minna en pau 86% sem Sigridur Benediktsdottir o.fl. (2017) 4eetla.*
Mismunandi mat endurspeglar olikar forsendur um undirliggjandi
leitnivoxt landsframleidslunnar og upphafspunkt leitniferilsins. Heldur
heaerra mat Laeven og Valencia (2013) endurspeglar ad peir mida
vid toluvert haerri leitnivoxt en hér er midad vid en & moti vegur ad
pbeir meta tapid einungis fyrir fyrstu prjd arin eftir ad kreppan skellur
&. Heerra mat Sigridar Benediktsdottur o.fl. (2017) skyrist af pvi ad
pbau mida upphafspunkt leitniferilsins vid arid 2007, sem felur i sér
toluvert heerri upphafspunkt leitniferilsins en hér er midad vid pott &
moti vegi ad pau gera rdd fyrir minni leitnivexti. Forsendur pessara
tveggja rannsékna endurspegla liklega ad greining peirra einblinir &
alpjédlegan samanburd par sem mikilvaegt er ad forsendur séu sam-
reemdar milli landa. Pad mat sem hér er birt horfir hins vegar ein-
gbngu til préunarinnar hér 4 landi sem gerir pad audveldara ad velja
forsendur sem eiga betur vid innlenda hagpréun. bessar mismunandi
nidurstddur bera pess glogglega merki hve matid & framleidslutapinu
i kjolfar fjarmalakreppunnar er had peim tveimur undirliggjandi for-
sendum sem fjallad var um hér ad framan. baer syna hins vegar allar
hve alvarleg og langvarandi ahrif fjarmalakreppunnar voru.

Heimildir

Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2018). The global recovery 10 years after the 2008
financial meltdown. World Economic Outlook, kafli 2, oktéber 2018.

Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, Porvardur Tjérvi Olafsson og
borarinn G. Pétursson (2015). The long history of financial boom-bust cycles
in Iceland — Part I: Financial crises. Sedlabanki islands Working Papers nr. 68.

Bordo, M., B. Eichengreen, D. Klingebiel og M. S. Martinez-Peria (2001). Is the
crisis problem growing more severe? Economic Policy, april 2001, 52-82.

Hutchinson, M. M., og |. Noy (2005). How bad are twins? Output costs of cur-
rency and banking crises. Journal of Money, Credit, and Banking, 37, 725-752.

Laeven, L., og F. Valencia (2013). Systemic banking crises database. IMF
Economic Review, 61, 225-270.

Sigridur Benediktsdottir, Gauti B. Eggertsson og Eggert Porarinsson (2017). The
rise, fall, and resurrection of Iceland: A postmortem analysis of the 2008 fin-
ancial crisis. Brookings Papers on Economic Activity, hausti® 2017, 191-281.

porvardur T. Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011). Weathering the financial
storm: The importance of fundamentals and flexibility. | békinni The Euro
Area and the Financial Crisis. Ritstjrar M. Beblavy, D. Cobham og L. Odor.
Cambridge: Cambridge University Press.

3. Matid & framleidslutapinu hér a landi leekkar hins vegar i 23% ef fravikid fyrir arid 2008
er einnig tali® med eins og Laeven og Valencia (2013) gera en pa var landsframleidslan
lidlega 11% yfir leitniferli sinum (munurinn er p6 talsvert minni hja Laeven og Valencia).
bar sem fjarmalakreppan skellur & seint ari® 2008 er hins vegar talid réttara ad mida
utreikning framleidslutapsins vid timabilid fra og med arinu 2009.

4. Bordo o.fl. (2001) mala framleidslutapid med uppséfnudum mun hagvaxtar og leitni-
vaxtar (maldum med medalhagvexti fimm ar fyrir afallid) fra pvi ad fjarmalakreppan
hefst og pangad til ad hagvoxtur nar aftur leitnivextinum. A pennan hétt faest fram-
leidslutap sem nemur um 44%.

Mynd 3
Landsframleidslan i samanburdi vid
leitniferil’
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