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Morguninn eftir Ponzi

Gylfi Magnusson!

Agrip

Pessi grein fjallar um ahrif uppgangs islenska tutrasarhagkerfisins og hruns fjarmalakerfisins
i kjolfario & ymsa eignamarkadi og eigna- og tekjuskiptingu i landinu. Dregi0 er fram ad
ahrifin af eignaverdsbolunni eru um margt svipud og i Ponzi-leik par sem hreinn hagnadur
rennur til peirra sem byrja snemma og heetta snemma en adrir tapa. Vegna pess hve stor
hluti hagkerfisins var fjarmagnadur med erlendu lansfé lendir steerstur hluti tapsins a
endanum & erlendum ldnardrottnum en innlendir adilar, p. 4 m. hid opinbera koma ad
medaltali furduvel ut. Medaltolin segja p6 ekki alla soguna pvi ad einstakir hopar innlendra
adila koma afar illa 1t.

Abstract

This paper analyses the effects of the rise of the Icelandic bubble economy and the
subsequent collapse of the financial sector on several asset markets and the domestic wealth
and income. It is shown that the effects of the asset price bubble are in many ways similar to
those of a Ponzi scheme, where net profits accrue to those that enter and exit early but others
lose. Since the Icelandic economy was to a large extent financed by foreign creditors they end
up with the bulk of the losses but domestic parties, including the government, escape on
average surprisingly well. Such averages do however not tell the whole story since several
segments of Icelandic society sustain heavy losses.

JEL flokkun: G01;G28;H6
Lykilhugtok: Fjarmdlakrisa, Ponzi

1 Hofundur er désent i vidskiptafredideild Haskola Islands og fyrrverandi efnahags- og
vidskiptaradherra.
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1 Inngangur

Ponzi-leikir eru nefndir eftir Charles Ponzi (1882-1949). Hann vann pad sér til freegdar ad
reka i upphafi pridja dratugs tuttugustu aldar fjarfestingasjod i Boston sem pottist geta skilad
100% avoxtun & 90 dogum med vidskiptum milli landa med svokollud alpjodasvarmerki
(international postal reply coupon). Pvi for fjarri ad petta veeri heegt en Ponzi gat greitt peim
sem skiptu fyrst vid hann med pvi fé sem peir sem sidar komu greiddu honum og pannig
haldid svindlinu gangandi um skeid. Pad var pd ekki haegt ad gera ad eilifu enda hefdi
fjarfestum purft ad fjolga ut 1 hid dendanlega. Fyrirteeki Ponzi hrundi eftir nokkra manudi og
hann endadi i fangelsi. Sidan hafa ymsar vafasamar vidskiptahugmyndir verid kenndar vid
Ponzi eda pyramida ef peer eiga pad sameiginlegt ad buin er til gervidvoxtun fyrir fé peirra
sem fyrstir koma med pvi ad nyta framlag peirra sem sidar koma og pannig koll af kolli.

Uppgangur utrasar- eda béluhagkerfisins islenska og hrun fjarmalakerfisins 1 kjolfario
hefur morg skyr einkenni Ponzi-leiks. I pessari grein verda pessi einkenni dregin fram.
Sérstaklega verdur skodad hvernig hagkerfid i heild kemur at Gr pessum sviptingum og
hvada ahrif peer hafa & eigna- og tekjuskiptingu i landinu. Greinin er ad nokkru byggo a
avarpi sem hofundur flutti sem efnahags- og vidskiptaradherra pann 10. juni 2010 i Haskola
[slands og fyrirlestri sem haldinn var pann 25. mars 2010 4 sama stad.

2 Ponzi kemur og fer

Sviptingar 1 islensku efnahagslifi undanfarin ar eiga sér fa, ef nokkur, fordeemi.
Addragandinn er nt1 ad verda vel pekktur. Gridarlegt streymi fjar til landsins fyrstu drin eftir
arpasundamotin, fyrir tilstudlan og milligongu fjadrmalafyrirteekja, leiddi til verdbdlu a 6llum
helstu innlendu eignamdrkudum auk pess sem raungengi krénunnar haekkadi verulega. Eftir
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Mynd 1. Innlend utldn og verdbréfaeign islenska bankakerfisins
a verdlagi i arslok 2007 (milljonir krona)
Heimild: Sedlabanki fslands.
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a0 hafa vaxid um 7,8% 4 ari ad raunvirdi arlega fra 1986 til 2003 steekkadi bankakerfid um
22,6% & ari fra 2003 til 2007, sé midad vid samanlogo innlend utlan pess og verdbréfaeign. Sja
nanar mynd 1.

Arid 2006 féru ahyggjur af stodugleika islenska fjarmalakerfisins ad hafa veruleg &hrif 4
getu pess til ad soga til sin fjarmagn pott nyjar leidir, sérstaklega netinnldnsreikningar i
nokkrum Evrépulondum, veeru reyndar. Arid eftir, um mitt 4r 2007, nddi bolan hdmarki.

[ kjolfarid hjadnadi bdlan hratt. Hlutabréfaverd, fasteignaverd og gengi krénunnar
snarféll i lekkunarhrinu sem stod yfir i rumt 4ar. Vidskiptavinir og eigendur
fjarmalafyrirteekja komust hver & feetur 60rum i vandraedi pegar eigid fé sem hafdi verio til 4
pappir gufadi upp vegna hjodnunar eignaverdsbolunnar. Sifellt meiri skortur vard & lansfé,
sérstaklega 1 erlendri mynt. Loks hrundi bankakerfio i oktober 2008 pegar erlent lausafé var
uppurid. Lokakaflinn 1 sogu boluhagkerfisins islenska er um margt svipadur og pegar Ponzi-
leikur hrynur. Pegar trd manna 4 kerfid pverr heettir nytt fé ad streyma inn i pad. Peir sem
fyrir eru reyna ad na fé sinu at an drangurs og kerfid hrynur.

Pessi saga verdur ekki rakin hér enda hefur pad pegar verid dgeetlega gert annars stadar,
sérstaklega 1 skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis (RNA). Hins vegar verda dregnar fram
nokkrar afleidingar pessarar atburdardsar, m.a. fyrir langtimadvoxtun a4 nokkrum
eignamoOrkudum sem hafa ahrif 4 eigna- og tekjuskiptingu i landinu. P4 verdur sérstaklega
reynt a0 draga upp framtidarsyn fyrir islenskt atvinnulif og pjodarbu 1 ljosi pess sem gerst
hefur.

Eignaverdsbola sem springur getur haft mikil 4hrif 4 eigna- og tekjuskiptingu. A
uppgangstima hennar verda margir rikir, am.k. & pappir, og a0 sama skapi tapa margir
miklu pegar hun hjadnar eda springur. Ferlid er vitaskuld ekki svo snyrtilegt ad peir sem
hagnast 4 uppganginum tapi pvi sidan einfaldlega aftur og allir séu eins staddir og adur
pegar upp er stadid. Hluti peirra sem hagnast & uppgangstimanum tapar ad visu 6llu aftur.
Adrir nd ad byggja upp aud og halda honum og enn adrir enda med minna en peir attu i
upphafi. Petta er um margt svipad og i pyramidasvindli eda Ponzi-leik. Peir sem hefja leik
snemma og heetta snemma koma alla jafna vel it en peir sem byrja seint og heetta seint koma
undantekningalitid illa at. Pad 4 vid um alla pd markadi sem hér verda skodadir,
hlutabréfamarkadinn, fasteignamarkadinn og markadinn fyrir islensku kréonuna (eda erlent
lansfé).

2.1  Hlutabréfamarkadur

Hlutabréfamarkadurinn islenski haekkadi mest allra innlendra eignamarkada i addraganda
hrunsins. Medalraunavoxtun, an ards, a ari var rétt um 18,2% fra arinu 1986 til arsloka 2007.
Pad pyoir ad raunvirdi hlutafjar meira en pritugfaldadist 4 pessum tima.? Sé tekio tillit til ards
hekkar meld darleg raundvoxtun um u.p.b. 2 prosentustig til viobotar.’? Pegar voxtur
bankanna og utlana peirra var hvad mestur, arin 2003 til 2005, var raunavoxtun islenska
hlutabréfamarkadarins meira en 50% a hverju ari, prja ar i r60. Sja nanar mynd 2.
Hlutabréfamarkadurinn nddi hamarki 1 jali 2007. Pa tok verd ad leekka mjog skarpt, pratt
fyrir umsvifamiklar tilraunir fjdrmalafyrirteekja til ad halda pvi uppi med eigin vidskiptum
og lanum til hlutabréfakaupa, sem lyst er dgeetlega i skyrslu RNA.

2Midad er vid svokallada HMARK visitolu fyrir arin 1986 til 1992 en ICEX-15 (Urvalsvisitala) eftir
pad. Pess ma geta ad nafnverdid meira en hundradfaldadist fra 1986 til 2007.

3 Tolur um avoxtun vegna ards fyrstu ar markadarins liggja ekki fyrir en hér er midad vid tolur
frd og med arinu 1993.
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Mynd 2. Raunavoxtun hlutabréfa fra 1987 til 2008

m.v. visitolu neysluverds an htisneedis (an ards)
Heimild: Kaupholl fslands, HMARK og ttreikningar héfundar.

Loks lokadi hlutabréfamarkadurinn alveg vegna O&vissu, sérstaklega um stoou
fjarmalafyrirtaekja, 1 oktdber 2008. Pegar vidskipti hofust ad nyju eftir hrun bankakerfisins
um midjan oktober 2008 hofou um 94% af markadsvirdi hans horfid 4 15 manudum. Pegar
markadurinn nadi lagmarki i april arid a eftir hofou samtals 96,7% af markadsvirdi ad
raunvirdi horfid frd pvi pad nadi hamarki i jali 2007. Hrun hlutabréfamarkadarins ario 2008
pydir vitaskuld ad soguleg medalavoxtun islenska hlutabréfamarkadarins er ordin miklu
leegri en hun meeldist arid 2007. Langtimaraunavoxtunin er po ekki verri en svo ad hun
meelist 4,4% fra arslokum 1986 til arsloka 2008, an ards, og um pad bil 6,4% & ari med ardi. Sja
nanar mynd 3.

A bélutimanum var algengt ad tekin veeri vogud stada i hlutabréfum, p.e. pau
fjgrmognud ad hluta med lansfé. I sumum tilfellum voru lanin i erlendri mynt og dhaettan pvi
tvipeett, annars vegar vegna verdbreytinga & hlutabréfum i innlendri mynt og hins vegar
vegna breytinga & gengi kronunnar gagnvart vidkomandi erlendum myntum.

Meod pessum heetti var haegt ad margfalda ahrif uppsveiflunnar 4 verdi hlutabréfa. Sem
deemi mda nefna imyndadan einstakling sem keypti hlutabréf i drsbyrjun 2002 fyrir eina
milljon kréna og fjarmagnadi kaupin med 30% eigin fé og 70% lansfé i kronum a REIBOR
vOoxtum. Pessi einstaklingur nytti sér sidan voxt eigin fjar & pappir vegna verdheekkunar
hlutabréfa til ad auka vid hlutabréfasafn sitt einu sinni & ari med frekari lantoku pannig ad
eiginfjarhlutfallid vard aftur 30%.

[ upphafi arsins 2008 hefdi upphaflega milljénin verid ordin & sex drum ad rétt um 1,6
milljordum krona, & sama verdlagi.* Hefdi fjarfestirinn tekid lan i erlendri mynt 4 LIBOR
vOoxtum hefdi dvoxtunin getad ordid enn eevintyralegri. T.d. hefdi eigid fé vaxid i 3,1 milljard
ef 1an hefdi verid tekid { evrum og 5,1 milljard m.v. 1an 1 japonskum jenum. Pad er pvi ekkert
skrytid ad til vard fjoldi milljardameeringa & pessum tima. Pad purfti enga heefileika til, hvad

¢ Hér er ekki tekid tillit til fjirmagnstekjuskatts eda annars kostnadar eda pess ef fjarfestirinn parf
ad greida alag ofan 4 REIBOR vexti. A méti kemur ad ekki er tekid tillit til ardgreidsina.
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Mynd 3. Arleg medalraunavoxtun hlutabréfa til arsloka 2008

m.v. mismunandi kaupdag (an ards)
Heimild: Kaupholl fslands, HMARK og utreikningar hfundar.

pa snilligafu, bara heppni med timasetningu, greidan adgang ad lansfé og dheettuseekni.’

Arid 2008 snerist geefan vid og peir sem voru med vogada stodu i hlutabréfum topudu
undantekningalitid 6llu eigin fé sinu og gott betur ef peir seldu ekki bréfin timanlega. Sa sem
fjarmagnadi hlutabréfakaup sin i kronum m.v. fyrrgreindar forsendur hefdi pa i arslok
skuldad 3,6 milljarda umfram eignir og sa sem gerdi pad 1 jenum hefdi skuldad 8,4 milljarda
umfram eignir.

[ leekkunarhrinunni dugdu vedkoll skammt til ad verja hagsmuni lanveitenda.
Kaupendur hlutabréfa fundust ekki nema peir veeru bunir til med lanveitingum. Pad pyddi
a0 peir sem lanad hofou til hlutafjarkaupa gatu ekki losnad vid aheettuna af frekara falli
hlutabréfaverds. Peir gatu bara feert hana af einu atlani til annars. Pegar hjordin 6ll eetlar ad
troda sér ut um neydarutganginn & sama tima kemst enginn neitt. Pad atti vid 4 flestum
islensku eignamorkudunum, med hlutabréf, skuldabréf fyrirteekja, fasteignir og krénuna.

2.2 Fasteignir

Raunverd fasteigna heaekkadi um 60% fra arsbyrjun 1998 til mids ars 2004 eftir stodnun
mestallan tiunda aratuginn.® Pad st60 p6 nokkurn veginn i stad 2001 og 2002. Um mitt ar
2004 tok verdid a0 haekka enn hradar og haeekkadi um 45% & um tveimur og halfu ari. Skyring
pess er augljds en a sidari hluta arsins 2004 hofu bankar og sparisjédir ad veita einstaklingum
lan til fasteignakaupa i storum stil, beedi i krénum og i erlendri mynt eda med gengis-
tryggingu. P4 rymkadi Ibtidaldnasjédur einnig ttlanareglur sinar & pessu timabili. Hagvoxtur

5 Pess ma geta ad sd sem hefdi byrjad med somu fjarfestingarstefnu tveimur arum 4aodur, {
arsbyrjun 1999, hefdi klarad allt eigio fé sitt & arinu 2001, hvort sem hann hefdi fjdarmagnad kaupin i
krénum eda algengustu erlendu myntum. Arin 2000 og 2001 fér saman veiking krénunnar og leekkun
hlutabréfaverds, likt og arid 2008, pott sviptingarnar veeru minni. Aheettan vid pessi vidskipti hefdi pvi
att ao blasa vid baedi lantakendum og lanveitendum. Pad purfti ekki ad fara langt aftur i timann til ad
sja paod.

6 Stoonun fasteignaverds framan af tiunda aratugnum a sér veentanlega fyrst og fremst pa
skyringu ad mjog illa 4radi i efnahagslifinu. Pannig voru baedi landsframleidsla og pjédartekjur a
mann leegri 4rid 1996 ad raunvirdi en peer hofou verid 1987. Atvinnuleysi var einnig 6venjumikid
framan af tiunda aratugnum.
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Mynd 4. Raunverd fasteigna 4 hofudborgarsvaedinu m.v. visitdlu neysluverds
an htisnaedis 1994-2010 (visitala i jantar 1994 = 100)

Heimild: bj6dskra fslands, Hagstofan og ttreikningar hofundar.

meeldist mjog mikill arin 2004 (6,9%) og 2005 (6,4%) og radstofunartekjur jukust ad sama
skapi. Eignaverdsbdlan pandist it med mestum hrada & pessum tima, p.e. arin 2004 til 2006.
Undir lok arsins 2006 heegodi aftur mjog 4 heekkun fasteignaverds. Pad nadi po6 ekki hamarki
fyrr en sidla ars 2007 og hafdi pa haeekkad um 167% a teepum 9 arum eda ad jafnadi um 10,5%
a ari ad raunvirdi.” S5ja ndnar mynd 4.

Likt og & hlutabréfamarkadinum skipta timasetningar kaupa og solu hofudomali a fast-
eignamarkadinum. S& sem hefdi keypt 10 milljon krona fasteign 1 drsbyrjun 1998 og selt hana
pegar markadurinn nddi hamarki i oktober 2007 hefdi fengid samanlagt 166% raunavoxtun a
eignina. Er p4 ekki tekid tillit til afnota viokomandi af ibidinni eda leigutekna.

Hefdi fasteignakaupandinn byrjad med 3 milljonir 1 eigid fé en tekid 7 milljonir ad lani i
kronum & REIBOR voxtum hefdi hann endad med 15 milljonir 1 eigid fé, 4 fostu verdlagi m.v.
visitolu neysluverds an hdsnaedis. Hann hefdi fengio um 18% medalraunavoxtun a ari a sitt
fé, auk afnota af husinu. Petta er gridarleg aukning & eigin fé & pappir. Verdmidi hussins
breyttist pott husio gerdi pad ekki. Likt og & hlutabréfamarkadinum var heegt ad nyta petta
eigio fé sem til vard & pappir til ymissa hluta, t.d. taka aukin lan at & eignina eda selja hana
og innleysa par med hagnao.

Hefdi fyrrnefndur fasteignakaupandi ekki selt 1 oktdber 2007 heldur 1 agust 2010, pegar
markadurinn hafdi aftur leekkad verulega, hefdi hann engu ad sidur fengid pvi sem neest allt
eigio fé sitt ad raunvirdi til baka vid s6luna. Afnot hans af ibtdinni hefdou pvi verid honum
afar 6dyr.

S4 sem hefdi hins vegar keypt pegar markadurinn var i hamarki arid 2007 hefdi { agust
2010 verid buinn ad tapa 6llu eigin fé sinu og gott betur. Hann myndi pa skulda um 1,1
milljon umfram markadsverd ibudarinnar, sem veeri komid i rétt rimar 6 milljonir, allt &
fostu verdlagi. Petta er m.v. lan i krénum, hefdi hann tekid lan i erlendri mynt fyrir
kaupunum veeri stadan enn verri. Lan i japonskum jenum stedi td. i um 215% af
markadsvirdi ibudarinnar og eigio fé neikveett um rétt teepar 7 milljonir.

7 Midad er vido haekkun visitolu alls ibudarverds 4 hofudborgarsvedinu umfram heekkun visitdlu
neysluverds an hutsneedis. Rétt er ad hafa i huga ad fasteignaverd heekkadi almennt meira a
héfudborgarsveedinu en utan pess 4 pessu timabili.
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Mynd 5. Raungengi islensku kronunnar 2000-2010 m.v. neysluverd
(visitala jantiar 2000 = 100)
Heimild: Sedlabanki Islands.

2.3 Krénan og erlendar myntir

Raungengi kronunnar féll nokkud arin 2000 og 2001 vegna umtalsverds falls nafngengis eftir
a0 Sedlabankinn heetti ad reyna ad standa a gengisviomidi sinu { mars arid 2000. Raungengid
styrktist sidan verulega aftur neestu fjogur arin. Pad vard heest sidla ars 2005 og hafdi pa
haekkad um tep 50% a fjorum arum. Pad sveifladist sidan talsvert naestu tvo arin uns vid tok
mikil leekkunarhrina sem hoéfst haustio 2007. Henni lauk ekki fyrr en bankakerfid hrundi i
oktober 2008 og gjaldeyrishoftum var komid 4. Sja ndnar mynd 5.

Hér verdur ekki reynt ad greina orsakir pessara gengissveiflna pott pad sé ut af fyrir sig mjog
ahugavert vidfangsefni. P6 verdur ad benda a hid einfalda samhengi ad pegar mikio erlent fé
streymdi til landsins styrktist kronan en pegar streymio heetti og snerist vid veiktist kronan.
Pad er i grundvallaratridum bara spurning um frambod og eftirspurn.

Hér verdur hins vegar skodad hvernig fjarfesting eda lantaka i erlendri mynt kom ut i
ljosi sveiflnanna. Sagan er um margt svipud og a hinum tveimur morkudunum sem adur
voru skodadir. Peir sem toku lan 1 erlendri mynt snemma koma vel tt, jafnvel pétt peir hafi
enn skuldad pegar krénan veiktist hvad mest, en peir sem toku erlend ldn skommu adur en
krénan veiktist koma illa tit, a.m.k. ef 1anin voru tekin til skamms tima.

Grundvallarskyringin 4 mikilli sokn islenskra adila i erlent lansfé er einfaldlega sa
munur sem sogulega hefur verid 4 milli nafn- og raunvaxta i krébnum annars vegar og
ymsum erlendum myntum hins vegar. Lantaka i erlendri mynt var neer undantekningalaust
mun hagkvemari 4 tiunda dratugnum og fyrstu arin eftir aldamatin, allt til drsins 2007. Sem
deemi ma nefna ad sa sem hefdi tekio lan i japonskum jenum med LIBOR voxtum snemma
ars 1999 og greitt pad upp um mitt ar 2007 hefdi ad jafnadi greitt um -5,1% raunvexti a ari,
meelt 1 kronum & fostu verdlagi, & timabilinu og pannig einungis purft ad endurgreida um
tvo pridju hluta upphaflegs hofudstols ad raunvirdi. Hefdi 1dnid verid i dollurum hefdu
raunvextirnir verid adeins heerri, eda -1,1% og i evrum 0,3%. A pessu timabili vann saman
vaxtamunur og styrking raungengis krénunnar.

Ahettan var pd talsverd eins og sja matti arin 2000 og 2001 pegar baedi nafn- og
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Mynd 6. Uppsafnadur hofudstdll lana a fostu verdlagi
fra febraar 1999 m.v. REIBOR vexti (ISK) eda LIBOR vexti (evra, jen)

raungengi kronunnar féll toluvert eda um rétt riman fimmtung & einu og halfu ari. Pad kom
morgum islenskum fyrirteekjum sem pa skuldudu i erlendri mynt i mikinn vanda um skeid.
Pad syndi vel hve dheettusom stodutaka 1 erlendri mynt var fyrir pa sem hvorki hofou tekjur
né eignir 1 erlendri mynt & moéti. St reynsla virtist pé ad mestu gleymd skommu sidar en
gengisfall dranna 2000 og 2001 gekk til baka og gott betur arin 4 eftir.

Gengisfall krénunnar sidari hluta arsins 2007 og arid 2008 var talsvert meira en drin 2000
og 2001. Auk pess hafdi skuldsetning islenskra adila i erlendri mynt eda med
gengistryggingu aukist gridarlega arin 4 undan. Til ad beeta grau ofan a svart hofou margir
lantakendur vedjad 4 lagvaxtamyntir, sérstaklega japanskt jen og svissneskan franka og peer
myntir styrktust verulega & pessum tima gagnvart 60rum mikilveegum myntum, svo sem
evru, pundi og dollara. Pannig haekkadi jenid um 180% gagnvart kronu fra jali 2007 til mars
2010 4 medan evran haekkadi um 108%, dollar 110% og pundid um 56%. Ahrif gengisfallsins
2007 og 2008 voru pvi mjog mikil.

Enn skipta timasetningar hofudmali. S& sem hefdi tekid 1dn 1 jenum i jali 2007 med
LIBOR voxtum og greitt pad upp 1 desember 2009 hefdi t.d. purft ad greida sem samsvarar
um 76% raunvoxtum a ari, meelt i krénum & fostu verdlagi.

bratt fyrir petta mikla gengisfall kréonunnar 2007 og 2008 hafa erlend lan pegar til langs
tima er litid p6 sogulega verid hagstedari en lan i kronum. Petta endurspeglar fyrst og
fremst kerfisbundid hda raunvexti hérlendis sem med tid og tima vega meira en skammtima
gengissveiflur. S4 sem hefdi tekid ldan 4 LIBOR vOxtum i jenum snemma dars 1999 hefodi i
september 2010 verid buinn ad fa reiknada raunvexti i islenskum kronum upp a 2,1%.8 Hefoi

8 [ 6llum tilfellum eru raunvextir reiknadir Gt fra visitolu neysluverds an husneedis. Midad er vid
LIBOR og REIBOR vexti til eins manadar. Rétt er ad hafa 1 huga ad almennir lantakendur purfa alla
jafna ad greida alag ofan & LIBOR eda REIBOR vexti. Beeta ma pvi ofan 4 fyrrnefnda vexti en pad
breytir ekki samanburdinum & milli einstakra mynta i grundvallaratridoum. Hér verdur ekki farid ut 1
a0 skoda verdtryggoda islenska vexti en ad jafnadi ma gera rad fyrir ad peir séu pegar til lengdar leetur
nokkud hagsteedari fyrir lantakendur en vextir & 6verdtryggdum lanum auk pess sem greidslubyrdi er
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Tafla 1: Raunvextir & lanum i nokkrum myntum

ISK  Medalraunvextir m.v. mismunandi lantoku- og uppgreidslutima

Inn \ Ut Feb. 2001 Juni 2004 Juli 2007 Des. 2009 Sept. 2010
Feb. 1999 6,91% 5,48% 6,52% 5,32% 5,35%
Feb. 2001 4,63% 6,40% 4,96% 5,02%
Juni 2004 8,36% 5,16% 5,23%

Juli 2007 1,08% 2,20%
Des. 2009 5,75%

Jen  Medalraunvextir m.v. mismunandi ldntéku- og uppgreidslutima

Inn \ Ut Feb. 2001 Juni 2004 Juli 2007 Des. 2009 Sept. 2010
Feb. 1999 5,19% -2,42% -5,13% 2,34% 2,12%
Feb. 2001 -6,71% -8,13% 1,70% 1,49%
Juni 2004 -9,65% 7,25% 6,22%

Juli 2007 34,53% 24,87%
Des. 2009 -0,96%

Evra  Medalraunvextir m.v. mismunandi ldntéku- og uppgreidslutima

Inn \ Ut Feb. 2001 Juni 2004 Juli 2007 Des. 2009 Sept. 2010
Feb. 1999 -0,51% 1,21% 0,34% 5,42% 3,26%
Feb. 2001 2,25% 0,60% 6,83% 4,08%
Juni 2004 -1,15% 9,75% 5,08%

Juli 2007 26,01% 11,69%
Des. 2009 -23,25%

hann 4 sama tima tekid lan 1 kronum a REIBOR voxtum hefdu vextirnir verid 5,3%. Adrar
erlendar myntir hefdu einnig verid hagstedari en kronan yfir petta timabil, 1dn 1 dollurum
hefdi kostad 2,5%, 1 evrum 3,2%, pundum 3,6% og svissneskum fronkum 3,4%. Sja nanar
mynd 6 og toflu 1.

Midad er vid nafnheekkun umfram visitolu neysluverds an husneedis. Nafnvextir eru
REIBOR vextir & lanum { kréonum en LIBOR i erlendri mynt. Inn=lantokutimi, at=upp-
greioslutimi.

Haldist pessi raunvaxtamunur 4 milli kronunnar og erlendra mynta naestu drin pa munu
jafnvel pau lan sem tekin voru i erlendri mynt 4 versta tima, um mitt ar 2007, pegar til
lengdar letur verda mun hagstedari en nu virdist. Petta gerist jafnvel pott raungengi
kronunnar heekki ekki fra pvi sem nu er.

Sem deemi mda mida vid peer forsendur ad raungengi kronunnar haldist obreytt fra
september 2010 og ad medalraunvextir 4 ldanum i hinum ymsu myntum verdi peir sdmu og
undanfarin 12 &r. P4 verda raunvextir a lani sem tekid var { kronum 1 juli 2007 ad jafnadi 4,8%
yfir 20 ara timabil en 4,1% 1 dollurum, 4,5% i evrum og 4,0% i pundum.’ Jen og svissneskir
frankar verda adeins dhagsteedari en kronur en pé munar ekki miklu. Medalraunvextir 4 lani

jafnari.

9 Mioad er vid ad ekkert sé greitt af hofudstol ldnanna & lanstimanum. Nidurstadan verdur svipud
ef gert er rad fyrir lanum til 35 4ra sem greitt er af jafnt og pétt a lanstimanum. Ahrif af
skammtimagengissveiflum eru mun meiri 4 lanum til skamms tima og pa skiptir vaxtamunur minna
mali.
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Tafla 2: Eignabdla, nokkrar lykilsteerdir

Heekkun Heekkun Raunhaekkun  Laekkun Raunlekkun
hefst lykur lykur*
Hlutabréf | Agast 2001  Juli 2007 694% April 2009  97%
Fasteignir | April 2002  Oktober 106% April 2010  39%
2007
Kréona | Névember  Névember 46% Noévember 46%
2001 2005 2008

*M.v. upplysingar 1 oktober 2010.

i jenum verda m.v. pessar forsendur 5,3% og i fronkum 5,7%. Sé reiknad midad vid lantoku-
dag nokkru fyrir juli 2007 eda nokkru sidar verda lan 1 jenum og fronkum einnig hagsteedari
en lan 1 kronum pegar til lengdar leetur.

2.4 Timasetningar og vogun

Eins og sjd ma 4 umfjolluninni ad framan pa skipta timasetningar hofudmali vid ad akvarda
hvernig einstakir fjarfestar verda fyrir ahrifum af sveiflum undangenginna dra a
eignamoOrkudum. Peir sem keyptu hlutabréf eda fasteignir eda toku erlend 1dn ndgu snemma
og losudu pessar stodur adur en bdlan sprakk hafa veentanlega 1 flestum tilfellum komid afar
vel ut.

[ pessu samhengi er ahugavert ad bein patttaka almennings & hlutafjarmarkadi jokst
mjog a niunda og tiunda aratug sidustu aldar, m.a. vegna skattfridinda sem i bodi voru og
vegna svokalladrar kennitolusdfnunar i tengslum vid solu rikisfyrirteekja. Hins vegar
feekkadi peim einstaklingum sem attu hlutabréf i skrddum fyrirtekjum mjog upp ur
aldamotum. Skyringar & pvi liggja ekki fyrir. Veentanlega skiptir po m.a. mali a0 talsvert var
um ad fyrirteeki veeru keypt og i kjolfarid skrad af hlutabréfamarkadi.

Peir einstaklingar sem keyptu bréf 4 nfunda og tiunda aratugnum og seldu fljotlega upp
ur aldamoétum hafa ad jafnadi fengid mjog gdda avoxtun 4 sitt fé og auk pess i morgum
tilfellum skattaafslatt. Svipad 4 vido um marga lifeyrissjodi sem toku snemma patt 4 islenska
hlutabréfamarkadinum en seldu meira en peir keyptu sidustu arin fyrir hrun, m.a. til ad
halda hlutfalli hlutabréfa i eignasafni sinu innan tilskilinna marka. Peir hafa veentanlega ad
jafnadi komid ageetlega ut ur vidskiptum sinum med islensk hlutabréf til langs tima pott
avoxtun sé talsvert minni en htin var a pappir um mitt ar 2007. Lifeyrissjodirnir hafa po 4
moti einnig tapad & 60rum vidskiptum, t.d. med skuldabréf fyrirteekja og vegna gengisvarna
arin 2007 og 2008.

Peir sem hins vegar keyptu pegar eignaverd var hvad heest eda toku erlend lan pegar
gengid var hvad hest hafa ad jafnadi komid illa at. I 6llum tilfellum hafa peir sem voru med
mjog lengi pd einnig komid dgeetlega it ad medaltali, jafnvel pott peir hafi ekki losad stodur
sinar adur en bolan sprakk. Pannig er medaldvoxtun hlutabréfa ageet ef horft er allt til
upphafsdra markadarins & niunda dratugnum. Pad sama ma segja um fasteignamarkadinn ef
horft er aftur til drsins 2004 eda fyrr. Loks koma erlend lan pratt fyrir allt enn betur at en
islensk fyrir lantakendur sem téku lan snemma, t.d. 4rid 2003 eda fyrr.

Vogun ykir allar verdsveiflur. Peir sem notfeerdu sér sifellda heekkun eignaverds til ad
taka sifellt meiri ldn hafa veentanlega flestir tapad mestu af eigin fé sinu pegar bolan sprakk.
Oft er tapid hja pessum adilum mun meira en eigid fé lantaka og lendir pa 4 lanveitendum —
og raunar a endanum hja peim sem ldnudu lanveitendunum. Afskriftirnar verda
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fyrirsjdanlega i kronum talid langmestar hja peim pegar upp verdur stadio.

Ponzi-leikur par sem framlag patttakenda er ad mestu lansfé og peir hafa annad hvort
takmarkada &byrgd eda takmarkad tapspol endar fyrirsjdanlega med Oskopum fyrir
lanveitendur. Ef ldnveitendurnir eru sjalfir mjog skuldsettir og hafa takmarkad tapspol endar
tapio a0 uppistodu til hja lanveitendum peirra og pannig koll af kolli. Pad vard enda
nidurstadan 4 [slandi, eins og nanar verdur vikid ad sidar.

Pau fyrirteeki sem vedjudu djarfast, svo sem Baugur, Exista, FL, Samson og Milestone,
féru a hausinn eda purftu naudasamninga. Pad sama atti vio um fjolmorg smeerri fyrirteeki.
Tjonid fyrir lanveitendur peirra vard miklu meira en peir rédu vid og peir foru lika a
hausinn. A endanum liggur porri tapsins hja peim sem lanudu lanveitendunum og eru nu
krofuhafar i protabt peirra med enga von um ad fa nema brot af fé sinu til baka. Sumir
peirra eru raunar lika komnir i vandraedi eda jafnvel prot pannig ad tap lendir pa einnig a
lanveitendum Deirra eda skattgreidendum i heimalandi viokomandi ef hid opinbera hefur
komid til bjargar.

A endanum parf allt tap ad koma nidur 4 eigin fé einhvers stadar i kedju
fjarmognunaradila. Petta ma skyra med deemi.

Gerum rad fyrir ad & hapunkti eignaverdsbdlu séu vidskiptavinir banka & pappirnum
med eignir upp a 12 pasund milljarda, par af 10 pusund milljarda ad lani og 2 pusund
milljarda 1 eigid fé. Bankinn sé sjalfur med 1 pusund milljarda i eigin fé og 9 pusund milljarda
a0 lani. Pegar eignaverdsbolan springur verda eignir vidskiptavinanna 5 ptsund milljarda
virdi. P4 tapa vidskiptavinirnir 6llu sinu eigin fé og raunar 5 pusund milljoroum betur.
Bankinn tapar 6llu sinu eigin fé og 4 ptusund milljoroum betur. Pvi tapa lanveitendur
bankans 4 pusund milljoroum. Standi eigid fé peirra ekki undir pvi pa tapa lanveitendur
peirra pvi sem ut af stendur og pannig koll af kolli.

2.5  Hoert féru peningarnir?

Ein dleitnasta spurningin pegar litid er yfir hrunid Ponzi-kerfi er: Huvert féru peningarnir?
Svarid vio pvi er 1 grunninn einfalt. Peir sem nd sinu fé Gt 40ur en halla tekur undan feeti geta
hagnast verulega. Par endar fé0d.

[slenska demid er floknara en hid einfalda kerfi Charles Ponzi en sama
grundvallarlogmal gildir p6. Pvi er edlilegt ad spyrja: Hoerjir nddu sinu fé 1it? Og ennfremur:
Huar er fé peirra?

[ grofum drattum ma lysa skiptingu hinna ymsu hépa sem &ttu fé undir { hinu islenska
hagkerfi eitthvad 4 pa leid sem gert er i toflu 3. Taflan er pé engan veginn teemandi og i
henni felst veruleg einfoldun.
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Tafla 3: Patttakendur 1 islenska Ponzi-leiknum

Hlutabréfamarkadur  Fasteignamarkadur Kronumarkadur Lanveitandi

Hid opinbera + Fékk verulegar + Fékk verulegar + Langtimalan i - Tapadi stérfé
skatttekjur i tekjur i uppsveifl- erlendri mynt vegna vedlana
uppsveiflunni. unni, m.a. af 16as6lu, hagsteed. Sedlabanka og
+ Seldi ymsar eignira  stimpilgjoldum. vegna Icesave.
hau verdi, t.d. - Sat uppi med - Einstaka sveitarfélog
Simann. offjarfestingu vegna i vanda vegna

halfbyggdra hverfa. heekkunar erlendra
skulda.

Lifeyrissjodir + Tdéku stodu snemma + Hoégnudust a - Tépudu storfé a
og voru sidan gengisvornum lanum til banka og
nettoseljendur. framan af. fyrirtekja.

- Tépudu a gengis-
vornum undir lokin.
+ Fjarfestu erlendis a
hagstedu gengi.

Heppnir + Seldu 4dur en verd +Seldu d0uren verd  +Komu fé sinu i

utrasarvikingar leekkadi. leekkadi. erlenda mynt

(seldu snemma) snemma.

Oheppnir + Greeddu Otepilega  + Greeddu Otepilega  + Graeddu 6teepilega

utrasarvikingar framan af. framan af. framan af.

- Satu uppi med - Satu uppi med - Satu uppi med
vogadar stoour pegar ~ vogadar stodur pegar  vogadar stodur pegar
markadur hrundi. markadur hrundi. markadur hrundi.

Smair hluthafar / + Keyptu snemma og

stofnfjareigendur  voru keyptir tt
snemma.

Oheppnir smair - Satu uppi med - Satu uppi med

hluthafar / vogadar stodur pegar erlend lan pegar

stofnfjar-eigendur  markadur hrundi. markadur hrundi.

Heppnir fasteigna- + Hafa fengid ageeta

eigendur (keyptu avoxtun a fasteigna-

fyrir 2004) markadi og afnot af

htisneedi.

Oheppnir - Hafa fengid

fasteignaeigendur neikvaeda avoxtun &

(keyptu fyrstu fasteignamarkadi en

ibad eftir 2004) po afnot af hiisnaedi.

Erlendir seljendur  + Brosa Gt ad eyrum + Brosa at ad eyrum

eigna yfir verdinu sem yfir verdinu sem
Islendingar greiddu. [slendingar greiddu.

Heppnir + Graeddu & vaxta-

kronubréfa- mun og gengisproun.

spakaupmenn

(foru snemma af

markadinum)

Oheppnir - Tépudu a

kronubréfa- gengisproun og sitja

spakaupmenn nu fastir vegna hafta.

(brunnu inni)

Erlendir - Topudu

lanveitendur gridarlegu fé.

bankanna
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Tafla 3 dregur fram ad ymsir hépar hafa ad 6llum likindum komid nokkud vel ut
fijarhagslega tur sviptingum undanfarinna dra. Enn eru enda til nokkrir islenskir
milljardameeringar pott peim hafi feekkad til muna og milljorounum fekkad. Pa hognudust
ymsir erlendir adilar augljoslega mjog mikid pegar peir seldu islenskum adilum eignir 4 hau
verdi. Ljost er ad kaup islenskra adila & fyrirteekjum og 60rum eignum, svo sem fasteignum
erlendis, voru einkum gerd pegar verd peirra var mjog hatt. Pvi md ekki gleyma ad pott
islenska eignaverdsbolan hafi verid i nokkrum sérflokki var bolan alpjodleg. Pvi til viobdtar
var flumbrugangur islensku ttrdsarvikinganna slikur ad peir virdast hafa gert verri kaup en
almennt tidkadist. Seljendurnir hafa pvi i mérgum tilfellum hagnast vel, a.m.k. ef sdluverdio
er borid saman vid kaupverd nu, eftir ad hin alpjodlega eignaverdsbola hefur hjadnad. Hid
laga verd nu skiptir hins vegar skopum fyrir endurheimtur ar protabtuum vidskiptavelda
utrasarvikinganna og banka peirra.

Pad er verdugt verkefni ad reyna ad kortleggja pessa ymsu hdpa betur en pad verdur po
ekki gert hér. Hins vegar er haegt a0 draga fram ymsar heildartolur ur pjodhagsreikningum
sem varpa ljdsi & pad hvernig pjédarbuiid sem heild kemur ut tr pessu fjarhagslega. Pott
einstakir hopar verdi ekki skodadir verdur pd einnig dregid fram hvernig hid opinbera
kemur ut fjarhagslega.

3 Bankastraeti og Laugavegur

Peningalegar eignir (t.d. hlutabréf og skuldabréf) eru ekki raunveruleg veromeeti heldur eins
konar &visanir & slik verdmeeti. Eydileggingu peningalegra eigna fylgir ekki sjalfkrafa
eyOilegging raunverulegra verdmeeta en hins vegar fylgir peim mikil eignatilfeersla. Fra
sjonarholi peirra sem attu slikar eignir er tjénid raunverulegt.

Pegar tolur um pjodarbuskapinn eru skodadar, t.d. um landsframleidslu, kaupmatt,
eignir og skuldir, er rétt ad hafa i huga ad heildartdlur eda medaltol segja ekki alla séguna.
Tekju- og eignaskiptingin skiptir ekki minna mali.

Rotteekustu ahrif bélunnar og hrunsins eru vegna breytinga 4 tekju- og eignaskiptingu.
Breytingar 4 medaltolum eru oftast miklu minni.

Tjon i fjarmalakreppu fyrir hagkerfid (eda pjodarbuiid) i heild verdur fyrst og fremst vid
pad ad raunveruleg veromeeti glatast eda ef framleidsla dregst saman um lengri eda skemmri
tima. Hugsanlegur samdrattur vergrar landsframleidslu skiptir hér mestu. Hann er
oneitanlega raunverulegt tjon.

Brynt er a0 na tokum & atvinnuleysi og vannyttri framleidslugetu vegna pessa.

Langtimahagvoxtur skiptir einnig miklu mali. Hugsanleg aukning erlendra skulda eda
tap erlendra eigna getur einnig vegid pungt.

Til a0 4atta sig betur 4 muninum a raunverulegum eignum og peningalegum er ageett ad
stydjast vi0 tviskiptingu hagkerfisins sem oft er notud i Bandarikjunum. Par reeda menn
annars vegar um fjarmalakerfid, Wall Street, og hins vegar um raunhagkerfid, Main Street. A
[slandi hefdi eitt sinn matt tala 4 sama hatt um Bankastreti og Laugaveg en nt er langt sidan
banki hefur verid i Bankastreti og Laugavegur hefur 14tid nokkud & sja sem midst60
verslunar.

Hid islenska fjarmalakerfi, Wall Street, hrundi vissulega. Oll helstu fjarmalafyrirteeki
landsmanna féru i prot. Einu undantekningarnar voru nokkur sma fyrirteki. Jafnframt
eyOilagdist eda storskemmdist stor hluti peirra eigna sem pessar stofnanir hofou syslad med,
p.e. hinar ymsu peningalegu eignir. Eydilegging peningalegra eigna vard slik ad aldrei hefur
neitt sambeerilegt gerst i 60ru landi, 1 hlutfalli vi0 steerd vidkomandi hagkerfis.
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Hins vegar hrundi islenska raunhagkerfio, Main Street, ekki. Pad heldur &fram ad
framleida vOrur og pjonustu og veita atvinnu. Vitaskuld hefur pad ordid fyrir pungu hoggi
og parf ad taka ymsum breytingum en i 6llum grundvallaratridum er pad vel starfheft. A
peim tveimur drum sem lidin eru fra hruni fjdrmalakerfisins, fra oktober 2008, hefur islenska
hagkerfid framleitt vorur og pjonustu fyrir meira en prja pusund milljarda kréna. Pad er i
raun otralegt afrek 11jési pess sem kom fyrir fjdrmalakerfio.

Til pess a0 petta veeri haegt purfti margt ad takast. Pad sem skipti mestu var ad fa ad nyju
starfheeft fjdrmalakerfi og sérstaklega ad halda greioslumidlun og innsteedukerfi gangandi.
Pad tokst. An pess hefdi raunhagkerfid ad 6llum likindum einnig hrunid. Nttima hagkerfi
geti ekki starfad 4 grundvelli reidufjarvidskipta nema i Orstuttan tima. Innlend
greioslumidlun stodvadist aldrei. Erlend greioslumidlun gekk mjog illa um skeid en sidan
tokst einnig a0 koma henni 1 4seettanlegt horf. Vidskipti vid atlond virdast pvi almennt ekki
hafa ordid fyrir varanlegum skakkafollum. Helsta undantekningin er ad adgangur islenskra
adila ad erlendum fjarmalamorkudum er langt fra pvi ad vera kominn i dseettanlegt horf
aftur. Pad skiptir vitaskuld verulegu mali. Med samvinnu vid Alpjoda gjaldeyrissjodinn og
samningum vid Nordurlondin og Poélland i tengslum vid hana hefur pd verid tryggt neegt
fjarmagn til a0 meeta fjarporf hins opinbera.

3.1 Eyddum vid 6llu pessu fé?

bPegar petta er ritad, haustid 2010, liggur ekki fyrir uppgjor vegna hruns islenska
fjarmalakerfisins. Raunar er fyrirsjdanlegt a0 pad mun taka nokkur ar adur en myndin
verdur ordin seemilega skyr. Par skiptir mestu hvernig uppgjori protabtia hinna féllnu banka
midar afram. Vid pad kemur i ljos hvada krofur 1 pau verda vidurkenndar og hve mikid
verdur 4 endanum greitt upp 1 paer. A medan nidurstadan tr pvi ferli liggur ekki fyrir verda
islenskir pjoohagsreikningar allnokkurri dvissu hadir. Sérstaklega pydir petta ad mat 4
erlendum skuldum pjédarbuisins og hreinni erlendri stodu pess verdur ondkvemt. M.a.
vegna pess verdur mat a pattatekjum til og frd atlondum 6éndkveemt og par med mat a
pjodartekjum. Ekki verdur eingdngu ovissa um pessar steerdir i nitima, heldur einnig hverjar
peer voru i raun & nylionum arum.

bratt fyrir petta verour hér reynt ad leggja mat & helstu sterdir, p.e. hvernig skellurinn
vegna hruns islenska fjarmalakerfisins skiptist 4 nokkra lykiladila. Pad verdur po aldrei
annad en groft mat og gera verdur ymsa fyrirvara vid pad.

Farin verdur su leid ad mida vid sem byrjunarreit stoou sem er nokkud vel pekkt, p.e.
mat & hreinni stédu pjédarbuisins gagnvart Gtlondum 1 lok ars 2002. A peim tima var islenska
bolan litt panin og hafdi raunar hjadnad adeins arin 2000 og 2001 med leekkun
hlutabréfaverds og gengis kronunnar og rélegum fasteignamarkadi. Einkaveaedingu
bankanna var rétt ad ljika en mestu vaxtarar peirra voru framundan. Arid 2002 voru
utanrikisvidskipti einnig i évenju gdou jafnveegi, litilshattar afgangur var & vidskiptum vid
atlond 1 fyrsta sinn sidan arid 1995.

[ lok &rsins 2002 var svokollud hrein stada pjédarbusins gagnvart titlondum neikveaed um
562 milljarda krona. Pad pydir ad allar erlendar skuldir landsmanna, baedi einkageira og hins
opinbera, ad vidbaettum 60rum eignum erlendra adila hérlendis, t.d. eigin fé fyrirtaekja sem
eru ad hluta eda 6llu leyti i erlendri eigu, voru petta mikid heerri en st upphaed sem erlendir
adilar skuldudu islenskum ad vidbeettum eignum Islendinga i ttlondum. A verdlagi arsins
2009 gerir petta rétt um 860 milljarda krona.

Arin 2003 til 2008 eyddu Islendingar mun meiru erlendis en peir 6fludu. Pad var mjog
mikill halli & vidskiptajofnudi 6ll arin og sum arin hefur hann sjalfsagt nalgast heimsmet, i
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Mynd 7. Hrein stada vio utlond 1 hlutfalli vid verga landsframleidslu
Heimild: Sedlabanki fslands.

hlutfalli vid landsframleidslu. Arid 2009 dré loks verulega ur innflutningi svo ad
utanrikisvidskipti feerdust neer jafnveegi aftur.’® Uppsafnadur halli & vidskiptajofnudi arin
2003 til 2009 var rétt um 1.380 milljardar kréna a verdlagi arsins 2009.

Eftir svo ofbodslegan hallarekstur eetti hrein stada pjodarbusins gagnvart utlondum ad
hafa versnad til muna, raunar um svipada upphaed og hallinn var. Sé horft a4 pjédarbuid i
heild, med protabium hinna f6llnu banka, er pad einnig nidurstadan. Raunar eru opinberar
tolur Sedlabankans mun verri en petta. Skv. peim var hrein stada pjodarbtisins neikveed um
5.911 milljarda i lok arsins 2009. Myndir 7 og 8 syna annars vegar vergar erlendar skuldir
pjodarbusins fra 1993 til mids ars 2010 og hins vegar hreina peningalega stodu pess gagnvart
utlondum, annars vegar med protabtium hinna f6llnu banka og hins vegar an peirra.

Hinir f6llnu bankar eru protabt i slitamedferd. Pegar henni lykur hverfa eignir peirra og
skuldir ad mestu ur reikningum pjoédarbusins. Pad sem eftir mun standa og mali skiptir
verda peer islensku eignir eda krofur & islenska adila sem erlendir adilar eignast i uppgjorinu
og peer eignir sem innlendir adilar (krofuhafar) eignast. Fyrir liggur ad erlendir adilar eru i
miklum meiri hluta medal krofuhafa follnu bankanna og jafnframt ad megnid af eignum
protabtianna eru erlendar. Megnid af greidslum vegna uppgjors bankanna verdur pvi f6lgio 1
pvi ad afrakstur af slu erlendra eigna rennur til erlendra adila en pad hefur ekki bein ahrif a
islenskt pjodarbu.

Sé horft 4 hreina stodu pjdédarbusins gagnvart utlondum an hinna foéllnu banka kemur
allt onnur mynd 1 1jés. Skv. mati Sedlabankans var pessi stada neikveed um 628 milljarda i lok
arsins 2009. Sé pessi tala borin saman vid téluna 1 arslok 2002 &4 sama verdlagi kemur i 1j0s ad
stadan hefur batnad um u.p.b. 230 milljarda krona. Pad er vitaskuld med hreinum élikindum
ef islenskir adilar hafa eytt 1.380 milljordum kréna meiru en peir 6fludu arin 2003 til 2009 en

10 pad er nokkur dvissa um pad hver vidskiptajofnudur arsins 2009 var i raun vegna pess aod erfitt
er ad leggja mat & greidslur sem sntia ad hinum follnu bonkum, t.d. afallna vexti & skuldir peirra sem
fyrirsjdanlega verda aldrei greiddir. Enginn vafi er hins vegar a pvi ad sé horft framhja hinum féllnu
boénkum var riflegur afgangur af vidskiptajofnudi petta 4ar.
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Mynd 8. Erlendar skuldir i hlutfalli vid verga landsframleidslu
Heimild: Sedlabanki fslands.

enda engu ad sidur med 230 milljoroum kréna meira i hreina peningalega eign i lok
timabilsins en 1 upphafi pess.

Vid pessa utreikninga verdur sem fyrr segir ad gera allnokkra fyrirvara. Peim verdur hér
skipt 1 nokkra lidi.

3.2  Mat d hreinni sto0u

Hugsanlegt er ad innlendar eignir protabua follnu bankanna verdi pegar upp er stadid meiri
en pad sem innlendir adilar fa greitt upp i kréfur sinar 4 hendur buunum. Sé pad raunin pa
er fyrrnefnd tala, 628 milljardar, vanmat a pvi hve neikvaed hrein stada pjodarbusins (an
protabtianna) er gagnvart utlondum. Rétt er ad hafa i huga i pessu samhengi ad protabu
Kauppings og Glitnis eiga ébeint megnid af hlutafé Arion-banka og fslandsbanka. Pad er
helsta innlenda eign protabtianna. A méti kemur ad rikid a verulegar krofur & protabuin,
sérstaklega vegna vedldana sem Sedlabankinn veitti i addraganda hrunsins. Lifeyrissjodir og
fleiri innlendir adilar eiga einnig umtalsverdar krofur & protabuin.

Pa verdur aod taka tillit til veentanlegs uppgjors vegna Icesave reikninga Landsbankans i
mati 4 hreinni stédu pjoédarbusins. Sa hluti pess uppgjors sem lendir a rikissjodi beetist vid
fyrrnefnda tolu, 628 milljarda.

Pegar tekid er tillit til alls pessa er hugsanlegt ad 628 milljardar séu vanmat. Pvi hafi
hrein stada gagnvart atlondum ekki batnad um 230 milljarda a4 drunum 2002 til 2009 heldur
batnad um eitthvad minna eda jafnvel versnad litillega. Um pad verdur ekki fullyrt hér enda
liggja tolurnar ekki fyrir. Hitt er oheett ad fullyrda ad hrein stada gagnvart utlondum hefur
ekki versnad um neitt naleegt pvi sem samsvarar uppséfnudum halla, 1.380 milljordum. M.v.
svartsynasta mat & &hrifum uppgjors protabia bankanna og Icesave a hreina stodu
pjodarbusins geeti st stada varla hafa versnad um meira en 200 milljarda fra arinu 2002.

3.3 Mat d halla

Mat & uppsofnudum halla 4 vidskiptajofnudi byggir m.a. & mati 4 pattatekjum a timabilinu.
Pad veldur verulegri 6vissu, sérstaklega arid 2009 og sidustu manudi arsins 2008, pegar 6ljost
er hvernig reikna & og meta tekjur og gjold sem tengjast protabuum bankanna. Jafnvel fyrir
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Mynd 9. Umframneysla, fjarfesting og landsframleidsla
m.v. 2002 sem grunndr (milljonir krona 4 verdlagi 2009)

pann tima var p6 nokkrum erfidleikum had ad na utan um pattatekjurnar.

Vegna pessa verdur hér einnig skodud onnur leid sem byggir & vergri landsframleidslu.
Nokkud audveldara eetti ad vera ad leggja mat a verga landsframleidslu en pjédartekjur viod
adsteedur eins og peaer sem hafa verid hérlendis undanfarin ar."

Aftur var byggt 4 drinu 2002 sem grunndri par sem hagkerfid var ad flestu leyti i
pokkalegu jafnveegi. Sidan var reiknad ut hvernig landsframleidsla og pjodarutgjold hefou
préast m.v. ad i stad hins gridarlega vaxtar sem hljop i pessar steerdir hefou peer vaxid ad
raunvirdi & mann med sama hrada og verg landsframleidsla 4 mann gerdi ad jafnadi arin par
4 undan, fra 1980 til 2001. Arin 1980 til 2001 var hagvoxtur, p.e. voxtur vergrar
landsframleidslu 4 mann ad raunvirdi, um 2,08% & ari. Pad var pvi valinn vidmidunarvoxtur
landsframleidslu og pjédarutgjalda i pessu deemi. [ reynd 6x landsframleidsla miklu Grar en
petta arin 2003 til 20070g pjodarutgjold enn orar en landsframleidslan sem olli mjog miklum
vidskiptahalla.

Nidurstadan er teiknud upp 4 mynd 9. I vidmidunardeeminu er landsframleidslan &
arunum 2003 til 2009 480 milljoroum minni en htn vard i raun, allt &4 verdlagi arsins 2009.
Petta er pvi st uppheed sem pad skiladi ad penja hagkerfid a yfirsnaningi pessi ar. Hins
vegar var0 fjarfesting 741 milljardi meiri i raun en i vidmidunardeeminu og neysla
(einkaneysla og samneysla samanlogd) 307 milljoroum meiri. Athyglisvert er ad i
viomidunardeeminu var samneysla 0rlitid meiri en htin vard i raun en einkaneysla peim mun
minni. Pad er pvi ekki haegt ad skrifa penslu dranna 2003 til 2009 4 mikinn voxt samneyslu.
Hins vegar jukust baedi einkaneysla og fjarfesting gridarlega & pessum arum.

Meod pvi ad draga pa umfram landsframleidslu sem penslan bjo til (481 milljardar) fra
umfram neyslu og fjarfestingu (1.048 milljardar) feest nettd aukning upp a 567 milljarda. Lita
ma 4 pad sem sem pann hluta pjédarutgjaldanna sem i reynd var fjdrmagnadur med erlendu
fé. Pad er umtalsvert leegri uppheaed en samanlagdur reiknadur vidskiptahalli (1.380

11 Beedi verg landsframleidsla og vergar pjédartekjur eru galladir meelikvardar & efnahagslif
pjodar af ymsum &steedum sem ekki verda raktar hér. Pessir gallar skipta p6 ekki hofudmali i pvi
samhengi sem hugtokin eru notud hér.
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milljardar).!? Pad er p6 pad ha upphaed ad pegar breyting a hreinni stoou gagnvart utlondum
(3n hinna follnu banka) er skodud blasir vid a0 islenskir adilar hafa ekki eda munu ekki
greida petta nema e.t.v. ad litlu leyti.

3.4 Hwoad situr pd eftir?

Mikil fjarfesting undanfarinna ara skilur eftir gridarleg mannvirki. Virkjanir og alver hafa
veri0 mest i umraedunni en fleira skiptir mali, ibuidir, atvinnuhtisneedi, vegir, jardgong, hafnir
og svo metti lengi telja. A drunum 2003 til 2008 voru t.d. 61l met slegin i nybyggingu
ibudarhtisneedis. Samtals beettust riflega 17 pusund ibudir vid pessi sex ar sem er um 6
ptasund umfram pad sem buast hefdi matt vio ad jafnadi i venjulegu arferdi. Pessi vidbot, 6
ptsund ibudir, samsvarar rétt riflega priggja ara framleidslu i medalari.

A verdlagi arsins 2009 var uppsofnud verg fjgrmunamyndun aranna 2003 til 2009 2.505
milljardar krona. Hreinar tolur eru leegri, sem nemur afskriftum, en po telst raunaukning
fjarmunaeignar vera 1.274 milljardar arin 2003 til 2009, a verdlagi arsins 2009.

Ekki var bara fjarfest i steypu, sem betur fer. Veruleg fjolgun hefur ordiod 4 utskrifudum
ur framhaldsskola, haskdla og starfsndmi undanfarin ar. Fra arinu 2003 til arsins 2009
fiolgadi t.d. haskélamenntudum Islendingum um meira en 14 ptsund eda rdimlega pridjung.
Pessi mannaudur er raunar ekki talin med i fjaArmunaeign landsmanna.

Neyslan skilur kannski minna eftir en mikil fjarfesting. Pad er pd ljést ad htin var einnig
gridarleg. Auodkyfingar og hatt launadir starfsmenn, sérstaklega i bankakerfinu, barust
margir mikid 4. Peirra neysla var pvi dberandi og birtist m.a. i snekkjum, einkapotum og
pyrlum, kaupum 4 erlendum fétboltalioum, veislum sem Lodvik 14. hefdi verid fullseemdur
af og morgu fleiru. Pad er po ljost ad ekki er haegt ad skrifa nema hluta aukningar
einkaneyslu arin 2003 til 2008 & pa. Afgangurinn liggur hja almenningi sem hreifst med og
naut meiri kaupmattar, i utanlandsferdum, bilum, tjaldvognum, flatskjam og svo meetti lengi
telja. Arin 2005 til 2007 voru pannig fluttar inn meira en 20 ptisund bifreidar 4 ari, langt yfir
pvi sem tidkast i medalari. Sérstaklega var mikil aukning i innflutningi a dyrari tegundum
bifreida. I lok arsins 2008 voru Skuteki a skra & landinu 84% fleiri en pau hofdu verid 14
arum adur.

3.5  Range Rover vandinn

Margt af pvi sem keypt var eda reist i mesta uppganginum og pjodin & nu hefdi ekki verid
fjarfest 1 undir edlilegum kringumsteedum. Dyrir og 6hagkveemir bilar, t.d. Range Rover
jeppatr, eru eitt einkenni pessa en einnig margt af pvi sem tengdist audkyfingum sérstaklega,
svo sem morg hundrud milljona kréna einbylishts eda sumarhallir. Hja hinu opinbera ma
t.d. nefna ténlistarhtsido Horpu. Sumt var heegt ad selja tr landi pegar halla tok undan feeti,
t.d. einkapotur. P4 ma vitaskuld selja erlendar fasteignir. Annad er ekki hlaupid ad pvi ad
selja heldur verdur pad ad 6llum likindum nytt innanlands framvegis, af folki sem hefdi ekki
keypt pad fullu verdi vid ntiverandi adsteedur. Vid mat a verdmeeti pessa eignasafns verdur
a0 taka tillit til pessa og feera pad verulega nidur.!® Pad er p6 ekki hlaupid ad pvi ad finna
gott mat & veromeeti pessara eigna.

12 Munurinn liggur m.a. i pvi hvernig tekid er tillit til pattatekna frd atlondum. Peer eru
neikveedar (nettd) alla jafna a Islandi sem veldur pvi ad pjédartekjur eru minni en landsframleidsla.

13 A sama hatt mé feera rok ad pvi ad hluti mikilla neyslutitgjalda béluaranna hafi verid hrein
séun, p.e. nyt peirra sem neyttu hafi engan veginn réttlett fjaratlatin. Margir peirra sja an efa eftir
kostnadinum. Hér verdur ekki reynt a0 leggja mat 4 petta.
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Mynd 10. Hrein peningaleg eign og vergar skuldir hins opinbera. Hlutfall af VLF.
Heimild: Hagstofan.

Annad skylt vandamal er ad lagt hefur verid i margs konar fjarfestingar 1 htisnaedi, baedi
ibudar- og atvinnuhtisnaedi og sumarhtisum, sem er talsvert umfram pad sem porf er fyrir
nu. Pott petta htisneedi verdi veentanlega a endanum 1 flestum tilfellum tekio i notkun verdur
pad vart fullnytt neestu arin. [ sumum tilfellum er pé jafnvel ekki einu sinni ljést hvort
fasteignir eda fjarfestingar vegna peirra verda nokkurn tima nyttar. Pad 4 t.d. vid um
undirbtining vegna hverfa sem hugsanlega munu aldrei risa, t.d. lagna- og gatnakerfi vegna
peirra, og 1 einhverjum tilfellum nyrisnar eda halfklaradar fasteignir utan
hofudborgarsveedisins. Taka verdur tillit til pessa vid mat 4 verOmeeti sem getur verid
talsvert undir peim kostnadi sem lagt hefur verid i. Mjog liklega eru einhver nyleg mannvirki
i reynd einskis virdi.

3.6 Skuldir hins opinbera

Vid mat & hvort heldur er hreinni stodu pjodarbusins vid utlond eda heildarskuldum er rétt
a0 hafa i huga ad pjodin eda pjodarbuid er ekki 16gadili og hvorki skuldar né & eignir. Pad
gera hins vegar einkaadilar, rikid og sveitarfélog. Almennt gildir vitaskuld ad hver ber
abyrgd 4 sinum skuldum og & sinar eignir. Pvi skiptir ekki endilega hofudmali hvad kemur
ut ef Ollum eignum og Ollum skuldum allra er steypt saman, likt og gert er i
pjodhagsreikningum. Skuldir einkafyrirteekja eru pannig fyrst og fremst dhyggjuefni peirra
og lanardrottna peirra. Geti slikur lantaki ekki stadid i skilum kemur pad 60rum oftast litt
vid. Tolur um heildarskuldir pjédarbusins verdur pvi ad tilka med varud. Pad parf ekkert
endilega a0 vera dhyggjuefni pott peer séu umtalsverdar.'

Odru mali gegnir um skuldir hins opinbera. Peer eru i raun sameiginlegt vandamal

14 ] pessu samhengi mé t.d. benda & ad vergar skuldir Liixemborgara teljast vera riflega fertugfold
landsframleidsla peirra og pvi liklega hatt i tuttugu sinnum heerra hlutfall en vergar skuldir
[slendinga 1 hlutfalli vid landsframleidslu. Petta pykir p6 ekkert sérstakt dhyggjuefni i Lixemborg.
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Mynd 11. Helstu asteedur aukningar skulda hins opinbera.

Hlutfoll af vergri landsframleidslu (mat vorid 2010)
Heimild: Efnahags- og vidskiptaraduneytio.

skattgreidenda. Skuldir hins opinbera 4 Islandi hafa aukist mjog mikid fra lokum arsins 2007.
Stadan er hins vegar ekki verri en svo ad hrein peningaleg eign hins opinbera, p.e. baedi rikis
og sveitarfélaga, er nanast st sama og hun var arid 1998, 1 hlutfalli vid landsframleidslu. Med
hreinni peningalegri eign er eins og nafnid gefur til kynna att vid peningalegar eignir
(skuldabréf, innstedur, hlutabréf o.p.u.l) ad fradregnum skuldum. Pessi steerd taldist
neikveed um sem samsvarar 39,8% af landsframleidslu 1 lok arsins 2009 en var neikvaed um
42,6% af landsframleidslu i lok arsins 1998.15 5ja nanar mynd 10

A pessu érabili gekk vitaskuld talsvert a. Fra 1998 til 2007 jokst hrein peningaleg eign
nanast & hverju ari uns htin var ordin o6rlitid jakveed i lok arsins 2007. Ad uppistodu til ma
segja a0 pessi bati hafi verid vegna dhrifa eignaverdsbolunnar a rekstur hins opinbera. Flestir
skattstofnar bolgnudu ut. Hagnadur fyrirteekja og aukning kaupmattar skiladi tekjuskottum,
hekkun fasteignaverds skiladi fasteignagjoldum, aukin velta virdisaukaskatti, aukinn
innflutningur adflutningsgjoldum, aukin umsvif 4 lanamarkadi stimpilgjoldum og svo meetti
lengi telja. Auk pess fékk rikio talsverdar tekjur af solu eigna, sérstaklega Simans. Hid
opinbera fékk svo sannarlega sinn skerf af godeerinu pratt fyrir lekkun 4 ymsum
skatthlutfollum.

Stadan versnadi sidan til muna arin 2008 og 2009. Par komu einkum prir lidir vid sdgu.
Hallarekstur hins opinbera skipti mestu, pa tap Sedlabankans vegna vedldana og loks
fyrirsjdanlegur kostnadur vegna Icesave. Auk pess jukust heildarskuldirnar vegna lana i
tengslum vid efnahagsdaetlun stjornvalda og AGS og vegna endurfjarmognunar bankanna,
sérstaklega Landsbankans. Sidastnefndu tveir lidirnir hafa pé fyrst og fremst ahrif & vergar
skuldir en ekki hreina peningalega eign vegna pess ad eignir koma a moti skuldum. Sja

15 Stadan 4 fyrirsjaanlega eftir ad versna eitthvad fra pvi sem han var 4rid 2009 4dur en hin batnar
aftur. Par skiptir m.a. méli veentur hallarekstur hins opinbera arin 2010 og 2011. Liklegt er ad hrein
peningaleg stada nai lagmarki i riflega -50% af landsframleidslu m.v. peer deetlanir sem nu eru uppi.
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Mynd 12. Vergar pjodartekjur og verg landsframleidsla
ad raunvirdi a mann 1945-2009 (visitolur 1945=100)

Heimild: Hagstofa fslands og utreikningar hofundar.

nanar mynd 11.

[ grofum drattum tapadi hid opinbera vid hrun fjadrmalakerfisins pvi aftur sem
uppgangurinn hafoi skilad. Skiptingin 4 milli rikis og sveitarfélaga fleekir p6 malid adeins og
sérstaklega pad a0 nokkur sveitarfélog koma mjog illa it, m.a. vegna mikilla fjarfestinga og
skuldsetningar 1 erlendri mynt sem pau eiga i erfidleikum med ad standa undir.
Heildartolurnar fyrir hid opinbera segja pvi ekki alla sdguna.

4 Nidurstada og umfjollun

bott ekki sé buid ad gera upp islenska boluhagkerfid er myndin smdm saman ad koma 1 1jds.
Pad sem helst kann ad koma & évart vid pa mynd er hve fjarhagslegt tjon pjédarbuisins sem
heildar er litid. Raunar syna tolurnar hér ad framan ad pjodarbuid i heild atti 1 arslok 2009
umtalsvert meiri mannvirki og mannaud en 1 lok arsins 2002 og hrein peningaleg stada pess
gagnvart utlondum var svipud. Pad er med Olikindum 1 ljdsi pess hve mikil neysla
landsmanna var & arunum 2003 til 2007.

Tjonid vegna bodluhagkerfisins er engu ad sidur mjog raunverulegt en pad lendir ad
uppistodu til 4 erlendum ldnardrottnum hinna follnu banka og utrasarfyrirtaekjanna. Peir
greida pegar upp er stadio fyrir storan hluta af islensku neyslu- og fjarfestingarveislunni og
a0 auki fyrir hagnad peirra ymsu erlendu adila sem seldu islensku utrasarvikingunum
eignir. Endanlegur reikningur vegna pess liggur ekki fyrir en liklega verdur hann a milli 3 og
4 ptusund milljardar.'

Medaltol eda heildartolur segja po ekki nema halfa soguna. Pott islenskt pjédarbui komi

16 Hafa ma 1 huga ad sumir peirra sem tapa sem krofuhafar islensku bankanna hognudust adur,
jafnvel verulega, a vidskiptum vi0 islenska bdéluhagkerfid. Hreint tap slikra adila er pvi ekki jafnmikio
og peer krofur sem afskrifa parf. Petta er hlidstett vid pad innlendu adila sem hognudust fyrst a
eignaverdsbolunni en tdpudu sidan pegar htin hjadnadi.
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sem heild furdu vel Gt, og par med medal-Islendingurinn, og hid opinbera & Islandi komi
nokkurn veginn 1t a sléttu fjarhagslega bera ymsir innlendir hopar skardan hlut fra bordi.

Eignaverdsbolan raskadi mjog tekju- og eignaskiptingu a Islandi, beedi medan hun
pandist Gt og pegar hin hjadnadi. Peir sem koma illa Gt eru fyrst og fremst peir sem fjarfestu
seint & eignamorkudum og seldu ekki fyrir hrun. P.4 m. peir sem keyptu sinar fyrstu ibudir
eftir 2004 og flestir peirra sem keyptu hlutabréf eda stofnfjarbréf a bélutimanum. Peir sem
satu uppi med vogadar stodur eda stutt erlend 1an pegar fjaradi undan fjarmalakerfinu komu
sérstaklega illa it. P4 kemur samdrattur & vinnumarkadi mjog misilla vio folk. Margir verda
hans litt varir, nema e.t.v. i timabundnum samdreetti kaupmattar, en adrir verda illa uti og
missa miklar tekjur vegna atvinnuleysis. Pad mun taka talsverdan tima ad vinna ur pessari
stodu og eins og pegar er ordio ljost pa geta ordid um pad nokkrar deilur hvernig standa skal
ad malum.

[ 1josi pess ad allir helstu framleidslupeettir hagkerfisins eru litt eda ekkert skaddadir
pratt fyrir hrun fjarmalakerfisins er framleidslugeta pess meira eda minna 061l til stadar. Pad
verdur pé vitaskuld ad feera framleidslupeetti fra atvinnugreinum sem dragast saman, svo
sem byggingarionadi eda pjonustu vid innflutning, til annarra atvinnugreina og gera ymsar
breytingar 4 opinbera geiranum 1 1josi nyrrar stodu. Slik adlogun tekur alltaf tima og pess er
ekki ad veenta ad hun verdi sérstaklega anesegjuleg, a.m.k. ekki framan af.

[sland var fyrir hrun eitt allra rikasta land i heimi & meelikvarda kaupmattar,
landsframleidslu & mann og raunar einnig ef breidari meelikvardar eru notadir. Pad er
afrakstur gridarlegs vaxtar meira eda minna alla 20. 6ldina eins og sja ma ad hluta & mynd 12.
Bakslagio nu feerir landsmenn nokkur ar aftur i timann 4 pennan meelikvarda, liklega til
arsins 2004 ef kaupmattur almennings er skodadur en 2005 ef kaupmattur landsframleidslu
er skodadur. Pad er pratt fyrir allt mjog goo stada, baedi i sogulegu samhengi og alpjodlegum
samanburdi. Ekki eru neinar efnahagslegar asteedur fyrir pvi ad ekki eetti ad vera hegt ad
halda peirri stodu ad Island verdi afram eitt peirra landa heims sem btia pegnum sinum best
lifskjor.

Vid uppgjor sem betta er freistandi ad velta pvi fyrir sér hvort haegt hefdi verio ad breyta
gangi mali til hins betra med 63rum dkvordunum en peim sem { raun voru teknar. frar téku
t.d. dkvordun ad bjarga sinu bankakerfi og heettu vegna pess gridarlega miklu af fé hins
opinbera. Islendingar attu ekki pennan valkost { raun en geeldu p6 vid hann i addraganda
hrunsins. N1 er of snemmt ad segja til um pad hvor pjodin mun 4 endanum koma betur at ur
pessum hildarleik, p.e. hvort pad hefdi verid affarasella fyrir fra ad lata sina banka fara i
prot, likt og pa islensku. Ljost virdist a.m.k. a0 irska leidin er miklu édyrari fyrir ldnardrottna
bankakerfisins en st sem Islendingar neyddust til ad fara pegar i éefni var komid.

A0 lokum er rétt ad hafa i huga ad ymis skadi getur ordid sem ekki kemur fram i
hagtolum, a.m.k. ekki til skamms tima. Félagslegir innvidir skipta ekki minna mali en margar
efnahagssteerdir, baedi fyrir efnahagslifid sem slikt og mannlif almennt. Hafi peir skemmst
illa i sviptingum undanfarinna ara getur verio ad sa skadi verdi ekki ljos ad fullu fyrr en langt
er um 1idid. Pad sama ma segja um ordspor Islendinga { augum umheimsins. Pad hefur ad
ymsu leyti bedid hnekki. Margir hafa tapad miklu a islenska tutrasarhagkerfinu og verda vart
jafnfusir til vidskipta vid islenska adila i framtidinni. Erfitt er ad meta afleidingar pess nu.
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