
STAÐA EFNAHAGSMÁLA:

ER KOLLSTEYPA Í NÁND?

Jón Steinsson

Columbia University

18. ágúst 2008

Jón Steinsson (Columbia) Staða efnahagsmála 18. ágúst 2008 1 / 38



 

Hagvöxtur og Atvinnuleysi
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GRÍÐARLEGUR UPPGANGUR SÍÐUSTU ÁR

Orsakir:

Framkvæmdir við uppbyggingu orkuiðnaðar

Aukinn aðgangur almennings að lánsfé

Ein afleiðing:

Gríðarleg hækkun húsnæðisverðs
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Raunverð húsnæðis fram til janúar 2005
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Raunverð húsnæðis
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GRÍÐARLEGUR UPPGANGUR SÍÐUSTU ÁR

Fleiri afleiðingar:

Háir vextir

Gríðarlegur viðskiptahalli

Vaxandi verðbólga

Mikið ójafnvægi
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Verðbólga og atvinnuleysi
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Meðalskuldatryggingaálag bankanna
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VANDINN Í DAG

Tvö nánast aðskilin vandamál:

1 Þensla og há verðbólga

2 Lausafjárvandi bankanna
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ÞRÓUN SÍÐUSTU MÁNAÐA

“Allt að fara til fjandans”

“Mesta kjaraskerðing Íslandssögunnar”
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Kaupmáttur Launa
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Raunverð húsnæðis
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ÞJÓÐHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJÁRMÁLAMARKAÐIR
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Þótt hrein eignastaða heimila hafi batnað á heildina litið á und-
an  förnum árum þrátt fyrir mikla skuldaaukningu, er ekki þar með sagt 
að þau séu almennt betur í stakk búin til að standa af sér áföll en 
áður. Mikið veltur á því hvernig skiptingu eigna og skulda er háttað. 
Ágæt rekstrarskilyrði heimilanna hafa á undanförnum árum byggst 
á háu atvinnustigi, vaxandi ráðstöfunartekjum, hækkandi húsnæðis-
verði og tiltölulega stöðugu gengi. Líkur á að skuldsett heimili lendi í 
greiðsluerfiðleikum hafa aukist eftir skarpa gengislækkun krónunnar 
og spáð er lækkun húsnæðisverðs, vaxandi atvinnuleysi og samdrætti 
innlendrar eftirspurnar. Hröð skulda- og eignaaukning á undanförn-
um árum hefur gert efnahagsreikninga þeirra heimila sem tekið hafa 
aukna áhættu í stað þess að búa í haginn fyrir hugsanlega niðursveiflu 
viðkvæma fyrir áföllum, á meðan staða annarra heimila hefur batnað 
verulega.

Miklar sviptingar á eignahlið efnahagsreiknings heimila

Eignir heimila eru miklar og langt umfram skuldir. Verðhækkun íbúða 
og hlutabréfa og mikil fjárfesting í íbúðarhúsnæði hafa aukið eignir 
heimilanna verulega undanfarin ár. Eignahlið efnahagsreikningsins 
er engu að síður viðkvæm fyrir niðursveiflu í þjóðarbúskapnum, sem 
leitt gæti til raunlækkunar húsnæðisverðs. Horfur eru því á skv. þjóð-
hagsspá að verðmæti eignanna dragist saman á næstu árum. 

Í lok síðasta árs námu eignir heimilanna að frátalinni lífeyriseign 
u.þ.b. 3.680 ma.kr. og höfðu aukist um 560 ma.kr. frá fyrra ári. Þar af 
jókst verðmæti fasteigna án innbús og bifreiðaflotans um 366 ma.kr. 
Hækkun húsnæðisverðs yfir árið 2007 um 15% að nafnvirði skýrir 
meginhluta hækkunarinnar. Verðmæti bifreiðaflota heimilanna jókst 
einnig nokkuð. 

Verðmæti hlutabréfaeignar heimila hefur hins vegar minnkað á 
undanförnum misserum. Gengi hlutabréfa reis hratt á fyrri hluta sl. árs, 
en hækkunin gekk nær öll til baka á árinu og hefur lækkað verulega 
það sem af er yfirstandandi ári. Áreiðanlegar upplýsingar um hluta-
fjáreign heimila liggja ekki fyrir, en ætla má að stór hluti hennar sé 
í höndum tiltölulega fárra heimila. Hlutabréfaeign heimila kann hins 
vegar að vera óbein að nokkru leyti, í formi einkahlutafélaga. Sum 
þeirra eru nokkuð skuldsett. Þegar gengi hlutabréfa fellur mikið getur 
það leitt til þess að fjármálafyrirtæki sem lánuðu fé til hlutabréfakaupa 
kalli eftir auknum tryggingum. Hugsanlegt er að það geti í einhverjum 
tilvikum leitt til þess að skuld sem upphaflega stendur utan efnahags-
reiknings heimila endi á efnahagsreikningi þeirra.

Uppsveiflan á húsnæðismarkaðnum virðist nú komin á endastöð. 
Hækkun íbúðaverðs á sl. ári, þrátt fyrir óhagstæða vaxtaþróun, má 
líklega rekja til tímabundinna áhrifa skattbreytinga og atvinnu- og 
launaþróunar sem leiddu til þess að ráðstöfunartekjur jukust hröðum 
skrefum. Skattbreytingarnar töfðu um skeið aðlögun í þjóðarbú-
skapnum, en breyta engu um langtímajafnvægi á húsnæðismarkaðn-
um. Þegar áhrif þessara aðgerða fjara út á sama tíma og fjármálaskil-
yrði versna aukast líkur á umtalsverðu falli húsnæðisverðs.

Eins og fram kom hér að framan var gert ráð fyrir 30% raun-
lækkun íbúðarverðs á næstu þremur árum í verðbólguspá Seðla-
bankans sem kom út 10. apríl sl. Slík lækkun myndi lækka eigið fé 

Mynd 17

Eigið fé heimilanna með lífeyrissjóðum 
1990-20071

1. Verðbréfaeign heimila er áætluð sem og ráðstöfunartekjur fyrir 
árið 2007.
Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands.
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Mynd 18

Eigið fé heimilanna án lífeyrissjóða 
1990-20071

1. Verðbréfaeign heimila er áætluð sem og ráðstöfunartekjur fyrir 
árið 2007.
Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands.
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Mynd 19

Eignir og skuldir heimilanna 1980-20071

1.  Lánaflokkun var breytt á árinu 2003. Verðbréfaeign heimila er áætluð 
sem og ráðstöfunartekjur fyrir árið 2007.
Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands.
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Topár Botnár Einkaneysla
1947 1952 -25%
1967 1969 -12%
1974 1975 -11%
1987 1993 -18%
2000 2002 -7%
2007 2008 3%

Íslenskar kreppur



STAÐA EFNAHAGSMÁLA Í SÖGULEGU SAMHENGI

Kaupmáttur, hefur aðeins gefið eftir.

Samt hærri en fyrir 2 árum

Húsnæðisverð hefur aðeins gefið eftir.

Samt hærra en fyrir 3 árum

Eiginfjárhlutfall hefur hækkað verulega

VLF hefur haldið sínu striki.

Allt tal um að þróun síðustu mánaða sé “mesta kjaraskerðing

Íslandssögunnar” er bull og vitleysa.
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VERÐBÓLGUVANDINN

14 % verbólga

1 % atvinnuleysi

Almenn samstaða á meðal peningamálahagfræðinga:

Mikið peningalegt aðhald nauðsynlegt

Háir raunvextir

Niðursveifla líkleg

Lækkun vaxta væri glapræði

Myndi auka vandann
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SÉRÍSLENSK PENINGAMÁLAHAGSPEKI

Háir vextir orsaka þenslu

Reynsla síðustu ára: Háir vextir og mikil þensla. Q.e.d.

Allt fullt af veiku fólki á sjúkrahúsum

Allt fullt af feitu fólki í megrun

Allt fullt af gömlu fólki á elliheimilum

Hátt gengi orsakar þenslu

Innfluttar vörur ódýrari

En hátt gengi minnkar eftirspurn eftir íslenskum vörum

Ætti að draga úr tekjum fólks
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SÉRÍSLENSK PENINGAMÁLAHAGSPEKI

Háir vextir Seðlabankans bíta ekki þar sem fólk og fyrirtæki hafa
aðgang að erlendu lánsfé

En háir vextir hækka gengi krónunnar

Hátt gengi hækkar væntan vaxtakostnað

Þeim mun hærra sem gengið er þeim mun líklegra er að það lækki

Margir létu glepjast
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Raungengi krónunnar
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TÆKNILEG VANDAMÁL VIÐ STJÓRN PENINGAMÁLA

Markaður með gjaldeyrisskiptasamninga í lamasessi

Undirliggjandi vandi: Lausafjárvandi bankanna í erlendri mynt

Æskileg viðbrögð stjórnvalda:

Aukin útgáfa ríkisskuldabréfa

Hefur verið gert. Ætti að ganga lengra.

Afleiðing: Þurrkar upp krónumarkaðinn

Æskileg viðbrögð stjórnvalda:

Víðari skilgreining veða í Seðlabankanum

Endurfjármögnun húsnæðislána í Íbúðalánasjóði

Mætti ganga lengra (e.t.v. með “haircuts”)
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UMGJÖRÐ PENINGAMÁLA TIL LENGRI TÍMA

Verðbólgumarkmiðið hefur ekki reynst vel

Verðbólgumarkmið ekki nægilega sterkt verðlagsakkeri við

íslenskar aðstæður

Þörf á sterkara verðlagsakkeri
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Verðbólga og atvinnuleysi
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UMGJÖRÐ PENINGAMÁLA TIL LENGRI TÍMA

Þorri af gagnrýni á Seðlabankann hefur kallað eftir veikara
verðlagsakkeri

1 Hækka verðbólgumarkmiðið
2 Taka út húsnæðisliðinn
3 Víkja markmiðinu tímabundið til hliðar
4 Bæta við fleiri markmiðum

Myndi gera illt verra!!
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VERÐBÓLGUMARKMIÐ VIÐ ÍSLENSKAR AÐSTÆÐUR

Hreyfingar krónunnar eru ósamhverfar

“Up the stairs but down the elevator”

Afleiðingin: “Verðbólguskot”
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Verðbólgumarkmið
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Verðbólgumarkmið
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Verðlagsmarkmið
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UMGJÖRÐ PENINGAMÁLA TIL LENGRI TÍMA

Verðbólgumarkmið:

“Bygones are bygones”

Erfitt að hemja verðbólguvæntingar

Verðlagsmarkmið er sterkara verðlagsakkeri

Líklega pólitískt ómögulegt

Upptaka evru hefur sömu kosti og verðlagsmarkmið

Verðlag myndi ekki reka í burtu frá verðlagi á evrusvæðinu

Sterkt verðlagsakkeri
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Heildareignir samstæðna þriggja stærstu viðskiptabankanna
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ÆVINTÝRALEGUR VÖXTUR BANKANNA

Efnahagsreikningur bankanna tífaldaðist á 5 árum

Hvað skýrir þennan ævintýralega vöxt?

Eru Íslendingar betri?

Tóku bankarnir gríðarlega áhættu?

Aðrar skýringar?
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VÖXTUR BANKANNA

Matsfyrirtækin skilgreindu bankana sem kerfislega mikilvæga

“Too big to fail”

Ígildi ríkistryggingar

Bankarnir fengu hærra lánshæfismat en þeir áttu skilið

Frá sjónarhóli bankanna: Rakið viðskiptatækifæri

Lánadrottnar bankanna:

Skildu ef til vill áhættuna

Gátu hins vegar sett lánin inn í “vafninga” sem AAA/AA lán

Endafjárfestirinn vissi ekki hvað hann var að kaupa
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VÖXTUR BANKANNA

Vandinn við þessa þróun:
1 Ósamhverf staða:

Hagnaðarvonin hjá bönkunum

Tapáhættan hjá almenningi

2 Takmörk fyrir vexti:

Voru: “Too big to fail”

Að verða: “Too big to save”
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VÖXTUR BANKANNA: VIÐBRÖGÐ STJÓRNVALDA

Mikill þrýstingur á 500 milljarða lántöku ríkissjóðs

Kostnaður:

1-3 % vaxtaálag

5-15 milljarðar á ári

Hver á að borga?

Skattborgarar?

Bankarnir sjálfir?

Mikilvægt að stjórnvöld rasi ekki um ráð fram
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VÖXTUR BANKANNA: VIÐBRÖGÐ STJÓRNVALDA

Ekkert einsdæmi að atvinnuvegir séu niðurgreiddir:

Sjávarútvegur: Nánast ókeypis aðgangur að auðlindinni

Stóriðja: Orkuverð fæst ekki upp gefið (Lægra en

heimsmarkaðsverð?)

Landbúnaður: Beinir og óbeinir styrkir nema 70 % af

framleiðsluverðmæti
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VÖXTUR BANKANNA: VIÐBRÖGÐ STJÓRNVALDA

Eðlileg viðbrögð til lengri tíma:

Bankarnir greiði fyrir þrautarvaraþjónustu ríkissjóðs a.m.k. að

svo miklu leyti sem um erlenda starfsemi bankanna er að ræða

Ríkissjóður byggi upp gjaldeyrisvarasjóð með tekjum af

“þrautarvaraskatti” á bankana

Afleiðingar:

Bankarnir gætu flutt erlenda starfsemi sína úr landi

Samkeppnishæfni Íslands ræðst af skattkerfinu og starfsfólkinu en

ekki ókeypis þrautarvaraþjónustu
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VÖXTUR BANKANNA: VIÐBRÖGÐ STJÓRNVALDA

Æskileg viðbrögð til skemmri tíma:

Regla Bagehots um fjármálakreppur:

“Lend freely, but at a penalty rate and against good colateral”

Ganga lengra í því að veita bönkunum lausafé gegn veði:

Rýmka skilgreiningar um veðhæf bréf í viðskiptum við

Seðlabankann
Veita fjármögnun í erlendri mynt gegn íslenskum veðum

Lána bönkunum ríkisskuldabréf í evrum gegn íslenskum veðum

Ríkið tekur á sig gengisáhættu. En gengið er mjög lágt.
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NIÐURLAG

Tvenns konar vandi:
1 Þensla og verðbólga

Aðhaldssöm peningamálastefna eina vitið til skemmri tíma

Þörf á sterkara verðlagsakkeri til lengri tíma

2 Lausafjárvandi bankanna

Rótækari aðgerðir til þess að auka aðgengi bankanna að lausafé

gegn veði til skemmri tíma

Skýrari stefna um þrautarvaraþjónustu vegna erlendrar starfsemi

til lengri tíma
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