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Samantekt

[ pessari ritgerd er ég ad athuga efnahagslega stédu Spanar & drunum 2000 — 2010 og

hvort skuldir og greidslufallsahaetta spaenska rikisins hafi aukist a pvi timabili.

Ahatta er grundvéllur alls reksturs. Ef hin er hunsud pa fer illa. | Grikklandi og
Valencia-héradi a Spani var aheaettustyring ekki stundud a réttan hatt eda aeskilegan hatt.
Pad ma skipta peim sem taka aheettu i hlutlausa, dhaettuseekna og aheettufaelna.
Stjérnendur rikja verda oft dheettusaeknir vegna vonar um endurkjor og mogulega
haekkun a launum. begar von er & miklum abata pa er dahaettusaekni oft merkjanleg. Best
er a0 geeta hlutleysis i rekstri fyrirtaekja gagnvart aheettu pvi pa tekur forsvarsmadur

ekki ahaettu sem setur reksturinn i haettu.

Orsok pess, samkvaemt atferlishagfraedi, hvers vegna ahaettustyring for petta illa hja
spansku hérudunum er: 1) Hjardhegdun 2) Abati var meiri og pa var tekin akvérdun ut

fra honum. 3) Of mikil bjartsyni & framtidina 4) Stadfestingarvilla

Samkvaemt nidurstédum minum pa var hormuleg aheettustyring stundud a Grikklandi
bar sem 6ll dhaetta var hunsud. Spanverjar, Italir og Portigalar hunsudu einnig allir
ahaettu enda var pad markmid peirra ad hvad sem peir gerdu pa veeri pad dheettulaust.
Portugal og fleiri |6nd aettu ad taka upp virka ahaettustyringu en kostir hennar eru minni
sveiflur i rekstri. Valencia- hérad a Spdani gerdi mistok med adgerdaleysi sinu. Ahaettu var
ekki synd su virding ad fordast hana. Ahaetta er medal annars maeld med visitdlum. A
undanfornum 25 arum hefur efnahagskerfi Spanar breyst fra svo kélludu Franco-kerfi,
sem var einredi, til markadshagkerfis. Pad breyttist vid inngéngu Spanar i
Evrépusambandid. Spani hefur gengid mjog vel efnahagslega i breyttum heimi ESB og

sambandid hefur nutimaveett efnahagskerfi Spanar.

Flestir bankar @ Spani voru med Ba2 eda einhverja adra lélega einkunn. Pad merkir ad
bad purfi mogulega ad bjarga fleiri bonkum. Ef peir fa einkunnina D pa pydir pad
gjaldprot. A ieinkunn getur verid blekking eins og kom & daginn med islensku bankana.
Peir héldu allir preféldu A i einkunn en endudu samt i gjaldproti. Lanshaefismat gefur
hugmyndir um raunveruleikann. Sjédstreymi segir stoduna eins og hun er. Ef

sjédstreymid skapar ekki handbaert fé en rekstur er ad skila miklum hagnadi pa er pad



merki um ad eitthvad sé ad i rekstrinum. Rekstrarhreyfingar hja gémlu fyrirtaeki eiga ad

vera stor jakvaed steerd.

Pad voru ytri ahrif sem feldu spanska rikid. peir purftu ad bjarga Bankia og
hérudunum. Pad var vegna rugls (hapinna lanveitinga) i lanveitingum hja Bankia og
hérudin foru i neyslulanaadi. Speaenska rikid var skuldlaust fyrir hrun en ahaetta jokst
eftir vandraedi héradanna og Bankia. Skuldir Spanar jukust arin 2000-2004, 2008-2010
og pa jokst einnig greidslufallsdhaetta. Skuldir minnkudu arin 2005-2007 og pba minnkadi

greidslufallsdhaetta. A heildina litid pa jukust baedi skuldir og greidslufallsdhaetta.

Astandid er ennpéd sleemt & Spani. Pad er enn mjog mikid atvinnuleysi par og halli i
fjarmalum rikisins er mikill. Spanverjar brugdust vid kreppunni med pvi ad koma med

adgerdapakka sem atti m.a. ad bjarga heimilum.
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1 Ahaettustyring

1.1 Hvad er dheaettustyring ?
Ahaettustyring snyst um ad maela dhaettu 4 kerfisbundinn hatt og gripa til adgerda ef

ahaettan verdur 6vidunandi. Ahaettustyring felst i pvi ad koma & fét deild og
dhaettunefnd sem maelir dhaettu og par sem heaegt er ad leggja fram hugmyndir, annad
hvort til sampykktar eda synjunar ef dhaetta er of mikil fyrir skipulagsheildina.

Ahaettustyring snyst um ad lagmarka dhaettu sem skipulagsheildin stendur frammi fyrir.

%awﬁ

et Assess

Eftirlit med ahaettustyringu (lleviathan. 2013)
bessi mynd synir fjogur skref ahaettustyringar. Pau eru ad maela dhaettu,

meta dhaettu, endurmeta dhattu og stjérna dhaettu

Helstu taeki til ahaettustyringar eru eftirfarandi :
Tolfraedi, visitolur, afleidur, sjddstreymisvorn, gangvirdisvorn, hermun,
Asamt notkun  flékinna  sterdfredilegra likana, vidskiptasamninga og

gjaldmidlaskiptasamninga.

Myndin hér fyrir nedan synir af hverju dheaettustyring er mikilveeg fyrir riki og svaedi.
pad parf ad greina og tulka ahrif, meta og velja dhaettustyringartaeki. Og nota sidan

bau taki til ad fylgjast med nidurstédum.



7 identity & . A

(Project Management by stricking group, 2013)

Risk Probability
Management
Model Low Medium High
Substantial Must monitor Extensive
Severe/Critical | management and manage management
required risks crucial
©
a May accept Management Management
£ Moderate risks but effort useful effort required
— monitor them
Limited/Minor Accept risks Accept risks Monitor and
but monitor manage risks
them

(Annenberg Learner, 2013)

i Risk Management Model myndinni kemur fram hvort stjérnendur purfa ad gripa inn

i reksturinn. bad fer eftir pvi i hvada reit pu lendir hve mikid inngripid er i reksturinn.

Pad getur verid mikid, midlungs, frekar litid, litid og ekkert.



Measure &

Control Tdentify

Risk Management

Monitor & Assess &
Implement Analyze

Plan
Action

Oraws by Babow

(Leadership champions, 2008)

Myndin synir: 1) Greina dhaettu 2) Meta og greina dhaettu 3) Adgerdaplan 4) Fylgjast
med og hrinda i framkveemd 5) Mala ahaettu og stjorna.

Ahaetta skiptist i: 1) Rekstrardhaetta —tengist rekstri. 2) Fjdrmaladhaetta- tengist
fjarmdalum. (Martin, Soto og Picazo, 2007).

Ahaetta getur verid vidunandi eda Ovidunandi og aheettustyring getur verid
vidunandi eda 6vidunandi.

Spann og ltalia poldu illa myntbreytinguna yfir i evru. Og pess vegna gat spaenska
rikid ekki prentad peninga til ad bjarga Bankia og spansku hérudunum. Ef pad hefdi
verid hzegt a8 peim tima pd veeri spaenska rikid ekki i svo sleemri stodu i dag og oll

ahaettustyring veeri audveldari.
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1.2 Opinber regluverk

Regluverk hins opinbera felst i eftirliti og stjérn & hinu hagraena umhverfi (Carballo-
Cruz, 2011). Reglugerdir og 16g eru til pess ad eftir peim sé farid. Pad sem vantadi a
Spani var ad stjérnmalamenn yrdu gerdir abyrgir fyrir rekstri rikisins. Pad hefdi att ad

daema pa i fangelsi vegna adgerdarleysis peirra.

1.3 Inngrip

Hagraen inngrip eru adgerdir sem teknar eru af rikisstjorn i markadshagkerfi eda
bléndudu hagkerfi. Pau ganga lengra en 16g um svik og hafa ahrif a eigid hagkerfi
(Carballo-Cruz, 2011). | spaensku hérudunum hefdi til ad mynda att ad gripa fyrr inn i og

einnig ad taka voldin af héradsstjérum.

1.4 Halli a hinu opinbera
Athugendur/rannsakendur @ hinu opinbera segja pad hafa tilhneigingu til ad auka
utgjold. pann voxt ma sja i halla a rekstri rikisins. Tilhneiging pess opinbera er ad taka
alltaf fleiri 1an. bau riki sem i dag eru hallalaus eru Astralia vegna mélma og Noregur
vegna oliu (Carballo-Cruz, 2011). Halli ar eftir ar skapar vanda hja hinu opinbera.(
Carballo-Cruz, 2011). Ef pad er rekid med halla pa purrkast lantokur einkaadila ut. Slikt
veldur kreppu eins og gerdist & Spani vegna vandraeda spaenskra hérada og Bankia
bankans. Oll dhaetta tengd peim banka og hérudunum olli vandraedum spaenska rikisins
og pbad hefdi matt koma i veg fyrir hrun peirra med pvi ad gripa leynilega inn i
reksturinn og til ad mynda skipta um forstjéra hja Bankia.

Pad er haegt ad koma i veg fyrir ahaettustyringarslys med pvi ad hafa regluverkio
strangt, gripa inn i reksturinn og med pvi ad tryggja ad pad verdi afgangur a rekstri

opinberra adila.

En helstu taekin sem opinberir adilar nota til aheaettustyringar eru regluverk, inngrip,
afgangur i rekstri opinberra adila, visitdlur, télfreedi og ahaettunefndir par sem lagdar
eru fyrir hugmyndir til stadfestingar eda synjunar. Ennfremur méa nefna
gjaldmidlaskiptasamninga eda vaxtaskiptasamninga og afleidur.

Notkun pessara teekja til daheettustyringar var mjog bagborin 4 Spani og i spaensku
hérudunum. Ahzettustyring var til i ordi en ekki & bordi. Notkun regluverks til

adhaettustyringar myndi fa einkunn upp 4 10 stig af 100. Inngrip 2 stig af 100. Notkun
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visitalna 15 af 100 stigum. Télfredi 0 af 100 stigum. Ahzettunefndir 1 stig af 100.

Vaxtaskiptasamningar voru ekki notadir.

US Municipal Ratings/Spanish Municipal rating. Moody’s US Municipal
ratings are opinions of the investment quality of issuers and issues in the US
municipal market. As such, these ratings incorporate Moody's assessment of
the default probability and loss severity of these issuers and issues. The
default and loss content for Moody's municipal long-term rating scale differs
from Moody's general long-term rating scale. Historical default and loss
rates for obligations rated on the US Municipal Scale are significantly lower
than for similarly rated corporate obligations. It is important that users of
Moody’s ratings understand these differences when making rating
comparisons between the Municipal and Global Scales. (Moodys, 2009)

Samkvaemt ofangreindri tilvisun pa er 6druvisi flokkun fyrir sveitarfélog / hérud. pad

er sama flokkunarkerfi fyrir sveitarfélog AAA nidur i C (Moodys, 2009)

1.5 Atferlis- tilrauna- og taugahagfraedi

Atferlishagfraedi, atferlisfjarmal og Neuroeconomics rannsaka hegdun einstaklinga. bar
ma nefna sem dsaemi kenningar eins og Prospect theory eftir hagfraedinginn Daniel
Khahenman. Fdélk er oft of bjartsynt & framtidina (Behavorial finance, 2013a) og
stadfestingarvilla er andleg villa, par sem pu leitar ad pvi sem stadfestir hugmyndir
binar, en hunsar pad sem hafnar peim (Behavorial finance, 2013b). Samkvaemt pvi pba er

hegdun ekki alltaf eins og félk gerir rad fyrir. Pad gerir ahaettustyringu ennpa erfidari.

Daniel Kezheman kom fram med hugmynd um atferlishagfraedi en pad er hagfraedi
med salfreedidherslu. Hann atti einmitt hugmyndina ad Prospect theory en pad er
kenning um ad félk virdi hagnad og tap a mismunandi hatt og byggi akvordun sina &
vaentum hagnadi fremur en veentu tapi (Investopedia, 2013). bvi ma uUskyra skritna
hegdun med Prospect theory. bessi kenning skyrir pa af hverju spsenska rikid hunsadi
ahaettustyringu en pad var vegna pess ad abatinn var meiri heldur en ef pad hefdi ekki
gert pad.

Atferlisfjdrmal (Investopedia, 2013) eru fjarmal med sdlfredidherslu. Salfraedi er
athuganir er varda hegdun. NU er porf fyrir atferlisfjarmal vegna kreppunnar i
ahaettustyringu (Global Financial Crisis Global Impact and solutions, 2013). Taugavisindi

eru blanda af leeknisfredi og liffreedi.Taugahagfreedi er hagfraedi og taugavisindi.

12



Neuroeconomics(Taugahagfraedi) nema hvernig pu bregst vid og kemur fram sem
rafbod. | heilaskanna koma fram vidbrogd pin i aukinni virkni i heilanum eda minnkun i
virkni i heilans. Pannig ad pu skilur pa hegdun med pvi ad blanda saman hefdbundnum
visindum vid taugahagfraedi, atferlisfjarmal og atferlishagfreedi og getur pa utskyrt af
hverju ahaettustyring mistokst. Taugahagfraedi notar Mri scan til ad uppgotva
hagfraedilega hluti. (Nyu, 2013). Experimental economics (tilraunahagfreedi) par sem
tilraunir eru gerdar med pad hvernig pu hegdar pér t.d. i dhaettustyringu. bad getur

verid leikur eda pu spurd/ur hvernig pu myndir hegda pér.

1.6 Herding/Crowd (Hjardhegdun)
Hjordin fer ad hegda sér eins. Ef einn gerir eitthvad pa eltir hjordin hann. betta getur

skyrt af hverju svo margir fjarfestu i islensku bénkunum a sinum tima.

"Herding behaviour or 'following the trend' has frequently been observed in the
housing market, in the stock market crash of 1987 (see Shiller (1990) and in the foreign
exchange market (Frankel and Froot, 1986 and Allen and Taylor, 1989b).

Cuthbertson [book].” (Behavorial finance, 2013c)

Samkvaemt ofangreindu var orsok, samkveemt atferlishagfraedi, pess ad
ahaettustyring fér svona illa hja spaensku hérudunum: I fyrsta lagi hjardhegdun, i 63ru
lagi pa var abati meiri og dkvordun tekin Ut fra honum, i pridja lagi var pad of mikil

bjartsyni a framtidina og i fjérda lagi stadfestingarvilla.

1.7 Hvad er ahaetta ?
Ahaetta skiptist i :

e Stjérnendadheettu
e Starfsmannadhaettu
e  Skuldabréfadhaettu
e Hlutabréfadhaettu
e Afleiduahaettu

e  Greidslufallsahaettu
e  Stjérnmaladhaettu

e Lanadhaettu
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Stjornendadhaetta er aheetta tengd stjornendum. Starfsmannadhaetta er aheetta
tengd starfsmonnum. Greidslufallsaheetta er dhaetta tengd pvi ad lenda i gjaldproti.
Hlutabréfadahaetta er ahaetta tengd hlutabréfum. Lanaahaetta er tengd pvi ad [an
innheimtast ekki. Skuldabréfadhaetta er tengd skuldabréfum. Stjérnmaladhaetta er
ahaetta tengd vilja stjornmalamanna ad standa vid lan sem t.d riki tekur. Afleiduahaetta-
adhaetta tengd tapi 4 afleidum. Greidslufallsaheaetta- likur a ad lantaki standi ekki i skilum

meod lan.

Ef folk er ahaettufaelid pa er pad ekki til i ad taka vedmali og ef pad er hlutlaust gagnvart
ahaettu pa veltur pad 4 gréda verkefnis hvort pad tekur dhaettu edur ei. Ahzettusaekid

folk er aftur & moti tilbuid ad taka vedmali.

Allir stjornendur i bénkum Grikklands og i Valencia-héradi 8 Spani toku ahaettu enda
attu peir von 4 meiri hagnadi ef allt faeri vel (dhaettusaeknir). En ef peir lentu i

vandraedum vegna sleemrar dheaettu sem peir toku pa var peim ekki refsad.

Besta leid til ad maela dhaettu er fé i hufi midad vid ad oryggisbilid sé 100-160

milljonir sem er fjarhaed sem pu getur tapad.

1.8 Hvad er god dheettustyring?
GO0 dhaettustyring snyst um ad maela aheettu og gripa til adgerda ef hun verdur
ovidunandi. Atos ehf. maelir dhaettu og gripur til adgerda ef hun verdur évidunandi.

Atos er deemi um hvernig @ ad stunda ahaettustyringu a rétta vegu.

1.9 Hvad er sleem dheettustyring ?

Daemi um slaeema ahaettustyringu er i Valencia-héradi a Spani. bar hunsudu stjornendur
alla dhaettu og dhaettustyring var par algjort aukaatridi. | pvi héradi var dhaettustyring
bvi illa notud /stundud enda var greidslufallsdhaetta einnig hunsud. Stjérnendur

hugsudu einungis um voxt og hagnad og ahaettustyring var par til i ordi en ekki 4 bordi.

1.10 Ahaettustyring er pverfagleg grein

Menntun sem askileg er til ad starfa vid ahaettustyringu er t.d. M.Sc i verkfraedi eda
vidskiptafraedi. Einnig er haegt ad mennta sig sér i ahattustyringu og taka M.Sc. —prof i
ahaettustyringu (Hong Kong University, 2013). Ahaettustyring er pverfagleg grein og

sameinar verkfraedi, vidskiptafraedi og fleiri greinar sem felst i:
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1. Mati 4 dhaettu i rekstri félaga (Business risk management).

2. Mati 4 ad birgdir klarist (stock out) (idnadarverkfreedi/framleidsluverkfraedi).
3. Vorum (Products).

4. Markadssetningu (Marketing).

5. Bilun véla —framleidsluverkfraedi.

6. Bilun sjénvarpstaekja — rafmagnsverkfradi.

7. Byggingaverkfraedi- bygging klarist a réttum tima.

8. Rafmagnsverkfraedi - dreifing rafmagns likur & ad kerfid bili.

9. Vélaverkfraedi,Mean time between failure” i vélum.

Samkvaemt ofangreindu pa er aheetta til i 6llum greinum verkfredi og i 6llum
rekstrargreinum. Ahaettustyring snyst um ad ldgmarka dhaettu. bad geeti verid t.d
bilanatidni taekja, dhaetta tengd stjornendum og starfsmdénum. Ahaettustjérnun er pvi
bverfagleg grein. Med pvi ad draga ur bilanatidni pa minnkar ahzettan a pvi ad taekin
verdi innkéllud. Oll 3dhaetta tengd bilanatiéni er koéllud rekstrarahaetta.
Skuldabréfadhaetta er deemi um fjarhagsaheettu. Stjérnendaahzetta er demi um
rekstrardhaettu. Ahaetta er grunnur ad dllum rekstri. Ef pu skilur dhaettu pa skilur pu
hvad rekstur snyst um. Ahzetta er pad sem menn kalla versta vin mannsins. Ef pu

fordast ekki ahaettu eda reynir ad draga ur henni pa getur allt farid til fjandans.

Venjuleg neoklassisk hagfraedi/fjarmalaverkfraedi dugir illa til ad utskyra af hverju
ahaettustyring for svona illa hja stjérnendum banka & Spani. Neoklassiskar kenningar
gera rad fyrir pvi ad folk hegdi sér rokrétt en i raun hegdar félk sér oft drokrétt og pa er

best ad gripa til atferlishagfreedi sem utskyrir af hverju folk hegdar sér skringilega.
Atvinnuleysi skyrir lika vandraedi Bankia bankans i Madrid og Valencia.

Hérudin foéru ,a lanafylleri“ og téku lan en gleymdu ad hugsa um ad borga pyrfti
lanin til baka. Vandraedi vid ahaettustyringu hja spaenska rikinu voru ytri ahrif. Astaeda
bess hve illa fér var vegna sleemrar dhaettustyringar hja spaenska rikinu: 1) Bankia 2)

Spansku hérudin.
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Pad eru mismunandi paettir sem hafa ahrif a ahaettu, t.d. menntun fjarfesta, skilvirkni a

morkudum, honnun efnahagsstefnunnar og hagvoxtur. (Martin, Sotos og Picazo, 2007)

1.11 Ahaettustyring sem sér fraedigrein

Business ( vidskiptafraedi )skiptist pannig

» Rekstrarstjornun  /idnadarverkfraedi/iGnadarstjornun (Industrial
Engineering / Industrial Management)

Adgerdagreining(Operation resarch)
Markadsfraedi(Marketing)
Snuast um markadssetningu og virdiskedju
» Fjarmalastaerdfraedi(Financial Engineering / Financial Management)
Fjarmal fyrirtaekja(Corprate Finance)
Reikningshald/bdkhald (Accounting)
Er um fjarmal fyrirtaekja og bdékhald
> Ahattustjornun (Risk Management)
Rekstraraheetta (Operational risk)
Fjarmaladhaetta(Financial risk)
Meelir dhaettu og stjérnar henni

Greinarnar skarast pannig ad ,,risk management” er hluti af verkfeerum fjarmalastjéra

og markadsstjéra. Ahaetta er grundvéllur alls rekstrar enda er han alls stadar.

1.12 Hvernig er ahaetta maeld?

Pad er haegt ad mala dhaettu med visitdlum og pa er sett 100 i grunnarid. bPad er
hagkvaeemt ad maela stjornmala-, starfsmanna- og greidslufallsahaettu med visitdlum.
Visitolur gefa goda mynd af ahaettu og hversu alvarleg hun er. bad er lika haegt ad nota

tolfreedi til ad maela ahaettu med stadalfraviki, dreifni og covariance.
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2 Efnahagsstefnan a Spani

Efnahagurinn breytist fra Franco-kerfi yfir i bandariskt kerfi
1. Opid hagkerfi (mundel —fleming model)

2. Validility of rational expectation (Lucas) likon. Samkvaemt pvi pa purfa hagraenar
stefnur ad vera sjalfum sér samkvamar og eiga ad fylgja reglum til ad fordast truflanir.

(Robert Lucas, 2013).

3. Trd & ad mikill halli eydi einkafjarfestingu og valdi pvi ad erfidara er ad fa
fijarmagn.
4. Fyrirteekjatru, klassiskar hagfreedikenningar, ad inngrip i markadi valdi adeins

truflunum og 6hagkvaemni.

5. Breyta Pacto de Toledo um lifeyrisgeirann.

2.1 Fjarmalaafurdir

Fjarmalaafurdir urdu floknari med hverju ari fyrir sig. Menn hattu ad skilja hvad var ad
gerast. Pad var haegt ad bua til prefalt A ar ruslbréfum med adferdum
fjarmalasteerdfraedinnar. Pa var mogulegt ad fa meira ad lani heldur en mogulegt veeri
ad fa undir venjulegum kringumstaedum. bPess vegna gatu Kataldniubuar fengid meira ad
lani heldur en peir attu i raun og veru ad fa. Ef tiu |an eru sett saman i eitt pa er haegt ad

bua til vafning sem faer prefalt A.
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3 Fra kreppu til gjalprots

3.1 Arin 1975 til 2008

A undanférnum 25 drum hefur efnahagskerfi Spanar breyst fra svo kélludu Franco-kerfi,
bar sem var einraedi, til markadshagkerfis. Pad var Evropusambandid sem breytti
efnahagskerfi Spanar ur Franco-kerfi i markadshagkerfi. Spani hefur gengid mjog vel
efnahagslega i breyttum heimi ESB og pad vard til pess ad efnahagskerfi peirra

Spéanverja nutimavaeddist (Royo, 2013).

3.2 Arin 1990 til 2008

Atvinnuleysi minnkadi ur 20% nidur i 7,95% og pad urdu til um 600 pusund storf a
einum aratug. bad var enginn halli 3 rikisjodi og spaenska hagkerfid éx um 3,9% arid
2006 og 3,8% arid 2007.(Royo, 2013). Arid 2006 jokst patttaka kvenna & vinnumarkadi
ur 59% upp i 72% og mikill innflutningur var a félki. bad urdu til 772 pusund ny storf
arid 2007. Milli dranna 1997 og 2007 pa vard 33% aukningu i atvinnu hja Eu 15 fra
Spani. Vaxtastig minnkadi fra pvi ad vera 13,3% i ad vera 3,4%. Laegra vaxtastig olli pvi
ad heimili og félog fjarfestu mikid. Fyrirtaeki keyptu onnur félog fyrir 140 milljarda evra i
(es. og overseas) og pau voru i pridja saeti & eftir UK og Frakklandi. Heathrow flugvéllur
var keyptur. (Royo, 2013). Um pann flugvoll fara um 70 milljonir farpega og hann er
bridji fidlfarnasti flugvollur heimsins. Icelandair flygur pangad. O2 simafélagid var keypt
fyrir hda fjarhaed. Pad er annad staersta simafélagid a eftir BT og var adur hluti af France
telecom og er nu hluti af Telefonica. Santander bankinn keypti lika enskan banka fyrir
mjog haa fjarhad.

Arid 1986 var sagt ad hagkerfi Spanar hefdi breyst til betri vegar. Spann fékk 150
milljarda i styrki til landbunadar naestu arin. Pad er Evropusambandinu ad pakka ad
Spani gengur svona vel i dag. Pad er einnig Eu ad pakka 1,5% af gdp @ arunum 1994-9.
15% fjarfestinga & Spani hefur verid fjarmagnadur af Eu fra arinu 1985. En Eu olli pvi
einnig ad hagvoxtur a Spani var adeins 0,4% a ari 8 arunum 1989-2006, sem eru 600

evrur fyrir hvern ibua.
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Pad var pessari efnahagsstefnu ad pakka ad gédur arangur nadist eftir kreppuna arin
1992-3. A pvi timabili voru adeins tveir fjarmalaradherrar (Royo, 2013).

Hagfraedilega séd pa var Spann medal 22, 23 og 29 bestu pjéda heims & arunum
1992 og 2008. En eftir pann tima pa var litil framleidni medal annars astedan fyrir
efnahagsvandanum. bad sem olli minnkun a framleidni var mikid regluverk, minni
fjarfesting opinberra adila, litil fjarfesting einkaadila og litil haefni mannfdélksins (Royo,

2013). Sidan leekkadi GDP og atvinnuleysi jokst.
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4 Spann og spansku hérudin

Milli dranna 1996 - 2007 pa 6x spaenska hagkerfid hvad mest og var eitt farsaelasta
hagkerfi i Evropu. Velgengnin stodvadist arid 2008 og i dag purfa Spanverjar ad pjast

vegna sarsaukafulls efnahagssamdrattar.

Eftir langt hagvaxtarskeid foru fyrstu preytumerkin ad sjast i spaenska hagkerfinu arid
2006. (Carballo-Cruz, 2011). Upphaf spaensku kreppunnar ma rekja til febraar arsins
2009 en pad byrjadi ad ,ofhitna” @ Spani i juli arid 2008. Erfidasti hluti kreppunnar er
atvinnumissir og minni framleidsla sem var a fyrsta arsfjérdungi arid 2009, pegar
landsframleidsla minnkadi um 16.3% og atvinnulausum fjélgadi um 800,000 manns.

A pridja arsfjérdungi 2010 byrjadi spaenska hagkerfid ad rétta sig vid, med minni vexti
i framleidslu @ hverjum arsfjéréungi fyrir utan pridja arsfjérdung. Framleidsluvoxtur var
0,6% i samanburdi vid framleidsluvoxt upp a 5% tveimur arum adur. Gogn fra 2011 syna

veikleika i batanum. (Carballo-Cruz, 2011).

Pad byrjadi ad ,ofhitna“ & Islandi arid 2006 litil bankakrisa og sidan hrundi allt i
september 2008. bad byrjadi ad ,ofhitna” i Bandarikjunum arid 2006 sem leiddi til hruns
i agust arid 2008. Eg vil halda pvi fram ad vandradin i Bandarikjunum hafi valdid
domino-ahrifum p.e. enginn gat framlengt lanum og pess vegna hrundi allt. Bankar
vildu ekki Iana hverjum 6drum nema a haum voxtum. Ad hluta til var astaeda pessa
hruns lélegum vedum ad kenna. Pad var sem sagt hrunid i Bandarikjunum sem olli hruni

a Islandi og Spani sem sidan med domino-ahrifum leiddi til alheimshruns.
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Yfirlit um skuldsetningu 2000-2010, tekid fra Hagstofu Spanar
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Spann lantaki eda lanveitandi ?

Ar Lantaki — eda lanveitandi +

2000 - lantaki
2001 - lantaki
2002 - lantaki
2003 - lantaki
2004 - lantaki
2005 + lanveitandi
2006 + lanveitandi
2007 + lanveitandi
2008 - lantaki
2009 - lantaki
2010 - lantaki

Skuldir Spanar jukust arin 2000-2004 og 2008-2010 og pa jokst greidslufallsahaetta.
En skuldir minnkudu arin 2005-2007 og pa minnkadi einnig greidslufallsahzetta.
[ heildina pa jukust baedi skuldir og greidslufallsahaetta.

Mun greidslufallsahaetta sidan aukast i framtidinni? HUn mun fyrst aukast vegna
lantoku og minnka sidan pegar |anid hefur verid greitt, ad 6llu dbreyttu. Ef astandid

versnar pa eykst greidslufallsahaetta.
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2012 - 2016

Gdp /skuldir Gdp/skuldir | 100 milljarda evra
neydarlan vegna
0,
61% Verda 80- bjorgunar
o . .
Vandredi spanskra 120% eftir bankakerfis.
aukna

hérada og banka mun]|skuldsetningu
auka skuldir spaenska rikisins
Mun auka

og greidslufallsahzetta eykst greidslufallsahesettu
spanska rikisins

4.1 Breyting a lanshzefismati Spanar hja Moodys

Spann laekkadi i einkunn A3 i Ba3 hja Moodys. Astaedan fyrir leekkun lanshaefismats var
ostjorn i rekstri rikisins. Stjornmalamenn og starfsmenn rikisins gerdu sig seka um afglop
i starfi. beir juku dhaettuna i rekstri rikisins med adgerdaleysi. Spaenska rikid hefdi att ad
efla bankaeftirlitid og eftirlit med fjarmalum sveitarfélaga (svaeda). Ytri dhaetta var pad

sem felldi spaenska rikid.

Lanshaefismat Spanar er eftir laekkun adeins einum flokki haerri en ruslflokkur.
Astaeda pess er radagerd spaensku rikisstjornarinnar ad taka 100 milljarda evra lan til ad
bjarga bankakerfi landsins, erfidleikar vid rikisskuldabréfautgafu og veikleikar i efnahag

landsins.

Moody’s gerir rad fyrir ad skuldir spaenska rikisins verdi um 90% af vergri
bjodarframleidslu (VPF) landsins. Pad er ekki helsta dhyggjuefni Spanverja heldur er pad
veikt bankakerfi. Sérstaklega vegna mikillar afskriftarparfar vegna fasteignabdlu sem
myndadist eftir ad landid tok upp evruna, sérstaklega eftir arid 2005 (Carballo — Cruz,
2011).
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2008 — 2013 pa var lansheefi laekkad hja Spani

Lansheefi Moodys Standard and Fitch
Poors
Negativ BBB- Ba3 BBB

Samkveemt pessu pa er dhaettustyring bagborin @ Spani. Spann var adur med AAA

einkunn.

Pad foru 2272 fyrirteeki & hausinn a 3. arsfjérdungi 2012
pad foru 1646 fyrirtaeki & hausinn a 2. arsfjérdungi 2012

Pad foru 2224 fyrirtaeki & hausinn a 1. arsfjérdungi 2012 (Hagstofa Spanar, 2013)

A naestu misserum er mikilvaegasta vandamalid i spaenska hagkerfinu ekki staerd
skulda hins opinbera eins og i 6drum hagkerfum Evrépu, heldur miklar einkaskuldir

vegna einstaklega mikilla skulda fyrirteekja og heimila a Spani. Fra arinu 2004 hafa
einkaskuldir 4 Spani aukist fimm sinnum meira en & evrusvaedinu. | lok ars 2010 voru
skuldir hins opinbera um 60,1% af landsframleidslu, 25 présentum laegri en medaltalid a
evrusveedinu sem er (85,1%), hins vegar voru skuldir einkaadila um 224% af gdp.
(Carballo-Cruz, 2011). Skuldir heimila nema 902.000.000.000 € (~ 85% af VLF), en skuldir
fyrirtaekja naer 1477000000 € (~ 139% af VLF). Fra arinu 2004 jokst skuldin um ramlega
71% fra pvi ari sem hun var einungis 1.800 € milljardar i samanborid vid 3.085 €
milljarda i lok 2010. Skuldsetning einkageirans hefur ad mestu verid vaxandi a
timabilinu.

i lok &rs 2010 pa voru erlendar skuldir spaenska hagkerfisins € 1740 milljardar sem
jafngildir 164% af landsframleidslu (Carballo-Cruz, 2011). | mars sama ar nadu peer
sogulegu hamarki € 1790 milljarda, sem jafngildir 167% af landsframleidslu. Sérkenni
erlendra skulda a Spani er ekki hve miklar/haar paer eru heldur parf ad hafa ahyggjur af
bvi hve hratt paer vaxa. Milli aranna 2002 og 2010 prefdldudust paer naestum, haekkudu
Ur 600.000.000.000 € i € 1.740 milljarda,. A pessu timabili komu tveir pridju peirra

fjarmuna sem notadir voru til ad fjdrmagna spaenska hagkerfid kom erlendis fra.
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Fjarfestingar i einkageiranum attu ad eflast 4 komandi arum (Carballo-Cruz, 2011).
Opinberar skuldir eru eins og i 6drum hagkerfum. Adal vandamalid eru miklar
einkaskuldir.

Fra darinu 2004 var aukning einkageirans fimm sinnum meiri 4 Spani en a
evrusveedinu. Lanavoxtur i einkageiranum nadi flugi upp & vio til arsins 2006, pegar
arlegur voxtur nddi 30%, var raunvoxtur haerri en nafnvextir i Gdp til loka arsins 2008.
Spansku opinberu skuldirnar voru i lok pess ars 60,1 % af gdp, 25% laegri en &
evrusveedinu medaltal (85,1%), skuldir eru 224% af pjodarframleidslunni. Heimilisskuldir
voru €902 milljardar (~ 85% af GDP), & medan fyrirtaekjaskuldir nadu
€1.477 milljéroum (~ 139% af GDP). Sidan 2004 hafa skuldir aukist um 71% en a pvi ari
voru skuldir adeins €1,800 milljardar i samanburdi vid €3,085 milljarda arié 2010.

Opinberir bjorgunarpakkar fyrir sum riki innihalda abyrgdir a skuldum en fyrir utan

innistaedutryggingar.
land % af GDP USD milljardar
Spann 26 374. (Carballo-Cruz, 2011)

Skuldsetning  einkageirans  hefur verid vaxandi sidan fyrir  kreppu.
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House Price Change, Annual (=)
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Click graph For more Spanish house price data

Raunverd fasteigna & Spani fra 2000 2012. (Global property Guide, 2013)

Samkvaeemt myndinni pa vard 15% raunhaekkun & fasteignum & Spani fram til arsins
2006. Fra pvi ari til arsins 2013 pa hefur raunlaekkun verid -10%. Allt sem fer upp kemur
nidur. Samkveemt l6gmalum hagfraedinnar pa hegda markadir sér ekki alltaf
skynsamlega. Uppsveiflur eiga tilhneigingu til ad verda ad fyrirbeeri par sem allir taka
batt og pess vegna verdur fallid meira. Vegna pess ad bankar fengu ,,lanazdi” 4 Spani pa
fengu fyrirteeki og ymsir adrir adilar 1an sem ekki attu ad fa pau. Afleiding pess var
bjorgun Bankia med zernum tilkostnadi fyrir stjérnvold & Spani, sem aftur leiddi til
versnandi lanshaefismats spanska rikisins og pad olli pvi ad dhaetta i rekstri spaenska
rikisins jokst. Greidslufallsahaetta fér upp og stjornendadhaetta fér einnig upp asamt

starfsmannadheaettu.
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Mortgages by months, provinces, nature of the land and number and
amount. Units:Number/Value (thousands of euros)

Yfirlit um lanveitingar (Hagstofa Spanar, 2012)

Total plots Total agricultural Total urban Dwellings Plots othe
land land

Amount Amount Amount Amount Amount Amot

National
2011M12 4,314,070 341,032 3,973,038 2,543,916 419,516 1,009,6!
2011M11 5,513,428 383,064 5,130,363 3,062,193 716,728  1,351,4
2011M10 4,536,314 279,398 4,256,917 2,362,456 732,674 1,161,7:
2011M09 6,074,038 428,214 5,645,825 3,450,069 789,896  1,405,8
2011mM08 5,769,112 392,995 5,376,117 3,162,050 641,677 1,572,3
2011M07 5,749,198 322,580 5,426,619 3,254,679 867,088 1,304,8
2011M06 6,331,580 435,523 5,896,056 3,589,903 776,169 1,529,9
2011M05 7,305,065 464,001 6,841,064 4,096,900 884,743 1,859,4.
2011M04 5,632,815 349,578 5,283,237 3,354,176 570,377 1,358,6:
2011mM03 8,110,553 547,122 7,563,431 4,836,415 909,177 1,817,8.
2011M02 9,789,485 537,855 9,251,630 6,124,711 848,296 2,278,6.
2011MO01 8,832,047 622,468 8,209,579 5,878,469 837,962 1,493,1.
2010M12 6,965,007 362,195 6,602,812 4,511,779 582,870 1,508,1
2010M11 8,246,563 518,286 7,728,277 5,028,077 743,131 1,957,0
2010mM10 7,576,111 528,960 7,047,151 4,400,270 962,195 1,684,6:
2010M09 11,144,495 741,722 10,402,773 6,345,183 1,628,752 2,428,8
2010mM08 9,700,390 636,254 9,064,136 6,135,384 1,014,269 1,914,4
2010MO07 11,243,255 799,345 10,443,910 6,772,076 1,109,384 2,562,4
2010M06 10,716,904 596,732 10,120,172 6,766,338 1,040,081 2,313,7.
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Samkvaemt ofangreindum télum pa nadu lanveitingar hamarki i september en sidan fér

ad draga ur peim og voru paer i lagmarki 2011.

Sesena var deemi um offjarfestingar i fasteignum (Global property Guide, 2013). bar
sem einn fimmti hluti pess husnaedis stendur audur. Verktakar toku morg lan og byggdu
mikid. Folk tok lan pratt fyrir ad eiga ekki fyrir afborgunum af peim. Vandamalid var ad

bankar [Aanudu hverjum sem var. Félk purfti ekki ad fara i lanshaefismat.

4.2 Orsakir pess af hverju for svona illa hja spanska rikinu i timar60

Atvinnulif og einstaklingar

1. Verktakar byggdu husnadi eins og enginn vaeri morgundagurinn
+

2.Verktakar toku mikid ad lani

+

3. Folk tok mikid ad lani

+

4. Folk gat ekki borgad lanin

+

5. Eignir banka ryrnudu

+

6. Forsvarsmenn spaenskra hérada toku morg lan og féru i miklar framkvaemdir . beir

byggdu til ad mynda kappakstursbraut sem aldrei var notud og ennfremur skdla.

+

7. Spaenska rikid purfti ad bjarga spaensku hérudunum, eins og Kataldoniu. Spaenska

rikid purfti ad bjarga spaenskum bonkum t.d. Bankia.

Ahaettustyring var ekki stundud ad neinu radi hja spaenska rikinu. Ahaettumaelingar
voru ekki upp @ marga fiska. Ef peir matu ahaettu pa var hun stdrlega vanmetin. Mat 4
ytri dhaettu var ekki négu gott . beir gleymdu ad meta ahaettuna a kerfishruni og hvada
ahrif pad myndi hafa a spaenska rikid. Af pvi ad ahaetta 4 kerfishruni var vanmetin pa var

Oll dhaetta vanmetin. Stjdrnendadhaetta var kannski metin 70 hja peim en hun var i raun

29



800. Starfsmannadhaetta var metin 50 en var i raun 600. Greidslufallsdhaetta var metin

engin en hun var i raun 1200. Skuldabréfaahastta var metin engin en hdn var samt mikil.

4.3 Katalodnia

Kataldnia vill losna fra Spani. Astaedan fyrir pvi ad peir vilja sjalfstedi er medal annars
su ad peir vilja getad prentad peninga til ad geta greitt skuldir. Katalonia getur ekki
Utvegad sér fjarmagn nema med lantékum og eigin tekjum. Sedlabanki Evropu vill ekki
gera upp a milli landa og svaeda og pess vegna getur Kataldnia ekki bankad upp 3 til ad
fa fé ad lani. bess vegna parf spaenska rikid ad hlaupa undir bagga og lana Kataldniu 4
leegri kjorum sem eru leegri en markadsvextir. Pa er haegt ad eignfera mismun 3
markadsvoxtum og nafnvoxtum lansins. Sidan er heegt ad gjaldfeera eignafaersluna
midad vid adferd virkra vaxta. Markadsvextir =100*0,1=10 i vexti og vextir a bréfi
100*0,12=12 i vexti. Pannig ber ad afskrifa @ hverju ari 2 kr og bréfid verdur 2 krénum
verdminna a hverju ari . Pangad til ad bréfid fer nidur ur yfirverdi i 100 ( nidur a 0 -punkt
bar sem virdi bréfsins er jafnt markadsvoxtum ). Sidan er haegt ad fyrna yfirverdid
linulega & liftima bréfsins. Ef liftimi er 20 ar pa ber ad feera 1/20 til gjalda a hverju ari

bangad til ad virdi bréfs er jafnt markadsvoxtum.

Héradid skuldar 200% af eignum. Pad a erfitt med ad fa I[an og enginn vill 1ana pvi.
beir eyddu fénu i vitleysu sem endadi med éskopum. Margur verdur ad apa fyrir ad fa
fjarmagn til umrdda sem hann a ekki. Kataldonskir stjornmalamenn eyddu um efni fram
enda var allt fjarmagnad med lanum. Greidslufallsahaetta er til stadar vegna pess ad
beir geta ekki prentad peninga og peir hafa ekki sedlabanka sem getur komid til bjargar
ef peir lenda i vandraedum med ad greida lanin. A pessu sést ad dhaetta var stérlega

vanmetin og ahaettumaelingar ekki ndgu gbdar.

Artur Mas i Gavarrd er forseti Kataléniu. Hann var kosinn arid 2010. Hann og
forverar hans hafa synt abyrgdaleysi i starfi og stefnt rekstri sveedisins i haettu.

Ahaettustyring var algjort aukaatridi i leikritinu sem kallast hrun Kataldniu.
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4.4 Extermunda
Extremadura er hérad sem er stadsett vid portugdlsku landamaerin og fyrir nordan

Andalusiu.

José Antonio Monago Terraza er forseti héradsins. Hér er um svipad deemi ad reeda
og i Kataldniu. beir foru at i offjarfestingu sem leiddi til hruns. beir hunsudu alla dheettu.

Ahaettumaelikvardar voru bagbornir og ahaettamaeling var ekki til i békum héradsins.

4.5 Murcia

Murcia-hérad er best pekkt fyrir avexti en ekki fyrir
oreglu i styringu dhaettu. En nuna er ad hérad pekkt
fyrir rugl i dhaettustyringu. Peir hugsudu um ad gera allt
til ad rusta héradinu. Ramon lois Valecarel Sisco er
forseti héradsins. Sama vitleysan par eins og hja hinum.
Stérveldisdraumar foru illa enda gleymdu peir allri
ahaettu. Ahaettan par var eins og hja sofandi manni. Sa

sem sefur tekur ekki réttar akvardanir.

4.6 Castillala Mancha

Héradid er pekkt fyrir Don Kikota séguna eftir Miguel Cervantes og fyrir rikan
menningararf. En nyverid er pad betur pekkt fyrir lélega dhaettustyringu sem var
verulega abdtavant. betta hérad er stadsett & midjum [beriu-skaganum. beir eyddu
umfram efni med pvi ad haekka laun starfsmanna og fjarfesta i s6fnum og annarri

starfsemi. beir skulda 400% af eignum og eru ordnir gjaldprota.
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Oll dhaetta var vanmetin hjad héradinu og stjérnendur og starfsmenn stundudu

,hrydjuverkastarfsemi sem olli pvi ad nu er héradid ordid gjaldprota.

GreidslufallsdAhaetta jokst Ut af pvi ad stjdrnendur adhofdust ekkert og toku ekki til i
rekstri félagsins og gerdu astandid illt vera med dhugaleysi og akvordunum sem ullu pvi

a0 reksturinn ték ad versna enn frekar sem sidan olli hruni héradsins.

Maria Dolores de Cospedal er forseti Castilla la
Mancha. 49 pingmenn hafa synt dbyrgdarleysi i starfi
og stefnt rekstri svaedisins i mikinn voda sem endadi &

bvi ad allt féll sem gat fallid i pessu héradi.

Starfsmannaahaetta
Aheetta 1980| 1985| 1990| 1995| 2000| 2006| 2007
100 (170 |300 |700 |800 |[1200 |1900 |Starfsmannaahaetta
varo veruleg eftir
Starfsmannaahaetta

ahugaleysi um ad
Stjornendashaetta (100 |220 (250 [700 [800 [1300 |1900 |taka dhuga a velferd
héradsins i sem best
horf

Greidslufallsahaetta | 100 190 |290 |900 |750 |1400 |2000
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4.7 Valencia-hérad

Valencia-hérad er fyrir sunnan Barcelona og par er purrt Midjardarhafsloftslag ,,Csa-hot
summer”. Sveedid er pekkt fyrir appelsinur og gott vedurfar en er nu liklega pekktara
fyrir lélega &haettustyringu. Ahaettan var vanmetin. beir eyddu milljdrdum til ad halda
Amerikukeppnina i siglingum, Evrépukappakstur i Formulu 1, byggja kvikmyndaver i
Hollywood-stil, byggja steersta fiskabur i heimi, byggja dperuhus eins og i Sydney og

nokkur sofn. peir gleymdu ad taka dhaettuna inn i matid og téku allt ad [ani 4 lagum

voxtum

Valencia-hérad er fyrir sunnan Barcelona og
pbar er purrt Midjardarhafsloftslag ,Csa-hot
' summer”. Svadid er pekkt fyrir appelsinur og
gott vedurfar en er nu liklega pekktara fyrir
lélega dhattustyringu.  Ahaettan  var

vanmetin. beir eyddu milljordum til ad halda

Amerikukeppnina i siglingum,

fiskabur i heimi, byggja dperuhus eins og i Sydney og nokkur séfn. beir gleymdu ad taka
ahaettuna inn i matid og téku allt ad 1ani 4 lagum voxtum. Ahaettustjérnun var ekki til
stadar og litid var @ aheettu sem aukaatridi og peir gleymdu lika ad maela hana.
Stjérnenda- og greidslufallsahaetta voru einnig aukaatridi. Jafnvel pd ad peir hafi verid
med dheettustyringu pa vanmat hun alla ahaettu um 90%. Nefndir sem voru innan
héradsstjornar sogdu ekki nei vid hugmyndum um ad byggja séfn. beir hugsudu
einungis um ad byggja og ahattan var aukaatridi. Pad er vist mun betra ad eiga fyrir
hlutunum heldur en ad taka allt ad 1ani. Operuhusid var fjarmagnad med lanum og peir
hugsudu sem svo ad pad veeri dheettulaust ad taka lan sem var ad sjalfsogdu alrangt.
Peir vildu koma sér 4 kortid en pad endadi med dsképum pvi peir gleymdu ad taka
ahaettu inn i matid. bessi mynd synir eitt af pvi sem felldi pa en pad er Formulu 1 braut.
bar, eins og annars stadar, var adeins hugsad um ad framkvaema en ekki pa dheaettu sem
tengdist pvi ad borga. Pannig vanmatu peir stjérnenda- og greidslufallsadhaettu.
Ahaettustyring var pad léleg ad hin myndi fa einkunnina 1 af 100. Stjérendur Valencia-
hérads gerdust sekir um afglop i starfi. Ahaetta var vanmetin um 100%. Stjérnenda- og

starfsmannadhatta var talin vera 0. pbeir voru liklega brotlegir vid 16g um opinbera
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starfsmenn vegna vanraekslu sinnar i ahaettustyringu. Ahaettumaelingar voru hunsadar
hja Valencia-héradi. beir laerdu eitthvad til skamms tima i skuldastyringu en ekkert til
langs tima. Pad kemur betur i ljés innan 10 ara.

bpaer Urbaetur sem haegt veeri ad gera hér er ad taka upp virka dhaettustyringu.
Med pvi ad meta dhaettu var ljost ad oOll verkefni Valencia-hérads voru ranglega
deetlud/hugsud.
Pad er best ad stunda dhaettustyringu med pvi ad maela ahaettu og gripa til adgerda ef
med parf. Valencia-hérad er pvi deemi um sleema ahaettustyringu pvi peir hunsudu alla

ahaettu og og hun meeldist engin pd hdn vaeri i raun miklu haerri.

peir stundudu ekki ,strategic risk management” og
allt var i Olagi i aheaettustyringu.
Peir rirdu haginn med akvordum sinum. Peir gerdu
margt til ad byggja upp landid sem gerdi pad ad verkum
ad fjarhagur héradsins for i prot. Pad voru krofuhafar

sem baru kostnadinn af misheppnadri ahattustyringu

med pvi ad ad krofurnar urdu verdlausar.
Ahaettustyring var svo sleem hja Valencia-héradi og
fordeemi um hvernig ekki @ ad stunda dhattustyringu.

Haegt er ad kenna reynsluleysi um hvernig for fyrir pvi

héradi.

Stjérnendur og stjdrnmalamenn juku &ahezettu i
rekstri Valencia-hérads med adgerdum sinum um ad byggja upp landid med lanum og
bad endadi med falli Valencia. Stjérnmalamenn hugsudu adeins um ad byggja ny og
mun fleiri his en markadur var fyrir en téku greidslufallsahsettuna ekki inn i matid. Oll
aheaetta var vanmetin, sérstaklega stjornendadhatta, sem reyndist vera toluvert haerri
en starfsmenn héradsins spadu fyrir um. Valencia er nyja Grikkland ut af pvi ad allri
adhaettustyringu var abodtavant og ahattumaelingar voru eins og daudur hlutur fyrir

forsvarsmonnum héradsins.

Starfsmannadheetta var einnig 6ll vanmetin og var pad ein af orsékum hruns pessa
hérads. Starfsmenn raku héradid ekki eins og hvert annad fyrirtaeki og féru mjog illa

med fé pess.
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Greidslufallsdhaetta var vanmetin enda endadi allt med 6skdpum.

Skuldir Valencia Ahaettudlag | Hérad gjaldprota
20 milljardar evra 1200 Skuldabréf urdu ad
engu

4.8 Andalusia

beir toku rangar akvardanir og hunsudu ahesettu og pess vegna foér svona illa fyrir
beim. Andallsia er sydsta hérad Spanar. José Antonio Grifian er forseti héradsins
(Andalusia, 2013). Stjornendadhaetta fér ar 100 stigum arid 1980 i um 1500 stig arid
2008. Starfsmannaahaetta fér Ur 100 stigum arié 1980 i um 1400 stig arid 2008.

4.9 Spaenska rikid

Spann hefur ekki gengid i gegnum eins erfida kreppu i 50 ar eins og pa kreppu sem
nu er par i algleymingi (Carballo-Cruz, 2011). Ahaettan 4 bjérgun spaenska bankakerfisins
var vanmetin. Bankia var fyrsti bankinn sem purfti adstod spaenskra yfirvalda. Spaenskir
bankar og sparisjodir purftu ad sameinast. lbercaja, Liberbank og Caja3 purftu ad
sameinast. Spanska rikid purfti ad gera allt til ad halda peim a lifi. Bjorgun
bankakerfisins kostadi 115 milljarda Bandarikjadali. Pad purfti ad koma upp ,,sleemum?
banka sem keypti medal annars hlsnaedislan a 20-68% af markadsvirdi og lika til ad
kaupa fasteignir. Bjorgun Bankia kostadi 19 milljarda evra. Pannig ad heildarkostnadur

vid bjorgun er 3192 milljardar kréna.
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Ahattan & bjérgun bankakerfis var vanmetin um 300%. Pad var ljést ad
stjiéornmaladhaetta myndi fara upp og greidslufallsahaetta myndi lika hakka verulega.
Spanverjar gleymdu ad taka tillit til peirrar ahsettu ad koma spsenskum hérudum til
hjalpar. Astaedan fyrir pessu er ad bankakerfid for ad fjarfesta mjog vida og pad skiladi
tapi. bad var adeins eitt 4 lista Spanverja - voxtur og pad var mikid byggt, skdlar og

margt annad og allt var pad fyrir lansfé. Ahaetta af lantdku var vanmetin um 200%.
1. Spansk hérud

Pau féru i ,neysluaedi“ og hunsudu dhaettustyringu. Arin 1960/80-2010 pa var mikil
Utras og spaensk hérud voru staekkud fyrir lansfé. Arid 2011 pa verda spaensk hérud
sidan gjaldprota. Speenska rikid vanmat dhaettuna d ad bjarga hérudum.

2. Spaenskir bankar

Spaenskir bankar vaxa fra 1960/80 til 2012. Utrasin endadi med 6sképum. Arid 2012

ba urdu spaenskir bankar gjaldprota. Spaenska rikid vanmat einnig ahaettuna par &

bankabjorgun.
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Timar6d 2000-2012 Spaenskir bankar uxu eins og

islensku bankarnir, allt fyrir lansfé og
peir gleymdu ad lata félk fara i
lanshaefismat.

Spaenskir bankar hrynja (pb.a.l. parf
ad bjarga peim).

Ahzetta af bjorgun er vanmetin.
Ahaetta af bjorun jok dhaettu t.d.
greidslufallsahaettu og
stjiérnmaladhaettu

Spaensk hérud fara &, neyslufylleri“,
Pad héfst um 1960-80 og hélt afram til
arsins 2012. bessi neysla var o6ll tekin ad
lani. Stjérnmaladhaetta var vanmetin
og lika greidslufallsahzetta.

Spzansk hérud verda gjaldprota

Timar6d

Ahaetta af hruni spaenskra

hérada a fjarhag spaenska
rikisins var vanmetin
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Ahrif kreppunnar & atvinnuleysi var hérmulegt. Fra pvi ad kreppan byrjadi til loka
arsins 2010 pa hefur fjoldi atvinnulausra aukist um 152% pannig ad fjoldi atvinnulausra

er nu 4.635.000 (Carballo-Cruz, 2011).

4.10 Bjorgun bankakerfis Spanar
Bankia er einn steersti banki Spanar. Honum var bjargad af spsenskum yfirvéldum.

Spaenska rikid fékk 5% hlut i bankanum i stadinn (Bankia, 2013).
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Samkvaeemt pessum myndum pa var Oll dheetta vanmetin um bjorgun Bankia.
Opinberir adilar vanmatu aheaettuna a bjorgun Bankia. Og talid er ad pad purfi ad bjarga
Bankia aftur (Business Recorder, 2013). Bjorgun bankakerfis Spanar var pé litil midad vid

ad pad purfti ad bjarga 6llum bénkum & [slandi.

Astaedan fyrir pvi hvers vegna pad purfti ad bjarga Bankia var 1) Félk fékk 1anad sem
atti ekki ad fa lanad. 2) Vildarvinir gatu teemt bankann ad vild. 3) Ef pu attir eign upp a 1
milljon pa gastu fengid lan upp a milljarda. 4) Sem sagt mikill hluti af lanunum voru

undirmalslan sem Bankia veitti.
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Hér ad nedan er taldar upp helstu astaedur fyrir fyrir hruni Bankia bankans a Spani:

[] Undirmalslanin i USA

[] Of skuldsett verktakafélog
[] Of skuldsett heimili

[] Of skuldsett fyrirtaeki

[] Enginn vildi lana Bankia

[] Enginn vildi kaupa skuldavafninga Bankia

Undirmalslanin urdu til pegar bankar fengu ,ldanazdi“ 4 fasteignamarkadnum og
l[anudu grimmt til verktaka. Pad voru engin ved fyrir peim lanum og ekkert lanshafismat
framkvaemt.

Bankia purfti rikisadstod vegna:

1) Urbes Reyal og fleiri i verktakageiranum byggdu mikid en peir gleymdu ad hugsa
um hvernig atti ad greida lanin til baka. Um 20% af peim sem keyptu ibudir
skiludu peim Ut af pvi ad peir gatu ekki greitt af lanunum. Pad seldust ekki nema
50% af ibudunum. b3 gatu vertakarnir ekki stadid i skilum vid Bankia.

2) Heimili skuldsettu sig of mikid og skuldudu kannski 400% af eignum.

3) Fyrirtaekin skuldsettu sig einnig mikid og skuldudu kannski 400% af eignum.

4) Millibankamarkadur var frosinn. Enginn vildi [dna neinum.

5) Enginn vildi kaupa skuldavafninga Bankia.

4.11 Meira um fasteignageirann

A drunum 1997 og 2007 var mikid byggt & Spani. bad timabil er 68ruvisi vegna mikils
byggingarmagns og undarlega langs tima (11 &r). A pessu timabili var medalvoxtur i
verktakageiranum yfir 5%. Arid 2007 var verktakageirinn 14% af atvinnu(heild) og 16%
af spaenska GDP. Eftirspurn i tengdum geirum jokst, framleidni jokst og atvinna tengd
verktakageiranum jokst og nadi 25% af GDP og i lok ars var 23% atvinna (heild) i
verktakagreininni (Carballo-Cruz, 2011). Til langs tima vard petta ad stérvaegilegu
vandamali en hér var ekki um opinberar skuldir ad reeda. Pad voru miklar einkaskuldir
og miklar skuldir félaga og heimila, vegna venju um skuldsetningu. Arid 2004 var

aukning einkaskulda fimm sinnum haerri en & Evrusveedinu. Lanavoxtur til einkageirans
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fylgdi uppsveiflu pangad til arid 2006, pegar arlegur voxtur nadi 30%, GDP hélt sému
hadum til loka ars 2008 (Carballo-Cruz, 2011).

Fyrirtaeki sem ekki eru fjarmalafyrirteeki eru med skuldir, sem er hluti af
rekstrarhagnadi, upp & 750%. A méti Evrusvaedi 550%, UK 650% og US 350% (Carballo-
Cruz, 2011). Skuldir heimila voru 130% af eignum (Barallo, Cruz, 2011). bad & ad minnka
opinberar skuldir nidur i 70% af GDP (Carballo-Cruz, 2011). Verktakageirinn er adalorsok
kreppunnar. Stefna spaenska rikisins um ad allir settu ad eiga fasteign var lika ein af
orsokum kreppunnar ( Carballo-Cruz, 2011). bad voru byggdar 5,3 milljonir eigna milli
aranna 1997 og 2007. En éseldar eignir voru 4,3 milljénir (Carballo-Cruz, 2011). Fra
midju ari 2007 byrjadi fasteignaverd ad leekka og sala drést saman. Milli aranna 2007 og
2011 var raunlakkun upp 4 20% en nafnlaekkun upp & 15% (Carballo-Cruz, 2011). Arié
2010 var spaenska bankakerfid i fremsta flokki af morgum rikjum i ardsemi eigna (0,4%)
en 4 eigin eignum (7,9%). begar teknar eru saman upplysingar um greidslupol pa er
stadan ekki géd (11,9%), naestum (2%) leegri en & Evrusvaedinu. Notkun annarra
meelikvarda eins og Tier 1 (6,9%) er langt fyrir nedan medaltal Evrusvaedisins (Carballo-

Cruz, 2011).

Eins og fyrr hefur verid greint frd pa purftu spaenskir bankar og sparisjédir ad
sameinast. Ibercaja, Liberbank og Caja3 purftu ad sameinast. Spaenska rikid purfti ad
gera allt til ad halda peim a lifi. Bjorgun bankakerfisins kostadi 115 milljarda
Bandarikjadali. pad purfti ad koma upp ,sleemum” banka sem keypti medal annars
hdsnadislan 4 20-68% af markadsvirdi og lika til ad kaupa fasteignir. Bjorgun Bankia
kostadi 19 milljarda evra. Fyrir pann pening veeri haegt ad byggja 500 hétel og kaupa um
1000 snekkjur og 950 potur.

Hér fyrir nedan sjaum vid yfirlit um lanshaefismat Spanar
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Spain - Bank Rating Actions - 24 October 2012

Former Former

42

I

Rating following the e

Banco Santander, A C{oaa) RRdwn __ C{basd) Negathe Bax? RUR down Bax? Negatie RuR down P2 RUR down P2
Santander Consumer Finance C{oaa) RRdwn __ C{basd) Negatne Baz? RUR down Baz) Negatie RUR doun - - - - P2 RUR down P2
Banco Espanol de Credit, S A. (Banesto Dpe) RUR down Dpbe2) Negatie Baz3 RUR down Baz3 Negatie RuR down B1(yb) RUR down B1(yb) Negatie P3 RuR down P

Banesto Banco de Emisiones, SA - - - (B3 RRdown _(P)Bas3 Negatie RUR down - - - -
Banesto Finance Lid - s 2 RUR down - -
Banesto Financial Products PLC B B - B Baa3 RuR down Baa3 Negalhe RUR doun Negaihe - B - B P3 RuR down 3
Banesto Holdings Ltd - - - Bi(yb) RUR down Bl(yb) Negatire -
Banesto ssuances L. - - B (P)Baa3  RwRdown PBaz3 Negatie - - - -
Banco Santander, S.A., London Branch - - - - (P)Baa? RUR down P)Baz2 Negatie - - P2 RUR down P2
Santander Central Hispano Fin. Sen Ltd - - Bal(hyb) RuRdown___Bailyb) Negatie -
‘Santander Central Hispano Intemational Ltd - - - Baz? RuR down Baz) Negatie - - - - - P2 RUR down P2
‘Santander Central Hispano ssuances Ld. - - Ba3 RUR down Baa3 Negatie -
‘Santander Conmercial Paper, 5.A. Unipersonal - - - . P2 RUR down P2
Santander Finance Capital, 5.A. Unipers Bajfyb)  RuRdown  Badtyh) Negatie B
Santander Finance Preferred, S A. Unipersonal - - Bail)  RRdown  Badiyb) Negatie -
1 Deb, S A Uipersonal - - - Bax? RUR down Baz? Negatie - - B P2 RUR down ®P2
temational Prefered, S AU. - - - - - - Baiyh)  RuRdown  Badiyh) Negatie -
‘Santander ssuances S A Uipersonal - - - - - - Baz3 RUR down Baa3 Negative - - - - - -
‘Santander Perpetual, S A Uripersonal - - - - Bal(hyb) RuRdown ___Bailhyb) Negatiee
‘Santander US Deb, S A Uripersonel - Baz? RUR down Baz) Negatie - - - -
tara, S A Dbaa)  RRdon  Debaad) Negatie Baxs RUR down Baa3 Negalie Ba1 RUR down Bal Negaiie B B - B - B B - 3 RuR down P3
Banco Bilbao tara, S.A. London B - - Baa3 RUR down Baa3 Negatie B - 3 RuR down P3
Banco Bilbao Vizcaya Argentara, A Pais Branch - Bax3 RUR down Baa3 Negatie - P RUR down P3
BBVA Capta Finance, S A Unipersonal - - - Bihyb) RUR down Bl(yb) Negatie -
BBVA Captal Funding Limited - - Ba1 RUR down Ba1 - - - - -
BBVA Global Finance Lid. - - - - Baz3 RuR down Baz3 Negatie Ba1 RUR down Ba1 [ RuR down
BBVA Global Markets B.V. - - - - Baz3 RUR down Baz3 Negatie - - - - - ®P3 RUR down
BBVA ntemational Linited - - B1(yb) RUR down B1(yb) Negatie -
BBYA temationa Pref S.A. Unipersonal B B B - B1hyt) RuR down B1hyb) Negatie B B
BBVA Senior Finance, §.A. Unipersonal B - Bax3 RUR down Baad Negatie - B - - ®)P3 RUR down
BBVA Subordinated Capial S.A Uripersonal - - Bal RUR doun Bal Negathe -
BBVA US. Senior, S A. Unipersonal - - - - Baz3 RUR down Bas3 Negatie - - - - - - - B [ RUR down
Banco de Cretito Local de Espana, SA* - - - - P23 RuRdown P2z Negatie -
BCL Intemational Finance Limited * - - - - Baz3 RuR down Baz3 - -
Difbe3)  RuRdown _ De(bead) Negat Baz3 RuR down Ba3 - - p3 RUR down 3 - -
Drbel) RUR down Dr(bal) Negat Ba1 RuR down Bal Ba2 RUR down Ba - - e - e - Baa3 RUR down Bead Negative
Bankiner Enisiones, § A Unipersonal - B - - B - B B - - B B21hyt) RuR down B2(hyt) Negalie e - NP B - - -

Kutxabank. 5.4 Diba2) RUR down Diba2) Negali Bal RUR down Bal Ba3 RUR down Ba3 Negative - e - e
Caja Vita Finance B.V. - - Bal RUR down Bal -

Bankoa, 5. A D(0a3) RuR down D(0a3) Negatie Bal RuR down Bal P - P

Caja Rual de Granada, 5 C.C. ) RuR down Dpe2) Negatie 822 RuR down B2 - - - P - e - - -

Cajamer Caja Rural, S.C.C. D(0a3) RuR down D (0a3) Negat 823 RuR down Ba3 )BL RUR down ®)B1 Negatie - - - - - P - e - Baa3 RUR down Baa3 Negatie

E(caal Stabie E(caa) Stabe B2 RuR down B2 Negative - P e -
and Tarity about planned mergers
Di{pal) RUR down D(pal) Negali Baa3 RUR down Baad Negatie (P)Ba2 RuR down (PJBa2. Ba(hyt) RUR down B2(hyb) Negatie P3 RUR down P3 - (JBans RUR down (P)Baa3 Negatie
- - 22 RUR down B2 Negatie B1 RUR down B1 - - Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Caixa Finance B.V. - - Bas3 RUR doun Baa3 Negatie - - - - -
Caixa Preference Limited - - - - - - - - B2(yb) RuR down B2(hyb) Negatie - - -

Banco Sabael, S A. ) RuR down De2) Negatie Ba1 RuR down Ba1 Negatie Ba3 RUR down Ba3 Negatie - - - - B3(yb) RuR down B3(hyb) Negatie P - e - Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Banco Sabadel 5.A., London Branch - - Bal RuR down Bal - - - e e - -

Banco CAM, SA E+p3)  RRuncen E+(3) RUR up Bal RUR down Bal (P)Be3 RUR down Negatie - - - - - e e Bea3 RUR down Bea3 Negatie
‘CAM Giobal Finance B B B - Bal RUR doun Bal B B B B B - -
‘CAM Global Finance, §.A. Sociedad Unipersonal - B - Bal RUR doun Bal Negatie B
CAM inemationa ssues. S.A - - - Ba3 RUR down Ba3 Negatie

on review for downg ing uncertainty related to planned mergers
Caja Laboral Pogular Coop. de Credito Dibaa)  RuRdow  De(aad)  RwRdown Baz3 RuR down Baa3 RUR down - - - - - - - - P3 RuR down P3 RUR down - -
Banco Popular Espaid, S A ) RUR down Dbe2) RUR down Bal RuR down Ba1 RUR down Ba3 RUR down 823 RUR down - - - e - e - (P)Baa3 RUR down (P)Baa3 Negatie
- - Bal RUR down Bal RUR down Ba3 RUR down 823 RUR down B1(yb) RUR down B1(yb) RUR down - - - - Baa3 RUR down Baa3 Negatie
. B ()83 RUR doun P)Ba3 RUR down - . - B
Bal RUR doun Bal RUR donn B B - B
Bal RUR doun Bal RUR down Ba3 RuR down Ba3 RUR down - -
- - - - - B3y RUR down B3(yt) RUR down
(PJBa3 RuR down P)Ba3 RUR down - -
- - - - - - B3yt RuR down B3(hyt) RUR down
Pogular Finance Europe B.V. - - (P)Ba RUR down (P)BaL RUR down - -
Pogular Prefeence (Caymen) Limited - - - - - B3(hyt) RuR down B3(hyb) RuR down - - -
Unicaja Banco, S A Dbaz) RuR down Diba2) RUR doun Ba1 RUR down Bal RUR down B3 RUR down pJBa3 RUR doun B - B - e B NP B Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Banco CEISS Efp2)  RuRuncet Efb2)  RuRuncer Bl RUR uncert Bl RUR uncert B3 RUR uncer. 63 RUR uncer. B - - B - e e B Baa3 RuR down Baa Negatie
ia Espana de Inersiones - - Bl RUR uncert Bl RUR uncert 83 RUR uncer 63 RUR uncer - - - - -
Caja Duero Captal, SA. - Caadhyt) __ RuRuncer. _ Caad(iyb) _ RuRuncert.
on review for downgrade reflecting bank-specific factors

Banca March, S A Do)  RRdow  Debeal)  RiRdown Ba3 RuR down Baa3 RUR down Pl RUR down p)Bal RUR down - - - - - - P3 RuR down 3 RUR down - - -

Banco 7ol S A Di(bat) RUR down D+(bat) RUR down Ba1 RUR down Ba1 RUR down P22 RUR down P22 RUR down - - - - - e e Bea3 RUR down Baa3 Negatie

Confederacin Espafioa de Cejas de Aoro (CECA) D(e2) RuR down D(be2) RUR down Ba1 RUR down Bal RUR down - - B - B - e e - - B

hercaja Banco, S.A D{oa3) RUR down D{ba3) RUR doun B2 RUR donn Ba2 RUR donn B1 RuR down B1 RUR down B B B - Caalfyh)  RuRdown  Caalyh)  RuRdown e B e B Baa3 RuR down Baa3 Negatie

Bankia E+b2)  RuRuncet Efb2)  RuRuncet B2 RUR uncert Ba2 RUR uncert pIc eI ) ) - - e e Baa3 RUR down Baad Negatie
Caymarid - - - B2 RUR uncert B2 RUR uncert - - - - - - -
Bancaja ntemational Finance - - - B2 RUR uncert Ba2 RUR uncert - -

Bancaja Emisiones, S A Unipersonal - - - B2 RUR uncert Ba2 RUR uncert - - - Cliyo) - Clyb) - - -
Banco Financiero y de Ahorros - - - B2 RUR uncert B2 RUR uncert c c - Cliyo) - Clyb) - - Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Bancaja C Cliyb) - Clyb) -
‘Caja Madid Finance Prefered, S A B B - B Clyb) - Clyb) -
Financiera S.V.. SA - B B Ba3 RUR down Ba3 RUR down - B NP NP - - B

Lico Leasing, S.A, EF.C. - - Ba3 RUR down Ba3 RUR down - - - - NP NP Baa3 RUR dovn Baa3 Negatie

Libertank, 5. D(ra3) RUR down E(caat) RUR down B2 RUR down Ba3 RUR down 81 RUR down Caa2 RUR down - - Caal(iyt) RuR down Caftyh) RUR down NP NP Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Cantatia Prefrentes, S A. - - - - - - - - - Caal(iyt) R down Caftyb) RUR down - - - - -

Ev() RuR down E+() RUR down B1 RUR down 81 RUR down c c - - - e e Baa3 RUR down B2a3 Negatie
suance Lg - - - - Clyb) - Cliyb) - -

c Finance B.V. - B - B1 RUR down B1 RUR down - B - B B - - B B
NCG Banco, S A Ev() RUR doun Ev(b) RUR doun Bl RUR down Bl RuR don c B & - ciyn) : Clyb) B B - P B NP B Baa3 RUR down Baa3 Negatie
Caixa Galicia Preferentes, A - Clyb) Clyb) - g

i led o the Span' asa resultof "
uto de Cretito Oficia [ - - - Baa3 RuR down Baa3 Negatie - - - | - =l - - - 3 RuR down P3

Deb assumed by Banco Bibao Vizcaya Argentara, S.A.
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A myndinni sjaum vid bankakerfid & Spani arid 2009. Spaenskt lanshaefismat
(Moodys, 2009)

Fyrir marga banka voru horfurnar i framhaldinu neikvaedar. Bankia var med E+(b2 ) i
einkunn. Banco Cam og Bankia voru med verstu einkunn eda E en hinir voru medé D eda

C i einkunn. Dexia var eini bankinn med stédugar horfur.

Flestir bankar voru med Ba2 eda einhverja adra lélega einkunn. Pad merkir ad
mogulega purfi ad bjarga fleiri bonkum. Ef peir fa einkunnina D pa pydir pad gjaldprot.
Einkunnin A getur verid blekking eins og gerdist med islensku bankana. peir héldu allir
brefoldu A-i i einkunn en endudu samt i gjaldproti. Lanshaefismat & ad gefa hugmyndir
um raunveruleikann. Sjédstreymi segir stdduna eins og hun er. Ef sjodstreymid skapar
ekki handbzert fé en rekstur er ad skila mjog miklum hagnadi pa er pad merki um ad
eitthvad sé ad i rekstrinum. Rekstrarhreyfingar hja gomlu fyrirteeki eiga ad vera stoér

jakvaed steerd.

Asteeda pess ad stjérnendur Bankia téku svo mikla dhaettu var vegna of harra
launa(Buckley, 2011). Matsfyrirtaeki (Rating agengcy ) gafu miskunnarlaust prefalt A og

bess vegna gat bankinn tekid ennpd meiri dhaettu en var videigandi (Buckley, 2011).

43



5 Gjaldeyrismal og tengd efni

Ein astaeda pess ad ahaettustyring tokst svona illa hja spaenska rikinu var ad spaensku
hérudin og bankar gatu fengid lan a lagum voxtum fra byskalandi. Ef peir voru bunir
med lanakvétann pa féru peir i naesta land og sidan koll af kolli. Vandraedi Bankia
bankans voru medal annars vegna lagra vaxta. bvi gatu erlendir adilar tekid lan 4 Spani

med hagstaedum voxtum (Lapavitas, Costas, 2012).

Adilar (spdkaupmenn) reyndu ad veikja evruna og einnig markadinn fyrir

rikisskuldabréf. Spakaupmenn seldu evruna og graeddu mikid (Lapavitas,Costas, 2012).

Samkvaemt pessu pa er vandinn vid eina mynt: 1) Vandraedi 4 einum stad = vandradi
alls stadar. 2) Spakaupmennska veldur vandraedum ut af leekkandi verdi rikisbréfa. 3)
Lekkandi gengi getur valdid pvi ad pad er dyrara ad taka lan. 4) Of skuldsettur adili

getur tekid 1an i byskalandi ef hann er bdinn med kvétann i Frakklandi.

5.1 Stjornmalahagfraedilegar stefnur til ad fast vid kreppuna:

Emu hefur verid vandamal fyrir ,vandraedariki“ eins og Span. En i byskalandi hefur
bad ekki valdid vandreedum. Hagstaedur voruskiptajofnudur veitir fjarmagnsflaedi inn &
Evrusvaedid. Skuldakreppan verdur til vegna pess ad markadir eru sameinadir og pad er
sleemt fyrir riki i vanda. Hid opinbera i peim ,vandradarikjum“ hefur tekid lan vegna
leekkandi [antokukostnadar. ESB getur ekki stoppad spakaupmenn. bvi er pad spurningin
i dag hvada stefnur eru i bodi til ad hjalpa pessum rikjum sem eiga i miklum vanda.
Fyrsta lausn geeti verid ad setja hoft 4 pau. Og sidan ad breyta stofnanafyrirkomulagi
Evrusvaedisins. Pridja lausnin geaeti verid su ad haetta med evruna (Lapavitas, Costas,

2012).

5.2 Af hverju myndast myntbandalog : likan

Samansafn framleidni hluta er lykillinn ad hagvexti. Pad eetti pvi ad vera ahugi hja
hagreenum akvoérdunaradilum ad auka hagvoxt. Eins og vid saum i velgengni eftir strid
en pd var einkafjarfesting mikil og mikil aukning var i Gtflutningi. | badum tilfellum voru
bad taeki og vélar sem skopudu peer tekjur og sem meeldar eru sem voxtur. Okkar

kenning er su ad tekjuvoxtur sé tengdur fjarfestingum, sem er fall af ardsemi. Gengi
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gjaldmidla hefur ahrif @ ardsemi sem veltur @ samkeppnistédu og sveiflum gjaldmidla
(Colligon, 2002). Samkvaemt pessu pa voru pad mistdk stjornenda speenskra hérada ad
fjarfesta bara i ar0somum verkefnum sem skila tekjum. Ppeir fjarfestu adeins i
6ardbaerum verkefnum sem skiludu ekki tekjum. Og vegna pessara dardbaeru verkefna

ba mistokst ahaettustyring a Spani.

5.3 Endurbaeta parf evrusvaedid: fa géda evru

Breyta parf stofnanafyrirkomulagi 4 Evrusvaedinu: 1) Breyta parf eiginleikum
Evrusvaedis. 2) Endurbaetur 4 méti hagraenum og félagslegum gildum. bad hefur verid
reett um petta medal freedimanna og i fjolmidlum. Pad er raett um sjod European
monetary fund, sem er sjédur til ad bjarga ,vandraedarikjum“ i skuldakreppu (Lapavitas,

Costas, 2012).
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6 Onnurlond

6.1 italia

Annad daemi par sem ahaettustyring fér illa var 4 italiu. bar eyddu stjérnendur eins
og enginn vari morgundagurinn og pad endadi med hruni. italskir stjornmalamenn
hugsudu einungis um ad framkveema fyrir lansfé en ekki fyrir eigid fé. beir juku
stjérnendaahattu og greidslufallsahaettu med pvi ad taka lan. pad er Silvio Berlosconi,
fyrrverandi forsaetisrddherra, ad kenna ad allt hrundi enda hunsadi hann dhattu og

ahaettustyring fér forgéroum.

Italia.

Skuldir 200% af eignum.

Silvio Berlosconi gerdi allt til ad hunsa dahaettu.

Offjarfestingar i hlutum (t.d byggingum) med lanum — jok stjérnendadhaettu — jok
greidslufallsaheettu.

Ahaettustyring var sem daudur hlutur fyrir stjérnendum italiu.

Peir hugsudu hvernig getum vid vaxid fyrir lansfé ?

Peir attu ad hugsa um hvernig peir gaetu notad dhaettustyringu til ad minnka dhaettu?

Ahattustyring hefur mistekist & svo mérgum stédum i hruninu og hun var lika
hunsud & moérgum stédum. Ahaettustyring var algjért aukaatridi i rikjum Gt um allan
heim, i Portugal, & [taliu og & Spani. Enda hefur farid illa fyrir peim pjédum.
Ahaettustyring mistokst & italiu: 1) Vegna mikilla lantaka 2) Kreppunnar i USA . 3) Kreppu

annars stadar 4) Hrun banka 5) Leekkun lanshaefismats.

6.2 Portugal

par féru stjornendur og adrir einnig ad fjarfesta fyrir lansfé og peir hunsudu einnig
alla dhaettu. Ahaettustyring var ekki til hja peim i Porttgal. Portugalska rikid vard
gjaldprota vegna offjarfestinga i eignum sem keyptar voru fyrir lansfé. Ahaettustyring

mistokst hja Portlugal vegna stjornenda rikisins og annarra starfsmanna.
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Portlgalar hugsudu um ad byggja fyrir lansfé og héldu ad pad vaeri ahattulaust. bad
vantadi i hugsunarhatt peirra ad adhaetta er alls stadar og ahaettumat peirra var mjog

brenglad.

6.3 lrland

irskir bankar vaxa fra arunum 1960/80 til 4rsins 2012. En Gtrds peirra endadi med
6skdpum. Arid 2011 urdu irskir bankar gjaldprota. irska rikid vanmetur ahaettuna 4
bankabjérgun. Ytri ahrif ollu pvi ad ahaettustyring mistokst & irlandi. Bankakerfid var

orsok pess ad aheaettustyring mistokst hja irska rikinu.

irland var med pad & dagskrd ad verda naesta Rom. Fjarhagsleg ahaetta var
vanmetin. Likur @ stéru afalli eins og hruni a fjarhag rikisins var storlega vanmetin.
Astaeda pess ad illa for i ahaettustyringu & irlandi var: 1) Fasteignabdla. 2) Bankar téku

lan. 3) Einstaklingar téku |an 4) Bankahrun.
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7 Hvad er hzegt ad baeta i aheettustyringu?

Pad er haegt ad baeta hana med pvi ad stunda ahaettustyringu i verki en ekki i ordi
eins og gert var @ morgum stodum. bPad parf ad stofna dhattunefnd og aheettudeild. Og

bad parf ad taka upp maelingar 4 ahaettu og gripa til adgerda ef hdn verdur dvidunandi.

Pad sem haegt er ad baeta hja Grikklandi og Valencia-héradi @ Spani veeri helst ad taka
ahaettustyringuna fostum tokum. Pad parf ad stofna nefndir par sem allar akvardanir
eru teknar fyrir sem eru bindandi fyrir hérudin. Einnig parf ad koma upp
adhaettustyringardeild sem maelir ahaettu. b3 verdur ad reyna ad spara i rekstri pvi pa
minnkar til ad mynda stjornmadladhaetta. Naudsynlegt er ad taka reksturinn fostum

tokum og reyna ad minnka ahaettu i stadinn fyrir ad auka hana.

Ahaettustyring er : 1) visitdlur 2) dhaettunefndir 3) atferlishagfraedi. Med pvi ad nota
blondu af visitolum, ahaettunefndum og atferlishagfraedi pa er haegt ad minnka dhasttu.
Ef visitala maelist 150 stig pa ber ad gripa til adgerda. Fyrir ahaettunefndir parf ad leggja
fram hugmyndir til stadfestingar eda synjunar. Ef hugmynd eykur adhaettu pad ber

nefndunum ad synja peirri hugmynd.

7.1 /Attu oll fyrirtaeki ad vera med dheettustyringardeild ?

Ef ekki eru til nefndir s.s. dhaettunefnd og deild sem meelir dhaettu pa eru allar égnir
hunsadar sem standa i vegi fyrir fyrirteekjum. Ahaettunefnd er mikilvaeg enda er pad
hlutverk hennar ad hafna hugmyndum sem eru of dhaettusamar. Ahaetta getur valdid
greidsluproti pvi ad fyrirtaeki geta farid a hausinn ef ekki hefur verid stundud gdéd

ahaettustyring. Helstu dhaettumaelingaadferdir eru visitolur.

7.2 Hvada lausn er 4 vandraedum Spanverja og Grikkja ?

beir geta sagt skilid vid evruna til ad geta sjalfir prentad peninga til ad bjarga
hérudum og rikjunum. AJ faekka starfsmonnum til ad bjarga stodunni getur verid
tvieggja sverd. Aherslubreytingar geta verid lausn pvi pa er mégulega haegt ad taka betri

akvardanir. Ahaettuminnkun er raunverulegt markmid.
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7.3 Minnkar lantaka ahzettu ?
Til a0 nd arangri pa er best ad framkvaema fyrir eigid fé en ekki taka pad ad lani

vegna pess ad lantaka eykur beaedi stjérnenda- og greidslufallsdhaettu.

Pad aetti ad vera hagur stjérnmalamanna ad vinna sem best ad efnahagi landsins i
stad pess ad rusta honum. Ef atlunin er ad byggja upp pa er betra ad gera pad a 100-

1000 arum i stadinn fyrir ad gera pad @ 10 arum eda skemur.

Pad 4 ad hugsa um ad hdmarka hag rikis frekar en ad lagmarka hann.
Forsetar/rikisstjorar rikja eiga ad hugsa um ad hamarka hag og eiga ad synja
hugmyndum sem ldgmarka hann. beir eiga ad hugsa meira um ahaettustyringu og eyda
minni tima & strondinni. Vold 4 ad fara sparlega med, pad a ad nyta pau til géds en ekki
til ills. Ef peir aetla ad vera farsaelir stjérnendur pa er best ad framkvaema fyrir eigid fé

rikisins en ekki taka pad ad lani.

Pegar pu hefur vold til ad taka akvardanir pa getur pu beett hag rikis (svaedis). En vold
valda pvi oft ad menn taka sleemar akvardanir i dhaettustyringu. Pau geta valdid pvi ad
menn sja ofsjdonum yfir eigin getu og taka i kjolfarid oft sleemar akvardanir i
ahaettustyringu. Einnig geta menn tekid sleemar akvardanir ef peir eiga von & ,feitara
embaetti“ a landsvisu. Ef veentanlegur hagnadur er gridarlegur pa taka menn akvardanir

sem gera gott til skamms tima en sleemt til langs tima.

ISO 31000 er stadall um dhaettustyringu. (1ISO, 2013). bar kemur medal annars fram
hvernig skuli haga ahaettustyringu og fjallad er um hugtok tengd henni. Hvad er
ahaettustyring? Best er ad haga henni med pvi ad maela dhaettu og gripa til adgerda ef
hdn verdur évidunandi. Lagadhatta snyst um hvort adgerdir eru loglegar eins og ad
binda sveitarfélagid pegar pad tekur lan. Ahzetta i verkefnastjérnun snyst um hvort

byggingar klarast a tima og eru a kostnadaraaetlun.

Ahaetta af byggingum er vanmetin. Svo paer féru fram ur dzetlun hja Valencia-héradi.

Petta er algengt hja opinberum adilum .

Pad ma skipta ahaettu i rekstrardhaettu og i fjarmdladhaettu. Demi um
rekstrardheaettu er slys a vinnustad og 16gsoknir vegna dedlilegra radninga. Daami um
fjarmaladhaettu er greidslufallsahaetta. Aldur hefur nokkud med ahaettustyringu ad gera,
bvi eldri sem menn eru pvi minni ahaettu taka peir. Menntun hefur lika nokkud med

aheaettustyringu ad gera. bvi meiri menntun sem menn hafa pvi minni ahaettu taka peir.
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Besta leid til ad maela ahaettu er fé i hufi m.v 6ryggisbil 100-160 milljonir eru i hufi sem

bu getur tapad. Ahzettustyring snyst um ad ldgmarka dhaettu og ad maela hana.

Grikkir stundudu ekki ahezettustyringu ad radi enda var hdn hunsud innan dyra.
Spaensku hérudin  hunsudu einnig &haettustyringu. Ahzetta var nedarlega 4
forgangslistanum. Allir stjérnendur ( Grikkland , Valencia) téku ahzettu enda attu peir
von a haerri dbata ef allt faeri vel (dhaettusaeknir). En peir lentu ekkert i vandraedum pé
beir gerdu eitthvad sleemt pvi peim var ekki refsad. Ahaetta hja Grikkjum var hunsud
sem leiddi til hruns landsins. Hja Grikklandi og Valencia-héradi er haegt ad beeta
ahaettustyringuna med pvi ad taka hana fostum tékum. Stjornmaladahaetta snyst um vilja
til ad greida lan. Daemi um stjérnmaladhaettu er ad riki standi ekki vid afborganir af
[Anum. Stjérnmaladhaetta snyst um ad stjérnmalamennirnir greidi ekki pau lan sem
stofnad var til. Oll dhaetta var vanmetin og dhaettustyring var ekki til stadar. Ahaetta og
aheettustyring var aukaatridi. Voxtur var numer 1. 2. 3. og ahezetta numer 1000 og

ahaettustyring var nimer 12000.

Risk 1000

Ahzetta Manegment

1222

Samkvaemt pessu pa var ahaettustyring ekki til 8 Spani og i Grikklandi .Pad hefdi farid

d0ruvisi fyrir peim ef peir hefdu stundad géda dhaettustyringu. Oll dhaetta var vanmetin.
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Formadur Fylgi Saeti | Menntun flokkur
Antonis 18,9% | 105 Hagfraedingur og MBA Haegri
Samaras i rekstrarhagfraedi

Alexis 16,8% | 52 Byggingaverkfraedingur | vinstri
Tsipras

Evangelos 13,2% | 41 Dr. i logfraedi vinstri
Venizelos

Panos 10,6% | 33 Hagfraedingur/ haegri
Kammenos salfraedingur

Urslit kosninga i Grikklandi

beir purfa ad koma upp dhaettustyringarnefnd-meta
greidslufallsdhsettu —stjérnendaahaettu —starfsmannadhaettu.

Ahaettustyringarnefnd parf ad sampykja allar aheettur,
aheaettudeildin parf ad meta ahasttur og leggja fyrir

ahaettustyringarnefnd. Pegar verid er ad hugsa um ad taka lan
parf ad leggja pad fyrir ahaettunefnd og ahaettudeild.

(Politics of Greece, 2013)

Hlutverk hinna

nykjérnu

stjornmalamanna i

aheaettustyringu og minnka ahaettu i rekstri rikisins.
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8 Adgerdir spanska rikisins vido kreppunni:

Studningur vid fjolskyldur:

1. 400 evru minnkun i tekjuskatti (11,4 miljardar @ 2 arum).

Minnkun tekna gerir dhaettustyringu erfidari. Peir hafa minna svigrim til ad
fjarmagna ahaettuvarnir. Sjodstreymisvorn @ ad vera pannig Ur gardi gerd ad tryggja
tekjustreym . Gangvirdisvorn hefur sama tilgang. Pad @ ad nota afleidur til ad tryggja

tekjustreymi.

2. Minnkun fasteignagjalda (1,8 milljardar evra).

betta hefur sému afleidingar og greint er fra i lid 1. p.e. minnkun tekna gerir
dheaettustyringu erfidari og minna svigrum er til ad fjarmagna daheettuvarnir.
Sjédstreymisvorn a ad vera pannig ur gardi gerd ad hun eigi ad tryggja tekjustreymi.

Gangvirdisvorn hefur sama tilgang. Pad & ad nota afleidur til ad tryggja tekjustreymi.

3. Frestun & husnadislanagreidslum hja peim sem ekki eru med vinnu.

Hefur engin ahrif & 3ahaettustyringu speenska rikisins. Nema pad minnkar
tekjustreymid fra rikisbankanum Bankia. Pad ber ad nota afleidur til ad tryggja

tekjustreymi fra Bankia.

4. Framlenging i tvo ar (kaup ) fyrir pa sem eru ad kaupa og hafa husnaedisreikninga
innlan. Pad minnkar tekjustreymio fra rikisbankanum Bankia. Pad ber ad nota afleidur til

ad tryggja tekjustreymi fra Bankia.
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5.

Aukning fradrattar fra skatti fyrir tekjuminni hépa (Royo, 2013). bad minnkar

einnig tekjustreymi. pad ber ad nota afleidur til ad tryggja tekjustreymi til rikisins.

6.

Tveggja ara framlenging til ad nyta skattalaeekkun fyrir pa sem selja hus (Royo,

2013). bPad ber ad nota afleidur til ad tryggja tekjustreymid.

Studningur vid félog:

1. Leekkun skatta ur 32,5% i 30% ( 5,3 milljardar evra) (Royo, 2013).
Pad ber ad nota afleidur til ad verja tekjustreymid fyrir leekkun.

2. bréun rafraens kerfis til ad einfalda virdisaukaskatta (Royo, 2013)
Pad mun leida til aukinna tekna fyrir rikissjod.

3. Aukning 10, 9 milljarda fjarmognun til vidskiptadaetlana.
Leidir til aukinna skatttekna.

4. Eins ars frestun hofudstdls Ico lana (Royo, 2013).

5. 5 milljardar evra til husaverndunar og 3 milljardar evra til
husnaedisleigumarkadar.

6. 10 milljardar evra til fyrirtaekja i vanda (Royo, 2013).

Studningur vid einstaklinga:

1.

Opinber fjarfesting til ad skapa 300 pusund storf (11 milljardar evra) (Royo,
2013).

Rada 1500 manns til ad hjalpa vid ad finna storf fyrir atvinnulausa(Royo, 2013).
350 evra styrkur til atvinnulausra sem hafa engar beetur.
1500 evrur i uppbot fyrir ad rada einstaklinga med fjolskyldu.

Peir sem fa vinnu fai ad halda 60% af atvinnuleysisbétum.

53



Studningur vid banka:
Sjodur til ad kaupa eignir (50 milljardar evra).
Trygging skulda ( 200 milljardar evra).

Innistaedutryggingar upp a 100 pusund evrur.

Efnislegar breytingar

Umradur vid stjornmalahdpa um ad breyta pjonustu, fijarskiptum, orku og

flutningageirum.

Haekkun haskdlagjalda ur 15% af raunvirdi gradu i 25% af raunvirdi.
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9 Astandid & Spani i dag, 2013

Atvinnuleysi ungs folks er gridarlegt @ Spani eins og sést & myndinni, par sem

borid er saman atvinnuleysi i Evrépu, Bandarikjunum og Japan.

Youth unemployment rate Youth unemployment ratio
2010 2011 2012 201204* 2010 2011 2012
EU.27 211 214 228 22 9.0 9.1 97
Euro area 209 208 230 27 8.7 8.7 96
.Belgmm 24 187 198 20 73 6.0 62
Czech Republic 18 3 18 1 195 193 5.7 5 4 6.1
Denmark 14.0 14.2 14.1 14.2 94 9.6 9.1
Germany 99 8.6 8.1 79 5.1 45 4.1
Estonia 329 223 209 19.3 126 9.1 8.7
Ireland 276 29.1 304 294 12.0 121 12.3
Greece 329 444 55.3 57.9 10.0 13.0 16.1
IFrenee 236 228 243 254 8.9 84 9.0
Italy 278 291 353 36.9 79 8.0 10.1
Cyprus 16.6 224 218 318 6.7 8.7 10.8
Latvia 37.2 3.0 204 247 139 11.6 114
Lithuania 353 322 264 242 104 9.0 1.7
Luxembourg 158 16.4 18.1 185 35 42 5.0
Hungary 26.6 ~ 288 6.6 6.4 73
Netherlands 8 7 76 9. 5 9. 8 6.0 53 6.6
Austria 88 83 8.7 8.7 52 50 5.2
Poland 237 258 265 215 8.2 8.7 8.9
Portugal 27.7e 30.1 377 384 8.2 1.7 14.3
Romania 221 23.7 2217 222 6.9 74 7.0
Slevenie 147 15.7 206 22 59 59 7.1
Finland 214 ?.0 1 19.0 193 10 [} m‘_I”UJ 9.8
Sweden 248 228 237 241 128 121 124
United Kingdom 196 21.1 210 207 116 124 124

* The quarterly youth unemployment rate is seasonally adjusted.

e estimate
(Eurostat, 2013)
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EU-27 86 89 91 93 90 83 72 71 S0 97 97 105
Euro area 8.1 85 90 9.3 9.2 8.5 76 76 96 101 102 11.4
Belgium 66 75 82 &84 85 83 75 70 79 83 72 76
Bulgaria 195 182 137 121 104 90 69 56 68 103 113 123
Czech Republic 81 73 18 83 719 11 53 44 67 13 67 710
Denmark 4.5 4.6 5.4 5.5 4.8 3.9 3.8 2.4 6.0 1.9 76 75
Germany 79 87 98 105 113 103 a7 1.5 7.8 r.1 59 §5
Estonia 126 103 101 97 79 59 46 S5 138 169 125 102
Ireland 39 45 46 45 44 45 47 64 120 139 147 147
Greece 10.7 103 97 105 9.9 8.9 8.3 7.7 95 1268 177 243
Spain 105 114 114 109 9.2 8.5 83 113 180 201 21.7 25.0
France 82 83 89 93 93 92 84 78 95 97 96 102
Italy 90 &85 84 80 77 68 61 67 78 84 84 107
Cyprus 3.9 3.5 4.1 46 5.3 4.6 3.9 3.7 2.4 6.3 79 119
Latvia 129 128 113 112 96 7.3 65 80 182 198 162 149
Lithuania 174 138 124 113 80 52 38 53 136 180 153 133
Luxembourg 19 26 38 50 46 46 42 49 51 46 48 51
Hungary 5.6 5.6 58 6.1 1.2 7.5 7.4 78 100 112 105 103
Malta 76 74 77 72 13 69 65 60 69 69 65 64
Hetherlands 29 31 42 51 53 44 36 31 37 .45 44 53
Austria 36 42 43 49 52 4B 44 38 48 44 42 43
_Poland 183 200 198 191 179 139 96 71 8.1 9.7 9.7 101
Portugal 46 57 71 715 @86 86 89 85 106 120 129 159
Romania 66 75 63 80 72 13 64 58 69 73 74 7O
Slovenia 62 63 67 63 65 60 49 44 59 73 82 89
Slovakia 195 188 177 184 164 135 112 96 121 145 136 14.0
Finland 51 Pt S0 86F ®% 77 68 BN 83 BN 7B 11
Sweden 56 60 66 74 77 71 61 62 &3 86 78 80
United Kingdom 5.0  S.1 50 47 48 54 53 56 76 78 80 79
Croatia ;148 142 137 127 112 9.0 g4 91 118 135 159
Turkey : : : : 9.2 8.7 8.8 8.7 125 107 88 8.1
Norway 34 37 42 43 45 34 25 25 32 36 33 32
Japan S0 54 53 47 44 41 39 40 51 5.1 46 43
United States 48 58 60 55 51 46 46 58 93 96 89 81

: Data not available

(Eurostat, 2013). bessi mynd synir heildaratvinnuleysi @ Spani. Samkvaemt myndum
hér ad ofan pa er atvinnuleysid merki um ad mikid er ad i spaensku hagkerfi. begar
atvinnuleysi eykst pa getur pad valdid pvi ad folk haetti ad borga af [danunum sinum.
begar atvinnuleysi tvofaldadist olli pad pvi ad folk gat ekki borgad af lanum sinum og pa
lentu bankarnir i vanda. Fasteignafélogin voru ordin of skuldsett fyrst ad pau gatu ekki

byggt meira og pa lentu pau i vanda med sinar skuldir og gatu ekki endurfjarmagnad sig.

56



Hér fyrir nedan sjaum vid halla a rekstri hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu.
Spann og Grikkland skera sig ur vegna pess ad hallinn er 10% af landsframleidslu.

General government deficit/surplus
% of GDP and million EUR

Percentage of GDP
geo tme | 2001 2002 2003 2004 205 206 2007 2008 2009 200 200 012
EU (27 countries) -15 26 32 28 25 -15 09 24 £ £5 44 40
Euro area (17 countries) 18 28 -3 25 25 13 a7 =21 54 £2 42 37
Euro area (16 countries) -19 28 -3 29 25 -4 07 -21 £4 52 42 -7
Belgium 04 01 1 -0 25 04 01 -0 58 -38 37 -39
Bulgaria 11 12 Q4 19 10 19 12 17 43 -3 20 08
Czech Republic k1] £5 &7 28 32 24 a7 22 58 48 33 44
Denmark 15 04 01 21 52 52 48 32 27 -25 -8 40
Germany -34 -38 42 -38 33 -16 02 01 -34 41 08 02
Estonia 04 03 17 18 18 25 24 28 20 02 12 03
Irefand 08 04 04 14 17 28 01 14 -138 -308 134 18
Greece 45 48 56 75 52 57 45 98 | 156 | 107 95 | -100
Spain -05 0.2 3 -0 13 24 19 45 -2 47 94 -108
France -15 -31 41 -36 28 23 27 33 75 11 53 48
Italy 34 EA 36 -35 44 34 16 27 55 45 28 30
Cyprus 22 44 56 41 24 -2 35 09 £1 53 £3 53
Latvia 20 23 -16 -1.0 04 05 24 42 EH -1 -36 12
Lithuania 35 -18 -3 -15 05 04 -10 33 94 72 55 32
Luxembourg 6.1 21 05 -1 0.0 14 kXl 32 08 08 02 08
Hungary 44 20 73 45 78 94 51 a7 46 43 43 18
Malta £3 57 A0 45 28 27 23 46 37 -36 28 -33
Netherlands 02 21 R A7 03 05 02 05 56 51 45 41
Austria 0.0 07 A5 44 N 15 09 28 44 45 25 25
Poland 53 5.0 52 54 41 -36 -9 =37 T4 18 50 -39
Portugal 48 34 a7 40 55 46 -1 36 0 02 88 44 54
Romania 35 20 -5 12 12 29 29 57 40 £8 56 29
Slovenia 40 24 27 23 15 14 0.0 18 52 549 54 40
Slovakia 45 52 28 24 28 32 -18 21 -0 a7 54 43
Finland 51 42 28 25 28 42 53 44 25 -25 08 -18
Sweden 15 -13 -10 06 22 23 8 22 7 03 02 5
United Kingdom 05 24 34 35 34 21 28 51 ME 02 78 £3
Iceland : : : 49 6.3 54 -135 -10.0 -10.4 54
Norway 135 93 73 1.4 151 185 | 175 188 106 1.2 136
Switzerland
Montenegro : : : : :
Croatia : 44 45 43 40 -30 25 14 44
Former Yugoslav Republic of Macedonia, the : : : : : :
Turkey 238 | 02 | 80 44 12 08 -15 28 0 26

:=nat avalable

Source of Data: Eurostat
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10 Lokaoro

Ahaetta er undirstada alls rekstrar. Ef hun er hunsud pa fer illa. Ahaettustyring var litid
stundud i Grikklandi og i Valencia-héradi 4 Spani. Spanverjar, italir og Portugalar virtu
ad vettugi ahaettu enda var markmid peirra ad ahaettulaust veeri ad gera hvad sem er.
Portugal og fleiri I1ond aettu ad taka upp virka aheettustyringu en kostir hennar eru minni

sveiflur i rekstri.

Peir sem taka ahaettu skiptast i hlutlausa, ahaettusaekna og ahaettufaelna. Stjérnendur
margra rikja urdu ahaettusaeknir vegna vonar um ad na endurkjori og mogulega haerri
launum. Pegar pu getur att von @ miklum abata pa getur pu synt ahaettusaekni. Best i
rekstri fyrirtaekja er hlutlaus aheetta vegna pess ad ekki 4 ad taka aheaettu sem geta sett

reksturinn i haettu.

Valencia-hérad gerdi med adgerdaleysi sinu ein mestu mistok i heiminum. Ahaettu var

ekki synd su virding ad fordast hana.

Pegar lanshaefi Spanar var leekkad var pad merki um ad ahaettustyringu hja spaenska
rikinu veeri dbotavant. Gjaldprotum fjolgadi @ Spani. bad leiddi til vandreeda banka og
sidan til gjaldprots Bankia sem aftur leiddi til pess ad spaenska rikid purfti ad bjarga
Bankia. Bjorgun Bankia kostadi 19 milljarda evra. Gjaldprot Bankia olli pvi ad

greidslufallsdhaetta spaenska rikisins jokst.

Spaenskir bankar og sparisjédir purftu ad sameinast; Ibercaja, Liberbank og Caja3
burftu ad sameinast. Spaenska rikid purfti ad gera allt til ad halda peim gangandi.
Bjorgun bankakerfisins kostadi 115 milljarda Bandarikjadala. bad purfti ad koma upp
»Sleemum® banka sem keypti medal annars hisnadislan a 20-68% af markadsvirdi og

lika til ad kaupa fasteignir.

Efnahagshrunid & Spani vard vegna: 1) Undirmalslana | USA. 2) Of skuldsettra
heimila. 3) Of skuldsettra fyrirtaekja. 4) Of skuldsettra hérada. 4) Lélegs regluverks og

skorti a eftirliti med fyrirtaekjum, bonkum og efnahagslifinu i heild.
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Samkvaemt atferlishagfraedi var orsokin af hverju dhaettustyring for svona illa hja
spansku hérudunum: 1) Hjardhegdun. 2) Abati var meiri og akvoérdun tekin Gt fra

honum. 3) Of mikil bjartsyni til framtidar. 4) Stadfestingarvilla.

Venjuleg neoklasisk hagfreedi/fjarmalaverkfraedi dugar illa til ad utskyra af hverju
ahaettustyring for svona illa. Atvinnuleysi skyrir lika vandraedi Bankia bankans i Madrid
og i Valencia. Hérudin féru ,a lanafylleri“ og téku lan en gleymdu ad hugsa um hvernig

tti ad borga til baka.

Vandraedi vid ahaettustyringu hja spaenska rikinu voru vegna ytri ahrifa. En astaeda
bess ad petta illa for i dhaettustyringu par var vegna Bankia bankans og spansku
héradanna.

Helstu teekin sem opinberir adilar nota til ahaettustyringar eru regluverk, inngrip,
afgangur a rekstri opinberra adila, visitolur, tolfreedi og dhaettunefndir par sem lagdar
eru fram hugmyndir til stadfestingar eda synjunar, gjaldmidlaskiptasamningar eda

vaxtaskiptasamningar og afleidur.
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