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VIBSKIPTARING 2008

INNGANGUR

Fyrir ramu halfu ari lenti porri islenska fjarmalakerfisins i proti og sidan pa hafa
landsmenn leitast vid ad atta sig a gerbreyttum adstaedum i islensku efnahagslifi. Raetur
ad hruni islenska fjarmalakerfisins ma rekja nokkur ar aftur i timann, en vandans vard
apreifanlega vart i byrjun mars fyrir réttu ari. ba ték gengi kronunnar snarpa dyfu og
a 6rskommum tima prengdist verulega um adgang islenskra rekstrarfélaga ad edlilegri
rekstrarfjarmégnun, baedi i kronum og erlendri mynt. Fjarmalakerfid praut svo 6rendid
i oktéber med verulega neikveedum ahrifum a raunhagkerfid. Gengi krénunnar féll
enn frekar, verdbdlga jokst, vextir foru i haestu haedir, hlutabréfamarkadur vard nanast
ad engu og hoft voru sett 4 fiarmagnsflutninga og gjaldeyrisvidskipti. | kjolfarid hefur
eftirspurn dregist verulega saman & 6llum svidum og ljést er ad alpjodlegt ordspor
islands hefur bedid hnekki. Afleidingarnar endurspeglast i mjog versnandi skulda-
og rekstrarstédu rikis, sveitarfélaga, gjaldprotum fyrirteekja og heimila, snérpum
samdraetti, uppsdgnum, atvinnuleysi og andrumslofti reidi og vantrausts.

Hremmingar af pvi tagi sem islenska pjédin gengur nu i gegnum kalla fram margvisleg
vidbrogd og vidhorf, en brynast hlytur ad vera ad huga ad adgerdum til Urbdta svo draga
megi ur pjédhagslegum kostnadi og varda veg til betri framtidar. Alpjédleg reynsla af
fjarmala- og gjaldeyriskreppum hefur synt ad mikilvaegasti einstaki pattur endurreisnar
i kjolfar efnahagshruns eru skjot og skilvirk vidbrogd stjérnvalda. A6 sama skapi er
ljost ad einnig er kallad eftir endurskodun og breytingum sem krefjast vidtaeks samrads
stjérnvalda, atvinnulifs og heimila og pess vegna lengri medgdngutima. beim adgerdum
sem naudsynlegar eru til endurreisnar islenska hagkerfisins ma pvi skipta i tvo flokka,
b.e. brddaadgerdir til skemmri tima og stefnumédtandi adgerdir til lengri tima.

Ageet satt virdist hafa nadst um ad til skemmri tima eigi stjérnvéld og atvinnulif ad
einhenda sér i ad lagmarka tjon vegna efnahagshrunsins, med aherslu 3 ad halda
fyrirtaekjum i rekstri og atvinnustigi eins hdu og kostur er. Verkefnin snda hér helst
ad pvi ad studla ad lekkun vaxta, afnema homlur a gjaldeyrisvidskipti, koma lagi &
laskadan fjarmagnsmarkad og auka adgengi ad lansfé, greida Ur skuldavanda og
ad tryggja ad Osveigjanleg gjaldprota- og skattaloggjof standi ekki i vegi drlausnar
fjdrhagsvandamdla fyrirteekja og heimila. A3 auki parf ad tryggja ad nytt bankakerfi
uppfylli parfir atvinnulifs, sem er forsenda pess ad efnahagslegum bata verdi nad.

Adgerdir til skamms tima eru edlilega afar mikilvaegur grunnur frekari umbétavinnu.
Pad telst hinsvegar ekki sidur brynt ad horfa til lengri tima og ad skyr stefna um stédu
og stjérn efnahagsmala verdi morkud til framtidar. Slik stefna parf ad sndast um
endurreisn med dherslu uppbyggingu sterkara hagkerfis sem byggir a fleiri og traustari
stodum til hagsaeldar fyrir islendinga. Vidskiptaping pessa ars, sem haldid er undir
yfirskriftinni Endurreisn hagkerfisins — horft til framtidar, er helgad stefnumétun af
bessu tagi og endurspeglast su ahersla i pessari skyrslu.
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A undanférnum vikum og manudum hefur Vidskiptardd gert grein fyrir peim
skammtimaadgerdum sem mikilvaegt er ad radast i med fjolda skodana og dlita. bar
sem markmid pessarar skyrslu er fyrst og fremst ad mota akvedna syn til framtidar eru
baer adgerdir ekki utlistadar frekar i hér.

Efni skyrslunnar er i premur hlutum, par sem mestur pungi er lagdur & fyrstu tvo. |
fyrsta hlutanum er leitast vid ad draga fram urlausnarefni sem gjarnan eru fylgifiskar
hastarlegrar nidursveiflu efnahagslifs. Par ma nefna haettu 4 félks- og fjarmagnsflotta,
stefnu i att til hafta og einangrunar og skerdingu athafnafrelsis. [ 68rum hluta
skyrslunnar er litid til framtidar og reifadar hugmyndir um hvernig farsaelast er ad taka
a vandamalum kreppunnar. Vid blasir ad byggja parf upp traust i samfélaginu, a milli
stjérnvalda, atvinnulifs og almennings. Skilgreina parf hlutverk og umsvif hins opinbera
i atvinnurekstri, koma 4 jafnvaegi i opinberum fjarmdalum og méta stefnu i utanrikis-
og peningamalum sem getur leitt til varanlegs efnahagslegs stodugleika. Einnig er
naudsynlegt ad vidskiptalif endurskodi dherslur i rekstri og stjornarhattum.

[ pridja hluta skyrslunnar er leitast vid ad varpa ljési 4 addraganda og orsakir
efnahagskreppunnar. Pé svo aeskilegt sé ad vid morkun stefnu sé til stadar haldgdédur
skilningurafortid, pa eruengareinhlitar eda einfaldar skyringar a orsékum hrunsislenska
fjarmalakerfisins. [ addraganda hrunsins féru saman margvislegir ahrifapeettir, en par
ma nefna hrada nutimavaedingu islenska fjarmalkerfisins, alpjodlegt alsnaegtatimabil,
S6heppilegatimasetningu ogferlieinkavaedingar, bitlausa peningastefnu, slaka hagstjorn,
reynslulitid eftirlitskerfi og évarkarar daherslur og adferdir i islensku vidskiptalifi.

Samvirkni pessara patta (og fleiri) olli hruni fjarmalageirans og kreppu i islensku
efnahagslifi. Pvi md segja ad orsaka og abyrgdar sé vida ad finna. [ ranni vidskiptalifs,
stiérnmala, eftirlitsstofnana og vidar. Hver verdur fyrir valinu redst gjarnan af
hagsmunum pess er velur. En hvert svo sem athugun a8 orsokum kreppunnar leidir
breytir pad pvi ekki ad brynasta verkefnid framundan eru adgerdir til endurreisnar.
Uppbygging skyrslunnar ber keim af pessu med aherslu & uttekt a afleidingum
kreppunnar og hvernig a peim skuli tekid. Umfjéllun um addraganda og orsakir er hér
hafdar med til frekari frédleiks.

[ 1j6si pess ad undanfarnir manudir hafa einkennst um of af svartsyni og depurd er
mikilvaegt ad arétta, an pess ad litid sé gert ur alvarleika ndverandi efnahagsprenginga,
ad framtidarhorfur islands eru gédar. Lifsskilyrdi 4 islandi munu afram verda med pvi
sem best pekkist & heimsvisu enda byggja pau a sterkum grunnstodum, rikulegum
nattiruaudlindum og 6flugu folki. Allir gera sér grein fyrir pvi ad verkefnid framundan
er erfitt og flestir atta sig a pvi ad pad mun ekki leysast svo 6llum hugnist. En ef gengid er
i verkid af bjartsyni og ahuga, med markmid um arangur og uppbyggingu ad leidarljési,
ba mun pad vinnast og hagur islands og islendinga vaenka. Ekkert annad kemur til
greina og er pad von Vidskiptarads {slands ad st umfjollun sem hér fer & eftir verdi til
gagns i pessu mikilveega verkefni.



10

VIBSKIPTARING 2009

ADGERDIR OG AFSTADA | KJOLFAR
BANKAHRUNS

Afleidinga hruns bankakerfisins geetir & 6llum svidum hagkerfisins. Stada heimila,
fyrirtaekja og hins opinbera hefur tekid stakkaskiptum hvort sem horft er til efnahags
eda reksturs. bar kemur margt til en staerstu dhrifapaettirnir, sérstaklega hja heimilum og
fyrirtaekjum, eru hrun krénunnar og gjorbreytt skilyrdi a fjarmagns- og eignamérkudum.
A svipstundu hefur stér hluti af eignum landsmanna gufad upp eda ryrnad verulega i virdi
og samtimis hafa skuldir snarhaekkad i takt vid veikingu krénunnar og aukna verdbdlgu.

Ahrifanna er pegar farid ad geeta i raunhagkerfinu par sem atvinnuleysi hefur stéraukist
a skdommum tima og eftirspurn dvinar hratt. Rekstrarskilyrdi fyrirteekja hafa pvi ekki
eingdngu versnad vegna aukins fjarmagnskostnadar heldur dregur nd hratt r umsvifum
i ymsum atvinnugreinum. bad er pvi ljost ad verulega mun prengja ad hja fyrirtaekjum
og heimilum & naestu misserum. Hver endanlegur kostnadur fjarmdlakreppunnar
verdur er ekki fyrirséd enda rikir mikil évissa um framvindu efnahagsmala. Steersti
einstaki ahrifapatturinn eru vidbrogd og stefna stjornvalda 4 komandi manudum og
misserum.

STEFNUMOTUN TIL SKEMMRI OG LENGRI TIMA

[ raun ma tviskipta peirri stefnu sem stjérnvéld purfa ad marka sér. [ fyrsta lagi purfa
stjornvold ad moéta adgerdardaetiun sem tekur a@ peim hagnytu urlausnarefnum sem
heimiliogfyrirtaekistandanuframmifyrir. AGgerdaraaetlunin parfad veraskyr, hnitmidud
og taka mid af hagsmunum pjddarinnar i 6llum tilfellum. Skammtimaadgerdirnar snda
i flestum tilfellum ad pvi ad lagmarka skadann og greida fyrir pvi ad hagkerfid komist
a réttan kjol sem allra fyrst. Medal peirra vandamala sem parf ad greida ur strax ma
nefna skuldsetningu heimila og fyrirtaekja, adgengi peirra ad fjarmagni, éskilvirkni nys
bankakerfis, gjaldprotahrinu einstaklinga og fyrirtaekja og vidtaekan skortur & trausti
almennings gagnvart stjornvoldum, stofnunum og vidskiptalifinu.

Pad dugar p6 ekki ad hugsa einungis til skemmri tima pvi ljést er ad stjérnvold purfa
ad moéta skyra framtidarsyn aetli pau ad byggja upp triverdugleika hagkerfisins 4 nyjan
leik og studla ad bjortum framtidarhorfum & islandi. Ymsir grundvallarpeettir og vidhorf
i hagkerfinu hafa breyst i kjolfar fjarmalakreppunnar og mikilveegt er ad bregdast vid
peim breytingum med skynsamlegum og yfirvegudum haetti.

Medal pess sem stjérnvold purfa ad huga ad til lengri tima er framtidarstefna i
utanrikismalum, peningamalastjérn, fjarmalum hins opinbera og almennum umsvifum
rikisins & atvinnumarkadi. A sama tima er mikilveegt ad vinna markvisst gegn peim
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langtimaafleidingum sem slik kreppa getur leitt til, s.s. varanlegum flétta fjdrmagns
og vinnuafls. Ad lokum er naudsynlegt ad brua pann skort a trausti sem nu rikir innan
islensks samfélags til frambudar, ekki adeins til skemmri tima. bessi tortryggni rikir ekki
eingdéngu i gard stjérnvalda, heldur einnig stofnanakerfisins og vidskiptalifs. Arangri
i pessum efnum verdur fyrst og fremst ndd med auknu gagnseei, upplysingagjof og
samvinnu @ milli vidkomandi patttakenda hagkerfisins. Ad sama skapi er full asteeda til
ad raeda hvernig breyta purfi stjornsyslu og vidskiptaumhverfi landsins svo haegt sé ad
vinna 4 pessum vanda.

Haett er vid ad i kjolfar hremminga af pessu tagi litist stefna stjornvalda i auknum maeli af
tilfinningum fremur en skynsemi. Ad sjalfsogdu ber ad skoda alla pa paetti gaumgaefilega
sem leiddu til hruns bankanna og lzera pannig af reynslunni um hvad betur ma fara
i framtidinni. Engu ad sidur ma ekki ganga of langt og yfirskjota i kerfisbreytingum.
Sagan hefur synt ad frelsi i vidskiptum, markadsbuskapur og svigrum til athafna eru
liklegri til ad skila hagseeld til lengri tima en midstyring, rikisrekstur fyrirtaekja og hoft i
vidskiptum. Pad er mikilvaegt ad standa vord um slik sjonarmid og verjast peim haettum
sem gjarnan stedja ad i kjolfar efnahagsumrdts sem pessa. bar ma nefna fjarmagns-
og folksflétta ur landinu, stéraukin umsvif og afskipti hins opinbera, skerdingu a
athafnafrelsi og vidhorfsbreytingu til einangrunarstefnu og hafta i vidskiptum.
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VARANLEGUR FOLKSFLOTTI VEGNA
KREPPUNNAR

Samkveemt spam eru mjog erfidir timar framundan i islensku efnahagslifi med
verulegum samdraetti i pjédarbuskapnum og versnandi lifskjorum. Gert er rad fyrir ad
efnahagslaegdin sem fylgir fjdrmala- og gjaldeyriskreppunni verdi st dypsta i marga
aratugi med tilheyrandi afleidingum. Efnahagsreikningur heimila og fyrirtaekja hefur
ordid fyrir miklum skakkafollum i kjolfar gengisveikingar kronunnar, vaxandi verdbélgu
og lekkunar 4 eignamdrkudum. Enduruppbygging fjdrmalakerfisins, skuldbindingar
vegna erlendra innlansreikninga gdmlu bankanna og afskriftir vedlana Sedlabankans
munu einnig kosta rikissjé6d umtalsverda fjarmuni, sem munu ad lokum falla 3
heimili og fyrirteeki i landinu med auknum vaxtagreidslum, haerri skottum og prengri
utgjaldaskordum hins opinbera. Pad bendir pvi allt til verulegs samdrattar i innlendri
eftirspurn 4 naestu drum.

MYND

1
PROUN ATVINNULEYSIS 10%

og fiérmalaraduneytia

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Heimild: Vinnumalastofnun

Atvinnuleysi + Spafjarmalaraduneytis

Pessari préun fylgir mjog skarpur vidsnuningur & vinnumarkadi sem pegar er org6id
vart vid. Eftirspurn mun dragast pad mikid saman ad pratt fyrir sveigjanleika islensks
vinnumarkadar mun atvinnuleysi haekka verulega & nazestu arum. Efnahagsspdr
Sedlabankans gera rad fyrir ad atvinnuleysi aukist hratt til loka pessa ars og fari upp
fyrir sogulegt hamark um pad leyti sem toppnum verdur nad. Atvinnurekendur gera rad
fyrir feekkun starfsfélks naesta halfa arid og Vinnumadlastofnun dazetlar ad atvinnuleysi
aukist hratt og fari i 9-10% 4 vormanudum pessa ars. Fjoldi & atvinnuleysisskrd mun
samkvaemt pessu fara i allt ad 20.000 manns pegar verst laetur. Vidvarandi verdbdlga
og slaki & vinnumarkadi munu ennfremur leida til pess ad kaupmattur heldur afram
ad ryrna a naestu misserum. Fram til pessa hefur brottflutningur erlendra starfsmanna
slegid & skammtimaahrifin 4 vinnumarkadi og fjéldi atvinnulausra pvi vaxid haegar en
ella. Sidustu manudi hefur pé ordid mikil breyting a og atvinnuleysi hefur margfaldast
a skdbmmum tima. Atvinnulausir eru pvi fleiri en nokkurn tima frd pvi ad maelingar
hofust.
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MORG NAEARTZAK DZAMI

Reynsla islendinga, sem og annarra pjéda, synir ad félksflutningar fara mjog eftir
sviptingum i hagkerfinu og versnandi atvinnuhorfum. islendingar hafa pegar upplifad
nokkur slik timabil. Neertaekasta deemid um félksflétta fra islandi atti sér stad i kjolfar
aflabrests i sildveidum seint & sjdunda aratug sidustu aldar, en pa fluttu islendingar til
Svipjédar og Astraliu i stérum stil. Fraegir eru peir miklu félksflutningar sem attu sér stad
a sidari hluta 19. aldar pegar mikill fjoldi islendinga freistadi geefunnar vestanhafs. Sama
préun hefur att sér stad i ymsum 68rum londum i kjolfar mikilla efnahagsprenginga.
Til ad mynda flutti fimmtungur Faereyinga af landi brott, flestir til Danmerkur, i kjolfar
mikillar kreppu & eyjunum um midjan 10. dratuginn. bratt fyrir ad hagkerfid hafi na
jafnad sig og atvinnudstand batnad hefur einungis helmingur brottfluttra snuid aftur
til Feereyja.

Samkvaemt nidurstodum kdnnunar Vinnumalastofnunar virdist talsverdur vilji til pess
ad flytja buferlum ef adstaedur prdast med peim haetti sem hér hefur verid lyst. Hopur
sem svarar til teeplega 8.000 manns sagdi par mjog liklegt ad hann muni flytja buferlum
a naestu 3 manudum. Annar eins hépur telur frekar liklegt ad til pess komi. bad verdur
b6 ad teljast dliklegt ad allur sa fjoldi muni i raun flytjast bdferlum, enda var um
helmingur svarenda 4 peim tima sem kénnunin var framkveemd i vinnu sem peir tdldu
ekki liklegt ad peir myndu missa. Ad sama skapi er ljést ad versnandi atvinnudstand {
naleegum I6ndum kann ad takmarka moguleika peirra, sérstaklega i 1jési pess ad liklegt
er ad atvinnuastand i peim atvinnugreinum par sem flestir munu missa vinnuna hér
a landi, t.d. byggingaridnadi, fjarmalageiranum og almennri pjénustu, versni einnig
annars stadar a evrépska efnahagssvaedinu og vidar.

FOLKSFLOTTI MYNDI VEIKJA SAMKEPPNISSTOBU
HAGKERFISINS

Pad er engu ad sidur full dsteeda til ad sporna af alefli gegn miklum félksflétta fra
landinu pvi afleidingar slikrar préunar yrdu neikvaedar fyrir pjodarbuid. beir sem
liklegastir eru til ad flytja baferlum er ungt vinnufaert folk, sem skilar umframtekjum ftil
bjédarbusins til lengri tima litid. Einn af helstu styrkleikum fslands er aldurssamsetning
pbjodarinnar, en mikil frjdsemi hefur leitt til pess ad hin er mun hagfelldari hér en vida
a Vesturlondum. Pad myndi pvi tvimaelalaust veikja stédu landsins ef umfangsmiklir
folksflutningar myndu eiga sér stad i kjolfar versnandi st6du 4 atvinnumarkadi.

Annar pattur sem gaeti veikt samkeppnisstodu Islands er spekileki, p.e. ef vel menntad
folk flytti dr landi. pPad sem studlar ad slikri préun eru langvinn efnahagslaegd,
ryrnandi kaupmattur og lifsskilyrdi, aukid skattahardraedi og homlur a athafnafrelsi
og einkaframtaki. Vafalaust mun stor hluti starfsfélks fjarmalageirans og annarra
sérhaefdra greina nyta taekifeerid i kjolfar uppsagnar og seekja sér frekari menntun.
Hluti pessa folks mun stunda ndm erlendis og hafa pvi frekari hvata til ad leita teekifeera
utan landsteinanna vid namslok. Til ad ekki komi til spekileka & islandi er mikilvaegt
ad bua svo um hnudtana ad krefjandi verkefni og dhugaverd taekifeeri verdi til stadar &
islandi { framtidinni. Petta verdur best gert med studningi vid menntun, framsaekni og
nyskdpun auk hagfellds rekstrar- og skattaumhverfis & islandi.
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VARANLEGUR FUARMAGNSFLOTTI VEGNA
KREPPUNNAR

Pad er ekki eingdngu hzetta a pvi ad félk hverfi af landi brott i kjoIfar fjdrmalakreppunnar
og peirra efnahagsprenginga sem henni fylgir, heldur er liklegt ad fjarmagnseigendur
sjai hag sinum betur borgid med pvi ad avaxta fjdrmuni sina i stodugra hagkerfi en pvi
islenska. Erlend fjarfesting i islenskum skuldabréfum hefur farié vaxandi d undanférnum
arum, enda hefur sparnadarstig verid lagt hérlendis og framleidsluspenna mikil. bvi
til vidbotar hefur bein erlend fjarfesting farid vaxandi, en han hefur fyrst og fremst
verid bundin vid uppbyggingu alframleidslu hérlendis. Auk vinnuafls er fjarmagn annar
grundvallarframleidslupdtta i rekstri hagkerfa og pvi getur skert adgengi ad fjarmagni
dregid verulega ur samkeppnishafni islensks hagkerfis 8 komandi drum. Enn fremur er
ljést ad samdreetti i frambodi fjadrmagns fylgja 6hagsteedari vaxtakjor og pvi myndi slik
préun hafa afgerandi ahrif 4 endurreisn og uppbyggingu hérlendis.

Eigid fé hja storum hluta fyrirtaekja hefur gufad upp vegna veikingar krénunnar, mikillar
verdbolgu ogharravaxta. Eigiatvinnulifad haldast gangandierljéstad fjadrmognunarporf
fyrirtaekja verda umtalsverd. Til vidbétar vid petta mun fjarmagnsporf hins opinbera
verda veruleg 4 naestu arum vegna mikils rekstrarhalla og annarrafjarutlata sem tengjast
efnahagsadstaedum. Fjarmognunarporf hagkerfisins i heild verdur pvi gridarleg og eina
fyrirsjdanlega uppspretta fjarmagns @ naestu arum virdist folgin i lifeyrissjédakerfinu,
sem mun ekki standa undir allri peirri eftirspurn sem fyrirsjdanleg er 4 naestu arum.

MYND 2 =50
AZLETLUD FJARMOGNUNAR-
PORF YMISSA OPINBERRA -
ABILA A ARINU 2009 =155
I SAMANBURBDI VID
FJARFESTINGAR
LIFEYRISSJOBDA (MA.KR)
=120-140

2 SVEITARFELOG

=40

FJARLAGAHALLI
RIKISSJODS

LIFEYRISSJOBIR

ORKUFYRIRTZEKI

Heimild: Fiérmalaréduneytid og Vidskiptabladi

Hafa verdur i huga ad innlendir adilar eru ekki sidur liklegir til ad leita med fjarmuni
sina til annarra hagkerfa. betta 4 jafnt vid um almenna sparifjdreigendur sem og
eigendur islenskra fyrirteekja med starfsemi i moérgum Iondum. Ef ekki nzest ad tryggja
efnahagslegan stodugleika og efla truverdugleika islensks hagkerfis er veruleg hzetta 4
bvi ad umraedd fyrirtaeki flytji hofudstodvar sinar til annarra traustari hagkerfa. bPad er
bvi mikid i hufi fyrir stjérnvold ad buid verdi svo um hnitana ad island verdi heppilegur
stadur til avoxtunar fjarmagns @ komandi arum.
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HOFT ERU EINUNGIS SKAMMTIMALAUSN

Stjornvold hafa pegar komid i veg fyrir ad fjarmagnsflotta til skemmri tima med
verulegum takmorkunum a fjdrmagnsflutningum fra landinu. Vextir, verdbaetur,
ardur, hagnadarhlutur af fjarfestingum og samningsbundnar afborganir teljast
ekki vera fjarmagnsflutningur i skilningi reglnanna, en ad 6dru leyti eru nanast allir
fjdrmagnsflutningar bannadir. Helsta asteeda pess ad reglurnar voru settar er mikil eign
erlendra adila i skuldabréfum i islenskum krénum. Stér hluti pessarar eignar tengist
svokolludum joklabréfum par sem utgefendur hafa varist gjaldeyrisdhaettu med kaupum
a innlendum skuldabréfum. Einnig er ljést ad erlendir adilar hafa fjarfest umtalsvert i
islenskum rikisbréfum vegna harra vaxta @ undanférnum drum. Nakvaemar télur liggja
ekki fyrir um umfang pessara fjarfestinga en dzetlanir gera rad fyrir pvi ad paer nemi um
500 milljordum kréna.

Ef ekki hefdi verid gripid til hafta @ fjarmagnsflutningum ma gera rad fyrir pvi ad
skammtimautflaedi gjaldeyris vegna s6lu peirra hefdi verid umtalsvert. Hugmyndin er
ad aflétta homlum a fjarmagnshreyfingar i aféngum og vinda pannig skipulega ofan
af stédutdku peirra pegar ytri j6fnudur pjédarbusins gerir pad mogulegt an mikilla
ahrifa & gengi kronunnar. bad eru po ekki eingdngu erlendir adilar sem gaetu dkvedid
ad flytja fjdrmagn sitt til avoxtunar i 6drum hagkerfum heldur ma gera rad fyrir pvi ad
beir islendingar sem ekki hafi trd & burdum islensks pjédarbus gaetu akvedid ad eiga
sparnad sinn i erlendum eignum.

TRUVERBDUGLEIKI SKIPTIR OLLU

Pad sem raedur pvi endanlega hvort takist ad halda fjarmagni innan hagkerfisins er
fyrst og fremst traverdugleiki hagkerfisins og varanlegur stodugleiki i gengis- og
efnahagsmdlum. bad er dheett ad fullyrda ad islenskt hagkerfi hefur bedid verulega
alitshnekki i alpjédlegu samhengi vegna atburda undanfarinna manada. betta a ekki
eingdngu vid um hrun bankakerfisins, og pa fjarmala- og gjaldeyriskreppu sem pvi fylgdi,
heldur ekki sidur viobrogd stjérnvalda i kjolfarid, t.a.m. med setningu neydarlaga, hafta
a fjarmagnsflutningum og stjérnarkreppu. Segja ma ad vaxtadlag vegna stjérnmalalegs
6stddugleika hafi haekkad verulega. A sama tima hefur geett verulegrar 6samkvaemni i
aherslum stjérnvalda en par ber helst ad nefna studning vid pa stefnu sem métud var
i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjodinn (AGS). Ma i pvi samhengi nefna vaxtalaekkun
Sedlabankans orfaum dogum fyrir daetlada vaxtahaekkun samkvaemt viljayfirlysingu
stjéornvalda og AGS og skort & afgerandi studningi vid pezer adgerdir sem par eru
tilgreindar.

Traverdugleiki stjdrnvalda skiptir ekki sist mali i ljosi peirra miklu skuldbindinga sem
rikissjodur kemur til med ad standa frammi fyrir & naestu drum vegna erlendrar
l[antoku i tengslum vid endurreisn hagkerfisins. bar skiptir hvert vaxtabrot mali enda
setja vaxtagreidslur komandi missera rikissjédi miklar skordur hvad vardar svigrim
til opinberra utgjalda. bvi meiri styrk, samkvaemni og trdverdugleika sem stjérnvold
syna fram 4, pvi leegri koma pessar greidslur til med ad vera og par med skapast aukid
svigram i fjarmdalum hins opinbera, 6llum til hagsbdta.
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Ef vel tekst til vid endurreisn trdverdugleika hagkerfisins ma gera rad fyrir ad jafnt
innlendir sem erlendir adilar sjai hag i pvi ad dvaxta fjarmuni hér frekar en erlendis.
Raungengi krénunnar er na i soguleg lagmarki, mun laegra en par sem atla ma ad
endanlegt jafnveegi liggi til lengri tima. Ef leidrétting raungengis fer fram i gegnum
styrkingu 4 nafngengi krédnunnar skilar pad sér i betri dvoxtun hérlendis en vidast hvar
annars stadar. Ad sama skapi er ljost ad vaxtastig mun afram vera tiltélulega hatt, pratt
fyrir fyrirsjaanlega leekkun styrivaxta, vegna mikillar spurnar eftir lansfjdrmagni. pad
er pvi full dstaeda til ad halda fjarmagni innan [slands svo framarlega sem kerfisleeg
ahaetta hagkerfisins er innan skynsamlegra marka.

MYND 3 130
RAUNGENGI ISLENSKU

KRONUNNAR

JAN 2000 = 100 120

110

100
90
80
70
60
50 +

40
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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HOFT OG EINANGRUN ERU EKKI LAUSN

Ef pad er eitthvad sem sagan kennir, pa er pad ad sagan endurtekur sig. Atburdarasinni
d alpjédamorkudum i dag svipar um margt til fjarmalakreppunnar sem reid yfir 4 fjérda
aratug sidustu aldar. [ kjolfar hruns fjarmalakerfisins i Bandarikjunum &rid 1929 fylgdi
djup fjarmala- og efnahagskreppa sem teygdi anga sina um allan heiminn. Rétt eins og pa
ma nu rekja upphaf fjarmalakreppunnar til eignabdlu og mikillar skuldsetningar og eins
og pa hefur kreppan breidst Ut fra Bandarikjunum til annarra hagkerfa i heiminum.

Vidbrogd flestra rikja i Kreppunni miklu voru a pa leid ad standa vord um innlendan
ionad og fyrirteeki med innleidingu mikilla innflutningshafta. Flestir hagfreedingar eru
sammala um ad pessi stefna i alpjédavidskiptum hafi einungis gert illt verra og ekki
verid til pess fallin ad draga ur atvinnuleysi eda efnahagslegum samdraetti sem fylgdi
kreppunni. bvert 8 mati hafi stjornvold med pessum haetti dypkad og dregid kreppuna
a langinn og minnkad hagseeld viokomandi rikja.

A pessum tima hofdu islendingar buid vid nokkud frjalsraedi i vidskiptum &ratugina &
undan. b6 hafdi hlaupid snurda a pradinn i fyrri heimstyrjoéldinni, m.a. med stofnun
Landsverslunar. pad kostadi mikla barattu ad fa hana aflagda og talsverdur hljémgrunnur
var fyrir hoftum & utanrikisvidskiptum a eftirstridsarunum. Pad parf pvi ekki ad undra
ad islendingar fylgdu fordaemi annarra pjéda (og gott betur) pegar alpjédahagkerfid dré
verulega ur almennu verslunarfrelsi. Pegar adrar pjodir snerust aftur a sveif med frelsi
i utanrikisvidskiptum streittust islensk stjérnvold a8 moti og brutu jafnvel alpjédlegar
sampykktir til ad halda i héftin. Arin 1930 til 1960 hafa verid pekkt sem haftaarin i
islenskri hagsogu og dliklegt er ad margir vilji hverfa aftur til peirrar stefnu sem rikti pa
i utanrikisvidskiptum.

Helsta vandamal haftatimans var su stadreynd ad gengi islensku krénunnar var haldid
langt yfir jafnveegi, med peim afleidingum ad spurn eftir gjaldeyri var langt umfram
frambod og purftu stjérnvold pvi beita skommtunum. betta kalladi a vidteekar
homlur i millirikjavidskiptum og mikid eftirlit med fjarfestingum. A sama tima var
rekstrargrundvelli kippt undan utflutningsgreinum og purfti pvi flokid millifaerslukerfi
til ad halda helsta gjaldeyrisatvinnuveginum — sjavaratvegi — a floti. Kreppan hérlendis
vard pvi mun langvinnari og alvarlegri en i flestum nagrannaléondunum. Afleidingin
endurspegladist i lakari lifskjorum, minni hagvexti, erlendri skuldaséfnun og ad pjodin
vard uppiskroppa med gjaldeyri.

ENDURTEKUR SAGAN SIG?

Pad er ekki ad astaedulausu sem minnt er & neikvaedar afleidingar haftastefnunnar.
[ fyrsta lagi hofum vid pegar komid & hoftum i tengslum vid gjaldeyrisvidskipti og
fjarmagnsflutninga landsmanna. Likt og nu toldu stjérnvold pess tima naudsynlegt ad
setja bradabirgdaldg um gjaldeyrisverslun, innflutning og fleira arid 1934. [ 16gunum
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sagdi ad vegna utanrikisverslunar landsmanna og vegna atvinnu og framleidslu
innanlands vaeri naudsynlegt ad stjornin gaeti med veitingu gjaldeyrisleyfa haft fastari
tok a voruinnflutningi. bannig skildi senda nefnd um kaup & erlendum gjaldeyri
itarlega greinagerd um til hvers hann zetti ad nota. Nefndin teeki sidan akvérdun um
hvada kaupbeidnum skildi sinnt. Fyrirkomulagid hljémar ekki eins framandi nu eins
og pad hefdi gert fyrir ari enda skilyrdin mjog samténa peim fyrirmaelum sem fylgdu
timabundinni temprun utflaedis 4 gjaldeyris sem komid var a i oktéber sidastlidnum.
Pessi hoft hafa nu verid mildud en engu ad sidur rikir skilaskilda 4 gjaldeyri og almenn
hoft & fjarmagnsflutningum til og fra [slandi.

[ adstaedum eins og nU eru uppi myndast gjarnan frijdsamur jardvegur fyrir arédur af
ymsu tagi. Petta a sérstaklega vid i malum par sem markmidid er kynnt sem verndun
innlendra hagsmuna 4 kostnad erlendra. Margir hafa viljad kenna alpjédavaedingu og
aukinni sampaettingu hagkerfa um ndverandi vandamal i hagkerfum heimsins, enda ljést
ad fjarmalakreppan hefur breidst vida. Enginn vafi leikur & pvi ad eftir pvi sem hagkerfi
verda tengdari, hvort sem horft er til voru- eda fjarmagnsvidskipta, mun afkoma peirra
verda samstilltari. | bessu samhengi vill b6 gleymast ad um leid og hagkerfi verda hadari
hvert 60ru bera erlend hagkerfi i stadinn hluta peirrar ahaettu sem félgin er i innlenda
hagkerfinu. bannig er ekki verid ad auka ahaettu heldur pvert 4 méti dreifa og draga ur
henni. Afturhvarf til aukinnar einangrunarstefnu vaeri pvi éskynsamlegt skref, sér i lagi
fyrir jafn litid og einhaeft hagkerfi og pad islenska er.
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ATHAFNAFRELSI ER LYKILL
UPPBYGGINGAR

Pad er vel pekkt ordatilteeki ad brennt barn fordast eldinn. Ein helsta forsenda
framfara mannkynsins hefur verid félgin i heefileikanum ad laera af reynslunni og méta
framtidarakvardanir Gt fra betri vitund. [ kjolfar fijarmalakreppunnar hefur farid fram
mikil umraeda um hvert sé heppilegasta grunnfyrirkomulagid i styringu a hagkerfinu.
beir adilar sem telja markadsbuskap oaeskilegra fyrirkomulag en midstyringu og
rikisbuskap hafa haldid pvi fram ad hrun islenska bankakerfisins megi fyrst og fremst
rekja til dherslna @ markadslausnir. Undir sama hatt hafa einstaklingsframtak og
vidskiptafrelsi verid sett. begar betur er ad gad er ljost ad um verulega skrumskaelingu
a viokomandi hugtokum er ad raeda.

pad er edlilegt og skynsamlegt ad leita orsaka peirra vandamala sem vid er ad glima,
en eins og umfjollun um addraganda og orsakir fjarmalakreppunnar (sem birt er
i lok pessarar skyrslu) gefur til kynna er skyringin alls ekki einhlyt. Pad er engum til
heilla ad umraedan sé afvegaleidd i pdlitiskum tilgangi heldur aetti hin ad moétast af
faglegum og malefnalegum skodanaskiptum. Margt ma laera af hremmingum sidustu
manada og munu paer vafalitid leida til breytinga 8 ymsum svidum. Malflutningur um
ad grundvallarforsendur markadshyggju sé brostnar er po byggdur & veikum grunni
og getur reynst afar skadlegur njoti hann vaxandi fylgis. Pad myndi reynast 6heillavaen
préun ad snua baki vid peim almennu vidhorfum sem hafa leitt til verulegrar hagsaeldar
vestraenna rikja sidustu aldirnar.

MORK FRELSISINS

Fair eru peirrar skodunar ad besta skipan mala felist i hagkerfi par sem allar akvardanir
hagkerfisins radast 4 frjdlsum markadi. Markadshagkerfi eru pvi blondud i 6llum rikjum
heimsins i peim skilningi ad rikisvaldid hefur tekid ad sér pad hlutverk ad standa vord
um almannahagsmuni, i misjofnum maeli pé. Rikid heldur uppi l6gum og reglum, sinnir
samskiptum vid adrar rikisstjornir, annast velferdarpjonustu og ber i flestum tilfellum
abyrgd 4 peningakerfi landsins.

Hugmyndafraedi markadshagkerfis byggir ekki & pvi ad hid opinbera sé ekki til stadar,
heldur ad verkefni hins opinbera snui fyrst og fremst ad pvi ad skapa einkaadilum pa
umgjord sem nytist hagkerfinu best. Hluti af pvi felur i sér ad verja adra pegna gegn
mogulegum skadlegum ahrifum af starfsemi peirra. Ef pvi verkefni er ekki sinnt er
heett vid pvi ad of mikid athafnafrelsi akvedinna patttakenda hagkerfisins komi nidur &
frelsi annarra med einum eda 6drum haetti. Slikt fellur hvorki undir vidskiptafrelsi né
markadsbuskap, enda er markmid hvors tveggja ad hamarka hagszeld innan hagkerfis.

Afleidingar hruns bankakerfisins eru mjog skyrt deemi um vandamal af pessu tagi. baer
miklu skuldbindingar sem erlendir innlansreikningar bankanna hafa skapad pegnum
landsins ganga pvert 8 hugmyndafraedi um frelsi og markadslausnir. Hid sama ma segja
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um afskriftir vedlana Sedlabanka Islands sem notud voru i endurhverfum vidskiptum
vid bankakerfid. [ peim tilfellum hafa stjérnvéld sofid & verdinum og ekki sinnt pvi
hlutverki ad verja pegna samfélagsins gegn mogulegum skadlegum ahrifum starfsemi
viokomandi fyrirtaekja. Rikisvaeding 4 tapi af starfsemi fyrirtaekja @ mun meira skylt vid
deetlunarbuskap en markadsbuskap.

DROGUM EKKI UR FRAMLAGI EINKAADILA

Pad er mikilveegt ad greina & milli stjérnmalalegra og hagraenna akvordunarpatta. Frelsi
til athafna og ahersla a einstaklingsframtak Utilokar ekki @ nokkurn hatt uppbyggingu
samfélagsgerdar sem midar ad j6fnum teekifeerum a lifsgedum, hvort heldur med
endurdreifingu tekna eda fjadrmognun velferdarkerfisins. Umfang og afskipti hins
opinbera af rekstri og nytingu framleidslupdatta og endanleg tekju- eda lifsgaedaskipting
efnahagskerfisins eru tveir adskildir peettir. Vissulega hefur mikil endurdreifing &
efnahagsgeedum ahrif 8 hegdun og dkvardanir patttakenda hagkerfisins en pad er fatt
pvi til fyrirstodu ad halda uppi velferdarkerfi af hvada staerd sem er dn pess ad rikid taki
beinan patt i atvinnustarfsemi hagkerfis.

Einkaframtak og markadsbuskapur eru pvi engin avisun a einhverja eina tegund
samfélagsgerdar. Staersti akvordunarpatturinn i pvi sambandi er fyrirkomulag skattkerfis
og umfang pess pjénustuframbods sem fjarmagnad er af hinu opinbera. Markmidid
2etti alltaf ad vera ad nyta framleidslupaetti hagkerfisins med sem skilvirkustum haetti,
6had pvi hvada stefna er tekin vardandi steerd velferdarkerfisins eda endurdreifingu
tekna. Pannig kemur mest til skiptana medal pegna landsins. Reynslan hefur synt ad
atvinnustarfsemi i hondum einkadila, samanborid vid hid opinbera, er mun betur til
pess fallin ad nyta framleidslupaetti med hagkveemum heetti.

Hrun bankakerfisins skilur staerstan hluta fjarmalafyrirtaekja & [slandi eftir i eigu hins
opinbera. bPad er einnig ljést ad mikil skuldsetning islenskra fyrirtaekja mun leida til
pess ad dkvardanir um framtidarst6du margra peirra verdur tekin innan bankakerfisins.
[ mérgum tilfellum munu rikisbankarnir telja hag sinum best borgid med yfirtoku
a vidkomandi fyrirteekjum sem mun leida til pess ad enn steaerri hluti peirrar
atvinnustarfsemi sem adur var i hondum einkaadila feerist til hins opinbera. betta er
mjog varasom proun enda veeri ekki eingdngu haetta 4 pvi ad skilvirkni og framleidni
myndi dragast verulega saman heldur er ljést ad pdlitisk fyrirgreidsla og flokkadrzettir
geetu ordid radandi pattur vid framtidarmotun vidskiptalifsins.
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HORFT TIL FRAMTIBDAR

Stjornvold, vidskiptalif og heimilin i landinu standa nd @ timamd&tum. Eftir dratug mikillar
velsaeldar eru erfidir timar framundan. betta ma rekja til ymissa orsakapatta en ljést er
ad hrun bankakerfisins, mikil skuldsetning heimila, fyrirtaekja og hins opinbera og afar
bag skilyrdi a alpjodlegum morkudum eru par rddandi peettir.

A slikum krossgdtum er edlilegt ad margir horfi um 6xl og velti pvi upp hvort dherslur &
bord vid einstaklings- og vidskiptafrelsi, markadsbuskap og frjalsa samkeppni séu réttar.
Hvort rekja megi niverandi stodu til vankanta i markadshagkerfinu sem ekki megi rad
bug 4 og pvi beri ad snuda vid bladinu og horfa til annarra lausna? | pvi samhengi er
mikilvaegt ad hafa dkvednar stadreyndir i huga.

[ fyrsta lagi er ljost ad hagsveiflur eru hluti af gangverki hagkerfisins og aukin sampaetting
islenska hagkerfisins vid pad alpjodlega leidir til pess ad sveiflurnar fylgja alpjodlegri
préun i auknum meeli. Aukinni alpjédavaedingu fylgja ymsir stérir kostir en @ sama
tima er islenskt hagkerfi berskjaldadra fyrir 6réa i 6drum hagkerfum. Pad er engu ad
sidur stadreynd ad islendingar hafa buid vid margvisleg heimatilbdin vandamal sem er
tvimeaelalaust asteeda til ad feera til betri vegar.

[ 68ru lagi er erfitt ad horfa framhja peim mikla drangri sem nadst hefur vid uppbyggingu
velferdar a Vesturlondum sem byggja a pessum gildum. Frelsi 8 morkudum og almenn
samkeppni einkaadila ladar fram nyjar lausnir, aukna framleidni og verdmaetaskdpun.
Teekniframfarir og aukin framleidni eru grunnforsendur langtimahagvaxtar og pvi eina
leidin til ad baeta lifskjor til lengri tima. | pessu samhengi er einnig naudsynlegt ad
skoda drangur af hinum valkostinum, sem felur i sér almenna haftastefnu, skerdingu
a athafnafrelsi og aukinn rikisbuskap. Reynslan hérlendis og erlendis hefur synt ad su
leid felur i sér efnahagslega stodnun og versnandi lifskjor.

HEIMILI OG FYRIRTZAKI MYNDA OROFA HEILD
Markadshagkerfi eru engan vegin hafin yfir gagnryni eins og préun sidustu missera hefur
synt fram 4. Ofullnaegjandi regluverk og eftirlit samhlida mikilli ahaettusaekni getur leitt
til efnahagslegs ¢jafnvaegis og dedlilegra vidskiptahatta. Yfirstandandi fjdrmalakreppa
er gloggt deemi um slikt, baedi hérlendis og & alpjédamorkudum. Lausnin er pé ekki
folgin i pvi ad kollvarpa kerfinu heldur ad stoppa i pau gét sem myndudust og vinna
ad framférum med yfirvegudum haetti. Pad sem skiptir mestu mali na er ad lagmarka
skadann. Til ad svo megi verda er mikilveegt ad tryggja aframhaldandividgang atvinnulifs
til lengri og skemmri tima.
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A islandi starfa mérg pusund fyrirtaeki og samkvaemt upplysingum fra Creditinfo mun
verulegur hluti peirra eiga i miklum rekstrarvanda & naestu manudum. A honum verdur
ad vinna med skjétum adgerdum, pvi framtid islenskra heimila og velferdarkerfis er
ad vedi. bad verdur ad hafa pad hugfast ad fyrirtaeki og heimili & [slandi mynda érofa
heild, par sem heimilin purfa & atvinnu ad halda og fyrirtaekin a starfsfélki. Heimilin
eru atvinnulifid og atvinnulifid er heimilin. begar allt kemur til alls er pad starfsemi
einkafyrirtaekja sem skapar megnid af peim skatttekjum sem nyttar eru vid fjadrmognun
velferdarkerfisins. Besta kjarabdt almennings felst pvi i [dgmorkun atvinnuleysis og
sem minnstri roskun 4 edlilegri starfsemi hagkerfisins.

I pessu samhengi skipta skammtimaadgerdir miklu mali, s.s. farsael drlausn &
skuldsetningu heimila og fyrirtaekja, aukid skammtimaadgengi peirra ad fjdrmagni,
skilvirkni og sveigjanleiki nys bankakerfis og lagmorkun & gjaldprotum einstaklinga og
fyrirteekja. Til lengri tima |itid er pad po fyrst og fremst almenn stefna stjérnvalda sem
reedur mestu um hversu farsael endurreisn hagkerfisins verdur.
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STORAR AKVARBDANIR FRAMUNDAN

NU pegar viljayfirlysing stjérnvalda og Alpjédagjaldeyrissjddsins liggur fyrir er mikilvaegt
ad stjornvold marki skyra syn til framtidar. Samkvaemt yfirlysingunni verdur verulega
dregid saman i utgjéldum hins opinbera & naesta 4ri. Upplysa parf almenning vid
fyrsta teekifeeri um hvernig stjérnvold hyggjast maeta pessum utgjaldaskordum. Aukin
skattheimta aetti ad vera siGasta Urraedi stjérnvalda, enda er ekki bzetandi alogum
a fjolskyldur og fyrirtaeki i ndverandi arferdi. Frekar aetti ad leggja alla aherslu & ad
hagraeda i rekstri rikisins. A pvi hefur verid pérf undanfarin ar, en meira nd en nokkurn
tima adur. Lykilatridi til ad rymka Utgjaldasvigrim hins opinbera er ad koma i veg fyrir
algjoéra l6mun atvinnulifsins.

[ yfirlysingunni er gerd grein fyrir skipulagi vid endurreisn bankakerfisins en pvi til
vidbatar er nu starfandi samraemingarnefnd um endurreisn fjdrmalakerfisins. Nefndin
hefur birt sina fyrstu skyrslu par sem greint er fra helstu vandamalum og reifadar
hugmyndir ad Urbétum i bankakerfinu. Endurreisn fijarmalakerfisins er eitt brynasta
hagsmunamal atvinnulifsins og pvi ber ad fagna vidleitni i pa veru. bad vantar hinsvegar
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nokkud & i utfaerslu peirra hugmynda sem fram koma i skyrslunni og auk pess vekur pad
sem dsagt er l4tid spurningar um aherslur stjérnvalda i uppbyggingu atvinnulifsins. |
skyrslunni er 16gd dhersla a ad vidskipti i bonkunum gangi ekki fyrir sig med sama heetti
og adur og peim verdi beitt til ad koma stefnumélum rikisstjérnarinnar & framfeeri. |
ordanna hljédan felst afturhvarf til tima par sem poélitiskar aherslur styréu starfsemi
fjdrmalastofnana og fyrirgreidsla valt & flokkahagsmunum i stad ardsemissjonarmida.
betta er taepast timabil sem islendingar sakna og pvi ma zetla ad slikar aherslur
i starfsemi bankanna eigi eingéngu vid til skemmri tima. pPad er brynt ad stjérnvold
marki sem fyrst dherslur um framtidartilhgun fjdrmalakerfisins enda er starfsemi pess
Omissandi tannhjél i gangvirki hagkerfisins.

Um leid er pad forgangsmal ad stjornvold skodi af alvoru pa framtidarkosti sem standa
til boda i peningamalum pjédarinnar. Arangur af ndverandi peningamalastefnu er
slakur. Fra pvi krénan var sett a flot og verdbdlgumarkmid tekid upp hefur hagkerfid
einkennst af éstodugleika og 6fgum. bar kemur margt til en i grundvallaratridum er pé
6haett ad segja ad ekki hafi tekist vel til med hagstjérn sidustu ara. islensk heimili og
fyrirtaeki hafa matt glima vid haa vexti, vidvarandi verdbdlgu, sivaxandi gengissveiflur
kréonunnar og nu a allra sidustu vikum gjaldeyris- og fjarmalakreppu.

[ lj6si pess ber stjornvoldum ad framkveema faglegt hagsmunamat & 68rum kostum i
stodunni, en par ber helst ad nefna adild ad Myntbandalagi Evrépu ad undangenginni
adild ad Evrépusambandinu. beirri umraedu hefur itrekad verid slegid & frest a
undanférnum arum i stad pess ad leida hana til lykta og byggja framtidarakvardanir
4 nidurstédu pess mats. betta er dskynsamlegt enda um ad raeda eitt steersta
hagsmunamal framtidarinnar, baedi til skemmri og lengri tima. Pad setti pvi tvimaelalaust
ad vera markmid allra stjornmalaflokka ad komast ad afdrattarlausri nidurst6du um
framtidartilhogum pessara mala i kjolfar kosninga nu i vor.

NAUBSYNLEGT AD BYGGJA UPP TRAUST

Pegar stjornvold, almenningur og atvinnulif standa frammi fyrir vandamalum af pessari
steerdargradu getur reynst prautinni pyngra ad styra malum til betri vegar. i stad pess
ad taka héndum saman ad sameiginlegum hagsmunum fer hver ad verda sjalfum sér
nastur. betta a sérstaklega vid nu pegar eitt veigamesta vandamalid sem hagkerfio
glimir vid er skortur & trausti. Skortur & trausti veldur seinagangi i akvardanatdku og
almennri dkvardanafaelni og kemur i veg fyrir farszela Urlausn peirra verulegu hagraenu
vandamal sem vid blasa.

Almenningur hefur glatad trausti sinu til stjérnsyslunnar, atvinnulifsins og
fjdrmalakerfisins. Tortryggni rikir & milli atvinnulifs og stjornvalda, & milli stofnana &
vegum hins opinbera og 4 milli almennra fyrirtaekja og nys bankakerfis. betta verdur ad
laga ogtil pess purfa semflestirad klifra upp ur skotgréfunum ogvinna ad sameiginlegum
markmidum, sem eru endurreisn atvinnulifsins og lagmorkun pjédhagslegs kostnadar.
Virkt upplysingaflaedi gagnvart fyrirtaekjum og almenningi skiptir skdpum i komandi
endurreisnarstarfi. Pad er krafa heimila og atvinnulifs ad gerd verdi grein fyrir
nuverandi stodu med skyrum hzetti. Medal pess sem parf ad koma fram er skyr mynd af
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efnahagshorfum til lengri og skemmri tima, skuldast6du hins opinbera og pjédarbusins,
naudsynlegum adgerdum sem gripa parf til og ahrifum peirra @ gangverk islensks
hagkerfis og pjédlifs. bessar upplysingar eru naudsynlegar til ad almenn samstada
skapist um paer dkvardanir sem taka parf. An greinargédra upplysinga sem midlad er
reglulega mun dvissa halda dfram hreidra um sig. Slikt 6fremdarastand dregur ar krafti
einstaklinga og fyrirtaekja, en pad er sa pattur sem endurreisnarstarfid byggir fyrst og
fremst a.

baer hraeringar sem hafa att sér stad i heimi stjornmala zettu ekki ad purfa ad koma i veg
fyrir vinnu af pessu tagi. Komid hefur glogglega i 1jés ad verkefnalistar flokkanna eru
i meginatridum sambeerilegir. Skammtimaadgerdir til endurreisnar atvinnulifsins er
forgangsverkefni sem allir geta sameinast um. Ad sama skapi er ljost ad adgerdadaetiun
Alpjédagjaldeyrissjédsins verdur leidarvisir i nanustu framtid, enda hafa allir staerstu
stjérnmalaflokkar landsins nu stutt dzetlunina med formlegum haetti. Med pad i huga
2ettu stjornvold og stjornsysla ad syna samstddu i pvi mali og kynna dzetlunina med
jakveedari og skyrari haetti en gert hefur verid hingad til. bannig veeri truverdugleiki og
traust til stjornvalda og um leid islensks hagkerfis, efldur innanlands og utan.
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HLUTVERK HINS OPINBERA

Framundan eru mikilveegar akvardanir um framtidarverkaskipan a milli almenns
vinnumarkadar og rikisins. Fall islensku bankanna hefur leitt til pess ad staerstur
hluti fijarmalakerfisins er nu aftur kominn i eigu rikisins. [ [jési mikilla skulda islenskra
fyrirteekja vid bankakerfid ma gera rad fyrir ad stjornvold komi til med ad rada miklu
um préun mala i vidskiptalifinu & naestu misserum. Hver stefna stjérnvalda verdur i
peim efnum mun hafa afgerandi ahrif a préun atvinnuleysis, dypt efnahagsleegdarinnar
og svigram stjérnvalda i atgjoldum og skattamalum.

Sidustu tvo aratugina hefur framlag einkaadila til hagkerfisins aukist jafnt og pétt
med adkomu beirra ad greinum sem &dur voru i forsja rikisins. | flestum tilfellum
hefur su stefna gefid gdda raun og naegir par ad lita til préunar a fjarskiptamarkadi,
verkefna einkaadila i samgéngumalum og adkomu einkaadila ad rekstri mennta- og
heilbrigdisstofnana. bPad er po ljést af stodu hagkerfisins i dag ad einkavaeding bankanna
for ekki @ pann veg sem vonast var eftir.

FJARMALAKREPPUNNI FYLGIR RIKISVZEDING
Rikisvaeding bankakerfisins hefur i for med sér stérfelldar breytingar 4 samkeppnisstodu
islensks vidskiptalifs. | kjdlfar mikillar gengisveikingar og annarra afleidinga fjarmala-
kreppunnar er stada islenskra fyrirteekja afar bagborin, sérstaklega pegar horft er ftil
efnahagsreikninga peirra. Stér hluti eigin fjar peirra hefur gufad upp vegna hakkana 4
hofudstdl Iana. Erlend 1an hafa haekkad i kjolfar gengisveikingar, langtimalan i islenskum
krénum hafa haekkad i kjolfar verdbdlgu og skammtimaldn éta hratt upp eigid fé vegna
gridarhdarra styrivaxta Sedlabanka islands. | bokhaldslegum skilningi er pvi stér hluti
islenskra fyrirtaekja gjaldprota. Akvordun um hvernig tekid verdur 4 peim vandamalum
liggur ymist hja skilanefndum gémlu bankanna eda stjérn nyrra banka sem hafa tekid
yfir stéran hluta af lanasafni gamla kerfisins.
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Undir edlilegum kringumsteedum veeri krafist aukins eiginfjarframlags pegar skuldir eru
ordnar hzerri en sem nemur heildareignum fyrirtaekja, en par sem adgengi ad fjdrmagni
og almenn markadsskilyrdi eru einstaklega 6hagfelld um pessar mundir er ljést ad fa
fyrirtaeki hafa bolmagn til slikra adgerda. bvi ma gera rad fyrir ad fjoldi fyrirtaekja muni
nzer alfarid verda i eigu rikisbankanna, med beinum eda dbeinum haetti. betta skapar
ekki eingdngu vandamal vegna aukinna afskipta stjérnmala af préoun vidskiptalifs
heldur er ljost ad dkvardanir stjérnenda bankanna munu hafa afdrifarikar afleidingar
fyrir samkeppnisadstaedur i vidskiptalifinu.

Framvinda i rekstri fyrirtaekja kemur til med ad vera radandi pattur i préun atvinnumala
og pvi er ekki eingdngu um hagsmunamal eigenda fyrirtaekjanna ad raeda heldur allra
heimila i landinu. Pad er mikilveegt ad stjérnvold geri sér grein fyrir peirri edlilegu
hringras sem almennur vinnumarkadur og rekstur hins opinbera mynda og réi 6llum
arum ad pvi marki ad lagmarka pann fjélda fyrirtaekja sem lenda i eigu rikisbankanna
vegna yfirstandandi erfidleika.

HAGKV/ZAEM VERKASKIPTING RIKIS OG EINKAADILA
Pvi md halda fram ad stjornvold standi nd a byrjunarreit og purfi ad skilgreina hver
hagkvaemasta verkaskipting rikis og einkaadila verdur i komandi framtid. pegar horft
er til reynslu annarra pjéda sést glogglega ad midstyring og rikisbldskapur eru ekki
g6d uppskrift ad hagvexti og baettum lifskjérum. par ma horfa langt aftur, til deemis &
arangur Sovétrikjanna i samanburdi vid hinn vestreena heim, eda skemur, til deemis a
arangur Sudur Kérea samanborid vid Nordur Kéreu, Teelands samanborid vié Mjanmar
(Burma) eda peirra fyrrum austantjaldsrikja sem hafa gengid hradast fram i innleidingu
markadsbuskapar samanborid vid pau sem hafa stadid eftir. Of mikid umfang starfsemi
hins opinbera kemur nidur a framleidni og samkeppnishzfni hagkerfa og leidir til lakari
lifskjara en annars veeru.

Astaedur pess eru margpaettar. Steersti dhrifavaldurinn er sa mikli munur sem er félginn
i moguleikum rikisins til ad meta parfir patttakenda hagkerfisins samanborid vid
sjadlfan markadinn. bpegar frambodi voru og pjénustu er leyft ad radast af eftirspurn
myndast jafnvaegi med sjalfvirkum haetti dlikt pvi sem gerist pegar rikisvaldid dzetlar og
skipuleggur parfir markadarins. Frelsi til akvardana er pannig tvirseedur framfarakraftur
sem skapar hvata og grundvéll fyrir skilvirka nytingu framleidslupatta.

pratt fyrir allt pa er hvatinn til hagraedingar og skilvirkni, sem er félginn i einkaeign
i atvinnurekstri, meginforsenda pess ad haegt sé ad hamarka framleidni. Einkaadilar
kappkosta vid ad veita sem besta pjénustu 4 sem laegstu verdi. Ef pjonusta er ekki eins
og best verdur a kosid missa peir vidskipti og verda par med af hagnadi. bvi minni sem
kostnadur peirra er pvi meiri er hagnadur peirra af veittri pjonustu. Til ad dbati neytenda
verdi sem mestur er mikilveegt ad samkeppni geti skapast a markadinum og pannig
standi peir eftir sem besta pjénustu veiti 8 sem hagkvaemastan mata. par sem rekstur
af halfu hins opinbera parf sjaldnast ad Iita samkeppnislogmalum hafa forst6dumenn
viokomandi rikisstofnana eda fyrirteekja litinn hvata til ad hagreeda i rekstrinum.
Afleidingin verdur velferdartap sem kemur nidur & 6llum pegnum samfélagsins.
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Ad sama skapi er samkeppni hins opinbera vid einkaadila sjaldnast af hinu gdda.
Fjdrhagslegt bolmagn pess er slikt ad einkaadilar mega sin litils i samanburdi. Hlutverk
rikisins ztti ad vera ad studla ad heilbrigdu atvinnulifi, par sem samkeppni og
markadslogmal fa prifist, an inngripa eda réskunar af halfu hins opinbera. Rikid zetti pvi
ad marka sér pa stefnu ad hverfa fra rekstri rikisfyrirtaekja i peim atvinnugreinum par
sem einkaadilar geta haslad sér voll og sinnt pjénustunni.

Starfsemi einkaadila og fyrirteekja i einkaeigu skilar verdmaetum i pjédarbuid.
Samtvinnun hagkerfaerslikad pad er 6haett ad segjaad allir séu d sama bati. Fjarmognun
opinberrar pjonustu fer i gegnum skattkerfid, en skattkerfid er fjdrmagnad i gegnum
umsvif heimila og fyrirtaekja. £tli stjérnvold sér ad fjadrmagna opinbera pjénustu er pvi
mikilvaegt ad efla atvinnulif til ad heimili og fyrirtaeki geti skilad vidunandi skatttekjum i
rikiskassann. Med pad i huga er 6haett ad segja ad an 6flugs einkareksturs sé afar erfitt
ad halda uppi velferd til lengri tima.

FJARMALAPJONUSTA ER ENGIN UNDANTEKNING
pratt fyrir hrun bankakerfisins er fjarmalapjénusta engin undantekning i pessum efnum.
Rétt eins og i 6drum atvinnugreinum hefur hid opinbera minni hvata til ad hamarka
ardsemi i starfsemi rikisrekinna fjarmalafyrirtaekja, geta pess til ad safna og nyta
upplysingar er sidri og stjornmalaleg itok i bankakerfinu geta veikt rekstrargrundvollinn.
Auk bess hefur hid opinbera naeg dnnur verkefni 4 sinni kdnnu. Reynsla islendinga
og annarra pjoda af fjarmalakerfi i rikiseigu hefur synt fram a ad fjarmalastofnanir i
opinberri eigu hafa tilhneigingu til ad beina fjarmagni pangad sem hentar prongum
sérhagsmunum og politiskum sjénarmidum auk pess ad halda voxtum éedlilega lagum
i pélitiskum tilgangi. Pad er pvi grundvallaratridi fyrir framtiGarsamkeppnishaefni
islensks hagkerfis ad rikisbankarnir verdi einkavaeddir @ nyjan leik vid fyrsta taekifaeri.

petta kann ad hljdma pversagnakennt i ljési undangenginnar reynslu par sem veikleikar
fjarmalakerfis i einkaeigu hafa glogglega komid i ljés. Pad verdur pd ad hafa i huga ad
bzedi hin alpjédlega fjarmalakreppa sem og hin innlenda eiga uppruna sinn i dkvednum
markadsbrestum sem mikilvaegt er ad draga leerddm af. Hvort sem horft er til islenskra
fjarmalafyrirtaekja eda alpjédlegra er ljost ad ahaettusaekni og skuldsetning peirra var
umfram pad sem skynsamlegt getur talist. A alpjédlegum mérkudum voru préadar
margvislegar nyjar fjarmalaafurdir sem nudverandi regluverk hafdi einfaldlega ekki
nagjanleg tok & ad girda fyrir og draga pannig ur kerfislaegri dhaettu sem peim fylgdi.
Hérlendis brast eftirlit og regluverk ad sama skapi, fyrst og fremst pegar horft er til
peirra skuldbindinga sem fall bankanna hefur leitt til fyrir islenskt pjédarbd og um leid
skattborgara.

Pad er einnig mikilveegt ad horfa til mistaka sem attu sér stad i einkaveaedingarferli
bankanna. &skilegt hefdi verid ad vinna ad aukinni eignaradild erlendra adila auk pess
sem heppilegra hefdi verid ad eignarhaldid veeri dreifdari. Af pessu ma draga draga
lzerdédm og nyta i framtidinni pegar fjarmalakerfinu veréur komid i hendur einkaadila &
nyjan leik. Pannig er pad hlutverk stjérnvalda ad draga ur ahaettu fjarmalakerfisins med
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reglum og st6dlum pannig ad rekstur pess skili sem mestum dbata fyrir hagkerfid, jafnt
eigendur sem vidskiptavini.

[ raun gefst betra taekifseri nu en adur til ad skapa dreifda eignaradild ad bénkunum
med erlendri fjdrfestingu. Endurreisn bankakerfisins mun ekki reynast farsal nema haft
verdi ndid samstarf vid erlenda og innlenda kréfuhafa i protabu gémlu bankanna, enda
ma segja ad peir séu ndverandi eigendur bankanna dsamt rikinu. Pad veeri pvi heppileg
lausn ad krofuhafar keemu ad rekstri nyrra banka med einhverjum haetti, pa helst sem
stérir eigendur. bPannig vaeru hagsmunir peirra samtvinnadir afkomu bankanna. bar
sem erlendir bankar eru medal stérra krofuhafa er mikilla hagsmuna ad geeta fyrir
island, enda er um ad raeda adila sem gaetu nyst vel vegna fijarmégnunar hagkerfisins
a komandi arum. begar uppbyggingu nys bankakerfis verdur lokid getur rikid sidan selt
sinn hluta med pad ad markmidi ad eignarhald a vidkomandi hlut verdi dreift.

Endurskodun laga og reglna a fjarmalamarkadi er naudsynleg, bzedi hérlendis og
erlendis, og mikilvaegur pattur i endurreisn triverdugleika fjdrmalakerfisins. Hin ma
hins vegar ekki grundvallast 3 illa igrundadri umraedu um ad fjarmalafyrirtaeki hafi
fengid ad starfa naer dareitt vegna tdmarims laga og reglna. Fleiri reglur pyda ekki
betri reglur og pvi @ meginmarkmid endurskodunar ad snua ad pvi ad baeta nugildandi
|6ggjof. Skadleg ahrif dgagnsaes reglufrumskdgar geta verid mikil og pvi zetti stefnan ad
vera sett 3 einfaldleika, gagnsaei og virkt samstarf milli stjérnvalda, eftirlitsstofnanna
og eftirlitsskyldra adila. Slikt samstarf parf ad vera grundvallad a vilja, heilindum og
samstddu um ad endurvekja 6flugan og triverdugan fjarmalamarkad hér 4 landi. [ pessu
samhengi er skynsamlegt ad fylgjast vel med endurskodun reglna i 66rum londum og
taka mid af peim breytingum sem par munu 6hjakvaemilega eiga sér stad.

Pad einnig er mikilvaegt ad hafa i huga hversu umfangsmikil st alpjédlega fjarmalakreppa
sem nu ridur yfir raunverulega er. Rétgréonar og sterkar fjarmadlastofnanir um vida
verold hafa fallid i valinn og ekki sér enn fyrir endann a peirri préun. Eins og mynd 6
synir hefur verdmaeti peirra banka sem stadid hafa storminn af sér dregist verulega
saman og pvi ljést ad islenskir bankar attu vid ramman reip ad draga, sér i lagi ef horft
er til pess stofnanalega baklands sem hér var til stadar med illseljanlega 6rmynt og
litinn sedlabanka.
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Ad lokum ber ad hafa i huga ad rikiseign a fjarmalafyrirteekjum hefdi ekkert endilega
verid til pess fallin ad koma i veg fyrir fjarmalakreppu 4 [slandi. Rannséknir hafa pvert
a moti synt fram 4 ad rikiseign er medal algengra orsakavalda i fjarmalakreppum. betta
ma i flestum tilfellum rekja til harra afskrifta i kjoIfar mikilla pdlitiskra lanveitinga. [ peim
tilfellum er algengt ad vandamalid verdi enn staerra i ljdsi pess ad stjornvold standa
i abyrgd fyrir skuldbindingum bankakerfisins og endanlegur kostnadur hagkerfisins
getur pvi reynst umtalsverdur. Oedlilegar rikisabyrgdir purfa p6 ekki ad vera bundnar
vid banka i rikiseign eins og hrun islenska bankakerfisins synir fram a. pannig skdpudu
erlendir innlansreikningar verulegar skuldbindingar fyrir islenskt pjédarbu og pvi var
skadinnilikingu vid pad ad bankakerfid hafi verid rikistryggt ad hluta. bPetta er vandamal
sem er mikilveegt ad girda fyrir til framtidar.

JOFNUBUR EBDA JOFN TZKIFZARI?

begar horft er til hlutverks rikisins er mikilvaegt ad greina @ milli verkaskiptingar a
atvinnumarkadi annars vegar og hins vegar peirrar jofnunar lifsskilyrda sem hid
opinbera sinnir i flestum hagkerfum. Eins og adur hefur verid greint fra skapa heimili
og fyrirteeki i landinu skatttekjur sem er endurradstafad i pau verkefni sem falla undir
stefnu stjérnvalda hverju sinni. Umfang skattheimtunnar parf pvi ekki ad vera i beinu
samhengi vid umsvif hins opinbera i atvinnustarfsemi. Hid opinbera getur fjdrmagnad
pjénustu sem rekin er af einkaadilum, likt og vid hofum séd gert med gddum darangri
hérlendis i mennta-, heilbrigdis- og samgongumalum. bannig er steerd velferdarkerfis
ekki undir pvi komin hver rekstrarleg umsvif hins opinbera eru.

Pad er einnig alitamal hvert hlutverk stjérnvalda vid endurdthlutun verdmeeta aetti
ad vera. Hugmyndin & bak vid jofnunarhlutverk hins opinbera snyr ad pvi hvort frjals
markadur deiliaudsaeldinnimed sanngjérnum eda edlilegum haetti. [grundvallaratridum
er valkvolin i pvi @ milli aukins jafnadar eda aukinnar skilvirkni. Haettan vid mikla
endurdreifingu fjdrmuna i gegnum skattkerfid er ad hvati til frumkvaedis, nyskdpunar og
dugnadar dragist saman par sem vidkomandi nytur ekki dvaxta erfidis sins i naegjanlega
rikum meaeli. Pad verdur einnig ad hafa i huga ad skilvirkni endurdreifingar er sjaldnast
fullkominn par sem laun og verdlag & markadi adlagar sig ad einhverju marki ad pvi
skattkerfi sem er til stadar hverju sinni. Til ad draga vidfangsefnid saman hefur gjarnan
verid dregin upp su spurning hvort mikilvaegara sé ad staekka kokuna sem kemur til
skiptana eda deila hennijafnt. Svarid vid pessari spurningu er mun frekar stjérnmalalegs
edlis en svarid vid verkaskiptingu rikis og einkamarkadar.

A endanum eetti spurningin ad snda ad pvi hversu umfangsmikid velferdarkerfid eigi ad
vera. bad er t.d. rangt ad tala um dékeypis pjénustu hins opinbera. beir paettir sem eru
fjdrmagnadir af hinu opinbera eru sannarlega ekki ékeypis og i mérgum tilfellum dyrari
en peirveeru ella. bad er pvi edlilegra ad tala um ad fella pessa peaettiinn i velferdarkerfid,
og fjarmagna med auknum skottum, heldur en ad um sé ad reeda dkeypis pjénustu.
Sé satt um ad fjarmagna pjonustu i gegnum velferdarkerfid er skynsamlegt ad sem
steerstur hluti peirrar pjénusta sé bodin Ut til einkareksturs.
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Tekjudreifing er margslunginn og flokinn hlutur. Pad er afar erfitt ad koma med
areidanlegt og itarlegt maeliteeki til ad meaela hversu mikill jofnudur er til stadar. bar
hafa margir paettir ahrif og ymsir peirra skekkja pa mynd sem einfaldir studlar gefa. Ad
sama skapi samanstendur atvinnulifid af einstaklingum med 6lika menntun, reynslu
og hafileika. Pad ma pvi gera rad fyrir ad allir séu sammala um ad einhver 6jéfnudur
eigi ad vera til stadar, en naer dmogulegt er ad meta hvert “aeskilegt” stig éjafnadar
er. Pad er brynt ad pannig sé buid um hnutana ad allir eigi kost & ad lata ad sér kveda.
Pad eru ekki allir steyptir i sama mét og pvi 4 ekki ad reyna ad breyta. A0 morgu leyti
er heppilegra ad horfa til pess ad reyna ad jafna teekifaeri i sem mestum maeli fremur
en jofnud. Adgangur ad menntun, heilbrigdiskerfi og almennu 6ryggisneti gefur pessi
taekifeeri. Pannig er 6llum skapadur grundvollur og hvati til arangurs.

KENNINGAR HAGFRAEDINNAR UM HLUTVERK RIKISINS

bpegar horft er til hlutverks rikisins i hagkerfum pjéda er ahugavert ad skoda i
grunnatridum hvernig afstada helstu hagfreedinga hefur métast i gegnum tidina.
Arid 1776 kom Gt bokin Audlegd pjédanna eftir Adam Smith og segja sumir ad
bar hafi verid markad upphaf hagfraedi sem fraedigreinar. Helstu umfjollunarefni
Smith | boékinni eru kostir markadsfrelsis, abati vidskipta og skilvirkni
verkaskiptingar. [ bokinni raedir hann einnig um hlutverk rikisins og adkomu pess
ad peim markadsoflum sem eru liklegust til ad skapa pjodum betri lifskjor og
meiri audlegd.

Samkvaemt skilgreiningu Smith ma skipta verkefnum rikisins i prennt. [ fyrsta lagi
etti rikid ad vernda pjdédina fyrir atrodningi og drasum annarra pjéda, i 6dru
lagi verja pegna samfélagsins fyrir kiigun eda ofbeldi af halfu hvors annars og i
bridja lagi sinna verkefnum sem einstaklingar hafa ekki hag af ad sinna en skila
engu ad sidur pjédhagslegum abata. betta geta verid framkveemdir eda rekstur
stofnana par sem erfitt getur reynst ad innheimta tekjur pratt fyrir ad gaedin skili
pbegnum samfélagsins umtalsver6um abata. Pessi verkefni hafa verid skilgreind
sem samgaedi, en pad er pau gadi sem erfidlega gengur ad verdleggja i frjalsum
vidskiptum. Hugtakid samgaedi er vissulega teygjanlegt og greinir menn & um
hversu prongt beri ad skilgreina pad. bPetta rimar vid hugmyndir flestra um ad
lagmarksriki feli i sér ad rikid hafi umsjon med millirikjasamskiptum og vidhaldi
a léogum og reglu.

Hugmyndum Smith um vidskiptafrelsi, par sem markadsoflunum veeri leyft ad sja
til pess ad hdmarka velsald, var vel tekid og nutu mikillar hylli & Vesturlondum
i kjolfar utgafu bokarinnar. bad sem helst plagadi studningsmenn hennar voru
pbaer évidradanlega hagsveiflur sem fylgdu frjalsum morkudum. Sveiflurnar voru
po innan polanlegra marka par til heimskreppan mikla skall 8 um 1930. Likt og
nuna urdu fjolmorg fyrirtaeki gjaldprota, atvinnuleysi fér vaxandi og samdrattur
myndadist i pjédabuskap margra landa. Osynilega héndin, eins og Smith kalladi
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gangverk markadarins, var pvi talin hafa brugdist og hagfraedingar hofust fljott
handa vid ad leita skyringa.

Arid 1936 gaf John Maynard Keynes Gt Almennu kenninguna um vinnu, vexti
og peninga, annad hofudrit hagfreedinnar, par sem hann feerdi rok fyrir pvi ad
frjals vidskipti og verkaskipting veeru ekki einu paettirnir sem leiddu til jafnvaegis 4
markadi. Undir dkvednum kringumstaedum veeri skynsamlegt ad rikid teeki virkan
patt i hagkerfinu med auknum utgjéldum og 66rum neysluhvetjandi adgerdum.
Med pvi veeri komid i veg fyrir ad atvinnuleysi naedi ad festa sig i sessi. Stjornvold
ymissa vestraenna rikja toku pessum kenningum fagnandi og ma par helst nefna
Franklin D. Roosevelt og stefnu hans i rikisfjarmalum sem pekkt er undir heitinu
The New Deal.

pratt fyrir Sumdeilt framlag til hagfraedinnar reyndust adferdir Keynes misjafnlega
til lengri tima litid. A seinni hluta sidustu aldar benti hagfraedingur Friedrich A.
Hayek a pa stadreynd ad utpensla hins opinbera geeti adeins 6rvad hagkerfid til
skemmri tima. Med pad i huga zettu stjérnvold fyrst og fremst ad einbeita sér ad
pbvi ad moéta vidskiptalifinu reglur og sja um framfylgni peirra. Rikid geeti aldrei
buid yfir somu pekkingu og markadir og pvi veeri daetlunarbiskapur deemdur til
ad vannyta framleidslupaetti.

Ofan a gagnryni Hayek baettust kenningar Milton Friedman. Hann taldiad Kreppuna
miklu meetti fyrst og fremst rekja til mistaka i stjorn peningamala. pad hafi pvi
verid afleiding dkvardana hins opinbera hversu langvinn og djup efnahagslaegdin
vard en ekki bresta i gangvirki markada. Med petta til hlidsjénar faerdi Friedman
rok fyrir pvi ad afskipti hins opinbera vaeru mun liklegri til ad hafa neikveed ahrif
en jakveed 4 efnahagslegan stodugleika og su nidurstada sem leiddi af frjalsum
vidskiptum einstaklinga veeri undantekningalaust skarri en s sem fengist med
afskiptum stjérnmdlanna. Enn pann dag i dag greinir menn & um hvert hlutverk
hins opinbera eigi ad vera og nuverandi fjdrmalakreppa mun vafalaust reynast
efnividur i frekari kenningar.

Petta er ad sjalfsogdu grunn samantekt & ahrifamestu kenningum hagfraedinnar
um hlutverk hins opinbera, en gefur ageta mynd af helstu alitaefnunum.
Hagfraedingar hafa almennt verid sammala um ad einstaklingar og atvinnulifid
séu betur til pess fallin ad taka vidskiptalegar akvardanir en hid opinbera. Pannig
séu upplysingar sem byggjast upp @ morkudum betri en pzer sem rikid getur aflad
og par af leidandi nyta markadsadilar framleidslupaetti 4 skilvirkari og hagkvaemari
hatt en hid opinbera. Frjals markadur sé pvi grundvollur hagszeldar, en hlutverk
hins opinbera felist einkum i pvi ad skapa atvinnulifi vidunandi rekstrarumhverfi
og regluverk. Helstu agreiningsefnin luta ad pvi hversu vidteekt eftirlitshlutverk
hins opinbera eigi ad vera og hversu virkan patt i j6fnun hagsveiflna stjérnvold
eigi ad taka.
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FJARMAL HINS OPINBERA

Undanfarin ar hefur hid opinbera skilad afgangi i rekstri sinum enda hafa skatttekjur
vaxid med miklum hrada. [ kjolfar hruns islenska fijarmalakerfisins er ljést ad allir
tekjustofnar hins opinbera munu dragast verulega saman og verg skuldastada versna
til muna. Samkvaemt bradabirgdamati stjérnvalda er dzetlad ad vergur kostnadur
vegna innstaedutrygginga og endurfjarmognunar fjarmalakerfisins nemi um 80% af
landsframleidslu. Ad vidbaettum kostnadi af auknum halla hins opinbera arié 2009 er
gert rad fyrir ad vergar skuldir hins opinbera aukist Ur 29% af landsframleidslu i lok ars
2007 i 109% af landsframleidslu i arslok 2009.

pratt fyrir miklar heildarskuldir leikur nokkur vafi & pvi hver endanleg skuldastada hins
opinbera verdur. | grunninn ma segja ad aukning nettéskulda hins opinbera felist i
fiorum lidum. [ fyrsta lagi fellur til kostnadur vegna endurfjdrmdgnunar Sedlabanka
islands tengdum afskriftum vegna vedlana til gamla bankakerfisins. S& kostnadur
er ad mestu leyti dafturkraefur. | 6dru lagi verdur hid opinbera liklega rekid med
halla @ naestu drum og beetist si upphaed vid nettdskuldir. S& kostnadur er einnig
éafturkreefur. [ pridja lagi fellur il kostnadur vegna skuldbindinga tengdum erlendum
innlansreikningum gémlu bankanna. Hver endanlegur kostnadur vegna pess verdur
veltur a pvi hvernig tekst ad vinna ur peim eignum bankanna sem nyttar verda upp |
greidslu @ peim skuldbindingum. Ad lokum parf ad fjarmagna nytt bankakerfi og veltur
endanlegt verdmaeti peirra fjarmuna 4 ar6semi bankanna & komandi arum. Takist vel
til vid uppbyggingu a nyju bankakerfi ma jafnvel gera rad fyrir ad haegt verdi ad selja
bankanna sidar meir fyrir haerri upphad en upphaflegt eiginfjarframlag nemur. bar
getur vitanlega brugdid til beggja vona. Hid opinbera mun i framtidinni purfa ad standa
straum af pvi sem eftir stendur af pessum fjérum liGum med adhaldi i rekstri.

TAFLA 1: SPA FJARMALARABDUNEYTISINS UM SKULDA-
STOBDU RIKISSJODS | ARSLOK 2009 (MA.KR)

Yfirskrift Faert til gjalda Skuldir Eignir Mismunur
Stada i arslok 2008 666,3 658,2 -8,1
Fjarlagahalli 2009 150,0 50,0 -100,0 -150,0
Tap vegna vedlana 220,0 270,0 50,0 -220,0
Tap vegna verdbréfalana 350,0 -35,0 -35,0
Endurfidmoégnun banka (385 ma.) 100,0 100,0 0,0
Skuldastada i loks ars 2009 1.086,3 673,2 -413,1
Abyrgéir rikissjods v. lcesave/Edge 600,0 450,0 -150,0
Abyrgdir v. AGS og annarra lana 680,0 680,0 0,0
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Samdrattur i skatttekjum og stérauknar vaxtagreidslur munu an nokkurs vafa setja hinu
opinbera verulegar skordur 4 naestu drum. Samkvaemt viljayfirlysingu stjérnvalda og
Alpjédagijaldeyrissjédsins er gert rad fyrir ad afkoma rikissjods, leidrétt fyrir hagsveiflu,
verdi ordin jakvaed 4rid 2011 og i kjolfarid hefjist markviss nidurgreidsla skulda. Midad
vid veenta hagprdéun naestu dra liggur pvi fyrir ad stjérnvold hafa tvo kosti til ad brua
pann fjarlagahalla sem pau standa frammi fyrir. Annad hvort parf ad skera nidur utgjéld
eda auka skattheimtu umtalsvert.

Af pessum tveimur kostum bydur sa fyrri upp @ meiri moguleika. Fjarhagsstada
einstaklinga og fyrirtaekja er nd pegar i molum og ekki @ pad baetandi med haekkun
skatta. pratt fyrir gdda afkomu hins opinbera sidustu ar hafa utgjold vaxid hratt og pvi
ljést ad umtalsvert svigrdm er til hagraedingar i rekstri. Minni umsvif hins opinbera
myndu einnig draga ur fjarporf pess og skapa mikilvaegt athafnarymi fyrir einkaadila.

SKYNSAMLEG STEFNA STJORNVALDA

i meginatridum er su stefna sem er morkud i opinberum fiarmalum samkvaemt
viljayfirlysingu stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins skynsamleg. Gert er rad fyrir
ad fjarlagahallanum verdi leyft ad aukast med sjalfvirkum haetti & pessu ari i takt vid
aukin utgjold og laegri tekjur vegna mikils samdrattar i hagkerfinu. Akvérdun um ad
draga ur fyrri aformum um stéraukin Utgjold ber vott um vaxandi adhald og zetti ad
auka traverdugleika a stjorn rikisfjarmala.

Azetlanir stjérnvalda um ad minnka hallann { skrefum og skila afgangi innan priggja
ara eru mjog metnadarfullar. Til ad paer ndi fram ad ganga er brynt ad hagkerfid jafni
sig hratt af peirri holskeflu sem na gengur yfir og samhlida verdi dregid ur atgjoldum
hins opinbera. Med pad i huga eru fyrirhugadar endurbatur 8 ramma rikisfijarmala
oumflyjanlegar enda hafa verid miklar brotalamir 4 pvi svidi undanfarin ar.

[ fyrsta lagi setti ad endurskoda fjarlagaferlid og framkveemd fjarlaga. | 68ru lagi eetti
ad nyta betur moguleika hins opinbera til sjalfvirkrar jofnunar sveiflna i hagkerfinu og
draga samhlida Ur valkvaedi vid akvordun utgjalda. | pridja lagi setti ad samhaefa betur
efnahagsstjorn rikis, sveitarfélaga og Sedlabanka islands. Sérstaklega mun verda porf
4 ad huga ad fjarmalum sveitarfélaga @ naestu arum. Ad lokum eetti ad stefna ad pvi
langtimamarkmidi ad utgjold hins opinbera, sem hlutfall af landsframleidslu, laekki
verulega. bessar tillégur eru skyrdar med ndnari haetti i skyrslu Vidskiptarads islands,
Utpensla hins opinbera: orsakir, afleidingar og urbaetur, sem var gefin Gt vorid 2008.

FORDAST Z£TTI SKATTAHZLZKKANIR

Til ad skatttekjur aukist parf annad hvort ad auka hlutfallslega skattheimtu eda breikka
ba skattstofna sem mynda tekjurnar. | pvi samhengi er gott ad hafa i huga ad pessir
peettir vinna hvor @ méti 6drum. Aukin skattbyrdi leidir i flestum tilfellum til minnkandi
umsvifa og par af leidandi prengri skattstofna. bad er pvi évist hvort skattahaekkanir
skili haerri skatttekjum, sér i lagi til lengri tima. Eins og stadan i islensku efnahagslifi
er i dag geeti reynst skadlegt ad haekka skatta mikid. Atvinnulifid og heimilin i landinu
berjast pegar i bokkum og pvi veeri skattahaekkun ofan & naverandi astand éheppileg.
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Pegar horft er til helstu skattstofna hins opinbera kemur i ljés ad ofangreind skilyrdi
eiga vid um pa alla. Samkvaemt spd Sedlabankans er gert rdd fyrir 25% samdreetti |
einkaneyslu til vidbdétar vid pann samdratt sem pegar hefur att sér stad. Haekkun
virdisaukaskatts myndi draga enn frekar ur eftirspurn med neikvaedum afleidingum fyrir
atvinnulifid. A6 sama skapi myndi haekkun voéruverds yta undir skammtimaverdbdlgu
og prengja enn meira ad heimilum en ordid er.

Adstaedur til haekkunar a fjarmagnstekjuskatti eru jafnvel sidri. Fjarmagnsmarkadur er
ad hruni kominn med tilheyrandi erfidleikum i fjadrmognun fyrirtaekja. Pad mun reynast
nogu erfitt ad endurreisa triverdugleika hlutabréfamarkadar pé aukin skattheimta komi
ekki til. Afar dliklegt er ad haekkun fjadrmagnstekjuskatts vid ndverandi adsteedur myndi
leida til aukinna skatttekna til lengri tima. [ raun vaeri frekar aeskilegt ad kanna mogulega
skattaafsleetti vegna fjarfestinga i hlutabréfum til ad studla ad adgengi fyrirtaekja ad
langtimafjarmognun og endurreisn hlutabréfamarkadar. betta fyrirkomulag hefur aéur
verid vio lydi og gefid gdda raun.

Rekstrarumhverfi fyrirteekja sem starfa & [slandi hefur sjaldan verid verra. Atli
stjornvold sér ad studla ad langtimauppbyggingu atvinnulifsins verdur ad bzeta ur
beirri stodu. Haekkun tekjuskatts 16gadila gengi pvert & slik markmid. A komandi arum
er forgangsatridi ad yta undir atvinnustarfsemi og lada ad erlenda fjarfestingu. Til ad
fyrirteeki kjosi ad starfa hérlendis parf skattaumhverfi ad vera jafngott eda betra en
annars stadar.

Undanfarna manudi hefur kaupmattur ryrnad verulega. Skuldastada hefur versnad
til muna og pvi ljost ad heimili glima vid mun prengri skordur 4 utgjéldum en adur.
Haekkun & tekjuskatti einstaklinga veeri til pess fallin ad skerda radstdfunartekjur enn
frekar. Hafa ber i huga ad faestir hafa kost 4 pvi ad auka vid sig vinnu vegna nuverandi
astands @ vinnumarkadi og pvi liklegt ad haekkun tekjuskatts myndi valda enn meiri
skada. Hatekjuskattur geeti einnig reynst til skada vegna pess ad hann studlar ad flotta
folks sem Island ma sist vid ad sja a bak. Peir sem eiga helst kost & stérfum erlendis eru
vel menntad félk med verdmaeta reynslu og tekjur yfir medallagi. Pad er mikilvaegt ad
leita allra leida til ad koma i veg fyrir ad pessir hépar flytji af landi brott og pvi 6zeskilegt
ad haekka skatta @ pessa launahdépa umfram adra. Auk pess hefur reynslan synt ad
tekjur rikissjods af slikum skatti eru afar takmarkadar.

Med ofangreint i huga er erfitt ad sjd hvernig haegt veeri ad hakka skatta an pess
ad skadi myndi hljotast af. Frekar aetti ad huga ad pvi hvernig megi gera islenskt
skattkerfi eins skilvirkt og samkeppnishaeft og mogulegt er. [ skyrslunni 15% landid
[sland, sem Vidskiptarad gaf Ut 4 Vidskiptapingi 4rid 2005, er gerd grein fyrir kostum
pess ad einfalda og samraema islenskt skattkerfi eins og mogulegt er. bar er lagt til
ad tekjuskattur einstaklinga og fyrirteekja og virdisaukaskattur verdi samraemdir og
byggt verdi a flotu skattkerfi. Flatt skattkerfi hvetur til aukinnar skilvirkni i atvinnulifinu
og eykur samkeppnishaefni skattkerfis til muna. Laegri jadarskattar draga ur hvata til
undanskota og skattsvika auk pess sem peir skapa hvata til aukins vinnuframlags og
verdmaetaskdpunar. Gagnsaei i rekstri og umfangi hins opinbera eykst til muna og
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med einfoldun skattkerfisins ma spara umtalsvert i umsyslu tengdri skattamalum. bzer
adstaeedur sem nu rikja koma ekki i veg fyrir endurskodun af pessu tagi enda meetti
mota skatthlutfallid eftir daetludu umfangi i rekstri hins opinbera.

Stjornvold hafa sett sér skynsamleg markmid um ad draga ur fjarlagahalla med skjétum
og markvissum hzetti. Til ad svo megi verda aettu stjérnvold pvi ad leita annarra leida en
umfangsmikilla skattahaekkanna, en pa blasir vid ad naudsynlegt verdur ad hagreda i
rekstri og draga verulega Ur opinberum utgjoldum.

SVIGRUM TIL HAGRZADINGAR

Ef tekid er mid af mikilli utpenslu i rekstri hins opinbera sidustu ar ma gera rad fyrir
ad toluvert svigram sé til nidurskurdar. Skyr framtidarsyn i rikisfjarmalum er til pess
fallin ad auka truverdugleika stefnu stjérnvalda og studla ad pvi ad settum markmidum
verdi ndd. Skattahakkanir myndu haegja enn frekar a gangverki hagkerfisins og aetti
ad fordast i lengstu 16g. Skilvirkari stjornsysla, adhald i Gtgjéldum og snoggur bati
atvinnulifsins er mun skynsamlegri uppskrift ad vidsnuningi i fjarmalum hins opinbera
en aukin skattheimta.
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FRJALS VIBSKIPTI ERU ALLRA HAGUR

Alpjédavidskipti hafa vaxid j6fnum hondum & undanféornum aratugum med tilheyrandi
hagseld og battum lifsskilyrdum. Sleem reynsla fra peim haftatima sem fylgdi
Kreppunni miklu a fjérda aratug sidustu aldar hefur synt fram @ ad verndarstefna og
haftabuskapur skila ahrifum sem eru pverofug vid meintan tilgang peirra. Med peirri
stefnu sképudu pjodir ekki eingdngu aukin vandamal fyrir vidskiptapjédir sinar heldur
droé hun efnahagslaegdina a langinn og jok 4 vandann.

Undanfarna aratugi hafa fjolmorg riki i Asiu og fyrrum austantjaldsriki fikrad sig i att
til aukins markadsbuskapar og frjalsraedis i utanrikisverslun. Arangurinn hefur ekki
|atid 4 sér standa og naegir par ad nefna Kina, Indland og fjolmorg riki i Sudaustur-
Asiu. Hagvoxtur hefur verid mikill og stodugur i pessum I6ndum, fataekt hefur farid
minnkandi og lifskjor feerst naer pvi sem gerist i hinum vestraena heimi.

pegar horfter tilhagsogu hérlendis er ennfremur ljést ad morg af helstu framfarasporum
efnahagslifsins hafa tengst opnun hagkerfisins og alpjédasamningum sem mida ad
auknu frelsi i vidskiptum. Ma par nefna kerfisbreytingar sem framkvaemdar voru a
vidreisnardrunum & sjdunda aratug sidustu aldar, adild islands ad Friverslunarsambandi
Evrépu (EFTA) og adild slands ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid (EES).

[ kjolfar afalla af peirri steerdargradu sem nua hefur dunid yfir islenska hagkerfid er
haett vid pvi ad stjornvold leitist vid ad rdda bug & vandanum med heimatilbinum
lausnum. brétt fyrir ad islendingar hafi brennt sig 4 peim haettum sem fylgja éjafnvaegi
i utanrikisvidskiptum og 6hoflegri lantoku ma ekki deema arangur utanrikisvidskipta ut
fra pvi. Eins og maltakid segir, arinni kennir illur reedari. bess i stad er rétt ad leera af
reynslunni og geeta meira hoéfs i neyslu og lantékum. Ad bregdast vid med innhverfum
lausnum og pjéderniskennd kemur verst nidur a lifskjorum hérlendis.

AF HVERJU KEMUR VIDSKIPTAFRELS/I SER VEL FYRIR ALLA?

pad er vel pekkt stadreynd ad hagfraedinga greinir 8 um allt og ekkert. Eitt af
faum vidfangsefnum hagfraedinnar sem faa hagfreedinga greinir 4 um er ad
frjals vidskipti leida til aukinnar velferdar. bessi dbati skilar sér & ollum stigum
samfélagsins, hvort sem horft er til neytenda eda framleidenda.

i grundvallaratridum byggir abati vidskipta & hagkvaemni verkaskiptingar
og sérhafingar. Skoski hagfreedingurinn Adam Smith benti @ pa miklu
framleidniaukningu sem kerfisbundin verkaskipting getur falid i sér. betta
pekkjum vid nuordid par sem flestar vorur eru framleiddar & faeribondum og
sérhafing hefur vaxid til muna.
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Sérhaefing gerir monnum kleift ad beita kroftum sinum i pau verkefni sem henta
heefileikum peirra og auka par med heildarafkést til muna. | einfaldri mynd ma
segja ad einstaklingar taki pa umfram framleidslu sem peir koma ekki til med
ad nyta sjalfir og skipti henni fyrir adrar vorur sem peir kjésa ad ndlgast. Til ad
framkveemdin purfi ekki ad fara fram med voruskiptum hafa peningar tekid vid
sem greidslumidill i vidskiptinum. betta gerir hverjum og einum kleift ad hamarka
sina framlegd og njota pannig betri lifskjara en annars staedi til boda.

Sama hugmyndafraedi gildir i alpjodahagkerfinu. Rétt eins og einstaklingar sérhaefa
sig i peim verkefnum par sem peir hafa samkeppnisforskot geta hagkerfi sérhaeft
sig i framleidslu sem hentar vidkomandi hagkerfi. Teekniveeddar pjédir framleida
idnvarning og selja til landbunadarrikja sem selja landbunadarvorur & maoti. betta
hljémar skynsamlega i huga flestra enda litid vit i pvi fyrir islendinga ad reekta
banana eda fyrir Sviss ad stunda Uthafsveidar.

Pad er po ekki eingdngu @ peim svioum sem hagkerfi hafa samkeppnisforskot a
adrar pjodir sem vidskipti geta skilad sér i aukinni hagseeld. Hagfraedingurinn David
Ricardo kynnti fyrstur med formlegum haetti hugtakid hlutfallslegir yfirburdir.
Med pvi er att vid ad hagkerfi sem hefur meiri getu @ 6llum svidum framleidslu
getur engu ad sidur att dbatasom vidskipti vid pad hagkerfi sem stendur halloka i
samkeppninni. SU hugmynd snyr ad pvi ad fornarkostnadur framleidslu dkvedinna
vorutegunda getur verid hlutfallslega minni i einu hagkerfi en 6dru.

Ef tekid er einfalt deemi par sem vérurnar sem um raedir eru annars vegar tolvur
og hins vegar handunnar lopapeysur. bratt fyrir ad hver starfsmadur i préada
hagkerfinu geeti haeglega framleitt 12 lopapeysur a klukkustund en starfsmenn
i minna préudu riki adeins 6, geta peir framleitt 4 télvur & klukkustund medan
starfsmennivanprdada rikinu geta adeins framleitt eina. Med pviad minna préada
rikid einbeiti sér ad lopapeysuframleidslu getur pad aukid heildarframleidslu med
bvi ad skipta vid préada hagkerfid & télvum og lopapeysum. Fornarkostnadur i
pbréada hagkerfinu er 3 lopapeysur a hverja télvu 8 medan férnarkostnadurinn
er 6 lopapeysur a@ hverja télvu i minna préada rikinu. Med pvi ad hagkerfin eigi
vidskipti par sem minna prdada rikid greidir pvi préada meira en 3 en minna
en 6 lopapeysur fyrir hverja télvu hagnast badir adilar. Med pessu moti er
heildarframleidslugeta beggja hagkerfa aukin i gegnum millirikjavidskipti og
pbannig gefst faeri 8 ad baeta lifsskilyrdi & badum stodum. betta er ad sjalfsogdu
einfoldud mynd af peim kroftum sem leida millirikjavidskipti en synir med skyrum
heetti pann dbata sem vidskiptin geta skilad badum adilum.

Hlutfallslegir yfirburdir og steerdarhagraedi hafa reynst mikilveegari eftir pvi sem
hagkerfi hafa préast og vaxandi hluti umsvifa snyr ad pjénustu. | nGtimahagkerfi
skiptir minna malien a6ur hvada audlindum pjédir hafa yfirad rada en mannaudur
og teeknistig eru pess i stad ordin rikjandi akvordunarpattur. Rétt eins og hagkerfi




ENDURREISN HAGKERFISINS: HORFT TIL FRAMTIBAR

geta sérheaeft sig Utfra landgeedum skapast gjarnan sérpekking @ akvednum
taeknisvidum og pjonustu innan hvers hagkerfis. Abati utanrikisvidskipta er pvi
hvorki bundinn vid ad hagkerfi hafi yfir dlikum landgaedum ad rada né ad annad
hagkerfid hafi algera yfirburdi i framleidslu dkvedinnar voru.

Frjalsum vidskiptum fylgir ekki einungis beinn vidskiptalegur avinningur. Steerri
markadur skapar aukna samkeppni 4 innanlandsmarkadi med tilheyrandi
velferdarbata fyrir neytendur. Til vidbdtar pa lada opin hagkerfi fremur til sin
erlenda fjarfestingu sem getur haft margpaetta kosti i for med sér. Auk peirrar
atvinnu- og verdmaetaskdpunar sem aukin umsvif i hagkerfinu hafa i for med
sér bera erlendar fjarfestingar i morgum tilfellum med sér teekniframfarir sem
eru liklegar til ad auka framleidni & fleiri svidum hagkerfisins. Abati af frjalsum
vidskiptum er pvi 6likt mérgum umfjollunarefnum hagfraedinnar tiltolulega
éumdeildur og pvi rik asteeda til ad njota peirra dvaxta i sem mestum meeli.

ENDURTOKUM EKKI MISTOKIN
[ greinargerd rikisstjérnarinnar fyrir Vidreisninni sem gefin var Gt arid 1960 var ad finna
eftirfarandi umfjollun um verslunarhoéftin. Segja ma ad han lysi i hnotskurn flestum
peim vandamalum sem fylgja hoftum i vidskiptum.

“bad er augliost, ad omdégulegt er ad halda uppi sliku bota og gjaldakerfi, sem hér
hefur verid vid lydi, nema med vidtaekum gjaldeyris- og innflutningshéftum. Slik héft
voru sett d laggirnar vida um 16nd vegna pess neydardstands, sem heimskreppan mikla
skapadi, og peim var vidhaldid & stri@sdrunum og peim erfidleikadrum, sem i kjélfar
styrjaldarinnar sigldu. Nu er hins vegar svo komid, ad neer pvi allar pzer pjédir, sem
héftin toku upp d sinum tima hafa afnumid pau ad mestu eda éllu leyti og ad nyju
horfid ad haftalausum vidskiptahdttum. [ Vestur-Evrpu er Island eina landid, sem enn
byr vid vidtek gjaldeyris- og innflutningshéft.

Vegna pess, hversu lengi héftin hafa verid vid lydi hér @ landi, vill bad gleymast, ad
pau eru ekki edlilegur hluti efnahagskerfis, heldur neydarurraedi kreppu og stridsdra.
Tilfinningin er jafnvel farin ad sljidvgast fyrir pvi, ad i kjélfar peirra getur siglt margs konar
misrétti og jafnvel spilling, ad pau eru dyr i framkvaemd, baedi fyrir riki og innflytjendur
og pbar med pjédina alla, og ad pau hafa dhagkvaem dhrif d rekstur pjédarbuskaparins
og afkomu almennings.

... Héftin gera pad ad verkum ad framleidslan beinist i adrar dttir en peer, sem
hagkvaemastar eru. Tilraunir til ad takmarka eda st6dva innflutning sumra vérutegunda
leida til pess, ad hafin er framleidsla, sem annars geeti ekki prifist. Pessi framleidsla
dregur til sin vinnuafl og figrmagn frd annarri framleidslu, sem byggd er d heilbrigdari
grundvelli. bar vid beetist ad héftin torvelda edlilegan gang framleidslunnar, par sem
pau geta ordid til pess, ad efnivérur og adrar rekstrarvérur berist ekki ad jafnt og
edlilega. Fyrirtzekjum er gert erfidara ad afla sér framleidslutaekja, og tilviljanir og
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annarleg sjonarmid geta rddid pvi, hvada atvinnurekendum eda framleidslugreinum
er leyft ad proast.

Einkum og sér i lagi @ petta vid, pegar beinlinis verdur ad nota héftin til ad yta undir
innflutning peirra vérutegunda, sem greida ha gjéld, og takmarka innflutning peirra
vérutegunda, sem ldg gjéld greida, eins og ordid hefur ad gera hér d landi. Undanfarin
dr hefur ordid ad setja miklar takmarkanir @ innflutning vérubifreida ¢ sama tima og
reynt hefur verid ad flytjia inn sem mest af folksbilum. Strangar hémlur hafa verid d
innflutningi hvers konar véla ¢ sama tima sem innflutningur peirrar neysluvéru, sem
menn helst teljast geta verid dn, hefur verid ad mestu leyti frjdls. bad parf ekki miklum
getum ad leida, hvada afleidingar slikt fyrirkomulag hlytur ad hafa d atvinnulif pjédar
pegar fram i saekir.

bd er hitt ekki sidur pydingarmikid, ad héftin takmarka edlilega samkeppni |
innflutningsversluninni og studla pannig beinlinis ad haerra véruverdi og minni pjonustu
vid neytendur en ella myndi. bad er ekki d feeri neins verdlagseftirlits ad hamla ¢ méti
pessu, hversu gagnlegt sem verdlagseftirlit annars kann ad vera. A s.l. tiu drum hafa
ordid geysimiklar framfarir ¢ Vesturléndum i vérudreifingu. Rutt hafa sér til rims nyir
verslunarhaettir, sem hafa i fér med sér minni verslunarkostnad og storaukin paegindi
fyrir neytendur. bad d sér sjdlfsagt margar orsakir, hversu litid pessara framfara hefur
enn gaett d Islandi, en ein pydingarmesta orsékin er einmitt innflutningshéftin.”

Rannsdknir syna ad lokun hagkerfis er medal afdrifarikari mistaka sem rikisstjornir gera
i kjolfar fjarmala- og gjaldeyriskreppna. Til viobdtar vid almenna efnahagshnignum sem
peim fylgja, pa skapa hoft i mérgum tilfellum vidvarandi gjaldeyrisskort i viokomandi
hagkerfi. Aukinn utflutningur er grundvéllur endurreisnar hagkerfisins og aukinnar
velmegunar & [slandi. Med pvi eru skapadar gjaldeyristekjur sem pjédin getur nytt til
nidurgreidslu skulda og innflutnings 4 peim vérum sem [slendingar geta sidur framleitt.
Stjornvold eetti pvi fremur ad horfa til pess ad opna hagkerfid meira i stad pess ad draga
sig inn i skel afturhalds og vidskiptahindrana.
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ISLAND OG EVROPUSAMBANDID

Einafstaerstu akvordunum sem islendingar standa frammifyrir 4 naestu misserumer med
hvada heetti evropusamstarf verdur préad. Umraeda um adild ad Evropusambandinu
hefur aukist @ sidustu misserum, gjarnan i tengslum vid upptoku evru. betta eru
vissulega natengd efni, enda er upptaka evru i gegnum Myntbandalag Evropu had pvi
ad landid hafi pegar gengid inn i Evrépusambandid. Pad er engu ad sidur gagnlegt ad
fjalla um helstu kosti og galla pessara vidfangsefna, hvort i sinu lagi.

bvi fylgja ymis skilyrdi ad ganga inn i Evrépusambandid en endanlegt fyrirkomulag
samstarfsins veltur & nidurstodu adildarvidraedna. Hingad til hafa helstu alitamalin
snuid ad ahrifum adildar a sjavarutveg og landbunad auk pess sem fullveldissjonarmid
vega pungt hja ymsum. pad vill p6 oft gleymast ad raeda ymsa adra paetti sem myndu
fylgja adild. Medal pess helsta eru ahrif 4 trdverdugleika landsins og breytt pdlitisk
stada i samfélagi pj6da, m.a. med patttoku i stofnanaumhverfi sambandsins og auknum
ahrifum [slands & stefnu sambandsins.

SKILYRBI ABDILDAR

Samkvaemt stofnsattmadla ESB, Romarsattmalanum, geta 6ll Evrépuriki soétt um adild ef
pau virda grundvallarhugmyndir um frelsi, lydraedi, almenn mannréttindi og réttarriki.
pvi til vidbotar purfa umsdknarriki ad uppfylla tiltekin viomid sem eru idulega kennd
vid Kaupmannahofn, en pau fela m.a. i sér, auk ofangreinds, ad stofnanainnvidir
umsoknarrikja purfi ad vera traustir og ad um vel starfhaeft markadshagkerfi sé ad raeda.
Vegna adildar islands ad EES og Schengen samstarfinu, sem og vidamikilla breytinga &
mannréttindakafla stjérnarskrarinnar arid 1995, ma aetla ad island uppfylli na pegar ol
adildarskilyrdi sambandsins.

FERLI ABDILDARVIBRZADNA

[ gréfum drattum ma skipta vidraedum um adild ad Evrépusambandinu upp i prju prep.
pad fyrsta er formlegs edlis og felur i sér framlagningu adildarumsdknar og medferd
hennar hja rddinu annars vegar og framkveemdastjérninni hins vegar. Annad prepid
felur i sér undirbuning samningavidraedna og samningavidraedurnar sjalfar. Ekki er
um eiginlegar samningavidraedur ad reeda heldur er skodad hvort, hvernig og hvenaer
riki getur innleitt og komid til framkvaemda ESB-l6ggjofinni sem er skipt upp i alls 35
kafla. Ef riki getur ekki tekid yfir tiltekna ESB-16ggjof er skodad hvort unnt sé ad veita
viokomandi riki dkvedna undapdgu eda adlogun.

Lengd adildarferlisins fer ad mestu eftir pvi hvernig rikjum gengur ad uppfylla skilyrdi
adildar sem og ad innleida ESB-l6ggjofina. Likur eru a pvi ad pad taki EFTA riki, sem eiga
adild ad EES og Schengen, styttri tima ad semja um adild (og ganga i ESB) par sem pau
hafa nu pegar innleitt stéran hluta l6ggjafarinnar.

41



42

VIBSKIPTARING 20089

pPridja prepid felur i sér eiginleg lok adildarvidreedna. Uppkast ad adildarsamningi er
Utbuid & grundvellisamningavidraedna og pad lagt fyrir framkvaemdastjérn ESB, radid og
Evropupingid til sampykkis. Sampykki allir uppkastid er pad undirritad og samningurinn
stadfestur af pjodpingi adildarrikja og umsdknarrikis. Vi stadfestingu pjédpings faer
umsoéknarrikid fulla adild, en pangad til nytur pad tiltekinna réttinda sem fela i sér ahrif
a préun ESB-l6ggjafar og dheyrn i stofnunum sambandsins.

UPPTAKA EVRUNNAR TEKUR LIKLEGA 4-5 AR

Embaettismenn ESB hafa margsinnis sent islenskum yfirvoldum skilabod um ad
adildarferlid fyrir islandi taki stuttan tima (6-12 m&nudi), sem helgast af peirri
umfangsmiklu upptoku loggjafar Evrépusambandsins sem att hefur sér stad med EES
og Schengen. Evrépunefnd forsaetisraduneytisins taldi hins vegar ad pratt fyrir stutt
samningaferli taeki sampykkt adildar 2-3 ar og ték par mid af inngéngu Finnlands arid
1995. Adlogunarferlinu vaeri p6 ekki lokid vid adild, pvi forsenda upptoku evrunnar er
tveggja dra adild ad gengissamstarfi ESB sem ekki hefst fyrr en vid adild. Pvi ma atla
ad fra adildarumsokn [slands og til upptoku evrunnar hér & landi myndu liklega lida um
4-5 4r, allt eftir pvi hvernig islandi gengi ad uppfylla samrunaskilyrdin. Naverandi stada
i rikisfjarmalum veeri liklega staersti dvissupatturinn i peim efnum enda er mikilveegt ad
vel gangi ad vinna & skuldum hins opinbera eigi island ad uppfylla skilyrdin. bess eru
b6 deemi ad pjédir hafi fengid undanpagu fra reglunni um heildarskuldsetningu hins
opinbera, t.d. Belgia og Grikkland.

SJAVARUTVEGSSTEFNA ESB

P vaegi sjavarutvegs i landsframleidslu hafi dregist saman ad undanférnu stendur
sjavarGtvegur enn undir stérum hluta Gtflutningstekna & islandi. Arid 2004 var island
13. mesta fiskveidipjod heims med um 1,8% af heimsaflanum og er stzerstur hluti
hans fluttur 4 evrépskan markad. Sjavarutvegur er pvi ein af meginstodum islenska
hagkerfisins.

Margir hafa talid ad hagsmunum atvinnugreinarinnar sé betur varid utan sameiginlegrar
sjavarutvegsstefnu ESB par sem almennt er vidurkennt ad reynslan af henni sé doépur.
petta er medal annars stadfest i skyrslu sem unnin var fyrir framkvaemdastjorn ESB
par sem fram kom ad sjavarutvegsstefnan hafi leitt til hruns fjolmargra fiskistofna og
ad sjavaratvegur innan ESB sé einn sd dardbeerasti i heimi. betta skyrir ad hluta til
andstodu forsvarsmanna islensks sjavarutvegs vid adild ad ESB. bad er einkum prennt
sem gagnrynt hefur verid vid sameiginlegu sjavarutvegsstefnuna:

» Islensk stjérnvold myndu missa sjalfsakvordunarrétt sinn &  svidi
fiskveidistjornunar, p.m.t. réttinn til akvérdunar aflamarks.

»  Meginreglan um jafnan adgang felur i sér ad heimila yrdi veiGar annarra
rikia innan efnahagslogsdgu islands og erlenda fjarfestingu i islenskum
sjavarutvegsfyrirtaeekjum

»  ESB myndi semja um veidar ur deilistofnum og veidar 4 fjarlaegjum midum fyrir
islands hénd
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Pess ber pé ad geta ad meginreglunni um jafnan adgang eru settar nokkrar skordur
og lytur su mikilvaegasta ad reglunni um hlutfallslegan stodugleika. Af henni leidir ad
veidiheimildum er Gthlutad pannig ad hverju riki eru tryggdar hlutfallslega stodugar
veidar, m.v. sogulega veidireynslu peirra og parfir tiltekinna sveeda sem eru sérstaklega
had fiskveidum. bar sem adrar pjédir hafa litla sem enga veidireynslu innan islensku
efnahagslogsdgunnar geeti petta ordid til pessiad veidarinnan hennar yrdu takmarkadar
vid islensk sjavarutvegsfyrirtaeki.

Ef til vidraedna um adild islands ad ESB kemur er ljést ad hagsmunir sjavardtvegs
verda par i forgrunni. Til ad mynda yrdi gengid hart fram i tryggja ad takmoérkun vegna
hlutfallslegs stoédugleika zetti vid um veidar hér til frambudar og umradaréttur yfir
audlindinni yrdi ad einhverju leyti eftir & [slandi. Bent hefur verid 4 (af Evrépunefnd
forsaetisrdduneytisins) ad islenska efnahagslogsagan geti talist sérstakt stjornunarsvaedi
innan ESB undir stjérn Islands, pé svo pvi hafi verid métmaelt af sérfreedingum
framkveemdastjornar ESB & svidi sjdvarutvegsmala. bessu til vidbdtar hefur verid bent &
ad innan ESB riki samkomulag um ad ekki verdi med meirihlutadakvérdun innan radsins
gengid gegn mikilveegum hagsmunum eins rikis, en pessu samkomulagi hefur idulega
verid beitt af adildarrikjum i malefnum sjdvarutvegsins.

Vegna 6vissu um samningsstddu islands um ofangreind atridi er erfitt ad spa med vissu
fyrir um afleidingar adildar fyrir islenskan sjavarutveg. pad er hins vegar ljost ad islenskur
sjavarGtvegur er fyrir margar sakir einstakur og 6fundsverdur og islendingum afar mikils
virdi. Fiskveidarnar eru sjalfbaerar, Utvegurinn er ardbaer, ekki hddur styrkjum, og stjorn
fiskveidikerfisins almennt talin skilvirk. betta skapar islenskum sjavarutvegi forskot sem
mikilvaegt er ad standa vord um ef island gengur i ESB. bad er ljést ad slikir hagsmunir
yrdu avallt i forgrunni i adildarvidraedum og i raun ein af mikilveegustu forsendum pess
ad [sland eigi erindi i ESB.

LANDBUNABDURINN

pratt fyrir ad efnahagslegt mikilvaegi islensks landbinadarins sé ekki sambzerilegt
sjavarutvegi er ljést ad adild ad ESB myndi hafa i for med sér gagngerar breytingar a
landbunadarkerfinu. Breytt skipan tollamala myndi par an efa hafa hvad mest ahrif.
Med adild yrdi islenskur landbunadar hluti af innri markadi ESB, sem leida myndi til
nidurfellingu tolla a Ut- og innflutningi landblUnadarvara innan sambandsins, auk pess
sem opnad yrdi 4 erlendar fjarfestingar i islenskum landbunadi. petta myndi liklega
leida til aukins innflutnings @ landbunadarvorum fra Evrépu sem hefdi i for med sér
samdratt fyrir tiltekinn hluta islensks landbunadar. Ef marka ma reynslu Finna, par sem
innganga i ESB leiddi til 10% raunlaekkunar & matarverdi, er liklegt ad nidurfelling tolla
myndi leida til laegra verdlags a landbunadarvérum hérlendis, til hagsbdta fyrir islenska
neytendur. Ad auki keemu til talsverdar breytingar a styrkjum til landbunadarins par
sem styrkjakerfi sambandsins er ekki sambaerilegt ndverandi styrkjakerfi hérlendis. par
munar mest um ad ESB styrkir landbunadinn talsvert minna en gert er hér a landi og
pvi liklegra en ella ad adild myndi leida til samdrattar i styrkjum til islenskra baenda.
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LEIDIN AD EVRUNNI

1. stig: Adildarumsodkn
er send radherraradi ESB,
en par eiga rikisstjornir allra
adildarrikja fulltrda.

Ef framkvaemdastjornin

telur riki uppfylla skilyrdi
adildar  parf ragid ad
sampykkja samhljéda
samningsumbod til handa

framkvaemdastjorninni.

44 Innganc

VIBSKIPTARING 2009

/7 N\

4 Samhlida foradildaraztluninni gerir A
framkvaemdastjornin rammaskyrslu par sem
gerd er grein fyrir lagalegum, stofnanalegum
og framkveemdalegum malefnum sem porfer
4 ad lagfeera hja vidkomandi riki. [ skyrslunni
fer framkveemdastjornin yfir hvern kafla
lagabalks sambandsins og metur hvort unnt
sé ad hefja samningavidraedur um einstaka
kafla eda hvort viokomandi umsodknarriki
purfi ad uppfylla tiltekin skilyrdi adur en pad
getur ordid.

. J

Radherraradid
bidurframkveemdastjérn
sambandsins ad meta
hvort umsoknarriki
uppfylli skilyrdi adildar.

Umsoknarriki leggur fram
formlega samningsafstédu sina
gagnvart hverjum lagakafla og
Oskir

adlaganir.

um undanpdgur og/eda

2 2. stig: Foradildardaetlun A
er utbuin, sem felur annars
vegar i sér ad gerdir eru
samningarum réttindi og skyldur
umsoknarrikis og hins vegar
uppsetningu samvinnuferlis
par sem  umbodtamarkmid

umsoknarrikis eru akvedin.
N /4

4 A grundvelli skyrslunnar tekur 2
rddid sameiginlega afstédu sambandsins
gagnvart adild og heimilar par med ad opna
formlega samningavidraedur. Adilarnir fara
yfir hvern kafla l6ggjafarinnar fyrir sig og um
leid og radid tekur upp sameiginleg afstédu
til pess kafla og umsdknarrikid sampykkir
pa afstédu er samningavidreedum um pann
kafla timabundié lokid. Um leid og farid
hefur verdi yfir alla kaflana & pennan mata
er samningavidraedunum sjalfum lokid. J
/4
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Ef framkvaemdastjornin,
radid og Evrépupingid sampykkja
uppkastid er pad undirritad
0og samningurinn  stadfestur
af pjodpingi adildarrikja og
umsoknarrikis.

2 ara adild ad ad
gengissamstarfi ESB
(ERM) innan vikmarka.

Innganga i EMU (a.m.k. 2 ar)

bPegar  samningurinn
hefur verid stadfestur
i viokomandi riki tekur
hann formlega gildi og
umsoknarrikid er ordid ad
adildarriki.

3. stig:i A grundvelli
nidurstodu samningavidraednanna
er uppkast ad adildarsamningi
utbuid.

7 Adildarriki parf ad uppfylla samrunaskilyrdin, N\
en pau eru:

- Halli & rikissjodi ma ekki fara yfir 3% af
landsframleidslu

- Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meira
en 60% af landsframleidslu

- Verdbdlga ma ekki vera meira en 1,5% heerri en
medaltal verdbolgu i peim premur ESB I6ndum par
sem hun er laegst

- Langtimavextir mega ekki vera meira en 2% haerri
en i peim ESB I6ndum par sem verdlag er stodugast

\ J
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Eins og i sjavarutvegi geta umsdknarriki samid um sérstok undanpagu- eda
adlégunarakvaedi i landbunadi. Sviar og Finnar hafa til ad mynda samié um heimildir
til ad greida sérstaka styrki til hardbylissveeda og svaeda sem liggja nordan tiltekinnar
breiddargradu. Mégulegt er ad island teljist hardbylt svaedi en um pad pyrfti ad semja
sérstaklega i adildarvidraedum. Afnam tolla og vorugjalda veeri pé tvimaelalaust til hags
fyrir islenska neytendur. [ 1jési pess vaeri dliklegt ad slik undanpaga vaeri skynsamlegt
markmid i adildarvidraedum.

BREYTINGAR A SKATTUMHVERFI

Adild [slands ad EES hefur ekki leitt til lagasamraemingar & svidi skatta par sem EES-
samningurinn tekur ekki til pess malaflokks. Pé eru EFTA rikin skuldbundin til ad virda
meginreglur samningsins, hvad skatta vardar, t.a.m. fjérfrelsisdkveedin og bann vid
hvers konar mismunun milli rikja. bessi akveedi samningsins setja sjalfsakvérdunarrétti
EFTA rikjanna & svidi skattlagningar skordur. Talsverd samraeming a svidi skatta hefur
hins vegar att sér stad innan ESB og myndi adild pvi hafa i for med sér p6 nokkrar
breytingar & islensku skattumhverfi.

ESB hefur & grundvelli akveeda Rdmarsattmdlans innleitt nokkrar tilskipanir & svidi
ébeinna skatta og vegur par pyngst samraemd alagning virdisaukaskatts. A svidi beinna
skatta hefur sambandid einnig innleitt nokkrar tilskipanir i pvi augnamidi ad draga ur
skattlagningu millirikjavidskipta og efla samstarf milli landamaera, en fyrirtaeki sem
starfa innan EFTA rikja falla ekki undir gildissvid peirra. bessar tilskipanir audvelda
m.a. samstaeedum ad starfa innan sambandsins med pvi ad koma i veg fyrir tviskottun
pbegar hagnadur feerist & milli médur- og détturfélags. Ad auki eru samrunar, skiptingar,
yfirfeerslur eigna eda skipti 4 hlutabréfum ad akvednum skilyrdum uppfylltum
skattfrjalsar adgerdir. Afdrattarskattlagning vaxtagreidsina og pdknana a milli fyrirtaekja
yfir landamaeri hefur jafnframt verid aflogd med pessum tilskipunum. Af pessari stuttu
samantekt er ljést ad samkeppnishaefni fyrirtaekja innan EFTA rikjanna er ad einhverju
leyti skert par sem pau geta ekki nytt sér pau hagraedi sem tilskipanirnar fela i sér.

Til vidbotar vid framangreindar tilskipanir pa eruymsar frekari preifingar i samraemingar-
att. par ma nefna hugmyndir um sameiginlegan skattstofn og lagmarksskatthlutfall.
Ennfremur hefur ESB tekid afstodu gegn dedlilegri skattasamkeppni, sem ad mati
sambandsins getur haft neikvaed ahrif & virkni innri markadarins. [ ljési pessa hefur
sambandid tekid upp vidmidunarreglur (e. code of conduct) sem eiga vid pegar reynt
er ad lada ad erlenda adila med hagstaedri skattlagningu, sem pegnum og fyrirtaekjum i
viokomandi riki er almennt ekki bodid. ba hefur sambandid lagt fram vidmidunarreglur
um milliverdlagningu (e. transfer pricing) sem samrama skjalaframlagningu alpjédlegra
fyrirteekja til skattyfirvalda. Benda ma 4 ad skort hefur a skyrar lagareglur hérlendis &
pessu svidi.

Ef eingdngu er horft til skattalegra afleidinga adildar fyrir Island pa myndi hin ad mérgu
leyti jafna samkeppnisstodu islenskra fyrirteekja vid evrépska samkeppnisadila. pé
verdur ad hafa i huga ad adild er ekki forsenda eflingar skattalegrar samkeppnishaefni
enda er islenskum stjéornvoldum i I6fa lagid ad koma hér upp afar hagstzedu
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skattumhverfi. bPad teekifaeri stendur stjornvoldum po einnig til boda innan ESB enda
hefur skattasamraemingin ekki komid i veg fyrir ad adildarriki, eins og irland, komi sér
upp adladandi skattkerfi. Mikilvaegt er ad petta taekifzeri verdi nytt 6had pvi hvort island
standi utan eda innan ESB.

VIDBSKIPTASTEFNA ESB

Innan ESB er sameiginleg vidskiptastefna gagnvart rikjum utan sambandsins sem
midar ad pvi ad nd fram samreemingu 4 adgerdum i frjdlsraedisatt. Sameiginlegur
tollamur gagnvart pridju rikjum er einn hluti pessarar stefnu. Undir pessa stefnu falla
einnig ymis konar radstafanir sambandsins, t.a.m. dkvardanir um kvéta a innflutningi,
en pvi til vidbotar gera stofnanir sambandsins alla tolla- og vidskiptasamninga (t.d.
friverslunarsamninga) vid pridju riki. bessi stefna gerir pad ad verkum ad adildarriki
hafa ekki lengur rétt til ad skuldbinda sig med pjédréttarsamningum gagnvart rikjum
utan ESB 4 peim svidum sem falla undir vidskiptastefnuna.

A pessu fyrirkomulagi eru baedi kostir og gallar. Helsti gallinn felst eflaust i pvi ad innan
ESB getur island ekki gert friverslunarsamninga vid pridja riki, t.d. Kina, en eins og
stadan er i dag pa geta islendingar hagad friverslunargerd algerlega eftir efnahagslegu
mikilvaegi. Kostir vidskiptastefnunnar geetu hins vegar m.a. falist i pvi ad sem hluti af
steerra vidskiptaveldi er samningsstadan sterkari sem leitt getur til fleiri og hagsteedari
friverslunarsamninga.

VINNUMARKABDUR

Reglur um réttindi og skyldur launpega a vinnumarkadi myndu ekki breytast mikid
vid inngdngu Islands i ESB. Flestar paer reglugerdir sem gilda innan ESB og snta ad
vinnumarkadnum hafa pegar verid teknar upp 4 islandi i gegnum EES-samninginn. bad
er pvi engin astaeda til ad aetla ad sveigjanleiki islenska vinnumarkadsins myndi minnka
i kjolfar adildar. bad er aftur 4 mati ljost ad morg [6nd innan sambandsins glima vid hatt
atvinnuleysi og dsveigjanlegan vinnumarkad. i flestum tilfellum ma pé rekja petta til
stadbundinna regla, t.a.m. i tengslum vid radningar og uppsagnir, fremur en loggjafar
ESB um vinnumarkad.

i raun veeri liklegra ad upptaka evru, fremur en adild ad ESB, myndi auka atvinnuleysi
4 [slandi. bar sem leidrétting & framleidslustigi hagkerfisins geeti ekki lengur farid i
gegnum gengi gjaldmidilsins pyrfti hin pess i stad ad fara i gegnum raunhagkerfid.
betta er pekktur férnarkostnadur pess ad auka stodugleika i hagkerfum enda er beint
orsakasamhengi a milli verdbdlgu, atvinnustigs og gengispréunar. bad eru pé allar
likur til pess ad sveigjanleiki islensks vinnumarkadar myndi vega verulega upp & moti
pessum vanda.

pvi hefur einnig verid haldid fram ad kaupmattur launa myndi dragast saman vid adild
ad Evropusambandinu en erfitt er ad sja orsakasamhengi par &4 milli. Sé kaupmaetti
haldid yfir pvi jafnveegisraungengi sem samsvarar framleidslugetu hagkerfis, likt og
gert var & haftadrunum & islandi, leidir slikt & endanum til umframeftirspurnar eftir
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gjaldeyri og mikillar erlendrar skuldaséfnunar. Oljést er hvernig kaupmattur islensks
vinnuafls atti ad dragast saman vid adild ad Evrépusambandinu. [slenskt vinnuafl er
vel menntad, afkastamikid og med sérpekkingu & ymsum svidum og pvi engin asteda
til ad ottast neikvaedar afleidingar pess ad opna vinnumarkadinn frekar fyrir erlendu
vinnuafli.

FULLVELDISJONARMIBD

island er frjalst og fullvalda riki og hefur sem slikt éskoradan rétt til ad styra eigin
innanrikismalum og taka patt i starfi alpjédastofnana. Stjérnarskra islands byggir &
pbessu og setur framsali valdheimilda islenskra stjornvalda til alpjédlegra stofnanna
akvednar skordur. Engu ad sidur eru nokkur deemi um framsal rikisvalds i hendur
alpjodlegra stofnanna og er EES-samningurinn eitt peirra.

[ skyrslu Evrépunefndar forsaetisraduneytisins sem gefin var Gt arid 2007 var bent &
ad huga pyrfti ad pvi hvort adild ad ESB samraeemdist akveedum stjornarskrarinnar
um framsal a fullveldi. Nefndin var sammala um ad edli adildar ad ESB myndi kalla a
stjornarskrarbreytingar pannig ad skyrt vaeri kvedid 4 um heimild til framsals rikisvalds
til yfirpjodlegra stofnanna. Ték nefndin mid af nokkrum alitsgerdum um stjérnarskrana
og EES-samninginn sem lagdar voru fyrir Alpingi vid afgreidslu hans.

Pé rok megi feera fyrir pvi ad l6ggjafinn geti skyrt og beitt stjérnarskranni i samraemi vid
almenna pjodfélagsproun og préoun alpjédsamskipta hverju sinni pa er hér tekid undir
framangreinda nidurstédu Evrépunefndarinnar. Mikilvaegt er ad allri lagalegri dvissu
um framsal valdheimilda rikisins verdi eytt 4dur en akvérdun um umsadkn er tekin.
Jafnvel parf ad huga ad breytingum a stjornarskranni 6had adild ad ESB, en pad er
vidteekt lit [6gfreedinga ad 6rt vaxandi alpjédlegar skuldbindingar islands krefjist slikra
breytinga.

TRUVERBDUGLEIKI ISLANDS

Vegna atburda sidustu manada ma ljést vera ad traverdugleiki [slands & alpjédavisu
hefur bedid verulega hnekki. betta & vid hvort sem horft er til trdverdugleika
efnahagskerfisins eda islenskra stjérnvalda. | kjdlfar bankahrunsins gafu hegdun og
yfirlysingar islenskra radamanna til kynna ad vidbragdsaaetlun stjérnvalda gengi fyrst
og fremst Ut & ad tryggja islenska hagsmuni, 6had pvi hvada afleidingar pad hefdi fyrir
erlenda hagsmunaadila.

I meginatridum eru skuldir vid erlenda adila tvipaettar vegna bankahrunsins. Annars
vegar skuldbindingar vegna innstaedutrygginga a Evrépska efnahagssvaedinu og hins
vegar skuldir gdmlu bankanna vid erlenda kréfuhafa. Ekki var ljost fra byrjun hver
stefna stjérnvalda var i tengslum vid uppgjor vid erlenda innsteedueigendur og i
kjolfar setningu neydarlaganna snerist vandamalid fljétlega upp i millirikjadeilu. Bresk
stjornvold frystu eignir islenskra fjarmalafyrirtaekja med visan i hrydjuverkaloggjof og
erlend greidslumidlun islands lagdist nanast af um tima i kjoIfarid.
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Hord vidbrogd erlendra hagsmunaadila eru fyrir margra hluta sakir skiljanleg, einkum
pegar horft er til pess ad innlendar innsteedur voru faerdar éskaddadar Ur gamla
bankakerfinu yfir i pad nyja. Pad ma pvi segja ad gert hafi verid upp a milli kréfuhafa
bankanna med mjog afdrattarlausum haetti par sem islenskir hagsmunir voru vardir a
kostnad erlendra. bessi stefna endurtdk sig sidan i névember par sem hoft voru sett
a fjdrmagnsflutninga i peim tilgangi ad erlendir eigendur islenskra skuldabréfa myndu
ekki flytja allt sitt fjdrmagn @ skbmmum tima ut ar hagkerfinu. bpannig endurtéku
stjornvold leikinn og vordu innlenda hagsmuni @ kostnad erlendra adila. betta hefur
tvimaelalaust dregid ur trausti erlendra fjarfesta a islensku hagkerfi og pélitiskum
stodugleika landsins.

Adgangur pjodarinnar ad erlendri greidslumidlun er enn takmarkadur par sem nyju
bankarnir eiga eftir ad avinna sér traust og traverdugleika. A6 sama skapi er ljést ad
eins og stadan er nlna er eina adgengi Islands ad erlendu lansfé i gegnum pdlitisk
Ian, eins og addragandi adkomu Alpjodagjaldeyrissjodsins leiddi glogglega i 1jos. Fyrir
island, sem er jafn had erlendu lansfiarmagni til fjarfestinga og reynsla eftirstridsaranna
synir, veeri vidvarandi lokun erlendra lansfjdrmarkada afar skadleg og myndi leida
til gridarlegs velferdartaps. An adgengis ad erlendu lansfé myndi draga verulega ur
hagvexti, jafnvel rikja stodnun. Allar umfangsmeiri fjarfestingar, svo sem i orkuverum
og steerri atvinnutaekjum, veeru Ur ségunni. Slikt myndi leida okkur aftur inn 4 braut
hafta 4 fjdrmagnsmarkadi, skommtunar og opinberrar styringar a lansfé.

Sagan synir ad Urlausn i satt vid alpjédasamfélagid eru forsenda farszellar endurreisnar
bjéda sem lent hafa i alvarlegum efnahagsaféllum. I tilviki [slands kallar petta & ad
gengid verdi endanlega fra samningum um innstaedutryggingar og samningum um
greidslur ur protablum gémlu bankanna eftir pvi sem eignir duga til. [ pvi samhengi
parf ad hafa sanngirni og samstarfsvilja ad leidarljdsi til ad tryggja sem vidtaekasta satt
um nidurstddu mala. Adeins pannig mun alpjédasamfélagid vidurkenna island sem
truverdugt og areidanlegt afl a vettvangi alpjodlegra vidskipta i framtidinni.

Agild islands ad ESB og pvi regluverki og lagaumhverfi sem fylgir sambandinu myndi
mjog liklega draga ur langtimaafleidingum peirra sérislensku adgerda sem gripid hefur
verid til ad undanfornu. Allar paer adgerdir sem studla ad auknum traverdugleika og
greida fyrir adgengi ad erlendum lanamorkudum hljéta ad vega pungt 4 metunum
pegar horft er til framtidarstefnumaorkunar pjédarinnar.

STADA ISLANDS | SAMFELAGI bJODA
Utanrikisstefnaogvidhorfislendingahefuradymsuleytimarkast af eiginhagsmunagaeslu
og tortryggni fremur en vidsyni og raunsaeju hagsmunamati i gegnum tidina. [ stad pess
ad spurt sé hvernig geta baedi island og alpjédasamfélagid notid géds af alpjédlegum
samningum landsins litast markmidin af pvi hvernig islendingar geti fengid sem mest
fyrir sinn snud og 1atid sem minnst 8 moéti. betta er vissulega edlilegur hugsunarhattur
i almennum vidskiptum en i alpjédasamningum verdur lika ad meta stodu og pdlitiskt
ordspor pjédarinnar.
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Afstada til Evrépusambandsins er deemi um pennan hugsunarhatt. islendingar vilja
adgengi ad innri morkudum ESB, adild ad Schengen samstarfi, pdlitiskt samstarf vid
Evrépu og nu & sidustu misserum adild ad Myntbandalagi Evrépu. beir vilja aftur a
moti ekki fulla patttdku i Evrépusambandinu likt og grunngildi sambandsins gera rad
fyrir, par sem pad geeti komid nidur 4 hagsmunum i sjdvarutvegi og dregid Ur sjalfstaedi
pjédarinnar. Ad sjalfsogdu ber ad vega og meta kosti adildar a yfirvegadan hatt ut fra
islenskum hagsmunum en & sama tima verda [slendingar ad taka mikilvaega akvérdun
um hvar peir setla ad standa i samfélagi pjéda 4 komandi drum.

Addragandinn ad fijarmalakreppunni & [slandi og atburdarasin i kjdlfar hennar syndi vel
hversu einangradir islendingar eru ordnir  alpjédasamfélaginu. A manudunum fyrir fall
bankanna leitudu stjérnvold um vidan voll ad fyrirgreidslu hja erlendum sedlabénkum
til ad styrkja bakland islenska bankakerfisins. Hvorki gekk né rak, pratt fyrir ad leitad hafi
verid til flestra peirra pjéda sem Islendingar hafa hingad til talid sina helstu bandamenn.
Eini samningurinn sem nddist var gjaldeyrisskiptasamningur vié sedlabanka hinna
Nordurlandanna, adrir héldu ad sér héndunum. Utreid Islands i kosningu til Oryggisrads
Sameinudu pjédanna undirstrikadi enn frekar hversu takmarkadur pdlitiskur styrkur og
bakland islands er, en par beid landid stéran dsigur fyrir Tyrklandi og Austurriki.

Millirikjadeilan sem fylgdi i kjolfar pess ad bresk stjornvold beittu hrydjuverkaloggjof
a [slendinga syndi svart & hvitu hversu veikburda islensk stjérnvéld eru i alpjédlegu
samhengi. Pratt fyrir groddalegar adferdir Breta i Icesave-malinu voru islendingar einir
a bati pegar kom ad pvi ad leysa pad mal. bannig var jafnvel stadid i vegi fyrir aGkomu
Alpjédagjaldeyrissjédsins par til island lysti yfir med Stvireedum haetti ad pad myndi
efna skuldbindingar vegna innstaedutrygginga, en svo virdist sem afgreidsla lansins hja
sjédnum og vilyrdi samflotslanda i lanveitingunni hafi verid had pvi skilyrdi. Pélitiskt
vogarafl Islendinga & alpjédavettvangi hefur pvi farid ért minnkandi 4 sidustu drum
og mun liklega veikjast enn frekar i tengslum vid yfirstandandi prengingar. Ohzett er
ad fullyrda ad stada Islands innan Evrépusambandsins, fremur en utan, hefdi aukid
likurnar & pvi ad malstadur islendinga hefdi komist betur til skila. A9 sama skapi er
mun 6liklegra ad Bretland hefdi gengid svo langt ad beita hrydjuverkalégum med peim
heetti sem peir gerdu vaeri [sland adildarpjéd ESB.

P4 sterku samningsstddu sem [slendingar hafa haft i alpjédasamningum fram ad pessu
ma ad verulegu leyti rekja til landfraedilegrar stadsetningar eyjunnar. island pjénadi
hernadarlegum tilgangi & timum sidari heimstyrjaldarinnar og i kalda stridinu en i seinni
tid hefur dregid hratt Gr pessu mikilvaegi. | kjdlfar brottflutnings varnarlidsins i Keflavik
hefur myndast akvedid témarum i utanrikisstefnu islendinga. Liklega hafa stjérnvéld
ofmetid styrk islands i alpjédasamfélaginu og ekki haft dstaedu til ad endurmeta pa
afstédu fyrr en nu.

islensk stjérnvéld purfa pvi ad marka framtidarsyn i utanrikisstefnu og hluti af peirri
morkun hlytur ad beinast ad pvi ad styrkja stodu landsins med frekari samvinnu vid
vinapjédir og bandamenn. Ad horfa til ndnara evrépusamstarfs veeri rokrétt skref i pvi
samhengi, enda hafa [slendingar pegar stigid stér skref i pa att. beir atburdir sem hafa
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att sérstad i addraganda og i kjolfar fjarmalakreppunnar eru til marks um mikilvaegi pess
ad styrkja stjornmalalega stodu islands innan Evrépu og um leid i alpjédasamfélaginu.

51




52

VIBSKIPTARING 20089

KRONAN EBDA EVRAN?

A sidustu misserum hefur umraeda um fyrirkomulag peningamdla & islandi farid hratt
vaxandi. Malefni sem adur var praetuepli hagfreedinga, embattismanna og orfarra
stiornmalamanna er nu eitt helsta hitamal samfélagsins. Enginn vafi er 4 pvi ad rekstur
sjalfstaeds gjaldmidils fyrir 300 pusund manna pjéd hefur ymsa vankanta i for med sér.
Vaxandi alpjédavaeding gerir Sedlabanka [slands enn erfidara um vik og pvi full dstaeda
til ad vega og meta kosti sjalfsteedrar peningamalastefnu.

Abati sjalfstaedrar peningastefnu er fyrst og fremst félginn i peirri hugmyndafraedi ad
hagsveiflur annarra myntsvaeda falli illa ad islensku hagkerfi og peningastefna sem
viokomandi gjaldmidill er rekinn eftir leidi pvi til aukinna sveiflna i framleidslu. Adrar
asteedur vega ekki jafn pungt & metunum og snda t.a.m. ad fullveldisjonarmidum
bess ad reka sinn eigin gjaldmidil. Til ad pad borgi sig fyrir islendinga ad halda
islensku krénunni verdur avinningur sjalfsteedrar peningastefnu ad vega pyngra en
fornarkostnadur hennar. Arangur peningastefnunnar, og um leid avinningur hennar,
reedst fyrst og fremst af triverdugleika Sedlabanka islands. Verkefni bankans er ad
styra vaentingum markadarins, en skilvirkni peirrar styringar er undir pvi komin ad
almenningur og fyrirtaeki hafi trd @ ordum og gjordum bankans.

ER KRONAN BYRBDI EDA BLORABOGGULL?
Sidustu ar hafa reynst Sedlabanka Islands afar erfid. Fyrir pad fyrsta er rekstur

ormyntar i litlu opnu hagkerfi mjog vandasamt verk, sér i lagi a8 timum lausafjargnottar
a alpjodlegum morkudum. Auk pess eru ymsar kerfislaegar asteedur fyrir pvi ad midlun
peningastefnu bankans er veikari en ella, m.a Utbreidd notkun verdtryggingar, aukid
adgengi og mikil 4sékn i lan i erlendum gjaldmidlum og skortur & traverdugleika
Sedlabankans. AJ pessu vidbaettu hafa fijolmargir peettir unnid gegn peningastefnunni
og verdbdélgumarkmidi bankans med beinum haetti, m.a. mikil utgjaldaaukning
hins opinbera og breytt fyrirkomulag @ husnaedislanamarkadi samhlida verulegum
framkveemdum tengdum storidju.

bad er engu ad sidur ljést ad peningastefna Sedlabanka islands hefur bedid hnekki og
vid dbreytt dstand verdur ekki unad. Likt og bankinn greinir sjalfur fra i Peningamalum
haustid 2008 verdur teepast haldid afram a verdbdlgumarkmidinu einu par til jafnvaegi
naest i hagkerfinu. | raun ma segja ad undanfarin &r hafi islenska krénan verid baedi
byrdi og bloraboggull i islensku hagkerfi.

Par sem gjaldmidill endurspeglar fyrst og fremst framvindu i efnahagsmalum
endurspegla sveiflur i gengi krénunnar pann mikla dstodugleika sem rikt hefur i
islenskum pjodarbuskap @ undanfornum arum .Med pad i huga er rétt ad segja ad
kronan hafi verid blérabéggull i almennri umraedu og réttara vaeri ad beina sjonum ad
hagstjorn stjérnvalda.
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Pad er aftur 4 moti ljost ad smaed islenska hagkerfisins og mikil umsvif a alpjédlegum
fjdrmalamorkudum gera pad ad verkum ad sjalfstaedur gjaldmidill gerir landid mun
berskjaldadra fyrir sveiflum en ella veeri. AG sama skapi virdist mikil verdleidni
gengishreyfinga setja sjalfstaedri peningastefnu 4 [slandi verulegar skordur par sem
stodugleiki gengis hlytur ad verda dbeint millimarkmid eigi ad halda vedbdlgu i skefjum.
Raunvaxtastig 4 Islandi hefur um langt skeid verid haerra en i staerri myntsveedum
sem gefur til kynna umtalsvert dheaettudlag 4 islensku krénuna vegna lausafjar- og
kerfisleegrar ahaettu. Krénan er pvi ekki eingdngu bléraboggull heldur einnig byrdi a
islensku hagkerfi. Til ad forsendur séu fyrir 4framhaldandi sjalfstaedi i peningamalum er
mikilvaegt ad radast i umtalsverdar umbaetur sem mida ad pvi ad auka truverdugleika
Sedlabanka islands og baeta midlun peningastefnu hans.

pratt fyrir ad radid verdi fram Ur ymsum teeknilegum vandamdlum tengdum krénunni
verdur ekki komist hja dkvednum fdérnarkostnadi vid ad halda uti eigin gjaldmidli og
sjalfstaedri peningamalastefnu. islenska krénan er vidskiptahindrun, hvernig sem 3
bad er litid, og pvi fylgja tvimaelalaust 6kostir. A§ sama skapi er ljost ad aframhaldandi
sjalfstedi i peningamdlum fylgja dkvednar skordur sem nzer émogulegt geeti reynst
ad yfirstiga. Steerd fjarmalakerfisins i samanburdi vid hagkerfid var ein meginorsok
ntverandi fjarmala- og gjaldeyriskreppu & [slandi. Reynsla sidustu manada synir,
svo ekki verdur um villst, hver kostnadur ofvaxins fjarmalakerfis i samanburdi vid
hagkerfi getur ordid. Pad er ekki fyrirséd ad islensku bankarnir hefdu stadid af sér
storminn, jafnvel po sterkara bakland hefdi verid til stadar, en engu ad sidur er ljést
ad lausafjarfyrirgreidsla hefdi verid mun greidari og moguleikar bankanna hefdu verid
mun meiri. Litil og égjaldgeng mynt setur pvi umsvifum hagkerfisins skordur sem ekki
verda losadar med 6drum heaetti en upptdku annars gjaldmidils.

Mun nanar er fjallad um pau mal sem snua ad islensku krénunni i skyrslu Vidskiptarads,
[slenska krénan: byrdi eda blérabéggull?, sem var gefin Ut & Vidskiptapingi arid 2008.
pratt fyrir ad mikid vatn hafi runnid til sjavar eiga flest pau atridi sem reifud eru i
skyrslunni enn vid i dag.

ABDILD AD MYNTBANDALAGI EVROPU
HAGKV/ZAEMASTI KOSTURINN
Afsal 4 eigin mynt og samruni vid staerra myntsvaedi leidir til hagraedis enda minnkar

badi gengisdhaetta og vidskiptakostnadur. Ad sama skapi myndi upptaka evru leekka
vaxtastig, auka utanrikisvidskipti og dreifa ahaettu hagkerfisins med meiri erlendri
fjarfestingu. Ad sama skapi geeti reynst akkur fyrir islenskt fjdrmalakerfi ad fa bakhjarl
i Sedlabanka Evrdpu, sér i lagi eftir ad bankarnir verda einkavaeddir & nyjan leik. Auk
pess hefur sjalfstaedur gjaldmidill i ymsum tilfellum verid uppspretta ojafnveegis og
sveiflna i pjédarbuskapnum. bad bendir pvi margt til pess ad upptaka evru geti verid
fysilegur kostur fyrir [slendinga.

Af peim leidum sem eru faerar er adild ad Myntbandalagi Evrépu tvimeelalaust
hagkvaemasti kosturinn. Ekki liggur fyrir hvort adgengi ad Evrdpska sedlabankanum sem
lanveitanda til prautarvara yrd til stadar med nokkru 6dru moéti. A6 sama skapi vaeri
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beinn kostnadur annarra leida, t.a.m. vegna afsals myntslattuhagnadar og upphaflegra
myntskipta pé nokkur. Ad lokum ma gera rad fyrir ad nafnvextir 4 islandi yrdu haerri
en 4 evrusvaedinu ef notast yrdi vid myntradd eda farin leid einhlida upptdku evru. bad
er hinsvegar ljést ad megin skilyrdid fyrir patttoku i myntbandalagi Evrépu er adild ad
Evréopusambandinu og abatann pyrfti pvi ad vega og meta samkvaemt pvi.

Hafa ber i huga ad med tilkynningu um framtidaradild ad Myntbandalagi Evrépu veeri
einnig dregid ur likum pess ad dstodugleiki myndist & gjaldeyrismarkadi er fram lida
stundir og hoft & fjdrmagnsflutningum verda afnumin. Krénan nytur afar litils trausts
a erlendum morkudum um pessar mundir og dframhaldandi gengisveiking myndi gera
hagkerfinu afar erfitt fyrir. Afleidingar pess geetu i versta falli ordid vaxandi verdbdlga
med enn frekari gjaldprotum fyrirteekja og heimila. Slik préun myndi égna verulega
rekstri nys bankakerfis sem og greidslugetu hagkerfisins. Samstarf vid Sedlabanka
Evrépu a adlogunartimabili myntsamstarfsins myndi treysta bakland krénunnar og
draga verulega ur likum a slikri atburdaras. Pad er pvi mikilveegt ad vega og meta kosti
pess ad taka upp evru med afgerandi heetti.

Ohad pvi hver gjaldmidill [slands verdur til framtidar gengur pbad framar 6llu ad tryggja
efnahagslegan stédugleika og truverdugleika Sedlabanka [slands. Takist stjornvéldum
ad studla ad pvi ad umsvif i pjédarbuskapnum séu i samraemi vid framleidslugetu
verdur verdlag stodugra og vaxtastig hdflegra. Hvort tveggija er til pess fallid ad baeta
rekstrarskilyrdi fyrirtaekja og pannig samkeppnishaefni islenska hagkerfisins.

HVAD MED EINHLIDA UPPTOKU EVRU?

Einhlida upptaka evru sem légeyris felur i sér ad islenska rikid myndi nota hluta
gjaldeyrisforda landsins til pess ad kaupa upp allar islenskar krénur sem nu eru {
umferd og setja evrur i umferd i stadinn Taeknilega séd er hugmyndin einféld og
fljétleg i framkvaemd og ad ymsu leyti sambezerileg vid inngdngu i myntbandalag.
i badum tilvikum hefdu landsmenn par med fengid i hendur alpjédlega
markadshaefan gjaldmidil og pyrftu minni dhyggjur ad hafa vegna gengissveiflna,
med tilheyrandi laekkun vidskiptakostnadar og dvissu i rekstri. Hins vegar skilja
nokkur lykilatridi ad einhlida upptoku evru og upptoku hennar med patttdku i
myntbandalagi Evrépu.

i fyrsta lagi purfa riki ad uppfylla dkvedin adildarskilyrdi zetli pau sér ad ganga
i Myntbandalag Evrépu, hin svokélludu Maastricht skilyrdi. Adlogunarferlid par
til skilyrdunum er ndd leidir vissulega til pess ad upptaka gjaldmidilsins & sér
stad seinna en mogulegt veeri med einhlida upptoku. Engu ad sidur eru skilyrdin
ekki sett ad asteedulausu, en meginmarkmid peirra er ad skapa efnahagslegan
stodugleika hja nyju adildarriki adur en upptaka nys gjaldmidils 8 sér stad. bvi ma
segja ad adlogunarferlid stilli saman efnahag landsins og skrad gengi vid upptdku
evru til ad koma megi i veg fyrir 6jafnvaegi innan hagkerfisins.
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Einhlida upptaka erlends gjaldmidils, an sampykkis eda studnings utgefanda
hans, er ekki sambeerileg vid patttoku i myntbandalagi hvad vardar dbata og
efnahagslegan stodugleika. Pad er ekki eingdngu fyrir paer sakir ad rikissjodur
baeri beinan kostnad af myntskiptunum heldur steedu stjornvéld einnig uppi
an sedlaprentunarvalds. bvi veeri ekki haegt ad stydja vid islenskt fjarmalakerfi
med tryggum adgangi ad lausafé nema ad rikisvaldid myndi Utvega evrur med
einhverju moéti, s.s. med erlendri lantdku. An alpjédlegs studnings, sem virdist
ekki vera til stadar vid einhlida upptoku evru, yrdi slikur adgangur aldrei ad fullu
tryggdur.

Medal mikilvaegustu hlutverka sedlabanka i 6llum I6ndum heimsins er ad veita
fjdrmalakerfinu bakstudning sem lanveitandi til prautavara. betta hlutverk ma
alls ekki vanmeta enda veeri fjarmalakerfi an 6flugs bakhjarls ekki til pess fallid ad
skapa traust, sér i lagi vid likt og paer sem rikt hafa i heiminum ad undanférnu. Af
pessum sokum m.a. er dliklegt ad einhlida upptaka evru leidi sjalfkrafa til pess ad
vextir verdi peir somu hérlendis og a evrusvaedinu.

Einhlida upptaka leysir ekki niverandi vanda

Mikilvaegt er ad atta sig a pvi ad einhlida upptaka erlends gjaldmidils myndi ekki
leysa pau grundvallarvandamal sem fylgja smaum fjarmalakerfum heldur adeins
feera pau til. SU adgerd, ein og sér, ad feera bankareikninga i evrum fjolgar ekki
peim evrum sem landid hefur raunverulega ur ad spila. Hin kemur heldur ekki i
veg fyrir ad evrur hverfi Ur landi vegna 6tta eda vantrausts a islensku fijarmalakerfi.
[ hvert skipti sem fyrirtaeki eda einstaklingar faera fijarmuni sina af islenskum
bankareikningum yfir a erlenda eda taka innistaedur sinar Ut i evrusedlum gengur a
evrusjod landsmanna. Pannig mun fjarmagnsflotti ur landi ekki lengur koma fram
sem leekkun a gengi krénunnar heldur sem laekkun a lausafé bankastofnana.

Flutningur fjarmagns erlendra og innlendra adila fra islandi til annarra landa
kallar @ ad islenskir bankar eigi lausafé a erlendum bankareikningum til ad
geta meett pessum dskum vidskiptavina sinna. bessar inneignir eru ekki til um
pessar mundir og umbreyting sedla og myntar innanlands i evrur leysir ekki
bann vanda. Einhlida upptaka evru minnkar pvi sist porfina fyrir gjaldeyrisforda,
en minni porf & gjaldeyrisforda hefur verid nefnd sem kostur vid einhlida
upptoku. Allt myntframbod landsins mun felast i keyptum evrum og stodugleiki
fjdrmalakerfisins er hadur pvi ad stjornvold geti stutt pad med einhvers konar
varasjooi. Veeri slikt ekki til stadar vaeri storauknar likur @ pvi ad nyja bankakerfid
yrdi einfaldlega fyrir dhlaupi og myndi lenda i greidsluproti likt og hid gamla. Slik
atburdaras myndi skapa verulegan pjédhagslegan kostnad fyrir islendinga. bvi
ma einnig gera rad fyrir pvi ad hoft 4 fjadrmagnsflutningum pyrfti afram ad vera til
stadar jafnvel po skipt vaeri um gjaldmidil med einhlida haetti. Ad lokum er ljést
ad slik adgerd myndi ekki fremur en adrar leidir losa Islendinga undan pvi ad
standa skil 8 greidslum til erlendra adila i erlendum gjaldmidli.
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begar allt er dregid saman verdur ekki annad séd en einhlida upptaka muni fremur
veikja en styrkja stodu landsmanna i ndverandi prengingum. Med slikri adgerd
vaeri pvert 4 moti dregid Gr peim moguleikum sem islendingar hafa til pess ad taka
a eigin vandamalum, par sem landsmenn hafa par med gefid fra sér sjalfstaedi i
peningamalum an pess ad tryggja 4 moti naudsynlegt oryggi fjarmalakerfisins.
Likur @ endurteknu hruni fjarmalakerfisins myndi aukast og 6haett er ad fullyrda
ad slikt geeti reynst pjodinni ofvida.
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AUKIBD TRAUST | SAMFELAGINU

Traust er horfid ur samfélaginu og efi er i huga erlendra adila um ad islensk stjérnvold,
fyrirteeki og heimili radi vid ad koma nuverandi astandi til betri vegar. Slikur skortur
a trausti og truverdugleika stendur uppbyggingarstarfi fyrir prifum og pvi er pad
forgangsmal ad rada par bot 4. Vantraust innan samfélagsins kemur i veg fyrir skjota og
skilvirka akvordunartoku sem naudsynleg er til ad bati ndist. Vantru alpjédasamfélagsins
dregursvo urlikum @ naudsynlegum studningivid uppbyggingarstarfid, 4 vidskiptalegum
og fjarhagslegum forsendum. An Urbdta & pessu svidi verdur pad nanast évinnandi
vegur ad glima vid pau miklu hagreenu vandamal sem vid blasa hvert sem litid er. Hér
kemur til kasta allra; stjérnvalda, atvinnulifs og félksins i landinu. [ peirri vinnu aettu
heidarleiki, gagnseei, upplysingagjof og samvinna ad vera hofd ad leidarljosi.

AUKIN ABYRGB OG FAGMENNSKA [ STJORNSYSLU
[ ranni stjérnvalda og stjornsyslu eru breytingar forsenda pess a0 traust verdi byggt upp

og ad lydraedisleg og fagleg vinnubrogd verdi hofd i heidri. Naudsynlegt er ad hreinskilid
uppgjor vid fortid eigi sér stad enda synir ndverandi stada glogglega ad margt hefur
farid Urskeidis. bvi parf ad gera breytingar i lykilstofnunum og tryggija ad til peirra verka
radist folk @ grundvelli faerni frekar en stodu i flokki. Petta parf ad gera, jafnvel p6 pad
feli i sér timabundna hnokra & starfsemi vidkomandi stofnana. bessa hugmyndafraedi
2tti ad hafa ad leidarljdsi i stefnumadtun flokka fyrir komandi kosningar.

Gera parfkrofu um abyrgd og fagmennsku i stjérnsyslu. [ pvifelst ad starfsfélk og stofnanir
standa vid sett markmid, ad forgangsrodun sé skyr og i samraemi vid stefnumadtun.
AJ auki er mikilvaegt ad malsmedferd sé hrod og skilvirk og eftir fremsta megni aetti
ad fordast ad hverskonar hagsmunaarekstrar, t.d. vegna tengsla eda eignarhalds, tefli
vinnu { tvisynu. [ litlu landi par sem nalaegd er mikil getur petta reynst erfitt, en einmitt
bess vegna eru fagleg og dbyrg vinnubrogd aridandi. | abyrgd felst einnig ad starf er ad
vedi ef um afglop, eda logbrot, er ad reeda.

Efla parf lydraedi og skerpa & valdi og valdsmorkum rikisins i stofnunum & bord vid
Alpingi og rdduneyti. Ekki Ur vegi ad huga ad formbreytingu stjérnskipunar til ad
pbvi marki verdi ndd. Pessu ma na fram med breytingum & kosningaléogum, par sem
dregid er ur flokksvaldi og rikari dhersla 16g0 & persénukjor. Ad auki er sjalfsagt ad
leita ad rdadherraefnum Ut fyrir radir hops pingmanna, en pannig staekkar mengi haefra
einstaklinga og likur aukast a ad peir veljist til verka sem mesta hafa pekkingu og
reynslu. Einnig er dliklegra ad flokkstengsl hafi ahrif & stoduveitingar og um leid liklegra
ad radherrar lati faglegri abyrgd 4 verkum sinum.

Pad er krafa heimila og fyrirtaekja i landinu ad stjérnvold geri med skyrum heaetti
grein fyrir ndverandi st6du og liklegum horfum til lengri og skemmri tima. Stjérnvold
verda ad varpa upp framtidarsyn, skilgreina markmid og varda leid i att til peirra
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med markvissri adgerdadaetlun. An slikra upplysinga hreidrar 6tti og dvissa um sig og
kroftum landsmanna er beitt til nidurrifs i stad uppbyggilegra lausna og verka. Jafnvel
po framtidin beri ekkert gott i skauti sér, a.m.k. til skemmri tima, pa er undirbUningur
hverjum manni naudsynlegur. Skyr syn a st6du og horfur leyfir slikan undirbldning og
gerir félki og fyrirteekjum kleift ad leggjast 4 ararnar af meiri vissu en haegt er pegar ekki
er ljost hvert ferdinni er heitid.

Skilvirkasta leidin til pess ad byggja upp traust er ad tekist sé af einurd 4 vid verkefnin
sem vid blasa, ad lausnir séu midadar Ut fra hagsmunum heildarinnar og ad vinnan
skili synilegum darangri. betta a vid jafnvel pé um umdeildar akvardanir sé ad reda.
Stjornvold eettu pvi ad marka skyra adgerdadaetlun, fylgja henni eftir af akvedni og
stadfestu og segja reglulega og skilmerkilega fra pvi med hvada hzetti midar ad settu
marki. Verk segja meira en flest ord og vel unnid verk byggir smam saman upp pann
truverdugleika sem stjornvold og stofnanir purfa til ad skjéta fleiri stodum undir nytt
og endurreist hagkerfi.

Til ad byggja upp traust i samfélaginu parf samstodu 4@ milli stjérnmdla- og
embettismanna, fulltrda atvinnulifs, launpega og fdélksins i landinu um ad beina
sjénum fram a veg, leita lausna og veita peim brautargengi. Mikilveegara er ad standa
vord um atvinnustig og verja farborda pusunda heimila i landinu en ad sja til pess
ad vanheaefir stjérnendur fyrirtaekja eda fulltrdar stjérnvalda hljéti refsingu. Hagsmunir
allra hlutadeigandi eru peir sému — ad bati hagkerfisins verdi sem skjétastur.

[ ljési pess ad skammt er til kosninga er enn mikilvaegara en ella ad stjérnmalamenn
sammaelist um pessi markmid. Med pvi ad syna gott fordeemi gagnvart almenningi er
liklegra ad drangur naist fyrr en ella. Stjérnmdlamenn verda ad hafa por til ad taka
akvardanir sem valda peim timabundnum dvinszeldum svo fremi sem peim er xtlad ad
vernda pjédarhagsmuni. beir verda ad leggja skammtimahagsmuni likt og mugsefjun
og vinszldakeppnir til hlidar og einbeita sér ad peim verkefnum sem framundan eru.
Pannig ttu komandi kosningar ad mida ad pvi ad leita skynsamlegra framtidarlausna
fremur en ad motast af politisku prefi og dsokunum.

ATVINNULIFID TAKI FRUMKVZEDI AD BETRI
STJORNARHATTUM

A undanférnum manudum og misserum hefur islenskt atvinnulifid legid undir gagnryni
og ljést ma vera ad i of morgum tilvikum er hdn verdskuldud. Mistok hafa verid gerd.
Pau parf ad vidurkenna og faera til betra vegar. Tryggja parf ad vidhorf um mikilveegi
gddra stjérnhatta og vidskiptasidferdis verdi rikjandi i islensku atvinnulifi. | pvi felst
ad eigendur og stjérnendur fyrirtaekja og fyrirtaekin sjalf uppfylli undantekningarlaust
lagalegar skyldur, beri hag hluthafa og samfélags fyrir brjésti med faglegum
vinnubrégdum og gegnsaeju eignarhaldi.

pad er einnig edlilegt ad aherslur i rekstri muni breytast og verdi nu i auknum meeli a
bad smda, nyja og fjdlbreytta. A haega og 6rugga préun frekar en hrada og évissa. b6 er
afar mikilveegt ad ekki dragi ur metnadi til ad gera vel og na arangri, en tryggja verdur
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ad avinningur eins verdi ekki til skada fyrir samferdafélk og samfélagid i heild. | pvi felst
heilbrigt sidferdi i vidskiptum. Minni og medalstor fyrirtaeki eru ekki sidur mikilvaeg
tannhjél i gangverki hagkerfisins en pau stéru.

Um leid og forsvarsmenn fyrirtaekja hafa i heidri skuldbindingar gagnvart eigendum og
hluthéfum, pa axla peir fyrst og fremst abyrgd i ndverandi dstandi med pvi ad standa
vord um storf og halda upp atvinnustigi. Uppbygging samkeppnishaefra fyrirtaekja,
par sem 10gd er dhersla a voxt, fjdlgun starfa, raddeild og drangur i rekstri er visasta
leidin til ad nd pessu markmidi. Med blémlegum atvinnurekstur er stadinn voréur um
islenskt velferdarkerfi og gdd lifskjor til framtidar. bar liggur abyrgd atvinnulifsins nu,
eins og adur.
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GOBDbAR LANGTIMAHORFUR HAGKERFISINS

pratt ad yfirstandandi fjdrmala- og efnahagskreppa muni koma hart nidur & ndverandi
stodu og skammtimahorfum i islensku hagkerfi er mikilveegt ad hafa pad hugfast ad
grunnpaettir pess eru enn mjog sterkir. Lifsskilyrdi 4 islandi voru med pvi besta sem
pekktist i heiminum adur en fjarmalakreppan skall 8 og munu enn standa framarlega
ad henni lokinni. Heilbrigdis-, mennta- og lifeyriskerfi landsins eru i haesta gaedaflokki.
islendingar hafa adgengi ad miklum nattdruaudlindum, fyrst og fremst i sjavarutvegi
og orkuidnadi en einnig i fagurri og ad miklu leyti dsnortinni natturu. Lydfraedi landsins
er hagfelld par sem frijdsemi hefur verid mikil hérlendis og medalaldur er pvi mjog
lagur i samanburdi vid onnur idnriki. Auk pess er patttaka kvenna mikil & 6llum svidum
samfélagsins. islenskur vinnumarkadur er sveigjanlegur sem aetti ad reynast mikilvaegur
styrkleiki @ komandi drum. Ad lokum er ljést ad almennir innvidir samfélagsins eru mjog
samkeppnishafir, hvort sem horft er til hagnytra patta, likt og samgangna og fjarskipta,
eda annarra mikilvaegra patta.

islenskt hagkerfi hefur vaxid mjog hratt 4 undanférnum drum og var landsframleidsla
4 mann 4 islandi su sjétta haesta medal rikja OECD &rid 2007. Landid mun faerast nidur
listann i kjolfar peirra efnahagsprenginga sem nu standa yfir en mikid parf ad ganga a
adur en island fellur ur hopi peirra vestraenu rikja par sem framleidsla 4 mann er hvad
mest. Fram til drsins 2008 hafdi landsframleidsla vaxid 4 hverju ari i 15 ar. Medalvoxtur
sidasta dratuginn hefur verid um 4% a ari sem er vel umfram medaltal OECD. bratt
fyrir ad hluti vaxtarins hafi verid dreginn afram af einkaneyslu og lantékum hefur
framleidslugeta hagkerfisins engu ad sidur vaxid umtalsvert. Pad mun pvi vega 4 méti
samdreetti naestu ara.

MYND 7 10%
HAGVOXTUR A ISLANDI

-5%

Heimild: Hagstofa [slands

Spd fiarmalardduneytis

Likt og adur hefur komid fram rikir mikil évissa um skuldastédu hins opinbera. bad
styrkir p6 stodu islands ad fyrir hrun bankanna var skuldastadan sterk eftir talsverdan
rekstrarafgang & peim drum sem voxturinn var hvad mestur. Ef vel tekst til vid
enduruppbyggingu fjarmalakerfisins, s6lu peirra eigna sem vega @ méti skuldbindingum
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vegna innlanstrygginga tengdum gémlu bonkunum og rekstur hins opinbera 4 komandi
arum eru p6 allar likur & pvi ad stada Islands verdi mjdg vidundandi i alpjédlegum
samanburdi.

Menntakerfid hefur tekid stakkaskiptum a sidustu arum, ekki sist vegna aukinnar
samkeppni & haskdlastigi. Innreid einkarekinna skdla hefur veitt rikisreknum skélum
mikid adhald og hvatt til nyskdpunar og framfara @ svidi menntunar. Pannig hafa
skélarnir ekki eingdngu aukid fidlbreytni heldur hefur samkeppnin ordid til pess ad
efla pa skdla sem fyrir voru. Einn helsti styrkleiki menntakerfisins hefur verid hversu
hatt hlutfall islendinga saekja ndm til Utlanda. Pad veeri skynsamlegt ad standa vord
um pessa préun enda eykur alpjédleg menntun vidsyni sem naudsynleg er til verka i
alpjédaveeddu islensku atvinnuumhverfi.

Heilbrigdiskerfid er med pvi besta sem gerist i heiminum. Lifslikur eru hdar og ungbarna-
daudi er sa leegsti medal OECD rikja. Kerfid hefur ad mestu verid fjdrmagnad med
skattfé og pannig er 6llum veittur adgengi ad peirri pjonustu sem porf er a.

Orkulindir og gjoful fiskimid veita [slendingum mikilvaegt samkeppnisforskot &
alpjédavisu og hafa hingad til stadid undir steerstum hluta utflutningstekna landsins.
Adeins um pridjungur af orkulindum landsins hafa verid nyttar og pvi eru enn mikil
teekifeeri til stadar & peim vettvangi. Islendingar hafa ennfremur aflad sér mikillar
pekkingar a svidi endurnyjanlegra orkugjafa, einkum i jar6varma. Sjavardtvegur mun
afram sinna lykilhlutverki vid gjaldeyrisdflun hagkerfisins en likt og i orkuidnadi hefur
mikil sérpekking myndast hérlendis & pvi svidi sem vafalaust er haegt ad nyta i rikari
meeli. Ferdapjonusta stendur ennfremur undir vaxandi hluta gjaldeyrisstekna landsins
og er frekari s6kn & pvi svidi nu greidari en adur i ljési hagstaeds gengis kronunnar.

SAMSETNING
UTFLUTNINGSTEKNA

Adrar vorur
18%
Sjavarafurdir

42%

l1dnadarvérur
39%

Landbunadarafurdir
1%

Heimild: Hagstofa islands

bratt fyrir ad umtalsverd verdmeeti hafi tapast i tengslum vid hrun bankakerfisins
standa islenskir lifeyrissjédir enn sterkum fétum. Eignir peirra eru nd haerri en nokkru
sinni a0ur og er samlogod staerd kerfisins medal pess haesta sem gerist, borid saman
vid landsframleidslu vidkomandi rikis. Ad hafa fullfjdrmagnad lifeyrissjédakerfi mun
sérstaklega nytast [slendingum & tvennan maéta. Annars vegar munu nuverandi
patttakendur & atvinnumarkadi ekki skapa mikla aukningu i skattbyrdi komandi kynsléda
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pegar peir hverfa af vinnumarkadi likt og er fyrirséd i morgum vestreenum rikjum. Hins
vegar er ljést ad lifeyrissjddakerfid mun reynast mikilvaeg og porf uppspretta fjarmagns
a komandi arum.
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Heimild: Sedlabanki [slands

Aldurssamsetning pjodarinnar stydur enn frekar vid sterkt lifeyrissjédakerfi en hin er
mun hagfelldari en almennt gengur og gerist i samanburdarlondum okkar. Medalaldur
er med pvi laegsta sem gerist 8 medal idnrikja og hlutfall einstaklinga sem eru 65 ara og
eldri er einnig lagt i samanburdi. Ad lokum er frjésemi meiri 4 Islandi en i flestum OECD
rikjum sem hefur leitt til pess ad islenska pjédin eldist haegt. Petta mun tvimaelalaust
skapa mikilveegt samkeppnisforskot sidar & 6ldinni en aukid hlutfall ellilifeyrispega er
medal steerstu framtidarvandamala vestraenna rikja.

Vinnumarkadur 4 islandi hefur reynst mjég sveigjanlegur og skilvirkur. Atvinnupatttaka
hefur verid mikil i samanburdi vid dnnur 16nd, sér i lagi pegar horft er til patttéku ungs
folks, eldri borgara og kvenna. A sidustu drum hefur umframeftirspurn a vinnumarkadi
verid maett med innflaedi erlendra starfsmanna og hefur pad ordid til pess ad draga ur
spennu a vinnumarkadi. NU pegar samdrattarskeid er framundan og islenska krénan
hefur veikst mikid ma gera rad fyrir ad st préun snuist vid og nokkur hluti [slendinga
muni jafnvel leita til Utlanda eftir vinnu. Um leid og slik préun veeri jdkvaed fyrir hradari
adlogun hagkerfisins er mikilvaegt ad ekki verdi mikill brottflutningur haefra einstaklinga
fra [slandi. Slikur spekileiki kaemi illa nidur & langtimahorfum hagkerfisins.
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A3 lokum er vert ad minnast & pa innvidi sem islendingar bua vid. Almennt eru innvidir
hagkerfisins sterkir. Hér eru samgdngur med besta méti og landsmenn hafa nytt sér
upplysingataekni i rikara maeli en gengur og gerist vidast hvar annars stadar. betta ma
medal annars sja & pvi ad adgengi ad nettengingu og notkun farsima eru med haesta
moti hérlendis. Ad sama skapi mynda alpjédlegir samningar og samstarf mikilvaeg grunn
fyrir islenskt stofnanakerfi, en par vegur liklega pyngst patttaka [slands i samningnum
um EES.

Hagkerfid byggir pvi & sterkum grunni. Astandid kann ad vera dékkt pegar horft er
til skemmri tima en eins og taept er & hér ofar er islenskt hagkerfi vel i stakk buid
til ad maeta 6rdugleikum. bad verdur engu ad sidur ad gerast med skipulégdum og
yfirvegudum haetti par sem reynsla annarra pjéda af sambeerilegum vandamdlum er
nytt til hlidsjonar. Sérislenskar skammtimalausnir 8 umfangsmiklum vandamalum eru
einungis til pess fallnar ad grafa undan peim sterku grunnpattum hagkerfisins sem hér
hafa verid taldir upp og peer zetti pvi ad fordast eftir fremsta megni. Ef dkvardanir eru
byggdar a langtimasjénarmidum, faglegum og skynsdomum forsendum og alpjédlegri
reynslu er ekki asteeda til ad kvida framtid lands og pjodar.
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LYKILL AD FRAMTIBARSAMKEPPNISHZEFNI

Samkeppnishafni pjéda byggir i s rikara maeli 8 verdmaeti vinnuafls og forsendum
til atvinnuskdépunar. A islandi eru allar forsendur til pess ad sliku forskoti verdi vid
haldid til framtidar. Innvidir hagkerfisins eru, pratt fyrir allt, sterkir og aldursamsetning
pbjodarinnar og menntunarstig hagfelld til frekari nyskdpunar og framleidniaukningar.
Um pessa mikilveegu stod zettu stjérnvold ad sla skjaldborg a peim erfidu timum sem
framundan eru.

A undanférnum arum hefur atvinnusképun ad nokkru leyti verid & forsja hins opinbera.
Pad er mikilveegt ad skapa atvinnu, en feera ma rok fyrir pvi ad gdédur asetningur
hins opinbera hafi ekki alltaf skilad tileetludum d&rangri. Verkefni hins opinbera fil
atvinnuskdpunar bera a stundum keim af kerfislausnum sem ekki falla vel ad pvi
efnahagslega umhverfi sem til stadar er hverju sinni. Aridandi er ad atvinnusképun til
framtiGar sé meira i takt vid pau taekifeeri sem markadurinn bydur upp 4 hverju sinni,
m.t.t. efnahagsastands, tiltaeks mannafla og pekkingar. Pé svo i pessu felist haegari
uppbygging er hun einnig polnari fyrir aféllum. Pau 6flugu islensku fyrirtaeki sem standa
keik pratt fyrir afoll undanfarinna missera bera pessu gloggt vitni.

EFLUM FRUMKVOBLASTARF OG MENNTUN

| dag blasir vid nytt umhverfi frumkvodla og sprotastarfs a Islandi og mjog breytt fra pvi
sem var fyrir adeins nokkrum manudum. Mikilveegasti efnividur nyskopunar, folk med
reynslu og hugmyndir, er til stadar i rikara maeli en 4dur. bessum efnivid parf ad finna
farveg. Tryggja parf ad teaekifeeri til atvinnuskdpunar séu til stadar, en i peim efnum
er einkum horft til umhverfis fjdrmognunar, menntakerfis og pess andriumslofts sem
rikir i gard peirra sem leggja fram hugmyndir og vilja sja paer verda ad veruleika. Afar
aridandi er ad stjornvold, fyrirteeki og heimili hldi ad pessum umhverfispattum eftir
fremsta megni.

Fjarmagnsumhverfi nyskdpunar & islandi hefur verid eflt 4 undanférnum arum og
er pad vel. Efling samkeppnissjodi til rannsdkna, timabundnar greidslur Ur atvinnu-
tryggingarsjodi til sprotastarfs og nyleg stofnun Frumtaks, sjéds til fjarfestingar i
sprotafyrirtaekjum, eru i pessum efnum jakveed skref. b6 eru dkvednar blikur 4 lofti. Til
ad mynda ervitad ad fyrstu skref langflestra sprotafyrirtaekja eru fjarmognud éformlega,
b.e. af frumkvodlunum sjalfum, fjdlskyldum eda vinum. [ 1jési pess ad prongt verdur i
bui hja islendingum & naestu misserum er haett vid pvi ad pessi fjarmognunarleid porni
ad einhverju marki, sem mun hafa bein ahrif 4 fjolda peirra fyrirtaekja sem komast
a sprotastig og bua pannig til moguleika @ atvinnu- og tekjuskdpun. Stjérnvold settu
ad tryggja ad pessi grundvollur nysképunar verdi afram til stadar, hvort sem pad er
med dbeinum adgerdum & bord vid skattaivilnanir eda beinni adkomu rikisins ad slikri
fjdrmognun.
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Menntun 4 [slandi, sér i lagi & svidi framhaldsnams, hefur tekid stakkaskiptum & sidustu
arum. Med aukinni samkeppni og fjolbreyttni rekstrarforma hefur badi kennslu- og
rannsoknarstarfi haskéla fleygt fram og skilad sér i umfangsmeiri pekkingu sem
hagnyta ma sem grundvoll nyrrar atvinnustarfsemi. b6 svo & naestu misserum verdi
porf & hagraedingu i menntakerfinu, eins og 68rum svidum, er aridandi ad stjérnvold
standi vérd um pann drangur sem nadst hefur. betta verdur helst gert med pvi ad stydja
enn frekar vid rannséknar og préounarstarf og efla frekar tengingu skéla og atvinnulifs.
Slikur studningur er afar aridandi pegar kemur ad yfirferslu fraedilegrar pekkingar til
hagnytingar og atvinnuskopunar. Eftir 6flugt starf islenskra haskéla @ undanférnum
arum er pekkingin til stadar en ljost er ad innleiding taeknipréunar i hagnyt verkefni
hefur enn ekki verid fullnytt.

HORFUM AFRAM UT A VIB
Steerstu og mikilvaegust taekifeeri Islands a svidi nyskdpunar liggja i verkefnum sem hafa

bydingu utan landsteinanna. betta & einna helst vid & svidum par sem island skarar fram
ur, til ad mynda a svidi sjavarutvegs og vistveennar orkuvinnslu. Ad slikum verkefnum
barf ad hlta. Nu, frekar en nokkru sinni fyrr, setti sland pvi ad raekta tengsl og g6
samskipti vid adrar pjédir. betta a ekki sist vid a svidi menntamala, par sem tryggja parf
aframhaldandi fleedi folks og pekkingar @ milli islenskra og erlendra stofnana. Almennur
studningur vid alpjédlegt samstarf haskdlanna er pvi afar brynn. Einnig er mikilvaegt
ad islenskir namsmenn hafi afram teekifzeri til ndms i Gtlondum, pratt fyrir dhagsteett
gengi islensku krénunnar.

Til ad skapa teekifeeri erlendis felst dyrmaetur mannaudur i peim islendingum sem
reynslu hafa af alpjédlegri vinnu. beir bua yfir tengslum og pekkingu sem gerir peim
kleift ad bera kennsl & og nyta teekifaeri fyrir islenskt hugvit og pekkingu @ erlendum
vettvangi. Nokkur hluti pessa hdps, peir sem storfudu hja fyrirtaekjum sem berjast i
bokkum i kjdlfar bankahrunsins, er nu litinn hornauga i islensku samfélagi. Ur slikum
viohorfum verdur ad draga, til adsem flestir geti stutt vid uppbyggingastarfid sem
framundan og lagt sitt 160 a vogarskalarnar til ad hrada endurreisn hagkerfisins.

P6 svo med réttu megi gagnryna dhaettusdkn i islensku vidskiptalifi & undanférnum
arum er mikilvaegt ad afram riki skilningur & mikilveegi areedis og metnadar i islensku
samfélagi. An slikra eiginleika verdur starfi til uppbyggingar atvinnu- og efnahagslifs
drepid i drdma og stédnun éhjdkveemileg. beir sem halda um stjérnartauma purfa
ad tryggja ad dhaetta peirra sem stofna til atvinnurekstrar verdi ekki til pess ad heetta
sliku framtaki. Par er sérstaklega horft til laga- og skattaumhverfis, en einnig pess
andrumslofts og vidhorfa sem rikja til frumkvodlastarfs og atvinnureksturs.

bad er allra hagur ad 16ggjof og regluverk séu skyr, einféld og almenn. A peim grunni
axla frumkvodlar og atvinnurekendur medvitada abyrgd, en i henni felst einnig ad
arangur fylgi erfidi, b.m.t. fjarhagslegur dvinningur. Sékn i slikan dvinning er til hagsauka
fyrir samfélagid allt. begar 6llu er & botninn hvolft liggja framtidarverdmaeti islands og
samkeppnishaefni i audlindum og félki sem nytir paer @ skynsamlegan hatt.
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ADDRAGANDI OG ORSAKIR
EFNAHAGSKREPPUNNAR

Mdnudagurinn 29. september 2008 markar timamot i islenskri hagségu, en pann dag
tilkynnti Sedlabanki slands um yfirtdku rikisins & 75% hlut { Glitni. bar med var bundinn
endahnutur 4 dralangt timabil i islenskri vidskiptasogu sem einkenndist af miklum og
orum vexti fjarmalakerfisins og annarra islenskra fyrirtaekja, fyrst og fremst & erlendum
vettvangi.

[ kjolfar yfirtékunnar héfst atburdaras sem 4 endanum leiddi til pess ad Alpingi
setti neydarlog, en pau gerdu Fjarmalaeftirlitinu kleift ad yfirtaka rekstur banka- og
fjdarmalafyrirtaekja sem ekki voru talin geta stadid vid skuldbindingar sinar. Naestu
daga versnadi astandid enn frekar, sér i lagi eftir ad bresk stjornvold akvadu ad beita
hrydjuverkaldggjof gegn Landsbanka islands og frysta pannig allar eignir bankans i
Bretlandi. Innan vid 10 dogum eftir ad tilkynnt var um adkomu rikisins ad rekstri Glitnis
voru prir steerstu bankar landsins; Glitnir, Landsbankinn og Kaupping, komnir undir
forsja rikisins og ljost ad eign hluthafa peirra var ad engu ordin.

Sviptingarnar voru ekki bundnar vid fjarmalakerfid enda geetir afleidinganna af hruni
bankanna & flestum svidum hagkerfisins. Samhlida ofangreindri préun gaf islenska
kronan hratt eftir og miklir hnékrar urdu a erlendri greidslumidlun. Fljdtlega vard
ljést ad erfitt geeti reynst fyrir Islendinga ad leysa vandamalid an erlendrar lantdku til
eflingar 4 gjaldeyrisvarasj6di Sedlabanka islands. A endanum dkvadu stjérnvéld ad leita
eftir studning Alpjédagjaldeyrissjddsins og tilkynnt var um formlegt samstarf vid hann
i lok oktober.

bratt fyrir pessa hrodu atburdards var addragandi fjarmalakreppunnar langur. bPad
er mikilveegt ad hafa i huga ad préun islenska bankakerfisins var mjog samtvinnud
hagstjérn og adsteedum i islensku hagkerfi. | mérgum tilfellum er erfitt ad greina
hvort hegdun bankanna hafi verid afleiding sem orsakadist af akvordunum i hagstjorn
landsins eda 6fugt. bad er pvi neer dmogulegt ad adskilja petta tvennt pegar fjallad er
um addraganda og orsakir kreppunnar.

Pad er ljést af peim sndrpu vidbrogdum sem fylgdu rikisveedingu Glitnis ad kerfid var
viokveemt og illa i stakk buid til ad maeta utanadkomandi aféllum. Ma pad fyrst og
fremst rekja til 6jafnvaegis @ ymsum svidum hagkerfisins. begar horft er til préunar
islensks hagkerfis undanfarin ar ma glogglega sja ad petta 6jafnvaegi er afleiding margra
samverkandi patta, badi innlendra og erlendra.
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TIMALINA FJARMALAKREPPUNNAR A ISLANDI

15. september 2008

Bandariski fjarfestingarbankinn Lehman Brothers fer i greidslustodvun vegna mikils
taps a skuldabréfavafningum. bessi atburdur markar kaflaskil i préuninni & islenskum
fjiarmdlamarkadi enda olli fall Lehman Brothers pvi ad vidskipti a alpjodlegum
millibankamarkadi purrkudust upp og lanalinur til islenskra banka lokudust mjog vida.
Gridarleg ahaettufaelni greip um sig a alpjédavisu eftir fall Lehman Brothers, en til marks
um hversu rétgroinn banka var ad raeda hafdi starfsemi hans stadid samfleytt i 158 ar.

29. september 2008

Sedlabankinn tilkynnir um yfirtoku & 75% hlut i Glitni gegn 600 milljén evru eiginfjarframlagi
eftir ad hafa hafnad beidni yfirstjérnar Glitnis um Ian til ad maeta lausafjarpurrd. Med
pessu verdur Glitnir fyrsta islenska férnarlamb fjarmalakreppunnar. Standard & Poor’s
matsfyrirtaekid laekkar samdaegurs [dnshaefismat Glitnis.

30. september 2008

Matsfyrirtaekin Fitch Ratings og Moody‘s leekka lanshaefiseinkunnir islensku bankanna i
kjolfar yfirtoku rikisins @ 75% hlut i Glitni daginn adur. bessi adgerd gerir islensku bonkunum
omogulegt ad nalgast lausafé a alpjédlegum lanamdrkudum og islenska kréonan tekur ad
veikjast verulega.

6. oktober 2008

Neydarlog eru sampykkt & Alpingi sem gera Fjarmalaeftirlitinu (FME) kleift ad yfirtaka
rekstur banka- og fjarmalafyrirtaekja sem ekki eru talin eiga sér vidreisnar von. Pennan
sama dag yfirtekur FME rekstur Landsbankans @ grundvelli nyju laganna. Matsfyrirtaekid
Standard og Poor’s laekkar umsvifalaust lanshaefi rikissjods. Badi Glitnir og Landsbankinn
eru nu undir forsja rikis.

7. oktéber 2008

Yfirvold i Bretlandi beita hrydjuverkaloggjof gegn Landsbankanum og frysta allar eignir
bankans par i landi. A sama tima taka yfirvéld i Lixemborg yfir rekstur bankans par. Krénan
heldur afram ad veikjast mikid en til ad sporna vid peirri préoun reynir Sedlabankinn ad
festa gengi krdnunnar i visitolustiginu 175, sem pydir ad bankinn atti vidskipti med evru a
genginu 131 kr./evra.

Pennan sama dag tekur FME yfir rekstur Glitnis a grundvelli neydarlaganna og hafdi rikid
auk pess fallid fra adurnefndu eiginfjarframlagi. Matsfyrirtaeki laekka [anshaefismat islenskra
banka og islenska rikisins enn frekar.

8. oktober 2008

Sedlabankinn itrekar vilja til ad halda gengi kronu fostu i visitolustiginu 175 og leitar
eftir studningi i vidleitni sinni. Nokkrum klukkustundum sidar berst tilkynning pess efnis
ad bankinn zetli ad horfa frad fastgengisstefnunni vegna éfullnaegjandi studnings annarra
markadsadila vid pa tilraun.

Millirikjadeila islands og Bretlands stigmagnast pegar bresk yfirvold taka yfir rekstur
Kauppings bar i landi og héta islandi 16gsékn fai breskir eigendur Icesave-reikninga ekki
sparifé sitt greitt ad fullu. [ kj6lfarid heitir Geir H. Haarde, paverandi forsaetisradherra, pvi
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ad eignir Landsbankans verdi notadar til ad standa vid Icesave-skuldbindingar.

Pennan sama dag, i kjolfar yfirtoku breskra yfirvalda a starfsemi Kauppings i London, tekur
FME yfir rekstur Kauppings samstaedunnar a grundvelli neydarlaga. Par med eru bankarnir
prir komnir undir forsja rikisins og ljost ad eign hluthafa peirra er ordin ad engu. Tilkynningar
um laekkun lanshaefis bankanna priggja og rikissjods halda afram ad berast. Kronan veikist
gridarlega og gengisvisitalan naer hdmarki i ramlega 230 stigum.

9. oktéber 2008

Nyi Landsbankinn er stofnadur utan um innlenda starfsemi Landsbankans. Nyi bankinn er
ad fullu i eigu rikisins, en efnahagsreikningur hans sem og umfang starfseminnar liggur ekki
endalega fyrir.

Yfirvold i Hollandi héta I6gsokn ef ekki verdur stadid ad fullu vid Icesave-skuldbindingar par
i landi, likt og Bresk yfirvold h6fdu gert skdmmu adur. Afram berast tilkynningar um laekkad
lanshaefismat bankanna priggja.

10. oktober 2008

Sedlabankinn tilkynnir um timabundna temprun 3 gjaldeyrisutfleedi. Markmid adgerdanna
er ad stydja vid gengi islensku krénunnar og fyrirbyggja fjarmagnsflotta. Adgerdirnar fela i
sér ad erlendar greidslur skuli fara um Sedlabankann samkvaemt akvedinni forgangsrédun,
par sem innflutningur a lyfjum, matvéru, oliuvérum og opinberum gjoéldum erlendis njéta
forgangs. Fyrirtaeki purfa nd ad fara i sérstakt umséknarferli til ad fa gjaldeyri

Sendinefnd fra Hollandi kemur til islands til ad hefja vidraedur um lausn & Icesave-deilunni.

11. oktober 2008

Sendinefnd frd Bretlandi hefur vidraedur vid fjarmalaraduneytid um lausn a Icesave-deilunni.
Drog ad lanasamningum vid baedi Bretland og Holland til ad maeta Icesave-skuldbindingum
eru kynnt.

14. oktéber 2008

Sendinefnd frad Sedlabanka islands heldur til Moskvu til ad hefja vidredur vid
fijarmalaraduneyti Russlands um hugsanlega lanveitingu til islands. A sama tima dregur
Sedlabankinn a gjaldmidlaskiptasamninga sem gerdir voru vid Sedlabanka Danmerkur og
Noregs og nemur hvor adrattur 200 milljon evrum.

15. oktober 2008

[ lj6si stodunnar i efnahagsmalum akvedur Sedlabankinn ad laekka styrivexti um 350 punkta
nidur 12%. Bankinn kynnir einnig nytt uppbodsfyrirkomulag a gjaldeyrismarkadi og seldust
samtals 25 milljon evrur 4 genginu 150 kr. a fyrsta uppbodinu. bennan sama dag tekur Nyi
Glitnir til starfa og tilkynnt er ad vidraeedum islands og Risslands um hugsanlegt lan verdi
haldid afram.

16. oktober 2008

Sedlabankinn dbyrgist ad allar erlendar greidslur til innlendra banka muni komast til skila. Er
betta gert til ad hvetja adila til ad koma med gjaldeyri heim til islands i stad pess ad geyma
hann & reikningum erlendis.




ENDURREISN HAGKERFISINS: HORFT TIL FRAMTIBAR

22. oktéber 2008
Nyja Kaupping hefur starfsemi. Sendinefnd frd Noregi kemur til islands til ad kynna sér
adsteedur.

24. oktéber 2008

Rikisstjornin kynnir formlegt samstarf vid Alpjédagjaldeyrissjodinn (IMF). Samkomulagid
felur i sér vidteeka efnahagsadgerdaazetiun og vilyrdi fyrir [ani frd IMF upp a riflega 2
milljarda bandarikjadala.

Samhlida pessu oOskar rikisstjornin formlega eftir efnahagsadstod fra Nordurlondum,
Evrépska Sedlabankanum (ECB) og Bandariska Sedlabankanum (FED). Sendinefnd fra
bandariska fjarmalaraduneytinu kemur til fslands.

27. oktéber 2008
Nefnd skipud adilum fra Nordurlondunum tekur formlega til starfa og hefur hin pad
hlutverk ad koma med tillégur ad efnahagsadgerdum i pagu islands i samstarfi vid IMF.

28. oktober 2008

Sedlabanki islands haekkar styrivexti um 600 punkta i 18%. Er petta gert ad krofu IMF,
en markmid vaxtahaekkunarinnar er ad halda aftur af Gtstreymi fjarmagns. island bregst
par med 6fugt vid fjarmalakreppunni i samanburdi vid énnur riki, par sem vextir hafa i
flestum tilfellum verid lekkadir verulega. Ma petta einkum rekja til slieamrar skuldastodu
hagkerfisins.

pennan saman dag tilkynna Faereyjar um 300 milljén DKK Ian til islands. Faereyingar
verda par med fyrsta Nordurlandapjédin til ad veita islendingum lan, ef frataldir eru
gjaldeyrisskiptasamningar vid sedlabanka Danmerkur og Noregs.

14. névember 2008
Rikisstjornin kynnir adgerdadzetlun i pagu heimila. Markmidid er ad stydja vid islensk
heimili i fiirmalakreppunni. Azetlunin er i tiu lidum, en par er medal annars kynnt til
sogunnar svonefnd greidslujéfnunarvisitala sem aetlad er ad létta 4 greidslubyrdi heimila
med verdtryggo lan.

19. névember 2008

Viljayfirlysing rikisstjornar og IMF er gerd opinber. Verkefnum framtidarinnar er
priskipt; naudsynlegar adgerdir til endurreisnar bankakerfisins, adgerdir til ad rétta vid
fjarlagahalla og skuldastédu hins opinbera og ad lokum adgerdir til na stédugleika a
gjaldeyrismarkadi.

11 doégum sidar sampykkir Alpingi vidtaek gjaldeyrislog sem gera Sedlabankanum kleift
ad takmarka verulega fiarmagnsflutninga til og fra islandi naestu tvo arin. Markmid
lagasetningarinnar er fyrst og fremst ad stydja vid gengi kronunnar, p.e.a.s. ad fyrirbyggja
frekari gengisleekkun.

i 1bgunum er einnig kvedid 4 um ad 6ll hoft sem tengjast inn- og Gtflutningi verdi ad fullu
afnumin. Timabundin temprun Sedlabankans, sem sett var @ 10 oktdber, er par med felld
ar gildi.
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ISLAND PUSUND AR

bratt fyrir ad vidskiptasaga islendinga spanni lengri tima en flestra annarra vestraenna
bjéda er tiltdlulega skammt sidan island vard virkur patttakandi i pvi alpjédlega
vidskiptaumhverfi sem hagkerfi heimsins hafa buid vid i seinni tid. Eftir timabil mikils
frjdlsraedis i vidskiptum og virkrar utanrikisverslunar & landnamsold drégust samskipti
islendinga vid umheiminn verulega saman naestu aldirnar. Vidskiptin voru pa einkum
bundin vid pjénustu og verslun vid erlenda Utgerdarmenn sem komu hingad til lands
til ad ad nyta gjoful fiskimid. Utlendingum var loks bannad ad stunda ttgerd hédan
arid 1527 og hefur pad bann stadid sidan. Hdmarki nddi einangrunarstefnan med
einokunarverslun Dana, en henni var komid 4 laggirnar arid 1602.

Arid 1855 var akvedid ad taka upp friverslun a fslandi og verslunareinokun Dana
var afnumin. bratt fyrir petta stéra framfaraskref stédu eftir ymsar pragandi hémlur
sem i sameiningu komu i veg fyrir edlilega idnpréun. baer sneru m.a. ad innlendum
vidskiptum, frjlsreedi a vinnumarkadi og almennri verdmyndun. Pannig bjuggu
islendingar nanast vid fullkomid frelsi i vidskiptum vid upphaf landnams en mattu
pola hoft i utanrikisvidskiptum og ipyngjandi rikisumsvif yfir mun lengri timabil og i
rikari meeli en 6nnur vestraen riki. Pad var ekki fyrr en i upphafi 20. aldar sem islenskt
samfélag og hagkerfi fér ad pokast i att til peirra framfara sem héfdu att sér stad i Evrépu
ramri 6ld 48ur med storfelldri uppbyggingu idnadar og verslunar. islendingar stédu pvi
lengi vel aftarlega i atvinnuhdattum og lifskjorum pratt fyrir pd miklu moguleika sem
natturuaudlindir landsins hofdu upp 4 ad bjdéda.

A fyrri hluta aldarinnar skiptust & skin og skurir i efnahagsmalum. Framan af var reynt
ad feera hagkerfid nzer markadsbuskap med eflingu Utgerdar, einstaklingsframtaki og
auknu frelsi i utanrikisvidskiptum. [ kjolfar kreppunnar snerist pessi préun og mikid
haftatimabil tok vid. betta var i takt vid alpjédlega proun par sem flest hagkerfi toldu hag
sinum betur borgid med verndarstefnu i utanrikisvidskiptum. Flest riki hurfu fljétt fra
bessari stefnu en islendingar satu eftir og haftatimabilid st6d i um prja dratugi hérlendis.
A beim tima voru utanrikisvidskiptum settar miklar skordur med innflutningshémlum
og umfangsmiklum gjaldeyrishoftum. Umsvif og afskipti hins opinbera voru mikil i
atvinnulifinu og i stad heilbrigdrar samkeppni var hagsmunapot og pdlitisk fyrirgreidsla
allsradandi. Almennt hefur valdataka vidreisnarstjdrnarinnar arid 1959 verid talin
marka endalok haftatimabilsins & islandi og i kjélfarid héfst préun islensks hagkerfis til
aukinnar dherslu 4@ markadsbuskap og vaxandi frelsis i vidskiptum.

Préun islensks fjarmalakerfis fylgir ad mestu leyti almennri préun hagkerfisins. par til
Landsbanki islands var stofnadur arid 1886 byggdi verslun 4 islandi ad mestu leyti &
voruskiptum og vidskipti med peningum voru af afar skornum skammti. islandsbanki
var stofnadur skdommu eftir stofnun Landsbankans og naestu aratugir einkenndust af
talsverdu frelsi & fjarmdlamorkudum. Svigram til framfara jokst verulega og hagkerfid
opnadist fyrir fjarmagnsflutningum og erlendri fjarfestingu.
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[ kjolfar fullveldis [slendinga virdist sem tortryggni i gard utlendinga hafi smam saman
aukist. Samhlida peirri préun jukust afskipti hins opinbera af rekstri fjarmdlastofnana
verulega. Med nyrri bankaléggjof sem sampykkt var 1928 og gjaldproti Islandsbanka
voru neer allir praedir fjarmalastarfsemi komnir i hendur stjornmalamanna. Til marks
um paer adstaeedur sem uppi voru um midja 6ldina ma nefna ad erlend einkafjarfesting
var bonnud med logum, strong hoft a gjaldeyrisvidskiptum riktu, nafnvextir voru
akvednir af stjérnvoldum og stjorn rikisbankanna var skipt & milli rikjandi valdhafa.
Vegna neikvaedra raunvaxta og skorts 4 lansfjarmagni rédu flokkadraettir og 6nnur
fyrirgreidsla mestu um athlutun fjarmagns.

islenska hagkerfid var pvi lengi vel mun midstyrdara en hagkerfi flestra vestranna
rikja og stjérnadist i rikari meeli af mati stjérnvalda hverju sinni fremur en reglum
og markadslogmdlum. betta atti vid & 6llum svidum hagkerfisins, hvort sem horft
er til starfsemi hins opinbera, fjarmalafyrirtaekja eda stefnu i peningamalum. betta
sést vel & peirri stadreynd ad hagsveiflan, sem og vidbrogd stjérnvalda i peninga- og
rikisffarmdalum, rédist adallega af breytingum a aflamagni og utflutningsverdmaeti
sjdvarafurda.

Pannig atti fjarmalakerfi 4 Islandi meira skylt vid pau kerfi sem uppi voru { pridja heims
rikjum & pessum tima fremur en annarra vestraenna rikja. A endanum kom i ljés ad
sjalfbaerni pess var engan vegin til stadar og 4 segja ma ad kerfid hafi hrunid i lok 8.
aratugarins. [ kjdlfarid hofst endurmétun par sem Islendingar gjérbreyttu kerfinu i att
til aukins frjalsraedis i fjadrmalavidskiptum 4 sama tima og tekin var dkvoréun um adild
ad Evrdépska efnahagssvaedinu.

Af bessu stutta hagsdguyfirliti ma sja hversu skammt er sidan ad island var tiltélulega
lokad hagkerfi, med hoftum a flestum svidum, gridarlegum stjérnmalalegum afskiptum
af efnahagslifi, vanpréoudum fjarmalamorkudum, einhzefu vidskiptalifi og afar litlu
athafnafrelsi einstaklinga.

UR BAKKGIR | FLUGGIR

Nokkrir pzettir hafa haft afgerandi ahrif a islenskt efnahags- og vidskiptalif & sidustu
aratugum. Jakvaedir raunvextir sem fylgdu i kjolfar logleidingar verdtryggingar og
vaxtafrelsis fjarmalafyrirteekja 16gdu grunninn ad pvi ad haegt veeri ad stofna virkan
fjdrmagnsmarkad hérlendis. Fyrst um sinn leiddi nytt raunvaxtastig til gjaldprota fjélda
fyrirteekja og dkvednar atvinnugreinar [6gdust nanast af, en med timanum nadu vextir
og atvinnuleysisstig jafnveegi og verdbodlga hjadnadi verulega. Verdtryggingin vard
ennfremur til pess ad efla sparnad pjédarinnar sem var grunnforsenda pess ad haegt
veeri koma a fjdrmagnsmarkadi hérlendis.

A svipudum tima var Verdbréfaping islands stofnad (nd Nasdagq OMX Iceland eda
Kauphollin i daglegu tali). bessu fylgdi storaukinn styrkur lifeyrissj68anna og aukid
adgengi fyrirtaekja ad lansfé. bratt fyrir pau aféll sem dunid hafa yfir islenskt efnahagslif
ad undanfornu er lifeyrissparnadur landsins i hlutfalli vié landsframleidslu enn med pvi
hasta sem gerist i heiminum.
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Métun kvotakerfisins var einnig til pess fallin ad stydja vid framproun hagkerfisins.
pratt fyrir ad agreiningur riki um upphaflega utdeilingu veidiheimilda er ljost ad med
pvi var mikilveegt skref stigid i att ad pvi ad gera islenskan sjdvarutveg sjalfbaeran og
ardsaman. Fram ad pvi hofou hagsveiflur ad mestu maétast af aflabrogdum hverju sinni
og ardsemi sjavarutvegs var sjaldnast mikil. Vid breytinguna myndadist mikilveegur
fiarmagnsgrunnur sem studdi vid frampréun fjarmalamarkada 4 Islandi.

Arid 1993 gerdist island adili ad samningnum um Evrépska efnahagssvaedid (EES) en
tveimur dratugum fyrr hafdi landid gerst adili ad Friverslunarsamtokum Evrépu (EFTA).
EES-samningurinn opnadi innri markad Evrépusambandsins fyrir adildarrikjum EFTA
en i pvi félst frjalst fledi 4 vorum (ad undanskildum stérum hluta landbunadar- og
sjdvarutvegsvara), pjonustu, fjdrmagni og vinnuafli. Adild ad EES-samningnum leiddi til
grundvallarbreytingar & islensku atvinnulifi og fjarmalakerfi enda var med henni opnad
fyrir nyjan og mun staerri markad. Um leid voru hoft 4 fjarmagnsflutningum afnumin i
skrefum og lauk peim breytingum arid 1995.

Steersta skrefid vid nutimavaedingu islensks fjarmalakerfis folst i einkavaedingu
bankakerfisins. Arin 1998 til 2003 voru Landsbankinn, Bunadarbankinn og Fjarfestinga-
banki atvinnulifsins einkaveeddir i nokkrum skrefum og eftir pad var bein patttaka
hins opinbera & fjarmalamarkadi afmdrkud vid nokkra lanasjédi, t.d. [budalanasjéd og
Lanasjod islenskra ndmsmanna.

AJ lokum var radist i breytingar 4 starfsemi Sedlabanka Islands &rid 2001 par sem
sjalfsteedibankansvarfestildg. [stad gengisstefnuvarbankanum settverdbdlgumarkmid
og gengi krénunnar sett & flot. [sland vard med pessum breytingum minnsta hagkerfi
heims med sjalfsteeda peningastefnu og fljétandi gjaldmidil.

Nutimavaeding fijarmalakerfisins & [slandi atti sér pvi stad 4 rumlega tveggja dratuga
I6ngu timabili. Afndm hafta, opnun hagkerfisins, breyting & hagstjérn, endurbaett
l6ggjof a svidum vidskipta- og efnahagsmala, aukning & vidskipta- og athafnafrelsi,
endurmadtun skattkerfisins og almenn alpjédavaeding atti sér stad a rumlega fjérum
aratugum. Pad ma pvi segja ad islenskt hagkerfi hafi stokkid inn i ndtimann par sem
hagkerfid umbyltist & halfri mannsaevi.

Auk peirra breyttu lifshatta sem pessu fylgdu voru breytingarnar til pess fallnar ad
aflabrogd i sjdvarutvegi og vidskiptakjor i utanrikisvidskiptum urdu ekki eins radandi
pattur i hagpréun landsins. bess i stad vard hagkerfid sifellt samtvinnadra adsteedum 3
alpjédamorkudum sem skapadi samhlida nyja styrk- og veikleika.

Breytingarnar voru ad flestu leyti i takt vid paer breytingar sem pegar hofdu att sér
stad hja 6drum vestraenum rikjum. Arangur peirra er 6tviraeedur en sékum pess hve
hréd préunin var hafa henni fylgt ymsar aukaverkanir. bannig ma segja ad reynsluleysi
auk ymissa grunnpatta hagkerfisins, eins og smaed og mannfaed, hafi leitt til pess ad
fjdrmala- og vidskiptalifid var berskjaldadra en ella fyrir ytri pattum. Eins og sidustu
manudir syna glogglega reyndist petta dyrkeypt.



ENDURREISN HAGKERFISINS: HORFT TIL FRAMTIBAR

bpvi ma pd ekki gleyma ad margar adrar pjodir hafa upplifad vandamal i kjolfar
umfangsmikilla kerfisbreytinga eins og einkavaedingu bankakerfis eda afndms
vidskiptahindrana. Sem daemi um petta md nefna hrun sparisjédakerfisins
Bandarikjunum i upphafi 9. dratugarins og bankakreppuna i Skandinaviu i upphafi 10.
aratugarins.

HELSTU TIMAMOT A ISLENSKUM FJARMALAMARKAD/

1979: Svonefnd Olafslég um almenna verdtryggingu taka gildi

1984-85: Vaxtadkvardanir banka og sparisjoda gefnar frjalsar

1985: Verdbréfaping islands (sidar Kauphdll islands, ni OMX Nordic Exchange
Iceland) stofnad

1986: Bankar fa fullt vaxtafrelsi

1989: Husbréf koma fyrst 8 markad

1990: Yfirlysing um afnam hafta a fjdrmagnshreyfingum i skrefum

1992-93: Lokad fyrir yfirdratt rikissjods i Sedlabankanum og grunnur par med
lagdur ad peningamarkadi

1992: Ny 16g um fjdrmagnshreyfingar sampykkt

1993: island gerist adili ad EES

1993: Millibankamarkadur med gjaldeyri tekur til starfa

1995: Hoft a fjarmagnsflutningum ad fullu afnumin

1998: Endurskipulagning fjarmalafyrirtaekja og upphaf einkavaedingar

2000: Kaupholl islands gerist adili ad NOREX kauphallarsamstarfinu og rafraen
skraning verdbréfa 4 Ki hefst

2001: Peningastefnunni breytt og vikmoérk gengisstefnu aflogd. Formlegur milli-
bankamarkadur med gjaldmidlaskiptasamninga tekur til starfa sama ar

2003: Rikid hverfur endanlega ut af vidskiptabankamarkadi

2004: Umfangsmiklar breytingar gerdar 4 fyrirkomulagi ibudalanasjéds

2005: Utgéfa erlendra adila & skuldabréfum i krénum hefst

2006: Kauphdll islands sameinast OMX kauphéllinni

2007: Sameining OMX og NASDAQ kauphallanna
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ALPJOBDLEGT TIMABIL ALLSNZAGTA

Hvort sem horft er til alpjodahagkerfisins eda pess islenska hafa sidustu tveir aratugir
einkennst af miklum og tiltlulega st6dugum hagvexti. islenska hagkerfid tok reyndar
Orlitid seinnavid sér en hérlendis hefur hagvoxtur verid jakvaedur i fimmtan ar samfleytt.
paer kerfisbreytingar sem attu sér stad a sidustu dratugum hafa vafalitid stutt vid
préunina en ekki ma vanmeta ahrif peirra adstaedna sem rikt hafa a alpjédamorkudum.
Skipta ma timabilinu i tvo hagvaxtarskeid og par sleer islenska hagkerfid nokkurn veginn
i takt vid alpjédlega proun.

Nanast allan tiunda daratug sidustu aldar atti sér stad mikill hagvoxtur a flestum
morkudum heimsins. Megindrifkraftur vaxtarins var framprdéun i upplysingataekni
enda hefur ordid bylting 4 pvi svidi. Eins og oft vill verda pegar markadir einkennast af
bjartsyni og nyjungum leiddu éraunhaefar vaentingar til eignabdlu a hlutabréfamarkadi.
Pessi eignabdla hefur almennt verid kollud internet- eda teeknibdlan. Henni lauk med
snarpri laekkun & hlutabréfaverdi um aldamétin, einkum i upplysingataekniidnadi. Ahrif
a hlutabréfaverd hérlendis voru ekki jafn afgerandi en po fylgdi umtalsverd laekkun i
kjolfar pess ad teeknibdlan sprakk.

[ kjolfarid leekkadi Sedlabanki Bandarikjanna styrivexti sina i skrefum i til ad 6rva
bandariska hagkerfid og koma til méts vid heimili og fyrirtaeki sem hoéféu ordid fyrir
miklu eignatapi. Skommu sidar, i september 2001, gerdu hrydjuverkamenn félskulega
ards a Tviburaturnana i New York borg og 6nnur skotmork i Bandarikjunum. Vidbrogd
bandariska Sedlabankans voru umfangsmiklar vaxtaleekkanir i peim tilgangi ad
fyrirbyggja algera stédnun fjarmdalakerfisins og stéraukna adhaettufaelni fjarfesta.
Bankinn laekkadi vexti afram i skrefum fram til arsins 2003, pegar peir nddu ségulega
ldgmarki i 1%. bar med voru raunvextir i Bandarikjunum ordnir neikvaedir.
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Ahrifin af endalokum taeknibélunnar og hrydjuverkadrasinnar i Bandarikjunum urdu
skammvinnari en margir attu von a og vid ték annad hagvaxtarskeid. Samfara lseekkandi
voxtum vard veruleg aukning i spurn eftir lansfé og til ad tryggja greidan adgang
heimila og fyrirtaekja ad lausafé var peningamagn i umferd aukid 4 pessu timabili. Mikill
hagvoxtur og hatt sparnadarstig nymarkadsrikja, sérstaklega i Asiu, yttu enn frekar
undir frambod lausafjar a alpjédamorkudum. Likt og d8ur var sparnadur i Japan og
oliuframleidslurikjum umtalsverdur og pvi ma segja ad frambod fjarmagns hafi sjaldan
eda aldrei verid meira og um leid voru vaxtakjor lantakenda einstaklega hagfelld a
flestum morkudum.

Laust fjdrmagn leitadi inn & eignamarkadi um allan heim og olli umtalsverdri haekkun
a flestum morkudum. Til ad mynda haekkudu hlutabréfamarkadir vida um heim
myndarlega og fasteignaverd nadi sogulegu hdmarki. Skuldsettar yfirtokur jukust
til muna og mikid gddaeri var a vettvangi einkafjarmagnssjéda — sjoda sem festa fé i
skrddum og 6skradum fyrirteekjum. Leitad var dhefdbundinna leida til ad finna fjdrmagni
aseettanlega dvoxtun sem leiddi til pess ad margar nyjar og fléknar fjarmalaafurdir litu
dagsins ljés. bessari nyskopun fylgdi einnig mikil aukning & skuldsetningu kerfisins, ekki
sist utan efnahagsreiknings, sem leiddi til pess ad kerfid vard berskjaldadra en ella.

Eignabdlum fylgja idulega audsahrif. Med pvi er att vid ad neytendur lita svo & ad
moguleikar peirra til neyslu séu mun rymri i ljési pess ad eignaaukningin veitir
fijdarhagslegt svigrim sem ekki var adur til stadar. Hagvoxtur var pvi vida kndinn af
neyslu fremur en taeekniframférum eda aukinni framleidslugetu. Neyslan var ennfremur
knuin af [Antékum og pvi ma segja ad hagvaxtarskeidid hafi byggt 4 mun veikari grunni
en morg onnur hafa gert. betta atti sérstaklega vid um Vesturlénd. Mikil aukning i
almennri eftirspurn studdi einnig vié verdhaekkanir & hravorumoérkudum, t.a.m. med
oliu, gas og al, og pvi blémstrudu flestar idngreinar.

Eins og ofangreind umfjollun gefur til kynna voru i raun faar fjarfestingastefnur sem
ekki reyndust ardsamar a hagvaxtarskeidi sidustu dra, hvort sem horft er til hlutabréfa-
fasteigna-, hravérumarkada eda annara fjarfestinga. Vid pessar sérkennilegu adstaedur a
alpjodlegum fjdrmalamorkudum var islenska bankakerfid einkavaett og pvi ekkiad undra
ad voxtur pess hafi ordid verulega skarpur i kjolfarid. Timasetning einkaveedingarinnar,
studd af dheppilegri peninga- og fjarmalastjérn, leiddi pvi til pess ad islenska hagkerfid
vard einskonar 6fgamynd peirrar prounar sem hér var lyst og atti sér stad i 6drum
vestraeenum hagkerfum.

EINKAVZAEDING A TIMUM LAUSAFJARGNOTTAR
Einkavaedingu islensku bankanna lauk arid 2003, eda um um pad leyti sem vextir

voru i ségulegu lagmarki um vida verold og adgangur ad fjarmagni mjog greidur. Vid
einkavaedinguna var lanshaefismat islensku bankanna tiltdlulega hatt samanborié vid
banka af sambeerilegri staerd erlendis sem audveldadi peim enn frekar ad ndlgast
fjdrmagn a alpjédlegum heilds6lumérkudum. Pannig ma segja ad hagfelld skilyrdi
a erlendum fjarmalamorkudum hafi skapad kjoradsteedur fyrir 6ran voxt islenska
bankakerfisins.
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Voxtur bankanna var einnig mun audveldari en ella par sem island hafdi skapad laga- og
regluumgjord um fjarmalakerfié @ grundvelli tilskipana Evrépusambandsins i gegnum
adild sina ad EES-samningnum. betta pyddi ad starfsleyfi islenskra banka nadi til allra
landa innan EES og skapadi peim sama svigrum til athafna i viskomandi ldndum og peir
hofdu 4 Islandi, m.a. ad reka utibu.

A bvi timabili sem véxtur bankanna var hvad mestur, 4 &runum 2003 — 2007, &ttu sér
stad enn meiri haekkanir &4 eignamdrkudum hérlendis en vidast annars stadar. Aukid
adgengi islenskra fyrirtaekja og heimila ad lansfé leiddi m.a. til pess ad fasteignaverd
haekkadi mikid og hlutabréfaverd margfaldadist 4 tiltélulega skémmum tima. islensku
bankarnir margféldudust ad steerd 4 pessu timabili og mikill hagnadur var af rekstri
peirra . Undir pad sidasta var samanlagdur efnahagsreikningur bankanna priggja ordinn
a vid télffalda landsframleidslu Islands.
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ISLENSKA UTRASIN

Fyrir alpjédaveedingu islenskra fyrirtaekja, jafnt fjarmalafyrirtaekja sem og annarra, lagu
ymsar edlilegar og skynsamlegar astaedur. islenskur markadur er afar smar og pvi eru
vaxtarteekifaeri arébeerra fyrirteekja mjog takmorkud, sér i lagi ef starfsemi peirra er
mjog sérhaefd. Til ad geta haldid afram ad skila hluth6fum vidunandi ardsemi var pvi
skiljanlegt ad ymis fyrirtaeki skyldu kjosa ad faera sig inn a erlenda markadi til ad skapa
forsendur til framtidarvaxtar.

Onnur 4staeda er su stada sem rikti & islenskum vinnumarkadi. Heildarvinnuafl 4 islandi
er innan vid 180.000 manns og auk pess hefur atvinnuleysi I16ngum verid lagt 4 islandi.
Vexti fyrirtaekja i mannaflsfrekum idnadi eru pvi settar afar prongar skordur. Utrds &
nyja markadi utvikkar pvi ekki eingdngu adgengi ad mogulegum vidskiptavinum heldur
einnig starfsfolki. Af sOmu astaedum getur adgengi ad sérmenntudu vinnuafli verid
mun minna en fyrirtaeki i sérhaefdum rekstri hafa porf fyrir.

A0 lokum getur verid skynsamlegt fyrir fyrirtaeki ad dreifa ahsettu med pvi ad fzera
sig inn a fleiri markadi, baedi hvad vardar vinnuafl og sveiflur i tekjum. Med pvi ad
fiolga peim morkudum sem fyrirteekin stérfudu a voru pau sidur bundin af hagsveiflum
a Islandi auk pess sem aukinn hvati var skapadur fyrir erlenda fjarfesta ad koma ad
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rekstrinum. Pad er pvi ljést ad fjolmargar edlilegar og rokréttar dstaedur voru fyrir pvi
sem hefur verid nefnt Utras islensks vidskiptalifs.
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Adstaedur til vaxtar & erlendum morkudum voru einnig mjog hagfelldar. Talsvert
eigid fé hafdi myndast & islandi i addraganda Utrasarinnar, m.a. vegna mikils vaxtar
lifeyrissjédakerfisins, ardsemi innlendra fyrirtaekja og myndun kvétakerfisins. bPréunin
var sidan studd enn frekar med miklum hagnadi af fjarfestingarverkefnum i upphafi
vaxtatimabilsins. Eins og adur hefur verid minnst 4 voru skilyrdi 4 erlendum moérkudum
einstaklega hagfelld @ pessum arum og pvi mikil hégnunartaekifaeri til stadar med
skuldsettum yfirtékum og almennri fjarfestingastarfsemi a flestum maorkudum.

Pad er engu ad sidur ljést ad umfang erlendrar fjarfestingar islenskra fyrirteekja var
talsvert umfram pad sem haegt er ad réttleeta vegna ofangreindra 4dstaedna. Ad sama
skapi hefdi hvorki verid mogulegt fyrir islensk fjarmalafyrirtaeki, né 6nnur fyrirtaeki
sem soéttu hratt a erlenda markadi, ad vaxa med sama hrada ef ekki hefdi verid fyrir
pbaer adstaedur sem voru uppi a erlendum morkudum. bpannig var mikié um skuldsettar
adheaettufjarfestingar sem midudu 6dru fremur ad skammtimagréda en samlegd og
viGbot vid rekstur innlendra fyrirtaekja. betta skiladi godum arangri medan adstaedur
voru hagfelldar 4 alpjédamorkudum en um leid og skilyrdi versnudu halladi fljott undan
feeti hja viokomandi fjarfestum.

ISLAND VAR OFGAMYND ALPJOBAVANDANS
Islensk fyrirteeki sem séttu & erlenda markadi faerdu sér i nyt paer dvenjulegu adstaedur

sem riktu 4 alpjédlegum mérkudum & fyrstu drum aldarinnar. [slenskt hagkerfi vard pvi
mun berskjaldadra fyrir peim markadsbrestum sem urdu alpjédakerfinu ad fjortjoni
pegar adstaedur versnudu. Skuldsetning hafdi farid vaxandi og dhaettusaekni jokst
samhlida, badi a islenskum morkudum sem erlendum.

Ekki var eingdngu um aukna alpjédlega dhaettusékn ad raeda, heldur bendir flest til ad
dhaettuvitund hafi hnignad eftir pvi sem alpjédlegt fjadrmalaumhverfi vard vidameira
og fléknara. betta vandamal var ekki eingdngu bundid vid islensk fyrirtaeki og ma rekja
orsakir pess til allra markadsadila; einstaklinga, fjarfesta, fyrirteekja, rikisstjorna og
eftirlitsadila. begar dhaettumat brenglast leidir pad til rangrar verdlagningar a dhaettu.
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Vid slikar adstaedur er naer 6mogulegt ad préun eignaverds geti stadist til lengdar og
likur & fjarmalalegum 6stodugleika aukast til muna. Ad sama skapi ma segja ad flekjustig
adurnefndra afurda hafi ordid kerfinu ad falli, enda reyndist alpjédlegt eftirlit og
regluverk algjorlega ofullnzegjandi til ad koma i veg fyrir neikvaedar afleidingar peirra.

MIKIL ABYRGBD VIBSKIPTALIFS

Til vidbotar vid pau almennu vandamal sem riktu hja fyrirtaekjum & alpjédamaorkudum,
of mikla skuldsetningu og vanmat & aheettu, glimdu islensk fyrirtaeki vid 6nnur
vandamal sem ma fyrst og fremst rekja til smaedar hagkerfisins og reynsluleysis &
alpjodamorkudum. Steerstu rekstrarlegu vandamalin i pvi samhengi voru umtalsverd
eignatengsl, skortur @ upplysingaflaedi og par med gagnseei vidskiptalifs.

Hvort sem horft er til fjarmdalageirans eda annarra fyrirtaekja sem séttu af mestum krafti
d erlenda markadi er ljost ad sokum smaedar islenska markadarins voru innbyrdis tengsl
milli eigenda peirra talsverd. Gripid var til ymissa adgerda til ad draga ur svokolludum
krosseignatengslum, sér i lagi i kjolfar [slandskrisunnar sem &tti sér stad fyrri hluta
arsins 2006, en erfitt getur reynst ad eyda peim tengslum sem myndast &8 markadi af
bessari steerdargradu. Kerfisleeg dhaetta 4 Islandi var pvi bundin vid mun prengri hép
fyrirteekja en i staerri og fjolbreyttari hagkerfum erlendis.

Ad sama skapi hefdi ymislegt matt betur fara i stjérnarhattum margra fyrirtaekja,
m.a. bankanna, einkum hvad vardar hezfi stjornarmanna, gagnszi og almenna
upplysingagjof. Einnig hefdi matt gera rikari krofu til stjérnenda fjarmalafyrirtaekja ad
beir ynnu ad uppbyggingu af meiri adgat og forsjalni. Ahaettu- og lausafjarstyring gerdi
ekki rad fyrir verulegri nidursveiflu efnahagslifs og alpjédlegri lausafjarpurrd. Eins og
gerd er grein fyrir hér 4 eftir, ma finna skyringar a hruni bankanna i sleelegri efnahags-
og peningastjorn og pad er vel mogulegt sé ad islenskir bankar hefdu pratt fyrir betri
innlenda hagstjérn ekki geta stadist kreppu af peirri staerdargradu sem nu gengur yfir. A
endanum er pad fyrst og fremst 8 dbyrgd eigenda og stjérnenda fjarmalafyrirtaekjanna
ad tryggja rekstrargrundvoll til framtidar en pad tdkst pvi midur ekki. Stjérnvoldum er
aftur @ moti setlad ad vernda almenning fyrir afleiddum ahrifum gjaldprots peirra og
par attu sér einnig stad alvarlegir misbrestir.
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SAMSPIL MARGRA PATTA

Veika stodu hagkerfisins ma ekki eingdngu rekja til prounar og akvardana innan
vidskiptalifsins enda var s umgjord sem islenskum fyrirtaekjum var buin hérlendis ekki
sidur mikilveegur pattur i falli bankanna. bar ber einkum ad nefna 6rsmdan gjaldmidil,
veikt stofnanakerfi og peningalegt bakland, dskynsamlega hagstjorn og skort 3
almennum hagraenum skilningi innan stjérnsyslu og embaettismannkerfis & islandi.

begar horft er til hagstjérnar & islandi undanfarinn aratug er ljost ad stjornvold hafa
fatt gert til ad koma i veg fyrir mikla penslu og lanavoxt. bvert 4 méti hafa pau med
adgerdum sinum og akvordunum stutt af krafti vid pensluna. Steerstu dhrifapaettirnir
i pvi samhengi voru skortur & samraemingu stjérnvalda i tengslum vid utgjold hins
opinbera, stefnu i hdsnaedislanamalum, stéridjuframkveemdum og timasetningu
skattaleekkana.

A sama tima hefur peningamalastefna Sedlabankans reynst afar veikburda og margt
bendir til ad vaxtastefna bankans hafi fremur verid til pess fallin ad auka 4 vandann en
ad draga ar honum. betta hefur leitt til pess ad islenska hagkerfid hefur ordid 6fgamynd
pbeirra vandamala sem 6nnur Vesturlond hafa glimt vid. Neyslugledi, skuldsetning,
eignaverdshaekkanir og adrir pensluhvetjandi paettir brutust fram med enn skarpari
heetti hérlendis en i 66rum vestraenum rikjum. Med pad i huga parf ekki ad undrast ad
afleidingar vandamalanna hafi ordid alvarlegri hér en vidast hvar annars stadar.

Pa hefur fleiri pattum i umgjord og starfsemi hins opinbera verid dbdtavant, en
bar ber helst ad nefna gadi stofnana og embaettismannakerfis. Flestum er ljést ad
fjarmalakreppa af peirri steerdargradu sem um raedir a islandi getur ekki att sér stad ef
skyrt regluverk og virkt eftirlit med fjarmalamoérkudum er til stadar. Ad sama skapi virdist
hafa skort skilning og vilja innan stjérnsyslunnar til ad bregdast vid peim vandamalum
sem fjarmalakerfid atti vid ad etja.

ADGERBDIR OG AKVARBANIR STJORNVALDA YTTU
UNDIR PENSLU

Einkavaedingu bankanna fylgdi mikil utlanabylgja likt og algengt hefur verid i 66rum
[6ndum pegar fjarmalakerfid hefur verid einkaveett. Bankarnir feeréu sér i nyt onytt
soknarfeeri og einstaklega greitt adgengi ad fjarmagni og uxu gridarlega hratt, badi
innan og utan landsteinanna. Utlanabylgjan leiddi ekki eingdngu til aukinna umsvifa
i hagkerfinu heldur studladi han ad mikilli haekkun fasteigna- og hlutabréfaverds og
par med umtalsverdrar eignaaukningar a efnahagsreikningi landsmanna. bad er pvi
Ohaett ad segja ad einkavaeding bankanna hafi leyst mikla krafta ur leedingi og hefdi
ein og séd dugad til ad skapa umtalsverda penslu i hagkerfinu. pad hefdi pvi verid
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skynsamlegt af halfu stjérnvalda ad fylgja henni eftir med adhaldssamri fjarmalastefnu
og vinna markvisst ad pvi ad draga ur spennu i hagkerfinu med dkvoréunum sinum og
adgerdum.

[ kjolfar kosninga arid 2003 kyntu stjérnvéld verulega undir uppsveifluna pegar
breytingar voru gerdar a Utldnastefnu Ibidalanasjéds. Hamarkslan voru haekkud og
vedmork rymkud i skrefum ar 60% af kaupverdi i 90% af kaupverdi arid 2004. Fyrir
pennan tima hofdu vidskiptabankarnir veitt hdsnaediseigendum vidbodtaribddalan
en vid breytinguna var ljést ad peir myndu missa stéran spdn ur aski sinum. bessu
svorudu bankarnir med pvi ad maeta samkeppninni af fullum krafti og budu ibudalan
4 sambaerilegum eda betri kjdrum og [budaldnasjédur. Stjérnvéld studludu pvi med
beinum haetti ad frekari Gtldnavexti og skuldsetningu hja islenskum heimilum. Ahrifin
af pessum adgerdum hefdu ekki att ad koma stjérnvoldum & dvart enda varadi
Sedlabankinn vid moégulegum afleidingum med skyrum heetti.

Stjornvold rédust i pessar breytingar pratt fyrir ad akvordun laegi fyrir um steerstu
rikisframkveemd [slandsségunnar, uppbyggingu stéridju & Austurlandi. A sama tima
atti sér stad frekari uppbygging alversins & Grundartanga par sem framleidslugeta
var prefoldud & nokkrum arum. Heildarfjarfesting verkefnanna nam nalaegt pridjungi
landsframleidslu arsins 2003, og atti sér ad megninu til stad arin 2005 og 2006.

[ lj6si mikilla umsvifa og eftirspurnar i hagkerfinu var pvi afar 6heppilegt ad timasetja
skattaleekkanir & pessum arum nema peim hefdi verid maett med verulegum nidurskurdi
i opinberum utgjoldum. Med laekkun 3 tekjuskatti einstaklinga var ekki einungis verid
ad auka kaupmatt peirra vidkomandi ar heldur ma gera rad fyrir pvi ad flestir hafi talid
ad breytingarnar veeru til frambudar.

Stjornvold rédust pvi eins og fram hefur komid i breytingar a fyrirkomulagi hisnzadislana
og umtalsverdar skattalaekkanir beint i kjolfar einkaveedingar bankanna. betta var gert
bratt fyrir ad timasetning staerstu framkvaemdar [slandsségunnar laegi pegar fyrir.
Afleidingin vard eftirspurnarsprenging, enn frekari Utlanavoxtur, gridarleg eignamyndun
og methalli & vidskiptum vid utlénd.

Pegar horft er til staerdar vidskiptahallans og vaxandi skuldastodu hagkerfisins sést
hversu mikid efnahagslegt 6jafnvaegi 4 Islandi var 4 pessum tima. Pjédhagslegur
sparnadur var med leegsta moti 4 sama tima og einkafjarfesting jokst verulega. Hluta
af vidskiptahallanum ma telja sjalfbzaeran, enda fylgdi stéridjuframkveemdunum mikill
innflutningur @ varanlegum fjarfestingavérum. Engu ad sidur var neyslugledi og lantaka
almennings med mesta moéti sem sést glogglega a 6rum vexti skulda heimilanna og
pvi ljést ad mikil innlausn & framtidarkaupmeetti atti sér stad & timabilinu. Vidvarandi
halli rikti & vOru- og pjonustuskiptajofnudu yfir timabilid og nadi st préun hamarki arié
2006.

Gagnrynin snyr ekki ad adgerdum sjalfum enda ma faera gdéd rok fyrir pvi aukin stéridja,
skattaleekkanir og einkaveeding bankanna hafi allt verid jdkvaedar framfarir. Engu ad
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sidur hafa aukaverkanir pess ad framkvaema pzer allar 8 sama tima verid sleemar. bessu
ma likja vid malsverd par sem forréttur, adalréttur og eftirréttur eru bornir fram og
bordadir & sama tima. Ljést er ad malsverdurinn verdur ekki eins anaegjulegur fyrir
vikid og talsverdar likur eru & sleemum eftirkéstum. Skynsamlegra hefdi verid ad bida
med slikar breytingar par til jafnvaegi hefdi nddst i hagkerfinu og dreifa adgerdunum
yfir lengri tima, auk pess ad draga samhlida ur rikisutgjoldum.

AUKIN UMSVIF I MIBJU GOBZERI
[1j6si peirra fjolmorgu pensluhvetjandi adgerda sem radist var i var porfin 8 adhaldssemi

i rekstri hins opinbera meira knyjandi en nokkurn tima adur. Ef adeins er horft til
tekjuafgangs rikissjods og minnkandi skulda hins opinbera virdist vid fyrstu syn sem
stjornvold hafi synt adhald og raddeild i rekstri sinum. En pegar betur er ad gad kemur
i ljos ad & sama tima jukust Utgjold hins opinbera verulega og pvi vantar mikié upp a
ad haegt sé ad tala um adhald i rikisfjarmalum. bannig hafa heildarutgjold sem hlutfall
af landsframleidslu fremur aukist en minnkad sidastlidin ar, pratt fyrir mikinn hagvoxt.
Pad eru amaelisverd vinnubrogd ad umsvif hins opinbera skuli hafa vaxid med sama
hrada og hagkerfid sjalft i efnahagsuppsveiflu likt og var.

Utgjaldapréunin 4 islandi hefur verid & skjon vid énnur riki innan OECD. Pannig hafa
utgjold sem hlutfall af landsframleidslu heldur dregist saman medal OECD rikja 4 sama
tima og pau hafa frekar vaxid hér, sérstaklega pegar horft er yfir lengri tima. Arid
2007 voru t.a.m. medalutgjold hins opinbera sem hlutfall af landsframleidslu 40,6% a
medal rikja inna OECD, sem er um 2,5% laegra hlutfall en & islandi. A sama tima hefur
opinberum starfsmoénnum fjélgad mun hradar en & almennum vinnumarkadi. petta
verdur ad teljast éheppileg préun i ljési gifurlegrar spurnar eftir vinnuafli a sidustu
arum. Med fjolgum opinberra starfsmanna hafa stjornvold verid i hardri samkeppni
vid einkafyrirtaeki um starfsfolk, en slikt er eingdngu til pess eins fallid ad yta undir
launaskrid og penslu.
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Heimild: OECD

Stjornvold hafa pvi litid gert til ad vinna a pvi mikla pjodhagslega djafnvaegi sem hefur
verid til stadar arin fyrir bankahrunid. i raun verdur ekki betur séd en ad adgerdir
beirra og dkvardanir hafi beinlinis hvatt til aukinnar framleidslu- og eftirspurnarspennu
samhlida stéraukinni skuldsetningu hagkerfisins.
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VEIKBURBDA PENINGASTEFNA A ORLAGATIMUM

Meginhlutverk Sedlabanka Islands snyr ad tveimur verkefnum. Annars vegar er
markmid peningastefnu bankans ad halda verdlagi st6dugu og henni 4 ekki ad beita
til ad na 6drum markmidum nema slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans. Hitt
meginverkefni bankans er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, nanar tiltekid ad
studla ad fjarmalastodugleika hagkerfisins. Ohazett er ad segja ad drangurinn sé verulega
slakur, hvort sem horft er til markmida um stédugleika fjarmalakerfisins eda verdlags.
Til ad atta sig 4 addraganda og orsokum fjarmalakreppunnar er pvi mikilvaegt ad horfa
til pess hvers vegna peningamalastjorn reyndist eins veikburda og raun ber vitni.

[ grunninn méa segja ad peningastefna sedlabanka a verdbdlgumarkmidi byggi a almennu
sambandi vaxta og umsvifa i hagkerfinu. Sedlabanki islands hefur pvi reynt ad hafa ahrif
a verdbolgustig i gegnum verdbdlguvaentingar og heildareftirspurn. Bankinn framfylgir
peningastefnunni einkum med pvi ad styra voxtum a peningamarkadi, fyrst og fremst
med akvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana. Vextir & lengri skuldbindingum
2ttu einnig ad verda fyrir ahrifum, en pau eru almennt mildari og koma fram sidar.
Vaxtabreytingar eiga pannig ad hafa ahrif 4 kjor innlana og utlana og par med 4 adgerdir
fyrirtaekja og almennings. Haerri vextir leida til haerri férnarkostnadar fjarmagns og er
pbeim pannig aetlad ad draga ur penslu i hagkerfinu og létta a verdlagsprystingi med
minnkandi eftirspurn eftir vrum og vinnuafli. A sama hatt draga vaxtalaekkanir ur
férnarkostnadi fjarmagns sem eetti almennt ad hvetja til aukinna umsvifa i hagkerfinu.

A endanum snyst drangur peningastefnu hvers sedlabanka pd fyrst og fremst um
truverdugleika hennar. bar semverkefnibankans gengur Ut 4 ad styravaentingum, verdur
verk hans audveldara eftir pvi sem ord hans eru tekin meira trdanleg. Hafi almenningur
tru a getu hans til ad halda verdbdlgu i skefjum, munu skammtima verdlagsbreytingar
ekki breyta vaentingum um verdbdlgu i framtidinni. Sedlabanka islands hefur ekki tekist
naegjanlega vel ad byggja upp pennan mikilvaega traverdugleika.

LITILL GJALDMIDILL, MIKILL VANDI
Margt hefur stadid i vegi fyrir pvi ad peningastefna Sedlabankans virki sem skildi. Eins og

adur hefur verid minnst a unnu stjornvéld med markvissum hzetti gegn adhaldsstefnu
Sedlabankans med fjolmoérgum misrddnum akvérdunum og pvi dhzett ad segja ad
verkefni bankans hafi verid mjog krefjandi.

A sama tima hefur midlun vaxta verid afar Sskilvirk. | flestum hagkerfum myndu
jafn hair skammtimaraunvextir og peir islensku hafa ad jafnadi verid undanfarin ar
duga til ad sld hratt 4 efnahagspenslu. bratt fyrir stédugar vaxtahakkanir fra arinu
2004 skiladi adhaldssom peningastefna sér engan vegin med samdraetti i umsvifum
hagkerfisins. bar kom margt til en 4 medal helstu ahrifapatta ma nefna fyrirkomulag
husnadislanamarkadarins, mikid umfang verdtryggingar, verulega aukningu i erlendri
lantdku (sem var ad hluta afleiding alpjédlegra adstedna a fjdrmalamorkudum) og
sidast en ekki sist mikid veegi gengis kronunnar i midlun vaxta. A6 sama skapi hefur
bankinn verid gagnryndur fyrir skort & framsyni, par sem vaxtahaekkanir hefdu att ad
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hefjast fyrr og med skarpari heetti par sem mikil pensla komandi ara var aé miklu leyti
fyrirsjdanleg. Su gagnryni byggir ad sjalfségdu a peirri forsendu ad vaxtahaekkanir hefdu
skilad tileetludum drangri.
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Einn steersti vandi litilla rikja med fljotandi gjaldmidil er félginn i peirri stadreynd ad
verdlagsahrif af gengissveiflum eru mun meiri en hja steerri rikjum. Ef gengi gjaldmidils
er sveiflugjarnt og Ofyrirsjdanlegt leidir af sjalfu sér ad midlun peningastefnunnar
verdur breytileg og Outreiknanleg og verdbdlgan einnig. Arangur framkveemdar
verdbdlgumarkmids i litlu opnu hagkerfi med fljétandi gengi veltur pvi ad téluverdu
leyti & pvi ad breytingar a gengi gjaldmidilsins séu hdéflegar og radist af undirliggjandi
innlendri  efnahagspréun fremur en breytilegum skilyrdum & alpjédlegum
fjarmalamorkudum. bpad verdur ekki annad sagt en ad islenska krénan hafi nzer alfarid
stjérnad verdbdlgustigi sidustu misseri.

petta er liklega steersti einstaki pattur pess hversuiilla hefur tekist til i peningamalastjorn
a [slandi. Til ad halda verdbdlgu nidri purfti Sedlabankinn ad halda véxtum haum og
kronunni sterkri. Sterk kréna ytti undir fjarfestingu i varanlegri neysluvoru par sem
neytendur gerdu rad fyrir verdhaekkunum um leid og krénan veikist. Pannig ma segja
ad sterk kréna hafi leitt til timabundinnar kaupmattaraukningar, drifid afram neyslu og
aukid vidskiptahalla.
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bratt fyrir ad vidskiptahallinn hafi gefid til kynna mikla spurn eftir erlendri mynt
sem hefdi ad 6dru ébreyttu att ad leida til gengisveikingar leiddi hatt vaxtastig og
adsteedur 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum til pess ad audvelt reyndist ad fjadrmagna
vidskiptahallann med erlendu lansfé, t.d. Utgafu joklabréfa. bannig ma jafnvel faera
fyrir pvi rok ad vaxtahakkanir hafi studlad ad frekari penslu og aukinni erlendri
skuldsetningu hagkerfisins.

VAXANDI HETTA A FJARMALALEGUM
OSTOBUGLEIKA

Sedlabankinn purfti af 4durnefndum asteedum ad haekka vexti mun meira en porf veeri
a ef midlun vaxta veeri skilvirkari og ytti par af leidandi undir vaxtamunarvidskipti.
Vaxtamunarvidskiptin studdu lengi vel vid krénuna og frestudu i raun ébeint veikingu
hennar. begar framleidsluslaki myndadist i hagkerfinu og timabaert var ad laekka
vexti reyndist pad erfitt an pess ad gengisveiking fylgdi. Par sem snorp gengisveiking
kom skjott fram i innlendu verdlagi neyddist Sedlabankinn til ad haekka vexti 4 sama
tima og laekkun gengis ytti undir samdratt i pjédarbiskapnum. Pad ma pvi segja ad
Sedlabankinn sé buinn ad vera 4 milli steins og sleggju med peningastefnu sina i langan
tima. Vaxtahaekkanir hafa reynst mjog bitlausar og i raun tvieggja vopn i héndum
bankans.

Havaxtastefnan og hvati hennar til vaxtamunavidskipta er lika hluti af vandanum pegar
horft er til pess hversu illa hefur tekist ad vidhalda fjarmalastodugleika i hagkerfinu.
Samkvamt kenningum hagfraedinnar hafdiSedlabankiislandsiraun engraannarrakosta
vol en ad haekka vexti til ad sporna gegn penslu i hagkerfinu. Vandinn 4 islandi var fyrst
og fremst bundinn vid pad stdra hlutverk sem gengi krénunnar spilar i verdlagspréun
hérlendis auk peirra dvenjulegu adstaeedna sem riktu a alpjédamorkudum.

Hagfraedingar eru sammala um ad ekki er haegt ad vidhalda fostu gengi gjaldmidils,
sjalfstaedri peningamalastefnu og frelsi i fjarmagnsflutningum samtimis. Ein af pessum
premur breytum parf ad vikja til ad jafnan gangi upp. bratt fyrir ad hafa ekki gefid
bad formlega Ut er ljost ad Sedlabanki islands var med ébeint gengismarkmid eins
og peningastefna bankans var rekin. A sama tima rikti frelsi i fjarmagnsflutningum 4
timum gridarlegs alpjodlegs frambods af [dnsfé samhlida 6rum vexti og frampréun nys
bankakerfis & islandi. Sjalfstaed peningamalastefna var pvi ekki likleg til ad skila peirri
sveiflujofnun sem henni var ztlad.

Pad sem er 6llu verra i pessu samhengi er pad freistnivandamal sem petta fyrirkomulag
skapadi. Vitandi ad Sedlabanki Islands myndi gripa inn i snarpa gengisveikingu med
enn harri voxtum, rétt eins og bankinn syndi fram 4 vorid 2006, nyttu gridarlega margir
taekifaerid og stundudu vaxtamunavidskipti. betta voru ekki eingdngu erlendir fjarfestar
i leit ad harri dvoxtun, heldur stundudu islensk heimili og fyrirtaeki vaxtamunavidskipti
i miklum meli med pvi ad fordast haa vexti Sedlabankans og fjdrmagna sin lan
i erlendum gjaldmidlum. Med pessu vard kerfid margfalt berskjaldadra fyrir ytri
aféllum og fjarmaladstdédugleika en ella hefdi verid. Badi fijdrfesting erlendra adila i
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islenskum skuldabréfum og skuldsetning islenskra heimila og fyrirtaekja i erlendri mynt
eru medal steerstu Urlausnarefnanna til ad mogulegt reynist ad leysa pa fjarmala- og
gjaldeyriskreppu sem rikir & islandi.
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Heimild: Sedlabanki [slands

AJ lokum er vert ad minnast & abyrgd Sedlabanka islands i samhengi vid steerd og
voxt bankakerfisins. Fra pvi ad bankarnir voru einkaveeddir 6x islenska bankakerfid
med miklum hrada og margfaldadist ad steerd. Mynd 17 endurspeglar vel pennan
voxt. Bankakerfi af slikri steer6agradu parf ad eiga sér 6flugan bakhjarl komi til 6réa &
fjarmalamorkudum. Ad sama skapi er ljést ad voxtur erlendra innstaedna bankanna jok
verulega @ hzettu pess ad stédugleika fjdrmalakerfisins veeri égnad an pess ad gripid
yrdi til videigandi rddstafana. Sedlabankinn, sem er mikilveegasta einstaka stofnun
fidrmalakerfisins, hefdi purft ad vaxa, prdast og bregdast vid i takt vid adstaedur.

Stjéornendum bankans hefdi att ad vera fyllilega ljésar paer skuldbindingar sem islenska
bankakerfid st6d frammi fyrir i erlendum gjaldmidlum og pvi att ad radast i adgerdir
til ad bregdast vid peirri haettu sem djafnvaegi fjarmalageirans og efnahagskerfisins
skapadi. betta hefdu peir annad hvort getad gert med pvi ad knyja bankana til ad gripa
til naudsynlegra varudarrddstafana medan enn var svigrum ftil stadar eda med pvi
ad skapa pad bakland sem naudsynlegt var bankakerfi af pessari steerd. betta hefdi
bankinn gert med eflingu gjaldeyrisvarasjéds eda langtimasamningum vid erlenda
sedlabanka um lanalinur a peim tima sem adgengi ad erlendu fjdrmagni var greitt. Med
pvi hefdi bankinn synt framsyni i peningastefnu sinni i stad pess ad bregdast vid eftir ad
vandamalin voru ordinn illvidradanleg ad steerd. Sedlabankinn brdst hlutverki sinu ad
pessu leyti en par virdist skortur a yfirsyn og skilningi & préun fjarmalakerfisins hafa verio
rddandi pattur. Ad sama skapi virdist samhaefing milli eftirlitsadila, p.e. Sedlabankans,
Fjarmalaeftirlits og viokomandi raduneyta, engan vegin hafa verid vidunandi.

HVAD FOR URSKEIBDIS VID OPINBERT EFTIRLIT?

Stada efnahagsmala er slik ad edlilegt er ad draga pa alyktun ad opinberum eftirlits-
adilum hafi mistekist verk sitt. Midad vid pekktar afleidingar evrépsks regluverks um
innstaedutryggingar er rik asteeda til ad aetla ad regluverk a fjarmalamarkadi hafi einnig
brugdist verulega. Margir vilja ennfremur meina ad veigamikill pattur ndverandi stodu
sé skortur a leikreglum sem gilda um fjarmdlamarkadi og eftirlit med peim.
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Oll umfjéllun um sidastnefnda ahrifavaldinn, sem skiptir skdpum fyrir framgéngu
eftirlitsins, hefur hingad til ad mestu verid yfirbordskennd. Ef einungis er rynt grunnt i
gildandilog og reglur ad islenskum fijarmalamarkadi, sem byggja 8 samevrdpskum grunni,
sést ad |0ggjofin er afar umfangsmikil. Samkvaemt upplysingum & vef Fjdrmalaeftirlitsins
eru hattitvohundrud 16g, reglur, reglugerdir, tilmaeli, dkvardanir, samningar og vidaukar
i gildi & lana-, lifeyris-, vatrygginga- og verdbréfamorkudum hérlendis.

Pad fer pvi vids fjarri ad regluverk hafi ekki verid naegjanlega umfangsmikid heldur
hefur pvert 8 moti skort einfaldleika og gagnsai sem er forsenda 6flugs, skilvirks og
markviss eftirlits. Athygli og starfsorku Fjarmalaeftirlitsins hefur pvi verid dreift yfir
morg mismikilveeg verkefni, allt fra pvi ad meta hvar tilteknir starfsmenn mega vera
stadsettir yfir i aheettugrunn fjarmalafyrirtaekja. Af pessum sokum hafa moguleikar
Fjdrmalaeftirlitsins til ad hafa eftirlit med starfsemi sem hefur hvad mesta kerfislega og
par med pjodhagslega pydingu verid skertir umtalsvert. Pad ma pvi feera sterk rok fyrir
pvi ad umfang reglusetningar hafi fremur haft neikvaed ahrif vegna hamlandi hrifa a
kjarnastarfsemi Fjarmalaeftirlitsins.

Skort & gaedum eftirlitsstofnana ma einnig rekja til kerfislaegra patta 4 [slandi. Annars
vegar er |jost ad steerd hagkerfisins setur gedum vissar skordur. Fjdrmagn og mannaudur
til reksturs mikilvaegra stofnana er af skornari skammti en gengur og gerist vidast hvar
annars stadar. A3 sama skapi er ljost ad starfsmannastefna opinberra stofnana 4 islandi
einkennist um of af pdlitiskum rddningum i stad faglegs mats a haefni einstaklinga.
Slikt dregur Ur geedum stofnana og hefur um leid neikvaed ahrif a triverdugleika og
skilvirkni. Afleidingin er st ad naudsynlegur skilningur, virding og umbod peirra fulltrida
sem hja starfa hja lykilstofnunum reynist 6fullnaegjandi vid krefjandi adstaedur.

Einnig ma gera rad fyrir pvi ad hroéd uppbygging islensku bankanna og verulegur
hagnadur af starfsemi peirra hafi leitt til dkvedins djafnvaegis & milli vidskiptalifs og
stjornsyslu. Vegna vaentinga um haar tekjur reyndist fyrirteekjum, t.d. i fjarmala-
geiranum, audveldara ad lada ad oflugt starfsfélk en 68rum atvinnugreinum. bvi var
ekki dalgengt ad lykilstarfsmenn eftirlitsstofnana saeju hag sin betur borgid i starfi hja
fjarmalafyrirtaekjum fremur en hja eftirlitsadilum. Vegna pessa ma segja ad dregid hafi
Ur maetti opinberra eftirlitsstofnana, baedi hvad vardar fjdlda og reynslu starfsfélks, i
samskiptum peirra vid vidskiptalifid. Vio petta dré ar pvi uppbyggilega samstarfi, eda
vilja til samstarfs, sem aeskilegt er & milli eftirlitsadila og vidskiptalifs. Linur um hvad
teldist til aseettanlegra starfs- og stjérnarhatta urdu pvi dskyrari og likur & agaleysi
fyrirteekja jukust. bess hattar préun er skadleg fyrir trdverdugleika vidskiptalifsins |
heild og ljost ad parna liggja mistok sem tryggja parf ad endurtaki sig ekki.

Ad lokum ma nefna pd stadreynd ad samhlida miklum vexti bankanna jékst vaegi peirra
i pjédarbuskapnum. Voxtur peirra, og islenskra fyrirteekja, naut vidteks studnings
i samfélaginu & pessum tima enda sképudu peir fjélda halaunastarfa auk pess sem
skatttekjur rikissjéds af starfsemi peirra var veruleg. Segja ma ad petta hafi verid hluti
vandans, enda hvati stjérnvalda til ad hemja voxt peirra minni fyrir vikid. Ljost er ad
auknar hdmlur i starfsemi peirra hefdu notid dvinsaelda @ ymsum vigstédvum og hefur
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pad vafalitid haft sitt ad segja um hversu dmarkvisst eftirlit og adhald stjérnvalda
reyndist. Hins vegar ma faera fyrir pvi rok ad hafi afstada stjérnvalda verid su ad voxtur
fjarmalakerfisins skiladi miklum pjédhagslegum dbata voru peim mun rikari dstaedur til
ad bua slikri starfsemi pad bakland sem naudsynlegt var.

ISLAND ER EKKI EITT A BATI
| ljosi peirra adstaedna sem sképudust a Islandi parf ekki ad undrast ad hagkerfid hafi

reynst viokveemara fyrir breyttu arferdi a alpjéodlegum fjarmalamorkudum en hagkerfi
pj6da med umfangsmeiri reynslu og hefd fyrir fjarmalastarfsemi. Efnahagshrunid sem
pjédin glimir vid er engu ad sidur ekki sérislenskt fyrirbaeri heldur ad téluverdu leyti
afleiding peirrar alpjodlegu fjarmalakreppu sem i dag teygir anga sina um neerfelt
alla heimsbyggdina. bad verdur pvi ekki undan pvi vikist ad lita 4 vandamal slands i
alpjodlegu ljosi.

Kerfisleeg vandamal alpjodkerfisins urdu fyrst aberandi snemma & arinu 2007, pegar
bandariskir bankar og fijarmalafyrirtaeki byrjudu ad afskrifa eignir tengdum svonefndum
undirmalslanum - fasteignaldnum til einstaklinga sem ekki standast strangt greidslumat.
Undirmalslanin voru reyndar bara toppurinn a isjakanum pvi i kjolfarid kom til afskrifta
fasteignaldna til allra flokka lantakenda og sidar lanasafna almennt, hvort sem um var
ad reda lan til einstaklinga eda fyrirtaekja, innan Bandarikjanna eda utan. Rétt eins og
a [slandi hafdi mikil skuldsetning og dhaettusaekni 4 mérkudum leitt til pess ad kerfid
var mun vidkvaemara en gert hafdi verid rad fyrir. Orsakir skuldsetningarinnar ma fyrst
og fremst rekja til pess timabils lausafjargnéttar, lagra vaxta og almennrar hagsaeldar
sem adur hefur verid fjallad um.

Pegar vaxtastig i umheiminum ték ad haekka a nyjan leik haféi pad o6fug ahrif a
lansfjarmarkadi. | Bandarikjunum voru styrivextir haekkadi jafnt og pétt Gr 1% i 5,25%
fra 2003 fram til byrjunar ars 2007. Vextir breytilegra fasteignaldna hakkudu og
fyrir vikid jokst greidslubyrdi heimila. Vanskil jukust i takt vid pessa préun og raunar
meira en markadsadilar hofdu gert rad fyrir. Til ad byrja med jukust sérstaklega
vanskil & ddurnefndum undirmalslanum. Vard par med ljost ad dhaetta tengd pess
hattar atlanastarfsemi hafdi verid vanmetin og fjarfestingarafurdir sem tengdust
fasteignalanum par med ofmetnar. Arid 2007 byrjudu fjarfestar ad afskrifa ldnasofn
og afurdir sem tengdust fasteignum i talsvert meiri meeli en adur. Afleidingarnar
eru alvarlegar og endurspeglast i djupstaedri fjarmalakreppu sem ridié hefur yfir
heimshagkerfié og ekki sér fyrir endann a.

Ekkert proad hagkerfi hefur sloppid dlaskad undan kreppunni og gridarlegur oréi feerst
yfir alla helstu markadi. Ahzettufaelni markadsadila hefur sjaldan eda aldrei verid meiri
og pad endurspeglast m.a. i snérpum eignaverdsleekkunum og l6mudum fjarmagns-
og lausafjarmorkudum. Rikisstjornir um allan heim hafa gert allt sem i peirra valdi
stendur til ad sporna vid kreppunni og forda fjarmalakerfum og efnahagi pjéda sinna
fra algjoru hruni. Vandinn hefur farié stigvaxandi erlendis og ekki sér enn fyrir endan
a peirri préun. Gridarlegur fjoldi fjarmalafyrirtaekja hefur lent i proti, purft ad gripa til
sameiningar eda pegid umtalsverda rikisadstod og i peim hdpi eru margir rotgronir og
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risavaxnir bankar. Gripid hefur verid til allra hef6bundinna og éhefdbundinna leida vid
bjorgunaradgerdir stjérnvalda og mikid af pessum adgerdum eru afar kostnadarsamar.
Pad er pvi ljost ad mun fleiri hagkerfi en pad islenska hafa ordid fyrir miklum busifjum
vegna fjarmalakreppunnar.

TAFLA 2: NOKKUR FUARMALAFYRIRTZAKI A HEIMSVISU
SEM PEGIBD HAFA BEINA RIKISADSTOD MEBD EINUM EBDA
OBRUM HATTI (LISTI EKKI TAMANDD

Fyrirteeki Land Timabil Fjarh=d adstodar
Citigroup BNA okt.08-jan.09 64 ma. USD
Banc of America BNA okt.08-jan.09 45 ma. USD
JPMorgan BNA okt.08 25 ma. USD
Morgan Stanely BNA okt.08 10 ma. USD
Goldman Sachs BNA okt.08 10 ma. USD
RBS Bretland jan.09 5 ma GBP
HBOS Bretland okt.08 3 ma. GBP
Lloyds TSB Bretland agu.o7 1 ma. GBP
Commerzbank pyskaland nov.08-jan.09 18,2 ma. EUR
West LB pyskaland jan.08 5 ma. EUR
Credit Agricole Frakkland okt.08 3 ma. EUR
BNP Paribas Frakkland okt.08 2.6 ma. EUR
Societe Generale Frakkland okt.08 1.7 ma. EUR
Dexia SA Frakkland sep.08 1,0 ma. EUR
UBS Sviss okt.08 6.0 ma. CHF
ING Holland okt.08 10 ma. EUR
Fortis Holland sep.08 4 ma. EUR
Fortis Belgia sep.08 4.7 ma. EUR
Dexia Belgia sep.08 2 ma EUR
Fortis Luxemborg sep.08 2.5 ma. EUR
Dexia Luxemborg sep.08 0.4 ma. EUR
Roskilde bank Danmork agu.o8 0.5 ma. EUR

Heimild: Bloomberg
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VIDBBROGD VID ALPJODLEGRI
FJARMALAKREPPU

Enn sem komid er hefur fjarmalakreppan haft mun alvarlegri afleidingar & islandi en
annars stadar enda hefur jafn stért hlutfall af fjarmalastarfsemi vestraens rikis ekki adur
lent i greidsluproti. Eins og ofangreind umfjollun gefur til kynna var vandinn hérlendis
einnig fjdlpaettari en vida annars stadar og pvi ber ekki ad undrast ad fjarmalakerfid hafi
reynst eins berskjaldad og raun ber vitni. bar hefur hlutfallsleg steerd bankakerfisins,
mikil eignatengsl fyrirtaekja, umfang og fyrirkomulag skuldsetningar hagkerfisins, smaed
gjaldmidilsins og skortur a traverdugleika Sedlabankans mest ad segja.

Pegar horft er til pess ad fjarmalakreppan héfst fyrri part arsins 2007 er edlilegt ad spyrja
sig hvort vidbrogd stjérnvalda, Sedlabankans eda stjornenda bankanna hefdu getad
komid i veg fyrir pa endanlegu nidurstodu sem atti sér stad med hruni bankanna rimu
ari sidar. Hér a undan fér umfjéllun um pa taeknilegu peetti og sdgulegan addraganda
sem leiddu til pess ad islenska kerfid var illa i stakk buid til ad maeta pessum erfidleikum.
Pad er po einnig gagnlegt, ekki sist med pad ad leidarljési ad leera af reynslunni, ad
reyna ad atta sig a pvi hversu skilvirk vidbrogdin vid fjarmalakreppunni voru.

BANKARNIR FENGU GULA SPJALDID

Segja ma ad islenskir bankar, sem og stjérnvold, hafi verid buin ad fa dgeetis afingu
{ vidbrogdum vid fjarmaladkyrrd. [ lok ars 2005 og framan af arinu 2006 ma segja ad
islensku bankarnir hafiifyrsta sinn lent i alpjédlegu kastljdsi pegar peir maettu talsverdri
gagnryni af halfu alpjédasamfélagsins. Gagnrynin sneri ekki eingdngu ad bénkunum
sjalfum heldur einnig pvi pjodhagslega djafnvaegi sem einkenndi islenska hagkerfid a
pbeim tima. Gagnrynin gagnvart bénkunum sneri fyrst og fremst ad fjarmognun peirra,
pbar sem lagt hlutfall innlana og samsvarandi hatt hlutfall heildsélufjarmognunar poétti
ahaettumikill fjadrmognunarsamsetning. ba voru gaedi eignasafna peirra einnig dregin i
efa, i ljési pess hve hratt peir h6fdu vaxid, auk pess sem dgagnseaei og krosseignarhald
pottu veikja stoédu peirra.

Bankarnir brugdust vid pessari gagnryni med ymsu moti. Upplysingamidlun til
alpjodlegra hagsmunaadila var stéraukin og samhlida jokst gagnsaei i rekstri, unnid
var ad pvi ad draga ur krosseignatengslum, eiginfjarhlutfoll voru efld og sékn var
hafin 4@ erlenda innldnamarkadi. ba leitudu bankarnir einnig inn @ nyja markadi vio
skuldabréfautgafu, m.a. Bandarikin og Japan. Vidbrogdin skiludu gédum arangri og
snorp gengisveiking kréonunnar og laekkun & hlutabréfamérkudum snerist fljétlega vid.
A bvi leikur enginn vafi ad islensku bankarnir voru betur bunir undir alpjédakreppuna
vegna hinnar svokélludu islandskrisu &rid 2006. bannig hafdi lausafjarstada peirra
batnad til muna og fjdrmognunarsamsetning peirra baud upp a meiri styrk vid otryggt
adgengi ad heildsolufjarmagni.
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Ohzett er ad segja ad jafnt stjérnvdld sem og stjérnendur bankanna hafi fyllst mikilli
bjartsyni og kjarki i kjolfar pess ad islandskrisunni lauk. Eins og fram hefur komid
brugdust bankarnirad morgu leyti vid peirri gagnryni sem ad peim sneri, en vandamalin
voru po ekki med 6llu leyst eins og endanleg nidurstada syndi. Fljotlega eftir ad vindar
foru ad sndast med islenska hagkerfinu a nyjan leik héfu bankarnir sékn ad nyju med
studningi stjérnvalda.

Til marks um pa bjartsyni sem rikti i kjélfar varnarsigurs fjdrmalakerfisins ma nefna
utgafu skyrslu nefndar forsaetisraduneytisins um moguleika pess ad gera [sland ad
midstdd alpjédlegrar fjarmalastarfsemi, en hiin kom Gt i oktéber 2006. [ skyrslunni voru
lagdar fram ymsar vaenlegar tillogur en pegar horft er til baka er ljést ad radast hefdi
purft i miklar og gagngerar grundvallarbreytingar i hagkerfinu til ad slikar hugmyndir
veeru raunhaefar. betta gefur engu ad sidur géda mynd af pvi hver afstada stjérnvalda til
fjidrmalakerfisins var & pessum tima og pvi edlilegt ad midad hefdi verid ad pvi ad efla
pad stofnanalega bakland sem atti ad stydja vid slika alpjodlega fjadrmalamidstdd.

OF SEINT GRIPIBD INN [ ATBURBDARASINA

Pegar adsteedur hdfu ad snuast til verri vegar @ ny arid 2007 syndi sig fljott ad alpjodlegir
fjarfestar toldu islensku bankanna enn vera veika fyrir. Skuldatryggingadlag peirra
hakkadi hradar og meira en annarra banka 4 markadi sem gaf til kynna ad liklegt var
talid ad peir myndu lenda i proti. Hafa ber pé i huga ad seljanleiki slikra trygginga var
afar takmarkadur og liklegt er ad peir sem hofdu fjarhagslegra hagsmuna ad geeta af
falli bankanna hafi ytt undir ad pessi alog héldust ha. Engu ad sidur voru blikur a lofti
og umraeda hofst 4 nyjan leik um styrkleika bankanna.

Eftir pvi sem vandinn agerdist alpjodlega vard hann steerri hérlendis. bad sem greindi
islensku bankanna fyrst og fremst fra 68rum bonkum var mikil staerd peirra i hlutfalli vid
hagkerfid sem peir storfudu i og smaed starfreekslumyntar peirrar, islensku kronunnar,
med tilheyrandi skorti & seljanleika hennar. Skortur a greidsluhaefi islensku kronunnar
hefur lengi verid akkilesarhall i rekstri bankanna og sterkt bakland, hvort sem horft er
til rikissj6ds eda Sedlabanka, reyndist pungamidjan i dhaettumati a fjarmalafyrirtaekjum
eftir pvi sem adstadur versnudu.

islandsalagid fér pvi vaxandi, enda ljést ad su beina eda 6beina dbyrgd sem islenska
rikid gat veitt bonkunum til ad sja peim fyrir lausafé i annarri mynt en krénunni var
mjog takmaorkud. Sedlabankinn gat ekki veitt [an { 6drum gjaldmidli en krénum nema til
kaemi storir gjaldmidlaskiptasamningar vid erlenda sedlabanka. Lausafjarfyrirgreidsla
bankans var pvi bundin vid krénuna, sem seldist illa og nyttist ekki til tryggingar a
utistandandi erlendum skuldbindingum bankanna.

Med petta i huga voru akvednir moguleikar i stédunni. Sedlabankinn gat reynt ad efla
bakland bankanna med ymsum haetti. Bankarnir gatu dregid erlenda starfsemi sina
saman eins og kostur var og ad lokum var sa moguleiki fyrir hendi ad bankarnir myndu
flytja hofudstodvar sinar til Utlanda. Allar adgerdirnar hefdu midad ad pvi ad efla
hlutfallslega paer 6beinu abyrgdir sem stodu ad baki bankakerfinu.
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Af pessum lista var radist i tveer fyrrnefndu adgerdirnar. Bankarnir seldu eignir, haettu
vid yfirtokur, 16gdu nidur ymsa starfsemi, drégu ur Gtldnum og faekkudu starfsfélki.
Ekki var radist i flutning @ hofudstodvum til Utlanda, en eftir 4 ad hyggja virdist ljost
ad slikt hefdi verid til bota. bessi hagraeding i rekstri bankanna gerdi peim kleift ad
halda starfseminni gangandi enn um sinn pratt fyrir vaxandi erfidleika 4 alpjédlegum
morkudum.

Sedlabankinn brést einnig vid. A fyrri hluta ars 2008 héf bankinn undirbuning ad
eflingu gjaldeyrisforda bankans med pad ad markmidi ad styrkja traust & islenskt
fjarmalakerfi. [ mai sama ar nadust samningar um gjaldmidlaskiptasamninga vid prja
norraena sedlabanka, samtals ad andvirdi 1,5 ma. evra. Lengra komst Sedlabankinn
b6 ekki og adrir sedlabankar budu ekki sambaerilegan studning pratt fyrir itrekada
eftirgrennslan. Svo virdist sem akvedinnar andstodu hafi verid farid ad geeta gagnvart
islenska fjarmalakerfinu i alpjédasamfélaginu. Sedlabankar fjoldamargra rikja gerdu
gjaldeyrisskiptasamninga sin & milli 4 sama tima en Sedlabanki [slands virdist ekki
hafa stadid framarlega i forgangsrod erlendra sedlabanka. Fyrirséd var ad su upphaed
sem norraenu bankarnir 6fludu keemi til med ad hrokkva skammt, pratt fyrir ad hudn
hafi timabundid lzegt 6ldurnar i islensku fjarmdalakerfi. Ekki reyndist heldur mogulegt
ad afla rikissjodi lans @ vidunandi kjérum og pvi stdd islenska fjarmalakerfid eftir an
raunverulegs bakhjarls.

Eftir 8 ad hyggja hefdu adgerdir stjérnvalda og stjérnenda bankanna purft ad vera
framsynni og meira afgerandi ef koma hefdi att i veg fyrir atburdaras likt og nu
hefur att sér stad. Gerd hefur verid grein fyrir peim langa addraganda sem leiddi til
hruns bankanna og af peirri umfjéllun sést glogglega ad margt hefdi betur matt fara.
Spurningunni um hvenzer eda hvernig hefdi att ad gripa inn i framvinduna er aftur a
moti vandsvarad enda sdu fair fyrir umfang og alvarleika peirra atburda sem hafa att
sér stad i alpjédlegu fjarmalakerfi. bad er p6 mikilveegt ad nyta lserddm af préun sidustu
ara a uppbyggilegan mata og draga pannig ur likum & pvi ad sagan endurtaki sig.

RANGAR AKVARBDANIR A OGURSTUNDU

Eftir stormasama manudi i upphafi ars 2008 laegdi 6ldurnar nokkud a vormanudum
i kjolfar tilkynningar Sedlabanka islands um &durnefnda gjaldmidlaskiptasamninga
vid norrena sedlabanka. ba hofdu fulltrdar rikisstjérnar adur gefid Ut tiltolulega
afdrattarlausar studningsyfirlysingar vid islenskt fjadrmalakerfi auk pess sem tilkynnt var
um rannsokn a éedlilegri upplysingamidlun og skortstodu gagnvart islensku bonkunum.
Um svipad leyti gaf rikisstjorn undir fétinn med ad unnid vaeri ad erlendri lantdku til
eflingar & varasjodi, en pad lan yrdi tekid um leid og vidundandi kjor staedu til boda.

Pegar ljést var ad frekari adgerda var ekki ad veenta fér aftur ad fjara undan og gengi
kronunnar og hlutabréfa sveifladist mikid yfir sumarmanudina. pratt fyrir talsverda
dvissa voru engar afdrattarlausar visbendingar um ad greidslugeta bankanna veeri i
verulegri haettu pegar leid ad hausti. betta gjorbreyttist pd i kjolfar gjaldprots Lehman
Brothers um midjan september, en sd atburdur hafdi afgerandi ahrif a alpjédlega
fjdrmalamarkadi. Lana- og peningamarkadir frusu endanlega, hlutabréfaverd um allan
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heim hrapadi og adgengi banka og annarra fjarmalafyrirtaekja ad lausu fé prengdist til
muna. | kjdlfarid ryrnadi eiginfjdrstada fidlmargra banka enn frekar, dhaettufaelni jokst
til muna og veentingar markadsadila nadu lagmarki.

Glitnir st60 frammi fyrir gjalddaga & stéru erlendu lani i oktéber. Markmid bankans
var ad losa um eignir og med pvi méti sdu stjérnendur bankans fram a ad geta stadid
i skilum. Vid gjaldprot Lehman Brothers vard aftur 8 moéti ekki af pessari sélu auk pess
sem adrar lanalinur bankans lokudust. Par med var ljést ad bankinn stéd frammi fyrir
mogulegu greidsluproti og leitudu stjérnendur hans pvi 4 nadir Sedlabanka Islands.
Bankanum hugnadist ekki pau ved sem Glitnir gat lagt fram og var pvi ekki tilbdinn til
ad veita bankanum neydarlan.

[ stad pess ad veita lanid taldi Sedlabankinn hag rikisins betur borgid med pvi ad kaupa
75% af hlutafé bankans verulega undir paverandi markadsvirdi gegn eiginfjarframlagi
ad upphaed 600 m.evra. Markmid pessarar adgerdar var mjog 6ljést. Mogulega toldu
stjornvold ad med pessu myndu ldnakjor bankans leita i att til pess sem rikinu stéd
til boda en hid gagnstaedu vard raunin. Med pessu var ennfremur gefid til kynna ad
rikissjodur myndi gangast i dbyrgdir fyrir allar skuldbindingar bankans, enda erfitt ad
sja hvernig 600 m.evru kaup & hlutafé veeru réttlett ef bankinn fzeri i prot skommu
sidar. bad parf pvi engan ad undrast ad lanshaefi Glitnis, rikissjdds og i kjolfarid annarra
banka hafi hrunid i kjolfarid.

Med pvi ad pjédnyta Glitni var ekki adeins gefid til kynna ad rikissjédur hygdist standa
i skilum & skuldum bankakerfisins, heldur gréf adgerdin verulega undan triaverdugleika
fyrri yfirlysinga stjérnvalda um ad rekstur bankanna veeri sterkur og peir sttu hvorki
i lausafjar- né eiginfjarvanda. bar sem Sedlabankinn var ekki tilodinn ad veita Glitni
frekari lausafjarfyrirgreidslu 66ruvisi en gegn yfirtéku meirihlutaeign i bankanum I3
fyrir ad pessar fullyrdingar voru ekki byggdar & sterkum rékum.

Pad seetir ennfremur furdu ad stjornvold skyldu hafa séd hag sinum betur borgiéd med
fyrirgreidslu i formi eiginfiarframlags fremur en lans. [ fyrsta lagi stendur eigid fé aftar
i krofurod en vedlan og pvi fyrirséd ad rikissjodur hefdi ekkert fengid til baka af sinu
framlagi keemi til gjaldprots bankans. | 6dru lagi hefur verid algengast ad yfirtaka &
eignarhlut fylgi eiginfijarvandraedum fremur en lausafjarfyrirgreidslu. Glitnir var med
tiltolulega hatt eiginfjarhlutfall begar hann séttist eftir adstod Sedlabankans og pvi engin
porf a eiginfjarframlagi, heldur lausafjarfyrirgreidslu. Ad lokum gaf eignarpatttaka i
bankanum mun sterkari og opinberari skilabod um pzer skuldbindingar sem rikissjédur
>tladi ad taka a sig. Ef stjornendur Sedlabankans toldu ad rekstur bankans veeri
nagjanlega sterkur til ad kaupa hlut i bankanum er erfitt ad sja hvernig hann var ekki
nagjanlega sterkur til ad veitt veeri |an til prautarvara.

Skortur & sjalfsteedi Sedlabankans skapadi ennfremur tortryggni i pessu mali enda
hofdu steerstu eigendur bankans og formadur bankastjérnar eldad gratt silfur saman
um langt skeid. Ekki verdur lagt mat a pad hvort annad en faglegar forsendur hafi legid
ad baki akvordunar stjérnvalda um pjédnytingu Glitnis en pad er dheppilegt ad slikar
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vangaveltur geti komid upp. Med pad i huga er mikilvaegt ad efla sjalfsteedi bankans
til framtidar, fyrst og fremst med pvi ad radid sé i stjorn bankans a gegnsaejum og
faglegum forsendum fremur en pdlitiskum.

Eins og adur hefur verid lyst fylgdu hinir bankarnir i kjolfarid, enda beid lanshaefi
beirra og ordspor dbaetanlega hnekki i kjolfar pjodnytingar Glitnis. Hafi einhver peirra
att moguleika 4 ad vidhalda starfsemi sinni var endanlega komid i veg fyrir pad pegar
bresk yfirvold beittu Utibu Landsbankans hrydjuverkaldogum og yfirtoku skdmmu sidar
détturfélag Kauppings i Lundinum. Starfsemi bankanna priggja var i kj6lfarid tekin yfir af
Fjarmalaeftirlitinu 4 grundvelli nyrra neydarlaga og starfsemi peirra endurskipulogd.

Pad er ljost ad starfsemi bankanna hafdi maett miklu métleeti i pdnokkurn tima pegar
stiflan brast endanlega i kjolfar gjaldprots Lehman Brothers. bratt fyrir pa réttmaetu
gagnryni sem islenskir bankar hafa legid undir seetir pad ad morgu leyti furdu hversu
lengi peir stédu af sér hardindin og erfitt ad meta hvort endanleg nidurstada hefdi
ordid su sama ef ekki hefdi komid til alpjédlegrar fjarmalakreppu. Margt bendir po
til ad svo hefdi ordid, enda hafa undirliggjandi vandamal i rekstri peirra komid upp a
yfirbordid i kjolfar hrunsins.

ICESAVE-VANDINN

Fra pvi ad fjarmalakreppan skall & hafa f4 mal hlotid jafn mikla umfjéllum og verid
jafn umdeild og sékn islenskra banka i innlan erlendis, einkum og sér i lagi herferd
Landsbankans i Bretlandi og Hollandi undir vérumerkinu Icesave. Ovissa um skuldir
og abyrgdir islenska rikisins 4 erlendum innsteedum hefur skiljanlega vakid mikla
reidi medal almennings 4 Islandi og komid nidur & samskiptum [slands vid pau riki
sem eiga hlut ad mali. pa hefur Icesave-deilan vakid upp mikilvaegar spurningar um
|6ggjof i tengslum vid innsteedutryggingar a evropska efnahagssvaedinu.

Landsbankinn héf ad safna innlanum erlendis um mitt ar 2006 eda um pad leyti
sem fjarmognun a heildsélumarkadi vard torsottari fyrir islenska banka i kjolfar
islandskrisunnar, eins og hun er gjarnan kéllud. pad var pvi fatt athugavert vid
innlansséfnunina sem slika, par sem bankinn var ad bregdast vid breyttum
markadsadstaedum og i samraemi vid deggjan greiningaradila sem toldu aukid
hlutfall innlana styrkja fjarmagnsgrunn islensku bankanna. Icesave-reikningarnir
nutu vinsaelda medal breskra sparifjareigenda og a riflega tveggja ara skeidi safnadi
bankinn rimlega fjérum milljoréum punda a yfir 300 pusund reikningum. Icesave
for einnig vel af stad i 6drum londum, einkum Hollandi, en pegar yfir lauk namu
innsteedur a Icesave-reikningum par i landi um 1,7 milljardi evra fra 125 pusund
innstaeedueigendum. Haerri vextir en budust almennt a innlansreikningum i pessum
|6ndum attu eflaust sinn patt i velgengni Icesave.
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pratt fyrir velgengni innlansséfnunar i Bretlandi og annars stadar meettu pessi
vidskipti vaxandi andst6du erlendra stjérnvalda eftir pvi sem fjarhagslegri stodu
islensku bankanna hrakadi. Pannig eru visbendingar um ad bresk stjornvold hafi
beitt toluverdum prystingi til ad takmarka voxt Icesave i Bretlandi og ad pad kunni ad
hafa hvatt Landsbankann til ad leita inn @ 6nnur markadsvaedi, t.d. i Hollandi. bessi
andstada atti sér margar skyringar, m.a. pa ad bankar vidkomandi landa kveinkudu
sér undan vaxandi samkeppni. Veigamesta skyringin er po liklega ahyggjur breskra
yfirvalda af islensku innlanstryggingakerfi vegna innlana i erlendum Gtibium, en
Landsbankinn var vidast hvar starfreektur sem utibu en ekki détturfélag.

pad fyrirkomulag ad reka Landsbankann i Bretlandi og Hollandi sem utibu en
ekki dotturfélag fol i sér ad bankinn var ekki 16gadili i pessum I6ndum og heyrdi
par af leidandi ekki undir parlendar eftirlitsstofnanir. Sem islenskt fyrirtaeki
heyrdi bankinn undir islenska eftirlitsadila og innlanstryggingar toldust a abyrgd
islenskra yfirvalda. Eftir pvi sem dhyggjur af stodu islensku bankanna jukust gerdu
bresk stjérnvold sér eflaust grein fyrir pvi ad island myndi eiga erfitt med ad
standa vid skuldbindingar vegna innsteedutrygginga. Takmorkun & innlansséfnun
Landsbankans i Bretlandi hefur pvi verid lidur i vidleitni breskra yfirvalda til ad
vernda hag breskra sparifjareigenda.

Ahyggjur breskra stjérnvalda reyndust & rokum reistar pegar islensku bankarnir
féllu i oktober a sidasta ari og abyrgdir vegna innstaedutrygginga erlendra innlana
i Landsbankanum lentu a islenskum yfirvéldum. Hér er um reeda afdrifarik og
alvarleg mistok af halfu islenskra eftirlitsadila. Pad hefdi ekki att ad lidast ad
fjarmalastofnun i einkaeigu geeti rekid jafn vidteeka starfsemi a erlendri grund sem
i folst rikisabyrgd a hluta skuldbindinga. Edlilegt hefdi verid ad gera pa krofu ad
innlanasoéfnun erlendis hefdi farid fram i dotturfélégum, svo ad enginn vafi yrdi um
abyrgd islenska rikisins ef illa feeri. Otaekt er ad islenskur almenningur purfi ad axla
byrdar vegna erlendra skuldbindinga einkafyrirtaekis.

Icesave-deilan hefur vakid upp mikilvaegar spurningar um fyrirkomulag
innsteedutrygginga 4 evropska efnahagssvaedinu og hefur um leid afhjupad galla
a reglugerdum Evrépusambandsins sem lata ad pessum malum. Til marks um pad
er su stadreynd ad samningar um endanlega abyrgd islenska rikisins eru enn ekki
i hofn. Vid blasir pad vandasama verk ad taka fyrirkomulag innstaedutrygginga og
lagaumgjordina par ad Idtandi til gagngerrar endurskodunar.

begar horft er til framtidar er mikilveegast af 6llu fyrir islensku pjédina ad koma
i veg fyrir ad 6heppilegar adstaedur a bord vid Icesave-deiluna geti skapast. Hér
purfa yfirvold ad endurskoda eftirlitshlutverk sitt pannig ad pad verdi markvissara
og adhaldssamara. begar einkafyrirteki fer i prot med peim afleidingum ad
almenningur situr uppi med skuldbindingar pess pa hefur eftirlit opinberra adila
brugdist mjog alvarlega.




ENDURREISN HAGKERFISINS: HORFT TIL FRAMTIBAR

LARUM AF REYNSLUNNI

Um addraganda og orsakir fjdrmalakreppunnar veeri ad sjalfsogdu haegt ad fjalla med
mun itarlegri haetti en hér hefur verid gert. Engu ad sidur hefur ofangreind umfjéllun
dregid saman helstu dhrifapaettina. bad er ljost ad ekki er um einn rddandi orsakapatt
ad reda heldur ma segja ad hinn fullkomni stormur hafi skollid a islensku hagkerfi.
Timasetning einkavaedingar bankanna og pzer efnahagsadgerdir stjérnvalda sem fylgdu
i kjolfarid skdpudu kjdradstaedur fyrir penslu og mikinn Gtlanavéxt i hagkerfinu. A sama
tima var islenskt vidskiptalif rekid med 6ran voxt og dhaettusaekni ad leidarljosi. betta
var i takt vid préun a alpjédamorkudum en ljést er ad islensk fyrirtaeki gengu skrefi
lengra og skrefi of langt, sér i lagi pegar horft er til steerdar hagkerfisins.

beir adilar sem atlad var ad verja hagkerfid fyrir vandamdlum sem geetu fylgt
bessari préun brugdust hlutverki sinu, hvort sem horft er til Sedlabanka islands,
Fjdrmalaeftirlitsins eda rikisstjornar. Sérstaklega verdur ad teljast amaelisvert hversu
miklar skuldbindingar hrun bankanna skapadi gagnvart rikissjédi og par med almenningi
i landinu. A sama tima verdur ekki framhja pvi horft ad faa hefdi érad fyrir peim
gridarlega erfidu adsteedum sem upp eru komnar 34 alpjédlegum fjarmalamérkudum.
Kreppan sem nu dynur yfir alpjédahagkerfid er af staerdargrddu sem ekki hefur sést
aratugum saman. bPannig ma rekja ndverandi adstaedur i islensku hagkerfi til samspils
margra patta, jafnt innlendra sem erlendra.

Ungt, bréttmikid og bjartsynt hagkerfi eins og island sem st68 4 timamétum kerfislaegra
breytinga 4 fjadrmalamorkudum var mun liklegra férnarlamb peirra alpjédlegu adstaedna
sem rikt hafa undanfarin ar en 6nnur radsettari og reynslumeiri hagkerfi. begar horft
er til framtidar er mikilveegast ad dreginn verdi uppbyggilegur leerdémur af peim
mistokum sem attu sér stad og med pvi méti komid i veg fyrir endurtekningu peirra.
Pannig ma byggja sterkara og betra hagkerfi til lengri tima.
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