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Atvinnulif vid nyjar adsteedur

Gylfi Zoega og Orn D. Jénsson

1 Inngangur

[ pessu riti eru birtar fimm ritgerdir eftir sex hofunda sem kynntar voru hinn 10. Jani 2010 &
radstefnu Haskolans i Reykjavik og Haskola Islands sem bar heitid ,Atvinnulif vid nyjar
a0steedur.” Tilgangur rddstefnunnar var ad lita fram 4 veginn og leggja 4 rdadin um
endurreisn efnahagslifsins.

Hofundarnir sex hafa fjolbreyttan bakgrunn og innsyn 1 islenskt efnahagslif. Saman gefa
greinar peirra mynd af morgum peim verkefnum sem rddast parf i 4 neestunni, umgerd
efnahagslifsins og innvidum i ljosi reynslu sidustu ara. Fjallad er um boluhagkerfid sem nu er
lidid undir lok, starfsumhverfi fyrirtaekja, nyskopun, skipulag og starfsemi vidskiptabanka
og stjorn peningamala. Gylfi Magntsson gerir upp fortidina. Hann fjallar um 3ahrif
innstreymis fjarmagns 4 efnahagslifio og fjarhag hins opinbera, innlendra fyrirtekja, heimila,
og erlendra lanardrottna. Pau Gudrtun Johnsen og Gylfi Zoega lysa pvi hvernig dstodugleiki
efnahagslifsins atti reetur { innra skipulagi vidskiptabanka og fyrirkomulagi og umgerd
peningamalastjornar Sedlabankans og leggja til urbeetur &4 pessum svidoum. Peir Benedikt
Jéhannesson, Orn D. Jénsson og Régnvaldur J. Seemundsson lysa sidan hvernig éstodugleiki
peningahagkerfisins; gengis, vaxta og eignaverds, gerdi stjornendum fyrirtekja erfitt fyrir og
hamladi vidgangi annars atvinnulifs en pess sem byggdi & lantokum og fjarfestingum. Saman
gera ritgerdirnar mynd af hagkerfi par sem efnahagslegir hvatar voru til rentusoknar og
stodu 1 vegi fyrir skynsamlegum rekstri banka og fyrirteekja, nyskopun og frumkvoola-
starfsemi. Miklar sveiflur gengis kronunnar og hdir og breytilegir vextir innan lands urdu til
pess a0 skapa Ovissu 1 rekstri fyrirteekja. Hair vextir urdu jafnframt til pess ad skapa
grodateekifeeri 1 formi vaxtamunarvidskipta sem innlend fyrirtaeki og einstaklingar hagnyttu
sér. Efnahagsreikningar fyrirteekja voru sikvikir vegna gengistryggingar lana og floktandi
eignaverda og rekstrarreikningar voru einnig kvikir vegna mikillar sveiflu i1 gengi
krénunnar. Azetlanir til langs tima voru illmoégulegar. Fyrirteeki sem storfudu utan fjarmala-,
innflutning- og byggingageirans attu vid erfidleika ad strida vegna has gengis kronunnar og
mikillar samkeppni um starfsfdlk. Vidskiptabankarnir studdu litid vid innlenda nyskopun og
frumkvoolastarfsemi.

Hofundar leggja til breytingar & skipulagi efnahagslifsins sem atlad er ad rada bot a
pessum vandamalum og hvetja til skynsamlegri reksturs fyrirteekja. Hér verdur farid yfir
helstu atridi ritgerdanna.
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2 Hagkerfio sem var

Ritgerd Gylfa Magntssonar fjallar um islenska
utrasarhagkerfio 4 fyrsta dratug 21. aldar,

fjarmalakerfisins og ahrif hrunsins &4 ymsa eignamarkadi

hrun

og eigna- og tekjuskiptingu i landinu. Gylfi lysir eigna-
verdsbolunni sem Ponzi-leik par sem hreinn hagnadur
rennur til peirra sem byrja snemma og heetta snemma &
medan adrir tapa. [ greininni lysir hann ahrifum innflaedis
lansfjar & hlutabréfamarkad, skuldabréfamarkad og gengi
kronunnar.

Vegna pess hve stor hluti hagkerfisins var fjarmagnadur
med erlendu lansfé lendir steerstur hluti tapsins a
endanum 4 erlendum ldnardrottnum en innlendir adilar, p.
4 m. hid opinbera, koma ad medaltali furdu vel ut.
Medaltolin segja p6 ekki alla soguna pvi ad einstakir hopar

Gylfi Magniisson setti rad-
stefnuna sem efnahags- og
vidskiptaradherra. Gylfi er
ddsent 1 hagfredi vido Haskola
[slands og hefur setid i
stjornum margra fyrirtekja og
stofnana. Hann var forseti
vidskipta- og hagfredideildar
2004-2007 og formadur stjornar
Samkeppniseftirlitsins ~ 2005-
2009. Gylfi lét af
ra0herraembeetti 1 september
og gaf sér pa tima til pess ad
skrifa ritgerd pa sem birtist 1
pessu riti.

innanlands koma afar illa it. Hid opinbera naut skatttekna

a boluarunum og seldi ymsar eignir & hau verdi. Pad tapadi hins vegar miklu fé i hruninu
vegna vedlana Sedlabankans og vegna Icesave. Lifeyrissjodir hognudust framan af en topudu
einnig storfé 4 lanum til banka og fyrirteekja. Peir nddu hins vegar ad fjarfesta erlendis 4
hagsteedu gengi. Utrdsarvikingar skiptast i tvo hdpa. Annars vegar eru peir sem komu fé
sinu fyrir 1 erlendum myntum neegilega snemma. Peir hagnast mikid. Hins vegar eru peir
sem satu upp med vogadar stodur pegar markadir hrundu. Peir eru flestir gjaldprota.
Fasteignaeigendur sem keyptu fyrir 2004 hafa fengio ageeta dvoxtun 4 fasteignamarkadi 4
medan peir sem keyptu ibtud eftir 2004 hafa fengid neikveeda avoxtun 4 fasteignamarkaoi.
Erlendir seljendur eigna hognudust mikio eftir ad hafa selt islenskum vidskiptajofrum eignir
a yfirverdi. Peir kronubréfaspakaupmenn sem foru snemma af markadinum hoégnudust
mikid 4 medan oheppnir kronubréfaspakaupmenn tépudu 4 gengisproun og sitja nu fastir
vegna hafta. Erlendir lanveitendur bankanna eru sér 4 bati vegna gridarlegs utlanataps.
Pjodin sem heild hagnadist & pvi ad geta veitt sér mikla neyslu arin 2003-2008 sem hun mun
adeins ad litlu leyti greida fyrir i framtidinni og hin hagnadist einnig af fjarfestingum sem
skilja eftir borgarhverfi, jardgong, atvinnuhtisnaedi, vegi, hafnir o.s.frv.

Gylfi bendir 4 ad efnahagsreikningur pjéodarbusins, sem synir peningalegar eignir og
skuldir, liti furduvel Ut nu i kjolfar hrunsins. Pannig hefur hrein skuldastada gagnvart
utlondum ekki versnad fra pvi arid 2002. En einnig skiptir miklu mali ad raunhagkerfid hefur
haldio afram ad framleida veromeeti pratt fyrir hrun peningahagkerfisins. Pannig felur hrun
peningahagkerfisins 1 sér miklar tilfeerslur eigna og skulda & milli einstaklinga og stofnana
innan lands sem utan en raunveruleg framleidsluteeki og mannaudur virdast ekki hafa bedid
hnekki.

Skuldastada rikissjods hefur versnad til muna sidan arid 2007 vegna hallareksturs dranna
2008 og 2009 og endurfjarmdgnunar Sedlabankans og vidskiptabankanna, auk Icesave-
samningsins. Gylfi bendir hins vegar & a0 hrein peningaleg eign hins opinbera sem hlutfall af
vergri landsframleidslu hafi verid neikveedari arid 1998 en ario 2009.

bott lifskjor a [slandi hafi ekki feerst nema um sex ar aftur i timann, hrein skuldastada
landsins gagnvart atlondum hafi ekki versnad til muna og hid sama eigi vid um rikissjod
bendir Gylfi 4 pad 1 lok ritgerdar sinnar ad hrunid kunni ad hafa haft mjog sleem ahrif &
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félagslega innvidi samfélagsins, atvinnuleysi fari illa med mannaud peirra sem fyrir pvi

verda og ordspor Islendinga hafi bedid hnekki.

3 Uppbygging og umhverfi fyrirtaekja

[ ritgerd sinni ,Hvernig geta fyrirteekin byggt sig upp 4
ny?”“ lysir Benedikt Johannesson peim erfidleikum sem
stiornendur fyrirtekja & Islandi hafa glimt vid vegna
ostodugs efnahagsumhverfis. Hann leggur dherslu 4 ad i
rekstri fyrirteekja sé mikilveegt ad hafa stodugt umhverfi,
heilbrigda eiginfjasruppbyggingu, hoflegar skuldir, rama
lausafjarstodu og abyrga stjornun.

Sveiflukennt umhverfi kronunnar skapar erfidleika i
rekstri fyrirteekja ad mati Benedikts. Sveiflur gengis
kronunnar og verdlags valda pvi ad stjornendur geta illa
attad sig 4 nokkrum lykilpattum pegar kemur ad stjorn
fyrirteekjanna: Hversu ha verdbolga verdur; hvert gengi
kronunnar verdur; hvada launaproun megi buast vid; hvad

Benedikt  Johannesson  er
steerdfraedingur ad mennt og
hefur starfad 1 stjorn fjol-
margra fyrirtekja, jafnframt
pvi ad gegna starfi fram-
kveemdastjora Talnakénnunar
og ritstjora  Visbendingar,
vikurits um vidskipti og
efnahagsmal. T grein sinni lysir
hann peim erfidleikum sem
snia ad fyrirtekjum vegna
ostoougs efnahagsumhverfis
og leggur til umbeetur 4
umbhverfi peirra.

fyrirteeki skuldi mikid; hver eigi fyrirteekid og hver sé
eftirspurn eftir voru og pjonustu fyrirteekisins. Hann fullyrdir ad stjornendur fyrirteekja hafi
vitad feest af pessu arin 2008 og 2009 og nu sé sumt komid i ljos en annad ekki. Jafnframt ad
enginn geti sagt til um hvert rekstrarumhverfid verdi eftir tvo ar eda prju.

Benedikt bendir & annad vandamal sem islensk fyrirteeki eiga vid a0 strida, pad er lélega
eiginfjarstodu og erfid samskipti vio vidskiptabanka. Vegna almennrar gengistryggingar lana
til fyrirteekja topudu morg fyrirteki ollu eiginfé sinu pegar krénan hrundi. Ekki hefur enn
veri0 gripid til almennra adgerda til pess ad laga efnahagsreikninga peirra. Sumir bankanna
hafa bodist til pess ad fella nidur hluta skulda gegn pvi ad eftirstodvum lana verdi breytt i
kronuldn. Petta beetir hins vegar ekki rekstrarstoou fyrirteekjanna mikid vegna pess ad
kronuvextir eru hair. Auk pessa hefur sumum eigendum verid bodid upp a ad leggja til nytt
hlutafé gegn pvi ad fa & moti leekkun skulda 4 medan 60rum hefur verid bodid ad skuldum
verdi breytt i eignarhluta bankanna. Daemi eru um ad bankar eigi félog ad fullu og hafi rekid
sjalfir 1 & annad ar en petta telur Benedikt mjog oheppilegt. Bankarnir eru svo 1 eigu rikisins
og krofuhafa og krofuhafalistinn er sikvikur og ekki liggur fyrir ndkveemlega hverjir
eigendur hinna nyju banka séu. Sveiflur kronunnar gera sidan allan rekstur fyrirtekja, baedi i
innflutningi og utflutningi, erfidan. Benedikt heldur pvi fram ad bankar hafi breyst ur
pjonustustofnunum i innheimtustofnanir fyrir erlenda adila sem vilji dlmir eignast fyrirteeki
a0 hluta eda ad ollu leyti.

Benedikt telur ad rekja megi orsakri hrunsins til pess a0 bankarnir dkvadu ad eignast
hlut i morgum steerstu fyrirteekjum landsins og stjornmalamenn hafi hikad vid ad banna pad
a0 starfsemi vidskiptabanka og fjarfestingabanka veeri undir sama paki. Petta fari ekki vel
vegna pess ad peir sem leggja fé sitt 4 banka séu aheettufelnir & medan stjornendur
fjarfestingabanka séu medal dheettuseeknustu fjarfesta. Pegar sé farid ad bera & pvi aftur ad
tilgangur bankastarfsemi sé ad bua til pdknanir fyrir bankana. Peir séu sem fyrr fremur ad
bua til ny vidskipti med eigin patttoku en ad hjalpa vidskiptavinum.

Vegna oOvissu & markadi pora fair innlendir adilar ad setja inn nytt eigid fé 1 fyrirteekin.
Ekki hjalpar ad bankarnir tregdast vio ad horfast i augu vid raunverulega tapadar krofur.
Fyrirteki eru pvi enn of skuldsett. Eigio fé peirra er na skv. tolum fra Rikisskattsjora minna
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en arid 2000. Fjarfestingahneigd bankanna kemur einnig i veg fyrir a0 erlendar fjarfestingar
komi til landsins. Ekki beetir tr skdk neikveett vidhorf stjornvalda til erlendra adila sem koma
hingad med fjarmagn. St stada er komin upp ad bankarnir og fyrirteekin eru heett ad starfa
saman um lausn & erfidleikunum og bankarnir sjalfir eru ordnir hluti vandans.

Benedikt leggur til ad stjérnvold opni landid fyrir erlendri fjarfestingu; fylgi 16gum og
breyti ekki reglum i midjum leik; eydi ovissu um Icesave; setji fram deetlun um samreemdar
adgerdir en byggi ekki & sérlausnum og dragi saman 1 rekstri. Jafnframt sé naudsynlegt ad
skapa pjodarsatt um endurreisn, stefna eigi ad hallalausum fjarlogum arid 2012, stefna
markvisst ad pvi ad minnka opinberar skuldir nidur fyrir 60% af VLF & fimm &rum,
launaheekkanir verdi hoflegar, gjaldeyrishoft afnumin, lokid verdi vid samninga vid
Evrépusambandid og morkud stefna um ad leggja kronuna af.

4 Nyskopun

Peir Rognvaldur Seemundsson og Orn D. Jénsson varpa Régnovaldur J. Semundsson er
ljosi & umhverfi nyskopunar & Islandi 1 ritgerdinni | désent vid Haskélann 1
,Frumkvoodlar og nyskopun.” Hofundarnir lysa i byrjun | Reykjavik, forstodumadur
greinar sinnar kenningum Josephs Schumpeters um | Rannsoknarmidstoovar HR i

hlutverk frumkvodla sem hreyfiafls i efnahagslifinu par | nyskopunar- og frumkvédla-
fredum og formadur stjérnar

Samkeppniseftirlitsins.
Orn D. Jonsson er préfessor i

) ] ) o e frumkvoodla- og nyskdpunar-
{ framleidslu og markadssetningu gera eldri fyrirteeki arelt. | (s = . Vidskiptadeild

Atvinnugreinar risa og hr}.iga. Haskodla Islands. T ritgerdinni
Peir Rognvaldur og Orn lysa pvi hvernig adgangur ad lysa peir félagar sogu ny-

lansfjarmagni sé naudsynleg forsenda nyskopunar. | skdpunar hér 4 landi, dhrifum

Samkvemt kenningum bandariska hagfraedingsins Israel | bankabdlu undanfarinna ara

Kirzner nyta frumkvodlar sér teekiferi sem felast { | 0g framtidarhorfum a pessu

ojafnveegi 1 efnahagslifinu, olikri pekkingu einstaklinga og svidi.

mismunandi adgangi ad upplysingum. Pannig verda

sem frumkvoodlar eygja og notfeera sér nyja moguleika a
notkun framleidslupatta eda honnun og markadssetningu
framleidslunnar. Ny fyrirteeki verda til sem med nyjungum

frumkvddlar til pess ad baeta nytingu framleidslupatta og efnahagslifio leitar 1 jafnveegi par
sem velferd er meiri. En heefileikar einstaklinga sem geta og vilja syna frumkveedi nytast ekki
alltaf samfélaginu til hagsbdta. Pad fer eftir stofnunum pjoodfélagsins og peim hagreenu
pattum sem & pa verka. Pannig getur rentusdkn verid dbatasomust; ad taka verdmeeti fra
60rum i stad pess ad skapa pau. Ein leid sem Islendingar pekkja vel er st ad mynda tengsl
vi0 stjornmalaofl sem sidan tthluta geedum til kaupsyslumanna.

Peir Rognvaldur og Orn benda & ad stjornvold hafi baedi bein og 6bein ahrif &
uppbyggingu hagreenna hvata, t.d. med 10ggjof, stefnumodrkun og adgerdum sinum.
Teekifeeri og adstedur til frumkvodlastarfs tengist prounarstigi hagkerfa og yti prdadri
hagkerfi betur undir starfsemi frumkvodla en pau sem styttra séu & veg komin med sterkari
sérpekkingu, aukinni sérheefingu og adgangi ad steerri patta- og vorumorkudum.

Peir félagar nota kenningar Porters til pess ad greina 4 milli fjdgurra prounarstiga:
Audlindadrifid hagkerfi er pad frumstedasta en pa byggist samkeppnisstadan fyrst og
fremst &4 peim audlindum sem fyrir hendi eru og utflutningur er einsleitur. I
fjarfestingadrifnu  hagkerfi byggist samkeppnisstadan 4 fjarfestingum 1 betri
framleidsluferlum og betri geedum & voru og pjoénustu. [ nyskopunardrifnu hagkerfi byggist
samkeppnisstada 4 geedum nyskopunar, p.e.a.s. r60 nyrra og endurbeettra vara og pjonustu
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sem byggja 4 préudum og sérhaefoum framleidsluferlum. Feerni til nyskopunar byggist a
oflugri grunngerd, p.m.t. vel menntudu vinnuafli, tengslum viod vidskiptavini, samkeppni og
samspili atvinnugreina. A0 lokum geta hagkerfi ordid audsdrifin. Samkeppnisstada byggist
pa 4 pvi ad tryggja og vidhalda peim audi sem myndast hefur og dreifa honum um
samfélagio. P4 minnkar nyskopun, fjarfestingar dragast saman og minni hvatar eru til
frumkveedis einstaklinga.

Peir Rognvaldur og Orn lysa pvi sidan hvernig Island breyttist a 20. 6ldinni tr pvi ad
vera eitt fateekasta samfélag Evrépu i ad vera eitt hid efnadasta vid aldarlok. [ upphafi sjotta
aratugarins var nyskopun i natimaskilningi nénast engin. Fjarmagn til fjarfestinga var af
skornum skammti en hagkerfid hafdi og var ad breytast tir pvi ad vera audlindadrifio i pad
a0 vera fjarfestingadrifio. Fjarmagn sem safnast hafdi fyrir a stridsarunum og fjarmagn sem
fékkst fra Bandarikjunum var notad til fjarfestinga. Framleioni 1 sjavartutvegi jokst og einnig
afli 1 kjolfar utfeerslu fiskveidilogsdogunnar.

Skapandi frumkvoolar i skilningi Schumpeters komu sidan fyrst fram i upphafi attunda
aratugarins, flestir tengdir sjavartutvegi. Pessir frumkvodlar hagnyttu sér pa 6ru teekniproun
sem tengdist tilkomu Orgjorvans og aukinni pekkingu i efnisteekni. Peir préudu nyjar
urlausnir sem losa um pda floskuhdlsa sem hofou heegt & verdmeetaskopun innan
greinarinnar. Med pessum taekninyjungum tokst ad vardveita ferskleika fisksins, auka
verOmeeti med vOrupréoun og auka sérheefingu med ndnari tengslum vid vidskiptavini.
Vidfangio var verkfreedilegs edlis en p6 ad hluta pverfaglegt og krafdist pekkingar sem var
sérteek og almenn i senn. Sem deemi ma nefna sjovogina sem lagdi grunninn ad
uppbyggingu Marels og byggdi & nyrri reikniteekni vid vigtun. Fiskikassar Seeplasts
einfoldudu mjog alla medhondlun 4 fersku hraefni og byggdu a ureanfyllingu & kdrunum
med blondu af form- og prystisteypu. Pad er athyglisvert ad nyskopun hér & landi félst i pvi
a0 bua til vorur sem voru nyjar en ekki endurbaetur & pvi sem hafdi verid gert annars stadar.
St var einnig raunin hja fyrirteekinu Ossuri sem nytti sér nyjungar { efnisteekni til préunar
stodteekja en Ossur var med einkaleyfi 4 silikonhulsu.

Tilkoma hlutabréfamarkadar arid 1990 gerdi fjarmognun nyskopunarfyrirtekja
audveldari. Nyskopunarfyrirteeki tengd sjavaratvegi nddu einnig ad fjarmagna voxt sinn
med sokn 4 erlenda markadi og inn i adrar atvinnugreinar, t.d. kjotvinnslu. Samt var pad svo
a0 pratt fyrir tilkomu hlutafjdrmarkadar, leekkun tolla og opnun erlendra markada med adild
a0 EES og GATT jokst fjolbreytni i utflutningi litid. Hins vegar tok atflutningur hateeknivara
mikinn kipp arin 1990-1995 poétt uppheedirnar séu ekki hdar i samanburdi vid verdmeeti
heildarutflutnings. Pannig vard til visir ad nyskopunardrifnu hagkerfi.

Einkaveeding bankanna hrinti af stad atburdaras sem lék hid nyskopunardrifna hagkerfi
gratt. Bankarnir urdu rikjandi & hlutabréfamarkadi dsamt ymsum 6drum fyrirteekjum sem
eigendur peirra rédu yfir. Rotgronum fyrirtekjum 4 bord vio Eimskip og Flugleidir var
breytt i fijdrfestingasjodi. I stad pess ad styrkja pann visi sem kominn var ad
nyskopunardrifnu hagkerfi hafdi einkavaeding og tutrds bankanna pverdfug ahrif til
veikingar. Auknir moguleikar til fjarfestinga nyttust ekki nema ad takmorkudu leyti peim
atvinnugreinum sem fyrir voru og ad mjog litlu leyti til alpjédlegrar nyskdpunar i skilningi
peirra Schumpeters og Kirzners. [ stad pess myndadist hagnadur vegna eignaverdbdlu sem
togadi til sin heeft starfsfolk og gengi kronunnar haekkadi mikid. Peir Rognvaldur og Ormn
komast ad peirri nidurstoou ad nyskopun 1 fjarmalageiranum hafi verid rentusokn 1 skilningi
Baumol sem hafi i raun verid eydileggingarafl hvad nysképun vardar.

bratt fyrir hagproun sidustu 4ara hafa ordid til hér 4 landi nokkur alpjodleg,
nyskopunardrifin pekkingarfyrirteeki. Pau hafa tekjur sinar erlendis fra og pvi mikla
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vaxtarmoguleika. Um pessar mundir er prystingur a stjornvold ad beita sér fyrir trreedum
sem hvetja til meiri audlindanytingar og fjarfestinga 1 Oflugri grunngerd; auknum
aflaheimildum, strandveidum, uppbyggingu stéridju i sumum sveitarfélogum, tvofoldun
fjolfarinna vega, byggingu hateeknisjukrahtss, tonlistarhtss og fjarfestingu i ferdapjonustu.
Hér eru a ferd skiljanlegar skammtimalausnir til ad bregdast vid atvinnuleysi eda sporna
gegn flotta af landsbyggdinni. En sjavaratvegur, orkuvinnsla og ferdapjonusta eru allt deemi
um atvinnugreinar sem nyta takmarkadar nattaruaudlindir til veromeetaskopunar. Ardsemi
pessara framkvaemda er takmorkud til lengri tima litid og peer stydja ekki vid uppbyggingu
nyskopunardrifins hagkerfis. Skammtimadherslur 4 uppbyggingu i anda audlinda- eda
fjarfestingadrifins hagkerfis eru liklegar til ad vinna gegn uppbyggingu nyskdépunardrifins
hagkerfis.

Stjornvold vinna einnig ad adgerdum sem mida sérstaklega ad pvi ad styrkja
nyskopunarfyrirteki. Lagt skattaafslatt  til
nyskopunarfyrirteekja og peirra sem fjarfesta i slikum fyrirteekjum. Fjarmagn hefur einnig
veri0 sett 1 uppbyggingu frumkvddlasetra og hugmyndahtsa, beedi af halfu stjérnvalda og
héskodla. Pessar adgerdir mida ad pvi ad baeta hag sprotafyrirteekja en hafa minni ahrif a
fyrirteeki sem eru lengra komin. Fyrir pau skiptir efnahagslegur stodugleiki meira mali, auk
greids adgangs ad morkudum fyrir vorur og pjonustu, heefs vinnuafls og fjarmagns til vaxtar.
Veiking kronunnar styrkir samkeppnisstoou peirra timabundid en gjaldeyrishoft takmarka
mjog athafnafrelsi. Ovissa er um adgang ad erlendum morkudum og tafir vid endurreisn
fyrirteekja og fjarmalakerfis skapa sérstakar adsteedur um pessar mundir par sem bankar eru
beedi lanveitendur og eigendur fyrireekja.

[slensk fyrirtaeki hafa ymis teekifeeri til alpjédlegrar nyskopunar. Par fara saman lagur
launakostnadur vegna lags gengis kronunnar, litlar fjarfestingar i upphafi og minni
hindranir vegna fjarleegdar og einangrunar landsins. Pessi teekifeeri tengjast gjarnan
tolvuteekni en eiga pd vid rannsOknir og préunarstarf i morgum greinum. Helsta 6gnunin
vi0 nytingu pessara teekifeera er skortur a sérmenntudu vinnuafli og pessi skortur er pegar
farinn ad segja til sin hja morgum nyskdpunarfyrirteekjum sem vaxa hratt um pessar mundir.

hefur verid fram frumvarp um

5 Fjarmalamarkadir og bankastarfsemi

Guorun Johnsen fjallar 1 ritgerd sinni ,Bankar og | Gudran Johnsen er lektor {

Haskélann 1

fjarmalamarkadir” um eeskilegar breytingar a skipulagi
fjarmalamarkada og bankastarfsemi i kjolfar bankahruns.
Hun leggur dherslu a4 pad hvernig sé unnt ad samreema
olika hagsmuni peirra sem eiga 1 samskiptum i rekstri
banka; hluthafa, skuldabréfaeigenda og innldnseigenda.
Aheettuseekni  hluthafa ma pannig ekki
aheettufeelni innsteedueigenda eins og gerdist arin fyrir
hrun. Gudrtn fjallar einnig um pa heettu sem stafar af
sampjoppun eignarhalds fyrirteekja & Islandi og peirri
kerfisleegu 6gn sem stafar af sampjoppun skulda. Ad
sidustu fjallar huin um hvernig hanna megi launakerfi
bankamanna til pess ad stemma stigu vido eda efla
aheettusaekni peirra eftir pvi sem vio 4.

Hluthafar banka eru peir aheettuseknustu sem
heetta eigin fé sinu med pvi ad vera peir sidustu i

bitha a

hagfredi vio
Reykjavik og stjérnarmadur i
Arion banka en vann adur hja
Alpjédagjaldeyrissjodunum i
Washington. Gudrun ték patt i
gerd skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis um orsakir efnahags-
hrunsins sem ut kom nu 1 &r.
Guodrtn fjallar um starfsemi og
innra skipulag banka, einkum
hvernig unnt er ad skipuleggja
starfsemina pannig ad jafnveegi
sé & milli hagsmuna dheettuseek-
inna hluthafa og &heettufelinna
innsteedueigenda, nokkud sem
fér trskeidis arin fyrir hrun.
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krofurddinni. Peir hafa rika dsteedu til ad yta vid hinum dheettuhlutlausu stjornendum og fa
pa til ad taka pa dheettu sem parf til ad uppfylla dvoxtunarkréfuna. Eftirlit hluthafanna 4 sér
fyrst og fremst stad 1 gegnum hluthafafund, stjorn félagsins, innri og ytri endurskodun og
uppbyggingu hvatakerfa. En 4 medan aheettufeelni fjarfesta i skuldabréfum bankans er
misjafnt farid eru innstedueigendur peir adheettufelnustu. Adgengi pessara adila ad
upplysingum um rekstur bankans er mismunandi. Eftirlit skuldabréfaeigenda med
bankanum fer fyrst og fremst fram i gegnum lanasamninga eda eftirfylgni med sérstokum
skilyroum skuldabréfatutgafunnar, svo sem krofur um eiginfjarhlutfoll og lansheefismat.
Innsteedutryggingasjodur hefur sterkastan hvata til eftirlits med rekstri banka d4samt
lanveitanda til prautarvara og peim tryggingafélogum sem selja skuldatryggingar. Gudrun
leggur til ad starfsemi islenska innsteedutryggingasjédsins verdi efld til muna svo hann sé i
stakk buinn til a0 meta pa dheettu sem felst i tryggingum hans og verdleggja peer rétt.

Guorun bendir 4 ad stjornir islensku bankanna hafi brugdist i addraganda
bankahrunsins. Mannaudur stjornarmanna i fjdrmalafyrirteekjum purfi ad vera rikur i ljési
fleekjustigs bankastafsemi 1 natimahagkerfum. Han fagnar peirri nyjung ad Fjarmalaeftirlitio
purfi ad meta heefi stjéornarmanna i bonkunum. Umbun stjérnarmanna purfi somuleidis ad
vera neegileg til pess a0 til stjornastarfanna veljist haeft folk.

Guorun telur ad préadur hlutabréfamarkadur sé eeskilegur til pess ad stydja vid hagvoxt.
Bankar hafi fremur hvata til pess ad lana varlega og ekki til nyskopunar og pa geti fyrirteeki
sott fjarmagn 4 hlutabréfamarkadi. Brynt sé ad samhlida 6drum tillogum er varda
minnihlutavernd og réttarbeetur ad hlutabréfamarkadur nai ad byggjast upp, fleiri fyrirteeki
skraist & markad og fjarfestar fai tra 4 hlutabréfum sem sparnadarformi 4 ny. Gudrun leggur
til a0 gefinn verdi skattaafslattur af hlutabréfakaupum.

[ pvi skyni ad koma 1 veg fyrir hringamyndanir vill Gudrtn leggja sérstakan skatt &
hagnad fyrirteekjasamsteypa eda ard hlutdeildarfélaga. Slikt myndi einnig draga ar likum a
ogagnseeju eignarhaldi & skradum hlutafélogum. Til pess ad efla getu minni hluthafa til pess
a0 verja hagsmuni sina vill Gudran a0 veittar séu frekari lagaheimildir i islenskum rétti fyrir
fleiri en einn adila til ad hofoa sameiginlega mal gegn félagi eda stjornendum pess. Einnig ad
raonir verdi domarar med sérpekkingu 4 fjdrmalamorkudum pannig ad domar endurspegli
skilning domara ekki sidur en hraan lagabdkstaf.

AJ lokum fjallar Gudrtin um hvatakerfi innan banka. A medan bankarnir eru ad stérum
hluta fjarmagnadir med innsteedum verdur erfitt ad hvetja bankastarfsmenn afram til
aheettuseekni. Pess vegna parf ad skilja vidskiptabankastarfsemi fra fjarfestingabanka-
starfsemi og mynda doétturfélog utan um starfsemi hvors tveggja. Um leid pyrfti ad herda
reglur og eftirlit med lantokum 4 milli déttur- og moédurfélags. Ad sidustu listar Guoran
nokkrar umbeetur til viobdtar: A fordast eigi drangursmeelingu 1 formi hlutfalla, svo sem
ar0semi eigin fjar,; a0 hvatakerfi byggist &4 drangursmeelingu sem sé byggd 4 areidanlegum
upplysingum; ad bonusgreidslur komi til titgreidslna 4 nokkrum arum og séu afturkreefar ef
arangur neest ekki eda reynist vera annar en metid var i upphafi; ad pak sé sett &
bonusgreidslur sem minnki hvata til sviksamlegrar skyrslugjafar um rekstrardrangur; ad
arangursmeeling sé linuleg og ad eigendur banka gefi sér hoflega avoxtunarkrofu.

6 Stjorn peningamala

Gylfi Zoega lysir i grein sinni ,,Hugleidingar um peningamalastefnu” aeskilegum breytingum
a framkveemd og umgerd peningamalastefnunnar hér 4 landi. Hann lysir pvi hvernig rekja
megi peer efnahagslegu hremmingar sem morg riki i Evrépu hafa lent i 4 undanférnum arum
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til innfleedis fjasrmagns arin 4 undan og eigi pad einnig vid
um [sland. A Islandi gatu stofnanir efnahagsstjiornunar
ekki radid vid innfledi fjdirmagns arin 2003-2007. Island
getur i framtidinni tekid upp varanleg fjarmagnshoft til
pess ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig, gengid i
ESB og tekid upp evru sem gerir vandann vidradanlegri en
eydir honum samt ekki, eda reynt ad betrumbeeta
kerfi flotgengis vi0 skilyrdi hreyfanlegs
fjarmagns. Ritgerdin lysir slikum endurb6tum sem margar
hverjar geetu einnig nyst vel pegar inn & evrusveedid er

nuverandi

Gylfi Zoega er professor i
hagfreedi vid Haskola Islands
og nefndarmadur i peninga-
stefnunefnd Sedlabanka Ts-
Gylfi fjallar um pa
leerdoma sem draga maé af
hruninu hér 4 landi

lands.

fyrir
framkveaemd

peningastefnunnar
arum. Hann bendir a veikleika

a neestu

nuverandi fyrirkomulags og

komid. hvernig megi styrkja umgjord

[ upphafi ritgerdarinnar er farid yfir pad peningamélastefnunnar.
hugmyndafraedilega umhverfi sem peningamalastefnan | jafnframt fjallar hann um
var rekin {. Almennt var vidurkennt ad sedlabankar eettu ad | veentanlega patttoku Islands 1
hafa eitt markmid, pad er verobolgumarkmid, og beita einu | myntsamstarfi ~ Evropusam-

bandsins.

stjorntaeki, pad er styrivoxtum; ad peningamagn i umferd
skipti ekki miklu mali; ad fjarmalastefna rikisins geeti haft
markmid en hagstjorn, svo langtimahagvoxt med
skattaprdsentum; ad regluverk og eftirlit med vidskiptabonkum og 6drum stofnunum

onnur sem ad Orva lagum
fjarmalamarkadar veeru 6hao hagstjorn og best falin sjalfsteedu fjarmalaeftirliti; ad best veeri
a0 lata eignaverdbolur odreittar; ad markadir virkudu vel og stjornendum banka veeri
treystandi til pess ad taka 6hindrad vidskiptalegar dkvardanir. Pad var i pessu umhverfi sem
sjalfsteedur sedlabanki beitti styrivoxtum sinum til pess ad hafa ahrif a verdbolguproun.

A Tslandi beettust sidan vid sérstok vandamal vid framkveemd peningamalastefnunnar.
Margoft var a pad bent af Alpjédagjaldeyrissjodnum og OECD ad starfsemi [buidalanasjods
gerdi hagstjorn erfida. Ibudalanasjédur pjonadi félagslegum markmidum en hafdi mikil
pjodhagsleg ahrif pegar hann veitti verdtryggd husneedislan 4 fostum voxtum til langs tima
sem voru fjarmognud med eigin rikistryggori utgafu verdtryggora skuldabréfa. Pessu til
viobdtar komu gengistryggd lan fyrirteekja 1 veg fyrir ad vextir sedlabankans hefdu ahrif a
fjarfestingaeftirspurn. Eftir pvi sem gengistryggo lan urdu algengari for peningamalastefnan
ad snuast meira um ad verja gengi kronunnar vegna pess ad gengislaeekkun hefdi 1 f6r med
sér heekkun hofudstols skulda meeldum 1 kronum og i morgum tilvikum gjaldprot peirra
sem ekki hofou tekjur i erlendri mynt. Svo virdist sem Sedlabankinn hafi almennt fremur
brugdist vio gengisveikingu med vaxtaheekkun en gengisstyrkingu med vaxtaleekkun sem
sidan varo til pess a0 hvetja enn fleiri til pess ad taka gengistryggd lan.

Gylfi lysir lausafjarkreppunni sem hoéfst a alpjodlegum fjarmalamorkudum vorid 2007 og
ahrifum hennar 4 efnahagslif hér & landi. Hann rekur sidan frekar pa veikleika sem komu
fram 1 umgjord peningamalastjérnunarinnar: Heerri vextir hofou litil sem engin bein ahrif 4
einkaneyslu og fjarfestingu verdbdlgumarkmid vard til pess ad
Sedlabankinn tok ad nota vaxtastefnuna til pess ad koma i veg fyrir gengisfall kronunnar;

i uppsveiflunni;

utldanum bankanna var leyft ad vaxa um yfir 50% a ari og samtimis jokst peningamagn mikio;
bonkunum var leyft ad steekka efnahagsreikninga sina sem margféldudust 4 nokkrum arum;
rikisutgjold jukust og skattar leekkudu en pad drd ur ahrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar
rikissjods og mikilveegir brestir urdu & regluverki og eftirliti med fjdrmalastofnunum, eins og
lyst er i skyrslu rannsoknanefndar.

[ ritgerdinni eru lagdar til breytingar 4 umgjord peningamala til pess ad atburdaras
sidustu dra muni sidur endurtaka sig. Gylfi leggur til ad homlur verdi lagdar 4 lan i erlendum
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gialdmidlum og ad 16g um fbtdaldnasjod verdi endurskodud a pann hatt ad markadsvextir
hafi ahrif 4 vexti & htisnaedislanum. Pannig verdi unnt ad tryggja ad vaxtahaekkun hafi bein
ahrif 4 eftirspurn svo ekki purfi ad haekka vexti mikio til pess ad sla a verobolguprysting sem
sidan minnkar likur pess ad fjdrmagn streymi inn i landid 1 vaxtamunarvidskiptum. En Gylfi
vill einnig ad Sedlabankinn, i samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid, geti brugdist beint vid
utlanabolu med pvi ad tengja krofur um lagmarks eiginfjarhlutfoll (CAD) vid voxt og staerd
vidskiptabanka sem geri peim erfidara fyrir ad auka utldn sin hratt. Somuleidis vill hann ad
lagdur verdi skattur & stutt lan fjdrmalastofnana sem annars geri peim kleift ad vaxa hratt.
Hann vill ad sett verdi 10g sem adskilja vidskiptabanka og fjarfestingabanka pannig ad
bankar megi hvorki kaupa og selja eignarhluta i fyrirteekjum né reka fjarfestingasjooi.
Somuleidis vill hann ad bonkum sé bannad ad taka stodu gegn vidskiptavinum sinum eins og
gerdist i addraganda bankahrunsins.

Gylfi fer sidan yfir pau skref sem framundan eru vegna upptoku evrunnar og pau
hagstjérnarvandamal sem geta ordid & evrusveedinu. Hann feerir rok fyrir pvi ad peer
breytingar sem hann leggur til muni einnig koma ad gagni eftir upptoku evru. Reglur um
breytileg CAD hlutfoll, skattur & skammtimaldntokur fjadrmadlastofnana og adskilnadur
vidskiptabanka og fjarfestingabanka muni auka stodugleika efnahagslifsins & evrusvaedinu.
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