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Endurreisn Islands:Hvernig geta fyrirteekin byggt
sig upp any?

Benedikt J6hannesson

Agrip

[ ritgerdinni er lyst dhrifum 6stodugs efnahagsumhverfis & rekstur fyrirteekja hér a landi.
Hofundur fullyrdir ad mikilveegt sé ad fyrirteekin bui vio stodugt umhverfi, hafi heilbrigda
eiginfjaruppbyggingu, hoflegar skuldir, rama lausafjarstoou og heilbrigda stjérnun. S sem
reki fyrirteeki purfi ad vita hver verdbdlgan verdi i framtidinni; hversu hatt gengi krénunnar
verdi; hvert launastigio verdi; hversu mikid fyrirteekid skuldi; hver eigi fyrirteekio og hver sé
eftirspurn eftir vorum og pjonustu fyrirtaekisins. I raun hafi stjornendur fyrirtaekja ekki
kunnad svorin vid pessum spurningum a sidustu arum og enginn viti hvernig framtidin
verdi. Stor hluti fyrirteekja sé med neikveett eigid fé vegna gengisfalls kronunnar og bankar
séu fyrst og fremst fjarfestingabankar sem geeti eigin hagsmuna fremur en vidskiptavina
sinna. Daemi séu um ad bankarnir eigi félog ad fullu og hafi rekid sjalfir i 4 annad ar.
Hofundur leggur til adgerdalista sem felur i sér hallalaus fjarlog 2012; markvissa stefnu um
ad minnka opinberar skuldir nidur fyrir 60% af VLF & fimm arum; ad kauphaekkanir verdi
litlar; gjaldeyrishoft verdi afnumin; lokid vid samninga vio Evropusambandid og morkud
stefna um ad leggja kronuna af.

Abstract

The author describes the effect of economic instability on businesses in Iceland. He writes
that it is important that firms operate in a stable economic environment, have a healthy
capital base, moderate leverage, ample liquidity and a cautious management style.
Management must be able to predict future inflation; to predict future exchange rates; to
predict wage developments; to be able to assess the current level of leverage; to know who
owns the firm; and to predict the demand for its goods and services. The author claims that
managers of Icelandic firms have not been able to answer these questions accurately in the
past few years and no one can predict the future at this point in time. A large fraction of
businesses are insolvent because of the currency depreciation and the country’s commercial
banks are in fact investment banks which guard their own interests much more than the
interest of their customers. The banks own many businesses fully and have operated some of
them for almost two years. The author proposes that the government deficit be eliminated by
2012; that public debt be lowered to 60% of GDP in five years time; that wage increases
should be moderate; capital controls abolished; a membership treaty be negotiated with the
EU; and a plan be made to abolish the krona.
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1 Inngangur

P6 ad nu séu lidnir 20 manudir fra hruninu fer pvi fjarri ad endurskipulagningu
fjarmalalifsins sé lokid. Margir virdast radprota pegar kemur ad pvi ad hoggva 4 hnuta.
Lykillinn ad lausn liggur hja bonkunum en par er vida pottur brotinn. Vinnubrdgo peirra eru
ekki samreemd og fjarri pvi ad vera gagnsee. Hér 4 eftir verdur farid yfir vandann sem enn
blasir vid, umhverfid sem fyrirtaekin purfa 4 ad halda og leidina ad pvi marki. Adur en lengra
er haldid er pé vert ad vikja ad pvi hvenaer fsland for tt af sporinu.

Pad er vinselt og edlilegt ad Islendingar beri sig saman vid nagrannapjodir. Peirra
menning er lik okkar og pvi edlilegt ad bera saman lifskjor hérlendis og & peim svaedum.
Hagvoxtur eetti ad vera svipadur hér & landi og i pessum Iondum ef svipudum
hagstjérnaradferdoum er beitt og landshagir eru sambeerilegir.

A undanférnum 30 arum hefur verg landsframleidsla (VLF) 4 mann prefaldast & [slandi.
Pad er ekki svo litid og pvi ekki ad undra ad lifskjor séu go6d. A sama tima hefur VLF hins
vegar neer fjorfaldast 4 peim svaeedum sem vid berum okkur helst saman vid. A Mynd 1 sést
préunin & timabilinu fra 1980-2008. Sidan pa ma eetla ad prounin hafi verio svipud hér a landi
og 4 samanburdarsveedunum. Nu sidast var sagt fra pvi ad 4 fyrsta arsfjoroungi heféi VLF 4
[slandi aukist um 0,3% frd fyrra ari. Pad voru géd tidindi. En hvers vegna gengur
[slendingum verr en 68rum ad stjérna hagkerfinu?

2 Prju samdrattarskeid

Fra 1980-1987 gekk élika vel & Islandi og 4 samanburdarsveedinu en &rid 1988 skall fyrsta
kreppan a vegna aflabrests og offjarfestingar i sjavaratvegi. Vio inngénguna i Evropska
efnahagssvaedio arid 1993 for hagurinn ad veenkast & ny. Préunin sidan pa er synd 4 Mynd 2.
Hér var stodugleiki fram yfir aldamoét. Pa misstu Islendingar stjorn & gengi krénunnar rétt
einu  sinni. Asteedan var medal annars launaheekkanir umfram raunverulega
verdmeetaaukningu. Ur peirri kreppu reettist einnig og hagur landsmanna vaenkadist 4 ny.
Arid 2006 fér enn ad syrta 1 alinn og gédeerid mikla 2007 var allt fengid ad lani.

Pad vekur athygli pegar myndir 1 og 2 eru skodadar ad samanburdarsveedin eru neer
stodugt 1 vexti medan Island virdist hiksta 4 nokkurra ara fresti. Skyringin er st ad hér &
landi er allt rekstrarumhverfid miklu éstodugra en erlendis. Sveiflur i verobdlgu, voxtum og
gengi krénunnar valda pvi ad Island dregst smam saman aftur tr. Eina 4steedan fyrir pvi ad
ekki er synilegt ad lifskjor eru lakari 4 Islandi en annars stadar er ad Islendingar toku mikil
lan. Pannig hefur peim tekist ad halda sjo & yfirbordinu. Pad tekst hins vegar ekki lengur
pegar ad skuldadogum kemur. A naestu aratugum parf pjédin ad greida lanin nidur og pa
verdur munurinn ljos.

Hver ber abyrgdina a4 pvi ad pjodin hefur dregist aftur ur? Pvi er audsvarad.
Stjornméalamenn sem hafa viljad halda fslandi utan vid umheiminn og alpjédlegt umhverfi.
bPar hafa po6 verid tekin geefuspor. Inngangan i EFTA arid 1970 og 4 EES-sveedid tepum
aldarfjordungi sidar beetti lifskjor pjodarinnar mikid ella veeri voxtur hagkerfisins nt eflaust
ekki nema lidlega halfdraettingur 4 vid pad sem gerist i samanburdarlondum. I stad pess
hefur hann aukist um 20% minna en par a4 28 arum. Pad pydir ad medaltali teeplega 1% a ari.
Med pessu aframhaldi er landid deemt til pess ad verda annars flokks pegar til langs tima er
litio.



Benedikt J6hannesson: Endurreisn Islands 35

400

e [s]and %
350 +——

=—FEl 15

wDanmork
300 +—— =——Bandarikin —

250

200

150

100

ODDNDPPOON DDV DPPD PN DD PDI DSOS P
B D B DB P P S S S P P S PP S S S S S
Y RN PR R R IR IR AT AR A AR AR A AR DA

Mynd 1:Verg landsframleidsla 4 mann 1980-2008
(Purchasing Power Parity, PPP, visitala, 1980=100)

Heimild: Fyrirlestur dr. Gisla Hjdlmtyssonar, Framtidarsyn fyrir fsland, fluttur vori® 2010 hj4 Sterkara fslandi.
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Mynd 2: Verg landsframleidslu & mann 1993-2008
(Purchasing Power Parity, PPP, visitala, 1993=100)

Heimild: Fyrirlestur dr. Gisla Hjalmtyssonar, Framtidarsyn fyrir fsland, fluttur vorid 2010 hja Sterkara fslandi.
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Mynd 3. Voxtur VLF & mann fra 1990 til 2010.
Aeetlud VLF 2010 reiknud i Bandarikjadlum. Heimild: EconStats.com.

Stadan er enn verri ef horft er til samtimans og VLF 4 mann, reiknud i Bandarikjad6lum, er
skodud. Undanfarin 20 ar hefur VLF & mann tvofaldast i Bandarikjunum. I einstaka rikjum
eins og Kina hefur hun stokkbreyst (sja mynd 3). Morgum Evrépurikjum hefur vegnad miklu
betur en Bandarikjunum. Nefna ma riki Austur-Evrépu en einnig Irland, Lixemborg og
Holland. I 6llum pessum rikjum hefur VLF 4 mann 2,5 til 3,5 faldast 4 pessu timabili. Spann,
Kypur og Grikkland eru lika med meiri hagvéxt 4 mann en Bandarikin. A pessu timabili var
hagvoxtur 4 mann i Bretlandi og Pyskalandi ndkveemlega sa sami og i Bandarikjunum. A
milli Egyptalands og Paptia Nyju-Gineu ma hins vegar finna fsland sem nadi ekki ad vaxa
nema um 56% a pessum tima. Ekkert Vestur-Evrépuriki er nedar & listanum. Af pessu er ljost
ad Islendingum hefur midad aftur & bak midad vid 61l pau 16nd sem vid héfum viljad bera
okkur saman vid undanfarna 4ratugi.

3 Hvad purfa fyrirteekin?

Margir hafa spurt sig hvert sé markmid fyrirteekja i kreppunni? Einfalda svarid er ad
sjalfsogou pad ad lifa hana af. En hvernig tekst peim pad og hvad svo? Reyndar hafa pau
grundvallarsannindi sem gilda um fyrirtaeki i rekstri ekkert breyst. Mikilveegustu atridin eru:

—  Stodugt umhverfi.

—  Heilbrigo eiginfjaruppbygging.
—  Hoflegar skuldir.

— Ram lausafjarstada.

—  Heilbrigd stjornun.

Allt kallar petta 4 heilbrigt fjdrmalalif sem pydir ad bankastarfsemin parf ad vera edlileg.
A pad skortir mikid 4 Islandi eins og vikid verdur ad hér a eftir. I sjélfu sér er pad ad sumu
leyti athyglisvert ad allt purfi ad umturnast til pess ad menn atti sig &4 pvi ad gomlu gildin
voru i raun og veru rétt. Hagfreedingar vitna stundum i Joseph Schumpeter sem setti fram
kenninguna um skapandi eydileggingu (e: creative distruction) par sem ny og betri verdld er
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reist & rastum hinnar fyrri. Oftast verdur bylting Schumpeters reyndar ekki med peim heetti
a0 heilt hagkerfi hrynji heldur kemur ny teekni { stad gamallar eda ny félog yta ut
fyrirteekjum sem adur attu markadinn. A Islandi ma segja ad eydileggingin hafi stadfest pad
sem menn gatu adur vitad um sjukt hagkerfi par sem fyrirteeki skuldudu allt of mikid,
eiginfjarhlutfall var of l1agt og verOmat & fyrirteekjum of hatt.

4 Veikleikar hagstjornar

Sedlabankanum mistékst ad vidhalda stodugleika fjarmalakerfisins. En hvad for trskeidis?
stuttu mali m4 segja ad pad sem for urskeidis var ad fyrirtaeki, bankar og einstaklingar
notfeerdu sér vaxtamuninn & milli Islands og helstu vidskiptalanda til pess ad hagnast an
pess ad taka neegilegt tillit til veentanlegrar gengisleekkunar kronunnar. Med pvi ad taka lan i
lagvaxtamynt og endurldna i havaxtamynt er unnt ad bua til bokhaldslegan hagnad i
fyrirteekjum og einstaklingar geta beett stodu sina til skamms tima med gengistryggdum
lagvaxtaldnum. Pannig myndast agodi til skamms tima en gengisfall kronunnar verdur sidar
til pess ad pessir adilar verda gjaldprota.! Segja ma ad stér hluti fyrirteekja, banka og heimila
hafi 4 einn eda annan hatt tekid patt i vaxtamunarvidskiptum.? Afleidingarnar urdu
margvislegar:

—  Heerri vextir Sedlabanka Islands hofdu litil sem engin bein ahrif & einkaneyslu og
fjarfestingu vegna pess ad porri ldna heimila er verdtryggdur a fostum voxtum til mjog
langs tima og fyrirteekin viku sér undan lanunum med pvi ad taka gengistryggd lan.

—  Verdbdlgumarkmid vard til pess ad Sedlabankinn ték ad nota vaxtastefnuna til pess ad
koma i veg fyrir gengisfall kronunnar vegna verdbolgumarkmidsins og ahrifa a
efnahagsreikninga fyrirteekja og heimila. Petta olli pvi ad fleiri toku ad nyta sér
vaxtamun med gengistryggdum lanum eda 60rum vaxtamunarvidskiptum.

—  Utlanum bankanna var leyft ad vaxa um yfir 50% & ari. Utlan til fyrirtaekja jukust mest
en einnig utlan til heimila. Samtimis jokst peningamagn (M3) mikid.

—  Bonkunum var leyft ad steekka efnahagsreikning sinn pannig ad hann fimmfaldadist &
adeins fjorum arum.

— Rikisutgjold jukust og skattar leekkudu sem dré ur dhrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar
rikissjods. Pannig vard fjarmalastjorn rikisins ekki til pess ad stydja vid peningamala-
stjornina. Segja ma a0 rikid hafi tekid til sin hluta af hagnadi vaxtamunarvidskiptanna og
eytt honum an pess ad leggja til hlidar til pess tima pegar pau gengju aftur.

—  Miklir brestir urdu 4 regluverki og eftirliti med fjarmalastofnunum, eins og lyst er i
skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis, einkum er vardar lan til eigenda og adgerdir
banka til pess ad auka eigio fé bankanna med ldnum til hlutabréfakaupa.

Vid pennan lista verdur sidan ad beeta ad miklir eftirspurnarskellir dundu 4 islenska
hagkerfinu a4 drunum 2003-2007, svo sem storidjufjarfestingar 4 Austurlandi og

1 Arndr Sighvatsson (2007) lysir erfidleikum peningamadlastjornunar pegar fjarmagn er
hreyfanlegt 4 milli landa og sedlabanki er &4 verobolgumarkmidi.

2 Akerlof og Romer (1994) lysa pvi hvernig vaxtamunur 4 milli landa gerir eigendum fyrirteekja
kleift ad bua til bokhaldshagnad sem sidan er unnt ad nota til pess ad réttleeta ardgreidslur til eigenda
sem teema fyrirteekin og bankana innan fra.
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kerfisbreytingar &4 htsnaedismarkadi eins og lyst er i nylegri ritgerd Asgeirs Danielssonar
(2010).

5 Hvad felst i st6ougu umhverfi?

bad er erfitt ad komast milli afangastada ef menn vita ekki hvar vegurinn er. Vissulega er
heegt ad troda vegleysur en peer eru baedi seinfarnar og yfirferdin veldur skemmdum. Pess
vegna purfa stjornendur fyrirteekja ad hafa fast land undir féotum. Pessa dagana er vinseelt
hér 4 landi ad halda fram kenningum um ad ekkert henti Islendingum jafnvel og
sveiflukennt umhverfi kronunnar med tilheyrandi verdbdlgusveiflum. Petta er fjarri sanni.
bPvert & moti purfa fyrirteki sem vilja vera samkeppnisheef vid atlond ad bta vid svipad
rekstrarumhverfi og erlendir keppinautar. Pad pydir ad peir sem reka fyrirteekin verda ad
vita nokkurn veginn svorin vid eftirfarandi spurningum:

—  Hver verdur verdbdlgan?

—  Hvert verdur gengi krénunnar?

—  Hver verda laun?

—  Hvad skuldar fyrirteekid mikio?

—  Hver a fyrirtaekio?

— Hvernig verda bankavidskipti fyrirtekisins?

—  Hyver er eftirspurn eftir voru og pjonustu fyrirtekisins?

Feest af pessu vissu islenskir stjornendur i upphafi aranna 2008 og 2009. Sumt hefur
komid 1 1jés sidan en annad ekki. Enginn getur sagt med vissu hvernig rekstrarumhverfid
verdur eftir tvo ar eda prju. Jafnvel 1 peim 16ndum sem verst eru leikin eftir kreppuna a
meginlandi Evropu liggja flest svorin 1jos fyrir.

Spar um verdbodlguna benda til pess ad hun geeti farid undir markmid Sedlabankans i
byrjun ars 2011. Ovissan er p6 gifurleg vegna haftanna en enginn veit hvenaer peim verdur
aflétt og padan af sidur hvada afleidingar pad mun hafa. Fjairmagnseigendur hafa ekki adeins
vantraust & krénunni heldur ekki sidur & bénkunum og stjiornvoldum. Ottinn vid annad
bankahrun og aukna skattheimtu geeti leitt til fjarmagnsflotta ar landi pegar hagkerfid ma
sist vid pvi.

Sumir hafa sagt ad leekkandi gengi evrunnar sidastlidid vor hafi synt ad vidar séu
gjaldeyrisvandraedi en 4 Islandi. Petta er vissulega rétt en pau skipta hins vegar mun minna
mali ef stor hluti vidskipta pjodanna er innan sveedisins. Pess vegna kippa feaestir
Bandarikjamenn eda ibuiar evrusveedisins sér upp vio gjaldeyrissveiflur. Peer hafa miklu
minni ahrif 4 verdlag par en gerist 4 Islandi.

Margir hafa lyst vanpoknun 4 tillogunum um launafrystingu 1 prja ar sem paverandi
félagsmalaradherra lagdi til vorio 2010. Eflaust ganga peer illa upp en pad er mikilveegt ad
laun verdi stodug i nokkur ar. [ ntiverandi 4standi er ekki grundvéllur fyrir pvi ad haekka
laun almennt pvi ad afkoma fyrirteekja og hins opinbera bydur ekki upp a kjarabeetur.
Launahekkanir vid slikar adsteedur leida adeins til verdbolgu eda atvinnuleysis. Hins vegar
eru krofur launpega um tryggingu kaupmattar med tengingu vid evru skiljanlegar. Peer geetu
p6 ordid erfidar i framkveemd hja peim fyrirteekjum sem adeins hafa tekjur i islenskum
kronum. Eina leidin til pess ad tryggja ad slikt kerfi gangi upp veeri ad skipta um mynt i 6llu
hagkerfinu.
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St undarlega stada er komin upp & Islandi ad vegna pess ad skuldir storhaeekkudu og
eignir féllu i verdi 1 hruninu glotudu fjolmorg fyrirtaeki 6llu eiginfé sinu. Pau hafa sidan att i
samningavidredum vid lanardrottna um uppgjor skulda. Sumir bankanna (Islandsbanki og
Landsbanki) hafa bodid upp 4 leekkun hofudstdls erlendra lana gegn pvi ad lanin verdi feerd
yfir i islenskar kronur & heerri voxtum. Petta beetir eiginfjarstodu margra en po ekki
rekstrarstoduna pvi ad midad er vid ad vextir 4 innlendum ldnum séu mun heerri en & peim
erlendu. Auk pess hefur eigendum sumra fyrirteekja verio bodid ad kaupa nytt hlutafé og fa 4
moti leekkun skulda. Pessi adgerd veldur pvi ad eignarhlutfoll raskast i morgum tilvikum.
bPessu til vidobotar hafa bankarnir i einhverjum tilvikum viljad breyta skuldum i
eiginfjarframlag. Petta virdist medal annars gert vegna pess ad bankarnir seetta sig ekki vid
pad verd sem feest fyrir fyrirteekin ntina.

Deemi eru um ad bankarnir eigi félog ad fullu og hafi rekio sjalfir { 4 annad ar. Pad er
mjog Oheppilegt svo ekki sé meira sagt. Bankarnir eru i eigu rikisins og krofuhafa.
Krofuhafalistinn virdist sikvikur og ekki liggur fyrir yfirlit um hverjir krofuhafarnir eru. Allt
leidir petta til pess ad markadurinn er ekki gagnseer. Eitt af pvi sem allir eru sammala um ad
hafi valdid vandraedum a fslandi er leyndarhjapur yfir pvi hver atti fyrirtaekin. Astandid nu
er engu betra.

Krénan sifloktandi er mikill dvinur peirra sem vilja stunda rekstur & Islandi. Fyrirtaeki 4
innanlandsmarkadi (og neytendur) kveinka sér pegar hun er veik pvi ad pa eru erlendar
vOrur dyrar. Styrkist hin hins vegar 6hoéflega mikid verdur hun utflytjendum fjotur um £ét.
Sem fljotandi rekald & frjdlsum markadi er hun uppspretta dstodugleika, i hoftum hamlar
htn millirikjavidskiptum og erlendri fjarfestingu.

6 Bankarnir eru ekki heilbrigdir

Sem fyrr segir er traust bankakerfi ein af forsendum fyrir heilbrigdu efnahagslifi, medal
annars afnami gjaldeyrishafta. Haustid 2010 skortir mikid upp 4 ad slikt kerfi sé til & Islandi .
Engan parf ad undra ad dvissa hafi rikt um bankana eftir ad peir féru allir 1 prot i oktdber
2008 og drdégu pjodarbuid med sér. Langt fram eftir arinu 2009 var hvorki buid ad setja upp
efnahagsreikning peirra né ganga fra eignarhaldi. Pad hefur nua breyst pd ad eignarhaldio sé
enn 6ljést eins og 4dur er ad vikid. Lengi vel var Islandsbanki eini endurreisti bankinn sem
kominn var med bankastjora til frambudar. Starf bankanna virdist bera pess merki ad ekki
var btiid ad marka stefnu til framtidar. Liklega eru fa storf jafnmikilvaeg 4 fslandi ntina og
storf bankastjora. Pvi skiptir miklu mali ad par sé toppfdélk sem attar sig a pvi hve mikilveegu
hlutverki bankarnir gegna vi0 framtidaruppbyggingu pjoodfélagsins.

A0 undanfornu hefur sa bragur verid a storfum bankanna ad peir hafa breyst ur
pjonustustofnunum vid sina vidskiptavini i innheimtustofnanir fyrir erlend fyrirteeki.
Jafnframt hafa peir 6lmir viljad eignast fyrirteeki, ad hluta eda O6llu leyti. Petta er afar
heettuleg préun. Sem fyrr segir hefur Islandsbanki markad sér nokkra sérstodu. Hann hefur
lyst pvi yfir ad hann hafi ekki dhuga & pvi a0 eignast hlut i fyrirteeki (en hefur reyndar ekki
alveg stadid vid pad) og eignist hann slikan hlut er pad yfirlyst stefna bankans ad selja hann
sem fyrst.

Liklega var helsta undirrét hrunsins sti ad bankarnir akvadu ad eignast hlut i morgum
steerstu fyrirteekjum landsins. Pratt fyrir itrekadar vidvaranir hafa stjornmalamenn hikad vid
a0 banna pad a0 starfsemi vioskiptabanka og fjarfestingabanka sé undir sama paki. Peir sem
leggja fé sitt inn & banka eru Adheettufeelnastir allra fjarmagnseigenda. Stjornendur
fjarfestingabanka eru peir dheettuseeknustu. Nu pegar er farid ad bera aftur & peirri arattu
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Mynd 4. Eigio fé fyrirtaekja 1999 til 2008 skv. skattframtolum (fjarhaedir i

milljoroum krona)
Heimild: P4ll Kolbeins: Alagning fyrirtaekja, Tiund, mai 2010. Utg. Rikisskattstjori.

bankamanna ad tilgangur bankastarfsemi sé ad bua til poknanir fyrir bankana. Markmid
peirra er pvi ekki a0 hjalpa vidskiptavinum heldur ad bua til , dila” rétt eins og 1 gésentidinni
fram til arsins 2007. Petta geeti ekki gerst ef pessi olika starfsemi veeri adskilin med 16gum.
Pad er jafnhleegilegt og a0ur ad tala um Kinamura. Allir vita ad slikir murar héldu aldrei og
pad hefur orugglega ekki breyst. Stjornendur satu alltaf klofvega 4 murunum og gafu
fyrirskipanir { badar attir.

7  Sterkt eiginfé - Hvadan kemur pad?

Vegna peirrar dvissu sem rikir & markadinum pora fair innlendir adilar ad leggja fram
eiginfjarframlag. Ein astedan er sui ad bankarnir tregdast vid ad horfast i augu vid
raunverulega tapadar krofur. Pess vegna eru fyrirteekin of skuldsett fyrir niverandi rekstur
en morg fyrirtaeki bera enn skuldir af rekstri sem hefur verid heett, innan lands og utan. Fyrir
utan nidurfeerslu a erlendum skuldum, eins og talad var um hér ad framan, hafa bankar ekki
hrundid af stad neinum almennum, gagnsaejum adgerdum. Pvi er heetta & mismunun i
uppgjori milli fyrirteekja. Ein skyrasta birtingarmynd hrunsins kemur fra rikisskattstjora
(Mynd 4). Myndin synir ad a.m k. sjo milljardar krona hafa horfid ur eignasafni landsmanna.
Ekki parf ad efast um ad arin 2006 og 2007 hefur eigio fé fyrirtaekjanna verid nokkud bolgio
og eignaverd orugglega ofmetid. Pekkt boludhrif komu fram og jafnframt hafa verid nefnd
deemi um pad ad verOmeeti fyrirteekja veeri storlega ofmetio { vioskiptum i blekkingarskyni.
Vioskipti med danska flugfélagio Sterling er pekkt deemi um slikt.

Ekki parf ad efast um ad lifeyrissjodir hafa ahuga a a0 taka patt i uppbyggingu a
ar0beerum fyrirteekjum. Peir eiga mikid fé ébundid og pvi veeri 6rugglega betur varid til
eiginfjdruppbyggingar i atvinnurekstri en 1 ymis geeluverkefni stjornmalamanna. Peir koma
hins vegar ekki ad bordinu fyrr en ljost er ad skuldauppgjori sé lokid. Pess vegna liggur a ad
bankarnir ljuki sinni vinnu.

Erlendir fjérfestar hafa mikinn hug & ad koma til fslands. Peim hrys hins vegar hugur vid
storveldadraumum bankanna (e: empire building) og segja pa vera askrift a0 ogongum i



Benedikt J6hannesson: Endurreisn Islands 41

framtidinni. Pad parf reyndar enginn ad efast um pvi ad hremmingar pjodarinnar hofust
einmitt pegar bankarnir vildu gina yfir 6llu. Hér reynir pvi mikid 4 hina nyju bankastjora og
a0 peir atti sig 4 pvi ad bankarnir eru hluti af samfélaginu en ekki 6fugt.

Neikvett vidhorf stjornvalda, og ad hluta til almennings, til atlendinga sem koma
hingad med peninga veldur pvi ad margir peirra hika vid fjarfestingar. Annar
stjornarflokkurinn  virdist snuast gegn flestum nyjum  hugmyndum  um
verOmeetauppbyggingu ef utlendingar koma par nalaegt. Adgerdaleysi stjérnvalda veldur
pvi a0 margir ottast annad hrun. Pad virdist ekki liklegt en vantraust 4 stjornmalamoénnum
verdur til pess ad 1itid gerist. Traust verour ekki byggt upp aftur & skommum tima og
stjornmalamenn virdast feestir gera nokkud til pess ad skapa virdingu fyrir sinum storfum.

Til lengri tima purfa fyrirteeki ad eiga neegt eiginfé en lausafjarvandi er engu ad sidur
pad sem getur drepid pau, jafnvel pd ad eiginfjarstadan sé gdo. Petta er sambeerilegt vid pad
a0 milljonameeringur feerist ar hungri vegna pess ad hann tyndi veskinu. Bankarnir hafa
mikilveegu hlutverki ad gegna vid ad létta undir med fyrirteekjum sem eiga vid timabundin
lausafjarvandreedi ad etja. Laust fé er eins og smurolia i rekstri. Afar mikilveegt er ad
bankarnir noti ekki lausfjarvandann til pess ad klekkja a fyrirteekjum. Pad er reyndar
furdulegt ad upp sé komin st stada ad fyrirteekin og bankarnir séu heett ad standa saman um
lausn 4 erfidleikunum og bankinn sé sjalfur ordinn hluti vandans.

8 GO0 stjorn

Eitt af pvi sem Shjakveemilega kemur alltaf til tals eftir a0 allt siglir 1 strand, likt og gerdist &
[slandi, er ad stjornir hafi brugdist. Stjérnarheettir koma til endurskodunar og allt byggist 4
pvi ad nyjum og betri reglum sé fylgt. Audvitad er pad dgeett en meginatridid er po ad 1 stjorn
séu menn sem hafa vit 4 rekstrinum, eru heidarlegir en ekki svo heilagir ad peir geti ekki
tekio akvardanir um nokkurt mal af 6tta vid ad akvordunin verdi umdeild. Stjérnun er alltaf
jafnveegislist milli pess vera praktiskur og fylgja formi. Stjornir purfa ad vera formlegar og
fylgja parf dkvednum viomidoum en meginatridid er po ad stjornarmenn reyni ad beita
heilbrigdri skynsemi. Ohéf og aheettufikn eiga illa vid pegar menn leggja miklu meira undir
en peir geta tapad sjalfir, hvad pa pegar allt pjoofélagio er lagt undir.

[ kreppu hafa adeins énnur atridi forgang en venjulega. Fyrirteeki purfa ad geeta pess ad
lenda ekki i lausafjarprong pvi ad bankarnir hafa verid tregir til pess ad veita yfirdrattarlan.
Ekki tjoir ad bida eftir batanum handan vid hornid. Pad parf ad draga tr kostnadi og jafnvel
heetta rekstri eininga sem ekki skila afgangi. P6 ad sart sé ad horfa 4 eftir starfsemi sem hefur
skilad godum afgangi gegnum tidina er pad stadreynd ad audveldara er ad byggja upp aftur
en a0 halda taprekstri afram drum saman. Pad vill einnig oft gleymast ad pad parf lika ad
hagraeda 1 peim einingum sem skila afgangi. Hver veit nema par sé mesta fitan?

9 Pattur rikisins

Sagt var a sinum tima ad 6hamingju Islands yrdi allt ad vopni og pad hefur sannarlega reest 4
sidustu drum. Pjodin purfti leidsdogn pegar efnahagslifid stefndi fram af hengifluginu. Pess i
stad voru flestir rddamenn pjodarinnar 1 besta falli poglir yfir pvi sem gerdist og i morgum
tilvikum virkir patttakendur 1 atburdarasinni.

—  Opna parf hagkerfid fyrir erlendri fjarfestingu.
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—  Fylgjalogum og ekki breyta reglum i midjum leik.

—  Ey0a 6vissu um Icesave.

—  Setja fram deetlun um samraemdar adgerdir - ekki sérlausnir.

— Draga saman i rikisrekstri og flytja vandann ekki til atvinnulifsins.
—  DPjodarsatt um endurreisn.

Utlendingar vilja margir festa fé 4 Islandi. Pad er skiljanlegt af ymsum &stedum. Gengi
kronunnar er lagt. Peir geta { sumum tilvikum keypt kronur & aflandsmarkadi og fengid peer
a enn betra verdi en opinbert gengi segir til um. Sumir hafa reidst yfir pessu en petta er
ohjdkveemileg afleiding haftanna. Pa verdur til tvofalt gengi alveg eins og ddur fyrr.

ftrekadar deilur um erlenda fjarfestingu draga ur traverdugleika Islands. Samningurinn
vid Verne Holding var mjog lengi ad komast i gegnum Alpingi vegna pess ad Bjorgolfur
Thor var einn eigenda félagsins. Pjodin er vissulega von pvi ad ekki bui allir vid somu reglur.
A sinum tima var rddandi hlutur i Landsbankanum seldur leegstbjédanda. Verdid var svo
leekkad eftira.

Kanadiska félagid Magma Energy virdist hafa lagt sig i lima vid ad fylgja islenskum
16gum um fjarfestingu & Islandi Gt { ystu aesar. Pad er kallad syndargjorningur og
alpingismenn fara 0kvaedisordum um fyrirteekio.

Hrun kronunnar og bankakerfisins olli slikum forsendubresti 4 ldnamarkadi ad engin
deemi eru um slikt { fslandssdgunni. Verdmeeti eigna minnkadi, lifeyrissjodir ryrnudu, laun
leekkudu og minna vard um atvinnu. A sama tima haekkudu skuldir 6heyrilega, sérstaklega
erlend lan. Démur Heestaréttar um erlend lan breytir miklu fyrir ymsa en ekki eru 61l kurl
komin til grafar enn. Visitolubundin lan heekkudu lika mikid en ad 6llum likindum mun pad
afall jafna sig betur pegar til lengri tima er litid. Pvi midur hafa stjornvold ekki samraemt
stefnu vegna uppgjors lana. Pess vegna fa peir sem skiptu vid einn banka { mérgum tilvikum
betri afgreidslu en peir sem skiptu vid annan, pvert a yfirlysingar um jafnan rétt.

Margir stjornmalamenn virdast halda ad med pvi ad tala ekki um Icesave-malid hverfi
pad. Islendingar verda ad setja malid i einhvern farveg pannig ad hér sé ekki 6vissa um
skuldbindingar Islands um langa framtid. Oll 6vissa er sleem fyrir fjarfesta og ekki er heegt ad
btiast vid pvi ad ttlendingar vilji festa fé & fslandi medan ekki er ljést hvernig fer med
vidamikil atridi sem hafa dhrif 4 stodu og rekstur rikisins um langa framtio.

Rikid hefur undirgengist daetlun Alpjéda gjaldeyrissjédsins. I henni felst medal annars
mikill samdrattur i rikisrekstri. Petta er morgum rddherrum pvert um ged po ad i morgum
tilvikum sé adeins verid ad vinda ofan af miklum vexti 1 rikiskerfinu undir rikisstjéornum
sjalfsteedismanna. Heilagar kyr eru enn margar, til deemis landbtinadarstyrkir. Vert veeri ad
nyta tekifeerid na til pess ad heetta ymsu dskynsamlegu eins og flutningi starfsemi af ymsu
tagi ut 4 land pegar pad veldur dpeegindum og kostnadarauka. Atvinnulifid hefur tekid ad
sér nanast alla hagreedingu fra hruni. Nu er komid ad rikinu ad taka til hja sér.

[ stad pess ad eyda dyrmaeetum tima i pras um deegurmél, par sem afstada er adeins tekin
til manna og flokka en ekki malefna, veeri edlilegt ad stjdrnméalamenn ynnu saman ad pvi ad
leysa hin fjolmorgu brynu vidfangsefni sem fyrir liggja. Eilifar tafir og veikur pingmeirihluti
rikisstjérnarinnar valda pvi ad stefna er ekki morkud og turlausn brynna vidfangsefna er
slegio a frest. Fyrir teeplega tveimur arum voru tveir pekktir stjornmalamenn, Steingrimur J.
Sigftisson og David Oddsson, sammala um ad edlilegt veeri ad mynda pjodstjorn vid peer
adsteedur sem pa voru. Porfin er ekki minni nt en pa pd ad allir atti sig & pvi a0 slik stjorn
yrdi adeins bidleikur medan dkvedin vandamadl veeru sett 1 farveg. Ekkert er jafnheettulegt og
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Mynd 5. Tekjur og gjold hins opinbera sem hlutfall af VLF 1980-2009.
Heimild: Hagstofa fslands.

stefnulaus og sundurpykkur hépur sem 4 ad leida pjodina afram. Adalatridid er p6 audvitad
a0 hér starfi samhent stjorn med skynsamlega stefnu sem htin getur hrint 1 framkveemd.

10 Um hvad @tti endurreisnarstjorn ad sameinast?

Pad er dskynsamlegt ad vera adeins 4 moti hugmyndum annarra en leggja aldrei neitt til
sjalfur, likt og algengt er hja stjiornmalamonnum nt um stundir. Pess vegna er rétt ad setja nt
pegar fram stefnumal nyrrar stjornar:

— Hallalaus fjarlog 2012.

—  Markviss stefna um ad minnka opinberar skuldir nidur fyrir 60% af VLF & fimm arum.
—  Kaupheekkanir verdi litlar. Ntna leida peer adeins til atvinnuleysis eda verdbolgu.

—  Gjaldeyrishoft afnumin.

— Samningum vid Evrépusambandio verdi lokid.

—  Stefna morkud um ad haetta notkun krénunnar.

Hallalausum fjarlogum verdur ad na med pvi ad draga ur rikisrekstri. Pad er skelfilegt
ad sja ao allir flokkar virdast sameinast um studning vid oheilbrigt landbunadarkerfi, dyrt
menntakerfi og &skilvirkt heilbrigdiskerfi. Peir pingmenn sem segjast stydja breytingar a
pessum svidoum eru fljotlega kveodnir i kttinn. Forystumenn i 6llum flokkum leggjast gegn
Ollum breytingum sem snerta ,heilagar kyr”. Pess vegna verda skattaheekkanir alltaf
prautalendingin. Hlutur hins opinbera hefur vaxid sem hlutfall af VLF & undanférnum 30
arum, einkum skattheimtan.

Utgjoldin parf ekki ad feera morg ar aftur i timann til pess ad na jofnudi. Ad visu eru
skuldir miklar og vaxtagjold pvi mjog har hluti utgjalda. Pau eru lika mjog Oviss sterd
medan ekki er vitad um afdrif Icesave-malsins. Miklar vaxtagreidslur syna porfina a pvi ad
minnka skuldabyrdi hins opinbera.

Medan atvinnulifid er enn laskad er ekkert vit i pvi ad semja um kaupheaekkanir sem
engin innisteda er fyrir. Pad verdur ad vera forgangsatridi ad koma fyrirteekjunum & réttan
kjol og pad eru ekki morg fyrirteeki sem bera heerri launakostnad i bili. Launaheekkanir leida
pa fyrst og fremst til aukins atvinnuleysis eda verdhaekkana.
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A sama tima er lika forgangsatridi fyrir almenning ad linur i skuldamalum skyrist. Par
hefur ddmur Heestaréttar um erlend lan mikid veaegi og verdur til gdds. P6 er enn brynt ad fa
svar vid moérgum spurningum um lanin, einkum hvada lan teljist erlend og hver innlend og
hvada vaxtakjor gildi i lanasamningunum.

Gjaldeyrishoftin hafa leitt til pess ad tvofalt gengi myndast og sumir geta nytt sér pad til
pess ad kaupa kronur 4 leegra verdi en peir sem fara gegnum hid opinbera kerfi
Sedlabankans. Slikt leidir alltaf til 6sanngirni par sem pad sama gildir ekki um Jon og séra
Jon. Forsenda fyrir pvi ad gjaldeyrishoftin verdi afnumin er ad erlendar skuldir hins opinbera
minnki og ad vitad sé hve miklar peer eru.

Skiptar skodanir eru um Evrépusambandid og satt ad segja eru umraedur um pad ekki
byggdar a naegilegri pekkingu. Innganga i sambandid er forsenda fyrir pvi ad Islendingar
geti tekid upp adra mynt med peirri baktryggingu sem naudsynleg er til pess ad stodugleiki
riki. Pad er utilokad ad Island tapi a pvi ad ljtika vidreedum vid Evrépusambandid og ganga
fra adildarsamningi. Pjodin hefur alltaf sidasta ordid um pad hvort samningurinn neer fram
ad ganga eda ekki.

Krénan er &reidanlega einn helsti skadvaldurinn i hagkerfi Islands. Til pess ad halda
nidri verobolgu voru vextir heekkadir, pratt fyrir ad pad rad virki ekki vel pegar adeins litill
hluti l4na er med breytilegum voxtum. Ahrifin 4 baedi l4n i erlendri mynt og verdtryggd lan
voru hverfandi. Me0 pvi ad taka upp evru er tryggt a0 efnahagsafall af pvi tagi sem hér vard
leidi ekki til pess ad 1 einu vetfangi hverfi eignir stors hluta almennings eins og dogg fyrir
s6lu. Gengisfelling er ekkert annad en eignatilfeersla og olli pvi & Islandi ad aratuga
sparnadur pusunda manna gufadi upp 4 einu augabragdi. Pess vegna er ekki ndg ad binda
gengi kronunnar vid annan gjaldmioil eins og til deemis Danir hafa gert. Peir hafa ekki synt
pann aga sem slikt kallar 4 og gengi donsku kronunnar er svo hatt ad mjog erfitt getur reynst
a0 vidhalda samkeppnisheefni pjédarinnar i alpjédavidskiptum.

Upptaka evru pydir hins vegar alls ekki ad par med purfi ekki lengur ad syna aga vid
stjorn efnahagsmala. Pvert & moéti synir vandi Grikkja ad med pvi ad beita blekkingum geta
menn komist fram hja reglum timabundio en efnahagslogmalin gilda eftir sem adur.

11 Hvad n@?

Eftir hrunid var pjodin 1 fyrstu slegin, agndofa og midur sin.  salfreedinni eru til vidmid um
hvernig folk hegdOar sér eftir afall. Sorg, afneitun og reidi eru afangar 4 peirri leid ad seetta sig
vid ordinn hlut. Enginn getur alasad peim sem ad désekju urdu fyrir bardinu & kreppunni
miklu, peim sem trdad hofou fagurgala um ad allt veeri i himnalagi og ad bestu synir
pjodarinnar hefdu leitt hana til velseldar. P6 ad einhverjir hafi haft uppi varnadarord gat
engum dottid i hug hvad i veendum veeri.

Vandinn er hins vegar ekki endilega ad saklaus fornarlomb reidist eda vilji ekki horfast i
augu vio hvad gerst hefur. Miklu fremur er asteeda til pess ad hafa ahyggjur af pvi pegar peir
sem leida pjodina i eiginlegri eda deiginlegri merkingu vada fram med dmalefnalegum heetti
og dreifa dsannindum, tortryggni og hatri pegar porf er 4 heidarleika, satt og samstodu. Sagt
hefur verid ad vandi samfélaga felist ekki i pvi ad slemir menn geri vonda hluti. Vandinn
felst i pvi ad gott fdlk situr hja og leetur illsku, reidi og lygi yfir sig ganga. Alltof lengi var
pjoodfélagio i fjotrum poggunar. Annars vegar vegna pess ad fjolmidlar vildu ekki sja pad sem
amadi ad og hins vegar vegna offors stjornmdlamanna sem einir péttust vita og mega vita.

Eftir hrun s6gdust allir vilja nyja tima. Nyir timar hafa nt runnid upp og eru verri en
peir sem fyrir voru. Umraeda 1 pjodfélaginu er mikil en rokraeda er litil. Fylkingar berjast af
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heift og almenningur veit ekki hvadan 4 sig stendur vedrid. Stjdornmalamenn og einkum
foringjar flokkanna hafa ekki verid til fyrirmyndar i umredunni. Forystumenn i
atvinnulifinu hafa ekki tekid forystu i pjodlifinu. Skynsamt folk hrokklast fra umraedunni og
gasprarar taka frumkveedid. Einmitt ntina er naudsynlegt ad snua af pessari dgeefubraut og
snda pjoofélagsumreedunni aftur inn & vitreenar slédir. Stefnuleysid sem rikt hefur fra
hruninu hefur pegar kostad miklar tafir 4 endurreisninni. Verdi pegar sntid aftur fra hoftum
og midstyringu og & braut frjalsreedis dregst [sland sifellt meira aftur r ndgrannapjédum a
neestu drum og dratugum.

Engin leid er ad pjodin komist nokkru sinni at ur kreppunni nema atvinnulifid ndi sér 4
strik. Med lokudu hagkerfi, vanmattugum gjaldmioli og hdum voxtum bua islensk fyrirteeki
vi0 mun lakari adsteedur en pau fyrirteeki sem pau keppa vid & erlendum vettvangi. Pad er
ekki tilviljun ad sum af sterstu fyrirteekjum landsins eru um pessar mundir ad feera sig um
set. Ossur hefur nt pegar feert sig af islenska hlutabréfamarkadinum og énnur storfyrirteki
hafa feert adalskrifstofur sinar til atlanda. Byggdastefnan snyst ekki lengur um ad halda
byggd 4 Raufarhofn heldur & Islandi. Pad gerist ekki nema hér séu sterk fyrirteeki 1 stodugu
og hagstedu rekstrarumhverfi.
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