A punnum is?

borvaldur Gylfason

bessi grein birtist fyrst @ ensku i vefritinu www.voxeu.org 7. april 2008 og birtist hér med
smdvaegilegum breytingum i islenzkri pydingu Ornu Vardarddttur. Héfundurinn er préfessor i
hagfraedi i Hdskdla Islands, pydandinn er hagfraedinemi i sama skéla.

Snogg innsyn i stjornmalasdguna getur varpad ljési 4 nylidna atburdi og sviptingar i
efnahagslifi 4 islandi. Aratugum saman eftir ad Framséknarflokkurinn nadi véldum & islandi
1927 med pridjung kjésenda a bak vid sig var landid reyrt i vidjar hafta umfram flest eda oll
onnur riki Vestur-Evrépu nema kannski irland. Rikisafskipti og daetlanabuskapur voru regla
fremur en undantekning, framtak og markadsbuskapur voru litin hornauga og komust hvorki
I6nd né strond. An pess ad ykja um of ma segja, ad rikisvaldid hafi reynt ad standa i vegi fyrir
nanast 6llum breytingum i att til markadsbuskapar. Rikid atti steerstu vidskiptabankana og
notadi pa til ad skammta naumum fjarmunum til atvinnuvega og fyrirtaekja, sem pad kaus ad
hygla; erlendur gjaldeyrir, sem var verdlagdur of ldgt med handafli, var skammtadur med
svipudum heetti. Innlendur sparnadur purrkadist upp, og sparifjarpurrdin innan lands kalladi
a erlendar lantokur i stérum stil, par sem erlendri fjarfestingu var haldid i skefjum med
pbjédernisrokum (og uUthyst ar sjdvarutvegi fram 4 pennan dag).

Roéttek frivaeding efnahagslifsins atti sér stad a8 sjounda dratugnum og feerdi hagkerfid
naer natimanum med pvi ad dregid var Ur nidurgreidslum til sjavarutvegs og gengi krénunnar
var laekkad. Umbreyting vidreisnararanna gekk pé ekki mjog langt, medal annars vegna pess
ad bankarnir voru skildir eftir i hondum rikisins. bar ad auki slaknadi ekki verulega a péttu,
allt ad pvi keefandi, fadmlagi framleidenda og rikisvaldsins. barna virdist liggja skyringin & pvi,
hvers vegna Samtok atvinnulifsins hafa til pessa dags reynzt 6fus til ad stydja inngéngu
islands i Evrépusambandid og ganga pannig gegn vilja Sjalfstaedisflokksins, eina fjslmenna
borgaraflokksins i Evropu, sem hefur streitzt gegn inngdngu.

Heim til pin, Rassland

Fyrstu frivaedingarbylgjunni i byrjun sjounda aratugarins fylgdi ekki naudsynlegt afnam
stiéornmalaihlutunar i efnahagslifid og ekki heldur naestu bylgju, sem reis undir lok niunda
aratugarins. Sidari bylgjan fol i sér frjalsa vaxtamyndun & innlendum markadi, éhindrad fledi
erlends fjar ad og fra landinu, verdtryggingu fjarskuldbindinga, inngdngu & Evrdpska
efnahagssvaedid 1994 og einkavaedingu vidskiptabanka og fjarfestingarsjéda 1998-2003,
pbegar tveir staerstu rikisbankarnir voru seldir. Bankarnir voru seldir samtimis — & hoflegu
verdi ad mati Rikisendurskodunar. Bankarnir voru ekki seldir erlendum bénkum eins og
gerdist i Austur- Evrépu, til deemis i Eistlandi, heldur voru peir seldir einstaklingum, sem voru
i ndnum tengslum vid rikisstjérnarflokkana. Einn peirra, sem hagnadist & einkavaedingu
bankanna, var stjornmalamadur, sem hafdi ekki adra reynslu af einkarekstri en pa, aé hann
hafdi 4 attunda aratugnum rekid tveer litlar prjonastofur, badar skamma hrid. Hann varé
skyndilega milljardamaeringur. Annar flaug Elton John til landsins til ad fagna afmzeli sinu. Eg
geeti haldid afram, en pess parf ekki: island vard Russland. Forsaetisradherra 1991-2004
faerdist um set nidur i stél utanrikisradherra 2004-2005 eftir kosningadsigur, og 2005
tilkynnti hann einhlida dkvoérdun sina um ad draga sig i hlé fra stjérnmdlum og setjast i seeti
sedlabankastjora; launum hans var i skyndingu lyft upp fyrir laun forseta islands. Bankarnir
og félkid i landinu skildu skilabodin: Engin fyrirstada!
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Stigvaxandi skuldir

Pegar bankarnir voru loksins lausir vid afskipti rikisvaldsins, slettu peir serlega ur klaufunum
likt og kyr, sem hleypt er Ut ad vori. beir toku lan i atlondum sem aldrei fyrr og veittu peim til
innlendra vidskiptavina: innlend utldn bankakerfisins jukust ur 100% af landsframleidslu
2000 i 450% 2007. Vidskiptafyrirmynd bankanna var i megindrattum sétt til dtlanda: farra
spurninga var spurt, bankamdénnum var umbunad eftir umfangi lana, sem peir veittu, og
00rum vidskiptum. Bankarnir virtust halda, og pad gerdi ad minnsta kosti eitt erlent
matsfyrirtaeki, ad rikisabyrgd 4 bonkunum fra timum rikisrekstrar vaeri enn i gildi; rikisstjérnin
gerdi litid til ad sporna gegn pessu vidhorfi bankanna. Bankarnir téku skammtimalan a lagum
voxtum til ad fjarmagna utlan til langs tima, par @ medal 25-40 ara husneaedislan. Margir
vidskiptavinir toku husnzadislan med breytilegum voxtum, pad er med 4% raunvoxtum, sem
eru hadir endurskodun ad fimm arum lidnum, an pess ad vita, ad 1an peirra vaeru fjarmognud
med skammtimaldanum. Huanadisskuldir ndadu 140% af radstofunartekjum arsins 2007, en
voru 40% 1983 og 80% 1990. Voxtur husnaedisbdlunnar hefur nu skyndilega stodvazt.

Skuldir rikisins drégust @ hinn béginn saman Ur 55% af landsframleidslu 1994 i 28% 2007,
par ed rikid endurgreiddi skuldir sinar med tekjum af einkaveedingu og 68rum tekjum, par a
medal umtalsverdum skattgreidslum fra bonkunum. Enn mikilvaegara er pd hitt, ad
tekjuskattar einstaklinga haekkudu verulega, ur 10% af landsframleidslu 1995 i 14% 2006,
einkum vegna pyngri skattbyrdar laglauna- og millitekjuhdpa. Skatttekjur rikisins og adrar
tekjur, par med taldar tekjur af einkavaedingu, jukust Gr 38% af landsframleidslu 1990 i 49%
2005. Skattbyrdin & Islandi 1990 var fimm hundradshlutum undir medallagi innan OECD, en
skattbyrdin 2005 var komin fjérum hundradshlutum yfir medallag OECD. bratt fyrir pyngri
skattbyrdi allra nema hinna efnamestu ték rikisstjérnin 2006 erlent |lan sem nam 10% af
landsframleidslu til ad tvofalda gjaldeyrisforda Sedlabankans og rosklega pad, svo ad hann
naedi aftur fjarheed sem nemur 3-4 ménada innflutningsverdmaeti. Arin 2004-2007 nam
vidskiptahallinn ad medaltali 18% af landsframleidslu, par ed innflutningur og vaxtagreidslur
nadu adur épekktum haedum; utflutningur hélzt & hinn béginn afram i nand vid pridjung af
landsframleidslu eins og hann hefur verid frd 1870 (petta er ekki prentvilla).
Utflutningsstédnunin er skyrt teikn um of hatt gengi krénunnar. Erlendar skuldir ndmu 550%
af landsframleidslu 2007, par med taldar skammtimaskuldir, sem eru komnar upp i 200% af
landsframleidslu. Hreinar erlendar skuldir pjédarbusins 2007 namu 250% af landsframleidslu,
en voru 50% 1997. Hrein erlend stada pjédarbusins, par med talid aheaettufjarmagn, pad er
bein erlend fjarfesting og hlutafé, versnadi einnig og vard -125% af vergri landsframleidslu
2007 borid saman vid -47% 1997.

Pessar tolur vekja upp tvo skyld umhugsunarefni. Hid fyrra snyr ad pvi, ad erfitt getur
reynzt ad meta virdi sumra peirra eigna, sem keyptar voru med lansfé. Hid sidara er, ad gadi
fijarfestinganna, sem erlent lansfé var notad til ad standa straum af, reedur na drslitum um,
hvort landid stendur undir peim langtimaskuldum, sem hafa hrannazt upp. Ardsemi nyrrar
vatnsaflsvirkjunar, gridarstérrar a islenzkan meelikvarda, sem sja a nyrri dlverksmidju fyrir
orku, er 6vis og umdeild. betta stafar 68rum preaedi af pvi, ad stjéornvold eru ekki reidubdin til
ad gefa upp verdid, sem orkan verdur seld & til albraedslunnar. bar ad auki var hluta
Iansfjdrins varid til ad fjarmagna neyzlu.

Frekari teikn um of hatt gengi kronunnar

Prir adrir peettir benda til kerfisbundins ofmats krénunnar langt aftur i timann. Fyrst ber ad
nefna mikla og landlzega verdbdlgu (eins og stendur er verdbdlgan 9% a ari og stefnir heerra);
verdbdlgulond bua yfirleitt vid ofmetna gjaldmidla. | annan stad hneigist litt hagganlegur
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studningur rikisvaldsins vid landbinad med strongum innflutningshéftum og vid sjavarutveg i
gegnum okeypis Uthlutun verdmaetra veidikvoéta, pott fiskimidin séu almannaeign ad logum,
til ad haekka gengi krénunnar upp fyrir edlileg mork. Gangvirkid er einfalt: med pvi ad draga
ur innflutningi matvaela dregur rikisvaldid ur eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri og laekkar um
leid verd hans og haekkar gengi kronunnar. Med liku lagi ytir dbeinn studningur rikisins vid
sjavaratveginn verdi & erlendum gjaldmidli nidur fyrir pad verd, sem samrymist edlilegri
ardsemi Utvegsins, og skadar med pvi méti adra utflutningsatvinnuvegi, sem purfa einnig ad
una hau gengi krénunnar. | pridja lagi hefur landsframleidsla & mann & islandi, maeld
dollurum, verid meiri en i Bandarikjunum sidan 2002, og 2007 var hdn ordin helmingi meiri
og skauzt pa upp fyrir rammann i kringum mynd 1. | pessu ljési ber ad skoda gengislaekkun
krénunnar i ar sem velkomna leidréttingu. Mun gengid falla frekar? Hversu mikid? Hversu
ort? bessu er ogerningur ad svara eins og avinlega nema ad pvi leyti, ad yfirskot — pad er
meira gengisfall i brdd en lengd — virdist liklegt. Fremur en ad reyna ad snua vid gengisfallinu
ad undanfoérnu eettu stjéornvold ad radast gegn rotum pralats ofmats krénunnar — gegn
hagengisvandanum.

Mynd 2 synir, ad erlendar skammtimaskuldir bankakerfisins voru i arslok 2007 fimmtan
sinnum meiri en gjaldeyrisfordi Sedlabankans. | ljési pess leerdéms, sem dreginn var af
fjdrmalakreppunni i Asiu 1997-1998, hefdi petta ekki att ad geta gerzt. Stjérnvold hefdu att
ad standa i veginum. Hér er ekki litid i baksynisspegil. Rikisstjornin og Sedlabankinn voru
hvad eftir annad vorud vid, opinberlega og afdrattarlaust. Svar peirra var, ad island sé ekki
Tailand. NU, eins og 2006, er leitad leida til ad styrkja gjaldeyrisforda Sedlabankans, enn og
aftur med erlendri lantoku.

Bankarnir purfa meiri samkeppni

Skyndileg gengislaekkun kréonunnar 2008 og lausafjarvandi bankanna nu, svo sem gridarha
skuldatryggingaralég peirra bera vitni um, eru eiginlega tvo dlik vidfangsefni, enda pétt
fyrirhyggjulaus s6fnun & hverfulum skammtimaskuldum virdist hafa hrundid falli krénunnar
af stad. borfin a gengisfalli er ekki ny, pott hin hafi nylega ordié svo brad. Gengisfallid var
6hjakvaemilegt. Orékstuddur ordrémur er pvi ekki liklegur til ad hafa grafid undan krénunni.
Vandi bankanna er aftur & moéti nyr af nalinni. Taugatitringurinn a@ fjarmalamorkudum
heimsins i kjolfar undirmalslanakrisunnar kom préuninni hér af stad, en hin hefdi samt sem
adur att sér stad & endanum. Pad er engin onnur leid til ad tulka mynd 2. Nokkrir samvirkir
paettir |0gdust & somu sveif, par med talid veikt fijarmalaeftirlit, sem virtist koma a dvart, ad
tru erlendra adila @ bonkunum skyldi byrja ad bila; mistok i stjorn peningamadla af halfu
Sedlabanka islands, sem Iytur enn sem fyrr pdlitiskri stjorn og hefur hvorki neegilegan
traverdugleika né sannfeeringarkraft; slakar rdadleggingar erlendra matsfyrirtaekja;
adhaldslaus stefna i rikisfjarmalum, sem a illa vid i verdbdlgu; og ahugaleysi stjérnvalda um
ad bregdast timanlega vid ort vaxandi skuldum. Yfirvoldin heyrdu i vidvorunarbjollunum, en
pau kusu ad skella skollaeyrum vid peim.

Hvernig bonkunum og lanardrottnum peirra reidir af, pegar upp er stadid, er ad svo
stoddu ekki gott ad vita. En ldanpegar peirra og innstaedueigendur munu vafalitid purfa ad
pbola aukinn mun & innldns- og utlansvoxtum & innlendum markadi i einangrun fra erlendri
samkeppni. Bankakreppu hefur adur verid leynt med pvi méti, an pess ad pad veeri
vidurkennt opinberlega; pad var um svipad leyti og bankakreppan reid yfir Nordurlond i
upphafi tiunda aratugarins. A peim tima afskrifudu islenzku rikisbankarnir tapad lansfé i
svipudum meeli i hlutfalli vid landsframleidslu og fraeendur okkar & Nordurldndum. betta er
ein margra astedna fyrir pvi, ad innganga i Evréopusambandid med tilheyrandi vernd i
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samkeppnisloggjof pess er mikilvaeg fyrir island. islenzkir bankar parfnast samkeppni heima
jafnt sem erlendis, par sem peir bjéda vidskiptavinum sinum umtalsvert betri kjor en peir
gera 4 islandi.

Mun island sokkva? Nei!

Ekki misskilja ord min: Grunnstodir islenzks efnahagslifs eru bysna sterkar. Fra pvi landid fékk
heimastjérn 1904 hefur landsframleidsla & mann fimmtanfaldazt. [ dag er landsframleidsla &
mann & islandi apekk framleidslu & mann i Danmérku, borid saman vid helmingsmun Dénum
i hag um aldamétin 1900 (sja grein mina begar Island var Afrika hér i bladinu 27. desember
2007). bad er rétt, ad umskiptin & islandi kostudu mikla verdbdlgu um langt skeid, erlenda
skuldaséfnun og ryrnandi fiskstofna. A hinn béginn hefur menntun og menningu pjédarinnar
fleygt fram. Mikil vinna hefur einnig studlad ad 6rum vexti og vidgangi landsins. Likt og
Bandarikjamenn purfa islendingar enn sem endranaer ad vinna mun lengri vinnudag en
flestar adrar hatekjupjoédir til ad tryggja sér gbéd lifskjor og yfirvinna ymsar sjalfskapadar
brotalamir i uppbyggingu og skipulagi efnahagslifsins og séun, sem pessu fylgir. Adild ad
Evrépusambandinu myndi studla ad pvi ad feera pessa misbresti til betri vegar.
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Mynd 1. island og Bandarikin: Landsframleidsla 4 mann 1975-2006
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Mynd 2. Erlendar skammtimaskuldir bankakerfisins sem hlutfall af gjaldeyrisforda
Sedlabankans 1989-2007



