Greidslujafnadarsaga Islands

Hatio frjalsrar verzlunar

Einni stundu fyrir hadegi, fostudaginn 15. april 1904, var 6llum verslunum lokad {
Reykjavik og gefio fri { skdlum. En a hadegi s6fnudust verslunarmenn baejarins sidan
saman a Leekjartorgi og héldu fylktu 1idi { ,skrautgongu” undir lddrableestri til kirkju-
gardsins vid Sudurgstu. Vedrid var bjart og fagurt og beedi Hvitbldinn og Dannebrog
voru bornir fyrir fylkingunni en einnig bléktu fdnar vid hiin 4 6llum verslunum beejar-
ins. Pegar til kirkjugards var komio var lagdur blémsveigur ad leidi Jons Sigurdssonar,
Bjorn Jénsson ritstjori Isafoldar hélt reedu og sidan spiladi ,ladrapeytaraflokkurinn” O
Guod vors lands. Sidan sneri skridgangan vio og hélt med lidrableestri til Lakjartorgs.

Tilefni skradgongunnar var hélfrar aldar afmeeli verslunarfrelsis, en pann 15. april 1854
ho6fou sidustu leifar donsku verslunareinokunarinnar verid afnumdar med undirritun
konungs 4 friverslunarldgum fyrir Island { ,héllu Vorri vid Fridriksborg* Hétidarhold-
unum var sidan framhaldid um kv6ldid & samkomum vids vegar um beeinn. Versl-
unarmenn satu til bords 1 I0nd, sem pa var steersti salur baejarins, verslunarkonur &
Sigridarstodum, skélapiltar i Barubtid og sttidentafélagid 4 Hétel Reykjavik. A pessum
samszetum voru ekki adeins fluttar reedur heldur var frelsid einnig lofsungido med sér-
stokum ,Verzlunarfrelsis-lj6dum” sem Jén Olafsson, ritstjéri og Alaskafari hafdi samid {
tilefni dagsins. Kveedabdélkurinn ,Verzlunarfrelsis-1j6d” taldi nitjdn erindi og hlj6da tvo
af sidustu erindunum svo:

Og verzlunar-frelsio bar avixt hér ott

og eldgémlu deyfdina kyrkti,

bad pjédlif vort gleeddi, og frelsispra fljott
til frekari barattu styrkti.

Lifi verzlunar-frelsid sem vegurinn beinn
til a0 oss verdi braud ur steinum!

Lifi verzlunar-frelsid sem féturinn einn
undir frelsinu i éllum greinum

Pad var lika fleira til ad fagna 1904. Petta var 4rid sem Islendingar fengu framkvaemda-
valdid heim me0d fyrsta ridherranum og fyrsti einkabankinn - Islandsbanki - opnadi dyr
sinar fyrir vidskiptavinum. Rétt handan vid hornid voru togarar og péttbylismyndun.
I0nbyltingin var ad hefjast 4 Islandi.
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Idnveedingin hérlendis hofst ad visu neer heilli 6ld 4 eftir bresku idnbyltingunni og
raunar var Island med sidustu 16ndum Nordvestur-Evrépu til pess ad ndtimavaedast.
Asteedurnar fyrir seinleetinu voru liklega tveer. Annars vegar skopudust ekki forsendur
fyrir vélvaedingu hofud utflutningsgreinar landsins - sjdvartitvegs - fyrr en { upphafi
tuttugustu aldar med kolatogurum og bensinmétorum. I annan stad voru Danir lengi
vel ekki ad flyta fyrir. Peir voru ad upplagi baeendapj6d, sem likt og Islendingar, flutti ut
mat til stérpj6da i kring.! Danir purftu pvi ekki 4 islenskum framleidsluvérum ad halda
nema til pess ad endurselja til annarra pjéda sunnar { alfunni og héfou ekki margt ad
bj60a Islendingum af idnvarningi nema pad sem beir héfou sjélfir keypt af Pj6dver;j-
um og endurseldu hingad til lands. Peir voru pvi { raun 6parfir millilidir fyrir islenska
verslun.? Danska rikid 1 heild sinni var auk pess a eftir 60rum Vestur-Evrépupjéoum og
pad var pvi ekki fyrr en undir lok nitjdndu aldar sem danskt fjarmala- og efnahagslif var
ordid nagjanlega proskad til pess ad faera ut kviarnar til Islands.

En pegar pad gerdist b4 gerdist pad hratt. [ upphafi tuttugustu aldar ma segja ad lands-
menn hafi stigid beint Ur d&rabatunum i fjsrmagnsfreka togarattgerd. Vio upphaf tuttug-
ustu aldar streymdi hingad fjarmagn frda Danmérku og auk pess fluttist inn félk til pess
ad kenna landsménnum ad versla, brugga 61, baka braud, bua til lyf eda smida ar gulli.
Enn { dag bera gémul hus i beejum landsins dénsk og pysk néfn til minnis um pa frum-
kv6ola sem reistu pau a sinum tima.

En, svo undarlegt sem bad kann ad hljéma, pd er sem verslunarfrelsid hafi snuist {
héndum Islendinga eftir ad fullveldi var fengid arid 1918. Liklega hafa faar vestraenar
pj6dir snuiist jafn hratt og afdréttarlaust gegn markadsbuskap og Islendingar. Adeins 2-3
aratugum eftir ad Reykvikingar flykktust { skriidgongu til pess ad fagna pvi ad hafa brot-
ist undan dénskum verslunarh6ftum h6fdu landsmenn sett sin eigin hoft og einangrad
sig sjalfviljugir frd alpjodavidskiptum. Ef itid er yfir hagsdgu Islands fré fullveldi er ljést
ad landsmenn hafa gengio mun lengra en adrar pjodir { pvi ad hefta og afnema markaoji,
loks pegar peir fengu forraedid yfir eigin efnahagsstefnu. Pa righéldu peir { haftabtskap
aratugum eftir ad nagrannapjédirnar h6fou hafist handa vid ad losa sig ir honum. bPegar
1itid er til baka virdist sem rétin ad hinum mikla vanda Islendinga vid ad reka frjalst hag-
kerfi tengist sveiflum i greidslujofnudi sem hafa valdid pvi ad landsmenn hafa aldrei nad
pvi ad varoveita efnahagslegan stodugleika samhlida pvi ad halda landinu opnu gagn-
vart umheiminum. Petta & jafnt vid nd sem fyrir 100 d&rum. Steersta dsteedan fyrir pessum
erfioleikum er &n efa islenska krénan.

! Tupphafinitjandu aldar voru Danir miklir ttflytjendur 4 kornvérum en er leid 4 §ldina sneru beir bladinu
vid og f6ru ad flytja inn korn til pess ad ala svin og nautripi og fluttu tt rifjur (beikon) og smjér.

2 [grein sem J6n Sigurdsson forseti birti { pridja drgangi Nyrra Félagsrita arid 1843 og bar heitid ,,Um verzl-
un* lysir hann med skyrum heetti af hverju Danmérk veeri ekki nattarulegt vidskiptaland fyrir fsland.
Bédar pj6dir voru baendapj6dir, matveelattflytjendur sem fluttu inn idnvarning 4 méti. Danir h6fou ekki
margt ad bjéda [slendingum af idnvarningi nema bad sem peir héfou sjélfir keypt af Pjédverjum og end-
urseldu hingad til lands. Peir voru bvi { raun 6parfir millilidir fyrir islenska verslun. Frjals heimsvidskipti
hlutu pvi ad faera pessar pj6dir { sundur { vidskiptalegu tilliti. A mati Jéns forseta var sjalfstaediskrafa
gagnvart Donum ekki adeins spurning um pjéderni heldur bein naudsyn til pess ad beeta vidskiptakjor
landsins og efla utflutning.
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Islenska krénan vard til sem mynteining med fjarhagslegum adskilnadi fslands og Dan-
merkur 4rid 1871 en sama 4r vard Landssjédur Islands til sem nt gengur undir nafninu
Rikissjéour Islands. Med stjérnarskrdnni 4rid 1874 fengu Islendingar vald til pess ad
semja eigin fjarlog og heimild til eigin sedlautgafu arid 1885 sem var nytt af Landsbank-
anum pad sama 4r. [sland var samt sem 4dur hluti af dénsku myntsvaedi og pad var pvi
i danskri fylgd sem Islendingar urdu pétttakendur { norreenu myntbandalagi® og gull-
tryggingu 4rid 1876. Islendingar fengu sidan sinn fyrsta sedlabanka pegar Islandsbanki
var stofnadur 4rid 1904. Islandsbanki var p¢6 fyrst og fremst vidskiptabanki { eigu danskra
og norskra fjarfesta og skrddur { kauphoéllinni { Kaupmannahofn. Bankinn hafdi rétt til
gulltryggorar sedlautgafu fyrir [slands hond en undir verndarveeng danska sedlabank-
ans. Pau vatnaskil urdu hins vegar med fullveldi landsins arid 1918 ad islenska krénan
vard ao sjalfsteedum gjaldmidli. Adeins tveimur drum sidar, eda 1920, skall fyrsta gjald-
eyriskreppan 4 pj6dinni. Pannig héfst saga gjaldeyrisvandraeda og verdbdlgu sem stadid
hefur 6slitid fram 4 okkar daga. Islendingar virdast hafa verid aldeilis 6vidbunir ad reka
eigin mynt og stunda sjalfstaeda efnahagsstjorn pegar til 4tti ad taka. En til deemis lidu
hétt 1 prir aratugir fra lyoveldisstofnun til pess ad sedlabanki var stofnadur fyrir islenska
myntsvaedid arid 1961 og stofnanalegur rammi { kringum fjarlog og hagstjorn hefur
lengst af verid mjog veikur. Allt petta hefur ordio til pess ad landsménnum hefur farist
mjog 6honduglega ad vidhalda stédugleika 4 greidslujofnudi nema med setningu hafta.

Hér verdur farid yfir préun greidslujafnadar fra pvi fsland fékk verslunarfrelsi 4 nitjandu
o0ld allt til vorra daga og hvernig efnahagsstefna landsins - og pa einkum haftasetning -
hefur haft dhrif 4 samsetningu hans { gegnum tidina.

Straumhvorf vio Bankahrunio 1930

Ef hagpréun Islands er skodud tt fa greidslujofnudi liggur fyrir ad innflutningur erlends
sparnadar hefur avallt gegnt mjég veigamiklu hlutverki fyrir fjarfestingu og hagvoxt hér-
lendis. Eins og a0ur er fra sagt pa héfst islenska ionbyltingin 1 sjavarttvegi og var ad miklu
leyti fjaArmognud med donsku dheettufjadrmagni. En eftir fullveldi hefjast ndlega sam-
felld vandraedi med greidslujofnud landsins sem hefur alla tid endurspeglast { miklum
gengisostodugleika. I sjalfu sér er fyrsta gjaldeyriskreppan arid 1920 audskyrd. Islenska
krénan var med fastgengi 1:1 vid donsku krénuna. Hins vegar var gridarleg verdbdlga
hérlendis a stridsarunum par sem bzdi helstu innflutningsvorur og utflutningsvérur
haekkudu verulega vegna stridsins. Mikil verdbdlga samhlida fostu nafngengi haekkar
raungengio og leidir til pess ad vidskiptajofnudur versnar. En eins og sést 4 mynd 6.1 hér
ad nedan pd neerri tvofaldadist raungengi krénunnar 4 stridsdrunum 1915-1918.

* Norreena myntbandalagid var stofnad med samningi 4 milli Danmerkur og Svipjédar arid 1873 pegar
pessi tv6 16nd festu gjaldmidla sina vid sama gullgildi (0,403 per krénu). Noregur var 4 peim tima { sam-
bandi vid Svipj6d og vard adili ad myntbandalaginu arid 1875. Pessi myntsamvinna virdist hafa gengio
vel og hnokralitio allt par til styrjoldin braust tt arid 1914 og londin yfirgafu gulltenginguna. Eftir pad
hafoi stridid mjog mismunandi dhrif 4 efnahag landanna og raungengispréun vard sidan til pess a0 fast-
gengid 4 milli myntanna lidadist { sundur.
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Raungengi krénu gagnvart helstu vidskiptalondum 1914-1930
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Heimild: Hagstofa Islands.

Ahrif heerra raungengis 4 greidslujéfnudinn nadu ekki ad koma fram 4 stridsdrunum
vegna pess ad flutningar til og frd landinu voru { lamasessi. Eftir ad utanrikisvidskipti
tékust 4 nyjan leik 1919 héfst innflutningur af miklum punga samhlida pvi ad vero féll
a4 utflutningsvorum landsins. Gjaldeyrisfordi landsins teemdist 4 tiltlulega skémmum
tima og landid var { raun komid i greidsluprot 4rid 1920.* Island 4tti einskis annars
urkosti en ad semja um lan frd Hambros banka 4 Englandi med vedi { tolltekjum lands-
ins, en 4 6hagsteedum kjorum, og endurldnadi Islandsbanka. Ennfremur var gripid til
innflutningshafta til pess ad takmarka gjaldeyrisutstreymi. P4 myndadist bratt svartur
markadur med gjaldeyri og arid 1922 var svo komid ad utflytjendur voru nanast heettir
ad selja bonkunum gjaldeyri, heldur attu 6ll sin vidskipti & 6opinberum markadi. Ad
lokum var fatt annad til rdda en ad lata gengio falla, eda styfa kréonuna eins og pad var
pé kallad. Hid éopinbera frjalsa gengi var tekid til vidmidunar og var krénan pvi leekkud
um 23%. P4 ték kreppan a0 lida hja ytra og jafnveegi komst aftur 4 gjaldeyrisvidskipti vid
utlond.’

Gjaldeyriskreppan 1920 var pé adeins eitt dfall sem rddamenn landsins nadu pratt fyrir
allt ad leysa. Gengi krénunnar féll og raungengio leekkadi aftur til jafns vid pad sem verid
hafdi fyrir fyrir strid. Stoltid var ef til vill seert - islenska krénan var ni verdminni en
hin danska - en ad 6dru leyti virtist geefan brosa vid landsménnum 4 pridja dratugnum
- arunum sem Bandarikjamenn kolludu ,,roaring twenties” bad var pé 60ru neer. Eftir-
strids-kreppan var adeins hin fyrsta { r60 mjog langvinnra greidslujafnadarvandraeda,
sem raunar standa enn yfir. Skyringanna er liklega a0 leita til priggja patta:

4 [slandsbanki var 4 pessum tima mjog gagnryndur fyrir ad hafa notad dyrmaetan gjaldeyri til pess ad
greida nidur skuldir sinar vid helsta eiganda sinn - Privatbankann danska - en hafa mjog takmarkad
feerslur fyrir adra adila 4 sama tima. (Morgunbladid 22. april 1920.)

5 Sja Jéhannes Nordal og Olafur Témasson (1985), Fra floti til flots, { Klemensarbék, Sigurdur Sneevarr
(ritstj.), Félag vidskipta- og hagfreedinga.
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[ fyrsta lagi sundradist alpj60leg vidskiptasamvinna eftir stridid og gullféturinn molnadi
i sundur. A eftir fylgdi kreppa, uppgangur 6fgaafla og almennar vidsjar { Evrépu sem
urdu mjog til pess ad draga tur erlendum fjarfestingum 4 heimsvisu. [ 60ru lagi vard
adskilnadur Islands og Danmerkur 4rid 1918 sjalfkrafa til pess ad beina umsvifamestu
fjarfestunum, D6num, frd landinu sem var ekki lengur hluti af danska rikinu. En st stad-
reynd ad Island vard nu nytt fullvalda riki med eigin 6gulltryggda mynt hlaut ad auka
dheettu fjarfesta. I pridja lagi eftir a0 fullveldid var komid { hofn geroust Islendingar sjélf-
ir einnig mjog andsnunir dhrifum utlendinga 1 islensku atvinnulifi samhlida auknum
uppgangi pjédernissinnadra viohorfa. Pegar litio er yfir séguna verdur ekki annad séo
en ad [slendingar hafi markvisst reynt ad skera 4 efnahagsleg tengsl vid Danmérku eftir
a0 fullveldi var komio { h6fn.

Straumhvorfin urdu p6 med bankahruninu 1930 er [slandsbanki vard gjaldprota. Bank-
inn var ekki adeins 1 erlendri eigu heldur hafdi hann tekid mikid af erlendu fjarmagni
ad lani og endurldnad innanlands. A medan danska krénan og hin fslenska voru ein
og sama myntin purfti ekki ad hafa dhyggjur af gengisdheettu vegna pessara fjarmagns-
flutninga. Hins vegar vard fullveldid 1918 og gengisfall kronunnar til pess ad baka bank-
anum stérkostlegt tjon. Islandsbanki var einnig formlega séd sedlabanki landsins og
hafdi umbod til bess ad prenta gulltryggdar krénur. Honum bar pvi, likt og 6drum sedla-
bénkum, ad tryggja greidsluhefi landsins med vidhaldi gjaldeyrisforda og par fram eftir
gotunum. Peer skyldur h6fou ekki verid sérstaklega ipyngjandi pegar Island var hluti af
Danmorku en urdu bankanum eiginlega ofvida eftir ad landid vard a0 sjalfsteedu mynt-
svaedi. Islandsbanki lenti einnig 4 milli vita eftir ad Island fékk fullveldi 1918 par sem
hann naut ekki lengur verndar Dana en & sama tima var hann erlendur banki { augum
[slendinga.® Hann st6d hollum feeti pegar kreppan mikla héfst veturinn 1929-1930 og
vard fyrir miklum dtldnatdpum vegna sjdvartitvegsins. Vandraedi hans urdu til pess ad
kveikja bankadhlaup { 4rsbyrjun 1930. Bankinn leitadi adsto0ar hja rikisstjérn landsins,
en var hafnad & naeturfundi Alpingis sunnudaginn 2. febrtiar 1930 og bankinn var pvi
lokadur morguninn eftir.

Hugmynd rikisstjérnarinnar (sem pa var minnihlutastjérn Framsoéknarflokksins med
studningi Alpyduflokks) var gera bankann gjaldprota og pannig losa landid undan
peim erlendu ldnum sem Islandsbanki var med 4 efnahagsreikningi sinum og hafoi
endurldnad inn 1 islenska hagkerfio. Pessi gjaldprotaleid hugnadist krofuh6fum bank-
ans mjog illa. Peir hofou talid ad Islandsbanki nyti rikisdbyrgdar sem helsti vidskipta-
banki landsins og sedlabanki med stjérn skipada af Alpingi og forseetisradherra sjalfan
sem stjérnarformann. Svo fér ad Alpingi féll fra gjaldprotaleidinni eftir mikinn alpj60-
legan prysting og gengid var til samninga vid erlenda kréfuhafa Islandsbanka. Eignir
og skuldir bankans voru faerdar yfir { nyjan banka er hlaut nafnid Utvegsbankinn sem

6 Svo virdist sem hinum erlendu ,spekuléntum” { fslandsbanka hafi verid kennt um gjaldeyriskreppuna
1920 { almennri pjédmaélaumraedu og neestu ar 4 eftir midudu lagasetningar Alpingis ad pvi ad prengja ad
bankanum. Arid 1922 var sedlaprentunarvaldid tekid af fslandsbanka og sidan afhent Landsbankanum
tveimur drum sidar og Islandsbanka skipad ad innkalla sedla sina. Pad reyndist sidan prautin pyngri
fyrir bankann ad f4 annad fjdrmagn 1 stad sedlautgdfunnar. Landsbankann naut einnig - 6fugt vid
Islandsbanka - rikisébyrgdar 4 innisteedum sem olli pvi ad hlutdeild Islandsbanka 1 innldnamarkadi
drdst einnig saman 4 sama tima.
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opnadi nokkrum vikum seinna. Erlendum skuldum bankans var sidan breytt i eigid fé
sem var sidan greitt Ut & stridsdrunum pegar gjaldeyristekjur landsins jukust stérum {
heimstyrjéldinni sidari. Sja ndnari umfjollun i boxi 6.1 hér ad nedan.

bessir atburdir voru 4 peim tima kalladir ,bankahrun“ og { kj6lfar peirra kom gjald-
eyriskreppa. Landsbankinn var pa sedlabanki landsins og hafdi hvorki gjaldeyrisforda
né lanstraust erlendis til pess a0 geta stutt kronuna 4 gjaldeyrismarkadi { kjolfar mikils
utfleedis 4 greidslujofnudi. Landid var med fastgengi vid breska pundid og pad kom ekki
til greina ad leyfa krénunni ad falla. Haustio 1931 bar Landsbankinn upp pé beidni vid
Alpingi ad taka upp gjaldeyrishoft, sem var veitt.

Fjarmagnshoft { strangri ordanna hljédan fela { sér ad fjarmagnsreikningi sé lokad og
greidslujofnudur radist adeins af vidskiptajofnudi. Pannig er heegt ad loka fyrir halla &
fjirmagnsjofnudi og néd stodugleika 4 greidslujofnudi. Hins vegar vard haftasetningin
1931 adeins skammgddur vermir fyrir Island par sem hallinn 4 greidslujéfnudi réttist
ekki af med lokun fjarmagnsvidskipta og bratt var gripid til pess rads ad takmarka inn-
flutning. Innflutningsho6ftin reyrdust péttar og péttar ad islensku efnahagslifi med hverju
arinu sem leid, 1 pvi augnamidi ad spara gjaldeyri allt fram til pess er utanrikisvidskipti
voru aftur gefin frjals med Vidreisn 4rid 1960. Fjarmagnshoftin vérdu hins vegar i ram
sextiu 4r, eda allt til pess er Islendingar gengu { Evrpska efnahagssvaedio arid 1993.

Box 6.1

islandsbanki og gjaldprotaleidin

Ad kvoldi sunnudagsins 2. febrdar 1930 var Alpingi kallad saman & lokadan neydarfund sem
héfst klukkan 10. bar var adeins eitt mal & dagskré; beidni um rikisabyrgd fyrir {slandsbanka,
eina einkabanka landsins. Alpingisménnum voru settir skyrir kostir; ef abyrgdin fengist ekki veeri
bankinn kominn { prot. bad 14 einnig fyrir ad rikisstjorn landsins treysti sér ekki til bess ad meala
med rikisabyrgd. Bankastjérar [slandsbanka hofdu af peim sokum tekid pa akvérdun ad leggja
malid beint fyrir Alpingi. Alla néttina deildi pingheimur um 6rldg fslandsbanka par sem afstada
til bankans fér eftir flokkadrattum en ad lokum, klukkan sex ad morgni, var gengid til atkveeda.
Hjalparbeidninni var hafnad og vidskiptavinir bankans komu ad lokudum dyrum daginn eftir. bessi
hingfundur bodadi pvi endalok [slandsbanka en jafnframt bjarmadi & nyju skipulagi eftir pélitiska
yfirtoku & islensku fjarméalakerfi.

slandsbanki var i erlendri eigu, skradur i kauphéllinni i Kaupmannahtfn, og med téluvert af
erlendum ldnum og skuldabréfum fra norreenum og breskum adilum. Bankinn hafdi upphaflega
verid sedlabanki landsins. Alpingi skipadi stjorn hans og sjalfur forseetisradherra var stjérnar-
formadur bankans. Erlendir fjarfestar hofdu pvi alltaf alitid ad fslandsbanki hefdi islenska rikid
sem bakhjarl. bad kom pvi verulega & dvart pegar rikisstjérnin neitadi studningi vid bankann og
vildi setja hann { prot. b4 I fyrir ad baedi Landsbanki slands og fslenska rikid hafou farid fram fyrir
krsfursdina med pvi ad heimta sérstok ved fyrir 6llum sinum lanum til bankans. A fjarmalamork-
udum ytra var litid 4 pad sem gréfa pjédernismismunun. Framganga Islands var pvi med peim
heetti ad olli tranadarbresti erlendis.
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Box 6.1

Forsvarsmenn gjaldprotaleidarinnar, en i peim hopi var sjalfur fjarmalaradherra landsins, héldu
bvi aftur & méti fram ad peer erlendu skuldaafskriftir sem fylgdu proti fslandsbanka myndu pvert 4
moti leida til betra lanshaefis i Gtlondum par sem skuldakennitélur landsins litu betur Gt. En begar
til atti ad taka heyktust islensk stjornvdld & pvi ad setja bankann i prot eftir ad mikil métmaeli
hofdu borist ad utan. Sérstaklega vakti pbad ugg pegar hinn breski Hambros banki sendi lands-
ménnum advorun um ad sland myndi missa allt lanstraust erlendis. En Hambros bankinn var
lykilhlutverki i lanveitingum breskra adila til Nordurlanda & pessum tima.

Stuttu eftir petta lagdist helsti leidtogi framséknarmanna, Jénas Jénsson fra Hriflu, veikur.
| sjtkralegunni fékk hann heimsokn fra yfirlaekninum & Kleppi, Helga Témassyni, sem tilkynnti
honum ad hann veeri gedveikur. [ kjclfarid ritadi Jonas grein  Timann pann 26. febrdar 1930 er
bar heitid , Stéra bomban” og & eftir fylgdu ymsar pélitiskar &singar sem 6parfi er ad rekja hér.
pad sem skiptir pé mestu er ad pegar ,Stéra bomban” ték yfir pjédmélaumraeduna var samid um
endurreisn Islandsbanka f kyrrpey med samningi vid kréfuhafa og hluti Framsoknarflokksins undir
forystu Asgeirs Asgeirssonar hljépst undan merkjum og studdi mélid.

Nidurstadan vard st ad nyr banki, Utvegsbankinn, var stofnadur sem yfirték beedi eignir og skuldir
slandsbanka. Erlendir lanadrottnar bankans voru latnir breyta kréfum sinum f hlutafé, an pess pé
ad fa eitthvert vaegi vid stjérnun hans. Pessar erlendu kréfur voru sidan greiddar Gt aratug sidar
begar gjaldeyristekjur landsins jukust stérum i heimstyrjéldinni sidari. En skadinn var skedur. Lans-
traust landsins hafdi bedid mikinn hnekki og fslensk stjérnvdld hofdu einnig fengid ord & sig fyrir
mismunun & grundvelli pjodernis og pdlitiskt gerraedi. | bok Olafs Bjémssonar, préfessors, ,Saga
islandsbanka hf og Utvegsbanka fslands 1904—1980", metur héfundur pad svo ad gjaldprot [slands-
banka 1930 hafi valdid pvi ad [sland hafi lokast fra alpj6dlegum fjarmagnsmarkudum. bad hafi gert
kreppuérin mun erfidari hérlendis en naudsyn bar til og i raun keeft fjarfestingu i landinu. Uppgjor
brotabda banka f tengslum vid hoft eru pvi ekki nytt fyrirbeeri  islenskri efnahagsségu og um margt
eru deilurnar nd um stundir endurtekning & atburdum sem urdu { kringum gjaldprot [slandsbanka.

Heimild: Asgeir Jonsson (2010) ,, Bankahrunid 1930 — laerdomur sem ekki var dreginn.” Rannscknir i félagsvisindum XI.

Af hverju var island alltaf med vidskiptahalla?

Eflitid er til préunar vidskiptajafnadar fra pvi ad Island losnadi frd danskri verslunarein-
okun um midja nitjdndu 6ld og fram til vorra daga 4 tuttugustu og fyrstu 6ld sést ad
haftasetningin 1931 markadi timamot. [ hartneer 100 ar var Island neer alltaf med vio-
skiptaafgang sem ad medaltali nam 9-10% af verdmeeti titflutnings 4 &runum 1849-1941
eins og sja ma glogglega & mynd 6.2 hér ad nedan. Hins vegar snerist deemid vid eftir
strid og frd peim tima hefur verio neer latlaus vidskiptahalli eda ad medaltali um 14-15%
af verdmeeti utflutnings fra 1942 og fram til arsins 2009, ad afgangur ték aftur ad mynd-
ast. Hvad var bad sem sneri utanrikisvidskiptunum i margra aratuga hallarekstur? bar
sem vidskiptajofnudur er avallt spegilmynd fjarmagnsjafnadar hlytur vidskiptahallinn
a0 stafa af miklum fjarmagnsinnflutningi & timabilinu.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA

3



Ahzettudreifing eda einangrun?

94

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af atflutningi fra 1849

til 2013 (priggja ara hlaupandi medaltal)
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Heimild: Hagstofa [slands. og eiginn (treikningar.

Fjarmagnsinnflutningurinn hofst b6 ekki strax eftir haftasetningu 1931. Island lokadist
fr4 erlendum fjarmagnsmoérkudum eftir dadur vid gjaldprotaleidina fyrir fslandsbanka,
og pessi ttlegd stéd allan kreppudratuginn.” En bratt kom ad pvi ad allar fléogattir
opnudust & ny fyrir erlent fjarmagn til landsins. Landid naut gridarlegs abata af fisk-
solu til Bretlands 4 stridsdrunum og tekjurnar voru ekki adeins nzegjanlegar til pess ad
greida upp allar erlendar skuldir heldur 4ttu landsmenn umtalsverdar gjaldeyriseignir
1 breskum bonkum vio stridslok. Pzer gjaldeyriseignir voru ad visu fljétar ad hverfa eftir
stridio, en bratt hoéfst nytt strid - Kalda stridio - er vard til pess ad landsmenn géatu nd
ausid af nyjum fjarmagnslindum { Vesturheimi. fsland var hid botnfasta flugmédur-
skip Bandarikjamanna { Atlantshafi og st hernadarlega mikilveega stada skiladi landinu
Marshall adstod og margvislegri annarri fyrirgreidslu ad vestan. Og sidan, eftir 1960, atti
landid aftur greidan adgang ad erlendum ldnastofnunum. Eins og sést 4 mynd 6.3 hér
fyrir nedan var mikio innflaedi 4 fjarmagnsjofnudi landsins 4 eftirstridsdrunum er arlega
nam 3,6% af landsframleidslu ad medaltali & milli 1946 og 1995 en sveifladist reyndar
toluvert til 4 milli &ra.

7 Sj4 Olafur Bjornsson (1981). Saga Islandsbanka hf. og Utvegsbanka Islands 1904-1980. Reykjavik:
Utvegsbanki Islands.
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Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem hlutfall af
landsframleidslu fra 1946-1995 (3 ara hlaupandi medaltal)
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Heimild: Hagstofa lslands.

Myndin synir vel hvernig mikill fjdsrmagnsinnflutningur kom fram sem speglun vio-
skiptajafnadarins vi0 fjirmagnsjéfnud; hvernig afgangur 4 fjadrmagnsjéfnudi orvar inn-
lenda eftirspurn og skapar penslu er bryst fram med vidskiptahalla. Fjarmagnshoftin
juku pungann i atburdardsinni med bpvi ad tryggja einstefnu i fjarmagnsvidskiptum
- peningarnir gatu bara komist inn en ekki at. St stefna ad deela erlendu fjdrmagni
inn { fjormagnskerfi er var lokad med héftum hlaut pvi ad koma fram med gridarlegu
Ojafnveegi pegar innlend eftirspurn rauk langt fram dr framleidslugetu hagkerfisins.
Med pessum hetti voru hoftin eins og pottlok 4 efnahagslifinu par sem sifellt var kynt
undir en prystingurinn gaus reglulega upp med gjaldeyrisskorti. Pannig myndadist st
pversdgn ad landsmenn séttu erlent fjarmagn af miklum kappi en voru 4 sama tima {
sifelldum greidslujafnadarvandamalum.

Lengi vel var brugdist vid pessum vandredum med innflutningshéftum, en 4 eftir-
stridsdrunum voru vérur skammtadar 4 Islandi likt og { austantjaldsriki, og svo eftir
efnahagsumbetur Vidreisnar arid 1960 folust efnahagsadgerdirnar yfirleitt { gengis-
fellingum. Afram var pé fylgt sbmu efnahagsstefnu i adalatridum og eftir ad Vid-
reisnarstjérnin for fra 4rid 1971 braust sama 6jafnveegio ut { formi radgengisfellinga
og 60averdbolgu er std0 1 neer tvo dratugi, eda allt til 4rsins 1989. Vidskiptahallinn fra
lokum seinna strids og ad enda Kalda strids var pvi fyrst og fremst merki um 6jafn-
veegi 1 efnahagslifinu par sem eftirspurnin var 4vallt mun meiri en framleidslugeta
hagkerfisins.

[ kafla 5 hér ad framan var einnig fjallad um pad hvernig setning fjairmagnshafta leidir
til stjérnmélaveedingar fjosrmagnsvidskipta par sem fjarmagnsfaerslur lita annadhvort
politiskt akvordudu undanpdaguferli eda eru einfaldlega 4 vegum rikisins sjélfs. Pad atti
sannarlega vid um Island eftir 1931. Islandsbanki var endurreistur sem hinn rikisrekni
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Utvegsbanki sem beettist { hop tveggja annarra rikisbanka, Landsbankans og Bunadar-
bankans. Samhlida voru stofnadir fjarfestingaldanasjédir af ymsum toga 4 vegum rikisins
er endurldnudu fjarmagn til fyrirtaekja hérlendis. Og vist er a0 vel gekk ad haekka fjar-
festingarstigio sem var um 25-35% 4 eftirstridsarunum eins og sja md af mynd 6.4 hér
ad nedan.

Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1945-2013
40%
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Heimild: Hagstofa Islands.

Island er blessad med édkaflega gjofulum fiskimidum og pad var einmitt vélveeding
fiskveidanna sem hratt idnveedingunni af stad { kringum aldamdtin 1900 - fiskur
var upphaflega adgangsmidi Islendinga ad alpjédavaedingunni. Og sjavaritvegur -
asamt landbtinadi - var afram midpunktur fjarfestingardeetlana fram eftir tuttugustu
0ld. Landsmenn voru ennfremur neer samfellt ad auka fiskaflann allt fram & nfunda
dratuginn ad borskstofninn hrundi. Samt sem 4dur - eins og sést & mynd 6.5 hér ad
nedan - leekkadi veegi ttflutnings sem hlutfall af landsframleidslu ar 40% fyrir gjald-
prot Islandsbanka 1930 og { 20-30% allt fram 4 vora daga ad utflutningshlutfallid hefur
hakkad eftir hrunid 2008. (Haekkunin vid hrunid er pé ad mestu tilkomin vegna gengis-
falls kronunnar sem hefur hekkad virdi atflutnings { krénum talid.)

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 6. Greidslujafnadarsaga islands

Hlutfall atflutnings af landsframleidslu 1901 til 2013
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Heimild: Hagstofa Islands.

Hér mé pvi sjd skyr merki um rudningsahrif af fjsrmagnsinnflutningi sem haekkadi
raungengi krénunnar og gerdi uflutningsgreinar 6samkeppnisheefar, eda kannski 6llu
heldur, allar adrar utflutningsgreinar en sjavaratveg og alvinnslu. Pessi rudningsahrif
komu { veg fyrir ad adrar greinar geetu komid undir sig fétunum og hafa skilid mjég
djup spor eftir sig { efnahagslifinu. Islendingar urdu { raun h4dir innflutningi erlends
sparnadar par sem innfledid tryggdi hatt raungengi krénunnar og mikinn kaupmatt
almennings 4 innfluttum vérum.

Umfangsmikill fjirmagnsinnflutningur til fjarfestinga sem skila takmorkudum utflutn-
ingstekjum samhlida samfelldum vidskiptahalla hlytur ad leida til erlendrar skuldas6fn-
unar. Island var hér engin undantekning sem sj4d m4 af nedangreindri mynd er synir
erlendar skuldir landsins sem hlutfall af landsframleidslu. Hér sést hvernig fisksalan a
stridsdrunum greiddi upp allar erlendir skuldir landsins en sidan tekur vid neer samfelld
skuldas6fnun ut tuttugustu o6ld.
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Erlendar skuldir landsins sem hlutfall af landsframleidslu 1922 til 1990
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Heimild: Hagstofa Islands.

Slik skuldsetning gat vitaskuld adeins gengid i takmarkadan tima. Fjarfestingin t6k
ad dala eftir 1972 sem maé rekja til 60averdbolgu og neikveedra raunvaxta 4 attunda
dratugnum er atu nidur innlendar bankainnistaedur.® Pessu var maett med enn meiri
aukningu { erlendri lantéku, en allt kom fyrir ekki. Islendingar voru komnir { verulega
fjarprong er kom fram & nfunda aratuginn, sem hlaut ad koma verulega nidur a fjarfest-
ingarstiginu. Eftir a0 kom fram 4 nfunda 4ratuginn var ljést ad landio bjé ekki adeins vid
einheefa autflutningsatvinnuvegi heldur st6d helsta greinin - sjgvartitvegur - frammi fyrir
minnkandi framleidslu { kjolfar pess ad porskaflinn var 4 nidurleid. Island var komid {
verulegan greioslujafnadarvanda { upphafi tiunda aratugarins, gengi krénunnar leekk-
adi og hagvoxtur stadnadi. Orveentingarfullar tilraunir til pess ad blasa nyju lifi { ttflutn-
ing landsins med fiskeldi og loddyrareekt runnu 1t i sandinn.

Pad gamla fsland sem var skapad { upphafi kreppunnar me0 rikisvaedingu bankakerfisins
1930, fjarmagnshoftum 1931, lagasetningu vaxta 1933 og sidan vidamiklum pdlitiskum
afskiptum af atvinnulifinu var { raun komid 1 prot vid lok hinnar ,stuttu” tuttugustu aldar
um 1990. Islendingar hlutu ad purfa ad takast 4 vid efnahagsumbeetur. Ef litid var til
landanna { kring var ljést ad Island med allan sinn haftabtiskap var algerlega sér 4 parti {
hinum vestreena frjdlsa heimi. Neestu ar voru timi mikillar endurskipulagningar { atvinnu-
lifinu par sem til ad mynda stérar vidskiptablokkir likt og Samband islenskra samvinnu-
félaga hurfu af sjénarsvidinu. Gjaldprota sjévardatvegur var endurreistur & grundvelli

8 Nafnvextir voru dkvardadir af stjérnvoldum og fylgdu pvi ekki verdbolgunni er hiin ték ad risa eftir 1972
og raunvextir voru bvi um -20% af sparifé allt til setningar Olafslaga og upptdku verdtryggingar rid 1979.
Svo neikveett raunvaxtastig felur pad 1 sér ad fimmtungur sparifjar landsmanna var millifeerdur til lantak-
enda 4 hverju ari. Pad er pvi ekki ad undra ad bankainnistedur ryrnudu um 30-40% ad raunvirdi & verd-
bélgudrunum sem leiddi til mikils fjarmagnsskorts i bankakerfinu sem var maett med auknum erlendum
ldntokum. Sja nénar Asgeir Jonsson, Sigurdur J6hannesson og Valdimar Armann (2012) ,Naudsyn eda
val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga“ Gefio ut af Samtokum fjarmalafyrirteekja.
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framseljanlegra aflaheimilda og svo meetti 4fram telja. P4 attu sér stad margvislegar
umbeetur { rikisrekstri, svo sem upptaka virdisaukaskatts og leekkun fyrirteekjaskatta. Og
svo me0 inngéngu 4 hid Evrépska efnahagssvaedi 4rid 1993 mé segja ad landsmenn hafi
loksins komid inn dr kuldanum eftir rimlega sextiu ra sjélfskipada ttlegd, hvort sem var
fra frjalsu markadshagkerfi eda vidskiptasamvinnu Evropupjéda.

Utrasin og hrunid

Vid adild Islands ad EES 4rid 1993 var efnahagslif landsins opnad fyrir fjarfestum fré Evr-
6pu & jafnraedisgrundvelli samkvaemt viomiodi um fjorfrelsi. Tryggja skyldi frjalst flaedi
vinnuafls, fjozrmagns, véru og pjénustu. I raun voru landsmenn aftur komnir { svipada
stoou eins og { upphafi tuttugustu aldar med algert vidskiptafrelsi og naestu 15 ar 4 eftir
rann gridarlegt erlent fjArmagn inn 1 landid. Pad var p6 ad mestu leyti lansfé en ekki eig-
infjarframlog. Par skildi 4 milli upphafs tuttugustu aldar hérlendis og peirrar tuttugustu
og fyrstu. A peim tima sem n er gjarnan kenndur vid alpjédaveedingu og ttrds kom pvi
neer engin bein erlend fjarfesting inn i landiod ef undan eru skildar fjarfestingar { stéridju.

[ kjolfar atrasarinnar vard islenski hlutabréfamarkadurinn alpjédlegur { peim skilningi
a0 75% af tekjum fyrirteekja sem voru { gomlu ICEX-15 trvalsvisitlunni voru erlendar
en eignarhaldid var samt sem &dur islenskt ad neer 6llu leyti par sem erlendir adilar
keyptu ekki islensk hlutabréf { neinum meeli. Helsti veikleiki islensku ttrasarinnar var
avallt mikil skuldsetning og skortur a beinni erlendri fjarfestingu. Pad eigid fé sem
islensk fyrirteeki purftu til vaxtar og titrasar kom pess 1 stad fra skuldsettum eignarhalds-
félogum sem st6du ad baki naer 6llum veigameiri fyrirteekjum hérlendis. [ raun og veru
ma4 segja ad eigid fé hafi verid buio til { skuldsettum eignarhaldsfélégum er sidan urdu
kjolfestufjarfestar i alpjodlegum fyrirtaekjum. Eignarhaldsfélogin voru pvi sd sandur
sem Islendingar byggdu utrdsina 4. Pessi mikla erlenda skuldsetning vard sidan til pess
ad fjarmalakerfid féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi.

Fjdrmagnio kom inn { islenskt efnahagslif sem erlend endurlan fra bankakerfinu. Upp-
haflega séttu bankarnir fjormagnid med beinum lantékum fréd erlendum bonkum en
undir lok tuttugustu aldar 6fludu peir sér lansheefiseinkunnar og héfu sjélfir ad gefa ut
skuldabréf 4 fjarmagnsmorkudum ytra. Vid upphaf tuttugustu og fyrstu aldar var islenska
fjarmalakerfid komid med pau kerfiseinkenni sem attu sidar eftir ad leid til hruns - pad
er fjarmégnun 4 heilds6lumoérkudum og erlend endurlén til innlendra adila sem margir
hverjir 4ttu hvorki erlendar eignir né hofou erlendar rekstrartekjur. Arid 2003 voru um
50% af utldnum bankanna til islenskra fyrirteekja gengistryggd. Petta hlutfall atti sidan
eftir ad hekka { 75% 4 naestu 5 drum. Gengisahetta og erlend lansfjosrmognun var pa
pegar farin ad teygja sig i naer hvert einasta horn { islensku atvinnulifi.

Saga utrasarinnar 4 sér margar hlidar, jdkvaedar og neikvaedar, likt og hagpréun kalda-
stridsdranna, sem ekki er etlunin ad rekja hér. Utrdsin var { upphafi drangursrik leid til
bess ad gripa alpjédavaedinguna til Islands enda voru skilyrdi til fjarfestinga mjog hag-
steed eftir mikid verodfall 4 hlutabréfamoérkudum ytra 2000-2001. Med pessu heppnadist
ad byggja upp nokkur g60 alpjédleg fyrirteeki sem munu verda maéttarstodir hagvaxtar
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hérlendis. Hér nagir ad nefna Ossur, Marel og Actavis. En gédar hugmyndir eru oft
keyrdar tt { 6fgar. Eftir 2004-2005 ma segja ad orka atvinnulifsins hafdi snuid ad pvi ad
gera Island ad fjormédlamidst60 fremur en ad byggja upp alpj6dleg framleidslufyrirtaeki,
sem sidan fékk fremur hrapalegan endi.

Helsta einkenni fjarmalabdlu er missetning fjarmagns (misallocation of capital) par
sem haekkun eignaverds veldur pvi ad dvoxtun eiginfjar verdur dedlilega ha { dkvednum
geirum svo sem 4 fasteignamarkadi eda hlutabréfamarkadi. I kj6lfarid draga pessir
geirar ad sér fjarmagn og safna skuldum i einhvern tima par til pyngdaraflid togar loks
1 og beir falla undan eigin skuldabyrdi. Medfram pessari bélu tekst einkaneysla oft &
loft par sem heimilin taka lan a4 grundvelli heerra eignaverds eda vaentinga um haekkun
framtidartekna.

betta er einmitt pad sem gerdist hérlendis vid upphaf tuttugustu og fyrstu aldar og
steerdirnar voru fljétar ad steekka eins og sést vel 4 mynd 6.7 sem synir fjarmagnsjofnud
og vidskiptajofnud fra 1990 til 2013. Hér sést ad fjarmagnsinnfleedid hljép 4 tugum pré-
senta midad vid landsframleidslu,® sem medal annars var notad til pess ad fjarmagna
vidskiptahalla sem var samanlagt 55% af landsframleidslu arin 2005-2007.

Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem
hlutfall af landsframleidslu 1995-2013

Fjarmagnsjofnudur e \/igskiptajofnudur
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Heimild: Hagstofa slands og Sedlabanki Islands.

Eflitid er 4 hina breidu mynd, islenska hagkerfid og utflutningsatvinnuvegi pess, verdur
ekki annad sé0 en ad sagan frd eftirstridsarunum hafi haldid dfram med utrasinni par
sem erlendur sparnadur var fluttur inn { landid { miklum meeli og deelt inn { atvinnugeira

9 Svo virdist sem meelingaradferdir Sedlabankans hafi ekki nema ad takmorkudu leyti kortlagt fjsrmagns-
fleedi til og fra landinu & &runnum 2006-2008, en lidurinn ,,skekkjur og vantalid“ { birtum greidslujofnudi
nemur um 1000 milljoroum kréna bessi prju ar.
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sem ekki skiludu neinum utflutningstekjum, auk pess ad fjarmagna aukin pjédarut-
gjold og vidskiptahalla. Hins vegar voru steerdirnar ordnar steerri og fallid meira pegar
greioslujofnudurinn snerist gegn landsménnum &rid 2008.

Litio til framtioar

Hagfreedingurinn Joseph Schumpeter ordadi pad svo 4 sinum tima ad kreppur veeru
skapandi eydilegging (creative destruction) par sem treltar greinar yrou ad ryma fyrir
nyjum sprotum og pannig needi kapitalisminn avallt ad endurnyja sig.® Oft er pad svo
ad djupar og langvinnar kreppur eru einmitt sa timi par sem miklar breytingar verda a
atvinnuhattum pjé0a, félk flyst & milli atvinnugreina og hagkerfid tekur stakkaskiptum.
betta hefur einmitt gerst eftir 2008 pegar peer greinar sem h6fou vaxid med undraverdum
hrada { upphafi tuttugustu aldar, s.s. byggingaridnadur, verslun og fjarmalastarfsemi,
losudu gridarlega mikid vinnuafl haustid 2008. Slikum breytingum fylgir kostnadur
fyrir pj60félagio enda er timafrekt ad faera vinnuafl 4 milli atvinnugreina. Pannig fylgir
atvinnuleysi og vannytt framleioslugeta &vallt adlégun eftir bélu-basl hagsveiflur
(boom-bust cycles), sem hafa verid svo algengar hérlendis. Peim mun lengri tima sem
adlogunin tekur peim mun meira framleidslutap hlyst af atvinnuleysi. A Islandi voru
um 180.000 manns starfandi 4 vinnumarkadi arid 2008 en 4 &runum 2009-2010 feekkadi
peim um prjatiu puisund neerri pvi eins og hendi veeri veifad pegar hagkerfid skrapp
saman um 10% en fimmtan pdsund hurfu af vinnumarkadi og 6nnur fimmtén ptisund
urdu atvinnulaus. Hvar 4ttu nyju storfin ad skapast?

Hinn endurnyjadi ,schumpeteriski“ hagvaxtartaktur fyrir Island er augljés. Hann felst
i utflutningi. A hluta til er Island { sému st6du og hinn gervalli vestreeni heimur sem
hefur lifad umfram efni med vidskiptahalla og innflutningi frd Asfu sem hefur verid fjar-
magnadur med skuldsetningu. Pegar til framtidar er litid hlytur einkaneysla ad feerast til
frd hinum vestreenu l6ndum til nymarkadslanda { austri samhlida pvi ad undid verdur
ofan af skuldsetningu Vesturlanda. Samkeppnishaefni og utflutningur verda helsta
dhersluatridid beggja vegna Atlantshafsins 4 naestu aratugum. I pvi efni var gengisfall
krénunnar vid hrunid mjég gédur byrjunarreitur.

Raungengi krénunnar leekkadi um 30-40% vid gengisfallio mikla arid 2008 eins og sést
4 mynd 6.8 hér ad nedan. Raunar hefur raungengisstada landsins aldrei verio leegri fra
pvi ad fyrstu meelingar héfust { byrjun tuttugustu aldar en einmitt 4rid 2009. Pessi mikla
hlidrun sneri vidskiptajofnudinum tr halla { afgang 4 nokkrum manudum {i kj6lfar pess
ad innlend eftirspurn féll saman og hagkerfid drdst fremur harkalega saman. Neesti
kafli sogunnar ad vidskiptafganginum sé vidhaldid med aukinni utflutningsframleidslu,
hefur hins vegar reynst 6llu langdregnari.

10 Samkvaemt Schumpeter 6l skapandi eydilegging { sér, ,process of industrial mutation that incessantly
revolutionizes the economic structure from within, incessantly destroying the old one, incessantly creat-
ing a new one': Sja Joseph Schumpeter (1942) ,,Capitalism, Socialism and Democracy*
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Raungengi a mzelikvarda verdlags og launa eftir arsfjoroungum
fra 1981 fram a pridja fjordung arsins 2014

10 Raungengi verdlags e Raungengi launa
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Leegra raungengi eetti avallt a0 auka ardsemi utflutningsgreina og hvetja peer til auk-
innar framleidslu og nyrddninga. Og 30-40% beeting 4 samkeppnisstoou eftir 2008 zetti
ao teljast d4g6dur hvati. Samt sem adur hefur petta umbreytingarferli gengid misvel
eftir.

Heldur hefur gengid haegt ad auka voruuatflutning sem skyrist ad sumu leyti af pvi ad
hinar rétgréonu greinar, svo sem sjavardtvegur og storidja, bua vid magntakmarkanir {
framleidslu sinni par sem beer eru annadhvort bundnar af dthlutunum 4 aflakvéta eda
raforkuframleidslu landsins auk adstaedna a erlendum mérkudum. Pa skyldi einnig haft
{ huga ad yfirleitt parf ad leggja i nyfjarfestingar 40ur en haegt er ad auka véruutflutning.
St6dnun { vorudtflutningi ma pvi ad miklu leyti rekja til pess ad atvinnuvegafjarfesting
hefur verid { mikilli lddeydu eftir hrun.

Hér er ekki rymi til pess ad fjalla med ndkveemum heetti um af hverju fjarfesting hefur
verid svo sein ad taka vi0 sér en ad miklu leyti eru hér um eftirkdst ad reeda eftir mikla
leekkun eignaverds sem hefur eytt eigin fé fyrirteekja og ryrt vedheefi peirra. Ad byggja upp
atvinnulif eftir verulega 4gjof 4 efnahag og rekstur fyrirteekja tekur tima og i nokkurn tima
verOur dhettufelni rddandi. Haegt er ad benda & ad ein hradvirkasta og skilvirkasta leidin
til pess ad byggja upp utflutning er med beinni erlendri fjarfestingu. Asteedan er einfold:
bad parfannad og meira en framleidsluteekin ein til pess ad hefja framleidslu fyrir erlenda
markadi. Pad parf baedi pekkingu a pérfum kaupenda ytra, s6lunet til pess ad koma vor-
unni 4 rétta stad og markadsnet til pess ad selja hana. Allt petta fylgir med { kaupunum
pegar erlent fyrirtaeki byggir verksmidju 4 Islandi til utflutningsframleidslu. Litid sem ekk-
ert hefur verid um beina erlenda fjarfestingu frd hruni pétt pad standi nu ef til vill til béta
me0d beirri uppbyggingu kisilvera sem nu er fyrirhugud.
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Pad er pvi kannski ekki ad undra ad su tegund utflutnings sem hefur ordid fyrir mestum
dhrifum af leegra raungengi sé pjénusta sem i edli sinu er ekki fjsrmagnsfrek. Petta 4 vid
um alls kyns hugverkasmid og s6lu 1 tonlist, h6nnun, t6lvuforritun og svo framvegis, en
p6 einkum um ferdapjénustu sem er nua ordin leidandi { atvinnusképun og utflutnings-
tekjum. Pad er vel. En bott ferdapjonustan hafi fyllt upp { akvedid tomardm sem hefur
veri0 til stadar { efnahagslifinu eftir hrun fer pvi fjarri ad hin geti ein og sér leitt afram
lifskjarasékn pjédarinnar. Ferdapjonustan er pjéonusta - og pad ad stérum hluta ésér-
heefd pjonusta er getur adeins skilad takmarkadri framleidni og pvi eru of fa séknarfeeri
innan peirrar greinar ad skapa héalaunastorf.

begar horft er fram 1 timann verdur virdisbeer utflutningur hédan ekki aukinn nema
med aukinni alpj6daveaedingu, erlendri fjarfestingu og sékn & erlenda markadi. Pad
sem stendur beirri s6kn helst fyrir prifum eru fjdirmagnshoft sem eru sett til ad stydja
vid gengi krénunnar sem baedi takmarka erlend umsvif islenskra fyrirteekja og feela fréa
erlenda fjarfesta. bad er slemt ad hoftin haldi erlendum fyrirteekjum fra pvi ad fjar-
festa hérlendis en hélfu verra ad pau koma { veg fyrir voxt, vidgang og alpjédaveedingu
islenskra fyrirteekja. Med hoftunum hafa Islendingar verid skildir fra 6drum 16ndum
sem hlytur ad takmarka mjég hagvaxtarmdéguleika landsins.

Eins og farid var yfir { kéflum 2 og 5 hér ad framan endurspeglar vidskiptajofnudur
ad viobeettri fjarfestingu pjodohagslegan sparnad, og er munurinn 4 pjédartekjum og
pjoédarutgjoldum. Eins og sést 4 mynd 6.9 hér ad nedan voru pjoédarutgjold verulega
heerri en landsframleidsla nokkud samfellt { um aratug, fra arinu 1998 til 2008. Petta
var jafnframt sa timi sem vidskiptahallinn hljép & tugum présenta og skuldum var
safnad 1 utlondum. Petta hefur sidan snuist vio eftir 2008 par sem landsframleidslan
hefur verid umtalsvert heerri en pjédarutgjold - sem hefur jafnframt endurspeglast {
vidskiptaafgangi.

Landsframleidsla og pjédaratgjold a fostu verdlagi arsins 2013
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Heimild: Hagstofa [slands.
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Fjarmagnsstraumar til og fra landinu hafa einnig snuist.  stad pess ad vera hreinn
fjirmagnsinnflytjandi - eins og var um 4ratugaskeid - er landid ni med neikvaedan
fjarmagnsjofnud. bad er lika 6ttinn vio fjarmagnsflétta sem var kveikjan ad haftasetn-
ingunni 2008! Samkveemt hinum jarnbentu 16gmalum um jafnveegi 4 greidslujofnudi
verda pau 16nd sem eru med halla 4 fjarmagnsjéfnudi ad hafa afgang 4 vidskiptajofnudi.
Af pessum sdkum hljéta pjédartitgjoldin ad haldast nedan vid pjdédartekjur og landid
a0 skila vidskiptaafgangi. Pj60in getur einfaldlega ekki eytt meira en hun aflar og fjar-
magnad vidskiptahalla med erlendu ldnsfé eins og raunin hefur verid svo oft 4dur. bad
liggur pa { augum uppi ad ef reynt verdur ad penja at pjédarutgjoldin 4n pess ad svigrum
hafi verid skapad med auknum tutflutningi mun pad strax skapa greioslujafnadarvanda
er hlytur ad leida til gengisleekkunnar. Hin 6hjdkveemilega nidurstada er st ad framfarir
i utflutningsframleidslu landsins hljéta ad vera hinn takmarkandi pattur fyrir beett lifs-
kjor og hagvoxt 4 nestu drum.

Utflutningsdrifinn hagvéxtur hlytur avallt ad vera studdur med samkeppnishefni
og miklum bjédhagslegum sparnadi er endurspeglast { vidskiptaafgangi. G60 sam-
keppnishaefni endurspeglast medal annars i tiltlulega lagu raungengi en er samt ekki
adalatridi. Eins og farid var yfir { kafla 5 hér ad framan raedst jafnvaegisraungengi hvers
lands einkum af framleidnistigi. Framleionistigid endurspeglast { voruverdi hvers
lands og kemur pvi sjélfkrafa fram { raungengi 4 meelikvarda verdlags. Raungengi 4
meelikvarda launa er aftur 4 méti reiknad med peim heetti ad borin eru saman laun
hérlendis og erlendis leidrétt fyrir framleioni. Launahaekkanir haekka adeins raungengi
launa ad svo miklu leyti sem haekkad er umfram framleidnipréun innan landsins.
bannig er heegt ao beeta lifskjor og heekka laun dn pess ad heekka raungengio og skada
samkeppnisheefni landsins ef framleidniproun er vidunandi. Pad er su adferdafraedi
sem framsaeknustu utflutningspj6dir heims, likt og Pjédverjar, beita en pannig hefur
peim heppnast ad tryggja baedi samkeppnisheefni, atflutningsdrifinn hagvoxt og ein
bestu lifskjor { heimi.

Nidurstada

Pegar Islendingar fengu loks fullveldi 4rid 1918 voru peir algerlega 6vidbunir pvi ad
reka eigin myntsveedi og stunda sjalfsteeda efnahagsstjérn. bPad er heldur ekki haegt ad
orda pad 60ruvisi en ad hagstjorn hérlendis hafi verid med miklum vidvaningsbrag og
arangurinn eftir pvi. Strax arid 1920 var landid komid { mjog alvarlega gjaldeyris- og
bankakreppu og raunar hefur fullveldistiminn verid neer samfelld saga um 6jafnvaegi og
erfidleika med greidslujofnud landsins. Kreppan mikla héfst hérlendis med bankahruni
i arsbyrjun 1930 pegar Islandsbanki hinn elsti vard fyrir bankadhlaupi og var neitad um
rikisabyrg0. Skjdtlega upp ur pvi hefst fjarmagnsflétti af landinu er lyktadi med setningu
fjarmagnshafta arid 1931 sem attu eftir ad vara 1 62 ar.

Pegar farid er yfir adsteedurnar vid gjaldprot fslandsbanka hins elsta 4rid 1930 hlytur
sd hugsun ad vakna ad sagan hafi gengid { hring og landsmenn séu nu ad endurtaka
somu mistokin med pvi ad loka sig frd heiminum med hoéftum. Bankahrunio islenska
&rid 2008 var ad sonnu einstakur atburdur par sem heilt fjdrmélakerfi hja préudu riki féll

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 6. Greidslujafnadarsaga islands

ilausafjarahlaupi. En {1jési ségunnar var petta adeins enn einn hlekkurinn { langri kedju
fjarmaladstodugleika og gjaldeyrisvandraeda er hafa einkennt nitimaségu landsins.

[sland lokadist fra erlendum fjarmagnsmérkudum 4rid 1930 en seinni heimsstyrjoéldin
og Kalda stridid opnudu nyjar dyr fyrir landsmenn ad sakja lansfé vestanhafs. Hagpré-
un landsins 4 eftirstridsarunum einkenndist af miklum fjarmagnsinnflutningi til pess
a0 orva fjarfestingu sem kom fram 1 neer latlausum vidskiptahalla, allt fram & 4rid 2009.
Pessi mikli fjdsrmagnsinnflutningur, og st pensla sem af honum hlaust, hafdi gridarleg
rudningséhrif 4 utflutningsatvinnuvegi landsins med hiu raungengi og efnahagslegum
ostoougleika. Pad er pvi ekki ad undra ad hlutfall autflutnings af landsframleidslu laekk-
adi ar 40% &rio 1930 { ad vera 4 bilinu 20-30% 4 eftirstridsarunum. Pessi rudningsahrif
komu i veg fyrir ad adrar greinar gaetu komio undir sig fétunum og hafa skilid mj6g djap
spor eftir sig { efnahagslifinu.

Fjarfestingunni var ad miklu leyti styrt med pélitisku handafli og pad leikur mjog a
tvennu hve mikilli ardsemi eda pjodhagslegri gagnsemi pessi stjiérnmalastyrou verk-
efni raunverulega skiludu. Fjarfestingin 6rvadi hins vegar efnahagslifio og hélt hagkerf-
inu { neer vidstodulausu pensludstandi dratugum saman sem var reglulega rofid med
neydaradgerdum af ymsum toga. Brennidepill hinna tidu ,efnahagsadgerda“ - hvort
sem um var ad reeda haftasetningu eda gengisleekkun - var aetid sa ad rétta af halla &
greioslujofnudi. Su dsteda var dvallt tind til ad naudsyn beeri til pess ad bregdast vid
aflabresti eda erfidleikum { sjavarutvegi. Ad sénnu voru Islendingar hadir aflabrogdum
og afurdaverdi { sinni helstu atflutningsgrein og til ad mynda var sildarbresturinn 1967
g40 asteeda til gengisfellingar. En hin raunverulega orsok pessara sifelldu adgerda var
langvinn 6rvunarstefna { efnahagsmdlum med &herslu 4 fjarfestingu. St stefna skapadi
pensluy, skriafu kaup- og verdhaekkana og medfylgjandi verdbdlgu, heekkun raungengis-
ins og vidskiptahalla sem sidan vard a0 bregdast vid til bess ad halda jafnveegi 4 greidslu-
jofnudi. Par liggur rétin ad hinum mikla éstodugleika og vidskiptahalla sem landsmenn
hafa lengid buid vio.

bessi saga 4 sér margar hlidar. Pad veri heegt segja hana sem sogu um poélitiskar
lanveitingar ur rikisfjAmalakerfi, neikveeda raunvexti og 60averdboélgu, nu eda offjar-
festingar { sjavarutvegi. Adrir kynnu ad tala um framfaraskeid, hvernig innvidir
nttimasamfélags voru byggdir upp med miklu hradi og hvernig Island n4di ad vinna
upp forskot annarra rikja baedi hvad vardar lifskjor og opinbera pjénustu. Hinn raudi
pradur ségunnar er st vidleitni Islendinga ad reyna ad brjétast ut fyrir framleidslu-
moguleikajadar efnahagslifisins med innflutningi erlends sparnadar sem oft og tidum
var hadur verulegri thlutun & vettvangi stjéornmadla, padan sem heimildir komu fyrir
lantoku og fjarfestingum. Med erlendum lant6kum var heegt ad fjarfesta { stérum stil
4n pess a0 innlendur sparnadur veeri til stadar og landsmenn pyrftu ad lata sér lynda
leegri einkaneyslu.

Pessum rauda praedi er p6 liklega hvergi betur lyst en 1 grein sem Robert Loring Allen
hagfreediproéfessor vid Haskélann { Virginia ritadi { Finanzarchiv 1959 og ber nafnid ,The
vulnerability of Icelands’s economy*“ Par segir { upphafsordum:
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Iceland is in a constant state of economic crisis. The country has attempted to achieve
greater increases in the real standard of living than is justified by the productivity of
the economy. The country has simultaneously invested at a phenomenally high rate,
frequently in activities which have not contributed significantly to the growth of the
economy. This pressure on Iceland’s resources has resulted in a host of problems:
chronic inflation, malfunction of the price system, government deficits, loss of
its competitive position in world markets (at prevailing exchange rates), chronic
balance of payment deficits, and policies which have not only failed to ease the
sitution but have even aggravated it.

Pad m4 kalla kaldhaedni 6rlaganna ad pegar Islendingar opnudu aftur glugga til
umheimsins med afndmi fjdrmagnshafta ario 1993 hittu peir flj6tlega 4 steerstu fjarmala-
bélu { sogunni sem spannar hartneer dratug fra 1998 til 2007. Pad vard til pess ad raudi
pradurinn fré eftirsstridsdrunum var spunninn afram allt til hrunsins 2008. Munurinn
er sa ad 4 eftirstridsarunum var fjarmagn flutt inn 4 vegum rikisins en einkaadilar sdu
um flutninginn eftir 1993 par sem bankarnir s6fnudu ad sér erlendu heilds6lufjarmagni
og endurldnudu inn { islenska hagkerfid. Island stendur nt 4 svipudum stad og vid hrun
porskstofnsins arid 1989 med alltof litinn Gtflutningsgeira midad vid staerd efnahagslifs-
ins og of litla framleidni midad vid pau lifsgeedi sem pj6din hefur vanist.

Upphaf islenska lifeyriskerfisins { niiverandi mynd er yfirleitt rakid til kjarasamninganna
1969, en pd var samid um stofnun lifeyrissj6oa fyrir almennt launafélk. Nokkrir lifeyris-
sj60ir eiga sér po lengri s6gu, m.a. lifeyrissjodir opinberra starfsmanna og Lifeyrissjédur
verzlunarmanna. Fyrst framan af atti litil sjodas6fnun sér stad innan kerfisins par sem
neikveedir raunvextir brenndu upp sparnadinn um leid og hann var lagdur inn { sj6dina.
Lifeyrissj6dirnir voru medal férnarlamba beirrar efnahagsstefnu ad halda uppi atvinnu
og fjarfestingu med ofgnétt af lansfé med nidurgreiddum voxtum. Hér ad ofan hefur
einkum verio fjallad um pann hluta stefnunnar sem sneri ad pvi ad flytja inn erlendan
sparnad. Annar hluti pessarar stefnu - og ekki sidur mikilveegur - félst i pvi ad tryggja
innlent fjasrmagn 4 nidurgreiddum, og jafnvel neikveedum raunvéxtum.! begar verd-
bélga for ir bondunum eftir 1971 fylgdu nafnvextir ekki eftir og raunvextir urdu veru-
lega neikveedir allan attunda 4ratuginn. Neikveedir raunvextir fela { sér nidurgreidslu til
lantakenda og bannig medgjof fyrir fjarfestingar fyrirteekja. Eigendur sparnadarins eru
peir sem purfa ad greida medgjéfina par sem peirra eign ryrnar 4 bankareikningum &
medan Gtlanin hverfa af sjalfum sér.

11 Adeins tveimur arum eftir ad fjArmagnshoftum var komid 4, eda { juni 1933, voru jafnframt sett l6g um
bann vid okri og drdttarvexti sem 16gbundu hamarksvexti. { framhaldi, eda 1957, var sedlabanka- og vid-
skiptadeildum Landsbankans skipt upp og settar sér stjérnir. Stjérn sedlabankadeildarinnar atti jafn-
framt a0 fara med vaxtadkvordunarvald fyrir allt bankakerfid, og gerdi svo afram eftir ad Sedlabankinn
vard ad sjélfstedri stofnun arid 1961. Stjérn Sedlabankans var pdlitiskt skipud og sd sjaldan porf fyrir
vaxtahaekkanir og svo m4 heita ad raunvextir innldna hafi neer alltaf verid neikvaedir fra 1957 til setningar
Olafslaga og upptdku verdtryggingar 1979. Sja Bjarna Braga Jénsson (1998) ,Verdtrygging lansfjarmagns
og vaxtastefna 4 Islandi“ Sedlabanki slands sérrit 3.
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Hid nystofnada lifeyrisskerfi vard fyrir verulegum skada vegna neikveedrar avoxtunar
enda hofou lifeyrissj6dirnir um dkaflega faa kosti ad velja begar ad fjarfestingum kom.
Avoxtun lifeyrissjodanna 4 pessu timabili er synd { boxi 3.1 hér ad framan en pad lysir
best &standinu & attunda dratugnum ad ein kréna sem 16g0 var 1 lifeyrissparnad ario
1971 hafdi ryrnad um 80% ad raunvirdi arid 1979. Pannig var lifeyrissparnadi lands-
manna s6lundad til ad orva fjarfestingar { landinu. Pad var pvi ekki fyrr en med upp-
toku verdtryggingar arid 1979, og sidan jadkveedum raunvoxtum, sem fétur komst undir
raunverulega sj6das6fnun og loks 4 tfunda dratugnum sem verulegur eignamassi t6k ad
safnast upp. Pott lifeyriskerfio eigi nd um 40 ara ségu er pad samt svo ad pjéoohagsleg
ahrif pess hafa ekki farid ad koma 1 1j6s fyrr en & allra sidustu drum og dratugum. Eins
og fario var yfir { kafla 4 hér ad framan er fyrirséd ad eignir lifeyrissjd0anna fari ad slaga
upp i tvéfalda landsframleidslu Islands 4 naestu 4rum sem getur haeglega haft veruleg
pensludhrif 4 baedi efnahagslif og eignamarkadi landsins 4 naestu arum. Pessi mikli
eignastabbi getur haeglega ordio eldsmatur fyrir nytt penslubdl er hitar undir afram-
haldandi greidslujafnadarvanda ef fjirmagnio er byrgt inni og getur adeins brotist fram
sem vioskiptahalli.

Fra pjodhagslegu sjonarmidi hlytur sjédaséfnunarkerfi asamt mjég lagum medalaldri
pjédarinnar ad kalla eftir hreinum sparnadi og par med vidskiptaafgangi. Sjédaséfnun
byggir & pvi ad flytja tekjur til yfir tima med pvi ad safna upp eignum sem sidan er atlad
a0 duga fyrir eftirlaunum. Eins og farid var yfir { 60rum kafla um lifshlaupssparnad, pa
verdur slik timafeersla fjarmagns adeins tryggd med pvi ad dvaxta hluta af lifeyrissparn-
adi erlendis til pess a0 koma { veg fyrir rudningsahrif 4 innlendan fjasrmagnsmarkad.
Ef komid er { veg fyrir erlendar lifeyrisfjarfestingar mun pessi timafersla fjarmagns
a0 einhverju leyti breytast { millifeerslu 4 milli kynsl6da med likum heetti og gerist {
gegnumstreymiskerfi.

Svo umfangsmikil sj6daséfnun og sparnadur sem nu 4 sér stad { islenska lifeyrisskerfinu
gerir pad ad verkum ad vidskiptajofnudur etti ad skila afgangi vio edlilegt pjoohagslegt
jafnvaegi. Asteedan er einfaldlega st ad mikil neyslufrestun 4 sér stad fyrir tilstudlan lif-
eyrisiogjalda f6lks. Petta pydir ad raungengid verdur ad vera stillt af med peim heetti
a0 pessum afgangi sé vidhaldid. Ef 1itid er til sidustu 4ratuga liggur fyrir ad raungengid
hefur ad jafnadi verid of hatt - allt fram a0 gengisfallinu mikla 2008 - sem endurspeglast
1 vidstooulausum vidskiptahalla & timabilinu. Raungengi framtidar hlytur pvi ad vera
leegra en bad ségulega raungengi sem landsmenn hafa pekkt. Lagt raungengi, vidskipta-
afangur og utflutningur lifeyrissparnadar er einnig forsenda fyrir ttflutningsdrifnum
hagvexti, efnahagslegum st6dugleika og myndun pjédhagsleg sparnadar.

Pad virdist viotekin skodun hérlendis ad hatt raungengi sé mjog eftirséknarvert vegna
pess ad pad feli { sér gdo lifskjor. Ad sonnu er raungengid meelikvardi 4 kaupmatt inn-
lendra launa 4 erlendum vérum og pannig lifskjarakvardi. Hins vegar verdur ad hafa {
huga ad kaupmattarkvardi er avallt leidréttur midad vid framleidni. Pjddir geta heeglega
hafft tiltélulega ldgt raungengi og mikinn kaupmdtt mioad vio vinnustund ef framleionin
er mikil. Su islenska hefd ad penja upp raungengio til pess ad efla lifskjor er meira en
nokkud annad tilraun til pess ad beeta upp fyrir 1élega framleidoni med pvi ad gera inn-
fluttar vorur Odyrari fyrir islensk heimili og bua vid vidskiptahalla. Slik stefna getur
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aldrei verid annad en skammgddur vermir og getur adeins haldist uppi med erlendum
lantékum og med pvi ad nyta audlindahagraedi sjavartitvegsins til pess ad halda genginu
uppi, er hefur mjog neikvaed ahrif 4 langtima hagvoxt.

Hin gamla islenska adferdafraedi ad lita 4 hatt raungengi sem forsendu fyrir géoum lifs-
kjorum er ekki adeins drelt, heldur einnig uppskrift ad baedi greidslujafnadarerfidleikum
og lagri framleidni launa- sem raunin hefur borid vitni sidustu 4ratugi. I pessu sam-
bandi naegir ad nefna ad framleidni vinnuafls hefur um langa hrid verid mun leegri hér-
lendis en { ndgrannaldndunum eins og kemur skyrt fram { skyrslu rddgjafarfyrirteekisins
McKinsey um islenskan pjé0arhag frd 2012. Lag framleidni er aftur 4 moéti baett upp med
lengri vinnutima til pess ad vidhalda sambeerilegum lifskjorum og pekkist ytra.'? Pad
er nokkurt dhyggjuefni ad framleidni virdist hafa neer stadio { stad fra hruni samkvaemt
nyjustu Peningamdalum Sedlabankans { névember 2014. Aftur & méti hefur heekkun
launakostnadar 4 sama tima verid umfram framleidni og langt umfram pad sem pekkist
erlendis. Af pessum sokum hefur raungengisstigid farid mjog stigandi & sidustu miss-
erum og su aukna samkeppnishafni sem gengisfallio 2008 gaf landsménnum virdist
4 goori leid med ad hverfa. Su spurning vakir pvi hvort landsmenn hafi raunverulega
leert sina lexiu um skadsemi pess ad beeta lifskjor med pvi ad hakka raungengio med
studningi af hoftum og halda uppi fjarfestingu med pvi ad veita nidurgreiddu fjarmagni
inn 1 atvinnulifid. P4 eda hvort raunverulega hafi verid brotid blad i efnahagsmalum
pjodarinnar vid hrunid 2008.

12 Sja McKinsey Scandinavia (2012) ,,Charting a Growth Path for Iceland“
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