Islenskt efnahagslif var talid traust og sveigjanlegt og okkur var talin tri um
ad islenska kronan veeri frabeert hagstjornartceki. Annad kom a daginn.

Pad virdist hafa verio almenn samstada um pad 4 Islandi ad keefa
alla gagnryna umraedu um islenska efnahagsundrio. Gagnrynis-
raddir voru faar og fengu litinn hljomgrunn. Allt fram til loka
ars 2007 var pjodinni talin trd um ad hér veeri allt i goou og
peim song var raunar haldid afram fram eftir ari 2008 pott pa
veeru ad visu farnar ad renna tveer grimur a landsmenn.

Gagnryni visad a bug

Snemma dars 2006 for ad bera & gagnryni a islenskt efnahagslif,
aoallega fra erlendum adilum. Fitch Ratings leekkadi lanshaefismat
islenska rikisins og lansheefismat islenskra banka laekkadi i kjolfario.
Gagnrynar greinar birtust i erlendum bl6oum og sérstaka athygli
vakti greining Danske bank & stodu mala en margir toldu ad 6fund
og adrar annarlegar hvatir laegju ad baki hardri gagnryni bankans a
islenskt efnahagslif. Pessi gagnryni virodist hafa komid vid kaunin &
[slendingum, raunar svo mjog ad bankastjori Danske bank, Henrik
Nordal, sagoist aldrei hafa fengid jafn sterk viobrogd vio skyrslum
bankans og fra Islandi.

Stjornvéld stydjast vio skyrslur Vi

Vidskiptarad (Vi) var medal peirra sem stoou vord um islenska efna-
hagsundrio. Pad kemur ekki 4 dvart i sjalfu sér enda er radio hags-
munasamtok islenskra fyrirteekja. Pad kemur hins vegar a4 dvart ad
stjornvold hafi m.a. reitt sig 4 skyrslur Vioskiptarads i violeitni sinni
vio ad halda uppi vornum fyrir islenskt efnahagslif.

Skyrsla sem slokkti bal

A drsfundi Vioskiptarads 2007 gerdi formaour Vi, Erlendur Hjaltason,
neikveeda umfjollun erlendra matsfyrirteekja, greiningardeilda og
fiolmiola a0 umfijollunarefni og sagdi ad Vi hefoi litio svo 4 a0
ekkert fengi bitid a pessum arasum nema samstillt atak atvinnulifs
og stjornvalda. Pvi hefdu tveir virtir hagfreedingar, peir Tryggvi
bér Herbertsson og Frederic S. Mishkin, verid fengnir til ad kanna
undirstodur islensks efnahagslifs. Skyrsla peirra, Financial stability
in Iceland, kom ut i mai 2006 og var hun kynnt i New York, Lund-
unum og Kaupmannahofn.
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Hverfandi heetta a fjarmalakreppu

Niodurstéour skyrslunnar voru m.a. peer ad hverfandi heetta veeri
4 fjarmélakreppu & Islandi og a0 allur samanburdur & Islandi og
nymarkaosrikjum (nymarkaodsriki eru a0 o6llu jéofnu miolungs-
/lagtekjuriki med skamma reynslu af markadsbuskap og misvel
motad stofnanaumhverfi) veeri misradinn. Markmioio meo utgafu
skyrslunnar var m.a. a0 dypka umrseduna um astand og horfur i
efnahagsmalum pjodarinnar og lja henni freedilega vigt, eins og
segir { fréttatilkynningu VI. Eftir utgafu skyrslunnar mun hafa
kvedio vio annan tén og umfjéllun um Island vard mun jékvaedari.
Er pad ordad svo i raedu formannsins 4 arsfundi Vi ao skyrslan hafi
slokkt balio.

Imyndarvandi?

Til ad vinna gegn neikvaedri umrsedu um islenskt efnahagslif, sem
menn toldu pa veentanlega byggda & misskilningi, var kalladur
til einn helsti sérfreedingur heims 4 svidoi imynda pjéda, Simon
Anbholt. Vioskiptarad atti frumkveeodi ad pvi ad hefja sameiginlega
vinnu atvinnulifsins og rikisstjornarinnar um imyndarmal Islands.
Starfshopur, sem starfadi undir leidsogn Anholts, var skipadur
forseetisradherra, utanrikisradherra, vidskiptaradherra og mennta-
mélaraoherra, auk fulltria Vioskiptarads. A Vioskiptapingi 2007
kynnti starfshdpur Anholts nidurstoour sinar undir yfirskriftinni
[sland best { heimi. [ névember 2007 skipaoi forseetisradherra sidan
fjolskipada nefnd um imyndarmal en nefndin atti ad skoda hvernig
styrkja meetti imynd Islands og skilaoi nefndin nidurstsou i april
2008.

Skyrsla kynnt i London

[ névember 2007 kom ut onnur skyrsla um islenskt efnahagslif &
vegum Vidskiptarads og var hun eftir pa Richard Portes og Fridrik
Ma Baldursson. Skyrslan var kynnt i London og vitnadi paverandi
forseetisradherra, Geir H. Haarde, m.a. i skyrsluna ordum sinum til
studnings pegar hann sannfeerdi erlenda efasemdamenn um ad
islenskt hagkerfi steedi traustum fétum.



Islenskur uppruni til trafala

[ skyrslunni segir m.a. ad pratt fyrir ad ymis heettuteikn veeru &
lofti virtist fjarmalakerfid vel { stakk buid til ad meeta ytri af6llum.
Portes taldi ad islensk fyrirteeki hefdu brugdist einstaklega vel vid
peim hraeringum sem attu sér stad & vormanudum 2006 og lagfeert
flest pad sem gagnrynt var. islenskir bankar virtust po gjalda fyrir
bjédernio pvi peir beeru dheettualag i fjarmognun sinni sem virtist
tengjast islenskum uppruna peirra frekar en styrkleika peirra og
rekstrarhorfum.

Efnahagslifid vario fram i raudan daudann

Radamenn vorou islenskt hagkerfi i lengstu 16g og i mars 2008
hélt Ingibjorg Solrun Gisladdttir, paverandi utanrikisradherra,
reedu 1 Kaupmannahofn. Sagdi hun litlar sem engar likur & hruni
bankanna enda veeri islenskt hagkerfi 6flugt og sveigjanlegt. begar
hér var komio ségu fjaradi po hratt undan efnahagskerfinu og
stjornvoldum matti vera fullljost hvert stefndi.

Vidskiptarad situr fyrir svorum

Hvernig st6d 4 pvi ad gagnryninni var visad a bug med jafn
afgerandi heetti og gert var - jafnt af halfu stjornvalda, greiningar-
deilda bankanna og hagsmunasamtaka fyrirteekjanna?

Neytendabladid spurdi Finn Oddsson, framkveemdastjora hja
Vioskiptaradi, hvort pad hefoi ekki verid abyrgoarhluti hja Vi ao
gefa ut tveer skyrslur sem virtust hafa pad markmio ad pagga nidur
i gagnryninni?

Finnur bendir 4 ad 4 pessum tima hafi verid afar litid um itarlegar
uttektir og skyrslur um st6ou efnahagslifsins og segir markmidio
med utgafu skyrslnanna miklu frekar hafa verio ad auka og dypka
umrzeduna um astand og horfur i efnahagsmalum pjodarinnar og
fa um leio dbendingar utanadkomandi adila um hvad meetti feera
til betri vegar. ,Skyrslan sem jafnan hefur verid nefnd Mishkin-
skyrslan var mjog gagnrynin a ymsa peetti i islenska hagkerfinu en
pad var nidurstada hofunda, midad vido paverandi stéou fjarmala-
kerfisins, ad ekki veeri astaeda til a0 eetla ad hér veeri skollin a
innlend fjarmalakreppa.”

Finnur segir ad ef skyrslurar tveer séu lesnar megi greinilega sja ad
par sé ekki um gagnrynislausan hvitpvott ad reeda heldur hlutleega
yfirferd um paverandi stoou fjarmalakerfisins.

i hagfraeoinni breytast niourstoour samhlioa breyttum forsendum
og pvi audvelt ad vera vitur eftir 4. Faa 6raoi fyrir peim breytingum
sem attu sér stad a ytri adsteedum og peir ageetu freedimenn sem
16gou hond 4 plég vid gerd pessara skyrslna voru par liklega engin
undantekning.“

Atti gagnrynin ekki rétt d sér?

Finnur segir ad gagnrynin hafi i flestum tilfellum att rétt a sér enda
oftast um malefnalegar og rokfastar greiningar a0 reeda. A pvi hafi
pé verid undantekningar og i ymsum tilfellum hafi verid um ad
reda hreinar og klarar rangfeerslur. Skyrsla Portes og Fridriks Mas
hafi ekki sist gengid ut & ad kanna hvernig bankarnir brugdust
vio peirri gagnryni sem kom upp arid 2006 og greina fra helstu
styrkleikum og veikleikum peirra i samanburdi vid adra norreena
banka af sambezerilegri steerd.

Finnur minnir 4 ad einn af peim pattum sem bankarnir voru gagn-

ryndir fyrir, m.a. af erlendum matsfyrirteekjum og greiningar-
deildum, hafi verio lagt hlutfall innlana og pvi fégnudu flestir grein-
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ingaradilar mikilli aukningu erlendra innldna. ,pad synir ageetlega
hversu audvelt er ad vera vitur eftir 4, en eins og flestir vita reyndist
innlanas6fnunin landsménnum afar dyrkeypt vegna O6beinnar
rikisabyrgdar a slikum reikningum.*

Er heegt ad tala um pessar skyrslur Vidskiptardds sem ohdoar?
LA0 sjalfsogou er heegt a0 tala um peer sem ohaddar enda var
poknun héfunda ekki af slikri steerdargradu ad peir veeru tilbunir
a0 forna mannoroi sinu @ moti med pvi ao skrifa eitthvad sem var
peim pvert um hug. Mishkin er einn helsti sérfreedingur heims i
fjarmalalegum stoougleika og hefur ritad fjolda kennsluboka og
ritryndra greina um efnid, setid { stjorn bandariska sedlabankans
og kennt vid virtustu haskola Bandarikjanna. Portes er stofnandi
og forseti CEPR, rannsdéknaseturs i hagvisindum, og professor vid
London Business School, og hefur ritad fjolmorg rit og freedigreinar
um fjarmalastéougleika. Peir islensku hofundar sem unnu med
peim skyrslurnar, Tryggvi Pér og Fridrik Mar, hafa lengi verio a
medal okkar helstu hagfreedinga og engin asteeda til ad etla annad
en ao peirra framlag hafi verid unnio af fullum heilindum eins og
peirra er von og visa.*

Finnur segir einnig ad hofundar hafi ad sjalfsogou fengio fullt
ritfrelsi og ad adkoma Vidskiptarads hafi fyrst og fremst verio i
formi fjarmognunar, skipulagningar a kynningarfundum, adstodar
vid gagnaoflun og uppsetningar og honnunar a skyrslunum. bao er
mat Vidskiptarads ad skyrslurnar hafi verio faglega og vel unnar.
Malefnalegri gagnryni sé¢ a0 sjalfsogou alltaf vel tekio en dylgjur
og rangfeerslur likt og borid hafi & i umreedu um skyrslurnar deemi
sig sjalfar.

Er ekki ad koma betur og betur 1 ljés ad enginn skildi i rauninni
hvernig islenskt efuahagslif virkaodi?

,Pad hafa tvimaelalaust komiod i 1jés talsverdar brotalamir & pvi
alpjooafjarmalakerfi sem vio hofum buid vio ad undanférnu.
[sland er einskonar 6fgamynd af pvi sem &tti sér stad vioast hvar
annars stadar; skarpur voxtur fjarmalakerfisins, ahaettuseekni 1 fjar-
festingum, mikill utldnavoxtur, almenn neyslugledi og 6skynsamleg
hagstjorn.“

Formaour Vidskiptardds ordadi pad svo ad skyrslan sem kom
ut 2006 hefoi slokkt bdlio. Hefoi ekki betur kviknad i strax drio
20067

LPad er nokkud til i pvi, po erfitt sé ad meta ahrif einstakra atburdoa
4 bord vid skyrsluutgafu 4 jafn flokio fyrirbeeri og efnahagsastand
er. Pad ma feera fyrir pvi 1ok ad skadinn hefdi ordid minni ef
fjarmalakerfid hefoi hrunio ario 2006. Ad sama skapi er ljost ad ytri
aostedur hefdu verid hagfelldari og pvi mogulega meira svigrim
i endurreisnarferlinu. Pad er audvelt ad vera vitur eftir 4, en slikar
vangaveltur eru til litils enda verdur fortidinni tsepast breytt.
Mogulega hefou Islendingar pa upplifad endurtekna fjarmala- og
gjaldeyriskreppu 2008 og malin proast til enn verri vegar.”
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Finnur Oddsson flytur erindi vio utskrift Haskolans i Reykjavik en Vioskiptarao er
bakhjarl skolans.

Finnur segir ad allir sem ad malinu komu hafi unnid af fullum heil-
indum. ,Mikilveegi fjarmalakerfisins var slikt ad flestum var ljost
a0 greiosluprot bankanna myndi hafa ahrif & allt vioskiptalifio
hérlendis, jafnt smeerri sem steerri fyrirteeki, og pvi var pao skylda
hagsmunasamtaka eins og Vidskiptarads ad leggja sin 160 4 vogar-
skdlarnar til ad draga ur likum a pvi ad svo feeri. Markmidido med
skyrsluvinnunni var pvi fyrst og fremst upplysingaéflun og midlun,
en einnig ad setja fram uppbyggilega gagnryni eins og folst m.a.
i abendingum (t.d. fra Portes og Frioriki Md) um vanmatt Sedla-
bankans sem lanveitanda til prautavara og heettu vegna skulda-
sofnunar fyrirteekja og heimila i erlendri mynt.”

Var raunheeft ad gera Island ao alpjoolegri figrmdlamiostéo dn pess
ao skipta um gjaldmioil?

[ stuttu mali er svarid vio pessari spurningu nei. Pau fyrirtaeki sem
hingad hefou sott hefdu alltaf purft ad starfa i 60rum gjaldmioli,
hvort sem islenska hagkerfid hefdi fylgt sama fordeemi eda ekki.”

Vidskiptardd hefur dspart gagnrynt rikisrekstur en ljost er ad morg
Sfyrirteeki hafa verio rekin afar éskynsamlega svo ekki sé meira sagt.
Hefoi VI ekki dtt ao lita i eigin barm og beita sér fyrir gagnrynni
umreedu um vidskiptalifio?

»Vissulega er alltaf gott ad lita i eigin barm og horfa til pess hvad
megi feera til betri vegar. Vioskiptarad hefur i gegnum tidina unnio
a0 ymsum malum sem hefur verid eetlad ad auka fagmennsku og
gagnsai i islensku vioskiptalifi. Hér ma nefna utgafu a leidbein-
ingum um stjérnarhaetti fyrirteekja og adkomu ad stofnun yfirtoku-
nefndar Kauphallar fslands. Pau mal préudust ekki endilega meo
peim hzetti sem vaenst var pegar til peirra var stofnad.

Aukin orka hefur verid sett i vinnu tengda stjornarhattum fyrirtaekja
og henni verdur fylgt eftir med markvissari heetti en adur hefur
verio. Ra0io hefur fullan hug & ao fjolga verkefnum af svipudum
toga og telur astaedu fyrir vidskiptalifio a0 eiga sjalft frumkveedi ad
gagnrynni umraedu um pad sem betur ma fara i eigin ranni.”

Vardandi framtidarhorfur segir Finnur ad jafnvel pétt astandio sé
erfitt sé ekki asteeda til ad 6rveenta. ,,P6 hrikt hafi i undirstéoum,
pa eru peer i grundvallaratridum enn sterkar. Hér byr ung, heilbrigo
og vel menntud pjoo vid umtalsverdar natturuaudlindir og sterka
innvidi. Pvi eru allar forsendur til pess ad hér veroi lifskjor afram
med pvi sem best gerist. Pad er hinsvegar gridarlegt verk ad vinna.
Taka parf af akvedni og einurd & augljésum urlausnarefnum a
bord vid halla & rikisfjarmalum, endurreisn fjarmalakerfis og lausn
gjaldeyriskreppu. I pessu verki & ekki vio a0 greina & milli fylk-
inga, eins og allt of gjarnan er gert, heldur krefst pad samstoou og
samstarfs stjornvalda, atvinnulifs og heimila um ad horfa fram a
veginn og vinna ad umbotum. Takist pad, sem ég efast ekki um,
verdur afram gott ad bua 4 slandi.*
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