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Útdráttur 

Hér verður leitast við að svara því hvað hafði áhrif á ákvarðanir fjárfesta í netbólunni út 

frá sjónarmiðum atferlisfjármála og fjárfestingar Raufarhafnarhrepps teknar sérstaklega 

fyrir í því sambandi. 

Atferlisfjármál er tiltölulega ung fræðigrein sem hefur á undanförnum árum fengið 

aukna athygli og einkum beint sjónum sínum að ýmsum frávikum á markaði sem rúmast 

ekki innan hefðbundinna kenninga sem gera ráð fyrir skynsömum fjárfestum og 

skilvirkum mörkuðum. Samkvæmt atferlisfjármálum er ekki gert ráð fyrir að fjárfestar 

búi yfir fullri skynsemi og rót þess liggi gjarnan í að mannshugurinn nýti ýmsar flýtileiðir 

(e. heuristics) við að taka ákvarðanir sem geti kerfisbundið skekkt (e. biased) gæði 

ákvarðana fjárfesta. 

Fjármálabólur eru líklega eitt augljósasta dæmið um frávik frá skilvirkum mörkuðum. 

Netbólan um síðustu aldamót er mörgum í fersku minni, en þá seldust hlutabréf, 

einkum í ákveðnum fyrirtækjum afar vel. Mikil eftirspurn og væntingar urðu til þess að 

verð hækkuðu gríðarlega á stuttum tíma, en féllu jafnharðan aftur þegar væntingarnar 

létu undan síga. Margir fjárfestar töpuðu stórum hluta þeirra fjármuna sem þeir höfðu 

notað til að kaupa þessi bréf. 

Raufarhafnarhreppur var einn þessara fjárfesta. Hreppnum áskotnaðist peningur í 

kjölfar sölu á hlut sínum í útgerðar- og fiskvinnslufyrirtækinu Jökli hf. árið 1999. Um 130 

milljónir fóru í kaup á markaðsverðbréfum á árunum 1999 til 2000, bæði í gegnum 

fjárvörslusamning við Íslensk verðbréf og milliliðalaust. Þar af töpuðust um 25 milljónir, 

sem gera um 45 milljónir á verðlagi dagsins í dag. Í niðurstöðum ritgerðarinnar er dregin 

sú ályktun að ákvarðanir forsvarsmanna hreppsins hafi litast af ýmsum sammannlegum 

flýtileiðum eða þumalputtareglum sem hefur verið sýnt fram á að mannshugurinn notar 

þegar valkostir eru metnir og geta skert gæði ákvarðana. Umhverfi netbólunnar hafi ýkt 

þessar tilhneigingar enn frekar. 
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1 Inngangur 

Nú þegar tvær fjármálabólur hafa nýlega skekið heiminn er ekki úr vegi að velta fyrir sér 

hvort þær kenningar sem hafa verið ríkjandi í fjármálum síðustu 50 árin um hinn 

skynsama fjárfesti og skilvirka markaði séu fullnægjandi til að útskýra hegðun fjárfesta. 

Atferlisfjármál er tiltölulega ung fræðigrein sem hefur á undanförnum árum fengið 

aukna athygli og einkum beint sjónum sínum að ýmsum frávikum á markaði sem rúmast 

ekki innan hefðbundinna kenninga. Samkvæmt atferlisfjármálum er ekki gert ráð fyrir að 

fjárfestar búi yfir fullri skynsemi og rót þess liggi gjarnan í að mannshugurinn nýti ýmsar 

flýtileiðir (e. heuristics) við að taka ákvarðanir sem geti kerfisbundið skekkt (e. biased) 

gæði ákvarðana fjárfesta. 

Fjármálabólur eru líklega eitt augljósasta dæmið um frávik frá skilvirkum mörkuðum. 

Netbólan um síðustu aldamót er mörgum í fersku minni, en þá seldust hlutabréf, einkum 

í ákveðnum fyrirtækjum, með eindæmum vel. Mikil eftirspurn og væntingar urðu til þess 

að verð hækkuðu gríðarlega á stuttum tíma, en féllu jafnharðan aftur þegar 

væntingarnar létu undan síga. Hér verður leitast við að svara því hvað hafði áhrif á 

ákvarðanir fjárfesta í netbólunni út frá sjónarmiðum atferlisfjármála og fjárfestingar 

Raufarhafnarhrepps teknar sérstaklega fyrir í því sambandi.  

Í fyrsta hluta ritgerðarinnar er umfjöllun um þróun atferlisfjármála, hvað þau leitast 

við að útskýra og hvernig þau greinir frá hefðbundnum fjármálum. Þar er einnig fjallað 

stuttlega um ýmis frávik sem hafa verið greind frá skynsamlegri ákvarðanatöku eins og 

fjármálin skilgreina hana, auk þess sem fjármálabólur fá sérstaka umfjöllun. Í kjölfarið er 

stutt umfjöllun um rannsóknir á íslenska hlutabréfamarkaðnum. 

Í öðrum hluta ritgerðarinnar er aðstæðum í íslensku samfélagi, þegar netbólan reis 

sem hæst, lýst. Þar verður reynt að svara hvaða aðstæður urðu til þess að bólan fékk 

tækifæri til að blása út, hvernig lánsfjármagn og fjölmiðlar tóku þátt í að fóðra bóluna og 

hver tíðarandinn í samfélaginu var. 

Í þriðja og síðasta hlutanum er fjallað sérstaklega um fjárfestingar 

Raufarhafnarhrepps. Þar er rakin atburðarás sem fór á stað þegar sveitarfélagið seldi 

hlut sinn í Jökli hf. um mitt ár 1999 og þar til ný sveitarstjórn tekur við þremur árum 

síðar. Reynt verður að fá innsýn í aðstæður í byggðalaginu á þessum tíma og að lokum 
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að greina hvaða sálfræðilegu þættir höfðu áhrif á fjárfestingar Raufarhafnarhrepps í 

netbólunni út frá kenningum atferlisfjármála. 
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2 Um atferlisfjármál 

Þó atferlisfjármál séu tiltölulega ung fræðigrein þá má rekja rætur hennar til upphafsára 

hagfræðinnar á síðari hluta 18. aldar. Atferlisfjármál hafa notið vaxandi fylgis á 

undanförnum tveimur áratugum. Meðal annars þar sem kenningar hefðbundinna 

fjármála hafa ekki getað útskýrt öfgakenndar sveiflur á mörkuðum. Hér á eftir verður 

fjallað um þróun greinarinnar, hvernig atferlisfjármál greinir frá hefðbundnum 

fjármálum og fjallað um helstu framlög greinarinnar til fjármálanna. Einnig verður sagt 

frá þeirri gagnrýni sem atferlisfjármál hafa orðið fyrir. Á meðan atferlisfjármálin hafa lagt 

ýmislegt gagnlegt til þá hefur verið gagnrýnt að þau skorti heildræna kenningu sem 

getur útskýrt hegðun á markaði að jafnaði betur en kenningin um skilvirka markaði. Að 

lokum verður fjallað stuttlega um fjármálabólur, hvernig þær myndast og hvað einkennir 

þær.  

 

2.1 Þróun greinarinnar 

Saga atferlisfjármála er samofin sögu hagfræði og sálfræði. Þegar hagfræði var að verða 

að sjálfstæðri fræðigrein var sálfræði ekki til sem slík. Margir hagfræðingar voru í 

hjáverkum sálfræðingar síns tíma og margar hugmyndir atferlisfjármála eru raunar ekki 

nýjar af nálinni heldur eiga rætur að rekja til upphafsára hagfræðinnar. 

Heimspekingurinn Adam Smith er best þekktur fyrir bókina The Wealth of Nations, frá 

árinu 1776, sem er oft sögð marka upphaf hagfræðinnar sem vísindagreinar. Hann 

skrifaði einnig minna þekkta bók The Theory of Moral Sentiments, sem var gefin út 1759, 

og tekur á ýmsum sálfræðilegum þáttum mannlegar hegðunar (Camerer og 

Loewenstein, 2003, bls. 5). Nokkrar bækur skrifaðar upp úr 1800 og fyrri hluta 20. aldar 

fjölluðu um hóphegðun (e. group behavior) og sálfræðileg álitamál á mörkuðum. Má þar 

nefna Delusions and the Madness of Crowds eftir MacKay frá árinu 1841, The Crowd: A 

Study of the Popular Mind eftir Le Bon frá árinu 1895 og Psychology of the Stock Market, 

sem var gefin út 1912, eftir Selden (Ricciardi og Simon, 2000, bls. 1). 

Fráhvarf sálfræði úr hagfræði byrjaði með nýklassísku byltingunni sem byggði á 

hugmyndinni um hinn skynsama mann (e. homo economicus). Um aldamótin 1900 

vonuðust hagfræðingar til að greinin gæti orðið sambærileg við náttúruvísindi. Sálfræði 
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sem fræðigrein var rétt að verða til um þetta leyti. Sálfræði þess tíma var ekki mjög 

vísindaleg og þótti ekki traustur grunnur fyrir hagfræðikenningar. Brotthvarf 

sálfræðinnar úr hagfræðinni gerðist þó ekki í einni svipan. Í byrjun 20. aldar innihéldu 

skrif hagfræðinga eins og Irving Fisher og Vilfredo Pareto ýmsar vangaveltur um 

tilfinningar, hvernig fólk hugsaði og tæki ákvarðanir. Hagfræðingurinn John Maynard 

Keynes vísaði líka oft til sálfræðilegra þátta í skrifum sínum nokkru síðar, en um miðja 

öldina var sálfræðileg nálgun á hagfræðina orðin fátíð (Camerer og Loewenstein, 2003, 

bls. 6). Á sama tíma voru nútíma fjármál að byrja að taka á sig mynd og gjarnan vísað til 

kenningar Harry Markowitz frá 1952 um eignasafn, ávöxtun og áhættu í því sambandi 

(Miller, 2000). 

Milton Friedman var einn af þeim sem um miðja síðustu öld hélt uppi vörnum fyrir 

forsendur hagfræðinnar um hinn skynsama mann og rökréttar lausnir. Ekki voru þó allir 

á eitt sáttir um þessa nálgun hagfræðinnar og ber þar helst að nefna Herbert Simon. 

Sálfræðin undirgekkst miklar breytingar um miðja 20. öldina og fór sálfræðin að þróast 

meira í átt að hugrænni sálfræði (e. cognitive psychology) en áður hafði atferlissálfræði 

verið ráðandi. Atferlisálfræði beindi sjónum sínum að því sem augað gat numið á meðan 

hugræn sálfræði kafaði dýpra í mannshugann. Hugræn sálfræði átti síðan hægt og 

bítandi eftir að finna sálfræðinni leið inn í hagfræðina á ný. Herbert Simon og hópur 

fræðimanna kenndur við Carnegie háskólann voru þar í fararbroddi og beindu sjónum 

sínum að takmarkaðri skynsemi (e. bounded rationality) og ásættanlegum lausnum (e. 

satisficing). Þessar hugmyndir náðu aldrei fótfestu innan hagfræði þess tíma (Sent, 2004) 

en Simon hlaut seinna Nóbelsverðlaun fyrir framlag sitt til rannsókna á hagfræðilegri 

ákvarðanatöku árið 1978. 

Það varð ákveðinn vendipunktur á 8. áratugnum. Ekki síst með verkum 

sálfræðinganna Amos Tversky og Daniel Kahneman og er atferlishagfræði nútímans 

gjarnan rakin til þeirra. Þeir notuðu svolítið aðra nálgun heldur en fyrirrennarar þeirra og 

nálguðust hagfræðina innan frá í stað þess að reyna að búa til alveg nýja 

hugmyndafræði. Það má flokka framlag þeirra félaga til greinarinnar í þrennt. Ýmsar 

flýtileiðir sem mannshugurinn notar og geta kerfisbundið skekkt gæði ákvarðana (e. 

heuristics and biases), áhrif framsetningar (e. framing effect) og síðast en ekki síst 

kenning um væntingar árið 1979 (e. prospect theory). Kahneman hlaut Nóbelsverðlaunin 
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árið 2002 fyrir framlag sitt en Tversky var þá fallinn frá (Sent, 2004). Nánar verður fjallað 

um rannsóknir þeirra síðar í ritgerðinni.  

Rúm skapaðist á ný fyrir sálfræðilega sýn þegar hefðbundin hagfræði fór að mæta 

stærðfræðilegum erfiðleikum.  Á 9. áratug síðustu aldar má segja að atferlishagfræði hafi 

farið að verða til sem sérstök grein innan hagfræðinnar. Samtök framfara í 

atferlishagfræði voru stofnuð árið 1982, ýmis blöð og handbækur kennd við 

atferlishagfræði eða hagfræði og sálfræði voru gefin út og ráðstefnur haldnar. Það má 

segja að greinin hafi verið bundin í stofnanir. Það er þó ekki fyrr en á síðustu tveimur 

áratugum sem greinin kemst virkilega á skrið. Í dag leitast atferlishagfræði einkum við að 

bæta hefðbundna hagfræði en ekki skipta henni út. Hún hefur fengið viðurkenndan sess 

innan hagfræðinnar þó menn deili um mikilvægi og áherslur (Sent, 2004). 

Kenning um skilvika markaði (e. efficient market hypothesis) sem náði hæðum sínum 

á 8. áratug síðustu aldar hefur verið grundvallarkenning í hefðbundnum fjármálum 

síðustu 40 ár. Fama (1970, bls. 383) skilgreindi skilvirkan markað sem þann þar sem verð 

verðbréfs endurspeglar allar tiltækar upplýsingar að fullu. Með öðrum orðum þá veit 

markaðurinn alltaf best. Kenningin fangaði hreyfingar á markaði vel fram á 9. áratug 

síðustu aldar, naut mikillar hylli í samfélagi fræðimanna og margar afleiddar kenningar 

urðu til. Kenningin varð hluti af námsefni í háskólum og setti svip sinn á fjárfestingar á 

mörkuðum (Szyszka, 2007). 

Upp úr 1980 og enn fremur 1990 fóru nýjar rannsóknir að sýna fram á verðmyndun 

sem ekki var hægt að útskýra með kenningu um skilvirka markaði eða öðrum kenningum 

nýklassískrar hugmyndafræði. Hefðbundin fjármál töluðu um slíka verðmyndun sem 

frávik (e. anomalies). Þessi frávik gáfu nýrri sýn á fjármálamarkaði byr undir báða vængi. 

Það er atferlisfjármálum sem leituðust við að útskýra þessi frávik með því að beina 

sjónum að atferli fjárfesta og hvernig þeir tækju ákvarðanir. Andstætt hefðbundnum 

fjármálum gerðu atferlisfjármál ráð fyrir að fjárfestar gætu verið órökréttir (e. irrational) 

í mati sínu á upplýsingum. Þar af leiðandi væru markaðir ekki alltaf skilvirkir og 

verðmyndun ekki í samræmi við kenningar hefðbundinna fjármála (Szyszka, 2007).  
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2.2 Atferlisfjármál greinir frá hefðbundnum fjármálum 

Ákveðinn grundvallar munur er á þeim forsendum sem annars vegar hefðbundin fjármál 

og hins vegar atferlisfjármál byggja á. Hefðbundin fjármál byggja einkum á 

stærðfræðilegum líkönum þar sem gert er ráð fyrir að þáttakendur á markaði séu 

skynsamir og markaðir skilvirkir. Atferlisfjármálin hafna því og leita gjarnan í smiðju 

sálfræðinnar til að útskýra ýmis frávik sem rúmast ekki innan hefðbundinna kenninga. 

Um þetta verður nánar fjallað hér á eftir. 

 

2.2.1 Hefðbundin fjármál 

Þær kenningar sem hafa verið ríkjandi síðustu 50 ár eru gjarnan flokkaðar sem 

hefðbundin fjármál. Slíkar kenningar byggja á undirstöðukenningum eins og kenningu 

um skilvirka markaði (e. efficient market hypothesis) og kenningu um eignasafn (e. 

modern portfolio theory). Samkvæmt kenningu um skilvirka markaði ráðast sveiflur á 

fjármálamarkaði af því að markaðurinn er að bregðast við nýjum upplýsingum og tekið 

tillit til allra upplýsinga sem skipti máli í verði verðbréfa. Hlutabréf séu því að jafnaði 

alltaf rétt verðlögð, eða í samræmi við undirliggjandi verðmæti. Fjárfestar ættu því ekki 

að reyna að velja ákveðin bréf sem skila meiri ávöxtun en markaðurinn heldur eiga 

fjölbreytt safn bréfa sem endurspegla markaðinn. Samkvæmt kenningu um eignasöfn 

geta áhættufælnir fjárfestar valið safn bréfa sem lágmarkar áhættu þeirra að teknu tilliti 

til ávöxtunar. Þetta er gert með að reikna út vænta ávöxtun, staðalfrávik og fylgni 

bréfsins við markaðinn út frá sögulegum gögnum (Ricciardi og Simon, 2000, bls.1-2, 6, 

8).  

Í hefðbundnum fjármálum er gert ráð fyrir að fjárhagslegir hvatar stjórni að mestu 

leyti hegðun einstaklinga á markaði og að ákvarðanir þeirra mótist af 

eiginhagsmunagæslu og skynsemi. Hér merkir skynsemi að fólk noti þær upplýsingar 

sem liggja fyrir á rökréttan og skipulagðan hátt og velji ætíð besta kostinn af þeim sem 

fyrir liggja miðað við þau markmið sem ætlunin var að ná. Í orðinu felst einnig að 

einstaklingar séu framsýnir og geri sér grein fyrir hvaða áhrif ákvarðanir þeirra muni hafa 

(Nóbelsverðlaunin..., 2003, bls. 44). Samkvæmt Barberis og Thaler (2003, bls. 1053) 

þýðir þetta annars vegar að þegar þátttakendur á markaði fá nýjar upplýsingar 
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endurskoði þeir viðhorf sín í kjölfarið í samræmi við lög Bayes (e. Bayes‘ law). Hins vegar 

að val þeirra byggist á að hámarka eigin hag í samræmi við huglægar væntar nytjar (e. 

subjective expected utility) eins og Leonard J. Savage skilgreinir þær. 

Hinn hagsýni maður (e. homo economicus) ætti að verðmeta hvert verðbréf á 

grundvelli framtíðartekjuflæði bréfsins sem væri síðan afvaxtað miðað við viðeigandi 

áhættustig. Þegar fjárfestar fá nýjar upplýsingar um framtíðartekjuflæði eða áhættu ætti 

verðmat þeirra að breytast því samhliða. Þannig ætti verð bréfa að endurspegla allar 

tiltækar upplýsingar nánast samstundis. Samkvæmt þessu er nær ómögulegt fyrir 

einstaka fjárfesta að ná betri ávöxtun að meðaltali en markaðurinn (Szyszka, 2007). 

Markaðir geta verið skilvirkir þó svo að ekki uppfylli allir fjárfestar skilyrði um hin 

skynsama fjárfesti. Það er gert ráð fyrir að þeir fjárfesti tilviljanakennt og ekki sé fylgni á 

milli fjárfestinga þeirra. Þar af leiðandi muni ákvarðanir þeirra jafna hverja aðra út og því 

ekki hafa áhrif á jafnvægisverð. Jafnframt þó svo að nokkuð stór hópur fjárfesta geti 

komið inn á markaðinn með fylgni í athöfnum sínum og þannig þrýst verði upp eða niður 

frá „réttu“ verði þá muni spákaupmenn (e. arbitrageurs) koma auga á högnunartækifæri 

og setja þrýsting á verðið þangað til það nær aftur jafnvægi (Szyszka, 2007). 

Kenning um skilvirka markaði er nátengd tveimur öðrum kenningum sem má telja til 

hornsteina nýklassískrar fjármálahagfræði. Það er líkan um verðmat eigna (e. capital 

asset pricing model eða CAPM) sem var þróað af Sharpe (1964), Lintner (1965) og 

Mossin (1966) og kenningin um eignasafn (e. portfolio theory) mótuð af Markowitz 

(1952). CAPM byggist á að núvirða framtíðar fjárflæði hlutabréfs og gerir ráð fyrir að á 

skilvirkum markaði sé samband áhættu og vænts hagnaðar línulegt. Fyrstu rannsóknir á 

talnagögnum renndu stoðum undir þessa kenningu. Seinni tíma rannsóknir yfir lengra 

tímabil eru ekki jafn sannfærandi. Það er þó ekki ljóst hvort það stafi af því að kenningin 

er gölluð eða af því að markaðir eru ekki skilvirkir. Ef markaðurinn er skilvirkur og 

samband á milli áhættu og ágóða er með þeim hætti og gert er ráð fyrir í CAPM ætti 

skynsamur fjárfestir að skipuleggja eignasafn sitt í samræmi við kenningu Markowitz. 

Hver fjárfestir ætti að eiga vel dreift eignasafn þar sem hann reynir að lágmarka 

samdreifni (kerfisáhættu) safnsins við markaðinn að gefnu ákveðnu stigi væntrar 

ávöxtunar eða að öðrum kosti að hámarka vænta ávöxtun miðað við ákveðið stig 

kerfisáhættu (Szyszka, 2007). 
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Helstu kostir hefðbundinna fjármála eru að þau eru forskriftargefandi (e. normative). 

Lykilatriði kenninga hefðbundinna fjármála mynda ákveðna heild sem er hægt að forma í 

módel sem hafa forspárgildi og hægt er að prófa. Þetta er um leið einn helsti galla 

hefðbundinna fjármála því forsendurnar sem að þau gefa sér um skynsemi fjárfesta og 

fullkominn markað hefur ekki verið hægt að sýna fram á að standist í raunveruleikanum 

(Szyszka, 2007). 

 

2.2.2 Atferlisfjármál 

Atferlisfjármál eiga sér ýmsar birtingarmyndir og er fræðigrein sem er enn ung og lítið 

mótuð. Sérstaða atferlisfjármála er ekki síst að þar mætast ólíkar fræðigreinar og er 

viðfangsefni fræðimanna með ólíkan bakgrunn. Í atferlisfjármálum mætast sálfræði, 

félagsfræði og hefðbundin fjármál. Atferlisfjámál reyna að útskýra og auka skilning á 

hegðun fjárfesta og hefur einkum beint sjónum sínum að ýmsum frávikum á markaði 

sem rúmast ekki innan hefðbundinna kenninga. Þá er gjarnan horft til hvaða 

sálfræðilegu og félagslegu þættir hafa áhrif á hvernig fjárfestar taka ákvarðanir (Ricciardi 

og Simon, 2000, bls. 1-2). 

Atferlisfjármál eru gjarnan sögð byggja á tveimur grunnstoðum. Annars vegar 

hugrænni sálfræði (e. cognitive psychology) sem tekst á við hvernig fólk hugsar og velur. 

Fjárfestar víki kerfisbundið frá skynsemi í viðhorfum (e. beliefs) samkvæmt reglu Bayes 

og skynsemi í vali (e. preferences) samkvæmt hámörkun væntinytja (e. expected utility 

maximization). Hins vegar högnunartakmörkunum þar sem ýmsar hindranir verða til 

þess að skynsamir fjárfestar nýta sér ekki högnunartækifæri (Barberis og Thaler, 2003). 

Í atferlisfjármálum er sem sagt ekki gert ráð fyrir að fjárfestar búi yfir fullri skynsemi 

og rót þess liggi gjarnan í að mannshugurinn nýti ýmsar flýtileiðir (e. heuristics) við að 

taka ákvarðanir sem geti kerfisbundið skekkt (e. biased) gæði ákvarðana fjárfesta. 

Skynsamir fjárfestar eigi bágt með að leiðrétta ranga verðmyndun sökum 

högnunartakmarkana (e. limits of arbitrage). Það geti verið of áhættusamt og dýrt fyrir 

spákaupmenn (e. arbitrageurs) að taka stöðu og í sumum tilfellum einfaldlega ekki hægt. 

Sem afleiðing af þessu séu markaðir ekki alltaf skilvirkir og verð leiti út fyrir forspárgetu 

hefðbundinna kenninga um fjármálamarkaði (Szyszka, 2007). Ekki verður fjallað frekar 
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um högnunartakmarkanir í þessari ritgerð heldur sjónum beint að sálfræðilega 

hlutanum. 

Helstu kostir atferlisfjármála eru ýmsar forsendur sóttar í smiðju sálfræðinnar sem 

sýna hvernig fólk víkur frá fullri skynsemi og geta útskýrt frávik frá skilvirkum mörkuðum 

betur en hefðbundin fjármál. Á meðan hefðbundin fjármál útskýra hvernig fjárfestar 

ættu að haga sér þá reyna atferlisfjármál að útskýra hvernig fjárfestar hegða sér 

raunverulega (e. descriptive). Samkvæmt Shefrin (2010, bls. 2) er helsti veikleikinn aftur 

á móti að atferlisfjármál byggja á safni líkana og kenninga til að útskýra einangraða þætti 

en skortir samkvæmni og heildræna uppbyggingu. Shefrin telur að framtíð fjármálanna 

liggi í að sameina formfasta umgjörð hefðbundinna fjármála við raunhæfari forsendur 

atferlisfjármálanna og þau séu nú þegar að þróast í þá átt.  

 

2.3 Kenningar atferlisfjármála um ákvarðanir á fjármálamörkuðum 

Það er misjafnt milli fræðimanna hvernig þeir kjósa að nálgast efnið en gjarnan er horft á 

viðhorf annars vegar (e. beliefs) þar sem fjallað er um hinar ýmsu flýtileiðir (e. heuristics) 

sem menn nota við að meta valkosti og skekkjur (e. biases) sem af þeim leiða, og val (e. 

preferences) hins vegar þar sem er horft til hvaða tilfinningar mismunandi ákvarðanir 

vekja hjá fjárfestum og hvernig það hefur áhrif á hvaða ákvörðun er valin. Í því sambandi 

er gjarnan vísað til kenningarinnar um horfur (e. Prospect theory), tapsóþols (e. loss 

aversion) og ótta við eftirsjá (e. fear of regret).  

 

2.3.1 Viðhorf (e. behavioral beliefs): Flýtileiðir og hugsanaskekkjur 

Skynsemi okkar takmarkast af umhverfi okkar, þeim upplýsingum sem við búum yfir, 

tímanum sem við höfum til að kynna okkur hlutina og því hvernig við hugsum. 

Nóbelsverðlaunahafinn Herbert Simon (1956) kallaði þetta takmarkaða skynsemi (e. 

bounded rationality). Heilinn á manninum þróaðist við náttúruval, við allt aðrar 

aðstæður en við búum við í dag. Hann er hannaður til að bregðast á ákveðinn hátt við 

ákveðnum aðstæðum og áreiti sem getur komið sér vel en hefur ekki endilega með 

skynsemi að gera þegar fjárfestingarkostir eru metnir. Heilinn hefur fengið ákveðnar 

sammannlegar flýtileiðir (e. heuristics) í arf til að draga ályktanir sem geta kerfisbundið 
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skekkt (e. biased) gæði þeirra ákvarðana sem við tökum (Hirshleifer, 2001, bls. 1539-

1541).  

Fjármálin hafa leitað í smiðju sálfræðinnar og hin margvíslegustu frávik frá rökréttri 

hugsun hafa verið greind sem varða dómgreind og ákvarðanatöku einstaklinga (Shefrin, 

2010, bls. 10). Listinn hér á eftir er hvergi tæmandi heldur tilraun til að þrengja efnistök 

á víðfeðmum akri atferlisfjámálanna. Ákveðnar skekkjur geta verið augljós afleiðing af 

tiltekinni flýtileið og stundum ekki gott að greina orsök frá afleiðingu. Sumar skekkjur 

eru flóknari og eru afleiðing af fleiri samverkandi þáttum. 

Tiltækiregla (e. availability heuristic). Sú tilhneiging manna að mynda sér skoðun 

sem byggð er á upplýsingum sem var auðvelt að nálgast eða rifja upp s.s. um hversu 

algengt eða mikilvægt eitthvað er (Trevsky og Kahneman, 1974, bls. 1127). Til að mynda 

gæti maður vanmetið hættu sjávarstrauma (e. riptides) en ofmetið hættu á árásum 

hákarla þar sem fjölmiðlar fjalla yfirleitt meira um slíkar árasir en um slys af völdum 

sjávarstrauma (Shefrin, 2010, bls. 11). Da Silvia Rosa og Durand (2008) komust að því að 

tiltækireglan hafði mikil áhrif á hvaða hlutabréf fjárfestar völdu í söfn sín. Eftir því sem 

fleiri frásagnir birtust í fjölmiðlum mánuði fyrir kaupin og vörðuðu viðkomandi hlutabréf, 

þeim mun líklegra var að það yrði valið í hlutabréfasafnið. 

Akkerið (e. anchoring heuristic). Tilhneiging manna til að byggja mat sitt á einhverju 

svo sem fjölda eða líkindum, í kringum þá tölu sem upphaflega er nefnd til leiksins án 

þess að í henni felist upplýsingagildi um rétta niðurstöðu (Trevsky og Kahneman, 1974, 

bls. 1128-1129). Fjárfestar hafa til að mynda tilhneigingu til að bregðast of lítið við nýjum 

upplýsingum um breyttan hag fyrirtækis þannig verð hlutabréfs víkur of lítið frá verðinu 

sem var áður en nýjar upplýsingar litu dagsins ljós (Shefrin, 2002, bls. 20). Stafar þetta af 

því að þeir voru búnir að mynda sér skoðun á tilteknu fyrirtæki og reynist erfitt að skipta 

snögglega um skoðun þó eitthvað breyttist í rekstrarforsendum þess. Þessi tilhneiging er 

stundum kölluð regla íhaldsseminnar (e. conservatism). Á hinn bóginn er rétt að minnast 

á í þessu sambandi rannsóknir hafa einnig sýnt að hlutabréfamarkaðurinn bregðist of 

mikið við upplýsingum (DeBondt and Thaler, 1985). Hvorugt getur því talist algild regla. 

Samsvörunarregla (e. representativeness heuristic). Sú tilhneiging manna að reiða 

sig á staðalímyndir við að draga ályktanir. Til dæmis ef Stefáni er líst sem hæglátum, 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X07000194#bib7
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feimnum, hjálpsömum, nákvæmum og skipulögðum og síðan er spurt hvert sé líklegra 

að hann sé bókasafnsvörður, bóndi, sölumaður eða flugmaður, myndu flestir svara bóka-

safnsvörður þar sem lýsingin passar við staðalímynd okkar af bókasafnsverði. Fólk 

athugar þá ekki að taka tillit til þess hversu algeng störfin séu. Mönnum hættir að sama 

skapi til að draga ályktanir um þýðið út frá of litlu úrtaki eða óviðeigandi úrtaki (Trevsky 

og Kahneman, 1974, bls. 1124-1125). Einstaklingur getur til að mynda verið of djarfur 

þegar hann spáir fyrir um jákvæða ávöxtun ákveðins hlutabréfs byggt á því að 

hlutabréfið hafi skilað góðri ávöxtun í fortíðinni, en ekki leitt hugann að þáttum sem 

verða til þess að ávöxtun hlutabréfa leitar í meðaltal til lengri tíma (Shefrin, 2010).  

Dæmi úr heimi fjármálanna veittu De Bondt og Thaler (1985). Þeir komast að því að 

safn bréfa sem höfðu skilað mjög slæmri ávöxtun síðustu ár stóðu sig mun betur þegar 

horft var fimm ár fram í tímann heldur en safn bréfa sem höfðu verið að skila mjög góðri 

ávöxtun síðastliðin þrjú ár. Eftir aðeins þrjú ár höfðu þau skilað 25% betri ávöxtun. Skv. 

Shefrin (2002, bls. 14-16) sýndi De Bondt fram á það árið 1992 að spár sérfræðinga á 

markaði um framtíðarávöxtun verðbréfs lituðust af árangri í nýliðinni fortíð. 

Sérfræðingarnir voru mun bjartsýnni þegar það kom að nýlegum sigurvegurum á 

markaði heldur en þegar þeir mátu framtíðarhorfur fyrir bréf með síðri ávöxtun. 

Yfirdrifið sjálfstraust (e. overconfidence). Fólk hefur tilhneigingu til að ofmeta 

hæfileika sína. Það telur sig vita meira en það raunar gerir og með meiri vissu en raun 

ber vitni (Shefrin, 2002, bls. 19, 41). Þetta getur leitt til þess að fjárfestar dreifa lítið úr 

eignasafni sínu og fjárfesta of títt í stað þess að eiga bréf til lengri tíma sem skilar að 

jafnaði betri ávöxtun (Odean, 1998b). Því virkari sem fjárfestar eru þeim mun verri 

ávöxtun fá þeir að jafnaði. Karlar eru virkari en konur og standa sig þar af leiðandi verr 

(Barber og Odean, 2001). 

Óraunhæf bjartsýni (e. unrealistic optimism). Þetta felur í sér að fólk ofmetur 

líkurnar á að hagstæðir atburðir muni gerast á meðan það vanmetur líkurnar á að 

atburðir því óhagstæðir muni eiga sér stað. Sálfræðingurinn Neil Weinstein (1980) var 

fyrstur til að rannsaka óraunhæfa bjartsýni. Hann spurði viðfangsefni sín hversu líklegt 

þeim þætti að þau yrði eldri en áttrætt annars vegar og þau yrðu rekin úr starfi hins 

vegar. Flestir töldu líklegra að þeir yrðu eldri en áttrætt heldur en að þeir yrðu reknir. 

Síðari rannsóknir hafa gefið svipaðar niðurstöður (Shefrin, 2002, bls. 132,255). Almennir 
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fjárfestar hafa tilhneigingu til að trúa að þeir muni ná ávöxtunarmarkmiðum sínum 

umfram það sem síðan verður og telja að þeir muni ná meiri ávöxtun heldur en 

markaðurinn að meðaltali (Fisher og Statman, 2002). 

Staðfestingarskekkja (e. confirmation bias). Þegar fólk gefur upplýsingum sem renna 

stoðum undir það sem það nú þegar trúir meira vægi en þeim sem ganga gegn því minna 

vægi. Það túlkar upplýsingar sér í hag og leitar jafnvel uppi upplýsingar sem staðfesta 

eigin skoðanir en lítur fram hjá hinum (Kosnik, 2008).  

Baksýnisskekkja (e. hindsight bias). Fólk hefur tilhneigingu til að telja líkindi þess að 

atburður eigi sér stað meiri eftir að hann hefur gerst en það hefði ella gert og telur að 

það hafi vitað fyrirfram að eitthvað myndi gerast eftir að það er liðið. Ýmsir sérfræðingar 

telja sig í dag hafa séð hrun fjármálamarkaða 2008 fyrir án þess að hafa getað gert grein 

fyrir því áður en hrunið varð. Þegar fólk skiptir um skoðun á einhverju breytir það einnig 

hugmyndum sínum um hvað því fannst áður í takt við nýju skoðunina. Í minningunni er 

það nær því sem sá hinn sami trúir í dag (Kahneman, 2011, bls. 201-204).  

Ótti við breytingar (e. status quo bias). Fólk kýs athafnaleysi fremur en athafnir sé 

því boðið upp á valkosti þar sem einn af kostunum er tilgreindur sem óbreytt ástand 

(Samuelson og Zeckhauser, 1988). Stafar þetta líklega af því að samkvæmt Kahneman og 

Tversky (1982) er eftirsjá meiri þegar kemur að athöfnum en athafnaleysi (Hirshleifer, 

2001, bls. 1544). Ennfremur veldur tapsóþol (e. loss aversion) því að ókostir vega þyngra 

en kostir þegar nýir valkostir eru metnir sem eykur líkurnar á að núverandi ástand sé 

valið fram yfir breytingar (Kahneman, 2011, bls. 292). Tversky og Shafir (1992) komust 

að því að eftir því sem góðum kostum fjölgar þeim mun líklegra er að fólk haldi sig við 

það sem það nú þegar á. Ótti við breytingar getur orðið til þess að fjárfestar kjósa frekar 

að halda í þær eignir sem þeir eiga í stað þess að skipta þeim út fyrir aðrar betri (Baker 

og Nofsinger, 2002, bls. 105). 

Tileinkunarskekkja (e. attribution error). „Fundamental attribution error“. Fólk hefur 

tilhneigingu til að leita útskýringa í fólki frekar en aðstæðum. Þetta á sérstaklega við 

þegar reynt er að útskýra neikvæðar eða óæskilegar útkomur. Þetta getur orðið til þess 

að fórnarlömbum aðstæðna er kennt um það sem illa fer (Gunnthorsdottir, 2011). „Self 

attribution error“. Fólk hefur engu að síður tilheigingu til eigna sjálfu sér heiðurinn af því 
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þegar eitthvað gengur vel í lífinu en kennir óheppni um þegar eitthvað gengur illa eins og 

Daryl Bern bendir á árið 1965 (Shiller, 2003, bls. 94) sem ýtir undir óhóflegt sjálfstraust 

(Hirshleifer, 2001, bls. 1549).  

Hugrænt misræmi (e. cognitive dissonance). Ein ástæða fyrir því að fólki getur reynst 

erfitt að læra af mistökum sínum er að heilinn síar minningar til þess að komast hjá 

vanlíðan sem fylgir ósamrýmanlegum upplýsingum. Fólk trúir gjarnan að það sé gott og 

vel gefið. Þegar það tekur ákvarðanir sem stríða gegn sjálfsmynd þess hefur það 

tilhneigingu til að réttlæta ákvörðunina með að leiða hjá sér, hafna, eða gera lítið úr 

upplýsingum sem gefa slíkt til kynna (Akerlof og Dickens, 1982). Þetta hefur þau áhrif á 

fjárfesta að þá minnir að frammistaða þeirra í fortíðinni hafi verið betri en hún var. 

Hópur fjárfesta var spurður hver ávöxtun eignasafns þeirra hafi verið síðasta ár og 

hversu mikið betri hún var en markaðurinn. Þeir ofáætluðu ávöxtunina um 3,4% og töldu 

að hún hefði verið 5,11% betri en markaðurinn (Goetzmann og Peles, 1997). 

 

2.3.2 Trú (e. behavioral preferences): Kenning um horfur, tapsóþol og 

framsetning 

Samkvæmt hefðbundnum fjármálum 

endurspeglar nytjafallið (e. expected 

utility framework) val einstaklinga og 

hefur það verið forsendan í 

bróðurparti fjármálalíkana fram undir 

þennan dag. Samkvæmt því er litið á 

val fólks á fyrirliggjandi kostum sem 

gefna og fasta stærð. Einstaklingurinn 

er þá talinn móta skoðun eða 

væntingar um núverandi ástand og afleiðingar ákvarðana sinna á grundvelli ákveðinna 

líkinda og nýta síðan tölfræðilegar aðferðir við að vinna úr þeim upplýsingum sem fyrir 

liggja. Þessar hugmyndir komu fyrst fram í skrifum von Neumann og Morgenstern árið 

1944 um hámörkun vænts notagildis (e. expected-utility maximisation) og voru síðan 

betrumbættar af Leonard J. Savage árið 1953. Hið huglæga ákvörðunartökuferli felst í að 

Mynd 1: Hefðbundið nytjafall 
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mynda sér væntingar og hámarka nytjar. Gildandi markaðsaðstæður takmarka það val 

sem einstaklingurinn stendur frammi fyrir. Sérhver einstaklingur er talinn hegða sér eins 

og hann hafi réttilega áætlað líkur á að tilteknir slembiatburðir (e. random events) hafi 

átt sér stað og tekið þá ákvörðun sem hámarkaði þær nytjar sem ákvörðuninni fylgdu. Í 

hugrænni sálfræði er aftur á móti gengið út frá að ákvarðanataka sé gagnkvæmt ferli þar 

sem margir þættir geti haft áhrif á ákvörðunina (Nóbelsverðlaunin..., 2003). 

Kenning um horfur (e. Prospect 

therory) útskýrir val einstaklinga með 

öðrum hætti þar sem ekki er gert ráð fyrir 

að fólk hugsi með sama hætti og í 

hefðbundna nytjafallinu. Ólíkt 

kenningunni um vænt notagildi, sem 

byggðist á ákveðnum forsendum, 

grundvallaðist kenningin um horfur á 

reynslu og raunverulegum athugunum. 

Kenningin var sett fram í sinni 

upprunalegu mynd af Kahneman og Tversky árið 1979 og útskýrir hvernig fólk tekur 

ákvarðanir við óvissu og áhættu. Kenningin hefur haft mikil áhrif á fræði fjármála og 

hagfræði og er sú grein í Econometrica, af mörgum talið helsta hagfræðirit í heimi, sem 

oftast hefur verið vitnað í (Nóbelsverðlaunin..., 2003). Samkvæmt henni er val manna (e. 

preferences) fall af huglægu vægi afleiðinganna og ekki endilega í samræmi við 

líkindaútreikning. Samkvæmt kenningunni eru nyt (e. utility) metin út frá breytingu, tapi 

eða hagnaði, miðað við ákveðinn viðmiðunarpunkt (e. reference point) sem er gjarnan 

staðan í dag, en ekki út frá heildarauði. Fallið sýnir einnig að því meira sem við eigum 

þeim mun meira þurfum við til viðbótar til að það veiti okkur auka ánægju. 

Framsetning (e. framing). Það hefur áhrif á ákvarðanir fólks hvernig hlutirnir eru 

kynntir fyrir þeim þó svo valkostirnir séu í rauninni þeir sömu. Kahneman og Tversky 

(1979) notuðu mismunandi framsetningu þegar þeir lögðu spurningar fyrir viðfangsefni 

sín þegar þeir þróuðu kenninguna um horfur. Þeir stilltu sama valkostinum annars vegar 

upp sem ávinningi og hins vegar sem tapi. Þeir komust að því að maðurinn er 

áhættufælinn þegar hann reynir að hámarka ávinning en áhættusækinn þegar hann 

Mynd 2: Nytjafall samkvæmt kenningu um horfur 
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reynir að lágmarka tap. Maðurinn er sem sagt tapsóþolinn (e. loss averse) og byggir á 

því að tilfinningalegur skaði sem fylgir því að tapa einhverju er meiri en ánægjan af því 

að vinna eitthvað í sama magni.  

Tapsóþol hefur verið yfirfært og prófað við ýmsar aðrar aðstæður en þegar fólk metur 

fjárhagslegt tap eða ávinning. Fólk er almennt til í að leggja meira á sig til að forðast 

tilfinningalegt tap sem fylgir slæmum útkomum heldur en tilfinningalegan hagnað af 

góðum útkomum í lífinu (Kahneman, 2011, bls. 300-302). Af þessu getur leitt að þegar 

fólk upplifir að það sé að missa af einhverju hafi það þau áhrif að það er tilbúið til að 

taka meiri áhættu heldur en ella (Gunnthorsdottir, 2011). 

Það er einkum þrennt sem gerir líkönin ólík. Í fyrsta lagi gerir kenningin um horfur ráð 

fyrir að ráð fyrir að stærð auðsins skipti ekki öllu máli heldur miklu frekar breytingar á 

auði frá einhverjum viðmiðunarpunkti, sem getur verið mismunandi eftir því hvernig 

vandamálið er sett fram. Í öðru lagi ganga kenningarnar tvær út frá afar ólíkum 

forsendum um föllin. Fallið í kenningu um horfur er S laga og brotnar um 0 punktinn. 

Fallið er hvelft þar sem það sýnir ábata og kúpt (e. convex) þar sem það sýnir tap. Í 

vænts notagildis kenningunni er miðað við að fallið sé hvarvetna slétt (e. smooth) og 

hvelft. Í þriðja lagi, samkvæmt kenningunni um horfur, eru lítil líkindi ofmetin og mikil 

líkindi vanmetin. Fallið sem er sett fram í kenningunni um horfur rímar mun betur við 

þær niðurstöður sem fram hafa komið í ýmsum rannsóknum (Nóbelsverðlaunin..., 2003, 

bls. 48-49). Þó svo vænt notagildiskenningin geti átt vel við þegar menn standa frammi 

fyrir einföldum og augljósum vandamálum er raunveruleikinn oft of flókinn til að rúmast 

innan hennar. Reyndar staðhæfðu Tversky og Kahneman nokkrum árum síðar að báðar 

kenningarnar væru nauðsynlegar til að skýra hegðun fólks. Vænts notagildis kenningin 

segði fyrir um hvernig hinn skynsami maður ætti að haga sér, en kenning um horfur 

segði til um hvernig hann hagaði sér raunverulega (Nóbelsverðlaunin..., 2003, bls. 47). 

Kenningin um horfur getur skýrt ýmis atriði í mannlegri hegðun sem skilgreina má 

sem regluleg frávik frá hefðbundinni hagfræði. Kenningin getur meðal annars útskýrt 

það sem hefur verið kallað „disposition effect“ sem er vilji fjárfesta til að selja eignir sem 

hafa skilað gróða en viljaleysi að selja eignir sem hafa verið að skila tapi (Kahneman, 

2011, bls. 344). Tapsáhætta hefur einnig verið notuð til að skýra „endowment affect“ er 

það að fólk metur meira það sem það á heldur en annað sambærilegt sem það á ekki. 
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Fólk er tilbúið að borga meira fyrir að halda einhverju sem það á heldur en að kaupa nýtt 

(Kahneman, 2011, bls 292-299). 

 

2.4 Gagnrýni á atferlisfjármálin 

Eins og áður hefur komið fram þá eru atferlisfjármál gjarnan gagnrýnd fyrir að byggja á 

safni líkana og kenninga sem útskýra einangraða þætti en skortir samkvæmni og 

heildræna uppbyggingu. Einnig hefur verið bent á að auðvelt sé að finna útskýringu á 

ýmsum frávikum sem henta eftir að atburður er liðinn, en það vanti upp á að 

atferlisfjármálin geti fyrirfram spáð fyrir um hvaða hugsanaskekkjur verði ráðandi í 

hegðun fjárfesta (Ritter, 2003). Einnig mætti nefna að í sumum tilfellum virðast sama 

hugsanaskekkjan geta valdið mismunandi hegðun og ólíkar skekkjur valdið sömu 

hegðun. Þetta flækir óneitanlega málið ef búa á til heilsteypt regluverk kenninga. Á móti 

má segja að raunveruleikinn er flókinn og rúmast illa innan einfaldra kenninga. Flestir 

sem aðhyllast atferlisfjármál í dag líta ekki á þau sem eitthvað sem getur komið i staðinn 

fyrir hefðbundin fjármál heldur mikilvæga viðbót. 

Eugene Fama (1998) gagnrýnir atferlisfjármál og heldur uppi vörnum fyrir kenninguna 

um skilvirka markaði í samantekt sem hann birtir 1998. Gagnrýni hans byggir einkum á 

tveimur stoðum. Annars vegar að frávikin sem birtast séu sitt á hvað til lækkunar eða 

hækkunar á verði sem orsök af vanmati eða ofmati fjárfesta á gildi nýrra upplýsinga. 

Kenningin um skilvirka markaði haldi því að jafnaði. Hins vegar að frávikin hafi 

tilhneigingu til að hverfa með tímanum eða eftir því sem aðferðafræði rannsókna 

breytist til batnaðar. Shiller (2003, bls. 101-102) gefur ekki mikið fyrir þessa gagnrýni og 

telur Fama mistúlka fræði atferlisfjármála. Ekki sé neitt lögmál í sálfræði að fólk þurfi 

alltaf að bregðast við með sama hætti og því ekki ástæða til að áætla að slíkt sé tilfellið 

þegar frávik á fjármálamörkuðum séu rannsökuð. Að auki sé algengt í heimi vísindanna 

að kenningar í sinni upprunalegu mynd séu lagðar til hliðar og nýjar kenningar eða 

módel taki við. Ennfremur segir Shiller að mikið flökt á mörkuðum sé grundvallarfrávik 

sem hafi til að mynda sýnt sig greinilega í kringum aldamótin síðustu. Þó svo að frávikin 

hverfi stundum eða skipti um formerki sé það á engan hátt vísbending um það að 

markaðir séu skilvirkir og markaðsaðilar skynsamir. 
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Gigerenzer og Sturm (2011) færa rök fyrir því að flýtileiðir eða þumalputtareglur (e. 

heuristics) geti gefið jafn góða niðurstöðu eða jafnvel betri niðurstöðu en flóknari leiðir 

s.s. flóknir útreikningar og bestun. Algengt er að réttlæta notkun flýtileiða með því að 

fyrirhöfnin geti verið það mikil að hún vegi upp þá nákvæmni og gæði sem flóknari leiðir 

gefa. Gigerenzer og Sturm ganga enn lengra og segja að í ótryggu umhverfi séu meiri 

upplýsingar og meiri útreikningar ekki endilega til bóta. Þeir vilja að meina að við 

ákveðnar aðstæður sé hægt að nota ýmsar flýtileiðir á skynsaman hátt þannig þær gefi 

jafn góðar eða betri niðurstöður en flóknari aðferðir. Þeir nefna til dæmis rannsókn þar 

sem DeMiguel o.fl. (2009) báru ýmsar bestunarleiðir (e. optimal asset allocation policies) 

við val á eignum í verðbréfasafn saman við einfalda flýtileið 1/N. Það er að dreifa 

fjárfestingum sínum jafnt á milli ákveðinna valkosta. Í bestunaraðferðunum var notast 

við 10 ára gögn en í 1/N aðferðinni var litið fram hjá öllum upplýsingum í fortíðinni. 

Engin bestunaraðferðin skilaði að jafnaði betri ávöxtun heldur en einfalda 1/N reglan. 

Gigerenzer og Sturm segja að það sé engin ein leið alltaf best við að taka ákvarðanir. 

Ávallt þurfi að lesa í umhverfið og meta hvað hentar hverju sinni. Hin hefðbundna sýn á 

flýtileiðir (e. heuristics) sem letilegar aðferðir við að stytta sér leið á kostnað gæða 

ákvarðana eigi ekki við. 

 

2.5 Um bólur 

Eitt augljósasta dæmið um frávik frá skilvirkum markaði eru bólur. Eignabóla er gjarnan 

skilgreind sem tímabil þar sem verð eignar fer fram úr undirliggjandi verðmætum.  

Fjármálabólur hafa myndast jafnlengi og það hafa verið til markaðir. Elsta þekkta dæmið 

er túlípanabólan í Hollandi 1634-1637. Túlípanar, eða túlípanalaukar, komu til Evrópu 

um miðja 16. öldina og urðu fljótlega til marks um stétt og stöðu í Hollandi og mjög 

eftirsóttir. Ákveðin litbrigði urðu svo eftirsótt að viðskipti með þau fengu stað í helstu 

kauphöllum landsins. Landsmenn gátu sér til um verðþróun og sumir urðu mjög ríkir. 

Verð hækkaði á fjórum mánuðum tuttugu falt á tímabilinu 1636 til 1637. Þeir efnuðu 

hættu að kaupa túlípana til að hafa í garðinum heldur til að selja aftur með hagnaði. 

Menn trúðu því að ástríða fyrir túlípönum væri komin til að vera og verðin sömuleiðis. 

Það kom þó að því að þessi þróun gat ekki haldið áfram. Trú manna gaf sig og 

markaðurinn um leið. Verð hrundi á nokkrum mánuðum niður í það sem það hafði verið 
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áður og hækkaði ekki aftur (MacKay, 1996). MacKay lýsti þessari hjarðhegðun sem 

brjálæði mannfjöldans (e. madness of crowds) og segir: „Það hefur verið vel mælt að 

menn hugsi í hjörð; það mun sýna sig að þeir verða galnir í hjörð á meðan þeir 

endurheimta vit sitt aðeins rólega einn og einn“.1  

Það eru ýmsir samverkandi þættir sem hafa áhrif á bólumyndun en margir hafa fært 

rök fyrir því að bólur séu fyrst og fremst sálfræðilegt og félagslegt fyrirbæri. Kindleberger 

og Aliber (2005) tala um að ofsakæti (e. euphoria) á meðal fjárfesta. Í upphafi verði 

einhverjar breytingar á efnahagsumhverfinu sem opni á nýja hagnaðarmöguleika. Von 

og trú um sífellt aukinn hagnað valdi örri verðhækkun. Vonin um hagnað laði að nýja og 

óreynda fjárfesta á viðkomandi markaði og á sama tíma reyndari fjárfesta sem geri sér 

vonir um að græða á þeim óreyndari. Flæði upplýsinga skipti miklu máli í bólumyndun. 

Til að næra verðbólu þarf að ýta undir áhuga kaupenda á viðkomandi markaði með 

einhverjum hætti. Fréttir af hækkunum þurfa að berast til eyrna fjárfesta. Þannig getur 

verðhækkun í fortíð laðað að fleiri kaupendur eða hvatt þá sem fyrir eru til frekari kaupa 

og það aftur ýtt undir enn frekari verðhækkun. 

Hjarðhegðun er oft nefnd í sambandi við bólur. Hjarðhegðun er þegar fólk velur að 

gera eitthvað af því einhver eða einhverjir aðrir gerðu það. Jafnvel skynsamasta fólk 

getur tekið þátt í hjarðhegðun. Hver og einn í hjörðinni getur í sjálfu sér tekið skynsama 

ákvörðun þó svo að heildarútkoman verði það ekki. Slík hjarðhegðun er sögð eiga sér 

stað vegna upplýsingauppsöfnunar (e. information cascade) sem er þegar fólk gerir ráð 

fyrir að upplýsingagildi liggi í hegðun annars fólk. Viðkomandi velur því að breyta eins og 

þeir á undan í stað þess að leita eftir upplýsingum sjálfur í þeirri trú að þeir sem á undan 

fóru búi yfir upplýsingum sem hann gerir ekki (Bikhchandani o.fl. 1992). Robert J. Shiller 

(2000, bls. 151-152) tekur dæmi af tveimur veitingahúsum hlið við hlið sem hugsanlegur 

viðskiptavinur getur valið á milli þar sem hann stendur á stéttinni fyrir framan og horfir 

inn um gluggana. Fyrsti viðskiptavinurinn getur einungis valið út frá mjög takmörkuðum 

upplýsingum, s.s. hvernig honum líst á það sem hann sér í gegnum gluggann. Næsti 

viðskiptavinur hefur auknar upplýsingar. Það er upplýsingar um ákvörðun fyrsta 

                                                        
1 “Men, it has been well said, think in herds; it will be seen that they go mad in herds, while they only 

recover their senses slowly, one by one.” 
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viðskiptavinarins. Ef sá velur sama veitingastað hefur sá þriðji upplýsingar um ákvarðanir 

tveggja annarra viðskiptavina um að borða á viðkomandi veitingahúsi og er því ekki 

ólíklegur til að velja það líka. Á endanum gætu allir viðskiptavinirnir endað uppi á sama 

veitingastaðnum. Það þarf samt ekki að vera að það hafi verið betri staðurinn því í raun 

lá afar lítið upplýsingagildi í ákvörðunum þeirra sem á undan gengu. 

John Maynard Keynes (1936, bls. 156) líkti hegðun fjárfesta á markaði við þessar 

aðstæður við fergurðarsamkeppni í blöðum á fyrri hluta 20. aldar (e. Keynesian beauty 

contest) þar sem menn völdu sex fallegustu stúlkuandlitin úr 100 myndum. Þeir sem 

urðu sannspáir fengu verðlaun. Það er veðjuðu á þau andlit sem fengu síðan flest 

atkvæði. Keppandinn hættir því að spá eingöngu í hvaða andlit honum finnst falleg, 

heldur hvaða andlit séu líklegust til að höfða til annarra manna. Allir þáttakendur standa 

frammi fyrir þessu vandamáli, og því fara menn að velta fyrir sér hvaða andlit aðrir menn 

muni telja að öllum hinum finnist falleg. Ef þetta er yfirfært á hlutabréfamarkaðinn þá 

fara menn að velja það sem þeir telja að aðrir muni velja í stað þess að horfa eingöngu á 

undirliggjandi virði bréfanna og þannig getur verð leitað frá því sem eðlilegt getur talist.  

Meira fífl kenningin (e. The greater fool theory) er á svipuðum nótum en samkvæmt 

henni kaupa fjárfestar bréf jafnvel þó þeir viti að verðið sé komið úr takti við skynsemi í 

þeirri trú að þeir geti selt öðru verra fífli bréfið með hagnaði. Margir fjárfestar hafa farið 

flatt á þessu og endað uppi sem fíflið sjálfir (Gunnthorsdottir, 2011). Könnun sem Gallup 

gerði í desember 1999 í Bandaríkjunum rennir stoðum undir þetta. Á sama tíma og 46% 

fjárfesta trúðu því að verð væru orðin óeðlilega há, áttu þeir von á góðri ávöxtun og 75% 

töldu að það væri góður tími til að fjárfesta (Fisher og Statman, 2002).  

Orðasambandið órökrétt ofsakæti (e. irrational exuberance) fékk fyrst athygli þegar 

Alan Greenspan, þáverandi seðlabankastjóri Bandaríkjanna, notaði það til að lýsa 

hegðun fjárfesta í aðdraganda netbólunnar í fyrirlestri þann 5. desember 1996. Shiller 

skrifar bók undir sama nafni árið 2000 þar sem hann færir rök fyrir því að markaðurinn 

stjórnist af óhóflegu sjálfstrausti, bjartsýni og óskhyggju sem hafi orðið til þess að 

fjárfestar séu orðnir blindir á sannleikann (Shiller, 2000, bls. 4). Einstaklingar eru að 

meðaltali óhóflega bjartsýnir. Þessi eiginleiki ýkist í hóp. Fólk deilir sameiginlegri sýn um 

bjarta framtíð svo langt sem augað eygir (Gunnthorsdottir, 2011). Shiller (2000) bendir á 

ýmsar sálfræðilegar hugsanaskekkjur (e. psychological biases) sem fólk notar og verða til 
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þess að til verður eins konar vítahringur endurgjafar (e. feedback). Upphaflega séu 

einhverjir þættir sem setji verðhækkunina af stað svo sem ný tækni. Væntingar um 

frekari hækkun smitist síðan óhjákvæmilega út í verðið í gegnum eftirspurn. Fjárfestar 

innleysi hagnað og fái þannig aukið sjálfstraust. Væntingar um enn frekari hækkun leiði 

til þess að verð heldur áfram að hækka. Þannig haldi þetta áfram þar til eitthvað verði til 

þess að væntingarnar láta undan síga. 

 

 

Mynd 3: Verð og velta bréfa með internetfyrirtæki annars vegar og önnur fyrirtæki hins vegar á 
bandarískum hlutabréfamarkaði. Heimild: Hong og Stein, 2007, bls. 113. 

Ekkert grefur jafn mikið undan dómgreind þinni eins og að horfa upp á nágranna þinn 

verða ríkan var haft eftir J.P. Morgan 19052. Tapsóþól (e. loss aversion) getur líka átt þátt 

í bólumyndun með þeim hætti að fólk vill ekki missa af einhverju. Fréttir af fólki sem 

hefur grætt í bólunni berast með fjölmiðlum og manna á milli og verður til þess að þeir 

sem ekki taka þátt í leiknum líður eins og þeir séu að verða af einhverju. Þröngur rammi 

                                                        
2 „Nothing so undermines your judgement as the sight of your neighbour getting rich” 
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velgengni og bjartsýni laðar að fjárfesta sem vilja komast úr ramma taps í ramma 

velgengni og gróða (Gunnthorsdottir, 2011).  .  

Best (2005) rannsakaði internet bóluna sem átti sér stað seint á 10. áratugnum og 

sprakk 2000. Ein af niðurstöðunum var að internet bréf hafi fengið nokkurs konar 

frægðarstimpil. Verð fór langt fram úr undirliggjandi verðmæti bréfanna líkt og laun 

stjarnanna virðast ekki endilega byggjast á hæfileikum viðkomandi. Fjölmiðlar kynntu 

undir þessari dýrkun með umfjöllun sinni.  Bréfin fóru að hafa tilfinningalegt gildi fyrir 

fjárfesta. Shiller (2000) færði rök fyrir því að fjölmiðlar hefðu á þessu tímabili í meira 

mæli farið að flytja fréttir af markaði og skapað ákveðna tísku í fjárfestingu. Gylfi 

Magnússon (2008) kemst að svipaðri niðurstöðu í greiningu sinni á fjölmiðlaumfjöllun á 

Íslandi í kringum netbóluna. Umfjöllun þeirra hafi ýtt verulega undir að hér myndaðist 

bóla. Fjölmiðlarnir vöktu athygli á ákveðnum fyrirtækjum og gerðu mikið úr þeim 

möguleikum sem þessi fyrirtæki hefðu til vaxtar og þeirri hagnaðarvon sem kaup á 

hlutabréfum í þeim gæfi. Þá hafi fjölmiðlar almennt ýtt undir áhuga á 

hlutabréfamarkaðinum með stóraukinni umfjöllun á uppgangsárunum 1999 og 2000.  
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3 Rannsóknir á íslenska hlutabréfamarkaðnum 

Íslenski hlutabréfamarkaðurinn hefur lítið verið rannsakaður. Það er þó rétt að benda á 

nokkrar rannsóknir sem tengjast efni ritgerðarinnar. Fyrst má nefna rannsókn sem var 

gerð af Kára Sigurðssyni o.fl. á íslenska hlutabréfamarkaðinum og birtist í Tímariti um 

viðskipti og efnahagsmál árið 2010. Hún bendir til þess að íslenskir fjárfestar taki mið af 

fortíðarávöxtun við val á verðbréfasjóðum og eltist við bestu ávöxtun. Samband á milli 

fortíðarávöxtunar og fjárflæðis reyndist þó línulegt en ekki kúpt eins og í Bandaríkjunum. 

Þetta þýðir að íslenskir fjárfestar hópast ekki í sama mæli eingöngu í þá sjóði sem hafa 

sýnt bestu ávöxtunina heldur er dreifingin meiri. Rannsóknin sýndi jafnframt að hér 

minnkar fjárflæði til lélegustu sjóðanna í hlutfalli við árangur en helst ekki svipað eins og 

í Bandaríkjunum. Rannsakendur nefna sem hugsanlega skýringu á þessum mun stærð 

markaðarins og kostnað fjárfesta við að flytja sig á milli sjóða. Íslenskur markaður sé 

mjög lítill og fjárfestar geti auðveldlega haft yfirsýn yfir allan markaðinn og metið 

hlutfallslegan árangur. Leitarkostnaður sé þar af leiðandi lítill. Meðalmunur á kaup- og 

sölugengi sé auk þess talsvert lægri hjá íslenskum verðbréfasjóðum sem geti skipt máli. 

Rannsóknin tók einnig til áhættu og kostnaðar en þær breytur virtust ekki hafa marktæk 

áhrif á val fjárfesta (Kári Sigurðsson, 2010).  

Árið 2006 birtu Haukur C. Benediktsson, Friðrik H. Jónsson og Haukur Freyr Gylfason 

rannsókn um yfirdrifið sjálfstraust eða of öryggi eins og þeir kalla það. Viðfangsefnin 

voru sérfræðingar, leikmenn og nemendur. Spurt var tveggja spurninga um fimm þekkt 

erlend hlutabréf. Í fyrri spurningunni um var spurt hvort gengi bréfanna ætti eftir að 

lækka/standa í stað eða hækka á næstu 6 mánuðum. Gefnir voru tveir svarmöguleikar, 

lækka/standa í stað og hækka. Í þeirri seinni var spurt, hversu viss ert þú (í prósentum) 

um að gengið komi til með að lækka/standa í stað eða hækka, á tíu punkta mælistiku þar 

sem einn punktur mældi einn tug prósenta. Sérfræðingar höfðu að meðaltali oftar en 

leikmenn rétt fyrir sér um hvort gengi bréfanna ætti eftir að hækka eða lækka/standa í 

stað. Sérfræðingarnir reyndust ekki vera of öryggir í mati sínu. Hvergi var munur á spá 

þeirra um lækkun/standa í stað eða hækkun hlutabréfa og hversu rétta þeir töldu spá 

sína vera. Leikmenn mældust aftur á móti alltaf of öryggir. Þeir töldu sig að meðaltali 

hafa oftar rétt fyrir sér en raunin varð. Nemendur úr viðskipta- og hagfræðideild voru 

líklegri en nemendur í félagsvísindadeild að hafa einhverja starfsreynslu af 
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fjármagnsmarkaði. Báðir hópar sýndu þó of öryggi í spám sínum. Rannsóknin var ekki 

gerð í andrúmslofti markaðsbóla og gefur því takmarkaðar upplýsingar um hvort 

sérfræðingar sýni of öryggi í slíku umhverfi. Það mætti þó ætla að það væri ekki í sama 

mæli og hjá leikmönnum miðað við þessar niðurstöður. 

Svava G. Sveinsdóttir gerir rannsókn á „disposition effect“ hjá íslenskum fjárfestum 

skil í MS ritgerð frá Háskóla Íslands árið 2005. Fyrst skoðaði hún hvort þessi áhrif birtust í 

hegðun íslenskra fjárfesta á mörkuðum. Í öðru lagi skoðaði hún hvort það væri munur á 

hversu mikil þessi áhrif voru eftir því hvort um fagfjárfesta eða leikmenn var að ræða. Í 

þriðja lagi kannaði hún hvort áhrifin væru minni í desember út af skattalegum ástæðum. 

Niðurstöður rannsóknarinnar voru þær að íslenskir fjárfestar virtust vera tregir til að 

innleysa tap og kusu heldur að selja bréf sem höfðu skilað hagnaði og héldu í bréf sem 

eru á niðurleið. Ekki var marktækur munur á hegðun fagfjárfesta og leikmanna. Svo 

virtist sem að í desember væru þessi áhrif minni en aðra mánuði ársins.  

Úlf V. Níelsson birtir rannsókn á skilvirkni íslenska hlutabréfamarkaðsins í 

Fjármálatíðindum árið 2003. Í rannsókninni voru könnuð áhrif frétta, það er hvort og þá 

hvernig fréttir hafa áhrif á ávöxtun og flökt íslenskra hlutabréfa. Við greininguna var 

stuðst við fréttatilkynningar sem voru sendar í gegnum fréttaveitu Kauphallar Íslands. 

Þannig eru rannsökuð áhrif nýrra frétta eða upplýsinga sem snerta rekstur viðkomandi 

fyrirtækis á beinan hátt og ættu að öllu jöfnu að hreyfa hlutabréfaverð í samræmi við 

kenningar skilvirks markaðar. Greind voru áhrif frétta yfir þriggja ára tímabil frá 2000 til 

2002 og gengisraðir íslensku viðskiptabankanna lagðar til grundvallar. Niðurstaða 

rannsóknarinnar var á þá leið að almennt bregðist markaðurinn við fréttatilkynningum 

eins og á skilvirkum markaði. Fréttir hafi þannig marktæk áhrif á ávöxtun hlutabréfa og 

ennfremur að markaðurinn meti innihald frétta á rökréttan hátt. Auk þess séu viðbrögð 

markaðarins við nýjum upplýsingum hröð. Hins vegar kom í ljós að fréttaflutningur skýrir 

aðeins örlítinn hluta af verðbreytingum hlutahafa. 

Árið 2004 gera Stefán B. Gunnlaugsson og Ásgeir Jónsson grein fyrir rannsókn á 

sambandi nokkurra kennitalna fyrirtækja og ávöxtunar íslenskra hlutabréfa. Þær 

kennitölur sem um ræddi voru V/H‐hlutfall, q hlutfall, arðhlutfall, söguleg ávöxtun og 

fyrirtækjastærð. Rannsóknin náði yfir tímabilið frá janúar 1993 til júní 2003 og var byggð 

á því að búa til ný verðbréfasöfn í hverjum mánuði eftir þeim kennitölum sem 
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rannsakaðar voru. Ávöxtun verðbréfasafnanna var síðan reiknuð og kannað hvort 

marktækur munur væri á milli þeirra að teknu tilliti til kerfisbundinnar áhættu. Helstu 

niðurstöður eru þær að hlutabréf með lágt V/H‐hlutfall skiluðu mun hærri ávöxtun en 

önnur hlutabréf og var sá munur marktækur. Hlutabréf lítilla fyrirtækja og hlutabréf með 

lágt q‐hlutfall skiluðu einnig hærri ávöxtun en önnur hlutabréf en sá munur var ekki 

marktækur. Aftur á móti mældist ekkert samband á milli arðhlutfalls, sögulegrar 

frammistöðu og ávöxtunar. Rannsóknin tók jafnframt óbeint á þeirri spurningu um hvort 

og þá hversu skilvirkur íslenskur hlutabréfamarkaður væri. Ef hægt væri að ná 

umframávöxtun með greiningu upplýsinga þýðir það að tiltækar upplýsingar komi ekki 

að öllu leyti fram í markaðsverði, líkt og ætti að vera samkvæmt hefðbundnum 

mælikvörðum á fullkomna skilvirkni markaða. Einfaldar kennitölur við hlutabréfakaup 

dugðu ekki samkvæmt rannsókninni til þess að ná umframávöxtun sem höfundar telja 

að geti bent til þess að íslenski hlutabréfamarkaðurinn væri „þrátt fyrir allt nokkuð 

skilvirkur“. 

Eyrún Magnúsdóttir (2004a) blaðamaður hjá Morgunblaðinu tók viðtöl við nokkra 

einstaklinga sem fjárfestu í netbólunni sem og nokkra sérfræðinga. Án þess að um 

formlega rannsókn hafi verið er ekki úr vegi að koma inn á þessi viðtöl hér. Einn 

viðmælanda Eyrúnar var nemi í Háskóla Íslands og eftir fyrsta árið fékk hann vinnu um 

sumarið og vann í banka. Þetta var árið 2000 og viðmælandinn hafði nýverið gert sín 

fyrstu hlutabréfakaup. Hann segir að það hafi verið sama í hverju var keypt á þessum 

tíma, það var allt að hækka. Hann byrjaði á að kaupa í Íslenska hugbúnaðarsjóðnum í 

mars 2000, sem var nokkurs konar þverskurður af sprotafyrirtækjum þess tíma. Samval 

fyrirtækja sem þóttu til alls líkleg. Hann segir að erfitt hafi verið að kyngja lækkun á gengi 

bréfanna í sjóðunum haustið 2000. Þá hafði hann keypt fyrir rúma milljón. „Maður 

neitaði hreinlega að sætta sig við að þessi frábæri hugbúnaðarsjóður ætlaði ekki að fara 

að rífa sig upp úr þessari lægð“. Hann ætlaði að sitja af sér niðursveifluna, enda hafi 

menn talað um að það væri nóg að tvö til þrjú þessara hugbúnaðarfyrirtækja myndu 

„meika það“  þá myndi sjóðurinn taka við sér. Niðurstaðan var aftur á móti sú að árið 

2003 hafði hann tapað öllu sem hann fjárfesti og meiru til .  

Þórður Pálsson þáverandi forstöðumaður greiningardeildar KB banka sagði að enginn 

hafi viljað standa fyrir utan hækkunina á þessum árum. „Fólk spanaði sig upp í 
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ofurbjartsýni og síðan, þrátt fyrir að samkvæmt öllum eðlilegum kvörðum hafi verðið 

verið of hátt, þá fundu menn alltaf réttlætingu fyrir því. Auðvitað vissu allir að þetta var 

áhættufjárfesting. Fólk vildi bara ekki heyra það“. Auður Finnbogadóttir 

viðskiptafræðingur og fyrrverandi framkvæmdastjóri MP Verðbréfa vildi meina að 

greiður aðgangur almennings að lánum frá fjármálafyrirtækjum hafi orðið til þess að 

magna hlutabréfaæðið. Bankarnir hafi gert töluvert af því að lána fólki gegn veði í 

hlutabréfum og þá líka óskráðum hlutabréfum. Finnur Sveinbjörnsson sem var 

framkvæmdastjóri Verðbréfaþings Íslands frá 2000-2002 sagði að þar sem engin skylda 

hvíli á óskráðum félögum til að veita upplýsingar opinberlega væru fjárfestingar í slíkum 

bréfum oft ákveðnar á grundvelli einhvers orðróms eða tilfinninga í stað upplýsinga um 

rekstur og fjárhag. Árið 2001 var lögum um verðbréfaviðskipti breytt og eitt af 

markmiðum laganna að draga úr viðskiptum með óskráð bréf. Vegna þess hvers eðlis 

viðskipti með óskráð hlutabréf eru reynist erfitt að ná utan um það hversu umfangsmikill 

grái markaðurinn var í raun og veru á þessum árum. Sumir telja að, að DeCode og 

hugsanlega OZ undanskildum, hafi almenningur að mestu staðið utan við þennan 

markað (Erna Magnúsdóttir, 2004c). 

Ungur maður sem Eyrún talaði við og þekkti nokkuð vel til hlutabréfamarkaðarins 

sagðist hafa tekið öll lán sem hann gat til að fjárfesta í hlutabréfum. Hann sagði að 

tvennt hafi breyst eftir að bréfin sem hann keypti tóku að hækka. Annars vegar hafi hann 

verið tilbúinn að taka meiri áhættu í fjárfestingum og hins vegar hafi væntingar hans um 

eigin framtíðartekjur aukist. Hann hafi fjárfest enn frekar í hlutabréfum og flutt úr 

blokkaríbúðinni í einbýlishús. Bjartsýnin hafi náð yfirhöndinni án þess að það hafi 

endilega verið innistæða fyrir henni (Erna Magnúsdóttir, 2004c).  

Verðbréfamiðlari segir frá eldri hjónum sem hafði áskotnast peningur og vildu 

fjárfesta fyrir nokkra tugi milljóna. Þegar verðbréfamiðlarinn hafi kynnt fyrir þeim 

varlega fjárfestingastefnu hafi hjónin beðið hann að vanmeta ekki vilja þeirra og getu til 

að taka áhættu. Það væri ekki bara á færi unga fólksins að nýta sér spennandi 

fjárfestingakosti. Verðbréfamiðlaranum tókst að sannfæra þau um að setja hluta í 

húsbréf en megnið af fjárhæðinni hafi hjónin farið með annað þar sem þeim hafði verið 

lofað hærri ávöxtun. Að nokkrum mánuðum liðnum hafi hjónin verið búin að tapa 

talsverðu fé og þá hafi þau komið aftur að máli við ráðgjafann og spurt af hverju í 
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ósköpunum hann hafi ekki ráðlagt þeim að setja meira fé í húsbréfin (Erna 

Magnúsdóttir, 2004c). 

Þessi viðtöl gefa ágætis innsýn í hugsunarháttinn í íslensku samfélagi á bóluárunum. 

Ríkjandi bjarnsýni, vilji til að taka áhættu og ákvarðanir teknar út frá tilfinningum og 

orðrómi. Nánar verður vikið að aðstæðum í íslensku samfélagi í kaflanum hér á eftir. 
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4 Aðstæður í íslensku samfélagi 

Ýmsir samverkandi þættir urðu til þess að á Íslandi voru kjöraðstæður fyrir bólumyndun. 

Netið varð aðgengilegt almenningi, ný tækni leit dagsins ljós og ýmis tækifæri urðu til í 

kringum það. Hlutabréfamarkaðurinn var nýr og spennandi á meðan fjárfestar voru 

reynslulitlir. Gott aðgengi var að lánsfjármagni og skattaumhverfið var hliðhollt 

hlutafjárkaupum. Fjölmiðlar áttu sinn þátt í að búa til jákvæða ímynd í kringum 

hlutabréfamarkaðinn. Ákveðin fyrirtæki urðu mjög fræg og um þau skapaðist mikil 

spenna og bjartsýni. Þó svo hlutabréfmarkaðurinn í heild hafi ekki farið varhluta af 

bólunni voru það tiltölulega fá fyrirtæki sem mynduðu mesta kúfinn. 

 

4.1 Ungur hlutabréfamarkaður 

Hlutabréfaviðskipti voru nýjung á Íslandi. Kauphöll Íslands (þá Verðbréfaþing Íslands) var 

stofnuð 1985 og ári seinna hóf fyrsti hlutabréfasjóðurinn starfsemi sína. Á síðari hluta 

níunda áratugarins og fyrstu árum þess tíunda varð smá saman til nokkuð skipulagður 

tilboðsmarkaður fyrir íslensk hlutabréf. Verðbréfafyrirtæki tóku að birta opinberlega 

kaup- og sölutilboð í hlutabréf nokkurra fyrirtækja. Þótt sá markaður sem varð til við 

þetta hafi um margt líkst kauphöll þá var m.a. sá grundvallarmunur á að útgefendur 

hlutabréfanna höfðu engar sérstakar skyldur gagnvart markaðnum hvað varðar 

upplýsingar um rekstur, eigendur eða innherjaviðskipti. Þessi markaður hefur verið 

kallaður Grái markaðurinn. Árið 1992 varð þessi markaður gerður formlegri með stofnun 

Opna tilboðsmarkaðarins. Aðild að honum áttu sex verðbréfafyrirtæki, sem verslað 

höfðu með hlutabréf. Fyrsta hlutafélagið var ekki skráð í sjálfa Kauphöllina fyrr en 1990, 

en eftir það fjölgaði fyrirtækjunum ár frá ári. Á níunda áratuginum var byrjað ad taka 

skref til að vinda ofan af miklum umsvifum opinberra fyrirtækja með einkavæðingu. 

Einkavæðing ríkisins hófst síðan að alvöru á síðasta áratug 20. aldar. Nokkur þeirra 

fyrirtækja sem ríki og sveitarfélög seldu voru síðar skráð á markað (Gylfi Magnússon, 

2007, bls. 17-18, 32-33) sem ýtti undir hlutabréfakaup almennings (Gylfi Magnússon, 

2008, bls. 10). 
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Net- eða tæknibólan fór ekki framhjá neinum á tíunda áratug síðustu aldar. Hún hafði 

þó lítil áhrif á skráð félög í kauphöll en mikill hamagangur varð í viðskiptum með bréf í 

nokkrum óskráðum fyrirtækjum. Ber þar helst að nefna OZ, Softís og DeCode (Íslenska 

erfðagreiningu). Líkt og í nágrannalöndunum rauk verð bréfa slíkra fyrirtækja upp úr öllu 

valdi en hrundi síðan þegar óhóflega bjartsýnar væntingar gengu ekki eftir. Deilt var á 

ýmis fjármálafyrirtæki í kjölfarið vegna þáttar þeirra í viðskiptum með slík bréf og 

viðskipti einstakra starfsmanna. Margir fjárfestar töpuðu stórfé vegna kaupa á 

hlutabréfum sem urðu síðar verðlaus eða verðlítil (Gylfi Magnússon, 2007, bls. 36). 

Engin ein skýring er á því af hverju stjórnendur hlutafélaga kusu að sækja ekki um 

skráningu í Kauphöllina á meðan nokkuð lífleg viðskipti voru með bréf þeirra fyrir 

milligöngu verðbréfafyrirtækja. Gera má ráð fyrir að ástæðan hafi í upphafi verið 

skattalegs eðlis en eftir að lögunum var breytt 19903 má leiða líkur að því að ástæðan 

hafi einkum verið íþyngjandi upplýsingagjöf (Gylfi Mangússon, 2007, bls. 33-34). 

 Á tímabilinu 1985-2002 voru gerðar breytingar á skattalögunum sem heimiluðu 

einstaklingum að draga kaup á hlutabréfum, upp að ákveðinni upphæð, frá 

tekjuskattsstofni. Áhrif afsláttarins voru lítil framan af en eftir 1989 fjölgaði þeim 

einstaklingum umtalsvert sem áttu hlutabréf (Gylfi Magnússon, 2007, bls. 20-21). 

Einstaklingar sem töldu fram hlutabréfaeign á skattframtali ársins 1999 voru tæplega 80 

þúsund talsins, eða 36,5% framteljanda. Voru það tæplega tvöfalt fleiri en árið 1990, tíu 

árum fyrr (Um 80 þúsund manns..., 2000). Áhuga Íslendinga á hlutabréfum má einnig sjá 

með því að skoða tölur um viðskipti með hlutabréf í viðskiptakerfi Kauphallar Íslands. 

Veltan nær sextánfaldaðist á einungis tveimur árum. Frá 1998 til 2000 fór hún úr 12,7 

milljörðum króna í 198,9 milljarða (Gylfi Magnússon, 2008, bls. 10). Utanþingsvelta jókst 

líka og fór úr 19 milljörðum árið 1998 í 84 milljarða árið 1999 (Magnús Sveinn Helgason, 

2010, bls. 64).  

Skráðum fyrirtækjum fjölgaði frá árinu 1999 úr 56 fyrirtækjum í byrjun árs í 64 í lok 

árs. Að auki voru 11 hlutabréfasjóðir skráðir þannig að í heild voru 75 bréf skráð. Árið 

                                                        
3
 „Skv. þáverandi skattalögum bar að greiða eignarskatt af markaðsvirði hlutabréfa í félögum sem 

skráð voru í kauphöll en einungis af nafnvirði annarra hlutabréfa. Þessu var breytt árið 1990 þannig að 
einungis þurfti að greiða eignarskatt af nafnvirði, þótt hlutabréf væru skráð í kauphöll“ (Gylfi Magnússon, 

2007, bls. 33). 
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eftir náði fjöldi skráðra fyrirtækja hámarki þegar 65 fyrirtæki voru skráð á 

verðbréfaþingi, en þá voru tíu sjóðir skráðir þannig heildartalan var sú sama. Eftir 2000 

fækkar félögum jafnt og þétt og árið 2005 var fjöldinn kominn í 26, einu færra en hafði 

verið 1995 (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 64).  

 

Mynd 4: Fjöldi skráðra fyrirtækja á VÞÍ 1991-2005. Heimild: Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 64. 

Undir lok tíunda áratugarins jukust möguleikar almennings á að taka þátt í 

hlutabréfaviðskiptum. Rafræn skráning hlutabréfa gerði hlutabréfaviðskipti auðveldari 

og tilkoma hlutabréfaviðskipta á netinu gerðu hlutabréfaviðskipti aðgengilegri en áður. 

Hér munaði mest um Kauphöll Landsbréfa sem hóf göngu sína í desember 1997. 

Þátttakan í Kauphöllinni var vonum framar og þótt mjög fáir keyptu og seldu daglega 

áttu margir viðskipti einu sinni í mánuði eða svo og skoðuðu markaðinn reglulega 

(Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 66). 

Vorið 1999 hóf Kauphöll Landsbréfa að bjóða upp á viðskipti á Wall Street. 

Íslandsbanki FBA opnaði verðbréfavefinn Ergo vorið 2000 en hann náði aldrei sömu 

vinsældum og Kauphöll Landsbréfa. Um svipað leyti og hlutabréfaviðskipti hófust á 

netinu jókst ráðgjöf markaðsaðila til almennings en í október 1997 byrjaði Íslandsbanki 

að gefa út ráðleggingar um hvaða bréf væri vænlegt að kaupa, selja eða halda (Magnús 

Sveinn Helgason, 2010, bls. 66).  
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4.2 Grái markaðurinn 

Bankarnir áttu sinn þátt í að fólk fjárfesti í óskráðum hlutabréfum á gráa markaðinum. Í 

blaðaauglýsingum bentu Landsbréf almennum fjárfestum á að hægt væri að nálgast 

upplýsingar um óskráð hlutabréf, kaup og sölutilboð í Kauphöll Landsbréfa og að grái 

markaðurinn ætti heima í Kauphöll Landsbréfa. Með þessu voru viðskipti með óskráð 

hlutabréf gerð aðgengilegri fyrir almenna og óreynda fjárfesta. Sérfræðingar 

verðbréfamarkaðarins, sem heimsóttu umræðuþætti í sjónvarpinu, voru meðal annars 

iðnir við að ráðleggja kaup á óskráðum hlutabréfum. Í „Draumasafni spákaupmannsins“ 

hjá Búnaðarbankanum sem var safn hlutabréfa sem Búnaðarbankinn ráðlagði 

viðskiptavinum sínum að kaupa, námu hlutabréf DeCode um 20%, en bankinn hafði 

ásamt Landsbankanum og FBA keypt stóran hlut í DeCode sumarið 1999 (Magnús Sveinn 

Helgason, 2010, bls. 68-69). 

Í Morgunblaðinu 3. febrúar 2000 vekur „Innherji“ máls á því að varla geti talist rétt að 

hvetja almenning til slíkra áhættufjárfestinga: „Þó að enginn ætli Búnaðarbankanum 

annað en þeim gangi gott eitt til, þ.e. að kenna almenningi á leyndardóma markaðarins, 

spyrja ýmsir sig hvort við hæfi sé að virðulegur ríkisbanki stundi þessa iðju.“  

Saga DeCode og OZ er um margt dæmigerð fyrir fyrirtæki á gráa markaðnum sem 

ruku upp í verði á þessum árum en féllu síðar mikið. DeCode og OZ voru líka vinsælustu 

félögin á gráa markaðinum. Í október 2000 voru yfir 1400 Íslendingar hluthafar í OZ og 

hafði fjölgað úr 50 í desember 1998. Þegar DeCode var skráð á Nasdaq í júlí 2000 voru 

yfir 6000 manns hluthafar sem var fáheyrður fjöldi hluthafa við frumskráningu fyrirtækis 

(Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls 69). 

Hluthafafyrirtækið OZ var stofnað 1990 og skilaði aldrei hagnaði í þrettán ára sögu 

sinni. Þrátt fyrir þetta var markaðsvirði félagsins á vormánuðum 1999 nærri 15 milljarðar 

sem þýddi að fyrirtækið var eitt hið verðmætasta landsins. Gengið fór hæst í 4,8 dollara í 

maí 1999 en var komið undir 1 dollar í árslok 2001. Félagið leið undir lok í apríl 2003 

þegar Landsbanki Íslands tók eignir félagsins upp í skuldir (Magnús Sveinn Helgason, 

2010, bls. 69). 

Væntingar fjárfesta til DeCode og Íslenskrar erfðagreiningar voru ekki minni. Íslensk 

erfðagreining hóf starfsemi í lok árs 1996 en það var ekki fyrr með með lögum nr. 
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139/1998 um gagnagrunn á heilbrigðissviði sem sjónir almennings beindust að 

fyrirtækinu. Mikið var rætt um réttmæti þess að einkafyrirtæki hefði aðgang að 

viðkvæmum persónuupplýsingum og stjórnvöld sökuð um að láta pólitísk sjónarmið og 

persónuleg tengsl við stjórnendur Íslenskrar erfðagreiningar ráða för. Mikil eftirspurn var 

eftir bréfum í DeCode og í mars 1999 var gengi þeirra 24 dalir á hlut á gráa markaðnum. Í 

upphafi árs 2000 var gengi bréfa komið í 50 dollara hluturinn og þegar leið á vorið voru 

þau komin í 60 til 65 dollara. Fólk virðist hafa talið að bréfin færu í 100 dollara eftir að 

þau hefðu verið skráð á markað í Bandaríkjunum. Þegar tilkynnt var í maí 2000 að 

útboðsgengi DeCode á Nasdaq yrði á bilinu 14 til 18 dollarar féll gengi bréfanna á gráa 

markaðnum hér á landi niður í 26 dollara. Í júlí var DeCode skráð á Nasdaq og 

útboðsgengi þeirra 18 dollarar. Í viðskiptum á markaði féll gengið fljótt í 7-8 dollara en 

hækkaði aftur og fór hæst í 29 dollara í september 2000 en þá hófst hraðfara lækkun. Í 

byrjun árs 2003 var gengið komið í um þrjá dollara. Í lok árs 2008 voru bréf DeCode 

komin niður fyrir einn dollar (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 69-70). 

 

 

Mynd 5: Gengi bréfa í DeCode Genetics (DCGN) á Nasdaq markaðinum frá upphafi til ársloka 2008, sjá 
hægri ás, og gengi hlutabréfavísitölu Nasdaq frá ársbyrjun 1992 til ársloka, sjá vinstri ás. 
Heimild: Gylfi Magnússon, 2008, bls. 14. 
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Þó svo að netfyrirtæki hafi verið hvað mest í umræðunni í sambandi við fall 

hlutabréfamarkaða þá var fall símafyrirtækja enn meira. Mörg símafyrirtæki töpuðu um 

helmingi af markaðsverðmæti sínu og sum rúmlega 90% af virði sínu. Frelsið á 

símamarkaði og sú sveifla sem varð í greininni náð einnig til Íslands. Í þessu sambandi 

mætti nefna Íslandssíma. Íslandssími hóf starfsemi sína árið 1999 (Síminn aftengdur, 

2002). Bréfin gengu upphaflega kaupum og sölum á gráa markaðnum. Í fyrsta útboðinu 

voru bréfin boðin á genginu 3 en öðru útboði félagsins í febrúar 2000 var lágmarksgengi 

16 og í lok febrúar gengu bréfin kaupum og sölum á 19 (Markaðsvirði Íslandssíma hefur 

tífaldast, 2000). Íslandssími var settur á markað í júní árið 2001 og þá var útboðsgengið 

8,75 (Síminn aftengdur, 2002) og í desember sama ár var gengið komið niður í 1 

(Forgangsréttarútboð Íslandssíma, 2001). 

Íslandssími var raunar afsprengi OZ, en bæði fyrirtækið og lykilmenn í OZ komu að 

stofnun og rekstri Íslandssíma. Skúli Mogensen segir eftirfarandi í viðtali við 

Morgunblaðið 22. september 1998  „Markmið fyrirtækisins er að bjóða upp á nýjungar 

sem OZ hefur verið að þróa í samstarfi við ýmsa aðila og nýta aðrar þær tækniframfarir 

sem átt hafa sér stað. Nýjungar OZ snúast fyrst og fremst um Internetið og fyrir tilstilli 

þeirrar tækniþekkingar munum við geta boðið mun lægra verð á símaþjónustu til 

almennings og fyrirtækja en hefur þekkst hingað til. Ætlunin er að þetta verði alhliða 

þjónusta og við erum í rauninni að reyna að treysta á þær reglubreytingar um 

fjarskiptalög sem tóku gildi janúar síðastliðinn." (Þóroddur Bjarnason, 1998). 

Einhverjir hafa gagnrýnt að forsvarsmenn ákveðinna fyrirtækja og stórir hluthafar hafi 

fengið að tala upp verð bréfanna í boði fjölmiðlanna. Í DV er haft eftir ráðgjafa hjá 

verðbréfafyrirtæki sem vildi ekki láta nafns síns getið að grái markaðurinn hafi verið 

alger svínastía. Stórir hluthafar hafi stundað það að koma af stað kviksögum og leka 

fréttum í blöðin til þess eins að geta selt bréf sín á sem hæstu verði. Þannig hafi menn 

getað talað upp verð á hlutabréfum eins og þeim sýndist (PÁA. 2000). Þess má þó geta 

að þó svo ásakanir um markaðsmisnotkun af þessu tagi hafi verið algengar þá spunnust 

engin dómsmál um óheiðarlega viðskiptahætti á verðbréfamarkaðnum (Magnús Sveinn 

Helgason, 2010, bls. 71). 

Munurinn á gráa markaðinum og öðrum hlutabréfamarkaði var mjög óljós í huga 

Íslendinga á tíunda áratugnum. Hlutabréfamarkaðurinn hafði að stórum hluta verið 
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„grár“ þar sem öll fyrirtæki á markaðnum höfðu verið á gráum markaði aðeins nokkrum 

árum fyrr. Reynsla Íslendinga af gráa markaðinum var líka sú að verð hlutabréfa á gráum 

markaði hlyti aðeins að hækka. Það eru um leið og bréf kæmust í almenn viðskipti 

hækkaði verð þeirra. Það var því ekki nema eðlilegt að árin 1999 og 2000 hefðu 

Íslendingar jafn mikinn áhuga á gráa markaðnum og raun ber vitni (Magnús Sveinn 

Helgason, 2010, bls. 72). 

Aldamótabólan var ekki sér íslenskt fyrirbæri heldur alþjóðlegt þar sem verð tækni- 

og tölvufyrirtækja hækkaði gríðarlega. Fá slíkra fyrirtækja voru á markaði á Íslandi og því 

ekki óeðlilegt að spákaupmennska væri með bréf þeirra utan markaðar. Sömuleiðis voru 

hlutabréfahækkanir í kjölfar frumútboða í Bandaríkjunum daglegar fréttir. Þetta allt 

spilaði án efa saman í að auka áhuga Íslendinga á fjárfestingum í óskráðum hlutabréfum 

(Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 72). 

 

4.3 Bólan knúin áfram af lánsfé 

Mikil útlánaþensla einkenndi árin 1998 til 2000. Árið 1998 jukust útlán til fyrirtækja um 

31%, 24% árið 1999 og 59% árið 2000. Þessi útlánaaukning var að stórum hluta 

fjármögnuð með erlendri lántöku bankanna. Árið 1997 jukust erlend endurlán um 

33,2%, árið 1998 um 59,9% og 49,4% árið 1999 (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 63). 

 

Mynd 6: Árleg útlánaaukning. Heimild: Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 63. 
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Meðan aldamótabólan blés út varð æ algengara að hlutabréf væru keypt fyrir lánsfé 

og var 80% lánshlutfall í hlutabréfakaupum algengt. Voru slíkar lántökur ekki bundnar 

við stóra fjárfesta heldur var nokkuð algengt að minni fjárfestar, stundum kallaðir 

„eldhúsfjárfestar“, tækju lán til hlutabréfakaupa. Slíkar lántökur urðu til þess að meira fé 

streymdi inn á hlutabréfamarkaðinn sem aftur varð til þess að keyra upp verð 

hlutabréfa. Margir nýttu yfirdráttarheimildir og sögur fóru af fólki sem tók hærri lán hjá 

íbúðalánasjóði en það þurfti og notaði mismuninn í hlutabréfakaup. Lánveitingar til 

hlutabréfakaupa færðust í aukana á árunum 1998 til 2000 og voru til að mynda auglýstar 

mun meira á þessum árum en áður. Lán til hlutabréfakaupa voru þó ekki ný af nálinni 

hér á landi. Allt frá upphafi áratugarins höfðu verðbréfafyrirtæki veitt almenningi lán á 

„hagstæðum“ greiðsluskilmálum ef keypt voru hlutabréf í verðbréfasjóðum þeirra en slík 

lán voru líka stundum veitt til kaupa á öðrum hlutabréfum. Þessi lán voru jafnan veitt til 

allt að tveggja ára og gjarnan í tengslum við kaup á skattaskammtinum.  Lánin voru þá 

gjarnan 70% - 80% með handveði í bréfunum. Einnig voru kaupendum oft boðin lán til 

hlutabréfakaupa í útboðum sem haldin voru á 10. áratugnum. Þá var algengt að bankar 

lánuðu um 85% af kaupverði til allt að þriggja ára (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 

65). 

Almenningur sem steig sín fyrstu spor á hlutabréfamarkaði með kaupum í 

einkavæðingarútboðum, kynntist þannig um leið hlutabréfalánum. Margir sem tóku 

hlutabréfalán til að kaupa í stórum útboðum á þessu tímabili högnuðust á viðskiptunum 

og það má því leiða líkur að því að útboðin hafi stuðlað að því að almenningur fékk 

jákvæða reynslu af þeim áhættusömu viðskiptum sem að taka lán til hlutabréfakaupa 

eru (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 66). 

 

4.4 Fjölmiðlar og tíðarandinn sem þar birtist 

Gylfi Magnússon gerði nokkuð ítarlega úttekt á umfjöllun  fjölmiðla í kringum netbóluna 

á árunum 1990 til 2003 og beinir sjónum sínum einkum að OZ, Softís og DeCode 

(Íslenskri erfðagreiningu) sem öll báru einkenni bólufyrirtækja. Þau voru að fást við 

nýstárlega og óvenjulega hluti og vaxtar- og hagnaðarmöguleikar virtust miklir. 

Hlutabréfaverð varð mjög hátt um tíma án þess að fyrirtækin væru að skila hagnaði 
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(Gylfi Magnússon, 2008, bls. 6). Gjarnan var leitað fanga í úttekt Gylfa við vinnslu 

eftirfarandi samantektar.  

Hlutabréfamarkaðurinn hérlendis er ungur og það er viðskiptapressan einnig. Upp úr 

1990 fóru sífellt fleiri miðlar að fjalla um markaðinn og viðskiptalífið í meira mæli og 

aðgengi almennings að þessum upplýsingum jókst í takti við það. Þessi umfjöllun náði 

hámarki á árunum 1998 til 2000, en þá var mikill uppgangur á hlutabréfamarkaði 

hérlendis og erlendis. Sérstaklega mikinn áhuga vöktu ýmis net- og líftæknifyrirtæki. 

Aukinn áhugi almennings á hlutabréfamarkaðnum hélst í hendur við aukna umfjöllun 

fjölmiðla (Gylfi Magnússon, 2008, bls. 6-7). Talning í gagnasafni Morgunblaðsins leiðir í 

ljós að orðið hlutabréf kemur sífellt oftar fyrir í greinum allan tíunda áratuginn og nær 

hámarki árin 1999 og 2000. Orðið fer úr því að koma fyrir í um 300 greinum í umfjöllun 

blaðsins árið 1990 í það að koma fyrir í um 800 greinum árið 1998 og tæplega 1000 

greinum bæði árin 1999 og 2000. Árið 2002 er talan síðan komin niður í 500 greinar 

(Gylfi Magnússon, 2008, bls. 7-8). 

 

Mynd 7: Fjöldi greina eða frétta í Morgunblaðinu og Vísbendingu þar sem orðið hlutabréf kemur fyrir. 
Heimild: Gylfi Magnússon, 2008, bls. 8. 
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Á mörkuðum var alltaf eitthvað að gerast. Ný fyrirtæki að bjóða út hlutabréf, ný tækni 

að ryðja sér til rúms o.s.frv. Sjónvarpsstöðvar og dagblöð birtu fréttir af verðhækkunum 

og leituðu álits sérfræðinga á fjárfestingakostum. Ekki aðeins jókst aðgengi að 

upplýsingum á þessum tíma heldur var þeim beinlínis haldið að almenningi. 

Sérfræðingar í hlutabréfum mættu í umræðuþætti í sjónvarpi og ráðlögðu áhorfendum 

hvaða hlutabréf væru fýsilegust hverju sinni. Hinn almenni borgari þurfti ekki lengur að 

gera sér far um sækja sér upplýsingarnar til sérfræðinga, sérfræðingurinn var kominn 

heim í stofu (Eyrún Magnúsdóttir, 2004b).  

Umræðan einkenndist af mikilli bjartsýni og lítilli gagnrýni framan af. Í umfjöllun um 

OZ og Íslenska erfðagreiningu var talsvert gert úr snilld frumkvöðlanna. Á 

uppgangstímum voru fluttar fjölmargar fréttir af því hve mikið hlutabréf fyrirtækjanna 

hefðu hækkað og fréttir af því hvert markaðsvirði fyrirtækjanna væri orðið. Dregið var 

fram hve mikið frumkvöðlarnir hefðu hagnast og gjarnan rætt við markaðsaðila sem lýsa 

undantekningalítið bjartsýni á velgengni fyrirtækjanna. Þá var rætt um ýmsa samninga 

sem stóðu fyrir dyrum eða höfðu náðst og hugsanlega útrás (Gylfi Magnússon, 2008, bls. 

16-21). Umræða um hlutabréf í OZ og Íslenskri erfðagreiningu var nær eingöngu jákvæð 

allt þangað til árið 1999. Fyrstu efasemdaraddirnar heyrðust þegar líða fór á árið en 

umræðan um hlutabréf í OZ og DeCode var þó í heildina áfram jákvæð og rætt um 

hagnað hluthafa og hagnaðarmöguleika. Árið 2000 fór að verða vart við frekari gagnrýni 

þó því hafi farið fjarri að allir væru svartsýnir. Fréttir berast af ársfjórðungsuppgjörum 

sem valda vonbrigðum og slæmri lausafjárstöðu. Svipaða sögu má segja um 2001 og 

2002 fara að berast fréttir af þeim sam töpuðu á hlutabréfaviðskiptunum (Gylfi 

Magnússon, 2008, 21-22). Þar á meðal var Raufarhafnarhreppur. 

Á árunum 1999 og 2000 kemur almenningur inn á markaðina. Jón G. Hauksson orðaði 

það þannig í janúartölublaði Frjálsarar verslunar 2000 (bls. 70). „ Það er ekki lengur 

einungis „eitthvert jakkafatalið“, eins og það hefur verið nefnt sem fjárfestir í 

hlutabréfum á Netinu heldur almenningur; mömmur, pabbar, ömmur, afar, nemendur, 

rafvirkjar, smiðir, læknar, leigubílstjórar og svo mætti áfram telja. Fólk á öllum aldri og í 

öllum stéttum sýnir nú fjárfestingum í hlutabréfum áhuga sem aldrei fyrr.“ 

Umfjöllun Jón G. Haukssonar í öðru tölublaði Frjálsrar verslunar árið 2000 (bls. 17) 

lýsir stemningunni í íslensku samfélagi á þessum tíma ágætlega. Þar er löng grein undir 
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fyrirsögninni „Gullæði grípur um sig“. Þar segir meðal annars. „Áhugi almennings á 

hlutabréfaviðskiptum er orðinn svo mikill að líkja má við gullæði. Það er ekki bara að 

margir ætli að verða ríkir á mettíma heldur er svo komið að á mannamótum er gengi 

hlutabréfa, fyrirtæki og stjórnendur þeirra helsta umræðuefnið. Sumir hafa lýst þessu 

sem gullæði, þessari vakningu, á þá leið að hlutabréfaviðskipti séu orðin nýjasti 

lottóleikur landsmanna. Það þarf enginn að undrast þennan stóraukna áhuga á 

hlutabréfum: Á aðeins nokkrum árum hefur hlutabréfamarkaðurinn ekki aðeins gert 

marga Íslendinga ríka, heldur forríka!. Sömuleiðis hefur hækkun úrvalsvísitölunnar 

síðustu sex mánuði verið ævintýraleg og tendrað áhuga margra. Gullæðið hinn 

byltingarkenndi áhugi á hlutabréfaviðskiptum almennings, er hér sett fram með 

jákvæðum formerkjum.“  

Hér á eftir koma nokkur dæmi um umfjöllun fjölmiðla sem varpa frekara ljósi á 

umræðuna á Íslandi á árunum 1998-2000, eða þeim tíma sem Raufarhafnarhreppur 

ákvað að ávaxta fé sitt á hlutabréfamarkaði. Hafa ber það í huga að þetta er fjarri því að 

vera tæmandi listi yfir umfjöllun fjölmiðla, heldur valdar greinar og fyrirsagnir sem eiga 

vel við. Flest dæmin eru úr Morgunblaðinu, en Morgunblaðið var mest lesna blaðið á 

þessum tíma með rúmlega 60% landsmanna sem lesendur (Capacent Gallup).  

 Þann 23. júlí 1998 birtir Morgunblaðið viðtöl við nokkra af stjórnendum Íslenskrar 

erfðagreiningar. Yfirfyrirsögning er „Ekki sér fyrir endann á ævintýrinu um Íslenska 

erfðagreiningu“ og aðalfyrirsögnin „Enn frekari vöxtur mögulegur á næstu árum“.  

Meðal annars er rætt um að á Íslandi gæti myndast þyrping í líftækniiðnaði, svipað 

og hjá tölvufyrirtækjum í Silicon Valley í Bandaríkjunum. 

 23. ágúst 1998 birtir Morgunblaðið viðtal við ungan verðbréfamiðlara. Þar segir hann 

um OZ og Íslenska erfðagreiningu: „ Þessi tvö fyrirtæki gætu orðið okkar stjörnur; 

annað í líftækni og hitt í hátækni“. Viðtalið var hluti af opnuumfjöllun þar sem rætt 

var við tíu kappsama unga menn sem störfuðu á fjármálamarkaði. 

 21. janúar 1999 segir Morgunblaðið frá ræðu Alfred R. Berkeley forstjóra Nasdaq á 

Íslandi. Berkeley var bjartsýnn á gengi netfyrirtækja og fyrirsögn frásagnarinnar var 

„Netið er framtíðin á hlutabréfamarkaði“. Af þessu tilefni var líka talað við forstjóra 

OZ þar sem hann vekur athygli á að þau fyrirtæki sem hafi skilað mestri ávöxtun á 
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hlutabréfamörkuðum séu hugbúnaðar- og tölvufyrirtæki og möguleikar slíkra 

fyrirtækja óþrjótandi.  

 Í Viðskiptablaðinu 10. mars 1999 er djörf fyrirsögn á forsíðu blaðsins „Meiri áhætta 

að kaupa ekki“. Yfirfyrirsögnin var „Hversu álitleg fjárfesting er DeCode?“ Svarið var 

haft eftir forstöðumanni markaðsviðskipta Búnaðarbankans. Í greininni sjálfri nefnir 

forstöðumaðurinn þó sérstaklega fjársterka aðila. Það geti verið meiri áhætta fyrir þá 

að fjárfesta ekki og missa af hugsanlegum hækkunum (Gylfi Magnússon, 2008, bls. 

46).   

 Í október 1999 setur Viðskiptablaðið í fyrirsögn „Fleiri eftir að auðgast á DeCode“. Er 

fyrirsögnin byggð á viðtölum við sérfræðinga á fjármálamarkaði (Gylfi Magnússon, 

2008, bls. 46).   

 Síðla árs 1999 kom út bókin Kári í jötunmóð eftir Guðna Th. Jóhannesson 

sagnfræðing. Bókin fjallaði um feril og störf Kára forstjóra Íslenskrar erfðagreiningar, 

fyrirtækið sjálft og gagnagrunninn. Bókin var ekki skrifuð í samstarfi við Kára sjálfan 

eða starfsmenn Íslenskrar erfðagreiningar. 

 Í Morgunblaðinu 21. október 1999 má finna auglýsingu frá Verðbréfamarkaði 

Íslandsbanka „Boð á fjárfestingu 2000“. Þar er einn af dagskárliðunum „Innlendur 

hlutabréfamarkaður: Hvaða hlutabréf væri mest spennandi að kaupa núna fyrir 

áramótin“.  

 Í DV þann 24. febrúar 2000 er frétt um Íslandssíma undir fyrirsögninni „Markaðsvirði 

Íslandssíma hefur tífaldast“ Þar segir af nýlegu hlutafjárútboði Íslandssíma. Í tilefni af 

því er rætt við Sigrúnu Eysteinsdóttur framkvæmdastjóra Burnham International. 

Hún segir Íslandssíma vera með framsæknustu áformin á innlendum 

fjarskiptamarkaði. „Við teljum fyrirtækið afar vænlegan fjárfestingakost og að það 

rísi undir væntingum sem til þess eru gerðar og rúmlega það“. 

 

Þetta eru aðeins nokkur dæmi af mörgum svipuðum, auk fjölda viðtala við ýmsa 

sérfræðinga, forsvarsmenn fyrirtækjanna og starfsmenn, frétta um nýja 

viðskiptasamninga, rannsóknir, nýjar vörur og þjónustu. Umfjöllunin er þó ekki eingöngu 

jákvæð. Gagnrýni og varnaðarorð fara vaxandi eftir því sem líður á árið 1999 og eykst 

enn árið 2000. Flestir eru þó varkárir í gagnrýni sinni framan af. 
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 8. apríl 1999 er fyrst viðruð sú hugmynd að hækkun hlutabréfaverðs í tækni- og 

nýsköpunarfyrirtækjum kunni að vera spákaupmennskubóla. Það gerir Margeir 

Pétursson í grein í viðskiptablaði Morgunblaðsins. Margeir vekur aftur stuttlega 

athygli á áhættunni sem fylgir því að eiga viðskipti með bréf á gráa markaðnum í 

grein í Morgunblaðinu 17. júní 1999. Hann skrifar þrjár aðrar greinar síðar á árinu þar 

sem hann minnist á bólur á hlutabréfamörkuðum án þess þó að það sé beinlínis sagt 

að netbólan sé við það að springa.  

 9. október 1999 er tekur Steingerður Ólafsdóttir viðtal við Þórð Friðjónsson, forstjóra 

Þjóðhagsstofnunar, í Morgunblaðiðinu. Aðalfyrirsögnin er „Lækkun hlutabréfaverðs í 

Bandaríkjunum í aðsigi“. Þar rifjar hann upp aðdragandann að tveimur kreppum 

sögunnar og bendir á líkindin við aðstæður í dag. Hann vill þó ekki endilega meina að 

lækkun á hlutabréfum í Bandaríkjunum þurfi að hafa mikil áhrif á íslenskan markað.  

 4. febrúar 2000 Í Vísbendingu spyr Tómas Örn Kristinsson „Hvenær springur 

netbólan?“ Hann segir að útskýringar á miklum verðhækkunum undanfarið sé ekki 

að finna í nýjum efnahagslögmálum heldur séu vel þekktir kraftar að verki. 

Uppsveifla og eftirspurn eftir hlutabréfum hafi ýtt verði þeirra upp. „Þetta spennir 

bogann og spurningin ekki hvort hann bresti heldur hvenær“.  

 20. maí 2000 er umfjöllun í DV undir yfirskriftinni „Þar sem blöðruveldin blómstra“. 

Þar er fjallað um Gráa markaðinn og þá áhættu sem honum fylgir. Það er gefið til 

kynna að stórir hluthafar tali upp gengið til að geta selt bréf sín með hagnaði. 

 

Þó fréttir af lækkun hlutabréfaverðs hafi orðið sífellt algengari árið 2000 var botninn 

ekki ennþá alveg dottinn úr umræðunni í lok árs. Samanber umfjöllun Morgunblaðsins 

þann 17. desember 2000. Þar segir m.a. í Reykjavíkurbréfi: „ Líklega er á engan hallað 

þótt fullyrt sé að Kári Stefánsson, forstjóri Íslenzkrar erfðagreiningar, sé frumkvöðull 

okkar samtíma á Íslandi“. Jafnframt er talað um að Íslensk erfðagreining sé eitt mesta 

ævintýrið í íslensku atvinnulífi á síðari hluta 20. aldar, þótt enginn geti nú vitað hvernig 

til hafi tekist fyrr en upp verði staðið.  

Íslensk erfðagreining var svolítið sér á báti. Fyrirtækið var í senn nokkuð umdeilt, en á 

sama tíma afar vinsælt sem og forstjórinn Kári Stefánsson. Í ársbyrjun 2000, í umfjöllun 

Frjálsrar verslunar um vinsælustu fyrirtæki landsins, kemur fram að Íslensk erfðagreining 
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er lang efst með 18,3% atkvæða. Þrátt fyrir hrun á gengi DeCode árið eftir þá heldur 

fyrirtækið efsta sætinu. Færri velja þó fyrirtækið en áður. Árið 2002 er Íslensk 

erfðagreining vinsælasta fyrirtæki landsins þriðja árið í röð, og bætir við sig frá því árinu 

áður. Það er ekki fyrr en ári seinna sem fyrirtækið fellur niður í 7-8. sæti (Gylfi 

Magnússon, 2008, bls. 47, 49, 50 & 52). Þetta er ekki síst athyglisvert fyrir þær sakir að 

virði bréfa í DeCode hafði hrapað frá árinu 2000 til 2002.  

Það er ljóst af ofangreindri umfjöllun að allt samfélagið var mjög meðvirkt. 

Sérfræðingar, fjölmiðlar og almenningur spiluðu með og lítið um gagnrýni þegar best lét. 

Sú gagnrýni sem þó var fékk takmarkaðan hljómgrunn. Menn töluðu um nýja hagkerfið 

og notuðu það til að útskýra gríðarlega hækkun á hlutabréfum. Nýjan efnahagsveruleika 

sem einkenndist af alþjóðaviðskiptum, betri stjórnun og stefnumótun, framleiðni 

þekkingarinnar, netviðskiptum og  áframhaldandi hagvexti. Í versta falli grynnri 

hagsveiflum og mjúkri lendingu. Gömul gildi viku fyrir nýju verðmætamati þar sem 

óefnislegar eignir og væntingar voru lagðar til grundvallar verðlagningu. 

 

4.5 Hrunið  

Úrvalsvísitalan stóð í 1618 stigum í upphafi árs 2000. Hún fór hæst þann 17. febrúar í 

kjölfar hraðrar hækkunar fyrstu vikur febrúarmánaðar og náði þá 1889 stigum. Vísitalan 

féll í kjölfarið niður í það sem hún hafði verið í upphafi febrúar og sveiflaðist talsvert þar 

til í byrjun maí þegar hún hríðféll og lauk árinu í 1306 stigum. Lækkunin frá hæsta gildi 

var 31% en 19,3% yfir árið. Árið eftir lækkaði hlutabréfaverð um önnur 11,2%. Botninum 

var náð í lok ágúst 2001, en þá hafði öll hækkun áranna 1999 og 2000 gengið til baka. 

Almenningur dró sig að mestu út af markaðnum í kjölfar hrunsins og umfjöllun um 

hlutabréf og hlutabréfamarkaðinn hvarf úr umræðuþáttum ljósvakamiðla (Magnús 

Sveinn Helgason, 2010, bls. 71).  

Mikil viðskipti með óskráð hlutabréf á gráa markaðnum höfðu verið eitt helsta 

einkenni bólunnar. Árið 2001 var gerð breyting á lögum um verðbréfaviðskipti með það 

að markmiði að draga úr viðskiptum með óskráð bréf. Verðbréfafyrirtækjum var ekki 

lengur heimilt að afgreiða einstaklinga með óskráð bréf nema að uppfylltum ströngum 

skilyrðum. Bankarnir hættu að lána til kaupa á hlutabréfum í óskráðum félögum. Þeir 
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héldu þó áfram að veita lán til kaupa í skráðum félögum, en almennum fjárfestum sem 

tóku slík lán fækkaði svo um munaði (Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 72). 

 

Mynd 8: Úrvalsvísitala VÞÍ, des. 1997=1000. Heimild: Magnús Sveinn Helgason, 2010, bls. 71. 

 

4.6 Íslenska tækni og netbólan 

Nú þegar horft er í baksýnisspegilinn vitum við að um bólu var að ræða sem í dag er 

gjarnan er kölluð „dot-com“ bólan, netbólan eða upplýsinga- og tæknibólan. Hún 

einkenndist af miklum vexti í verði hlutabréfa, einkum í upplýsinga- og tæknigeiranum, á 

seinni hluta 10. áratugar síðustu aldar og síðan hruni fljótlega upp úr aldamótunum. 

Þessi bóla var alþjóðleg og Íslendingar fóru ekki varhluta af henni. Á þeim tíma sem 

Raufarhafnarhreppur fjárfesti í sínum hlutabréfum 1999-2000 voru komin fram skýr 

merki um bólu. Hlutabréfaverð var orðið gríðarlega hátt og ekki í samhengi við 

undirliggjandi verðmæti eignanna. Markaðurinn einkenndist af ofsakæti og bjartsýni. 

Ákveðin fyrirtæki komust mjög í tísku sem og hlutabréfaviðskipti almennt og fengu mikla 

umfjöllun í fjölmiðlum. Einhverjir urðu ríkir og hinir vildu ekki missa af lestinni, von um 

hagnað laðaði að óreynda fjárfesta.  

Annað einkenni bóla birtist í að fólk hermir eftir hegðun annarra, án þess að reyna 

sjálft að verða sér úti um fullnægjandi upplýsingar, í þeirri trú að aðrir hafi upplýsingar 

sem það hefur ekki (e. information cacades). Þetta leiðir m.a. af því eðli 
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mannskepnunnar sem mætti kalla hjarðeðli (e. hearding instinct) og er sú tilhneiging að 

vilja lifa í samræmi við hegðun og skoðanir annarra. Það er óhætt að álykta að þetta hafi 

átt við á Íslandi á árunum 1999 til 2000 og haft áhrif á ákvarðanir fjárfesta. Ekki síst á 

almenna fjárfesta. Þeir keyptu hlutabréf í vinsælum fyrirtækjum og vinsælum iðnaði, 

sem hafði verið mikið í umræðunni í von um skjótfenginn gróða, án þess að reyna greina 

hver fyrir sig hversu álitlegir fjárfestingarkostir þetta raunverulega voru.  
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5 Fjárfestingar Raufarhafnarhrepps 

Höfundur skoðaði fundargerðir sveitarstjórnar Raufarhafnarhrepps yfir þriggja ára 

tímabil eða frá því að Raufarhafnarhreppur selur hlut sinn í Jökli um mitt ár 1999 og þar 

til ný sveitarstjórn tekur við um mitt ár 2002. Einnig skoðaði höfundur ársreikninga, 

yfirlit frá endurskoðanda og bréfasamskipti við Félagsmálaráðuneytið. Auk þess skoðaði 

hann blaðaumfjöllun um fjárfestingar Raufarhafnarhrepps sem vöktu nokkra athygli 

fjölmiðla árið 2002. Að lokum tók höfundur viðtal við fjóra af fimm 

sveitarstjórnarfulltrúum til að fá dýpri skilning á hvernig ákvarðanir voru teknar og 

hugarfari þeirra sem komu að ákvarðanatöku fyrir sveitarfélagið á bóluárunum. Þessar 

upplýsingar voru lagðar til grundvallar þegar leitast var við að greina fjárfestingar 

Raufarhafnarhrepps, atburðarásina, aðstæður og hugarfar. Raunar má skipta 

fjárfestingunum á þessu tímabili í tvennt. Annars vegar ákvarðanir er varða kaup á 

markaðsverðbréfum til að ávaxta sjóð hreppsins og hins vegar ákvarðanir um kaup á 

hlutafé í fyrirtækjum á svæðinu til að stuðla að atvinnu á svæðinu. Í þessari ritgerð er 

sjónum einkum beint að því fyrrnefnda.  

 

5.1 Viðtölin 

Eins og fyrr sagði var leitað eftir viðtali við fjóra af fimm sveitarstjórnarfulltrúum 

Raufarhafnarhrepps áranna 1999-2002 sem allir samþykktu að veita viðtal. Þetta voru 

Reynir Þorsteinsson sveitarstjóri og fulltrúi meirihlutans, Þór Friðriksson oddviti, Hafþór 

Sigurðsson og Birna Björnsdóttir. Hafþór og Birna voru fulltrúar minnihlutans. Leitað var 

eftir viðtali við Sævar Helgason fyrrverandi framkvæmdastjóra Íslenskra Verðbréfa en 

hann hafnaði viðtali. 

Viðtölin voru tekin símleiðis og hljóðrituð á tímabilinu 17. desember til 20. desember. 

Áður en viðtölin voru tekin fengu allir viðmælendur sendan lista til upprifjunar með 

bókunum sem höfundur hafði tekið upp úr fundargerðarbókum hreppsins og taldi varða 

efnistök ritgerðarinnar. Þessi leið var farin þar sem langt var um liðið og erfitt fyrir 

viðmælendur að muna afgreiðslu mála meira en tíu ár aftur í tímann. Fjörutíu spurningar 

voru lagðar fyrir viðfangsefnin og allir fengu sömu spurningarnar þó ljóst væri frá 

upphafi að ekki myndu allir geta svarað öllum spurningunum. Spurningarnar voru þannig 
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upp byggðar að hluti þeirra var nokkuð opinn til að gefa viðfangsefnunum færi á að 

svara því fyrsta sem þeim datt í hug án þess að vera leiddir áfram af spyrjanda. Hluti 

spurninganna spurði aftur á móti nokkuð nákvæmlega um tiltekin atriði til að líklegra 

væri að svör fengust um ákveðna atburði eða hugarfar. Unnið var úr spurningalistanum 

með þeim hætti að svör allra aðila voru skrifuð upp undir hverri spurningu og hver 

spurning greind eftir það.  Spurningalistann má finna í viðauka 1 eins og hann var lagður 

fyrir. 

Stundum brást minnið viðfangsefnunum, það kom fyrir að svörin voru augljóslega 

getgátur og eðli málsins samkvæmt voru sjónarmið sveitarstjórnarfulltrúanna oft ólík. 

Reynt var að taka tillit til þessa og gefa öllum sjónarmiðum jafnt vægi í túlkun svaranna. 

Sumar spurningarnar voru þó þess eðlis að meirihlutinn og ekki síst sveitarstjóri gat veitt 

bestar upplýsingar um einstök mál. Það sem kom fram í viðtölunum verður ekki 

nákvæmlega rakið hér heldur kemur það fram eftir því sem við á í greiningunni hér á 

eftir. Það er þó rétt að fara yfir helstu niðurstöður viðtalanna í grófum dráttum áður en 

lengra er haldið. Ekki verður vitnað orðrétt í viðtölin heldur innihald þeirra endursagt. 

Spurt var um væntingar sveitarstjórnarfulltrúa til ávöxtunar af keyptum 

markaðsverðbréfum. Annar fulltrúi minnihlutans segir að hans væntingar hafi verið um 

litla áhættu og hóflega ávöxtun. Þetta hafi átt að vera geymslustaður fyrir peninginn þar 

til honum yrði ráðstafað í atvinnusköpunarverkefni. Aðrir sveitarstjórnarfulltrúar taka í 

svipaðan streng. Oddviti segir að aðeins lítill hluti af fjármununum hafi átt að fara í 

áhættu. Það er því eins og sveitarstjórn hafi ekki gert sér grein fyrir áhættunni sem í 

fjárvörslusamningnum við Íslensk verðbréf fólst. Aðeins sveitarstjóri gefur upp ákveðna 

tölu sem voru væntingar um 10% ávöxtun.  

Spurt var um af hverju þessi leið hafi verið valin. Það er að fara með peningana á 

markað. Fulltrúar minnihlutans segjast ekki muna það, en annar þeirra stingur þó upp á 

að líklega hafi þetta verið það sem var mest „inn“ þá. Oddviti segir að þetta hafi verið 

tillaga sveitarstjóra og líklega hafi ákveðið þekkingarleysi ráðið því að farin var þessi leið. 

Sveitarstjóri svarar því til að þetta hafi einfaldlega verið bréfin sem voru að gefa hæstu 

ávöxtunina og því hafi þessi leið verið farin. Í kjölfarið spyr höfundur hvort 

fjölmiðlaumfjöllun hafi haft áhrif. Allir sveitarstjórnarfulltrúarnir svara því játandi eða 

telja það líklegt, nema einn sem var ekki viss. 
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Aðspurðir hvort sveitarstjórnarfulltrúar hafi einhvern tímann upplifað það að þeir 

myndu missa af hagnaðartækifærum með að taka ekki þátt í hlutabréfakaupum voru 

svörin neitandi. Sveitarstjóri svarar því til að það hafi einfaldlega vantað 20 milljónir inn í 

rekstur sveitarfélagsins og 10% ávöxtun af 200 milljónum eins og hafi verið lagt upp með 

í upphafi hefði getað dekkað það. Hann segir jafnfram að ef aðstæður í byggðalaginu 

hefðu verið aðrar hefði þessi leið aldrei verið farin. Þá hefði þessum peningum bara 

verið eytt í einhver samfélagsleg verkefni. 

Sveitarstjórnarfulltrúar voru spurðir með hvaða hætti hlutabréf hafi verið valin. Þar 

kemur fram að í fyrstu hafi verið farið eftir ráðleggingum frá Íslenskum verðbréfum en 

síðar hafi sveitarstjóri tekið svo gott sem einhliða ákvarðanir um hvaða hlutabréf voru 

valin. Er það samkvæmt svörum minnihluta og oddvita. Þegar kom að því að segja upp 

samningnum við Íslensk verðbréf mun sveitarstjóri hafa sagt við félaga sína í 

sveitarstjórn að hreppurinn gæti alveg eins tapað þessum peningum sjálfur. Þá þyrfti að 

minnsta kosti ekki að borga einhverjum öðrum þóknun fyrir það. Er þetta haft eftir 

sveitarstjóra sjálfum. Einnig var spurt um hvar hafi verið leitað eftir upplýsingum um 

gæði fjárfestinga. Sveitarstjórnarfulltrúar vísuðu í þessari spurningu á Íslensk verðbréf 

eða sveitarstjóra.  

Sveitarstjórnarfulltrúar voru spurðir hvað hafi ráðið 20 milljóna króna fjárfestingu í 

DeCode árið 1999. Minnihlutinn segir að þetta hafi verið ákvörðun meirihlutans og 

líklega hafi gróðasjónarmið ráðið för. Oddviti segist hafa verið í sambandi við ákveðna 

aðila sem hafi látið vel af þessum bréfum og eins hafi Íslensk verðbréf sagt að þeirra 

stærsta eign hafi verið í DeCode. Sveitarstjóri svarar að það hafi verið hagnaðarvonin 

sem réði ferðinni. Margir hafi verið að hagnast verulega á DeCode á þessum tíma. 

Aðspurðir hvort sveitarstjórnarfulltrúar hafi aldrei verið með áhyggjur að félagið hafi 

verið of hátt skráð svara allir að þeir hafi a.m.k. á einhverjum tímapunkti leitt hugann að 

því. Oddviti segist þó hafa trúað því að þetta myndi ganga svona í einhver ár áfram 

hvernig sem endirinn yrði. Sveitarstjóri segir síðar í viðtalinu að hann hafi heyrt menn 

tala um að gengið gæti farið upp í 200 og hann hafi trúað því. Þegar spurt var um mat 

sveitarstjórnarfulltrúa á gæðum fjárfestingarinnar kemur fram að menn hafi haft lítið í 

höndunum til að meta félagið annað en almannaróm og fréttir í fjölmiðlum. 
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Þegar spurt var um fjárfestingar í tæknisjóðum fyrir 16 milljónir sögðust 

sveitarstjórnarfulltrúar ekki geta svarað hvað réði þeim fjárfestingum eða vísuðu á 

Íslensk verðbréf. Þessi bréf virtust ekki samræmast þeim hugmyndum sem 

sveitarstjórnarfulltrúar höfðu um samninginn við Íslensk verðbréf sem nokkuð örugga 

fjárvörslu. 

Einnig var spurt um 22 milljóna króna fjárfestingu í OZ og Íslandssíma. Í því sambandi 

vísa sveitarstjórnarfulltrúar á sveitarstjóra. Enginn þeirra man til þess að þessar 

ákvarðanir hafi verið teknar fyrir á fundum. Minnihlutinn segist bara hafa frétt af þessu 

eftir á og oddiviti man ekki til þess að þessar fjárfestingar hafi verið bornar undir hann. 

Sveitarstjóri reynir ekki að gera lítið úr sínum hlut en minnir að hann og oddvitinn hafi 

rætt óformlega ákvarðarnir sem voru teknar eftir að samninginum við Íslensk verðbréf 

var sagt upp. Sveitarstjóri segir að væntingar hafi ráðið kaupum í þessum félögum. OZ 

átti samkvæmt kjaftasögum að fara að skrá sig í Kauphöll Stokkhólms og Íslandssími að 

verða hluti af Vodafone. Allir bjuggust við gríðarlegum hækkunum þegar það gengi í 

gegn sem varð síðan ekki. Á öðrum stað í viðtalinu tekur sveitarstjóri fram að þar sem 

ávöxtun af bréfum, sem þá þegar höfðu verið keypt í gegnum fjárvörslusamning við 

Íslensk verðbréf, hafi verið léleg hafi riðið enn meira á að fá góða ávöxtun annarsstaðar 

til að ná ásættanlegri heildarávöxtun. Þegar spurt var um hvernig gæði þessara 

fjárfestinga hefðu verið metin voru svipuð svör og þegar spurt var um DeCode. 

Væntingar í þjóðfélaginu. Sveitarstjóri bætir því þó við síðar að auðvitað hafi verð hringt 

í mann og annan sem meðal annars voru starfandi hjá bönkum og verðbréfafyrirtækjum. 

Einhverjir hafi verið orðnir svona beggja blands með OZ en Íslandssími hafi átt að vera 

áskrift á hagnað. 

Sveitarstjórnarfulltrúar voru spurðir hvort þeir hafi haft áhyggjur af því að verja svo 

stóru hlutfalli í óskráð félög og hvort þessi félög væru ofmetin. Allir 

sveitarstjórnarfulltrúar segjast hafa leitt hugan að því. Oddviti segir þó að hann hafi ekki 

hugsað svo mikið út í það á sínum tíma. Þetta hafi bara verið í lagi og svo hafi þetta ekki 

verið í lagi. Annar fulltrúi minnihlutans tekur fram að hann hafi verið í svolítið erfiðri 

stöðu. Fréttaflutningur hafi mælt með þessu og allri gagnrýni á sveitarstjóra hafi verið 

tekið mjög illa. Eftir á að hyggja hefði hann átt að gera meira til að afla upplýsinga og 

leita frekari ráðgjafar. Síðar í viðtalinu tekur hinn fulltrúi minnihlutans í svipaðan streng. 
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Spurt var um hvort sveitarstjórnarfulltrúar hefðu orðið varir við gagnrýni í fjölmiðlum 

í lok árs 1999 til og með 2000, og hvernig sú gagnrýni hafi komið þeim fyrir sjónir. Svörin 

voru nokkuð misvísandi og erfitt var fyrir sveitarstjórnarfulltrúa að muna nákvæmlega 

hvenær þeir urðu fyrst varir við gagnrýni. Annar fulltrúi minnihlutans treysti sér ekki til 

að svara þessu, hinn fulltrúi minnihlutans taldi sig hafa orðið varan við þessa gagnrýni og 

hún hafi valdið honum áhyggjum. Oddviti sagðist muna eftir einhverri gagnrýni en hann 

hafi ekki munað nákvæmlega hvenær hann varð fyrst var við hana. Hann segir líka í 

þessu sambandi að ef menn hafi verið svartsýnir og ekki þorað að taka áhættu þá hafi 

mönnum fundist þeir vera vitlausir að hafa ekki tekið þátt þegar allt sprakk út. 

Sveitarstjóri segir að á þessum tíma hafi gagnrýni ekki þótt trúverðug. 

Þegar spurt var út í aðra gagnrýni meðal annars frá minnihlutanum og endurskoðanda 

hreppsins kemur fram í máli minnihlutans að allri gagnrýni hafi verið tekið mjög illa. Ekki 

bara út af þessum málum heldur almennt og samstarfið hafi verið eldfimt. Sveitarstjóri 

hafi verið mjög einráður og ekki talið sig bundinn af því að hafa samráð við 

minnihlutann. Meirihlutinn hafi fylgt honum gagnrýnilítið. Fulltrúar meirihlutans segja á 

hinn bóginn að öll málefnaleg gagnrýni hafi einfaldlega komið of seint. Það er eftir að 

bréfin byrjuðu að falla. Þá hafi einfaldlega ekkert verið hægt að gera. Minnihlutinn hafi 

getið fengað allar þær upplýsingar sem hann vildi ef hann hefði borið sig eftir því. 

Sveitarstjóri gerir þó ekki lítið úr því að stundum hafi verið hiti í mönnum.  

Spurt var um ástæður þess að samninginum var sagt upp við Íslensk verðbréf. Annar 

fulltrúi minnihlutans sagðist ekki muna það nákvæmlega og hinn sagði að sveitarstjóri 

hafi talið sig geta ávaxtað fjármunina betur en þeir. Meirihlutinn segir frá því að Íslensk 

Verðbréf hafi brugðist trausti hreppsins með kaupum á bréfum fyrir hönd hreppsins í 

ákveðnum sjóðum. Einnig var spurt um hvernig eignastýringu hafi verið háttað eftir það 

og mun hún þá hafa farið yfir til sveitarstjóra eins og áður hefur komið fram. Í máli 

oddvita kemur fram að það hafi í sjálfu sér ekki verið ósætti um að segja upp 

samningnum við Íslensk verðbréf þó skortur hafi verið á samráði eftir það.  

Sveitarstjórnarfulltrúar voru spurðir af hverju hefði verið valið að selja aðeins bréf 

sem voru að skila hagnaði árin 2000 til 2001 og hvort aldrei hafi komið til greina að 

reyna að selja bréfin sem voru að falla til að lágmarka tap. Minnihlutinn telur sig ekki 

geta svarað spurningunum eða ekki rekja minni til að þetta hafi verið rætt. Oddviti segir 
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að líklega hafi menn verið að vona að bréfin myndi hækka aftur. Það hafi aldrei komið til 

tals svo hann muni að selja þau með tapi. Sveitarstjóri hafi komið með tillögur að hvaða 

bréf ætti að selja og því hafi bara verið fylgt. Sveitarstjóri svarar að hann hafi vissulega 

leitt hugann að þessu en hann hafi vonað að þetta væri bara niðursveifla ekki endanlegt 

hrun.  

Sveitarfélagið hagnaðist verulega þegar það seldi bréf sín í DeCode í byrjun árs 2000. 

Sveitarstjórnarfulltrúar voru spurðir hvernig tilfinning það hefði verið.  Annar fulltrúi 

minnihlutans mundi það ekki og hinn sagði að það hefði verið ágæt tilfinning á sínum 

tíma. Fulltrúar minnihluta vekja athygli á því í þessu sambandi að sveitarstjóri hefði gert 

mikið úr þessu og sínum þætti og notað þetta til að svara gagnrýnisröddum. Oddviti á 

erfitt með að rifja það upp hvernig honum hafi liðið en segir nokkur óánægja hafi verið 

með það innan sveitarstjórnar að sveitarstjóri hafi kosið að tjá sig um þetta í fjölmiðlum. 

Sveitarstjóri svarar að auðvitað hafi þetta verið góð tilfinning. Einnig var spurt hvort 

sveitarstjórnarfulltrúar hefðu átt von á því að gengið myndi hækka meira og hvort þessi 

velgengni hafi haft áhrif á frekari fjárfestingar á gráa markaðnum. Minnihlutinn segist 

ekki hafa haft neinar sérstakar væntingar um frekari hækkun. Oddviti segist hafa vonað 

það og sveitarstjóri svarar því játandi. Menn voru að tala um gengið 200 segir hann. 

Sveitarstjórnarfulltrúarnir voru nokkuð sammála um að þessi gróði hafi haft áhrif á 

frekari fjárfestingar á gráa markaðnum. 

Einnig var spurt um fjárfestingar í Íslenskri miðlun hf., Netveri ehf. og Geflu ehf. Það 

verður ekki rakið hér en komið inn á það í síðari umfjöllun. Allir 

sveitarstjórnarfulltrúarnir koma á einhverjum tímapunkti inn á það að atvinnulífið hafi 

beðið mikið hnekki á þessu tímabili og aðstæður á Raufarhöfn erfiðar þó svo ekki hafi 

verið spurt um það sérstaklega. 

 

5.2 Atburðarásin, þáttakendur og aðstæður í Raufarhafnarhreppi 

Á árunum 1999-2000 sátu fimm manns í sveitarstjórn Raufarhafnarhrepps. Þrír í 

meirihluta og tveir í minnihluta. Fulltrúar meirihluta (G-lista) voru í upphafi tímabilsins 

Þór Friðriksson oddviti, Reynir Þorsteinsson og Gunnlaugur Júlíusson sveitarstjóri. 

Gunnlaugur biðst lausnar frá starfi sínu sem sveitarstjóri og sveitarstjórnarmaður 
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samkvæmt fundargerð sveitarstjórnar þann 10. júní 1999 og er það í kjölfar þess að Þór 

Friðriksson og Reynir Þorsteinsson lýsa því yfir að Gunnlaugur njóti ekki lengur trausts 

þeirra. Reynir tekur tímabundið við stöðu sveitarstjóra að tillögu oddvita og er þann 20. 

júlí ráðinn út kjörtímabilið með þremur atkvæðum meirihlutans.  Minnihlutann (R-lista) 

skipuðu Hafþór Sigurðsson og Bergur Guðmundsson. Bergur biðst lausnar frá skyldum 

sínum á sveitarstjórnarfundi þann 14. janúar 2000 og Birna Björnsdóttir næsti 

varamaður tekur við. Hún hafði áður all oft komið inn á fundi fyrir Berg. Auk þeirra sem 

hér hafa verið nefndir taka stundum sæti á fundum varamaður meirihlutans Aðalsteinn 

Sigvaldason og fyrir minnihlutann Sturla Halldórsson. 

Um mánaðarmótin maí/júní árið 1999 er samið um sölu á 61% hlut 

Raufarhafnarhrepps í sjávarútvegsfyrirtækinu Jökli hf. Útgerðarfélag Akureyrar kaupir 

75% og Burðarás 25%. Kaupverðið var 580 milljónir króna og skyldi greiðast þannig: 

Yfirtekið skuldabréf hreppsins í Landsbanka Íslands upp á 320 milljónir, hlutabréf í ÚA að 

nafnverði 28 milljónir (markaðsvirði þá um 179 milljónir) og peningagreiðslu sem næmi 

um 80 milljónum króna. Peningagreiðslan var þó með þeim fyrirvara að geta breyst í 

samræmi við uppreikning láns og virði hlutabréfa þegar greiðslan færi fram. Samanber 

fundargerð sveitarstjórnar frá 2. júní 1999. Endanleg upphæð reyndist að lokum verða 

rétt tæpar 50 milljónir. Samanber fundargerð sveitarstjórnar frá 20. júlí 1999. Rekstur 

Jökuls hafði verið erfiður síðustu árin þar á undan og fyrirtækið rekið með 200 milljóna 

króna tapi árið 1998. Jökli fylgdi umtalsverður kvóti eða um 6.000 þorskígildi. 2.000 tonn 

af þorski, 300 tonn af öðrum bolfiski. 1.500 tonn af úthafsrækju, 1.000 tonn af 

innfjarðarrækju og rúmt 1% hlutdeild í loðnukvótanum auk leyfis til veiða úr norsk-

íslensku síldinni. Gert var ráð fyrir áframhaldandi bolfiskvinnslu á Raufarhöfn eftir 

eigendaskiptin en engir formlegir samningar gerðir þar um (ÚA og Burðarás..., 1999). 

Samkvæmt viðtölum við sveitarstjórnarmeðlimi kom sala Jökuls til af nauðsyn og átti sér 

talsverða forsögu. Það er ekki tilgangur þessarar ritgerðar að greina þá ákvörðun og því 

ekki fjallað um hana nánar hér.  

Miðvikudagurinn 18. ágúst 1999 er sveitarstjóra falið að selja bréf 

Raufarhafnarhrepps í ÚA sem hreppurinn hafði fengið við söluna á Jökli. Þann 1. 

september 1999 leggur sveitarstjóri síðan fram samkomulag um ávöxtun við Kaupþing 

Norðurlands (sem seinna varð Íslensk Verðbréf) um fjárvörslu á tæpum  180 milljónum 
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króna sem fengust fyrir bréfin í ÚA4. Höfundur hafði ekki aðgang að samningnum sjálfum 

en samkvæmt fundagerðabók var hann dagsettur 23. ágúst 1999. Sveitarstjórn 

samþykkir þennan samning og ekki er þess getið að einhver sé á móti. Eftir þetta ber 

ekki á því að ávöxtunarleiðir hreppsins séu ræddar sérstaklega á sveitarstjórnarfundum. 

Samkvæmt samtölum við þáverandi sveitarstjórnarmeðlimi var samningurinn við 

Kaupþing Norðurlands svokallaður fjárvörslusamningur þar sem gert var samkomulag 

um ákveðna fjárfestingarstefnu með fyrirfram gefnum hlutföllum sem fjárvörsluaðilinn 

skyldi fjárfesta innan. Sveitarstjórnarmenn eru sammála um að þeir hafi á þessum tíma 

talið að þeir hafi verið að velja nokkuð örugga leið fyrir fjármuni sveitarfélagsins. 

Árið 1999 er fjárfest fyrir 40 milljónir fyrir tilstilli Íslenskra verðbréfa. Keypt er í sjö 

erlendum sjóðum fyrir samtals 20 milljónir. Þetta voru China Opportunity Fund, 

International Global Growth Fund, European Growth Fund, International Asia Pacific 

Fund, UK Equity Income Fund, International Japan Growth Fund og Technology Fund. 

Helst ber þar að nefna rétt tæpar 6 milljónir króna í Technology Fund. Einnig er fjárfest 

fyrir 20 milljónir í Einingabréfum 8 sem voru innlend langtímaskuldabréf. Auk þess 

kaupir sveitarfélagið fyrir 20 milljónir í DeCode. Ekki er alveg ljóst hvort þau kaup voru 

hluti af vörslusamningi Íslenskra verðbréfa eða ekki. Sveitarstjórnarfulltrúar hölluðust 

frekar að því að svo hafi ekki verið þegar þeir voru spurðir. Íslensk verðbréf höfðu engu 

að síður milligöngu um kaupin. Í árslok 1999 átti sveitarfélagið óinnleystan hagnað vegna 

þessara fjárfestinga upp á um 8,8 milljónir króna og þar af voru 8,5 milljónir vegna 

DeCode. 

Dæmi um stirðleika í samskiptum sveitarstjóra og minnihluta má finna í fundargerð 

þann 14. desember 1999. Þá kemur fyrirspurn frá Hafþóri fulltrúa minnihlutans undir 

önnur mál um hvort sveitarstjóri hafi frjálsar hendur í sambandi við peningamál 

hreppsins. Hvort ekki væri eðlilegt að setja einhver mörk. Samkvæmt fundargerð svarar 

sveitarstjóri því neitandi. Annað var ekki bókað og því erfitt að lesa í hvað nákvæmlega 

verið er að vísa til þarna. Svör sveitarstjórnarfulltrúa við spurningum höfundar þar um 

voru misvísandi. 

                                                        
4 Ítarlegt yfirlit um fjárfestingar Raufarhafnarhrepps er að finna í viðauka 2 
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Í janúar 2000 kaupa Íslensk verðbréf í Flugleiðum fyrir hönd hreppsins fyrir tæpa 

milljón, einnig er keypt í Búnaðarbankanum og Landsbankanum fyrir óverulegar 

upphæðir. Í byrjun janúar eru líka keypt húsbréf fyrir rétt rúmar 36 milljónir. Í febrúar er 

keypt í Aberdeen Global Technology Fund fyrir 10 milljónir króna. Undir lok janúar 2000 

selur hreppurinn síðan helming bréfa sinna í DeCode með rétt rúmlega 11,5 milljóna 

króna hagnaði sem var yfir 100% ávöxtun á aðeins nokkrum mánuðum. Reynir segir 

eftirfarandi í samtali við DV þann 19. janúar 2000: „Þessi ákvörðun var tekin af 

sveitarstjórninni og henni er algjörlega heimilt að gera það sem henni sýnist í þessum 

efnum. Það eru ekki öll sveitarfélög sem geta státað af því að græða á 

hlutabréfamarkaði. “Blaðamaður DV hefur eftir Reyni að sveitarstjórnin hafi samþykkt 

að fela fjárfestingarfyrirtæki 200 milljónir kr. af fé hreppsins. Þar af hafi 20 milljónir verið 

eyrnamerktar fjárfestingum í óskráðum félögum en 180 milljónir festar í tryggum 

bréfum. M.a. í ríkisskuldabréfum og í skráðum íslenskum hlutafélögum. Reynir segir 

jafnframt: „Við höfðum mikla trú á DeDode og eigum áfram í félaginu og bréfin eiga eftir 

að hækka enn þá meira. Mín persónulega skoðun er að DeCode sé sennilega eina félagið 

sem vit er í að fjárfesta í dag.“ Að sögn Reynis hefði engin ástæða verið til að óttast 

þessa fjárfestingu því ef bréfin hefðu lækkað hefði hreppurinn bara haldið þeim öllum 

lengur þar til úr rættist. 

Sú fjárfestingastefna sem sveitarstjóri nefnir þarna átti þó eftir að láta undan síga, en 

töluvert var vikið frá henni þegar leið á árið. Þann 16. mars 2000 er sveitarstjóra falið að 

segja upp fjárvörslusamningi við Íslensk verðbréf. Ekki er tekið fram að einhver setji sig á 

móti því. Samkvæmt samtölum við meðlimi sveitarstjórnar þá urðu brestir í samstarfinu 

við Íslensk Verðbréf og vildu fulltrúar meirihlutans meina að Íslensk verðbréf hafi 

brugðist trausti hreppsins með vali sínu á verðbréfum. Auk þess mun ávöxtun bréfa í 

vörslu Íslenskra verðbréfa hafa valdið vonbrigðum. Sveitarstjóri kveðst í samtali við 

höfund hafa kynnt málið þannig að sveitarfélagið gæti allt eins tapað þessum peningum 

sjálft í stað þess að borga einhverjum öðrum fyrir það. Í fundargerð miðvikudag 12. apríl 

2000 kemur fram að sveitarstjóri hafi sagt upp samninginum og fengið afhent þau bréf 

sem keypt hefðu verið og um 56 milljónir í peningum. Framtíð eignarstýringar hreppsins 

er sögð hafa verið rædd en endanlegri ákvörðun frestað til næsta fundar. Í næstu 



 

60 

 

fundargerð þann 5. maí 2000 eða síðari fundargerðum er aftur á  móti ekkert að finna 

um slíkar ákvarðanir. 

Svo virðist sem eftir þetta hafi fjárfestingar að mestu verið í umsjá sveitarstjóra og 

það samráð, ef um það var að ræða, sem var haft var við aðra sveitarstjórnarmenn 

óformlegt. Á árinu 2000 kaupir sveitarfélagið í OZ hf. fyrir tæpar 12 milljónir og 

Íslandssíma fyrir rúmar 10 milljónir. Bæði félögin voru óskráð eins og fram hefur komið. 

Einnig er keypt í Arthur Treacher‘s Fund fyrir rúma milljón. Ekki er að finna neinar 

bókanir í fundargerðum sveitarfélagsins vegna þessara fjárfestinga. Ekki liggur fyrir 

hvenær innan ársins þessar fjárfestingar eiga sér stað en má gera ráð fyrir að það sé eftir 

að samninginum við Íslensk verðbréf var sagt upp og áður en allt fór að falla. Það er að 

segja á tímabilinu apríl-maí. Í lok árs höfðu verð fallið verulega og nam óinnleyst tap af 

fjárfestingum hreppsins 24 milljónum. Nam þar mestu DeCode með tap upp á rúmar 5 

milljónir, OZ með rúmar 10 milljónir, Íslandssími með rúmar 4,5 milljónir og Aberdeen 

Global Technology Fund með tæpar 4 milljónir. 

Húsbréfin sem höfðu verið keypt í upphafi árs voru seld innan sama árs með hagnaði 

upp á rúma milljón. Á fundi þann 5. desember 2000 kemur fram að sveitarstjóra sé falið 

að selja húsbréf í eigu hreppsins til að fjármagna nýteknar ákvarðanir sveitarstjórnar um 

hlutabréfakaup. Er þá verið að vísa til 10 milljóna framlags til rækjuvinnslunnar Geflu hf. 

á Kópaskeri, um 9 milljóna framlags til Íslenskrar miðlunar á Raufarhöfn, sem var 

fjarvinnslufyrirtæki sem sinnti símavörslu fyrir Seðlabankann, og 10 milljóna króna 

framlags til Netvers sem var tiltölulega nýstofnað fyrirtæki með einhvers konar 

netverslun. Það er ljóst af öllu að þáverandi sveitarstjórnarmönnum var mjög umhugað 

um að leita leiða til að reisa við atvinnulífið í byggðakjarnanum og það var í sjálfu sér 

ekki deilumál að verja ágóða af sölu Jökuls í atvinnumál. Var þetta hluti af slíkum 

aðgerðum. Ekkert þessara fyrirtækja átti aftur á móti eftir að eiga langa lífdaga. 

Minnihlutinn var afar ósáttur við ráðstöfun fjármuna til Netvers. Netver var að 

stærstum hluta í eigu sveitarstjóra sem óskaði upphaflega eftir 10 milljóna króna láni til 

handa félaginu sem átti að nýtast í auglýsingaherferð, samanber fundargerð frá 9. 

október 2000. Þessi afgreiðsla varð tilefni að erindi minnihlutans til 

Félagsmálaráðuneytisins þar sem óskað var eftir áliti um lögmæti gjörningsins 

(FEL00100056). Afgreiðslubeiðni um lán er í kjölfarið afturkölluð á fundi 19. október og 
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þess í stað ber oddviti upp nýja tillögu um að hreppurinn komi með nýtt hlutafé í Netver 

ehf. upp á 10 milljónir sem er samþykkt af meirihlutanum. 

Á sama fundi er farið yfir framkomið bréf minnihluta Raufarhafnarhrepps þar sem 

óskað er eftir yfirliti yfir stöðu fjármuna Raufahafnarhrepps sem fengust þegar hlutur 

hreppsins í Jökli hf. var seldur. Þar skyldi koma fram í hvaða sjóðum og bréfum 

fjármunirnir lægju, hreyfingar og hvaða ávöxtun og eða tap hefði orðið. Farið var fram á 

að þetta yfirlit yrði yfirfarið og samþykkt af endurskoðanda Raufarhafnarhrepps. 

Sveitarstjóri lagði á fundinum fram yfirlit um hlutabréfaeign Raufarhafnarhrepps þar 

sem fram kom nafnverð hluta og kaupverð þeirra þegar kaupin fóru fram. 

Endurskoðanda sveitarfélagsins hafði verið sent umrætt erindi minnihluta og myndi fyrir 

næsta fund liggja fyrir afgreiðsla þess samkvæmt innihaldi. Ekki var að finna upplýsingar 

um það hvernig þessari umræðu lyktaði í síðari fundargerðum sveitarstjórnar. 

Umrætt erindi minnihlutans þar sem spurt var um lögmæti láns til Netvers ehf. mun 

hafa borist Félagsmálaráðuneytinu  15. október 2000. Ráðuneytið sendir daginn eftir eða 

16. október 2000 símbréf stílað á Reyni Þorseinsson sveitarstjóra þar sem óskað er eftir 

umsögn meirihluta sveitarstjórnar um málið ásamt gögnum er málið varða. Tveimur 

dögum síðar þann 18. október fær ráðuneytið svar í símbréfi þar sem sveitarstjóri segir 

frá því að beiðni um lán úr sveitarsjóði til handa Netveri ehf. hafi verið afturkallað þar 

sem vafi leiki á lögmæti slíks gjörnings. Aftur á móti muni verða óskað eftir því að 

umrædd upphæð verði lögð inn sem hlutafé í Netver ehf. 

Félagsmálaráðuneytið sér engu að síður ástæðu til að fylgja málinu eftir bréfleiðis um 

fjórum mánuðum síðar, þann 21. febrúar 2001, og vísar þar í eftirlitshlutverk sitt. Þar er 

sveitarstjórn beðin um að upplýsa ráðuneytið um ákveðin atriði er varða ákvörðun um 

að leggja fram hlutafé í fyrirtækin Netver ehf., Geflu hf. og Íslenska miðlun hf. Er þar 

meðal annars spurt með hvaða hætti ofangreindar ráðstafanir varði íbúa 

Raufarhafnarhrepps, hvaða gögn hafi legið fyrir, hvort leitað hafi verið eftir áliti 

sérfræðinga og hvaða áhrif ráðstafanirnar hafi á fjárhagsstöðu hreppsins og getu til að 

sinna lögbundnum verkefnum. Að auki óskar ráðuneytið upplýsinga um hvernig ávöxtun 

andvirðis hlutabréfa sem Raufarhafnarhreppur átti í Jökli hf. hafi verið háttað. Það er 

ekki ástæða til að tíunda allt sem kom fram í samskiptum Félagsmálaráðuneytisins og 

sveitarstjóra en þar þó fram nokkrir áhugaverðir punktar. 
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Sveitarstjóri svarar 6. mars 2001 og í aðdaganda að svörum við fyrirspurnum 

Félagsmálaráðuneytisins rekur hann erfiðleika byggðalagsins í atvinnumálum og 

mikilvægi þess að efla þar atvinnulíf. Hann segir að hefðbundin atvinnutækifæri séu 

smátt og smátt að hverfa og mikilvægt að til verði önnur störf sem ekki byggi á 

hefðbundnu mynstri. Hann segir frá því að á síðastliðnum tveimur árum hafi íbúum 

fækkað um 72 íbúa eða sem nemi 15% og útsvarstekjur sveitarfélagsins lækkað úr 57 

milljónum í 42 milljónir sem nemi 27% lækkun. Hann telur ekki raunhæft að draga 

saman í rekstri og segja fólki upp störfum, það muni einungis leiða af sér enn meiri 

fækkun.  

Í efnislegum svörum sveitarstjóra Raufarhafnarhrepps við fyrirspurn frá 

Félagsmálaráðuneytinu kemur eftirfarandi fram. Hvað fjárveitingu til Geflu varði hafi 

Presthólahreppur lagt Raufarhafnarbúum lið þegar nýtt frystihús var byggt á Raufarhöfn 

árið 1987 og Raufarhafnarhreppur hafi ekki séð annað fært en að styðja við bakið á 

Kópaskersbúum þegar horfur í atvinnumálum þar hafi ekki verið of góðar. Auk þess hafi 

fjöldi manna frá Raufarhöfn atvinnu af því að veiða rækju í Öxarfirði. Fjárfestingar í 

fyrirtækjunum þrem sem um var spurt hafi allar verið vel kynntar á fundum 

sveitarstjórnar, en ekki hafi verið leitað sérstaklega ráðgjafar hjá sérfræðingum á 

fyrrgreindum fjárfestingum.  

Sveitarstjóri viðurkennir að þessar ákvarðanir sveitarstjórnar og fleiri hafi vissulega 

orðið til þess ganga á peningalegar eignir sveitarsjóðs, en hreppurinn hafi hingað til 

getað sinnt lögbundnum verkefnum sínum og ekki verið gengið á skatttekjur. Bréfi 

sveitarstjóra fylgir yfirlit yfir ávöxtun hlutabréfa í eigu Raufarhafnarhrepps unnið af 

endurskoðanda hreppsins. Sveitarstjóri sér ástæðu til að taka það sérstaklega fram að 

sérfræðingar hafi keypt umrædd hlutabréf samkvæmt ávöxtunarsamningi þar um eða 

lagt sérfræðimat sitt á ágæti einstakra fjárfestinga. 

Sveitarstjóri tekur fram að endurskoðandi hreppsins hafi hvatt til þess að notið sé 

ráðgjafar sérfræðinga varðandi ávöxtun þeirra fjármuna sem fengust við sölu hlutabréfa 

í Jökli hf. og ekki sé tekin áhætta við val á ávöxtunarleiðum varðandi þessa fjármuni þó 

að það kosti lægri ávöxtun en annars hefði verið hægt að ná. Vísar hann í þessu 

sambandi til endurskoðunarbókar 17. maí 2000. Sveitarstjóri tekur það samt fram í 
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beinu framhaldi að það sé sveitarstjórn sem sé falið lögum samkvæmt að gera viðeigandi 

ráðstafanir þegar atvinnuleysi og bjargráðarskortur vofir yfir íbúum sveitarfélagsins.  

Í áliti Félagsmálaráðuneytisins 4. apríl 2001 kemur fram að að fengnum skýringum 

sveitarstjórnar Raufarhafnarhrepps telji ráðuneytið ekki séu tilefni til frekari aðgerða af 

þess hálfu. Ráðuneytið telur þó rétt að árétta mikilvægi þess að sveitarstjórnir gæti 

ábyrgðar í fjárstjórn sinni hvort sem um er að ræða ákvarðanir um fjárfestingar eða 

ávöxtun fjármuna á borð við þá sem Raufarhafnarhreppur eignaðist við sölu á hlut sínum 

í Jökli hf. Sveitarstjórn hljóti að verða að horfa til þess að tryggja örugga ávöxtun 

fjármuna sveitarfélagsins og sneiða eftir megni hjá áhættusömum fjárfestingum. 

Þann 5. nóvember 2002 kemur eftirfarandi fram í athugasemd frá 

Félagsmálaráðuneytinu í kjölfar fréttaflutnings af málefnum Raufarhafnar. Samkvæmt 

78. gr. stjórnarskrárinnar ráða sveitarfélög sjálf sínum málefnum eftir því sem lög 

ákveða. Í þessu felst að ríkisvaldinu sé ekki heimilt að grípa inn í stjórnun sveitarfélaga 

nema sé til þess lagaheimild og í sveitarstjórnarlögum sé ekki að finna ákvæði sem 

takmarki heimildir sveitarstjórna til að velja leiðir til ávöxtunar fjármuna sveitarfélagsins. 

Ráðuneytið vænti þess að mál Raufarhafar verði öllum þeim sem fara með opinbert fé 

víti til varnaðar. Einnig hafi ráðuneytið í huga að skoða í samráði við Samband íslenskra 

sveitarfélaga hvort tilefni sé til lagabreytinga (Athugasemd frá félagsmálaráðuneytinu, 

2002). 

Þann 28. maí 2001 skýrir sveitarstjóri frá að allar líkur séu á að Íslensk miðlun á 

Raufarhöfn fari í gjaldþrot á næstu dögum. Netver ehf. muni yfirtaka verkefni Íslenskrar 

miðlunar og starfsfólk, að minnsta kosti til að byrja með. Netver ehf. verður gjaldþrota 

um ári síðar samkvæmt fyrirtækjaskrá RSK. Rekstur Geflu ehf. lendir líka í þroti ári seinna 

eða árið 2003. Nýtt fyrirtæki var stofnað utan um símsvörunina, Norðursími ehf. og þar 

starfa í dag tveir starfsmenn. 

Á árinu 2001 er lítið að finna um fjárfestingar hreppsins í fundargerðarbókum enda 

engar stórar nýjar ákvarðanir teknar á því ári. Samkvæmt yfirlitum frá endurskoðanda 

kemur fram að innleystur er hagnaður upp á rúma milljón með sölu á bréfum í China 

Opportunity Fund og International Asia Pacific Fund og tæpa hálfa milljón með sölu á 

Einingabréfum 8. Í árslok 2001 stóð óinnleyst tap vegna markaðsverðbréfa í tæpum 38 
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milljónum króna. Þar af ber helst að nefna Technology Fund með tap upp á 2,4 milljónir, 

DeCode með tap upp á rúmar 7,5 milljónir króna, OZ með tap upp á rúmar 11 milljónir, 

Íslandssíma með tap upp á rúmar 9 milljónir og Aberdeen Global Technology Fund með 

tap upp á tæpar 6 milljónir króna. 

Tafla 1: Yfirlit yfir fjárfestingar Raufahafnarhrepps. Ítarlegara yfirlit er að finna í viðauka 2. 

 

 

Bréfin í DeCode lækkuðu enn frekar þegar leið á árið 2002 og bréf sem keypt voru á 

10 milljónir voru ekki nema um 1,5 milljóna kr. virði um mitt ár 2002. Þetta þýddi 

óinnleyst tap upp á 8,5 milljónir sem fór langt með að ganga á hagnaðinn frá því 2000. 

Mesta einstaka tapið var áfram vegna kaupa á bréfum í fyrirtækinu OZ, en bréfin voru 

nánast verðlaus um mitt ár 2002 sem þýddi óinnleyst tap upp á 12 milljónir. Íslandssími 

kemur þar fast á eftir með óinnleyst tap um 9 milljónir og Aberdeen Global Tech Fund 

með tap upp á tæpar 8 milljónir. Óinnleyst tap vegna Arthur Treachers‘ var um 1 milljón. 

Eignir Raufarhafnarhrepps í 7 erlendum hlutabréfasjóðum voru seldar um mitt ár 2002 

fyrir um 10 milljónir (Raufarhöfn tapaði mestu..., 2002) þannig tap vegna sjóðanna nam 

Keypt markaðsverðbréf

Skráð / 

óskráð Keypt Einingar Kaupverð

% af 

heildarfjárfest

ingum

Innleyst 

hagn (tap) 

2000-2001

Óinnl.hagn. 

(tap) 

31.12.2001

China Opportunity Fund S 1999 Ísl verðbr 4.764 1.499.877 1,15% 1.057.835 0

European Growth Fund S 1999 Ísl verðbr 6.039 3.999.671 3,07% 678.937

International Global Growth Fund S 1999 Ísl verðbr 9.483 2.499.796 1,92% 45.088

International Asia Pacific Fund S 1999 Ísl verðbr 6.751 1.999.837 1,54% 103.550 0

International Japan Growth Fund S 1999 Ísl verðbr 7.139 1.499.877 1,15% -329.206

Technology Fund S 1999 Ísl verðbr 3.857 5.999.513 4,61% -2.410.187

UK Equity Income Fund S 1999 Ísl verðbr 8.058 2.501.429 1,92% -128.750

20.000.000 15,36% 1.161.385 -2.144.118

Einingabréf 8, innl. Langtímask.br. S 1999 Ísl verðbr 314 20.000.000 15,36% 413.742 0

DeCode Genetics Ó 1999 ÍV / Sveitarstj. 5.000 9.893.602 7,60% -7.556.272

DeCode Genetics selt árinu 2000 ÍV / Sveitarstj. 5.105 10.101.367 7,76% 11.557.424 0

19.994.969 15,36% 11.557.424 -7.556.272

Húsbréf S 2000 Ísl. Verðbréf 30.000.000 36.015.280 27,66% 1.190.503 0

Flugleiðir S 2000 Ísl. Verðbréf 200.000 976.305 0,75% -626.305

Búnaðarbanki Íslands hf. S 2000 Ísl. Verðbréf 15.000 61.500 0,05% 0

Landsbanki Íslands hf. S 2000 Ísl. Verðbréf 20.484 77.839 0,06% -8.398

Aberdeen Global Tch Fund S 2000 Ísl. Verðbréf 13.625 10.000.000 7,68% -5.830.250

11.115.644 8,54% 0 -6.464.953

OZ hf. Ó 2000 Sveitarstjórn 20.000 11.888.500 9,13% -11.388.500

Íslandssími Ó 2000 Sveitarstjórn 500.000 10.075.000 7,74% -9.275.000

Arthur Teacher´s ? 2000 Sveitarstjórn 10.000 1.112.129 0,85% -1.010.909

23.075.629 17,72% 0 -21.674.409

Samtals: 130.201.522 100% 14.323.054 -37.839.752

Samtals: -23.516.698
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samanlagt um 5 milljónum króna þegar upp var staðið. Auk þess urðu Íslensk miðlun og 

Netver gjaldþrota og glataðist þar með 27 milljóna króna fjárfesting í þessum 

fyrirtækjum Ekki eru skráð nein markaðsverðbréf sem eign í ársreikningi 2002 og 

innleyst tap talið fram sem 39,6 milljónir. Það má því gera ráð fyrir að þau bréf sem 

félagið átti hafi verið seld eða verðlaus í árslok. Það er því ekki alveg ljóst hvort þessi tala 

endurspeglar nákvæmlega endanlegt uppgert tap hreppsins, en það má því gera ráð fyrir 

að hún sé nærri lagi og frekar varlega áætluð ef eitthvað er. Á verðlagi dagsins í dag gera 

það um 80 milljónir í innleyst tap. Sé tekið tillit til þess hagnaðar sem var innleystur var 

heildartap hreppsins vegna viðskipta með markaðsverðbréf rúmar 25 milljónir króna, 

eða rúmar 45 milljónir á verðlagi dagsins í dag5. Er þetta heldur minna en kom fram í 

fréttaflutningi af málinu á sínum tíma, en þar var gjarnan bara talað um óinnleyst tap, en 

ekki tekið tillit til þess hagnaðar sem hreppurinn innleysti.  

Enn þyngdist róðurinn árið 2002 þar sem sjóðir hreppsins tæmdust og áframhaldandi 

halli var á rekstri sveitarsjóðs. Það má ef til vill geta þess að um ári fyrr eða þann 22. 

febrúar 2001 þegar lokaumræða fjárhagsáætlunar var afgreidd var bókað að fulltrúar 

minnihlutans væru á móti afgreiðslu fjárhagsáætlunar þar sem þau teldu ekki 

ásættanlegt að samþykkja fjárhagsáætlun þar sem gengið væri á eignir til að ná endum 

saman. 

Þann 15. janúar 2002 er á fundi sveitarstjórnar kynnt bréf frá eftirlitsnefnd með 

fjármálum sveitarfélaga þar sem óskað er svara um hvernig sveitarsjóður hyggist 

bregðast við aðsteðjandi vanda sveitarsjóðs og hvernig þróunin hafi verið 2001. 

Sveitarstjóra er falið að svara erindinu.  

Í júní hverfur Reynir Þór frá störfum og þann 3. júní 2002 eru fráfarandi sveitarstjóra 

þökkuð ágæt störf samkvæmt fundargerðabók sveitarstjórnar. Þann 10. júní 2002 er 

fyrsti fundur nýrrar sveitarstjórnar. Sú stjórn var skipuð eftirfarandi: Hafþór Sigurðsson 

oddviti, Heiðrún Þórólfsdóttir, Margrét Vilhelmsdóttir, Jón Ketilsson, Birna Björnsdóttir 

og Sigþór Þórarinsson sem 1. varamaður. Ný sveitarstjórn ræður nýjan sveitarstjóra 

Guðnýju Hrund Karlsdóttur til starfa. Þann 22. október 2002, tæpu hálfu ári eftir að ný 

                                                        
5 Vísitala í desember 2002 223,7 stig. Vísitala í desember 2012 400,7 stig. 
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sveitarstjórn tekur við, er haldinn neyðarfundur. Samanber fundargerðabók 

sveitarstjórnar. Oddviti upplýsir um greiðsluerfiðleika hreppsins. Staðan sé þannig að 

ekki sé hægt að greiða út laun um næstu mánaðamót. Landsbanki Íslands hafni 

fyrirgreiðslu og haft hafi verið samband við eftirlitsnefnd sveitarfélaga um aðstoð. Við 

tekur tímabil niðurskurðar og sparnaðaraðgerða. 

Tafla 2: Rekstur sveitarsjóðs fyrir utan fjármagnsliði. Heimild: Ársreikningar Raufarhafnarhrepps 1997-
2003 

Rekstur sveitarsjóðs 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Útsvar 50.536.067 56.041.480 57.791.104 46.097.418 46.049.294 55.277.000 51.194.000

Jöfnunars jóður 6.388.915 10.385.794 15.562.121 17.556.822 41.901.288 26.919.000 38.504.000

Fasteignagjöld 10.903.659 11.899.127 13.474.416 13.543.480 6.511.950 8.979.000 9.708.000

67.828.641 78.326.401 86.827.641 77.197.720 94.462.532 91.175.000 99.406.000

Almenn rekstrargjöld 79.987.657 88.753.496 119.342.432 154.826.798 119.404.738 125.921.000 118.860.000

Tekjur málaflokka 17.222.502 26.924.083 18.827.600 35.799.940 14.364.465 19.488.000 19.276.000

62.765.155 61.829.413 100.514.832 119.026.858 105.040.273 106.433.000 99.584.000

Rekstrarniðurstaða án 

fjármagnsliða 5.063.486 16.496.988 -13.687.191 -41.829.138 -10.577.741 -15.258.000 -178.000

Íbúar 386 407 365 341 301 280 252  

Það er þó ekki svo að vandræði Raufarhafnar hafi hafist eða endað með 

hlutabréfakaupunum 1999 og 2000 eða að þau hafi ráðið úrslitum um hvernig fór fyrir 

sveitarfélaginu og staða byggðalagsins er í dag. Vandi Raufarhafnar er margþættur. 

Rekstur og seinna sala Jökuls hf. gróf undan atvinnuöryggi og tryggum tekjustofnum 

sveitarfélagsins, glataðir tekjustofnar þar sem lokun verksmiðju SR mjöls vó þungt og 

viðvarandi hallarekstur sveitarsjóðs gerði stöðu sveitarfélagsins afar erfiða. Byggðalagið 

stóð jafnframt frammi fyrir minni fiskgengd, flutningi aflaheimilda og breyttu 

búsetumynstri. Þennan vanda þekkja flest byggðalög úti á landi. Íbúum í hreppnum 

fækkaði úr 406 í upphafi árs 1999 í 280 í lok árs 2002 eða um 31%. Það er aftur á móti 

ljóst að áhættufjárfestingar sveitarstjórnar á árunum 1999-2000 urðu ekki til að létta 

róðurinn á róstusömum tíma hjá sveitarfélaginu. Raufarhafnarhreppur sameinaðist 

Norðurþingi árið 2006 og þar búa nú 185 manns. 
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5.3 Hvernig voru ákvarðanir teknar? 

Sveitarstjórnarfundir fara þannig fram að dagskrá fundar er rædd undir stjórn oddvita og 

að lokum eru mál afgreidd með atkvæðagreiðslu. Samkvæmt sveitarstjórnarlögum (nr. 

45/1998) þarf meirihluta atkvæða sveitarstjórnar til að samþykkja tillögur. Menn geta 

greitt atkvæði með, á móti, eða setið hjá. Í tilfelli Raufarhafnar voru jafnframt ýmsar 

einstakar ákvarðanir teknar utan við þennan formlega ramma sveitarstjórnarfunda ef 

marka má frásagnir sveitarstjórnarfulltrúa. 

Á því tímabili sem  fjárfestingar Raufarhafnarhrepps áttu sér stað sátu fimm manns í 

sveitarstjórn. Þrír í meirihluta og tveir í minnihluta eins og sagt var frá í kaflanum hér á 

undan. Það er ekki alltaf gott að greina hvaða ákvarðanir eru teknar sameiginlegar, 

hvaða ákvarðanir eru teknar af meirihluta sveitarstjórnar og hvaða ákvarðanir 

sveitarstjóri einn getur talist ábyrgur fyrir. Það er þó ljóst af samtölum við 

sveitarstjórnarmenn að sveitarstjóri var helsta driffjöðurin í flestum ákvörðunum á 

þessum tíma og fundargerðir gefa til kynna að meirihlutinn hafi jafnan verið samstíga í 

afgreiðslu mála á fundum. Það er einnig ljóst af samtölum við sveitarstjórnarfulltrúa að 

samstarfið var oft á tíðum eldfimt. Minnihlutinn heldur því fram að sveitarstjóri hafi sýnt 

einræðistilburði, vafið meirihlutanum um fingur sér og haft lítið samráð við 

minnihlutann. Sveitarstjóri talar aftur á móti um að öll málefnaleg gagnrýni frá 

minnihlutanum og öðrum hafi einfaldlega komið of seint. Ekki er tilgangur ritgerðarinnar 

að finna sökudólga eða gera einhvern eða einhverja ábyrga fyrir því hvernig fjármunum 

hreppsins var varið, heldur að reyna að fá innsýn í hvernig fjárfestar hugsuðu á 

bóluárunum 1999-2000. Í þessu tilfelli sveitarstjórnarfulltrúar Raufarhafnarhrepps. 

Höfundur mun í eftirfarandi umfjöllun stundum vísa til Raufarhafnarhrepps sem 

ákvörðunarvalds þó svo að hugur einstakra sveitarstjórnarmanna sé ekki alveg ljós.  

Til að byrja með var sjóðurinn sem stóð eftir vegna sölunnar á Jökli í vörslu Íslenskra 

verðbréfa, en seinna tók sveitarstjórn þá ákvörðun að betur færi á því að finna 

fjármunum hreppsins annan farveg og svo varð að sveitarstjóri fór að mestu með 

fjárfestingar fyrir hönd hreppsins. Það mætti segja að val stjórnenda hreppsins á 

fjárfestingaleiðum og hlutabréfum falli undir það sem Herbert Simon kallaði 

„satisficing“. Simon taldi að venjulegt fólk með takmarkaða skynsemi (e. bounded 

rationality) hefði ekki yfir þeim eiginleikum að búa að geta hámarkað gæði vals síns (e. 
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maximize) þegar það tæki ákvarðanir. Það gæti hvorki skoðað alla hugsanlega 

valmöguleika til að bera þá saman eða spáð fyrir um framtíðina. Fólk veldi því jafnan það 

fyrsta sem yrði á vegi þeirra og uppfyllti einhver lágmarksskilyrði (Janis & Mann, 1977, 

bls. 25-26). Ekki virðist hafa verið lagður mikill tími eða vinna í að bera saman marga 

ólíka fjárfestingarkosti, heldur þeir fyrstu og augljósustu valdir, enda hafi þeir þótt 

uppfylla lágmarks skilyrði um arðvænlega og ásættanlega örugga fjárfestingakosti. Þó 

seinna hafi komið í ljós að svo var ekki.  
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6 Hvað hafði áhrif á ákvarðanatöku sveitarstjórnar 
Raufarhafnarhrepps?  

Það er erfitt fyrir þriðja aðila að geta sér til um hvað hver og einn hugsaði og eins og 

áður hefur komið fram hafa rannsóknir sýnt að það getur jafnvel verið erfitt fyrir 

þátttakendur í atburði að rifja upp eigin hugsanir þegar atburðurinn er liðinn. Samanber 

baksýnisskekkju (e. hindsight bias) og hugrænt misræmi (e. cognitive dissonance). Það er 

áríðandi að hafa það í huga að niðurstöður þessara ritsmíðar eru fyrst og fremst tillögur 

sem geta talist líklegar miðað við aðstæður, þær upplýsingar sem liggja fyrir og fyrri 

rannsóknir á hegðun fjárfesta. Hér á eftir verður fjallað um ýmsar takmarkanir á 

rökhugsun sem gætu hafa haft áhrif á fjárfestingar Raufarhafnarhrepps á bóluárunum 

1999-2000. Þau fræðilegu hugtök sem hér eru notuð hafa öll verið nefnd til leiks áður í 

ritgerðinni. 

Framsetning eða innrömmun (e. framing). Rammi er huglægur gluggi sem takmarkar 

sýn okkar þegar við metum vandamál, aðstæður, eða tækifæri. Þessi gluggi mótast 

meðal annars af bakgrunni okkar og því umhverfi sem við búum við (Harvard business 

essentials, 2006, bls. 15). Eins og áður hefur komið fram var mjög mikil umfjöllun í 

fjölmiðlum á bóluárunum og þá alla jafna mjög eða frekar jákvæð. Opnuviðtöl við 

forsvarsmenn vinsælustu fyrirtækjanna, og umfjöllun um sífellt hækkandi hlutabréfaverð 

og skjótan hagnað, lét fáa ósnortna. Það má því segja að ramminn sem meðal annars 

fjölmiðlar sköpuðu á þessum tíma hafi verið mjög jákvæður gagnvart hlutabréfakaupum 

og of þröngur. Í þessum tiltekna ramma var gróðinn næsta vís. Sbr. viðtal í 

Viðskiptablaðinu í mars 1999 við forstöðumann markaðsviðskipta Búnaðarbankans þar 

sem hann segir að það geti verið meiri áhætta fyrir fjársterka aðila að fjárfesta ekki og 

missa af hugsanlegum hækkunum. 

Umfjöllunin gekk stundum svo langt að menn gátu fengið á tilfinninguna að þeir væru 

bókstaflega að missa af hagnaðartækifærum með því að taka ekki þátt. Sú tilfinning 

leiðir okkur að annarri takmörkun á rökréttri hugsun mannsins sem er ótti við tap (e. 

loss aversion) og er fylgifiskur markaðsbóla. Sálfræðingarnir Kahneman og Tversky 
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(1979) komust að því að fólk hugsar ekki rökrétt þegar kemur að áhættu. Það veltur á því 

hvort aðstæðunum er stillt upp sem mögulegu tapi eða ávinningi, hversu áhættusækið 

eða fælið fólk er. Af þessu leiðir að þegar fólk upplifir að það sé að missa af einhverju 

hefur það þau áhrif að það tilbúið til að taka meiri áhættu heldur en ella. Þessi kenning 

er þekkt undir nafninu „Prospect theory“ eða kenning um horfur. 

Enginn sveitarstjórnarfulltrúa Raufarhafnarhrepps vildi kannast við að hafa upplifað 

að þeir væru að missa af hagnaðartækifærum með því að fjárfesta ekki í hlutabréfum 

þegar þeir voru spurðir út í það beint. Oddviti segir þó síðar í viðtalinu þar sem hann var 

spurður út í sína upplifun af gagnrýni fjölmiðla, að ef menn voru svartsýnir og þorðu ekki 

að taka áhættu og svo sprakk allt út, þá fannst mönnum þeir hafa verið vitlausir að taka 

ekki þátt.   

Það má einnig færa rök fyrir því að Raufarhöfn sem byggðalag hafi á þessum tíma 

verið staðsett í ramma taps sem hafi orðið til þess að áhætta þótti ásættanlegri en 

annars. Það er í neðri og vinstri fjórðungi grafsins sem kenningin um horfur (e. prospect 

theory) myndar. Raufarhafnarhreppur stóð frammi fyrir hruni í tekjustofnum 

sveitarfélagsins. Fyrst þegar SR Mjöl hf. lokaði verksmiðjunni á Raufarhöfn og síðar þegar 

innfjarðarrækjan hvarf úr Öxarfirði. Atvinnuleysi og fólksflótti úr byggðalaginu blasti við. 

Raufarhafnarhreppur vildi allt til þess vinna að snúa þessari þróun við þó 

sveitarstjórnarmenn hafi ekki endilega verið sammála um hversu mikla áhættu mætti 

taka. Sveitarstjóri segir í viðtali við höfund að ef ástandið hefði ekki verið svona þá hefði 

aldrei verið farið út í að fjárfesta í einhverjum hlutabréfum. Þá hefðu þessir peningar 

bara farið í ýmis samfélagsleg verkefni. Hans von hafi verið að ávöxtunin yrði um 10% á 

ársgrundvelli sem gera 20 milljónir miðað við 200 milljóna fjárfestingu, eins og 

upphaflega var lagt upp með, og þann pening hafi sárlega vantað inn í rekstur 

sveitarfélagsins. 

Kenningin um horfur hefur verið notuð til að útskýra það sem hefur verið kallað 

„disposition effect“ sem er vilji fjárfesta til að selja eignir sem hafa skilað gróða en 

viljaleysi að selja eignir sem hafa verið að skila tapi. Þetta hegðanamynstur birtist í 

ákvörðunum sveitarstjórnar á tímabilinu 2000 til 2001 þar sem einungis voru seld bréf 

sem hægt var að innleysa með hagnaði en öðrum bréfum haldið þrátt fyrir neikvæða 

ávöxtun. Samkvæmt viðtölum við sveitarstjórnarfulltrúa virðist ekki hafa komið til tals á 
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þessum tíma að selja eignir með tapi til að lágmarka hagnað. Sveitarstjóri segir þó hafa 

leitt hugann af því en vonin um að verð leituðu upp aftur hafi ráðið för. Er þetta í 

samræmi við niðurstöður Svövu G. Sveinsdóttur (2005) í rannsókn sem hún gerir á 

hegðun íslenskra fjárfesta og var nefnd í kafla 3.  

Tiltækiregla (e. availability heuristic) er eins og áður hefur verið vikið að sú 

tilhneiging manna til að mynda sér skoðun sem byggð er á upplýsingum sem auðvelt er 

að nálgast eða rifja upp um hversu algengt eða mikilvægt eitthvað er. Færa má rök fyrir 

því að ákvörðun hreppsins um að fela verðbréfafyrirtæki vörslu fjármuna sinna og ekki 

síður fjárfestingar hreppsins á gráa markaðnum hafi litast af þessu.  Fréttir af markaði og 

um einstök fyrirtæki voru matreiddar þannig að þær áttu greiðan aðgang að almenningi. 

Tíðar fréttir af fyrirtækjum eins og OZ og DeCode gátu hæglega orðið til þess að í augum 

fólks urðu þessi fyrirtæki mikilvæg. Fréttir af hækkunum á hlutabréfamarkaði, einstökum 

bréfum og sögur af aðilum sem höfðu grætt mikið hafa væntanlega haft þau áhrif að fólk 

fór að trúa því að slíkt væri algengt umfram það sem raunin var. Sveitarstjórnarfulltrúar 

Raufarhafnarhrepps voru sammála um að fréttaflutningur og tíðarandinn hafi haft áhrif 

á þær leiðir sem voru valdar í fjárfestingum. Þó þeir hafi reyndar verið misjafnlega 

sammála um hversu mikil áhrif það hafi haft á hvern og einn þeirra sem einstakling. 

Samanber viðtöl við sveitarstjórnarfulltrúa. Þetta er í samræmi við það sem Da Silvia 

Rosa og Durand (2008) komust að í rannsókn sem þeir gerðu á hvað hefði áhrif á hvaða 

hlutabréf fjárfestar völdu í söfn sín. Eftir því sem fleiri frásagnir birtust í fjölmiðlum 

mánuði fyrir kaupin og vörðuðu viðkomandi hlutabréf, þeim mun líklegra var að það yrði 

valið í hlutabréfasöfn fjárfesta. 

Samsvörunarreglan (e. representativeness heuristic) verður til þess að líkindi atburða 

eru metin með því að bera atburðinn saman við staðalímynd í huga okkar sem við teljum 

að varði eða endurspegli vel tiltekinn atburð. Þetta getur birst í því að fjárfestar velja 

bréf sem hafa verið að hækka þó það sé engin ávísun á að þau haldi áfram að gera það. 

Þetta  birtist meðal annars í vali Raufarhafnarhrepps á verðbréfum þar sem valin eru 

bréf í fyrirtækjum á gráa markaðnum. Aðspurður um af hverju þessi leið hafi verið valin 

til að ávaxta fjármuni hreppsins svarar sveitarstjóri því til að þessi bréf hafi verið að skila 

hæstri ávöxtun. Hann minnir á að forveri þessa hafi verið þegar útgerðirnar fóru á gráa 

markaðinn upp úr 1995. Þar hafi æsingurinn verið mikill og menn hefðu grætt mikið á að 
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kaupa í útgerðarfélögum. Samningurinn við Íslensk verðbréf var heldur ekki undanskilinn 

með óvanalega hátt hlutfalli í tæknisjóðum. Annars vegar sex milljónir í Technology Fund 

og hins vegar tíu milljónir í Aberdeen Global Technology Fund. Tæknisjóðir voru vinsælir 

í net- og tæknibólunni og höfðu verið að skila mjög góðri ávöxtun á árunum fyrir hrun. 

Það er ekki úr vegi að álykta að menn hafa ætlað að svo yrði áfram. Í þessu sambandi má 

nefna nýlega rannsókn sem var gerð af Kára Sigurðssyni o.fl. á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum og birtist í Tímariti um viðskipti og efnahagsmál árið 2010. 

Niðurstöður hennar voru á þá leið að íslenskir fjárfestar taki mið af fortíðarávöxtun við 

val á verðbréfasjóðum og eltist við bestu ávöxtun.  Eru þær niðurstöður í samræmi við 

sambærilegar erlendar rannsóknir. 

Einnig mætti nefna „baseline neglect“ sem felst í því að draga ályktanir út frá röngum 

forsendum og gjarnan er flokkað sem afleiðing af samsvörunarreglunni. Fólk hefur 

tilhneigingu til að horfa til mannlegra þátta aðstæðna frekar en tölulegra þátta, jafnvel 

þó tölulegar upplýsingar, sem geta haft og hafa mikil áhrif á niðurstöðuna, liggi fyrir. 

Mannsheilinn hrífst af dæmisögum og horfir gjarnan til þeirra þegar hann leitar að 

útskýringum, á meðan tölfræðilegar upplýsingar og rök fá minni gaum (Bazerman, 2002; 

Gunnthorsdottir, 2011). Umfjöllun um viðskiptalífið var oft á tíðum nokkuð persónuleg á 

umræddu tímabili. Má þar nefna viðtöl eða umfjallanir um frækna frumkvöðla þar sem 

sjónum var beint að persónum þeirra. Frásagnir voru oft sveipaðar hálfgerðum 

ævintýraljóma og sögur gengu af einstaklingum sem höfðu hagnast mikið á 

hlutabréfaviðskiptum. Það er auðvelt fyrir fólk að samsama sig slíkum frásögnum sem 

varð til þess að fólk dró ályktanir út frá þeim í stað þess að horfa í tölur úr 

ársreikningum, virðisútreikninga eða aðrar tölulegar upplýsingar sem hefðu getað gefið 

varkárari upplýsingar. Slíkar upplýsingar var að auki erfiðara að nálgast.  

Þegar sveitarstjórnarfulltrúar hreppsnefndar voru inntir eftir því hvar hefði verið 

leitað eftir upplýsingum um fjárfestingar hreppsins kemur í ljós að í upphafi var treyst á 

sérfræðiráðgjöf Íslenskra verðbréfa. Menn hafi talið að þar væru fjármunir hreppsins í 

nokkuð öryggum höndum og áhætta í algjöru lágmarki. Það hafi því komi á óvart þegar 

bréfin fóru að falla eins og þau gerðu árið 2000. Hvað kom að kaupum í DeCode þá hafi 

oddviti og sveitarstjóri rætt við menn sem þeir könnuðust við og voru sjálfir í 

verðbréfaviðskiptum. Annars hafi mat á virði félagsins einkum byggst á umræðunni í 
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þjóðfélaginu og væntingum um frekari hækkanir. Oddviti nefnir reyndar að hann hafi svo 

sem vitað að fyrirtækið var ekki að skila hagnaði en það hafi ekki ráðið úrslitum við mat. 

Hvorki oddviti eða fulltrúar minnihluta vilja kannast við að hafa vitað um fjárfestingar í 

OZ og Íslandssíma. Hvað varðar þessi fyrirtæki segir sveitarstjóri svipaða sögu um mat á 

virði þeirra og kom fram um DeCode. 

Staðfestingarskekkja (e. confirmation bias) felur í sér að fólk hefur ómeðvitaða 

tilhneigingu til að leita eftir staðreyndum sem renna stoðum undir eitthvað sem það nú 

þegar telur vera rétt og vill síður fara gegn sannfæringu fjöldans. Þetta hefur ekki 

einungis áhrif á það hvernig við öflum upplýsinga heldur líka hvernig við túlkum 

upplýsingar. Þetta getur meðal annars verið ástæðan fyrir því að gagnrýnisraddir voru 

fáar þegar bólan stóð sem hæst og sú gagnrýni sem þó var til staðar fékk jafn lítinn 

hljómgrunn sem raun bar vitni. Það var þægilegt að halda sig innan ramma bjartsýnar og 

gróða. Í viðtali við sveitarstjóra kemur fram að þegar best lét hafi neikvæðar raddir í 

samfélaginu ekki þótt trúverðugar. Meirihluti Raufarhafnarhrepps heldur því engu að 

síður fram að öll málefnaleg gagnrýni á hreppinn hafi komið of seint þegar lítið hafi verið 

hægt að gera til að bæta það sem hafði misfarist. Minnihlutinn heldur því aftur á móti 

fram að öll gagnrýni hafi fallið í grýttan jarðveg. Hvort heldur sem hún kom frá 

minnihlutanum eða endurskoðanda hreppsins. Líklegast er að báðir hafi eitthvað til síns 

máls. 

Óraunhæf bjartsýni og yfirdrifið sjálfstraust (e. optimism bias & overconfidence). Að 

jafnaði sér fólk sjálft sig og framtíðina í frekar jákvæðu ljósi og ofmetur jafnframt getu 

sína til að geta spáð fyrir um framtíðina af öryggi. Af þessu leiðir síðan að spár fólks um 

framtíðina, einkum sína eigin, eru að jafnaði jákvæðari en raunveruleikinn leiðir í ljós. 

Þetta hefur áhrif á þær ákvarðanir sem eru teknar og varða framtíðina. Óhófleg bjartsýni 

magnast upp í hóp, sem leiðir okkur að ofsakæti sem er eitt af einkennum markaðsbóla.  

Órökrétt ofsakæti (e. irrational exuberance) felst annars vegar í óhóflegri bjartsýni (e. 

execssive optimism) og sameiginlegri trú hóps, jafnvel heils samfélags, um bjarta 

framtíð. Hins vegar (e. adaptive expectations) í þeirri tilhneigingu fólks til að trúa að 

ákveðin framvinda, einkum jákvæð, sé varanleg (Gunnthorsdottir, 2011). Saman verður 

þetta til þess að í uppsveiflum trúa menn því að hlutabréfaverð muni halda áfram að 

hækka og góðærið sé komið til að vera. Þetta virðist hafa verið raunin á Íslandi og víðar á 
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tímum upplýsinga- og tæknibólunnar. Menn töluðu jafnvel um hið nýja hagkerfi þar sem 

kreppur væru fyrirbæri fortíðarinnar.  

Raufarhafnarhreppur fór ekki varhluta af þessu. Sveitarstjóri er augljóslega bjartsýnn 

og kátur í viðtali við DV í byrjun árs 2000 eftir að hreppurinn hafði innleyst um 11,5 

milljón króna hagnað. Þar segist hann hafa mikla trú á DeCode og það eigi eftir að hækka 

enn meira. Í samtali við höfund segir hann hafa trúað því og heyrt menn tala um að 

gengið ætti eftir að fara upp í 200. Oddviti er varkárari í orðum sínum en taldi að þó svo 

að hann hefði ekki séð fyrir hvernig þetta myndi enda að þá yrði þessi fjárfesting örugg 

einhver ár áfram.  Minnihlutinn telur sig ekki hafa deilt þessari bjartsýni. Reynir segir um 

OZ og Íslandssíma að hann hafi orðið var við það þegar hann var að þreifa fyrir sér 

varðandi þessar frjáfestingar að menn hafi verið orðnir svona beggja blands með OZ en 

Íslandssími hafi á þessum tíma átt að vera ávísun á mikinn hagnað. 

Óhóflegt sjálfstraust birtist ef til vill best í því þegar sagt er upp samningnum við 

Íslensk verðbréf. Rannsókn sem Fisher og Statman (2002) gerðu á bóluárunum í 

Bandaríkjunum gefur til kynna að almennir fjárfestar hafi að jafnaði haldið að þeirra 

eignasöfn myndu skila betri árangri en annarra að meðaltali.  Sveitarstjóri taldi að 

hreppurinn gæti sjálfur allt eins ávaxtað fjármuni hreppsins og ekki síður en 

verðbréfafyrirtækið. Það er þó rétt að geta þess að Raufarhafnarhreppur reið ekki 

feitum hesti frá fjárfestingum Íslenskra verðbréfa. Minnihlutanum og meirihlutanum ber 

ekki alveg saman um hvernig þetta kom til.  Minnihlutinn segir að sveitarstjóri hafi talið 

sig yfirburðamann í fjárfestingum og notað velgengni DeCode máli sínu til rökstuðnings. 

Sveitarstjóri og oddviti vilja aftur á móti meina að menn hafi verið sammála um að segja 

upp samningnum. Þess er ekki getið í fundargerðum sveitarstjórnar að einhver hafi verið 

á móti. Oddviti segir að sveitarstjóra hafi verið falin fjárstýring en allar meiriháttar 

ákvarðanir skyldu teknar í samráði við aðra í hreppsnefnd. Sveitarstjóri hafi síðan farið 

full frjálslega með vald sitt og tekið ákvarðanir einhliða sem bendir aftur til óhóflegs 

sjálfstrausts að hans hálfu. Horfið var frá upphaflegri stefnu hreppsins um að halda 

áhættufjárfestingum í algjöru lágmarki eða um 10% og áður en langt um leið nálgaðist 

hlutfall óskráðra fjárfestinga 23% af heildarfjárfestingum hreppsins í 

markaðsverðbréfum. Lítil eignadreifing, eins og var í tilfelli Raufarhafnarhrepps, er ein 

birtingarmynd óhóflegs sjálfstraust skv. Odean  (1998b).  



 

75 

 

7 Lokaorð 

Var eitthvað til ráða? Forsvarsmenn Raufarhafnarhrepps hefðu þurft að spyrja sig 

hvað stendur raunverulega á bak við þessa miklu hækkun á hlutabréfaverði? Eru 

efasemdaraddir á sveimi, hverjar eru þær og getur verið að þær eigi rétt á sér? 

Stjórnendur Raufarhafnarhrepps hefðu þurft að spyrja sig, hverjir eru raunverulega að 

hagnast? Fyrirtæki eins og OZ, Íslandssími og DeCode voru ekki að borga út arð á þessum 

tíma, enda voru þau ekki að skila hagnaði. Þeir sem voru að græða voru þá eingöngu að 

gera það í gegnum kaup og sölu, og þeir sem högnuðust ekki endilega jafn margir og 

flestir héldu. Það hefði verið gagnlegt að einhverjir úr hópnum hefðu vakið máls á því 

sem gæti farið úrskeiðis. Það má gera ráð fyrir að minnihlutinn hafi að einhverju leyti 

gegnt því hlutverki, en talað að því er virðist fyrir daufum eyrum.  

Þar sem hér er talað um hina ýmsu pytti sem þarf að varast í ákvarðanatöku er rétt að 

benda á að það er auðvelt fyrir þá sem horfa á atburðarásina utan frá að falla í 

samskonar pytti. Okkur hættir til að einblína á manneskjurnar sem áttu í hlut í stað þess 

að horfa á aðstæðurnar. Sérstaklega þegar við erum að fjalla um það sem fer úrskeiðis 

hjá öðrum. Þessi tilhneiging er kölluð „fundamental attribution error“. Aðstæður í 

íslensku samfélagi, og raunar miklu víðar í heiminum, voru um margt sérstakar eins og 

rakið hefur verið hér að framan, sem hafði áhrif á þær ákvarðanir sem einstaklingar og 

hópar innan samfélagsins tóku. Raufarhafnarhreppur var ekki síst fórnarlamb aðstæðna. 

Það má segja að það hafi verið ólán fyrir hreppinn að eignast laust fé á þessum 

tímapunkti. Einnig ber að varast baksýnisskekkju (e. hindsight bias). En það er þegar 

fólki hættir til að finnast það hafa vitað fyrirfram um að eitthvað myndi gerast, nú þegar 

það er liðið. Núna þegar hlutirnir eru orðnir er auðvelt að telja sjálfum sér trú um að 

maður hafi ekki verið einn af þeim sem létu glepjast, heldur verið einn af þeim sem vissu 

betur.  

Höfundur getur þó ekki varist því að hugsa að opinbert fé sem ekki er verið að nota til 

samfélagslegra verkefna eigi betur heima í áhættulausum fjárfestingum, þó reyndar 

megi deila um það hvort slíkar ávöxtunarleiðir séu til, og verðtryggður reikningur eða 

ríkisskuldabréf hefðu verið hyggilegri kostir fyrir Raufarhafnarhrepp. Það er vonandi að 

einhverjir hafi lært af mistökum Raufarhafnarhrepps og látið þau verða sér víti til 
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varnaðar. Mannlegt eðli breytist þó seint eins og hrunið 2008 innan við 10 árum eftir að 

netbólan sprakk sýnir. 

Niðurstöður þessarar ritgerðar eru ekki til þess fallnar að búa til almenna kenningu 

um hvernig fjárfestar hugsa á tímum fjármálabóla. Til þess þyrfti umfangsmeiri 

rannsóknir. Annmarkar á ofangreindum niðurstöðum endurspegla svolítið vandamál 

atferlisfjármálanna. Það er engin heildræn kenning sem rúmar það hvernig fjárfestar 

taka ákvarðanir. Á móti má segja að raunveruleikinn er flókinn og rúmast illa innan 

einfaldra líkana. Það er tiltölulega auðvelt að tína til hinar ýmsu þumalputtareglur og 

hugsanaskekkjur sem geta átt við og færa rök fyrir því hvers vegna. Það er aftur á móti 

ekki endilega gott að sanna að þær hafi verið hafi verið sá orsakavaldur sem leitað er 

eftir og höfundur sé ekki sjálfur haldinn staðfestingarskekkju og leitist ómeðvitað við að 

finna það sem passar við fyrirfram mótaðar hugmyndir. Niðurstöðurnar eru engu að 

síður ágætis innlegg í umræðuna um markaðsbólur og getur ef til vill gefið einhverjum 

hugmyndir að frekari rannsóknum. 
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Viðauki 1. Spurningar lagðar fyrir fulltrúa sveitarstjórnar 

1) Hvaða væntingar hafðir þú um ávöxtun hluta af söluhagnaði Jökuls með kaupum á 

markaðsverðbréfum? 

2) Hvað réði því að farin var þessi leið til að ávaxta peningana? 

3) Hlutabréf voru mjög áberandi í fjölmiðlum á þessum tíma. Heldurðu að það hafi haft 

áhrif? 

4) Upplifðir þú einhvern tíma eins og hreppurinn værir að missa af tækifæri með því að 

vera ekki með? 

5) Með hvaða hætti voru kaup á hlutabréfum valin í hlutabréfasafn 

Raufarhafnarhrepps? 

6) Hvar var leitað eftir upplýsingum um gæði viðkomandi fjárfestingar? 

7) Var haft samráð við aðra í sveitarstjórn við val á fjárfestingarkostum? 

8) Var haft samband við endurskoðanda eða aðra sérfræðinga? 

9) Hvað réði því að 20 milljónum eða um 33% af fjárfestingum ársins 1999 var úthlutað 

í eitt félag DeCode? 

10) Var þessi fjárfesting hluti af vörslusamningi við Íslensk verðbréf eða stóð hún þar 

fyrir utan 

11) Hafðir þú aldrei áhyggjur af því að félagið (DeCode) væri of hátt skráð? 

12) Á hverju byggðir þú mat þitt á virði félagsins? 

13) Öðrum 20 milljónum var varið í sjö sjóði. Þar ber helst að nefna 6 milljónir í 

Technology Fund eða 30%. Af hverju var sett meira í þennan sjóð en aðra sjóði? 

14) Á árinu 2000 er keypt í nýjum tæknisjóði, Aberdeen Global Tch Fund fyrir 10 milljónir 

í gegnum Íslensk Verðbréf. Hvað réði þeirri fjárfestingu? 

15) Á árinu 2000 er einnig keypt í OZ fyrir 12 milljónir og Íslandssíma fyrir 10 milljónir. 

Hvað réði þessum fjáfestingum?  

16) Þessar fjárfestingar fóru ekki í gegnum Íslensk Verðbréf. Af hverju var það? 
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17) Hvernig voru gæði fjárfestinganna metin? (Var leitað eftir áliti sérfræðinga o.s.frv. 

við matið?) 

18) Hafðir þú áhyggjur af því að verja svo stóru hlutfalli í óskráð félög? 

19) Veltir þú því aldrei fyrir þér að þessi félög væru ofmetin? (Hvorugt félagið hafði til að 

mynda skilað hagnaði). 

20) Nokkuð var farið að bera á gagnrýni í fjölmiðlum í lok árs 1999 og fyrri hluta 2000. 

Varðstu var við þessa gagnrýni? Hvernig kom sú gagnrýni þér fyrir sjónir? 

21) Hvað með gagnrýni frá minnihluta sveitarstjórnar eða enduskoðanda hreppsins? 

Hvernig var brugðist við henni? 

22) Í desember 1999 spyr fulltrúi minnihluta hvort sveitarstjóri hafi frjálsar hendur 

varðandi peningamál hreppsins – hvort ekki væri eðlilegt að setja einhver mörk? 

Sveitarstjóri svarar því neitandi. Geturðu útskýrt þetta? 

23) Í október 2000 óskar minnihlutinn eftir yfirliti yfir stöðu fjármuna Raufahafnarhrepps 

sem fengust þegar hlutur hreppsins í Jökli h.f var seldur. Ber að skilja það sem svo að 

sveitarstjórn hafi ekki verið upplýst um einstakar fjárfestingar sveitarstjóra? 

24) Í bréfasamskiptum við félagsmálaráðuneytið kemur fram að endurskoðandi 

hreppsins hafi hvatt til þess að notið sé ráðgjafar sérfræðinga og alls ekki sé tekin 

áhætta við val á ávöxtunarleiðum varðandi þessa fjárumni þó að það kosti lægri 

ávöxtun en annars hefði verið hægt að ná. (sbr. endurskoðunarbók 17. maí 2000). 

Var þetta fyrsta athugasemdin sem endurskoðandi gerði? Hvernig var brugðist við 

þessu? 

25) Þann 16. mars 2000 er sveitarstjóra falið að segja upp fjárvörslusamningi við Íslensk 

verðbréf. Af hverju var það? 

26) Hvernig var eignastýringu háttað eftir það? (Í fundagerð 12. apríl 2000 kemur fram 

að framtíð eignarstýringar hafi verið rædd en afgreiðslu frestað. Ekki er að finna neitt 

um afgreiðslu málsins í síðari fundargerðum.) 

27) Í janúar 2000 kemur fram í viðtali við sveitarstjóra að sveitarstjórn hafi falið 

verðbréfafyrirtæki að ávaxta um 200 milljónir fyrir hreppinn. Til standi að um 20 

milljónir fari í óskráð verðbréf eða um 10% en restin í tryggari bréf svo sem 

ríkisskuldabréf og skráð verðbréf. Hlutfall óskráðra bréfa varð síðan miklu hærra. Af 

hverju var horfið frá þessari stefnu? 

28) Árið 2000 eru keypt húsbréf fyrir 36 milljónir sem skiluðu ágætri ávöxtun. Hvað 

ræður þeirri ákvörðun? 
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29) Húsbréfin eru seld aftur innan sama árs (des) til að eiga fyrir hlutafjáraukningu í 

Íslenskri miðlun, Netveri og Geflu. Af hverju var valið að selja þessi bréf en ekki 

einhver önnur? 

30) Þegar ljóst var að verð voru á niðurleið árið 2000 til 2001 kom þá aldrei til greina að 

reyna að selja bréfin til að lágmarka tap?  

31) Hvað réði því að eingöngu voru seld bréf sem var hægt að selja með hagnaði árin 

2000 til 2001 en öðrum bréfum haldið? 

32) Áttir þú von á að bréfin myndu hækka aftur? 

33) Sveitarfélagið hagnaðist talsvert eða um rúmar 11 milljónir þegar það seldi bréf sín í 

DeCode í byrjun 2000. Hvernig tilfinning var það?  

34) Áttir þú von á að hagnast meira? Á bréfum í DeCode eða öðrum bréfum? 

35) Getur verið að þessi velgengni hafi haft áhrif á frekari fjárfestingar á gráa 

markaðnum? 

36) Hvað með fjárfestingar í Íslenskri Miðlun hf. (tæpar 20 milljónir), Netveri ehf (10 

milljónir) og Geflu (10 milljónir)? Voru þetta að eigin mati skynsamlegar fjárfestingar 

miðað við þær upplýsingar sem lágu fyrir þá? Hvað með þegar þú lítur til baka? 

37) Nú lá fyrir erfið fjárhagsstaða Íslenskrar Miðlunar og Geflu – af hverju var samt 

ákveðið að láta fé í þessi fyrirtæki? 

38) Hvað með Netver? 

39) Þegar þú horfir til baka. Hvernig meturðu ákvarðanirnar sem voru teknar á þessum 

árum? Hefði verið hægt að gera eitthvað með öðrum hætti? 

40) Eitthvað að lokum? 
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Keypt m
arkaðsverðbréf

Kaupár
Einingar

Kaupverð

M
arkaðsv. 

31.des 1999

M
arkaðsv. 

31.des 2000 (-

sala)

M
arkaðsv. 

15.m
aí 2001

M
arkaðsv. 

31.des 2001 (-

sala)

Ó
innl.hagn(-

tap) 

31.12.1999

Innleyst 

hagn (-tap) 

2000

Ó
innl.hagn(-

tap) 

31.12.2000

Ó
innl.hagn(-

tap) 

15.05.2001

Innleyst 

hagn (-tap) 

2001

Ó
innl.hagn(-

tap) 

31.12.2001

China O
pportunity Fund

S
1999

Ísl verðbr
4.764

1.499.877
1.477.195

2.306.829
2.782.577

-2.557.712
-22.682

806.952
1.282.700

1.057.835
0

European Grow
th Fund

S
1999

Ísl verðbr
6.039

3.999.671
4.100.603

4.873.845
4.976.702

4.678.608
100.932

874.174
977.031

678.937

International Global Grow
th Fund

S
1999

Ísl verðbr
9.483

2.499.796
2.486.942

2.797.675
2.378.324

2.544.884
-12.854

297.879
-121.472

45.088

International Asia Pacific Fund
S

1999
Ísl verðbr

6.751
1.999.837

2.048.504
2.089.025

1.482.320
-2.103.387

48.667
89.188

-517.517
103.550

0

International Japan Grow
th Fund

S
1999

Ísl verðbr
7.139

1.499.877
1.464.441

1.283.613
2.837.796

1.170.671
-35.436

-216.264
1.337.919

-329.206

Technology Fund
S

1999
Ísl verðbr

3.857
5.999.513

6.279.137
5.773.530

4.680.507
3.589.326

279.624
-225.983

-1.319.006
-2.410.187

UK Equity Incom
e Fund

S
1999

Ísl verðbr
8.058

2.501.429
2.404.490

2.461.744
2.512.924

2.372.679
-96.939

-39.685
11.495

-128.750

20.000.000
20.261.312

21.586.261
21.651.150

14.356.168
261.312

1.586.261
1.651.150

-2.144.118

Einingabréf 8, innl. Langt.sk.br.
S

1999
Ísl verðbr

314
20.000.000

19.995.919
18.576.581

20.357.029
-20.413.742

-4.081
-1.423.419

357.029
413.742

DeCode Genetics
Ó

1999
ÍV/sveitarstj.

5.000
9.893.602

DeCode Genetics, selt 2000
Ó

1999
ÍV/sveitarstj.

5.105
10.101.367

-21.658.791
11.557.424

19.994.969
28.524.596

4.410.000
2.667.500

2.337.330
8.529.627

-5.483.602
-7.226.102

-7.556.272

Húsbréf
S

2000
Ísl verðbr.

30.000.000
36.015.280

-37.205.783
1.190.503

Flugleiðir
S

2000
Ísl verðbr

200.000
976.305

560.000
540.000

350.000
-416.305

-436.305
-626.305

Búnaðarbanki Íslands hf.
S

2000
Ísl verðbr

15.000
61.500

71.250
56.250

61.500
9.750

-5.250
0

Landsbanki Íslands hf.
S

2000
Ísl verðbr

20.484
77.839

70.670
63.500

69.441
-7.169

-14.339
-8.398

Aberdeen Global Tch Fund
S

2000
Ísl verðbr

13.625
10.000.000

6.156.059
5.031.072

4.169.750
-3.843.941

-4.968.928
-5.830.250

11.115.644
6.857.979

5.690.822
4.650.691

-4.257.665
-5.424.822

-6.464.9530

O
Z hf.

Ó
2000

Sveitarstjórn
20.000

11.888.500
1.689.400

1.940.000
500.000

-10.199.100
-9.948.500

-11.388.500

Íslandssím
i

Ó
2000

Sveitarstjórn
500.000

10.075.000
5.500.000

3.500.000
800.000

-4.575.000
-6.575.000

-9.275.000

Arthur Teacher´s
?

2000
Sveitarstjórn

10.000
1.112.129

591.290
310.400

101.220
-520.839

-801.729
-1.010.909

23.075.629
7.780.690

5.750.400
1.401.220

-15.294.939
-17.325.229

-21.674.409

Sam
tals:

130.201.522
68.781.827

59.211.511
56.116.901

22.745.409
8.786.858

12.747.927
-24.873.364

-27.967.974
1.575.127

-37.839.752

Heim
ildir: 

Ársreikningar Raufarhafnarhrepps 1999-2002

Yfirlit frá endurskoðanda

Yfirlit frá Íslenskum
 verðbréfum

Viðauki 2. Yfirlit yfir fjárfestingar Raufarhafnarhrepps í 
markaðsverðbréfum 1999 til 2000 
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