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Utdrattur

Bankar eru fjarmalastofnanir sem leika afar mikilveegt hlutverk i samfélaginu. Fall banka
getur & stuttum tima haft alvarleg ahrif & stodugleika hagkerfisins og valdid miklum
samfélagslegum kostnadi. Helstu peettir sem skipta mali pegar fall banka er skodad eru
lausafeé, eigid fé og traust. Vegna pess mikla kostnadar sem fall banka hefur i fér med sér er
mikils til pess ad vinna ad geta séd slikt fyrir. Fyrri rannsoknir hafa synt fram & ad fyrirbodar
kreppu geri almennt vart vid sig 12-19 manudum &dur en hin & sér stad. Markmid
ritgerdarinnar tvipeett. I fyrsta lagi ad varpa ljosi & helstu orsakir 4 falli banka og i 68ru lagi ad
kanna hvort préun hagsteserda geti gefid visbendingar um ad fjarmalakreppa sé i nand. islenska
bankahrunid er sett i samhengi vid hrunid i Svipjod arid 1992 og i Teelandi arid 1997 og
adsteedur landanna bornar saman. Fyrirbodar fjarmalakreppa verda skodadir og valdar
hagsteerdir ur fyrri rannséknum verda teknar fyrir: hagvoxtur, vidskiptahalli, verdbdlga og
raungengi. | framhaldinu er préun hagsterdanna skodud i Iéndunum premur. Rannsoknin var
byggd a fyrirliggjandi gégnum fra sedlabonkum, hagstofum og alpjédastofnunum. Einnig var

notast vid ritryndar timaritsgreinar, freedibaekur og skyrslur.

Nidurstodur leiddu i ljés ad helstu orsakir falls banka ma rekja til eigin- og/eda
lausafjarvanda. Traust getur haft mikilveegt ahrif & stddu pessara patta. Ef innsteedueigendur
tapa trausti & bankanum getur ahlaup hafist og bankinn att erfitt med endurfjarmégnun.
Velgengni i bankastarfsemi og efnahagslifinu i heild fylgjast i hendur og hid sama gildir um
nidursveiflur. Nidurstédur leiddu ennfremur i 1jés ad préun peirra hagsteerda sem skodadar
voru bentu til fjarméalakreppu. bréun hagsterdanna i ldndunum premur var i samremi vid

fyrri rannséknir um fyrirboda hruns.



Abstract

Banks are financial institutions that play a very important role in modern society. The collapse
of a bank can quickly have a serious effect on the stability of the economy as a whole and cost
societies huge amounts. The most important factors to be considered while looking at bank
failures are the banks equity, liquidity and trust. Because of the great cost associated with
bank failures it can be immensely beneficial to predict these failures ahead of time. Research
has shown that in general, early warning signs of a crisis can be spotted 12-19 months before
it happens. The aim of this paper is twofold. Firstly, to explain the main causes of banking
failures and secondly, to attempt to determine whether trends in certain macroeconomic data
suggests that a financial crisis is at hand. The banking crisis in Iceland will be put into
perspective with the Swedish crisis in 1992 and the Thai one in 1997, and the circumstances
in those countries will be compared. The early warning signals of a financial crisis will be
examined, and selected variables from previous research will be discussed. The variables that
will be examined in this paper are economic growth current account deficits, inflation and
real exchange rates. Subsequently, trends in these variables will be analyzed in the three
countries previously mentioned. This investigation draws on existing quantitative data from
central banks, bureau of statistics and international organizations. The investigation also drew

upon peer reviewed journals, academic books and reports.

This paper concludes that the main causes of bank failures can be traced to equity
and/or liquidity problems. Trust can have an important effect on these two factors. If
depositors lose trust in a bank, it may lead to a run on the banks deposits and the bank may
have problems refinancing itself. Success in the banking sector correlates with an upswing in
the economy and the same goes for economic downturns. This paper finds that trends in the
selected macroeconomic variables can suggest a banking crisis ahead of time.
The trends in the data were consistent with previous research about early warning signs

of financial crises.



1. Inngangur

Heilbrigd bankastarfsemi skiptir gifurlega miklu mali fyrir samfélagid i heild sinni. begar
bankar falla geta peir & stuttum tima haft alvarleg ahrif a stodugleika hagkerfisins i heild og
valdid miklum samfélagslegum kostnadi (Campbell, 2006). Helstu peettir sem skipta mali
pegar fall banka er skodad eru traust, eigid fé og lausafé. I Kreppunni miklu sem atti sér stad &
arunum 1929-1933 féll fjoldi banka medal annars vegna &hlaupa, lausafjar- og eiginfjarvanda.
Hvad traust vardar geta vidskiptavinir bankans tekid Gt innstaedur sinar hvenar sem peim
hentar og gefst peim pvi tekifaeri 4 pvi ad ,,refsa” bankanum hafi peir asteedu til pess ad halda
ad bankinn vinni gegn hagsmunum peirra eda ef p4 grunar ad innstedur peirra seu ekki
oruggar hja bankanum (Calomiris og Kahn, 1991; Diamond, 1984; Jacklin og Bhattacharya,
1988). Innstaedutryggingar voru fyrst kynntar til ségunnar i Kreppunni miklu og reyndust vel
vid a0 koma i veg fyrir frekari ahlaup og endurheimta traust til bankanna. Ef kemur til
Oveentra Gttekta i miklum meli purfa bankar ad bua yfir negu lausafé til pess ad anna
porfinni, en annad getur skapad lausafjarvanda og haft alvarlegar afleidingar i for med sér
fyrir bankann (Diamond og Rajan, 2005). Bankar geta selt eignir eda tekid skammtimalan til
pess ad beta lausafjarstodu sina vid slikar adsteedur. Traust spilar par aftur lykilhlutverk par
sem lanshafismat bankans byggir & pvi og matid &kvardar lanakjor bankans. Diamond og
Rajan (2000) fjalla um eigid fé banka par sem peir Utskyra ad hatt eiginfjarhlutfall auki
fjarmagnskostnad, en & sama hatt geri pad bankann éruggari. God eiginfjarstada hjalpar til vid
skopun lausafjar og eykur eftirspurn innlana par sem bankinn er talinn traustari. Einnig
minnkar pad smithrif sem verda vid skelli likt og fjarmalakreppur ef litil fylgni er & milli
eigna i bankakerfinu og traverdugleiki & bakhjarla bankans er til stadar.

par sem fall banka veldur miklum skada er mikill avinningur i ad geta spad fyrir um
bankakreppur en fjoldi rannsdkna voru gerdar & pessu svidi eftir Asiukreppuna & tiunda
aratugnum (Demirglic-Kunt og Detragiache, 1997; Goldstein, 2000; Kaminsky, Lizondo og
Reinhart, 1998). Goldstein (2000) skodar hagsteerdir tengdar falli banka og synir fram & ad ad
videigandi steerdir hringi vidvorunarbjollum 12-19 manudum fyrir hrun. Samkvemt
Demirguc¢-Kunt og Detragiache (1997) eru peaer hagsterdir sem markvisst spa fyrir um
bankakreppu lagur hagvoxtur, hair raunvextir, mikil verdbolga, hradur utlanavoxtur banka og
hatt hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforda. | rannséknum Kaminsky og Reinhart
(1998) og Goldstein (2000) hefur raungengi besta forspargildid fyrir bankakreppu. I rannsékn
Goldsteins (2000) eru atflutningur og haekkandi hlutabréfaverd einnig videigandi hagsterair.



Ritgerd pessari er @tlad ad kanna hvad veldur pvi ad bankar falli og hvort valdar
hagsteerdir geti gefid visbendingar um ad bankahrun sé i ndnd. Kannad verdur hvort tenging
sé & milli stddu banka og préun hagsterdanna. Fjallad verdur um peer fjarmalakreppur sem
attu sér stad & Islandi 2008, Talandi 1997 og Svipjod 1991. bessi demi verda notud til pess
ad uUtskyra fall banka og valdar hagsteerdir verda svo tengdar sérstaklega vid adstedur hverrar
kreppu fyrir sig. bar hagsterdir sem skodadar verda eru hagvoxtur, vidskiptajofnudur,
verdbolga og raungengi. bar sem meira af gégnum um Island reyndust adgengileg til
rannsoknarinnar verdur greiningin & islandskreppunni itarlegri heldur en & hinum kreppunum.
Rynt verdur i gogn sem lysa eiginfjar- og lausafjarpréun fyrir hrun med pad ad markmidi ad
fa skyrari mynd af pvi af hverju bankarnir féllu og i framhaldinu af pvi verda gégnin tengd

aournefndum hagsteerdum.

2. Bankastarfsemi

2.1 Starfsemi banka

Samkveemt Modigliani og Jones (2010, bls. 21) ma skipta 6llum fyrirteekjum upp i tvo
meginflokka. Fyrri flokknum tilheyra fyrirteeki sem framleida og selja vorur eda pjénustu og i
seinni flokknum eru fjarmalastofnanir. Helstu gerdir fjarméalastofnana eru fjarmalafyrirteeki,
lifeyrissjodir og innlanastofnanir (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 21). Innlanastofnanir fjairmagna
rekstur sinn og syna fram & hagnad fyrst og fremst med pvi ad innheimta haerri vexti fyrir
atlan heldur en innléan. (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40) Innlanin eru oftar en ekki stutt lan (e.
borrow short) en Gtlanin eru almennt til lengri tima (e. lend long). Innlan geeti mégulega purft
ad borga an fyrirvara, en sama gildir almennt ekki um lan til vidskiptavina. Jafnvel p6 ad um
slik 1an veeri ad reeda er oft dliklegt ad vidskiptavinurinn hafi faeri & pvi ad verda vid sliku
(Campbell, 2006).

Starfsemi banka hefur ordid fjolpeettari sidustu aratugi. Regluverk minnkadi a attunda
0og niunda é&ratugnum sem leiddi til aukinnar samkeppni, meiri sérhafingar og
enduruppbyggingar i hinu vestrena bankakerfi. Margir bankar brugdust vid pessu umhverfi
med pvi ad auka vorudrval og bankarnir foru ad hafa tekjur af 6dru en voxtum. bar sem
vaxtatekjur foru leekkandi vegna aukinnar samkeppni urdu miklar breytingar & pvi hvernig

tekjur voru uppbyggdar hja bénkum badi i Bandarikjunum og Evrépu (Lepetit, Nys, Rous og



Tarazi, 2008). Sem deemi voru tekjur adrar en vaxtatekjur 25% af heildarinnkomu bandariskra
banka arid 1984 en petta hlutfall hafdi vaxid i 43% &rid 2001 (Stiroh, 2004).

Tveer kenningar hafa proast i fredunum um pad hvers vegna hefdbundna bankakerfid
sem vid pekkjum i dag er enn radandi. Samkvaemt Bryant, Diamond og Dybvig og Freeman
(1980; 1983; 1988) hefur pad i fyrsta lagi verid nefnt ad i hefdbundna bankakerfinu sé
ahettufelnum neytendum bodin pjonusta par sem aheattu er deilt. Neytendur hafa
moguleikann & ad taka Ut innstaedur til ad meeta 6fyrirsedri framtidarneyslu en vinna sér inn
vexti i ferlinu medan peningarnir eru i umsjon bankans. Rokin fyrir pessari kenningu eru pau
ad sa agodi sem neytandinn getur vaenst af pessu fyrirkomulagi sé heerri en veaentur kostnadur

hans sem er tilkominn vegna moguleikans & bankaahlaupi (Moore, 1999).

[ 60ru lagi hefur pad verid sett fram af Jackling og Bhattacharya, Calomiris og Kahn
og Diamond (1991; 1984; 1988) ad hefdbundna bankakerfid sigrist @ laumufarpegavandanum
(e. free rider problem) med pvi ad verda innsteedueigendum Uti um beedi hvatann og
mdoguleikann a ad refsa bankanum. Med laumufarpegavanda er att vid adstedur par sem adili
nytur géds af einhverju an pess ad taka patt i kostnadi eda vinnu sem pvi fylgir. Bankinn er
sagdur hafa hlutfallslega yfirburdi i ad hafa umsjén med langtimalanum, en vegna misvagis i
upplysingum (e. asymmetric information) hefur hann mdguleikann & pvi ad vinna & moti
hagsmunum innsteedueigenda. | pessum adstedum eru ahlaup & bankann adgerd sem
innstaedueigendur geta beitt til ad refsa banka sem hefur unnid a méti hagsmunum peirra.
Jafnframt veitir mdoguleikinn hvata til ad vera ekki laumufarpegi medal annarra
innstedueigenda pegar kemur ad eftirliti med bankanum. Rokin fyrir kenningunni eru likt og i
peirri fyrri, ad veentur 4g6di af fyrirkomulaginu sé herri en veentur kostnadur sem mogulegt

ahlaup myndi hafa i for med sér fyrir greiosluhaefa banka (Moore, 1999).

2.2 Ahattupeettir i starfsemi banka

SU ahatta sem bankar verda fyrir visar til peirrar dvissu i starfsemi peirra sem leidir til
breytileika i hagnadi eda tapi (Bessis, 2002, bls. 11). Ahatta er ohjakvaemilegur pattur i
starfsemi banka og pvi gegnir dhettustyring mikilveegu hlutverki. Breytingar i efnahagslifinu
geta einnig haft ahrif & ahaettu banka til hins betra eda verra. Eftir pvi sem bankar taka meiri
ahaettu eykst haettan a pvi ad peir lendi erfidleikum ef miklar breytingar verdi & starfsumhverfi
bankans. Helstu ahattupattum vidskiptabanka er almennt skipt i sex flokka, en peir eru

Utlanadheetta, markadsahatta, lausafjarahaetta, vaxtadheetta, gjaldmidladhatta og
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rekstrardhaetta (Bessis, 2002, bls. 12). Ef hagkerfid gengur i gegnum mikla efnahagslaegd
hefur pad ahrif & starfsemi banka og ahatta mun liklega aukast. Pad ma i mérgum tilfellum
skyra med hruni & eignamorkudum, minnkandi kaupmeetti, auknum vanskilum,
gengissveiflum og minnkandi trausts sem getur leitt til erfidleika vid fjarmognun. bvi er
mikilveegt ad bankar geti fylgst med st6du og proun hagkerfisins og tekid radstafanir ut fra pvi

ef likur eru 4 ad dhaetta muni aukast.

2.2.1 Utlanaahzetta

Likt og komid hefur fram er Utlanastarfsemi mikilveegur pattur i tekjuskdpun vidskiptabanka.
Utlanaahetta felur i sér pa ahettu ad peir adilar sem bankinn lanar geti ekki borgad skuldir
sinar til baka. begar utlanadhetta er metin skal hafa i huga lansheafismat vidkomandi
vidskiptavinar, likur & vanskilum og endurheimtuhlutfall (hversu stéran hluta af skuldinni er
heegt ad 4 til baka Ur tryggingum ef vidskiptavinur lysir yfir gjaldproti). Matsfyrirteeki likt og
Standard & Poor, Fitch og Moody‘s gefa ut lanshafiseinkunnir fyrir skuldabréfattgafur a
markadi og getur pad adstodad bankana vid ad meta ahattu vid Utlan til einstakra adila. Slik
fyrirteeki meta pd adeins fyrirferdamikla og mikilveega adila & markadi og pvi purfa bankar

einnig ad koma sér upp eigin adferdum vid mat & Gtlanahéhettu (Bessis, 2002, bls. 13-15).

2.2.2 Markadsaheetta

Markadsahetta visar til 6hagstedra breytinga & virdi eignasafns vegna hinna ymsu hreyfinga
a markadi. Markadséhatta er meiri ef um er ad reeda eignir sem bankinn parf ad halda lengi
par sem moguleikar a breytingum & markadi aukast med tima (Bessis, 2002, bls. 18-19). Ein
leid fyrir banka til a® meta markadsahattu kallast virdi i hufi (e. value-at-risk). P4 metur
stofnunin mdgulegt tap vegna verdbreytinga samkveemt gefnum likum yfir dkvedid timabil
(Fabozzi o.fl., 2010, bls. 28).

2.2.3 Lausafjarahatta

Hér er att vid pa ahattu ad banki eigi ekki nagilegt laust fé a &kvednum timapunkti til pess ad
meta skammtimaskuldbindingum sinum. Eftir pvi sem bankar geyma hlutfallslega meira
lausafé, aukast likurnar & pvi ad peir geti stadist vid skammtimaskuldbindingar sinar an pess

ad purfa ad verda ser Uti um utanadkomandi fjarmagn. Hugmyndir markadsins um pad hversu
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mikil ahaetta felst i pvi ad Utvega viokomandi stofnun fjarmagn hefur ahrif a fjarmagnskostnad
stofnunarinnar. Ef banki bidur 6vaent og skyndilega um mikid fjarmagn getur traust minnkad
og blast ma vio pvi ad fjarmagnskostnadur bankans hakki. Lausafjarhlutfall
(skammtimaeignir @ moti skammtimaskuldum) er meeliteeki sem gefur hugmynd um
lausafjaraheettu viokomandi banka, en bankar eru almennt skuldbundnir til pess ad halda
meira af skammtimaeignum heldur en skammtimaskuldum til ad geta stadid vid
skuldbindingar sinar (Bessis, 2002, bls. 16-17)

2.2.4 Vaxtadhaetta

Vaxtaahatta, likt og nafnid gefur til kynna, visar til vaxtasveiflna sem hafa ahrif & starfsemi
bankanna. Par sem innlan eru almennt til styttri tima en Gtlan, geta miklar breytingar &4 voxtum
ordid til pess ad bankinn geti ekki lengur hagnast a vaxtamun milli innlana og Gtlana. Pa er
tala® um neikveedan vaxtamun (e. negative spread). Innlanstofnanir geta med engu moti
atrymt vaxtaahettu algjorlega, en ymsar radstafanir sem haegt er ad gripa til fyrirbyggja
neikvaed ahrif sem vaxtabreytingar hafa a fyrirtaekid (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40-41).

2.2.5 Gjaldmidlaadhaetta

par sem bankar eiga flestir vidskipti med fleiri en einum gjaldmidli verda peir fyrir
gjaldmidlaahattu. Han felur i sér pa ahattu sem stafar af breytingum & gengi gjaldmidla,
6drum en peim sem rddandi er i starfsemi bankanna. Sem deemi um petti i starfseminni sem
verda fyrir ahrifum slikra breytinga ma nefna skuldir i erlendri mynt. Haegt er ad takmarka
gjaldmidlaahattu med ymsum hatti, svo sem med afleidum eda framvirkum samningum
(Bessis, 2002, bls. 19-20).

2.2.6 Rekstrarahetta

Rekstraraheaetta er breidur flokkur sem felur i séer pa aheettu sem stafar af hvers konar
mistokum i innri starfsemi fyrirteekisins. Innra eftirlit fellur undir pann flokk, bilanir i
upplysingakerfum, eftirfylgni reglna og hvers konar mannleg mistok, en petta er ekki teemandi
listi (Bessis, 2002, bls. 20-21). Lagaadhatta heyrir einnig undir rekstrarahettu, en han felur i
sér likur & pvi og afleidingar pess ad fyrirtaeki fari ekki eftir Idgum og sidferdislegum skyldum
sinum (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 28).



3. Regluverk og traust

Bankar skipta oneitanlega gifurlega miklu mali i okkar samfélagi, en mikilveaegid felst fyrst og
fremst i hlutverki peirra vid greidslumidlun og sem millilidur lanveitenda og lanpega.
Heilbrigd bankastarfsemi skiptir skdpum fyrir hagkerfid i heild sinni. Bankakrisa getur &
stuttum tima haft alvarleg ahrif & stddugleika hagkerfisins og valdid miklu fjartapi, ekki
adeins gagnvart peim sem nota pjénustu bankanna, heldur einnig adilum sem ekki eru tengdir
starfsemi peirra a beinan hatt (Campbell, 2006). Vegna sérstédu sinnar njéta bankar sérstakra
forréttinda umfram onnur fyrirteki, svo sem innlénatrygginga og adgengi ad fjarmagni fra
rikisstofnun eins og Sedlabanka islands (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40). Traust er
grundvallarpattur i starfsemi banka og segja ma ad bankakerfid sé ekki starfsheft ef pad
skortir. Likt og adur hefur komid fram fjarmagna bankar sig ad mestu leyti med innsteedum og
lanum. Innsteedueigendur treysta pvi ad geta leyst Gt innstaedur sinar pegar peim hentar og ad
beaer séu 6ruggar i bonkunum. Sémuleidis treysta lanveitendur pvi ad peir fai greitt aftur af
lanunum sinum. Innstedur samanstanda medal annars af sparnadi folks en einnig af
innstedum fyrirteekja sem fara i ad borga laun og annan kostnad. bvi er mikilvegt ad
samfélagid geti treyst pessum stofnunum. Ef traust skortir er liklegt ad &hlaup verdi & bankann
og likur & ad hann lendi i erfidleikum med fjarmdgnun.

Vegna mikilveegi banka i samfélaginu fylgja peir strangari reglum en onnur fyrirtaeki.
Par ber helst ad nefna eiginfjarreglur, bindiskyldu og lausafjarreglur. Eiginfjarreglur virka
sem nokkurs konar dempari i aféllum. Reglurnar eru naudsynlegar par sem bankar halda
almennt litlu eigin fé og skulda mikid midad vid annars konar fyrirteeki (Fabozzi o.fl., 2010,
bls. 46-49). Eftir pvi sem hlutfall eigin fjar er haerra pvi sterri afoll er reiknad med ad
bankinn geti stadio af sér. Ef eiginfjarhlutfall banka er pvi yfir settum reglum eykur pad traust
vidskiptavina gagnvart bankanum. Jafnframt er bdnkum skylt ad fylgja akvedinni
bindiskyldu, pad er ad geyma hluta af innlanum inni & reikningi i Sedlabankanum (Eirikur
Gudnason, 1998).

Lausafjarreglur eiga ad studla ad pvi ad bankinn geti meett greidsluskuldbindingum
sinum. Ef bankinn verdur skyndilega fyrir pvi ad Uttektir aukast mikid er mogulegt ad hann
geti ekki annad eftirspurn, medal annars vegna pess ad langt er i gjalddaga utlana. Ofan a
petta beaetist svo ad bankinn parf ad starfa eftir bindiskyldu. Ef bankinn getur ekki annad
eftirspurn eftir Gttektum getur pad audveldlega valdid pvi ad almenningur missi trd & honum.

Ef pad gerist geta 6rdugleikarnir audveldlega undid upp a sig og valdid kerfisbundum



vandamalum i hagkerfinu (Campbell, 2006). Mikilveegt er ad bankar hafi adgang ad
lanveitanda i neyd pvi ef adgengi bankans ad lausafé er takmarkad er liklegra ad hann verdi
fyrir lausafjarskorti pegar Uttektir eru Ovenju haar. Af pessum astedum eru bankar
medhondladir 6druvisi en onnur fyrirteki og stofnanir. Verdi innsteedueigendur fyrir miklu
tapi getur pad haft sleemar afleidingar fyrir stjornvold. bess vegna hafa stjornmalamenn
almennt mikinn hvata til pess ad vernda pa (Campbell, 2006). b6 ad slikt skapi ad sjalfsoégou
oryggi fyrir innsteedueigendurna, hefur verid synt fram & pad ad tryggingar & bankainnsteedum
minnka kostnad banka & ad stunda aheettusama starfsemi og yta jafnframt undir frekari
aheettutoku (Blair, Carns og Kushmeider, 2006).

3.1 Eftirlitsadilar og alpjédastofnanir

Opinberar stofnanir gegna mikilvaegu hlutverki innan fjarmalakerfisins. bar hanna
regluverkid utan um fjarmalastarfsemi med fjarhagslegan styrk fyrirteekjanna ad leidarljosi,
oryggi neytenda sem og stédugleika og heilbrigdi fjarmalakerfisins i heild sinni. I flestum
rikjum er eftirlitshlutverkid tviskipt par sem sérhaefd eftirlitsstofnun fer med abyrgd & eftirliti
reksturs einstakra fjarmalafyrirteekja og sedlabanki sér um reglusetningu og eftirlit med
lausafjarstyringu. Segja ma, med akvedinni einféldun ad sedlabanki fylgist med skuldahlid
banka & medan fjarmalaeftirlit fylgist med eignahlidinni. Sedlabanki setur reglur um
eiginfjarhlutfoll og fjarmalaeftirlitio sér til pess ad peim reglum sé fylgt eftir. (Sedlabanki
islands, 2011). Stjornvéld reyna almennt ad koma i veg fyrir bankahrun og bankar i
fjarhagserfidleikum hljota oft adstod stjornvalda til ad koma i veg fyrir ad innsteedueigendur
verdi fyrir tapi. Bankarnir hafa aftur & méti hvata til ad taka ahattu par sem hluthafar hagnast
begar vel gengur en stjornvéld taka liklega & sig hluta tapsins ef illa gengur. bar af leidandi er
mikill hagur i pvi fyrir stjornvold ad reyna takmarka aheaettutoku banka. pad er medal annars
gert med strongu eftirliti. Ef vOoxtur bankakerfisins er mikill er naudsynlegt ad eftirlitid vaxi
samhlida og ad eftirlitsadilinn hafi yfirsyn og getu til ad fylgjast med (,,Vidauki RNA“, e.d.).

3.1.1 Sedlabanki islands

Sedlabanki islands er sjalfsted rikisstofnun sem stjérnar peningamalum & lslandi. Markmid
bankans eru fyrst og fremst ad studla ad fjarmala- og verdstodugleika. Stofnunin stydur einnig
vid markmid i efnahagsstefnu rikisstjornarinnar, svo lengi sem pau stangast ekki a markmid

bankans um verdstodugleika (Sedlabanki Islands, e.d.). Sedlabankinn hefur umbod til pess ad
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hafa ahrif & markadinn med verdbréfaskiptum. I pvi samhengi getur Sedlabankinn adstodad
banka med endurhverfum verdbréfakaupum (e. repurchase agreement) eda verdbréfasolu (e.
reverse repurchase agreement) ef peir hafa porf & pvi ad auka eda minnka vid lausafé
(Fabozzi o.fl., 2010, bls. 65-67).

Sedlabanki Islands studlar ad éryggi fjarmalakerfisins med pvi ad fylgjast grannt med
allri innlendri fjarmélastarfsemi og proun fjarmalamarkada baedi hér & landi og erlendis.
Sedlabankinn leggur sérstaka &herslu a pa peetti sem kunna ad fela i sér heettu fyrir
fjarmalakerfid i heild sinni. pegar sérstaklega stendur & getur Sedlabankinn gripid inn i
starfsemi fjarmalafyrirtaekis til pess ad fleyta vidkomandi fyrirteki yfir pa erfidleika sem pad
kann ad hafa ratad i vegna lausafjarvanda. petta er adeins gert ef talid er ad naudsyn beri til
svo ad heaegt sé ad vardveita traust & fjarmalakerfi landsins eda ef kedjuverkun telst likleg
(Sedlabanki Islands, 2011).

Samkvaemt légum hefur Sedlabanki Islands heimild til ad veita akvednum
lanastofnunum lan med kaupum & verdbréfum eda & annan héatt gegn tryggingum sem bankinn
metur gildar. Lansvidskiptin geti verid i innlendum eda erlendum gjaldmidli. Ef sérstaklega
stendur & og Sedlabankinn telur porf & ad vardveita traust a fjarmalakerfi landsins er honum
heimilt ad veita lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda 6nnur lan & sérstokum kjérum og
gegn 6drum tryggingum (,,Log um Sedlabanka Islands nr.36/2001%, e.d.). Hér er &tt vid pad
hlutverk sedlabanka sem kallad er lanveitandi til prautavara. Sérstaklega er tekid fram i
reglum Sedlabankans ad einungis megi veita sérstaka fyrirgreioslu ef sannanlegt er ad
vidkomandi stofnun eigi vido lausafjarvanda en ekki eiginfjarvanda ad strida. Gjaldprota
lanastofnunum eda stofnunum med eiginfjarstodu undir 16glegum mdérkum er pvi ekki veitt
fyrirgreidsla til ad forda peim fra gjaldproti (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og
Tryggvi Gunnarsson, 2010).

3.1.2 Fjarmaleftirlitio

Fjarmalaeftirlitid (FME) er rikisrekin eftirlitsstofnun sem sér um opinbert eftirlit med
fjarmélastofnunum og fjarmalamoérkudum. Vidskiptabankar, asamt ©6drum islenskum
fjarmalastofnunum, par a medal slitastjornir gomlu bankanna luta eftirliti FME (,,Breytingar a
logum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki, nr. 78/2011%; ,Opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi, nr. 87/1989%). Stofnunin fylgist med pvi hvort eftirlitsskyldir adilar fari

eftir 16gum og reglugerdum sem settar hafa verid um starfsemi peirra og veita peim
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uppbyggilegt og markvisst adhald. [ pvi hlutverki felst medal annars eftirlit med
ahattustyringu og hefi stjérnarmanna og framkvemdastjora. Stofnunin sér um
frumrannsoknir efnahagsbrota, hun getur gert krofur um arbaetur i rekstri, beitt sektum sé
tilefni til og hefur umbod til pess ad badi veita og afturkalla starfsleyfi (Fjarmalaeftirlitio,
2010; Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid, 2011; Fjarmalaeftirlitid, e.d.).

FME ber ad gera Sedlabankanum grein fyrir reglum sem peir hyggjast setja, sem og
fyrirhugudum adgerdum sem hafa veruleg ahrif & fjarmalafyrirteeki eda rekstrarumhverfi
pbeirra. Hid sama gildir um adgerdir Sedlabanka gagnvart FME. Ef grunur leikur & broti gegn
reglugeroum eda bresti i fjarhagslegri stodu umfangsmikilla fjarmalafyrirteekja skal FME gera
sedlabankastjora vart vid. Ef athugun Sedlabankans stydur grunsemdir FME, gerir Sedlabanki
forstjora FME tafarlaust vidvart. Pegar verulegir Ordugleikar koma upp i rekstri
fyrirferdarmikilla adila & fjarmalamarkadi skulu badir adilar samrema adgerdir sinar. Sé
kerfisahaetta til stadar skulu FME og Sedlabankinn radfera sig vid sérfreedinga og vinna

saman ad urlausnum (Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitia, 2011).

3.1.3 Hlutverk Alpjodagjaldeyrissjodsins

Alpjbédagjaldeyrissjédurinn var stofnadur til ad auka alpjédlega samvinnu og koma i veg fyrir
allsherjar kreppur (International monetary fund, e.d.). Yfirlyst markmid AGS er ad studla ad
stodugleika i alpjoda fjarmalakerfinu. Til pess hefur AGS eftirlit med rikisfjarmalum,
gengismalum og peningastefnu adildarrikja, veitir peim hagnyta adstod og lan, standi pau i
greidsludrougleikum (,,About the IMF responsibilities®, e.d.). Lan fra AGS eru oftar en ekki
skilyrt, par sem lanpegariki skuldbindur sig til pess ad gera ymsar Urbeetur i rikisfjarmalum.
Slik skilyroi fela almennt i sér leidréttingu & vidskiptahalla sem nast med adhaldi i
rikisfjarmalum og peningamalastefnu, oft einnig gengisleekkunum. pegar slikar krofur eru
settar er pd heetta 4 pvi ad bankastofnanir vidkomandi lands lendi i 6rdugleikum og purfi i
framhaldi af pvi & fjarstudningi fra rikinu ad halda. Pad getur grafid undan peim efnahagslegu
framforum sem lanapakkinn & ad skila. bPvi er mikilvaegt ad tekid sé & vandamalum innan
bankakerfisins til ad hagt sé ad na tilsettum pjodhagfraedilegum markmidum (Chicago og
institute, 1998).
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3.2 Kreppan mikla

[ Kreppunni miklu sem atti sér stad i Bandarikjunum & arunum 1929-1933 urdu margir bankar
gjaldprota. I jantar 1929 voru um 24.000 fjarmalafyrirtaeki i rekstri en pegar bankafriid hofst i
mars 1933 voru einungis 14.000 stofnanir eftir. Bankafriid var i raun timabundin stédvun &
starfsemi fjarmalafyrirtaekja til ad stddva ahlaup og endurskipuleggja starfsemi peirra. Ahlaup
hafdi att ser stad & bankana i um manud adur en bankafriid hofst. Medan a bankafriinu stod
voru gefin Ut neydarlog sem folu medal annars i sér heimild Sedlabankans til ad tryggja ad
fullu innstaedur i peim bonkum sem opnudu aftur. Légin urdu seinna pekkt sem Glass-Steagall
16gin. Um helmingur peirra innsteedna sem hofou verid teknar Gt fyrir bankafriid voru lagdar
aftur inn ad pvi loknu (Richardson, 2007; Silber, 2009). Af pvi ad dema er ljost ad med
innstedutryggingum tokst stjornvéldum ad endurheimta traust & bankakerfid. 1 rannsokn
Richardson (2007) & pvi hvers vegna bankar foru & hausinn i kreppunni kemur fram ad
almennt hafi baedi lausafjarvandi og eiginfjarvandi komid vid ségu. Neerri 3/4 banka sem
lokudu vegna fjarhagsordugleika voru komnir i greidsluprot (e. insolvent). Rétt ramlega
fjoroungur voru greidsluhafir og opnudu aftur, endurgreiddu krofuh6fum eda sameinudust
6orum banka, &n utanadkomandi adstodar. Miklar Gttektir voru adalorsdk i neerri helmingi
tilfella par sem bankar foru i greidslustodvun (e. bank suspension) og attu patt i
greidslustédvun 1/6 banka i vidbot. Frosnar eignir og leekkad virdi eigna voru adal orsok i um

helmingi tilfella og attu patt i 6drum fjéroung (Richardson, 2007).

Miklar uttektir voru adalorsok i meiri en helmingi tilfella par sem bankar foru i
timabundna greidslustddvun. Gjaldprot vidskiptaadila voru adalorsdk hja 1/6 peirra banka og
eiginfjarvandi var adalorsok i minna en pridjungi af timabundnum greidslustodvunum.
Mynstrid var p6 6druvisi hja bonkum sem urdu gjaldprota (varanleg greidslustéovun). par var
eiginfjarvandi adalorsok hja meira en helmingi bankanna og atti sinn patt hja 6drum fjérdungi
peirra. Med 6drum ordum glimdu atta af hverjum tiu bonkum sem urdu gjaldprota vid
eiginfjarvanda. begar allt var dregid saman taldi Sedlabanki Bandarikjanna ad & pessu
timabili, fra 1929-1933, hafi miklar Ottektir verid adalorsok pess ad bankar foru i
greidslustddvun i nanast 6llum tilfellum. Samt sem &dur var talid ad frosnar eignir eda eignir
sem erfitt var ad breyta i lausafé hafi att patt i greidslustddvun bankanna. Hins vegar ma ekki
gleyma ad misjafnar skodanir eru & pvi hverjar orsakir Kreppunnar miklu voru i raun. Sumir

skella skuldinni & pessar miklu Uttektir, &hlaup & bankana og lausafjarskort & medan adrir
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halda pvi fram ad orsakanna sé ad leita i leekkudu eignavirdi, miklu tapi & lanum og

nidursveiflu i landbunadi og idnadi (Richardson, 2007).

3.2.1 Innstaedutryggingar

I Kreppunni miklu voru innstedutryggingar notadar i fyrsta sinn i bankastarfsemi. Allt fram
til 1980 voru innstedutryggingar pé sjaldgefar og tidkudust adallega i Bandarikjunum,
Kanada og nokkrum sudur-ameriskum l6ndum. [ kjolfar fjarmalakreppunnar & attunda
aratugnum og fram & pann tiunda voru paer einnig innleiddar i flestum evropskum og asiskum
I6ndum (Feyen og Villas, 2009). Alpjédasamtok innstedutryggjenda (International
Association of Deposit Insurers [IADI]) voru stofnud i mai 2002 og vinna ad pvi ad beta
innstaedutryggingakerfi med leidsdgn og alpjédlegri samvinnu (International association of
deposit insurers, e.d.-a). bann 31. mars 2011 hoéfou 111 I6nd tekid upp eitthvert form
innsteedutrygginga og 41 til vidbdtar hofu ad rannsaka eda hugleiddu ad innleida slik kerfi
(International association of deposit insurers, e.d.-b).

Tilgangur innstedutrygginga er misjafn en almennt felur hann i sér ad studla ad
fjarmalastodugleika og vernda sparifjareigendur gegn tapi ef bankinn fellur. Skyrar reglur
innsteedutryggingakerfa veita gagnszi og aukna vissu vid uppgjor fallinna banka
(International association of deposit insurers, e.d.-c). bPann 18. jani 2009 gafu Basel
bankaeftirlitsnefndin og IADI Gt Grundvallarreglur fyrir skilvirk innstedutryggingakerfi
(Core principles for effective deposit insurance systems). Grundvallarreglurnar eru mikilvaeg
vidmid fyrir uppbyggingu eda enduruppbyggingu slikra kerfa. Einnig er horft til vandamala
sem tengjast almenningi, uppgjori fallinna stofnana og samstarfs vid 6nnur tryggingakerfi, par
med talid sedlabanka og eftirlitsadila. IADA vinnur ad pvi med AGS ad kanna hvernig haegt
er ad taka mid af reglunum vid eftirlit AGS, par med talid i detlunum um matsadgerdir i

fjarmalakerfinu (Bank for international settlements, 2009).

Arangur innstaedutrygginga missir p6 marks i ad koma i veg fyrir eda stodva ahlaup ef
storir innstaedueigendur og adrir hluteigandi hafa ekki adgang ad upplysingum um
greidsluhefi einstakra banka og missa traust & heildarstodugleika bankakerfisins. Su stada
getur skapad mikla erfidleika i bankakerfum sem byggja ad miklu leyti a fjarmdgnun til styttri
tima. Undir slikum kringumstaedum getur reynst naudsynlegt ad bjéda fram vidtekari
tryggingar (e. blanket guarantees) sem néa einnig yfir millibankalan og adrar skuldir banka.

betta er gert til pess ad byggja upp traust fjarfesta og fordast kerfisleeg gjaldprot. I kreppu
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gefur slik radstofun rikisstjorn tima og teekifeeri til ad leysa ir malum banka sem eru ad falla,
endurfjarmagna og endurskipuleggja mikilvaegar stofnanir og setja peer Olifvenlegu i
slitamedferd. Slikar heildartryggingar likt og lyst er hér ad framan reyndust vel & tiunda
aratugnum medal annars i Finnlandi, Japan og Svipjod en einnig i prounarlondum likt og

Inddnesiu, Koreu og Mexikd (Feyen og Villas, 2009).

Kreppan sem skall & 2008 hefur leitt i 1jos galla & innstaedutryggingakerfinu badi a
hindrunarhlutverki pess, pad er ad koma i veg fyrir ahlaup, og eftir & vid Urlausn fallinna
banka. Sérstaklega hefur komid i ljos ad skilyrdi samtrygginga skdpudu &vissu medal
innsteedueigenda og veiktu pannig vernd gegn ahlaupum. Kreppan undirstrikadi jafnframt
mikilvaegi pess ad hafa timalega adgang ad innstaedutryggingum. i sumum I6ndum hafa verid
gefnar Gt yfirlysingar um ad flyta eigi adgengi ad innsteedutryggingum pegar bankahrun
verdur. [ heildina litid ma segja ad kreppan hafi synt ad tryggingakerfin hafi ekki nad ad halda
i vid steerd og préun bankastarfsemi. Alpjédlegum bonkum hefur fjélgad sem hefur i fér med
sér aukid flekjustig, til deemis hvort tryggja eigi erlenda starfsemi innlendra banka og eins
utiba erlendra banka i heimalandinu. Sem deemi um petta er tryggingakerfid & Islandi sem
nadi ekki ad stydja vid haar erlendar innsteedur pegar bankakerfid hrundi. Einnig parf ad hafa
i huga ad peer miklu bjorgunaradgerdir sem saust i kreppunni skapa fordemi og bua til
veentingar hja bonkum og fjarfestum um inngrip rikisins i fjarmalakreppum framtidarinnar.
pad getur orsakad breytta hegdun sem felur i sér minni hvata til eftirlits hja fjarfestum og ytt

undir freistnivanda hja bénkum (Feyen og Villas, 2009).

4, Lausafé og eigio fé

Mikilvaegt er ad greinarmunur sé gerdur a eiginfjarvanda (e. insolvency) og lausafjarvanda. Ef
ekki & sér stad inngrip eru greidsluhafir bankar sem glima vid lausafjarskort naudugir til ad
selja langtimaeignir sinar eda fa lan. Otimabeer sala & langtimaeignum er likleg til ad pvinga
markadsvirdi peirra nidur fyrir bokfert virdi sem getur leitt af sér greidsluprot (Bougheas,
1999). I koflunum hér & eftir verdur farid yfir hlutverk eigin fjar og lauss fjar i starfsemi
banka. | framhaldinu verdur pad tengt vid fall banka og stddu vidskiptabankanna & Islandi

fyrir hrun.
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4.1 Lausafé og ahlaup

Seljanleiki (e. liquidity) visar til pess hve audveldlega hagt er ad selja eignir eda skipta peim
at fyrir reidufé. Lausafé visar til slikra eigna, pad er ad segja audseljanlegra eigna, reidufjar
eda igildi pess (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 174). Mikilvegt er fyrir banka ad eiga naegt lausafé til
ad meeta (tgjéldum sinum, par med téldum dveentum atgjoéldum likt og skyndilegri aukningu
a uttektum. Skortur & lausu fé getur valdid alvarlegum fjarhagsvandamalum og pvi skiptir
miklu mali ad vel sé stadid ad lausafjarstjornun (Diamond og Rajan, 2005). Yfirleitt er
lausafjarporf akvoroud ut fra ventu innfledi og Utfledi yfir akvedid timabil med tilliti til
gjalddagamisveegis. Ef i 1jos kemur ad banki byr ekki yfir naegilegu lausafé parf ad akveda
hvernig sa porf verdur uppfyllt, pad er ad segja hvort pad verdur gert med breytingum &
eigna- eda skuldahlidinni. Bankinn getur pa annadhvort selt eignir eda aukid
skammtimalantoku. Notkun erlendra gjaldmidla i starfsemi banka fleekir svo st6du mala, sér i
lagi ef innlendri mynt er ekki audveldlega skipt fyrir erlenda gjaldmidla. Bankar geta lent i
ordugleikum med ad afla lausafjar i erlendri mynt vegna erfidleika & markadi, breyttrar
gengisstefnu eda mikilla gengisbreytinga. Radlegt er ad bankar geti gripid til einhverskonar
varaleidar ef hefdbundnar leidir peirra til ad afla lausafjar i erlendum gjaldeyri bregdast. Petta
er sérstaklega mikilvaegt fyrir banka med umfangsmikla erlenda starfsemi (Greuning og
Brajovic Bratanovic, 2009). bratt fyrir pad ad lausafé gegni storu mikilvegu hlutverki i
starfsemi banka ber ad hafa i huga ad lausafjargnétt parf ekki endilega ad vera jakvaed. Berger
og Bouwman (2008) skoda mynstur lausafjarmyndunar fyrir og eftir fjarmalakreppu. Pau
komast medal annars ad pvi ad 6venjulega mikil uppsoéfnun lausafjar banka sé oft undanfari
bankakreppu.

Diamond og Dybvig (1983) hafa synt fram & prja mikilveeg atridi i tengslum vid ahlaup &
banka. I fyrsta lagi geta bankar beett samkeppnisstédu sina med betri ahattudeilingu (e. risk
sharing) milli neytenda sem purfa innstaedur til neyslu & mismunandi tima. | 6dru lagi hefur
innlanasamningurinn Gzeskilegt jafnveegi (bankaahlaup) par sem allir innsteedueigendur missa
traust & bankanum og taka Ut samstundis, jafnvel peir sem myndu vilja geyma innsteedurnar
fyrir neyslu seinna ef peir hefdu ekki ahyggjur af pvi ad bankinn myndi falla. | pridja lagi
valda bankadhlaup miklum efnahagslegum vanda par sem jafnvel vel stedir bankar geta

fallid, sem veldur innkdllun 1ana og endar annars hagkveemar fjarfestingar.

Banki fer i greidsluprot (e. insolvent) pegar markadsvirdi eigna hans verdur minna en
markadsvirdi skulda. Med 6drum ordum er bankinn ekki feer um ad standa vid skuldbindingar
sinar. Fall banka getur haft smitahrif og 6gnad 6drum fjarmalamalastofnunum. Bougheas
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(1999) bendir & ad ahlaup & banka dreifist adeins ef banki fellur a sama tima og erfitt
efnahagsastand gefur til kynna ad fylgni sé & milli eigna i bankakerfinu. P& geti dupplystir
innsteedueigendur gert &hlaup & greidsluhafa banka eftir pad eitt ad heyra ordrom og skapad
par med lausafjarvanda. Flaedi upplysinga um bankakerfid getur pvi haft mikil ahrif a pad
hversu vidtek smitahrif eru. SU vitneskja ad banki hafi moguleika & prautavaralani getur ein
0g sér verid nagileg til ad koma i veg fyrir upphaf lausafjarkreppu. Innstedutryggingar gegna
sama hlutverki. Med pessu moti er dregid Ur notkun prautavaraldnanna og likum & ad reyni a
innsteedutryggingarnar i raun vegna pess ad innsteedueigendur eru éruggir um innsteedur sinar

og taka pvi ekki patt i ahlaupi.

Aftur @ méti hefur pad 16ngum verid pekkt ad tilvist lanveitanda til prautavara getur
skapad freistnivanda par sem bankarnir hafa hvata til ad breyta hegdun sinni pegar bodid er
upp a teygjanlegan adgang ad lausafé. Pannig geta bankarnir ordid keerulausari pegar peir atta
sig & pvi ad peir geta audveldlega skipt 6aeskilegu eignum sinum fyrir lausafé ef ahlaup a sér
stad. A medan gera innstedueigendur ekki haerri avoxtunarkrofu til pess ad halda aftur af
pbessari fyrirhyggjulausu hegdun par sem peir trda pvi ad innstedur séu déruggar medal annars
vegna adgengis ad prautavaralanum. bad bendir til pess ad pratt fyrir ad lanveitandi til
prautavara dragi Ur tidni ahlaupa geti hann einnig att patt i ad skapa umhverfi par sem pau

yrou mun steerri og alvarlegri (Moore, 1999).

4.2 Eigio fé

Greidsluhafur banki (e. solvent bank) er banki sem getur mett skuldbindingum sinum,
sérstaklega til langs tima. Greidsluhefi er naudsynlegt skilyrdi fyrir starfsemi allra fyrirtekja.
pegar banki getur ekki lengur matt skuldbindingum sinum er sagt ad hann sé kominn i
greidsluprot (e. insolvency) og verdi pvi lystur gjaldprota svo haegt sé ad setja hann i

slitamedferd eda endurskipuleggja bankann (Farlex financial dictionary, 2012).

Hlutverk eigin fjar er haegt ad skoda fra ad minnsta kosti premur sjonarhornum. |
fyrsta lagi frd sjonarhorni innsteedueigenda og fjarmagnskerfisins, i 6dru lagi hluthafa og i
pbridja lagi ut fra hlutverki bankans vid greidslumidlun. Almennt er mest horft & sjénarhorn
innstaedueigenda par sem peir eru oft taldir bera aheettu bankastarfseminnar og pvi eigi ad
vernda pa gagnvart tapi einstakra banka og tryggja kerfid allt fyrir ahlaupum. Ef litid er a
pridja pattinn, pad er hlutverk banka vid greidslumidlun er att vid ahrif fjarmagnsskipan

bankans & lanastefnu. pvi hefur stundum verid haldid fram ad pegar stjérn banka reynir ad
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hamarka virdi med tilliti til hagsmuna hluthafa hafi pad é&hrif & lanastefnu bankans. |
fullkominni samkeppni milli banka myndi leekkun lanveitinga hja einum banka vera vegin
upp af aukningu hja 6drum. Su er ekki raunin pvi samkeppni er langt fra pvi ad vera
fullkomin par sem miklar inngénguhindranir eru a markadi (Pringle, 1975). Sérstakt
starfsleyfi parf til ad hefja bankastarfsemi og reglur sem bankar starfa eftir eru almennt
strangari en peaer sem gilda um onnur fyrirteeki. Til demis eru moguleikar banka til
endurfjarfestinga takmarkadri en annarra fyrirteekja. Fjarmalafyrirteeki mega ekki eiga virkan
eignarhlut i einstokum fyrirteekjum sem starfa ekki & fjarmalamarkadi sem nemur meira en
15% af eiginfjargrunni fyrirtaekisins og mega ekki eignast verdbréf med atkvaedarétti (L6g um
fjarméalafyrirteeki nr. 161/2002).

Lagmarks eiginfjarkrofur banka tilgreina lagmarkshlutfall eigin fjar & moti eignum til
ad hefja bankastarfsemi eda halda &fram starfsemi. bad hlutfall hamarkar pa upphad sem
banki getur lanad afram til fjarfesta. Heerra eiginfjarhlutfall mun gera bankann 6ruggari en
jafnframt auka fjarmagnskostnad. | kenningum Diamond og Rajan (2000) um eigid fé banka
velta hofundar fyrir sér hvada hlutverk eigid fé pjonar i starfsemi banka. Med peirri nalgun
sést ad uppbygging eigin fjar banka hefur ekki einungis ahrif & stodugleika hans heldur einnig
& skopun lausafjar og eftirspurn innlana. [ Kkjolfarid leida fornarskiptin (e. trade-off) til
hagkveemustu fjarmagnsskipan hja bankanum vegna pess ad vidskiptavinir treysta mismikid a
lausafé og innsteedur (e. credit). bannig eru vidskiptavinir bankans einnig akvardadir af

fjarmagnsskipan bankans.

Osveigjanleg fjarmagnsuppbygging geeti leitt til ahlaupa ef raunvirdi eigna fellur.
Bankinn verdur pvi ad meta férnarkostnad innlana og skopun lausafjar & moti kostnadi vio
ahlaup. Pad geeti pvi verid hagkvemast fyrir bankann ad fjarmagna sig ad hluta med
sveigjanlegum krofum sem heagt er ad endursemja um 4 erfidum timum. A heildina litid er
hagkvemasta fjarmagnsuppbygging banka byggd & fornarskiptum priggja patta. bvi meira
sem eigid fé er pvi haerri poknun tekur bankinn, pad dregur ur ahrifum skella pegar eigid fé er
hatt og breytir pvi jafnframt hversu mikid er hagt ad innheimta fra lantakendum (Diamond og
Rajan, 2000).

Basel nefndin um bankaeftirlit var stofnud arid 1974. Algengt er ad rikisstjérnir byggi
16g fyrir fjarmalafyrirteeki & viomioum nefndarinnar (,,About the Basel committee®, 2013).
Nefndin gegnir pvi hlutverki ad setja fram samrymd regluvidmid fyrir banka. Arid 2006 kom

at fullunnin Gtgafa af Basel-11 viomidum fra nefndinni en hun felur i seér lagferingar a
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viomioum | sem komu Gt arid 1988. Med Basel-1l viomidunum er stefnt ad pvi ad
eiginfjarkrofur endurspegli betur undirliggjandi ahaettu banka og taki tillit til framtidaraheettu i
auknum meeli. Basel 11-vidmidin byggja ad miklu leyti & premur stodum (e. three pillars).

Fyrsta stodin felur i sér lagmarks eignfjarporf par sem settar eru fram samremdar
reglur um lagmarks eiginfjarkrofur. Likt og i Basel-1 kemur fram ad eiginfjarhlutfall banka
skuli ekki vera undir 8% af ahattugrunni. Ahattugrunnur er samtala veginna ahaettupatta en
par m& nefna Utlanadhaettu, hlutabréfadheettu, vaxtaahettu, gjaldmidladhattu og
rekstraraheettu. Aheettugrunnur er reiknadur Gt fra ahaettuvog par sem krofum bankans er gefin
mismikil vigt, allt frd& 0-100%. Sem demi er engin krafa gerd um fjarbindingu vid kaup &
rikisskuldabréfum, 20% bindingu er krafist fyrir skuldabréf sveitarfélaga, 50% fyrir
fasteignalan og ad lokum 100% fyrir fyrirteekjaldn og fyrirtekjaskuldabréf.
Eiginfjargrunnurinn er samsettur af premur pattum, eiginfjarpetti A, B og C (e. tier one, two
and three) og fradrattarlioum. Eiginfjargrunnur A samanstendur af hlutafé, yfirverdsreikning,
oradstofudu eigio fé og vikjandi skuldabréfum. Eiginfjargrunnur B inniheldur endurmat,
vikjandi lan, breytanleg skuldabréf og almennan afskriftareikning og ad lokum inniheldur
eiginfjargrunnur C vikjandi Ian til skamms tima. Vid fradréatt & eigid fé er midad vid 50% af
grunni eitt og 50% af grunni tvé (Basel committee on banking supervision, 2011; Fabozzi
o.fl., 2010, bls. 49-51; Jénas bordarson, 2004; Log um fjarmalafyrirteki nr. 161/2002).
Onnur stodin tengist eftirliti, pa einna helst hvort fjarmalastofnunin meti ahettu sina a
vidunandi hétt. Einnig er henni &tlad ad studla ad auknum samskiptum milli stofnananna og
eftirlitsadila vardandi aheettupaetti. Ef stofnun stenst ekki krofur hafa eftirlitsadilar vold til
bess ad krefjast Urbdta eda gripa inn i starfsemina. Ad lokum fjallar pridja stodin um
markadsadhald (e. market discipline) og krefur fjarmalastofnanir um aukid gegnsei og aukna
upplysingagjof, sér i lagi hvad vardar ahattupaetti stofnunarinnar (Basel committee on
banking supervision, 2011; Jonas boérdarson, 2004).

A [slandi er lagmark eiginfjargrunns fjarmalafyrirtekja byggt & Basel-I1 vidmidunum
og tilgreint i Il6gum um fjarmalafyrirtaeki. Eiginfjargrunnurinn skal alltaf vera ad lagmarki 8%
af aheettugrunni samanber Basel-reglur, en Fjarmalaeftirlitinu er heimilt ad fara fram a haerri
eiginfjargrunn. Samkvemt I6gum er fjarmalafyrirteekjum einnig skylt ad upplysa opinberlega
um ahettu, aheattustyringu og eiginfjarstodu fyrirtekisins (L6g um fjarmalafyrirteki nr.
161/2002).
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5. Banka- og fjarmalakreppur

,,Fjarmalakreppa er truflun eda skyndileg breyting a starfsemi fjarmalastofnana eda

markada sem hefur marktaek neikvad ahrif 4 efnahagsproun (Sedlabanki Islands, 2000). pvi
er ekki hagt ad tala um fjarmalakreppu pegar erfidleikar afmarkast adeins vid eina stofnun
eda hluta markadarins. Helstu tegundir fjirmalakreppa eru gjaldeyriskreppur, bankakreppur
og skuldakreppur. Haegt er ad tala um gjaldeyriskreppu pegar gengi gjaldmidils leekkar mikid
a tiltélulega stuttum tima vegna djafnveegis & gjaldeyrismarkadi. Gjaldeyriskreppur verda oft
til vegna pess ad innstreymi erlends fjarmagns dregst skyndilega saman eda vegna
fjarmagnsflotta frad viokomandi landi. Skortur myndast & erlendri mynt sem veldur veikingu
innlends gjaldmidils. Bankakreppa lysir aftur & moti miklum 6rdugleikum innan
bankakerfisins par sem vantraust eda einhverskonar érveaenting getur valdid bankadhlaupi og
leitt til pess ad rikid purfi ad hafa mikil afskipti eda jafnvel taka yfir banka. Bankakreppur eru
oft undanfari gjaldeyriskreppa par sem erfidleikar i bankakerfinu gera sedlabanka erfitt fyrir
med ad herda peningastefnu til ad fyrirbyggja adstedjandi vanda. Ad lokum felur
skuldakreppa i sér vangetu lands til pess ad standa vid erlendar skuldir sinar. Fjarméalakreppa
getur falio i sér einn eda fleiri af ofangreindum pattum (International monetary fund, 1998;
Sedlabanki Islands, 2000). Sem daemi var fjarmalakreppan sem éatti sér stad & Islandi 2008
baedi banka- og gjaldeyriskreppa & medan fjarmaladrougleikar i Grikklandi & sama tima
stofudu af skuldakreppu, svo ad faein demi séu nefnd. Umraedunni i framhaldinu af pessu

verour po adeins beint ad gjaldeyris- og bankakreppum.

Pad er ekki langt sidan islensku bankarnir voru einkavaeddir og hlutabréfamarkadurinn
& Islandi er enn tiltélulega ungur (Agust Einarsson, 2003). Fj6ldi annarra landa bua p6 yfir
gifurlegri reynslu & pvi svidi og hafa morg hver gengid i gegnum storveegileg bankahrun likt
0g atti sér stad & Islandi 2008. Markadsvadingin & islandi um aldamétin ber til demis
Oneitanlega keim af pvi sem atti sér stad i Svipjod, Noregi og Finnlandi i lok niunda
aratugarins, en pessi 16nd gengu 6ll i gegnum kerfisbundna kreppu stuttu sidar. Almennt er
talid ad tekist hafi vel til vid medhondlun kreppunnar i hverju landi og ad hagkerfi landanna
pbriggja hafi nad skjétum bata (Moe, Solheim og Vale, 2004). Asiukreppan reid yfir um aratug
seinna og fjoldi landa vard illa Gti. Ahugavert getur verid ad skoda pann patt sem gjaldmidill
Teelendinga hafdi i kreppunni parlendis par sem hann atti storan hlut i pvi hvernig kreppan
proadist og hvernig tekid var & henni (Jansen, 2001), likt og islenska krénan hérlendis. |
greiningunni eru tvo 16nd sem adur hafa gengid i gegnum bankahrun tekin til samanburdar.
Vid valid var einungis horft til fjarmalakreppa sem eru na pegar yfirstadnar. Londin sem tekin
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voru fyrir i samanburdinum eru Svipjod og Teland. Akvedid var ad taka eitt af hinum
Nordurléndunum fyrir par sem hagkerfi peirra eru alika préud. Fjarméalakreppan i Telandi
vard fyrir valinu par sem styttra er sidan hin atti sér stad. Fjarmalakreppurnar i badum

I6ndunum attu margt sameiginlegt med kreppunni sem gengur yfir island.

I pessum hluta greiningarinnar var akvedid skoda lausafjar- og eiginfjarstodu
bankanna & Islandi itarlegar en i hinum I6ndunum par sem erfitt var ad finna sambearileg gégn
fyrir hin 16ndin. bar sem & vid verdur nyst vid adgengilegar upplysingar sem fram koma i
umfjollun um addraganda kreppu i Svipjéd og Telandi.

5.1 Kreppan & Islandi arid 2008

Arid 2000 pjonudu vidskiptabankar landsins fyrst og fremst islensku vidskiptalifi og
innlendum adilum. Efnahagur vidskiptabankanna priggja nam pa rétt rimlega eins ars vergri
landsframleidslu Islands. Eftir pvi sem leid & aratuginn foru bankarnir ad einblina sifellt meira
a erlenda markadi. Starfsemi peirra vard ahaettusamari og smam saman var meiri ahersla 16gd
a fjarfestingastarfsemi. Um lok ars 2009 ndmu samanlagdar heildareignir bankanna um
nifaldri vergri landsframleidslu. Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad sa gifurlegi voxtur sem
vard & Utlanum vidskiptabankanna hafi valdid pvi ad eignasafn peirra vard mjog aheettusamt
en sja ma préun atldna & mynd 1 hér fyrir nedan. Hradi vaxtarins vard til pess ad eftirlit nadi
ekki utan um starfsemina. Bankarnir 60u Ur landi @ mettadan markad sem vard til pess ad ryra

utlanageaedi peirra og ollu atlan til eignarhaldsfélaga ahyggjum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).
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Mynd 1: Hlutfall atlana fjarmalafyrirtaekja & Islandi af vergri landsframleidslu.
T stendur fyrir arid sem kreppan skall &, t+1 stendur fyrir arid eftir kreppu, t-1 fyrir arid fyrir
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(Heimild: ,,Domestic credit to private sector (% of GDP)*, 2013)

Ein helsta forsenda vaxtar vidskiptabankanna priggja a 21. &ratugnum var audvelt adgengi
peirra ad alpjodlegum fjarmagnsmorkudum, stutt af adild islands ad EES-samningnum og
godu lanshafismati bankanna. Lanshafismatid var po byggt a peirri forsendu ad rikid hefdi
getu til ad stydja vid bankana ef til pess kemi. Til ad byrja med sottu bankarnir meira i
evropska skuldabréfamarkadi. Arid 2005 gafu Glitnir, Kaupping og Landsbankinn t
skuldabréf i evrum sem namu 14 milljordum evra, en pad er ramlega landsframleidsla Islands
pbess ars. Skuldabréfin voru flest til 3-5 ara & fremur hagstedum voxtum eda adeins 15 til 25

punktum yfir viomidunarvoxtum (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

Adgangur bankanna ad odyru lansfé i Evropu stodvadist skyndilega i febrdar 2006
begar matsfyrirteekid Fitch gaf Gt matsskyrslu sem spadi fyrir um neikvadar horfur fyrir
lansheefismat Rikissjods. Fleiri skyrslur fylgdu i kjolfarid par sem gert var grein fyrir ymsum
pattum sem bentu til pess ad hid islenska hagkerfi veeri ad ofhitna (Danske bank, 2006). Eftir
pessar sleemu umsagnir haekkadi fjarmagnskostnadur islensku bankanna talsvert. NU voru peir
um 50 punkta yfir vidmidunarvoxtum sem liktist meira vaxtakjérum nymarkadsrikja
(Thomas, 2006).

Sama ar opnadist nyr markadur fyrir islensk fjarmalafyrirteeki, bandariski
skuldabréfamarkadurinn. Hair vextir og gott lanshafismat settu islensk bréf i sérstédu. pa

voru nar sex milljardar evra teknir ad lani & bandariskum moérkudum. Eftir petta var
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endurfjarmégnunarahaetta bankanna ordin gifurleg, sér i lagi & arunum 2008-2011. Arid 2007
lokudust alpjodlegir skuldabréfamarkadir neer algjorlega & islensku vidskiptabankana og urdu
pbeir ad finna nyjar leidir til ad endurfjarmagna skuldabréf sem ni voru komin & gjalddaga.
Segja ma sem svo ad akvedid misremi hafi skapast i reikningum bankanna.
Skuldabréfautgafum feekkadi & pessu timabili, gjalddagar gamalla bréfa nalgudust 6dfluga, en
4 sama tima voru utlan aukin sem aldrei fyrr. Bankarnir urdu pvi sifellt meira hadir
skammtimafjarmognun og ahlaup & innlansreikninga peirra voru yfirvofandi (Pall Hreinsson
o.fl., 2010). 1 byrjun &rs 2006 var pa og pegar ymislegt sem benti til pess ad islenska
bankakerfid veeri ordid of vidamikid til ad Sedlabankinn geeti sinnt hlutverki sinu sem
bakhjarl pess. Sedlabankinn héfst pvi handa vid ad styrkja gjaldeyrissjdd sinn, en bankarnir
fengu préatt fyrir pad ad vaxa afram odareittir. Adgerdir Sedlabankans dugdu p6 skammt pvi
skammtimaskuldir bankanna voru ordnar 15 sinnum harri en gjaldeyrisfordinn i lok ars 2007
og erlend lan peirra namu um attfaldan gjaldeyrisfordann. bar sem traverdugleiki
Sedlabankans sem bakhjarls bankanna fér 6dum minnkandi, urdu likurnar & bankaahlaupi
sifellt meiri (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

Haustid 2008 hrundi bankakerfid & islandi og hafa gjaldeyrisvidskipti verid had
takmorkunum sidan. Med setningu bradabirgdalaga 28. november 2008 var 6llum héftum a
gjaldeyrisvidskiptum vegna voru- og pjonustuvidskipta aflétt en teknar upp strangar
takmarkanir a fjarmagnshreyfingar & milli landa og gjaldeyrisvidskipti sem tengjast peim.
Reglurnar hafa verid endurskodadar nokkrum sinnum med pvi marki ad loka glufum i peim.
Adur atgefnar reglur voru logfestar med I6gum 127/2011 um gjaldeyrismal, tollalég og l6gum
um Sedlabanka islands (,,Gjaldeyrismal®, e.d.). bessi vidteeku gjaldeyrishéft voru sett & til ad
koma i veg fyrir mikla erfidleika i tengslum vid greidslujofnud Islendinga og héféu pad ad
markmidi ad studla ad stéougu gengi an pess ad treyst veeri um of & vaxtatekid. Hoftin
standast ekki akveedi i samning Evropska efnahagssveedisins um frjalst fleedi fjarmagns og eru

bara leyfd sem neydarradstofun til skamms tima (Mar Gudmundsson, 2010).

Eftir ad neydarldog voru sett & akvad Fjarmalaeftirlitio (FME) ad stofnadir yrou prir
nyir bankar sem taekju vid innsteeduskuldbindingum féllnu bankanna. I raun var bénkunum
hverjum fyrir sig skipt upp i tvennt par sem annar hlutinn tok yfir alla innlenda starfsemi og
hinn erlenda. Erlendir hlutar bankanna voru settir i slitamedferd en stofnadir voru nyir bankar
sem toku yfir innlendum eignum. Samkvaemt légunum gat FME radstafad eignum nyju
innlendu bankanna eftir sinu eigin mati. FME réd Deloitte til ad meta virdi lananna sem nyju

bankarnir toku vid af peim gomlu. bar sem gifurleg Ovissa rikti um islenska hagkerfid og
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greidslugetu lantakenda skiladi fyrirteekio ekki eignamati bankanna i einni t6lu, heldur a
verdbili par sem munur & haesta og leegsta virdi nam hundrudum milljénum krona (Fjarméla-
og efnahagsraduneytid, 2012).

Stjérnvold, krofuhafar, gdmlu og nyju vidskiptabankarnir settust vid samningsbordid i
oktober 2008 til ad ganga fra uppgjori eigna sem atti ad feera ar gémlu bonkunum yfir i pa
nyju. Adur en samningavidraedur hofust urdu nyju bankarnir ad veita nakvaemar upplysingar
um fjarhagsstodu sina, pad er ad segja efnahagsreikning og raunhafar vidskiptadeetlanir til ad
syna fram & ad bankarnir yrou starfshefir og geetu stadid vid skuldbindingar synar. (,,Stada
samningaferlis vid skilanefndir og krofuhafa ,,gomlu bankanna™, 2009). Arid 2009 var
akvordun tekin um endanlegt mat & lanunum og nyju bankarnir voru stofnadir. Notast var vid
nedri mork verdmats Deloitte, en bdnkunum yroi veitt aukin hlutdeild i verdmatunum ef
efnahagspréun yroi hagstedari en gert hafdi verid rad fyrir. Samtals toku bankarnir ad sér
innsteeduskuldbindingar sem namu 1.440 ma.kr. en per eignir sem teknar voru yfir voru
metnar & 1.790 ma.kr. Nyju bankarnir purftu svo ad greida peim gdmlu sem samsvarar
mismuninum & eignum og innsteeduskuldbindingum. bannig urdu efnahagsreikningar nyju
vidskiptabankanna til (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012). Bokfert virdi 1ana nam um
4.000 ma.kr. en pad var leekkad nidur i 1.760 ma.kr. Heildaraffollin voru pvi gifurleg. Erlend
lan ndmu um tveimur pridju hlutum af utlanum. Stor hluti peirra var til félaga sem notudu pau
til hlutabréfakaupa eda annarra ahattusamra fjarfestinga og ljost var ad greidslugeta var pvi

litil eda engin eftir hrun (Fjarmala- og efnahagsraduneytid, 2012).

5.1.1 Lausafe

I fjarmalastodugleikaskyrslu Sedlabanka Islands (2005, 2007) kemur fram ad lausafjarstada
vidskiptabankanna hafi almennt verid rum fyrir hrun arin 2005-2006. Pa er lausafjarstada talin
vidunandi arid 2007 og metid er ad bankarnir geti tekist a vid veaent vaxandi Utlanatop og
vanskil (Sedlabanki Islands, 2007).

23



Mynd 2: Innlan sem hlutfall af Gtlanum & Islandi
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(Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010)

Mynd 1 lysir proun & hlutfalli innlana og Gtlana vidskiptabankanna sem er sterd sem oft er
notud til ad meta lausafjargetu banka. Ef hlutfallid er lagt gefur pad til kynna ad bankinn eigi
ekki nog lausafé til ad geta ordid vid miklum Gttektum. Hatt hlutfall gefur hinsvegar til kynna
ad fjarfestingateekiferi séu mogulega ekki fullnytt (,,Loan-To-Deposit Ratio - LTD®, e.d.).
Likt og sj& ma hakkar hlutfallid mikid arid 2007 sér i lagi fyrir Landsbankann, en pad lysir
mikilli lausafjargnott & timabilinu. Samkvemt Rannsoknarnefnd Alpingis (2010) ma rekja
astedu pessarar aukningar til gagnryni & bankana eftir nidursveifluna 2006 fyrir ad bua ekKi
yfir neegu lausafé i erlendri mynt. Leitin ad &voxtun fyrir féid studladi ad auknum Gtlanum og
ahettualagid leekkadi. Arid 2007 for p6 ad geeta lausafjarprenginga a erlendum mérkudum og
traust & fjarmalamérkudum for minnkandi fram & arid 2008 (Sedlabanki islands, 2009).
Asteedur fyrir pvi lagu medal annars i minnkandi triverdugleika Sedlabanka islands sem
bakhjarl bankanna. Likt og Bougheas (1999) bendir & skiptir vitneskjan um ad bankinn hafi
negt adgengi ad prautavaralanum gifurlega miklu mali vardandi traust & stofnunina. Ef
innstaedueigendur efast um greidslugetu bankans getur pad ollid ahlaupi og i framhaldinu ad
bvi lausafjarskorti. Pessi lysing & einmitt vel vid um pa atburdarras sem atti sér stad & Islandi
kringum hrun. Haustido 2008 hofst ahlaup a innstedur islensku vidskiptabankanna og i
framhaldi reiddu peir sig & laust fé fra Sedlabanka i sifellt meira meli. I ljos kom p6 ad

Sedlabanki islands hafdi ekki naega getu til pess ad sinna hlutverki sinu sem lanveitandi til
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prautavara i erlendum gjaldmidlum par sem bankakerfid var ordid allt of stért og erlend
lantaka bankanna mikil. I kj6lfarid féll traust & bankakerfid og ofangreint ferli hofst. begar
lausafjarkreppan prengdi enn frekar ad haustid 2008, h6fdu bankarnir ekki svigrum til pess ad

losa um eignir til ad meeta skuldbindingum (Sedlabanki Islands, 2009).

Rétt er ad arétta ad ekki var adeins um lausafjarvanda ad raeda, heldur leiddi vandinn
einnig af sér gjaldeyriskreppu. Innlan bankanna erlendis jukust gifurlega & arunum fyrir hrun.
Sem dami jokst stada erlendra reikninga i Kaupthing Edge Ur 15 milljonum evra i 5.388
milljonir evrur & timabilinu névember 2007 til september 2008. begar ahlaupid hofst reyndist
gjaldeyrisfordi Sedlabanka ekki neagilegur til ad standast undir porf bankanna & erlendum

gjaldmidlum og gjaldeyriskreppa myndadist (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

5.1.2 Eigio fé

A arunum i addraganda kreppunnar voru eiginfjarkrofur tilgreindar i 16gum 161/2002 um
fjarmalafyrirteeki sem byggdar eru & Basel-1l reglunum. Reglurnar voru innleiddar hér & landi
2006. Samkvemt peim & eiginfjargrunnur fyrirteekis ad nema ad lagmarki 8% af
aheettugrunni. par af & eiginfjarpattur A ad vera ad lagmarki 50% af eiginfjargrunni.
Fjarmalaeftirlitiod veitti sérstaka heimild ad telja utgefin vikjandi skuldabréf med eiginfjarpeetti
A. Hlutfallid matti lengi vel vera 15% af fyrrnefndum peetti en var heekkad i 33% arid 2005
(Pall Hreinsson o.fl., 2010).
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Mynd 3: Medal eiginfjarhlutfoll islensku vidskiptabankanna arin fyrir og eftir kreppu
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A mynd 1 mé sja ad eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna voru fyrir ofan vidmidid a timabilinu
2005-2011, og eins hlutfall eiginfjarpattar A. Bankarnir hefdu pvi étt ad vera greidsluhafir ef
einungis er horft & eiginfjarhlutfall peirra samkvemt arsreikningum. Almennt er talid ad pvi
heerra sem eiginfjarhlutfall er pvi 6ruggari sé vidkomandi banki. Likt og Pringle bendir a er
eigid fé medal annars &tlad ad vernda innstedueigendur gagnvart tapi einstakra banka og
tryggja kerfid allt fyrir &hlaupum. Traust innsteedueigenda og lanadrottna gagnvart tilteknum
banka byggir medal annars & hlutfalli eigin fjar par sem pad segir medal annars til um getu
bankans til ad standa af sér afoll. Ef peir treysta pvi ad bankinn sé greidsluhafur pa verdur
sidur ahlaup og meiri likur eru & endurfjarmognun. Ppratt fyrir ad eiginfjarhlutfall
vidskiptabankanna hafi verid yfir lagmarkskrofum var umfang veiks eigin fjar bankanna
tluvert, pad er su tapaheetta sem peir baru vegna eigin hlutabréfa, framvirkra samninga og
annarra patta. Ennfremur voru stéru bankarnir prir kerfislega tengdir og likur a ad ef einn
peirra félli myndu hinir lenda i erfidleikum. Bankarnir héfou medal annars fjarmagnad
umfangsmikil kaup & hlutabréfum hvors annars. Rannsoknarnefndin telur pvi ad
eiginfjarhlutfoll sem birtust i arsreikningum bankanna hafi ekki gefid rétta mynd af getu
beirra til ad standast &foll. 1 raun hafi han verid minni par sem mogulegt rekstrartap peirra
hefdi skilad sér i lekkun hlutabréfaverds. Par sem hlutfall eigin fjar segir til um pa upphad
sem banki getur lanad afram til fjarfesta eykur hatt eiginfjar hlutfall getu bankans til vaxtar.

bad sem veitti bonkunum hér undirstddu fyrir hradan voxt var frekar ,,frjalsleg® talkun peirra
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a reglum um eigid fé (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Eins og kom i ljés i hruni islenska
bankakerfisins 2008 getur mikill og hradur voxtur verid varasamur. bad ma skyra med pvi ad
eigid fé var i raun ekki negilegt til ad standast &f6ll. Sagan hefdi mdgulega verid onnur ef

umfang veiks eigin fjar hefdi verid minna og voxturinn byggt & sterkri eiginfjarstéou.

5.1.3 Skuldsetning

Mynd 4: Innlendar og erlendar skuldir vidskiptabankanna i addraganda kreppu
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(Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010)

Mynd 4 synir innlendar og erlendar skuldir vidskiptabankanna priggja & arunum fyrir hrun.
Likt og sja ma eru upphadir innlendra og erlendra skulda svipadar i byrjun ars 2004, en
bankarnir leita svo sifellt meira & erlenda lanamarkadi fra byrjun ars 2005. Véxturinn verdur
hradari sumarid 2007, en pa héfdu bankarnir hafid Gtgafu skuldabréfa & bandariskum markadi
eftir ad evropskir skuldabréfamarkadir lokudust meira og minna fyrir bankana. Lanshaefismat
bankanna var leekkad og fjarmagnskostnadur jokst og skuldirnar uxu hratt pegar bankarnir
urdu sifellt hadari skammtima fjarmdgnun. Med erlendum skuldum fylgdi gjaldmidlaahatta,
en han for sifellt vaxandi med aukinni lantoku bankanna. bar sem islenska krénan er litill
gjaldmidill og tiltdlulega litid parf til pess ad valda sveiflum i gengi hennar er gengisahatta
mikil. Gifurleg jakvaedni islendinga gagnvart islensku efnahagslifi vard liklegast til pess ad st

aheetta var vanmetin.
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5.2 Kreppan i Svipjod ario 1991

Allt fra seinni heimsstyrjoldinni fram ad niunda aratugnum voru strangar reglur um
fjarmalafyrirteeki i gildi i Svipjéd. Um midjan niunda aratuginn hofu Sviar ad einfalda
regluverkid & miklum hrada, afndamu takmarkanir & Utlanastarfsemi og samkeppni a
innlendum Gtlanamarkadi var aukin. pad vard til pess ad utlan jukust toluvert likt og kemur
skyrt fram & mynd 5. Lanin voru einna helst notud til ad fjarmagna varanlegar fjarfestingar
likt og ibudakaup, pad er ad segja pau voru almennt ekki mjog neysludrifin (Kiander og
Vartia, 2011).

Mynd 5: Hlutfall atlana fjarmalafyrirtekja af vergri landsframleidslu i Svipjdd arin fyrir og
eftir kreppu
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Heimild: ,,Domestic credit to private sector (% of GDP)*, 2013
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Utpensla og uppsveifla i hagkerfinu vard til pess ad verd & parlendum hlutabréfa- og
fasteignamarkadi haekkadi mikid. Eftirspurnin hélst afram mikil pratt fyrir heekkandi verd. A
sama tima voru gjaldeyrishoft afnumin og Sviar héfu ad taka lan i erlendum gjaldmidlum. par
sem gengi seensku kronunnar var i raun ofmetid folst mikil gengiséhetta i slikum lanum. Vid
fall Sovétrikjanna og sameiningu Austur- og Vestur-Pyskalands arid 1990 haekkudu pyskir
vextir snarlega. bar sem gengi saensku krénunnar var fast vid gengi pyska marksins a peim
tima purfti senski sedlabankinn, Riksbank einnig ad haekka ssenska vexti til ad vidhalda fostu
gengi, en fastgengisstefnunni var haldid allt fram til 1992. Vaxtahakkanirnar ollu miklum
lekkunum & eignaverdi og bundu enda & penslutimabilid. Hagvoxtur drost saman,
atvinnuleysi jokst og gjaldprot fyrirteekja urdu sifellt tidari. Seenskir vidskiptavinir gatu ekki

stadid vid skuldbindingar sinar og lan i vanskilum n&du hast 13% af heildarlanum (Leaven og
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Valencia, 2012). Erlendir lanadrottnar sensku bankanna misstu traust a peim og alvarleg
vandamal hofust i bankakerfinu (Contessi og El-Ghazaly, 2011; Jackson, 2008; Kiander og
Vartia, 2011).

Fyrsti bankinn sem atti i erfidleikum i Svipjod var Forsta Sparbanken, steersti
sparisjédur landsins. Haustid 1991 syndi Sparbanken fram & mikinn halla i rekstri og veikt
eiginfjarhlutfall. Sensk stjornvold brugdust vid med pvi ad veita Sparbanken 3,8 m.a. SEK
lanatryggingu. Ari sidar var tryggingunni breytt i lan undir markadsvoxtum, og 4,2 m.a. SEK
var batt vid. Samtimis sameinadist Sparbanken fjolda annarra sparisjoda sem saman

myndudu nyja Sparbanken Sverige (Ingves og Lind, 1998).

Stuttu eftir ad 6rdugleikar Sparbanken komu i 1jés barust einnig slemar fréttir fra
Nordbanken, pridja stersta vidskiptabanka landsins. Nordbanken var kominn i mikinn
taprekstur og var i brynni porf fyrir fjarmagn. A peim tima atti senska rikid raman 70% hlut i
bankanum og var pvi medal helstu hagsmunaadila i malinu, en & sama tima &byrgt fyrir pvi ad
tryggja fjarmalastodugleika. Akvordun rikisstjornarinnar var ad veita eiginfjartryggingu fyrir
5,2 m.a. SEK, en par af voru 4,2 m.a. notadar til ad auka hlut rikisins i bankanum i 77%. 20
m.a. SEK voru settar i ad endurskipuleggja bankann og par af voru 2 m.a. SEK notadar til
bess ad kaupa Ut einkafjarfesta. Mikilveegur pattur i endurskipulagningunni folst i pvi ad
Gardbeerar eignir voru fluttar yfir i eignastyringafyrirteekid Securum. Stjérnvold fjarmoégnudu
ba Securum med 24 m.a. SEK og lanatryggingu ad andvirdi 10 m.a. SEK. [ april 1992 barust
einnig fréttir af erfidleikum i Gota Bank, fjorda stersta vidskiptabanka Svipjodar. Fjarfestar
misstu traust & bankanum og rikid taldi horfur hans ekki godar. Akvedid var ad flytja
Gardbeerar eignir yfir til eignastyringafélagsins Retriva, sem var fjarmagnad af rikinu.
Nordbanken tok svo yfir adrar eignir bankans i lok arsins 1993 (Ingves og Lind, 1998). begar
bonkum er skipt upp i tvennt med pessum hetti er talad um ,,g6dan banka“ og ,,sleman
banka“ (e. good bank, bad bank). Adferdafredin byggir & pvi ad buin er til skel, eda
svokalladur sleemur banki og 6ardbarar eignir likt og vanskilalan upprunalega bankans eru
feerdar yfir i hann. Adrar eignir eru fluttar yfir i géda hluta bankans sem heldur afram
starfsemi (Greenwhich, 2009). Bo Lundgren, fyrrum fjarmalaradherra Svipjodar sagdi i viotali
vid The Economist ad adferdin hafi skilad sér vel, medal annars vegna pess ad géou bankarnir
gatu einbeitt sér betur ad endurfjarmognun eftir ad hafa losnad vid sleemu eignirnar (,,The
Swedish model*, 2009).
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Sumarid 1992 toku fjarmaladrougleikar i Svipjéd & sig nyja mynd. Samdrattur vard i
hagkerfinu og fasteignavirdi leekkadi mikid sem leiddi til enn frekara utlanataps bankanna.
Petta vard til pess ad erlendir fjarfestar hofu ad fera fjarmagn sitt ar landi. par sem utlit var
fyrir lausafjarkrisu purftu stjornvold ad bregdast skjott vid. | fyrsta lagi var gefin ut tilkynning
par sem fullyrt var ad innstedur i bonkum yrdu tryggdar. I 6dru lagi styrkti Riksbank
gjaldeyrisforda bankanna med gjaldeyrisinnlanum og veitti peim dtakmoérkud lan i SEK og

par med var leist Ur eiginfjarvandanum (Ingves og Lind, 1998).

Sumarid 1993 settu Sviar & fot nefndina Bankstddsndmnden sem sinnti pvi hlutverki
ad styra rikisfjarlogum til banka i neyd. Hver banki var metinn fyrir sig ut fra Gtlanatapi,
heilbrigdi reksturs og hvort talid veeri ad bankinn geeti haldid starfsemi & floti eftir kreppu.
Peir hlutu pa adstod i formi hlutafjar, lanatrygginga og lana. Ef stofnanirnar sem sottust eftir
adstod stddust ekki fyrrnefnd skilyrdi var hins vegar farid eftir 6drum leidum og peer settir i
slitamedferd eda teknar yfir. Seensku bankarnir séttust allir eftir adstod bankanefndarinnar, ad
undanskildum Svenska Handelsbanken, en 98% fjarveitinga voru veitt til Nordbanken og
Gota Bank. begar litid er & heildarmyndina nutu hinir seensku bankarnir einnig gods af pessum
adgerdum par sem peer gerdu peim audveldara ad nalgast lansfé, beettu lausafjarstéou peirra

sem og moguleika til ad lada ad nyja fjarfesta (Moe o.fl., 2004).

5.3 Kreppan i Teelandi arid 1997

Arin 1987-1996 var blomaskeid i hagkerfi Taelands. Verg landsframleidsla (VLF) jokst ad
medaltali um 9,4% a ari og mikill voxtur var i utflutningi. Innlendur sparnadur dugdi ekKi til
ad fjarmagna pau verkefni sem fylgdu penslunni og pvi purftu Teelendingar a innfleedi erlends
fjarmagns ad halda, en pad byrjadi fyrst ad aukast i kringum 1985. Innflaedid jokst stodugt par
til pad nadi ad medaltali yfir 10% af VLF & arunum 1990-1995. Til ad byrja med var adallega
um ad raeda lan til framkveemda hja einkafyrirteekjum utan fjarmalageirans. Eftir 1992 vard p6
breyting & pvi og samanst6d innfledi pa fyrst og fremst af erlendum lanum til
fjarmalafyrirtekja. Pa breytingu ma fyrst og fremst rekja til markadsvaedingar i
fjarmalageiranum sem atti sér stad tveimur arum adur. Markadsvaedingin folst medal annars i

bvi ad pak sem adur hafdi verid a innlendum véxtum var afnumid (Jansen, 2001).

Ymis tekiferi  fylgdu i  kjolfarid  innan  telenska  fjarmalageirans.
Alpjodabankastofnunin i Bangkok (e. Bangkok International Banking Facility) var stofnud og
Bangkok gerd ad midstod fyrir alpjodlega bankastarfsemi. Par sem vextir voru nu afar hair i
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Teelandi sau fjarmalafyrirteeki og bankar sér gréda i pvi ad taka erlend lan & laegri voxtum og

lana pau &fram til teelenskra vidskiptavina.

Mynd 6: Hlutfall utlana fjarmalafyrirtekja af vergri landsframleidslu i Teelandi arin fyrir og
eftir kreppu

Hlutfall atlana af VLF

350
300 oottt
250
200 :

............ Taland
150

100

Hlutfall atlana af VLF

50

t-4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 t+3 t+4

Timabil

(Heimild: ,,Domestic credit to private sector (% of GDP)*, 2013)

A mynd 6 ma sja ad utlan aukast toluvert fram ad hruni. Mikid af lanunum voru i
Bandarikjadal (USD), en & pessum tima var gengi telenska bahtsins (THB) fast vid korfu
gjaldmidla, par sem USD hafdi mikid veegi. Vegna gengisstodugleikans sem pvi fylgdi var
tilhneiging til pess ad hundsa gjaldmidladhaettu. Greitt adgengi ad erlendu fjarmagni og mikil
bjartsyni a framtio teelensks efnahags ollu keruleysi hja bankastofnunum og geedi lanasafna
peirra for minnkandi (Jansen, 2001). prétt fyrir ad USD hefdi um 80% veegi i myntkorfunni
héfou Bandarikin aldrei att meiri hlutdeild en 11,8% af innflutningi til Teelands fra pvi ad
kerfinu var komid & arid 1984, og mest flutt inn 26,2% af utflutningi landsins. betta mikla
veegi USD gaf Telandi toluvert forskot & Gtflutningsmérkudum a arunum 1984-1994 auk pess
sem pad skapadi stoédugleika og traust gagnvart vidskiptalondum og fjarfestum. b6 kom ad
peim timapunkti ad tenging THB vid USD for ad grafa undan samkeppnishafni landsins. Arid
1995 veiktist gengi USD gagnvart japanska yeninu og 6drum storum gjaldmidlum og THB
fylgdi sému sveiflum vegna tengingarinnar vid USD. Vegna mikils gengisprystings sem
Teelendingum tokst ekki ad draga ar var gengi THB sett a flot 1997 (Dixon, 2001; Lindgren
o.fl., 1999).

Avri fyrir hrunid for voxtur atflutningstekna ad dragast verulega saman. For hann ar

19,6% arid &dur i nall. bvi vard mikil aukning & vidskiptahalla par sem mikid innflaedi
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fjarmagns helt a&fram og hagvoxtur stod i 6,7%. Hagvoxturinn var po drifinn afram ad miklu
leyti vegna erlendrar fjarfestingar og ofpenslu a eignamérkudum. Fra arinu 1993 hafdi erlend
fjarfesting lika feerst mikid yfir & p4 markadi (Dixon, 2001). Hluti fjarfestingar af VLF var
langt yfir medaltali undanfarinna aratuga og stod i 40-44% éarin 1990-96 og var mikid til
fjarmagnad med erlendri lantoku. Erlend skuldsetning jokst ur teplega 40 milljoroum USD
arid 1992 i 80 milljarda i mars 1997. Utistandandi skuldir sem hlutfall af VLF hakkudu ur
34% arid 1990 i 51% arid 1996. Heekkunin var tilkomin ad mestu vegna einkageirans en
hlutfall skammtimaskulda var einnig ad aukast og for ar 34% arid 1990 i 46% arid1996. betta
mikla innfleedi fjarmagns leiddi af sér skort a fjarfestingarkostum og i kjolfarid 6hagkvemar
fjarfestingar (e. misallocation of investments) a fasteignamarkadi. Annad vandamal sem kom
upp var ad ekki var tekid tillit til gjaldeyrisdhattu og engin vorn var gegn gjaldeyrisflokti.
Arid fyrir hrunid byrjudu eignamarkadir ad dragast saman og sem daemi pa féll eignaverd &
verdbréfamarkadi um 20% a fyrstu niu manudum arsins 1996. Tealand byrjadi jafnframt ad
missa samkeppnisforskot i vinnuafisfrekum greinum vegna lélegrar framleidni, styrkleika
THB og herri launkostnadar en i samkeppnislondum. Um mitt & 1996 4akvad Bank of
Thailand ad fara fram a harri bindiskyldu & erlendar innstaedur til skamms tima.
Matsfyrirtekid Moody‘s lekkadi svo lanshefiseinkunn Telands 4 skammtimaskuldum um
svipad leyti. I jani varadi AGS vid miklum og haekkandi vidskiptahalla og lagdi til ad
sveigjanlegra gengisfyrirkomulag yrdi tekid upp. Likt og &dur kom fram var gengid sett & flot

sama ar og hrunid atti sér stad, ario 1997 (Lauridsen, 1998).

Gjaldeyriskreppa skall & i mars 1997 eftir fyrrnefndar yfirlysingar sem hofou yit
millibankavoxtum upp og minnkad adgengi ad lausafé. Spakaupmenn attudu sig & pvi ad
teelenski gjaldmidillinn var ofmetinn og ad von veeri & leekkun innan skamms. Innlendir og
erlendir fjarfestar byrjudu ad selja innlenda gjaldmidgilinn fyrir Bankarikjadali til ad verja sig
fyrir mogulegum leekkunum. Par af leidandi skapadist mikid frambod af baht & markadnum og
fall gjaldmidilsins i kjolfarid, likt og spad hafdi verid fyrir um (Lauridsen, 1998). Arid 1998
féll gengi THB & méti USD um rdman helming og vextir heekkudu téluvert. Teelendingar sem
attu lan i erlendri mynt i innlendum bonkum géatu ekki lengur fjarmagnad skuldir sinar og lan i

vanskilum jukust sifellt (Jansen, 2001).

I mars 1997 voru mérg fjarmalafyrirteeki komin i lausafjar- og eiginfjarvanda.
Sedlabanki Teaelands gaf peim mdguleika & ad auka sjalf eiginfjarhlutfall sitt en veitti svo
rikisfjarlog i leynd. A &rinu Atti sér stad tvisvar svokallad bankafri par sem

fjarmalafyrirteekjum var lokad i 30 daga til ad koma i veg fyrir ahlaup. A peim tima fengu
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fyrirtaekin teekifeeri til endurskipulagningar. pau fyrirteeki sem ekki gatu pad voru tekin yfir af
rikinu, 6drum fyrirtekjum eda gert ad heetta starfsemi sinni (Lindgren o.fl., 1999). I agust
sama ar sampykkti AGS stdran bjorgunarpakka sem var fjarmagnadur fyrst og fremst af Japan
og 6drum Asiuldondum. Skilyrdin sem Teland sampykkti med pakkanum folu i sér breytingar
i rikisfjarmalum, par & medal herri skatta. Einnig var fario fram & lokun peirra
fjarméalastofnanna sem hofdu fjarfest oviturlega og synt fram & keeruleysi i Utlanastarfsemi
(Sanger, 1997).

I oktober 1997 toku neydarlog gildi i Teelandi sem &tlad var ad stydja vid
endurskipulagninguna sem pegar hafdi att sér stad. Login folu i sér fjora meginpeetti. | fyrsta
lagi var komid & fét endurskipulagningarnefnd (e. The Financial Reconstructing Authority)
sem fékk pad hlutverk ad halda utan um endurskipulagningu i fjarmalageiranum. I 6dru lagi
voru gerdar breytingar & l6gum um fjarmalastofnanir og vidskiptabanka par sem Sedlabanka
var heimilad ad fara fram & harra eda laegra eiginfjarhlutfall og stjérnendaskipti. I pridja lagi
voru stofhud eignastyringarfyrirteeki sem toku vid eignum peirra 58 fjarmalafyrirteekja sem
var lokad. I fjorda lagi var I6gum um Sedlabankann breytt. Sérstékum fjarmalastofnunarsjodi
var med pvi heimilt ad veita fjarmalafyrirteekjum lan an veds, opinber gjold stofnana sem
veittu innlanatryggingar voru haekkud og fjarhagslegur studningur rikisins vid Sedlabankann
var stadfestur (Lindgren o.fl., 1999).

Arid sem kreppan skall & stédu vidskiptabankar landsins héllum fati og voru i mikilli
heettu & ad missa tr almennings. Virdi eignasafna peirra var byrjad ad leekka og dhlaup hafin
& innsteedur. Astandid var verst fyrir smearri banka par sem margir faerdu innlan sin Gr peim,
yfir i steerri banka, eda Utibl erlendra bankafyrirteekja sem po6ttu druggari. Sjo af fimmtan
vidskiptabonkum landsins voru i miklum lausafjarvanda og purftu 4 adstod ad halda fra
fjarmalastofnanasjéonum neer daglega. Eiginfjarstada allra bankanna var slem og peir
undirfjarmagnadir, med eiginfjarhlutfall undir 8,0%, péaverandi lagmarks eiginfjarhlutfall
samkvaemt Basel-1 st6dlum (Lindgren o.fl., 1999). Stjérnvold settu fram &eetlun um pad
hvernig farid yroi med vidskiptabanka 24. oktdber, 1997 og sampykktar voru strangari reglur
um utlanastarfsemi peirra. Allir bankarnir voru latnir baeta eiginfjarhlutfall sitt til ad meeta pvi
tapi sem peir hofou ordid fyrir. Peim var gert ad setja fram aatlun um endurfjarmégnun og
bera hana undir Sedlabanka Teelands til sampykkis. Fjarmalastofnanasjédurinn tok yfir pa
banka sem ekki fengu sampykktar aztlanir, endurfjarmagnadi pa og fann kaupendur til pess

ad einkaveeda pa ad nyju. Ad lokum var fullyrt i astlun stjérnvalda ad engum banka yroi
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lokad og ad badi innsteedueigendur og skuldunautar bankanna veeru fyllilega tryggdir
(Lindgren o.fl., 1999).

Adgerdir i kjolfar telensku fjarmalakreppunnar einkenndust mikid af
bjorgunarpakka fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og endurbétum sem honum fylgdu.
Regluverkid var baett svo ad pad steedist alpjédlega stadla og ahaettumat samkvemt Basel-11
stodlum var tekid i notkun (Nijathaworn, 2012). Endurskipulagningu var fyrst og fremst beint
ad veikum boénkum, peir voru endurfjarmagnadir, lanaséfn endurskipulégd og stjornendum
skipt Ut. Samkvaemt Alpjédabankanum (2002) mettu bankarnir eiginfjarkrofum & ny i byrjun
ars 2000.

5.4 Samanburdur

Bankakreppurnar & fslandi, Talandi og i Svipjod eiga pad allar sameiginlegt ad mikil
einfoldun atti sér stad i bankareglum & &runum fyrir hrun, sem hafdi i for med sér mikla
Utpenslu & bankakerfunum. Hugmyndir voru uppi badi & Islandi og i Taelandi um ad gera
I6ndin ad alpjodlegum fjarmalamidstédvum og pvi reynt ad studla ad samkeppnishafni peirra
med rymri reglum. Hair innlendir vextir ollu pvi ad innstreymi fjarmagns var mikid i 6llum
I6ndunum. Eignaverd for haeekkandi og fasteignab6la myndadist. Hlutabréfamarkadurinn 1ék
b6 steerra hlutverk i bolumyndun & Islandi.

Utlanapensla bankanna jokst mikid par sem peir foru ad keppa & innlendum
lanamarkadi. Audvelt adgengi ad erlendu fjarmagni a lagum voxtum studladi ad mikilli
aukningu erlendra skulda. | Teelandi var pad po6 einnig vegna pess ad bankarnir par gatu ekki
annad eftirspurn & fjarmagni og pvi var herjad & erlenda markadi. OIl Iéndin attu pad
sameiginlegt ad hafa vanmetid pa gjaldeyrisaheattu sem fylgir aukinni erlendri skuldsetningu.
A0 hluta til ma utskyra pad i Svipjod og Teelandi med pvi ad 16ndin hofou beaedi fest gengi sitt
vid erlenda gjaldmidla. A endanum purfti fast gengi p6 ad vikja i badum léndunum og
gjaldmidlarnir par settir & flot. [ badum tilvikum hafdi gjaldmidillinn verid ofmetinn og pvi
féll hann mikid eftir ad gengid var sett 4 flot. A Islandi var fyrst og fremst litid fram hja
gjaldeyrisahattunni vegna gifurlegrar bjartsyni & islenskt efnahagslif. islenska krénan var &
floti pegar hrunid atti sér stad en gengid samt sem adur metid allt of hatt likt og i hinum
I6ndunum. Pad ma skyra medal annars med pvi ad mikid hafdi verid um storidjuframkvemdir
arin fyrir hrun. Framkvemdirnar styrktu gengi kronunnar par sem peim fylgdu veentingar um

innstreymi erlends fjarmagns. bvi fylgdi svo i kjolfarid spakaupmennska par sem von var a
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styrkingu og skammtimafjarfestingar jukust. Vaxtamunur jok einnig innstreymi erlends
fjarmagns par sem skammtimavextir hérlendis voru hair midad vid annars stadar.
Raungengisstyrking sem orsokud er af innstreymi skammtimafjarmagns getur svo snuist jafn
hratt vid ef fjarmagnid flyr land (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

Adgerdir sem gripid var til & Islandi til ad reyna ad halda kreppunni i skefjum félu
medal annars i sér lausafjarstudning vid vidskiptabankana. | Svipjod var gripid til svipadra
adgerda par sem rikid tryggdi bonkunum medal annars lanatryggingar. | addraganda
bankahrunsins i Telandi var hluta fjarmalafyrirteekja lokad timabundid til pess ad koma i veg
fyrir ahlaup, en slikt var ekki gert i Svipjod eda & Islandi. Fyrirmyndin ad bankafrii pekkist p6
vel Gr Kreppunni miklu. | Tealandi var reynt ad stodva innfledi fjarmagns med
innstreymishoftum tveimur arum adur en bankahrunid par skall &. Heegt er ad velta pvi fyrir
sér hvort ad Island hefdi einnig att ad reyna ad draga Ur innstreymi fjarmagns med slikum
heetti. Med pvi ad draga Ur innfledi fjarmagns inn i landid pegar augljosir 6rdugleikar komu
upp i bankakerfinu arid 2006 hefdi mdgulega verid hagt ad draga talsvert ar peim mikla skelli
sem hagkerfid vard fyrir arid 2008. Vidamikil Utstreymis- og innstreymishoft voru sett &
islandi eftir hrunid 2008 en i Teeland voru einnig sett & Gtstreymishoft pegar fjarmalakerfi

landsins fell 1997. Hoftin i Teelandi voru afnumin adeins ari eftir ad pau voru innleidd.

Vioskiptahalli hafdi verid i 6llum I6ndunum arin & undan falli fjarmalakerfanna. begar
erlendir lanamarkadir lokast a islensku bankana kom i ljos ad vegna mikilla erlendra
skuldbindinga islenska fjarmalakerfsins hafdi Sedlabanki islands ekki burdi sem lanveitandi
til prautavara i erlendum gjaldmidlum. par af leidandi var ekki onnur lausn i stédunni en ad
lata storu bankana prja falla og Fjarmalaeftirlitid tok yfir stjorn bankanna haustid 2008. |
Svipjod folst endurskipulagning bankakerfisins fyrst og fremst i pvi ad bonkunum var skipt
upp i ,goda“ og ,slema“ hluta. Eignastyringarfélog toku yfir slemu hlutana med pad ad
markmidi ad hdmarka virdi slemu eignanna. G6di hluti bankanna hélt pa afram starfsemi.
Slikar leigir eru oft farnar vid endurskipulagningu & bankastarfsemi en hentadi pd ekki
sérstokum adsteedum & Islandi. Islensku bénkunum var fremur skipt upp i innlenda og erlenda
hluta par sem erlendi hlutinn var settur i slitamedferd og stofnadir nyir bankar sem toku yfir
innlenda hlutann. Fyrrnefnda leidin sem farin var i Svipjod var hofd til hlidsjonar pegar leid
var valin vid endurskipulagningu bankanna & Islandi. Vandamalin tengd erlendri starfsemi
bankanna voru svo vidamikil ad pau heféu ad 6llum likindum dregid innlenda starfsemi med
sér i greiosluprot eftir skiptingu likt og i Svipjéd. Rikisvaedingar voru notadar til Urlausnar ad

einhverju leyti i 6llum premur I6ndunum. per voru afar aberandi i bankakreppunni i Svipjod,
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en Svium tokst vel til med ad einkavaeda bankana & ny, tiltélulega stuttu eftir hrun. 1 Teelandi
voru sex bankar rikisveeddir. Par ad auki voru tveir bankar og niu fjarmalafyrirteeki sameinud i
einn storan rikishanka. Slikar sameiningar voru ekki fyrirferdamiklar & Islandi og var
vidskiptabdnkunum storu 6llum haldid adskildum. Yfirtokur eda sameiningar eru ekki alltaf
arangursrikar og meta parf kosti og galla i hverju tilfelli fyrir sig. I tilfellum par sem gjaldprot
blasir vid fyrirteekinu sem a ad yfirtaka getur reynst erfitt ad meta virdi pess. pad atti vid a
islandi en jafnframt lentu allir stéru vidskiptabankarnir i erfidleikum. Traust féll og
atburdarrasin var mjog hroéd par sem smitahrif a milli bankanna voru mikil. Ef fara hefdi att pa

leid ad sameina bankana hefdi pad purft ad gerast mun fyrr.

Islenskar innstaedutryggingar voru Utferdar med talsvert 63rum heatti en i Svipjodar-
og Telandskreppunni. Beadi i Svipjod og Telandi eru gefnar Gt tilkynningar um
heildartryggingar (e. blanket guarantees) par sem badi innsteedueigendur og adrir krofuhafar
bankanna voru ad fullu tryggdir. I tilfelli islensku bankanna var po akvedid ad tryggja
eingobngu islenskar innstaedur. Audvelt er ad feera rok fyrir peirri akvordun med pvi ad velta
fyrir sér getu Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta til pess ad standa undir
heildartryggingum. Vegna hlutfallslegrar sterdar bankakerfsisins var slikt loford einfaldlega
oraunheeft. Voxtur bankakerfisins hafdi verid gridarlegur, sérstaklega & erlendum mdorkudum
og grof pad undan traverdugleika tryggingarsjodsins. Ef hluteigandi adilar trda pvi ekki ad
sjoourinn hafi getu til ad standa vid tryggingaskuldbindingar ef & reynir pa verdur loford um
tryggingu ekKki til pess ad traust aukist og hefur engin ahrif. bvi ma &atla ad med pvi ad gefa
einungis ut tilkynningu um ad innlendar innsteedur veeru tryggdar ad fullu hafi betur nadst ad

halda ahlaupum innanlands i skefjum.

Bedi Island og Teland toku vid lani fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og settar voru af
stad aeetlanir til ad endurheimta traust a bankakerfi landanna. Badi 16ndin rédust einnig i
breytingar & 16gum um fjarmalafyrirteeki. | Taelandi voru Basel-11 vidmid um eiginfjarkrofur
tekin upp og bonkunum gert ad fylgja peim. Pegar hrunid étti sér stad & islandi unnu bankarnir
b4 pegar eftir Basel-11. Neydarlog voru sampykkt eftir hrun baedi & islandi og i Teelandi. Likt
og hér folu 16gin i Teelandi medal annars i sér vidtekar heimildir til pess ad gripa inn i rekstur
fjarmalafyrirtekja og i badum l6ndunum voru l6gin nytt til pess ad skipta Ut stjornendum
bankanna. A Islandi var veitt heimild til pess ad veita bonkunum fjarldg, en sérstok nefnd var
sett a fot i Teelandi i sama skyni. beirri nefnd var einnig gert ad akvarda hvada
fjarmalastofnanir veeru ogreidsluhafar og pyrfti ad loka. Alika nefnd var sett & fot i Svipjod

sem veitti bonkunum adstod i formi fjarlaga. Ahugavert er ad bera pessar adgerdir saman i
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Svipjod og Teelandi, en i Svipjod foru 6ll fjarlog fram & gagnsajan hatt a medan pau voru flest
veitt bak vid lokadar dyr i Teelandi. Reikna ma med ad i Teelandi hafi stjornvold verid hraedd
um ad opinber fjarlog myndu skapa dvissu um stédu fjarmalakerfisins og auka heettu &
ahlaupum. Teland fékk bjorgunarpakka fra AGS likt og island svo ljost er ad stjornvéld
hofdu ekki burdi i ad bjarga fjarmalakerfinu af sjalfsdadum. I Svipjod hefur aftur & moti

gagnseid veitt akvedid 0ryggi par sem stada rikisins sem bakhjarls bankanna var traust.

6. Fyrirbodar fjarmalakreppa

Likt og &dur hefur komid fram valda fjarmalakreppur talsvert miklum skada og getur pvi
munad miklu ef heegt er ad spa fyrir um paer. Synt hefur verid fram 4 ad mdgulegt sé ad geta
sér til um kreppu 12-19 méanudum adur en huan skellur & ef litid er a videigandi peetti
(Goldstein, 2000). Fjoélmargar rannsoknir hafa verid gerdar a pvi hvada peettir pad eru sem
geti sagt okkur til um hvort fjarméalakreppa sé i nand, sér i lagi eftir Asiukreppuna miklu &
tiunda aratugnum (Demirgiic-Kunt og Detragiache, 1997; Goldstein, 2000; Kaminsky o.fl.,
1998).

Demirgiic-Kunt og Detragiache (1997) kanna i rannsokn sinni hvada hagsteerdir geti
gefid til kynna ad bankakreppa sé i nand. bar komast ad pvi ad sterdirnar sem spa markvisst
fyrir um bankakreppu eru lagur hagvoxtur, hair raunvextir, mikil verdbdlga, hradur
atlanavoxtur banka og hatt hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforda. Kaminsky o.fl.
(1998). Demirguc-Kunt og Detragiache koénnudu ahrif has raungengis, en samkvaemt
Kaminsky og Reinhart (1998) og Goldstein (2000) hefur su sterd besta forspargildid baedi
pegar um er ad raeda gjaldeyris- og bankakreppu. Vert er ad hafa i huga ad ekki er verid ad
gefa i skyn beint orsakasamband heldur geta hagstaerdirnar gefid visbendingar um ad kreppa

geeti verid framundan.

I rannsokn Goldstein o.fl. (2000) hafa sumar hagsteerdir badi hatt forspargildi fyrir
gjaldeyris- og bankakreppu, par & medal eru Utflutningur og breytingar i raungengi og
hlutabréfaverdi. Hins vegar eru akvednar staerdir sem ekki eiga vid um badar tegundir af
kreppum, likt og hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforda sem spair vel fyrir um
gjaldeyriskreppu en hjalpar litio til vid ad sja fyrir bankakreppu. Hid gagnsteda a vid pegar
litid er & peningamargfaldarann, raunvexti og bankainnstaedur, en peaer steerdir eiga betur vid til
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ad spa fyrir um bankakreppur. Peaer nidurstédur koma ekki & dvart par sem badi
peningamargfaldarann og haa raunvexti mé tengja beint vid aukid frelsi & fjarmalamérkudum.
Leegri bindiskylda eykur peningamargfoldun og par af leidandi peningamagn i umferd.
(Galbis, 1993). Atburdarrésin & Islandi i kjolfar markadsveedingar & bénkunum i byrjun 21.
aratugarins synir pessa proun vel par sem badi peningamagn i umferd jokst og vextir
heekkudu  mikid.  Sedlabanki  fislands  (2000) tekur saman  pjodhagslegar
vidvorunarvisbendingar um gjaldeyris- og bankakreppur. Par er fjallad um faeinar staerdir sem
ekki hefur verid minnst & hingad til likt og samsetningu fjarmagnsinnstreymis, mikla

skuldsetningu fyrirteekja, eignaverobolgu og vaxandi vidskiptahalla.

P& ad pad veri svo sannarlega ahugavert ad skoda allar fyrrnefndar breytur mun
umraedunni verda beint adeins ad fjérum peirra sem sidar verda notadar til greiningar &
fjarmalakreppunum i Svipj6d, Taelandi og islandi. par breytur sem valdar voru eru raungengi,
hagvoxtur, vidskiptajofnudur og verdbdlga. Loéndin prju upplifou 6ll miklar hekkanir &
raungengi i addraganda kreppu. Fleiri en ein rannsdkn syndu einnig fram & ad raungengi veeri
su breyta sem syndi fram & besta forspargildio og pvi potti edlilegt ad su breyta yrdi tekin
fyrir. Fyrrnefndar rannsoknir syndu einnig fram a hagvoxt og vidskiptajofnud sem marktaekar
breytur til ad spa fyrir um fjarmalakreppu, en med pvi ad skoda préun pessara breyta saman er
heegt ad geta sér til um hvers edlis hagvoxturinn er. Ad lokum pétti verdbdlga videigandi
hagsteerd sér i lagi vegna tengsla hennar vid bolumyndun sem Iék hlutverk i fjarmalakreppum
landanna priggja. Einnig potti su sterd ahugaverd vegna tengsla hennar vid vidskiptajofnud
og hid s6gulega haa verdbolgustigs & Islandi.

6.1 Vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur samanstendur i meginatrioum af vOru- og pjonustuvidskiptum og
pattatekjum, pad er voxtum og ardi til og fra landinu. Ef tekjur af atflutningi eru umfram gjold
af innflutningi er talad um afgang a vidskiptum vid Gtlénd en vidskiptahalla séu gjoldin
umfram tekjurnar. Vidskiptahalli er fjarmagnadur med erlendri lantoku, s6lu eigna sem pjodin
a i 0tlondum eda solu innlendra eigna til erlendra adila (Arndr Sighvatsson, 2001,
,,Greidslujofnudur®, e.d.). Med auknum hagvexti og heerri tekjum i samfélaginu fylgir aukin
eftirspurn eftir innfluttum vérum og pvi finnast almennt jakveaed tengsl milli hagvaxtar og
innflutnings. Pad er p6 mikilveegt ad hagvoxturinn sé skodadur i alpjédlegu samhengi. Ef

innlendur hagvoxtur er meiri en erlendis er virdi innfluttra vara liklegt til ad aukast hradar en
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virdi utflutnings sem skilar sér i neikveedum ahrifum & vidskiptajofnud. Hekkun & raungengi
og launahakkanir hafa einnig neikveed ahrif & vidskiptajofnud ad 6llu 6dru dbreyttu par sem
hlutfallslega haerra verdlag minnkar eftirspurn eftir utflutningsvérum & alpjédamorkuéum. Ha
innlend verdbolga veldur hlutfallslegri haekkun & verdi Gtflutningsvara og veldur af sama
skapi hlutfallslegri leekkun & verdi innfluttra vara. Pvi ma almennt blast vid neikvaedu
sambandi milli harrar verdbdlgu og vidskiptajafnadar ad 6llu 6dru obreyttu. peettir sem aftur &
moti auka Utflutning og hafa pvi jakveed ahrif & vidskiptajofnud eru til ad mynda
teekniframfarir, aukin afkastageta og leegri framleidslukostnadur. Med pvi ad efla menntun og
teeknikunnattu geta stjornvold pvi eflt stodu sina a Gtflutningsmorkudum til lengri tima litid
(Kaplan, 2002).

pratt fyrir ad skiptar skodanir riki um tengsl vidskiptahalla og
fjarméalaerfidleika er almennt vidurkennt ad miklum hallarekstri geti fylgt aukin &hztta. par
ma nefna ad einn helsti fyrirbodi alvarlegra gjaldeyris- og fjarmalakreppna i Mexiko, Asiu og
a4 Nordurlondunum var ofpensla i hagkerfinu sem medal annars birtist i miklum halla &
vidskiptum vid Gtlond. Morg pessara landa reiddu sig toluvert & innstreymi erlendrar
fjarfestingar og erlend lan til ad vidhalda miklum halla. Bent hefur verid & ad vidskiptahalli
endurspegli mismunandi sparnadarhneigd i samfélaginu og ad mikill vidskiptahalli geti verid
einkenni pjodhagslegs jafnvegisleysis. Hallinn geti sidan haft neikvaed ahrif & hagvoxt i
framtidinni og ef vidskiptajofnudur versnar milli timabila geti pad leitt til pess ad framleidsla
dregst saman og atvinnuleysi eykst (Arnér Sighvatsson, 2001; ,,Er vidskiptahalli slemur?*,
2000). Oft er talad um 5% mork & vioskiptahalla sem varast beri sérstaklega ef hann er
fjarmagnadur med osjalfbaerum hatti, en sa tala er hofo eftir Lawrence Summers, fyrrum
adstodarsedlabankastjéra Bandarikjanna (Corsetti, Pesenti og Roubini, 1998). Mikilvegt er ad
gera greinarmun & vidskiptahalla sem er einkenni prottmikillar efnahagsstarfsemi og
fjarfestingar og halla sem stafar af ofpenslu. Pad er hvort hallinn stafi af uppbyggilegum
adgeroum eda vegna einkaneyslu og oOhagkvemra fjarfestinga. Ekki er til nakvem
skilgreining & sjalfbaerum vidskiptahalla en Arnér Sighvatsson (2001) skilgreinir
vidskiptahalla sem sjalfberan ef hann er ekki svo mikill ad koma purfi til mikilla og
skyndilegra umskipta sidar fra halla til afgangs. Oho6flegur vidskiptahalli sé svo aftur & moti
halli sem ekki megi skyra med einhverju tilteknu likani af neyslu, fjarfestingu og framleidslu.
par sem vidskiptahalli er fjarmagnadur med erlendri lantoku er gott lanstraust forsenda pess
ad hann geti haldist til lengri tima an pess ad leida til alvarlegrar kreppu. Pad eitt ad erlendir
vextir haekki getur haft gridarleg ahrif & sjalfbaerni vidskiptahallans.
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6.2 Hagvoxtur

Hagvoxtur er i raun voxtur & framleidslumoguleikum hagkerfisins. Samdrattur i hagvexti
veldur pvi ad innkoma okkar i dag er minni en han hefdi verid ef hagkerfid hefdi haldid afram
ad vaxa. Hagvoxtur er mealdur med breytingum a vergri landsframleidslu (VLF) milli
timabila. Venjulega gengur efnahagslifio i hringrds par sem skiptast & penslutimabil og
samdrattartimabil. Almenn skilgreining & samdrattartimabili er pegar VLF fer leekkandi og
voxtur er neikveedur i ad minnsta kosti tvo arsfjérdunga. Pegar penslutimabili lykur hefst
samdrattartimabil. Ef efnahagsleegd er mjog mikil er oft talad um kreppu. Verg
landsframleidsla (YY) samanstendur af einkaneyslu (C), samneyslu (G), fjarfestingu (1) og
atflutningi (X) ad fradregnum innflutningi (M) (Parkin, 2008, bls. 91-92, 117).

Y=C+G+I+X—M

Hagvoxtur eykur lifskjor en pvi 6rari sem hagvoxturinn er pvi meiri er fornarkostnadurinn.
Hagvoxtur er tilkominn vegna teknibreytinga og aukinnar fjarmunaeignar. Med aukinni
fjarmunaeign er att vid voxt audlinda og mannauds. Fjarfesting eykur fjarmunaeign og er einn
af peim pattum sem akvardar vaxtarhrada framleidslu. Férnarkostnadur er sa ad ef vid nytum
audlindirnar til ad proa nyja tekni og skapa fjarmuni pa verdum vid ad heegja & neyslu a
medan. Fjarfesting er fjarmdgnud med prennum heetti: einkasparnadi, afgangi rikissjods og
erlendum lantékum (Parkin, 2008, bls. 114-115).

Likt og &0ur kom fram er lagur hagvoxtur ein af peim hagsteerdum sem bent geta til
bankakreppu. Olikt pvi sem vid meetti buast getur mikill hagvoxtur pd einnig att patt i ad
studla ad bankahruni. Bjartsynar vaentingar um ad mikill hagvoxtur verdi aframhaldandi geta
leitt af sér mikla neyslugledi og skapad fjarfestingabdlu. Innstreymi fjarmagns i landid undir
slikum kringumsteedum myndi ad 6llum likum aukast til ad anna innlendri eftirspurn. Vid
slikar adstaedur getur ytri skellur pé haft mikil ahrif & veentingarnar, valdid fjarmagnsflétta og
i beinu framhaldi gjaldeyriskreppu (Corsetti o.fl., 1998). Ef hagvoxtur aftur & méti dregst
saman getur pad dregid Ur getu einstaklinga og fyrirtekja til pess ad standa vid fjarhagslegar
skuldbindingar sinar (Sedlabanki islands, 2000). b4 aukast lan i vanskilum og eignagadi

banka ryrna.
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6.3 Raungengi
Raungengi er hagsterd sem notud er til ad bera saman verd a innlendri og erlendri véru og
bjonustu med pvi ad leidrétta nafngengi gjaldmidils fyrir verdbreytingum. Med 6drum orédum
lysir steerdin pvi hversu mikid magn af dkvedinni voru innanlands feast fyrir samskonar voru
erlendis. Raungengi er reiknad med pvi ad deila innlendu verdlagi med erlendu verdlagi
margféldudu med nafngengi (Mankiw, 2011).

Likt og buast ma vid hefur hatt raungengi jakveaed ahrif & innflutning en neikveed ahrif
& Gtflutning og studlar pvi ad auknum vidskiptahalla. Oraunhafar raungengishakkanir geta
komid sér afar illa fyrir Gtflutningsadila og gert pad ad verkum ad peir geti ekki stadid vid
skuldbindingar sinar. Miklar heakkanir auka einnig hettuna a skyndilegri gengisleekkun
(Sedlabanki Islands, 2000). Mikil gengislaekkun kemur illa nidur & peim sem hafa tekid 1an i
erlendri mynt par sem afborganir peirra haekka i takt vid gengisbreytinguna. Slikt getur pvi
audveldlega valdio vanskilum hja bonkum hafi peir veitt mikid af slikum lanum. Miklar
heekkanir i raungengi geta pvi verid fyrirbodi um 6rougleika i bankakerfinu.

6.4 Verdbolga
Verdbdlga melir verdhaekkun & voru og pjonustu i hagkerfinu yfir tiltekid timabil. Han felur i
sér verdryrnun peninga par sem minna fest af vérum og pjonustu fyrir sému upphad.
Almennt ma buast vid jakvaedu sambandi milli aukins peningaframbods og verdbdlgu, en
verdbolga hakkar ef peningaframbod eykst hradar en hagvoxtur. Sem demi geta yfirvold
aukio peningamagn i umferd til pess ad leekka virdi skulda sinna. Verdbodlga hefur jakveed
ahrif & innlent verdlag og skerdir pvi samkeppnishafni Gtflutningsgeirans sem getur pannig
haft neikvaed ahrif & vidskiptajofnud og hagvoxt (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson,
2005). Annar mikilveegur pattur sem verdbdlga hefur ahrif & er nafngengi. Hatt innlent
verdlag vegna verdbdlgu skapar prysting & gengi innlenda gjaldmidilsins svo ad innlent verd
endurspegli verd annarstadar. Samkvaemt formulunni sem notud er til ad reikna raungengi méa
bvi blast vid jakvedu sambandi milli raungengis og verdbolgu. Ef verdbdlgustig helst hatt
lengi getur pad studlad ad miklum dstddugleika og hefur pvi ymsar sleemar afleidingar i for
med sér. Pad getur minnkad traust sem borid er til gjaldmidilsins og jafnvel eru demi um ad
gjaldmidill annars lands sé tekinn upp ef mjog illa tekst til vid ad halda verdbdlgu i skefjum
(,,In dollars they trust®, 2013).

Peningaleg pensla veldur ekki eingdngu verdbolgu heldur getur hun einnig studlad ad

ohoflegri haekkun & verdi hlutabréfa og fasteigna, eda eignaverdbdlgu. Eftir pvi sem bélan vex
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eykst viokvemni fyrir spakaupmennsku og likurnar a skyndilegri verdlekkun aukast. begar
adhald i peningamalum er aukid & ny til pess ad takast & vid verdbdlguvandann getur bdlan
sprungid og eignaverd fallid. Slikt getur falid i sér talsvert &fall fyrir banka og ©6nnur
fjarmalafyrirteeki par sem tekjur peirra geta lsekkad vegna ryrnunar i eignum peirra sem ad
lokum getur haft ahrif & greidsluhefi (Sedlabanki Islands, 2000).

7. Greining hagstarda

7.1 Hagvoxtur

Tafla 1: Hagvoxtur fyrir og eftir kreppu maldur med breytingu & vergri landsframleidslu & milli
ara, a fostu verolagi. T stendur fyrir arido sem kreppan skall &, t+1 stendur fyrir arid eftir
kreppu, t-1 fyrir ario fyrir kreppu og svo framvegis

VLF (%
breyting t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
milli ara)

Island 784 | 7,23 | 4,71 | 5,99 1,19 -6,57 | -4,10 | 2,89 | 1,64
Svipjéo 3,40 | 2,60 | 2,75 | 1,03 -1,08 -1,18 | -0,40 | 3,88 | 4,16
Teland 8,25 | 8,99 | 9,24 | 590 -1,37 -10,51 | 4,45 | 4,75 | 2,17

(Heimild: ,,World economic outlook database April 2013, 2013)
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Mynd 7: Hagvoxtur fyrir og eftir kreppu. Hlutfallsleg breyting a milli ara
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(Heimild: ,,World economic outlook database April 2013%, 2013)

A myndinni hér fyrir ofan ma sja visbendingar stuttu fyrir hrun um ad penslutimabili i
hagkerfinu sé ad ljuka. Hagvaxtarhradi & islandi byrjar ad laekka arid 2005 (t-3) en laeekkar svo
mikiod ari seinna, liklega i tengingu vid pad pegar evropskir lanamarkadir lokast. Hann haekkar
b6 timabundid aftur pegar markadir i bankarikjunum opnast fyrir islendingum. I hinum
tveimur Iéndunum fer hagvoxtur minnkandi fra 6dru ari fyrir hrun (t-2) en timabil neikveeds
hagvaxtar hefst p6 ekki fyrr en &rid sem hrunid skellur & (t). A islandi verdur hagvéxtur
neikvaedur arid eftir hrun (t+1) sem skyrist af pvi hversu seint & arinu hrunid atti sér stad.
Efnahagslaegdin var mjog mikil & Islandi og i Telandi og pvi hagt ad tala um eiginlega
kreppu. bad skiptir mali hvernig samsetning hagvaxtar er uppbyggd, pad er hvernig skiptingin
er & milli einkaneyslu, samneyslu og fjarfestingar. I Svipjod er samdratturinn ekki jafn mikill
og i hinum léndunum sem geti stafad af pvi ad hagvoxturinn hafi byggt & raunverulegri

verdmataskdpun fremur en einkaneyslu byggdri & innfluttum varningi.

A lslandi var mikill voxtur & 6llum pattum i uppsveiflunni fyrir hrun. Framlag
pjodarutgjalda til hagvaxtar var yfir 10% a arunum 2004-2006 en framlag hreins Gtflutnings
var neikveett. Pad ma skyra af pvi hversu mikid var flutt inn af badi neyslu- og
fjarfestingarvorum medal annars vegna stéridjuframkveemda. Neysla eykur ekki hagvoxt
pegar han er tilkomin vegna innfluttra neysluvara og pjonustu par sem pad er ekki framleitt i
landinu. Arid 2007 dré verulega Gr fjarfestingu, Gtflutningur tok kipp en samt sem adur var
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enn kraftur i einkaneyslu pratt fyrir ad orlitid hafi dregid ar innflutningi. Pad breyttist p6 2008
0g 2009 pegar einkaneysla og fjarfesting drést saman og framlag pjédaratgjalda til hagvaxtar
vard verulega neikveatt (Hvers virdi er atvinnulif?, 2012). Hagvoxtur var pvi neysludrifinn,
vidskiptahalli var mikill og einkaneysla og fjarfesting tilkomin ad stérum hluta vegna
erlendrar lantdku og innflutnings. Likt og adur kom fram voru sett & gjaldeyrishoft i kjolfar
hrunsins & Islandi til ad koma i veg fyrir mikinn fjarmagnsflotta fra landinu par sem traust
fjarfesta var horfid. Langan tima tekur ad byggja aftur upp traust sérstaklega pegar Ovissa er
enn mikil vegna hafta. Leekkun raungengis betti p6 samkeppnisstédu utflutnings sem jokst i
kjolfarid. Gengislaekkunin hafdi po jafnframt ahrif a erlend lan, badi einstaklinga og
rikissjods, og for greidslubyrdi peirra pvi haekkandi. Af pvi leiddi svo ad einkaneysla og
fjarfestingar droust saman. Adstedur voru ad einhverju leyti svipadar i Teelandi par sem
hagvoxtur fyrir hrunid var drifinn &fram ad miklu leyti af erlendri fjarfestingu og ofpenslu &
eignamorkudum. Hluti fjarfestingar af VVLF fyrir hrunid i Teelandi var langt yfir medaltali
sidustu ara og stdéo & timabili i 40-46%. Skortur & fjarfestingarmoguleikum leiddi af sér

Ohagkveemar fjarfestingar & eignamdérkudum sem endadi i eignabdlu.

7.2 Vidskiptajofnudur

Tafla 2: Vioskiptajofnudur fyrir og eftir kreppu. Hlutfall af vergri landsframleidslu

Vidskipta-
jofnudur (% | t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
af VLF)
island -9,83 | -16,12 | -25,58 | -15,74 | -28,38 | -11,57 | -8,41 | -5,59 | -4,88

Svipjo6d 0,17 | 0,25 | -153 | -2,58 | -183 | -2,78 | -1,29 | 1,09 | 3,32

Teeland -503 | -541 | -788 | -7,89 | -2,06 | 12,78 | 10,17 | 7,60 | 4,43

(Heimild: ,,World economic outlook database April 2013, 2013)
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Mynd 8: bPréun vidskiptajafnadar fyrir og eftir kreppu
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Vidskiptahalli i 6llum premur 16ndunum jokst arin fyrir kreppu. Pad ma medal annars Utskyra
med haekkandi raungengi og auknum tekjum sem fylgdi peirri markadsveaedingu og Utlanavexti
sem &tti sér stad i Ollum premur l6ndunum fyrir hrun. Heekkandi raungengi veikir
atflutningsstodu og stydur ad auknum innflutningi. Med heerri tekjum eykst innlend eftirspurn
sem buast ma vid ad studli ad auknum innflutningi. Pvi studludu badir pessir peettir ad

auknum vidskiptahalla i I6ndunum premur.

Vidskiptahalli & islandi jokst hratt & arunum fyrir hrun. Hallinn var fjarmagnadur af
erlendri lantoku og endurspegladi sifellt aukna neyslu- og fjarfestingagledi. Vioskiptajofnudur
var neikveedur sem nemur tepum 10% af vergri landsframleioslu &rid 2004 (t-4) og jokst
afram par til hann nadi tepum 26% arid 2006 (t-2). Helstu atskyringar fyrir skyndilegri
leekkun hallans ari seinna ma rekja til pess pegar evropski skuldabréfamarkadurinn lokadist &
islendinga med peim ahrifum ad fjarmagna purfti hallann i téluvert meira mali med
utflutningstekjum. I framhaldinu af pvi opnast Bandarikjamarkadur fyrir islendingum og
vidskiptahallin eykst & ny vegna gifurlegrar aukningar & erlendri skuldsetningu. Arid 2008 (t)
begar islensku bankarnir falla, fellur lanshafismatid med peim og islendingar neydast til pess
ad minnka innflutning og auka vid utflutning & ny. Par leikur gengisfelling krénunnar

lykilhlutverk par sem laegra gengi styrkir utflutningsstédu Islendinga.
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Fjérum arum fyrir hrun stendur vidskiptahalli i Teelandi i 5%, en near svo yfir 5%
morkin ari sidar sem samkvemt Summers beri ad varast, en hagt er ad feera rok fyrir pvi ad
um sé ad reda Osjalfbaeran vidskiptahalla par sem erlend fjarfesting var gifurleg,
gengishakkanir oraunhafar og moguleikinn & gengisfellingu liklegur. Teelenskur
vidskiptahalli tekur ad minnka ari fyrir hrun (t-1) og minnkar afram mikid naestu tvo ar.
Raungengi THB fer hakkandi & timabilinu svo ekki er haegt ad skyra breytingu &
vidskiptahalla med breytingum i raungengi. Arid 1995 (t-2) voru innstreymishéft innleidd i
Teelandi og med pvi voru takmarkanir settar a erlenda fjarfestingu. Erlend fjarfesting hefur
undir venjulegum kringumstaedum jakveed ahrif & vidskiptajofnud. Ef innfleedid naer hinsvegar
akvednu marki geta st ahrif pd snuist vid. I fyrsta lagi hefur erlend fjarfesting neikvaed ahrif &
vidskiptajofnud ef hun eykur fjarmunamyndun an pess ad Gtiloka verkefni fjarmognud med
innlendu fé. Ef erlend fjarfesting utilokar hinsvegar innlenda fjarfestingu pa fara ahrifin eftir
bvi hversu mikid dregid er ar innlendu fjarfestingunni. Hluti erlendu fjarfestingarinnar geeti
verid notadur til ad fjarmagna rikisskuldir. [ pridja lagi getur erlend fjarfesting aukid
vidskiptahalla fremur en minnkad hann ef fjarfestingin felst i pvi ad taka yfir fyrirliggjandi
eignir (e. pre-existing assets) (Mencinger, 2007). Oll prji demin geta att vid i Teelandi ad
vissu marki og geta takmarkanir & innfleedi pvi hafa valdid minnkun hallans. Ari eftir hrun
minnkar hallinn enn frekar og vidskiptajofnudur verdur jakveedur. Einn helsti &hrifapatturinn
eru samdrattur i Gtlanum og minni tekjur sem leida af sér minnkandi eftirspurn eftir

innflutningi.

Vidskiptahalli i Svipjod vard aldrei jafn har og i hinum tveimur 16ndunum & timabilinu
og sveiflur voru téluvert minni. Fjérum arum fyrir hrun var vidskiptajofnudur i Svipjod
jakvaedur sem nam tepum 0,2%. Hann fér leekkandi fram ad hruni, en vidskiptahalli vard
mest um 2,5% af VLF. Vidskiptajofnudur var ordinn jakveedur aftur & pridja ari eftir hrun og
hélt &fram ad aukast & fjorda ari. Skjotur bati hallans i Svipjod var utflutningsdrifinn og méa
einna helst eigna miklum vexti i Gtflutningi og mikillri minnkun & eftirspurn heima fyrir
(Kiander og Vartia, 2011).
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7.3 Verdbolga

Tafla 3: Verdbolga fyrir og eftir kreppu. Hlutfallsleg breyting & milli ara

Verdbolga (% | t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
breyting milli
ara)
Island 392 | 413 | 697 | 586 | 1813 | 7,49 | 248 | 525 | 4,20
Svipjéo 768 | 652 | 594 | 580 | 433 | 467 | 141 | 199 | 1,76
Teeland 4,37 4,67 7,53 4,87 7,49 4,32 0,60 1,45 0,72

(Heimild: ,,World economic outlook database April 2013%, 2013)

Mynd 9: Verdbdlgubreytingar fyrir og eftir kreppu
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Verdbolga & islandi stdd i teepum 4% fjorum arum fyrir hrun. Verdbolga for haekkandi naestu
tvd ar og lekkadi orlitid arid fyrir hrun. Verdbdlguskot atti sér stad ario 2008 (t) og
verdbolgan nadi yfir 18% en leekkadi pd sndgglega a ny ari eftir hrun. Pessi toppur & islensku
verdbdlgunni er aberandi & myndinni par sem verdbdlga i Teelandi og Svipjod na aldrei
slikum haedum a timabilinu. Vert er pé ad hafa i huga pegar lagt er mat a gdgnin ad verdbolga
& Islandi hefur sdgulega verid mjog ha i alpjodasamhengi. Pa hakkun sem vard & verdbolgu i

addraganda hrunsins & Islandi ma skyra med rymri reglum um bankastarfsemi & arunum fyrir
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hrun. Bankarnir lanudu meira ut, peningamagn i umferd jokst og par med jokst verdbdlga i
kjolfarid. Verdbdlguskotid vard hinsvegar ekki fyrr en vid hrun, en skotid var talsvert steerra i
raun en baist var vid (,,Verdbolguskotid kom fyrr en buist var vid“, 2008). Skotid ma medal
annars skyra med minnkandi tra erlendra fjarfesta & islensku hagkerfi og krénunni. begar
fjarfestar flGou batinn og losudu sig vid kronurnar sinar jokst peningaframbod og verdbodlga
haekkadi. Helstu skyringar & mikilli leekkun verdbolgunnar ma rekja til gjaldeyrishaftanna sem
sett voru & i kjolfar kreppunnar og audveldudu Sedlabankanum ad na tokum & verdbolgunni.

Verdbolgubreytingar fylgdu alika mynstri i Taelandi og paer gerdu & islandi, fyrir utan
verdbolguskotid sem 4tti sér stad & Islandi vid hrun. Verdbolgan hakkar jafnt og pétt &
arunum fyrir hrun vegna penslu og aukins peningaframbods. Arid 1995 (t-2) for verdbdlgan
ad leekka & ny sem ma skyra med auknu adhaldi i rikisfjarmalum og innstreymishéftunum sem
sett voru & sama ar. Med peim voru hémlur settar & innstreymi erlends fjarmagns og
peningamagn takmarkad sem skiladi ser med verdbolguhjodnun. Verdbolga jokst po & ny
begar hoftin voru afnumid ari seinna (t-1). Likt og & islandi minnkadi verdbdlga mikid &
arunum eftir hrun. Pad méa atskyra med neydarldgunum sem toku i gildi parlendis 1997 (t)
sem folu medal annars i sér leyfi til aukinna rikisafskipta i bonkum og fjarmalafyrirteekjum,
en fjoldi fyrirteekjanna voru tekin yfir eda peim lokad. Einnig var Sedlabanka heimilad ad fara
fram & heerri eiginfjarkrofur. Utlanastarfsemi var pvi sett frekari skordur og peningaframbod

minnkad sem hafdi i for med sér tilskilda verobolguhjédnun.

Verdbdlga i Svipjod var téluvert ha i addraganda sensku bankakreppunnar og stéo i
teepum 8% fjorum arum fyrir hrun. Olikt préuninni & islandi og Telandi haekkar senska
verdbolgan po ekki frekar fram ad hruni heldur lsekkar jafnt og pétt Gt timabilid. Hafa parf i
huga ad préatt fyrir ad verdbolga sé a nidurleid er hin samt sem adur ekki lag, en arid 1990 (t-
1) péa stendur hun i 5,80%. Markadsveaeding bankanna fyrir kreppuna hafdi i for med sér mikla
utlanaaukningu, aukid peningaframbod og hatt verdbolgustig. Likt og & Islandi og i Taelandi
einkennast arin eftir kreppu af adhaldsadgerdum og stjornvéld taka yfir fjolda banka og

fjarmalastofnana sem skilar sér medal annars med minni verdbolgu.
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7.4 Raungengi

Tafla 4: Raungengi fyrir og eftir kreppu. Visitala = 100 arid 2000 & Islandi, 2005 i Svipj6d og
2007 i Teelandi.

Raungengi | t-4 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t+3 t+4

Island 98 111,4 | 1042 | 108,6 | 855 70 74,4 75,2 75,8

Svipjod 120 | 1231 | 126,1 | 131,2 | 136,7 | 136,8 | 112,3 | 1106 | 1104

Teeland 87,55 | 92,21 | 95,63 | 92,3 |107,15] 116,14 | 111,24 | 1126 n/a

(Heimild: ,,Real exchange rate of the krona, annual data, 2000 = 100%, e.d., ,,Real effective
exchange rate index (2005 = 100)“, 2013, ,,Nominal Effective Exchange Rate (NEER) and Real
Effective Exchange Rate (REER)%, e.d.)

Mynd 10: bréun raungengis fyrir og eftir kreppu
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Fyrir hrun var raungengi islands néanast aldrei undir 1 sem pydir ad verdlag & islandi med
tilliti til nafngengis var alltaf haerra en i helstu vidskiptalondum landsins. Likt og adur kom
fram veikir hatt raungengi samkeppnisstodu utflutningsvara en eykur innflutning til landsins.

bar af leidandi er liklegt ad vidskiptajofnudur landsins versni ef raungengi er hatt. | Tzelandi
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var raungengi aftur & moti undir 1 svo verdlag etti ad hafa verid almennt lagt midad vid
vidskiptalond. pad parf aftur & moti ekki ad vera raunin par sem gengisvog Telands var mikid
til bundin vid Bandarikjadal en ekki gjaldmidla helstu vidskiptalanda. Eftir kreppu fer
raungengi svo hakkandi, liklega vegna gjaldeyrisahafta sem sett voru & tveimur arum fyrir
hrun, til ad koma i veg fyrir fjarmagnsflotta og baeta stodugleika. I 6llum I6ndunum jukust
atlan mikid fyrir hrun, sérstaklega p6 i Teelandi og & Islandi. Axtla ma ad raungengid hafi
haldist lzegra en ella par sem vaxtamunur dr6 ad erlent fjarmagn. Vextir voru hair og jok pad
innstreymi fjarmagns til landanna og par med eftirspurn eftir innlenda gjaldmidlinum.
Vaxtamunurinn vard pess einnig valdandi ad folk for i auknum mali ad taka lan i erlendri
mynt par sem vextir voru leegri erlendis. Eins of fram kom eiga innstreymishéftin veentanlega
storan pétt i timabundinni lekkun raungengis. Raungengi fer pé heakkandi aftur eftir ad
innstreymishéftin voru afnumin. T Teelandi og & islandi var haekkun raungengis farid ad radast
téluvert af hreyfingum fjarmagns milli landa arin fyrir hrun. Gengi gjaldmidla landanna var
pvi ordin ofmetid pegar hrunid & sér stad og gengislaekkun i kj6lfar hrunsins pvi mikil. T badi
islandi og Teelandi voru sett & gjaldeyrishoft til ad koma i veg fyrir fjarmagnsflétta og til ad
halda genginu stodugu. Veiking innlenda gjaldmidilsins beetti samkeppnisstodu innlendra
atflutningsfyrirteekja. Pad studladi pvi ad auknum utflutning eftir hrunid og par med minni
vidskiptahalla en ella. pad sama atti vid um Taland en Gtstreymishéftin par voru einungis til
stadar i um ar. I Svipjod var raungengi langt yfir 1 og verdlag pvi mjog hatt og er haest
teeplega 40% heerra en i viomidunarldondum. Vid hrunid féll raungengid en pad for po ekki
nidur fyrir 1. Hlutfallslega er laekkunin p6 um 30% sem atti an efa patt i beettum

vidskiptajofnudi landsins eftir hrun.
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8. Nidurstoour

Proun hagvaxtar gaf visbendingar um ad kreppa veeri i nand ari fyrir hrun pegar haegdi mikid
& hagvexti i 6llum l6ndunum premur, islandi, Svipj6d og Teelandi. A islandi og Telandi var
hagvoxtur almennt mjég har arin i addraganda hruns. Vidskiptajofnudur for versnandi i 6llum
[6ndum arin fyrir hrun. Vidskiptahalli var langmestur & islandi i addraganda hrunsins en
einnig mjog har i Teelandi. Sveiflur i vidskiptajofnudi voru almennt minni i Svipjod en a
[slandi og i Taelandi. Verdbolguproun var mjog misjofn milli landanna i addraganda hruns. A
islandi jokst hun par til ari fyrir hrun og mikid verdbdlguskot vard pegar hrunid atti sér stad. |
Svipj6d minnkadi verdbdlga fram ad hruni og enn frekar arin eftir hrun. I Teelandi for
verdbolga heekkandi allt pangad til ari fyrir hrun pegar han leekkar timabundid fram ad hruni.
Préun raungengis var einnig mjog misjofn i 1ondunum arin fyrir hrun. Almennt var raungengi
p6 ad haekka og var i 6llum tilfellum herra ari fyrir hrun heldur en fjéorum arum fyrir hrun.
Raungengi fellur langmest & Islandi vid hrun, p6 nokkud i Svipjod en fer haekkandi i Taelandi
arin eftir hrun. Samkvaemt pessum nidurstodur gefur pad visbendingar um ad kreppa sé ad
nalgast pegar hagja fer a hagvexti og vidskiptahalli eykst. Ennfremur gefur hatt raungengi

bod um ad hatta geti verid & ferd. Tenging vid proun verdbolgu var ekki jafn skyr.

Stada efnahagslifsins og banka er mjog tengd. Fall banka orsakast i flestum tilfellum
af lausafjar- eda eiginfjarvanda sem er oft tilkominn vegna breytinga & trausti gagnvart
tilteknum banka eda bankakerfinu i heild. Ef traust skortir er liklegt ad ahlaup og erfidleikar
med fjamdgnun muni eiga sér stad. Bankarnir & Islandi lentu i vanda vegna mikils
vaxtarhrada, aukinnar ahettutoku og skorts a trausti sem leiddi til lausafjarpurroar og lélegra
eignasafna. Heegt er ad skoda starfsemi banka i vidari skilningi med pvi ad setja hana i
samhengi vid hagsterdirnar fjorar sem &dur var fjallad um. Aukinn hagvoxtur gefur medal
annars visbendingu um ad einaneysla, samneysla og fjarfesting séu ad aukast. Slikar
breytingar hafa i for med sér aukna porf fyrir laust fé til pess ad fjarmagna neysluna og
fjarfestinguna. Mikil aukning var & 6llum pessum pattum & Islandi, i Svipjod og Telandi.
Aukid peningamagn i umferd hefur jakveed ahrif a verobolgu. Med aukinni verdbdlgu méa
bluast vio hakkandi raungengi, sem likt og adur hefur komid fram hefur neikveaed ahrif a
vidskiptajofnud. A islandi fol steekkandi vidskiptahalli medal annars i sér aukna erlenda
lantoku bankanna sem hafdi i for med sér meiri gjaldmidlaghettu. islenskur vidskiptahalli
nadi rumum 28% pegar haest stod sem er téluvert meiri en hallinn i Svipjod og Telandi. Har
vidskiptahalli sem fjarmagnadur er med erlendri lantoku likt og & Islandi hefur i fér med sér
vidkvaema stddu gagnvart utanadkomandi pattum likt og erlendum voxtum, en harri vextir
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fela i sér ad toluvert meira purfi af erlendri mynt til ad borga af erlendum skuldum. A islandi

lekkadi lanshaefismat sem hafdi i for med sér heerri erlenda vexti.

Tenging er & milli préunar hagsterdanna fyrir kreppu og eiginfjarvanda banka. pegar
ofpensla & sér stad i hagkerfinu leidir pad gjarnan til pess ad eignir eru metnar of hatt og getur
virdi peirra breyst sndgglega ef markadurinn dregst saman. Vidskiptajofnudur er mikid til
fjarmagnadur med erlendri lantoku og pa betist vid gjaldmidladheatta. Ef neysla og
fjarfestingar eru fjarmagnadar med erlendum lanum er liklegt ad vanskil aukist ef innlendi
gjaldmidillinn fellur mikid og eignageadi lanasafna bankanna versna i kjolfarid. Aukin vanskil
eru til komin vegna pess ad bokfeert virdi lananna heaekkar i innlenda gjaldmidlinum og
greidslubyrdi eykst. Likt og fram kom hér ad ofan pa skiptir fjarmagnsuppbygging banka
miklu mali ef raunvirdi eigna fellur. Ef sveigjanleiki er litill getur pad leitt af sér ad traust til
bankans minnkar og ahlaup hefst. Pvi meira sem bankar halda af traustu eigin fé peim mun
steerri skelli geta peir stadid af sér. Raunvirdi lanasafna peirra banka geaeti pa fallid en haldist
ofan vid lagmarkskrofur ef pad hefur verid ramt fyrir. Jafnframt hefur veiking innlenda
gjaldmidilsins &hrif & erlend lan bankanna sjalfra en likt og med 6nnur lan pa haekka pau i
krénum talid og greidslubyrdi eykst. Mikilveaegt er ad lausafjarstada sé einnig god og ekki
komi til pess ad bankar purfi ad selja eignir undir markadsvirdi til ad losa um lausafé. bannig
getur lausafjarvandi audveldlega breyst i eiginfjarvanda. bPegar bankar eru farnir ad starfa i
miklum meli a erlendum mdérkudum skiptir mali ad lanveitandi til prautavara og adgengi ad

lausafé i erlendum gjaldmidlum séu einnig til stadar.

9. Umreaeda

Skortur & lausafé olli alvarlegum fjarhagsvandamalum fyrir banka & islandi, i Svipj6d og
Teelandi likt og Diamond og Rajan (2005) benda & ad lausafjarskortur geri og
innsteedueigendur nyttu sér moguleika sinn til Gttekta (Jacklin og Bhattacharya, 1988).
Vidskiptavinir erlendra atibGa hja islensku bonkunum hoéfou astedu til pess ad Ottast um
innsteedur sinar sem skyrir ahlaupid & pa. Pad sama atti sér stad innanlands en adstsedum var
haldid i skefjum med innstedutryggingum. [ Telandi var vandinn svo veigamikill ad
bonkunum var timabundid lokad tvisvar sinnum og téluverd roskun vard a efnahagslifi par i
landi. Samanber umfjéllun Diamonds og Dybvig (1983) um bankaahlaup getur pad haft i for
med sér alvarlegan efnahagslegan vanda, innkdllun lana og hagkvemra fjarfestinga, en su

umfjollun & vid i 6llum premur I6ndunum. Freistnivandinn sem Moore (1999) fjallar um &
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einnig allstadar vid, par sem bankar gerast ahattusaeknari i skjoli innstaedutrygginga og
adgengis ad prautavaralanum. Ahugavert er ad skoda Island i pvi 1josi par sem getan til pess
ad standa undir slikum tryggingum var i raun ekki til stadar par sem bankakerfid hafdi vaxid
fram Or getu Sedlabanka Islands og stjornvalda sem bakhjarla bankanna. St stadreynd spiladi
einmitt mikileegt hlutverk i falli islensku bankana par sem traust tapadist pegar grunsemdir
vOknudu um ad innstedur veeru i raun og veru ekki oruggar. Eftir ad vidskiptabankarnir &
islandi byrjudu ad lenda i lausafjarvanda, erfidleikum med endurfjarmégnun og mikil
eignaryrnun hafdi att sér stad eftir hrun & eignamoérkudum kom i ljés ad eiginfjarstada
bankanna var ekki jafn g6d og arsreikningar peirra hfou gefid til kynna. I kjolfarid var geta
bankanna til ad standa af sér &féll mjog sleem. Eins og Diamond og Rajan (2000) benda &
getur osveigjanleg fjarmagnsuppbygging leitt til &hlaupa pegar raunvirdi eigna fellur. Erfitt
reyndist ad endursemja um lan vegna gridarlegs vantrausts gagnvart bonkunum og getu
islenska rikissins sem bakhjarls peirra. Likt og Bougheas (1999) bendir & getur traust fallid
mjog fljott og ahlaup dreifst ef almenningur attar sig & pvi ad tengsl eru & milli eignasafna
banka. | Kreppunni miklu féllu bankar mikid badi vegna ahlaupa sem orsokudust af
vantrausti, lausafjar- og eiginfjarvanda. Ljost er ad margir peettir komu ad falli bankanna a
[slandi en par ma po helst nefna vantraust sem leiddi af sér lausafjarskort i erlendum
gjaldmidlum og hrun & eignamérkudum. Jafnframt voru bankarnir mjog tengdir svo smitéhrif

voru mikil.

Hagvoxtur minnkadi mikid arid fyrir hrun sem er i samreemi vid nidurstddur Demirglic-
Kunt og Detragiache (1997), sé tekid mid af pvi ad fyrirbodar hruns séu sjaanlegir 12-19
manudum adur en pad & sér stad samanber athuganir Goldsteins (2000). Hagvoxtur drost
mikid saman & Islandi tveimur arum fyrir hrun, jokst ari fyrir hrun en helst &fram neikvaedur.
Astaedur fyrir pvi ma rekja til érdugleika i islenska bankakerfinu arid 2006 sem var ad hluta til
tekist & vid. Vidskiptajofnudur var neikveedur i 6llum 16ndunum premur ari fyrir hrun og pvi i
samreemi vid umjollun Golsteins (2000). Verdbolga var nokkud ha i 16ndunum ari fyrir hrun
og stenst pvi sem akvedinn fyrirbodi samanber nidurstddur Demirguc-Kunt og Detragiache
(1997). Verdbolga for pé minnkandi alls stadar sé tekid mid af arinu & undan en po mest i
Teelandi. Moguleg skyring & pvi er ad innstreymishoft sem sett voru & til pess ad takmarka
fjarflaedi inn i landid hafi skilad sér i minna peningaframbodi og i kjolfarid leegri verobolgu.
Ad lokum var raungengid yfir 1 & Islandi og i Svipjod &ri fyrir hrun og ma pvi segja ad um
hatt raungengi hafi verid ad reda. Raungengi haekkar pé i éllum premur I6ndunum se tekid
mid af arunum fyrir hrun. pPad stydur pvi nidurstédur Kaminsky og Reinhart (1998) og
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Goldstein (2000) um forspargildi raungengis. Moguleg skyring & leegra raungengi i Teelandi er
ad gengid par var fast vid korfu gjaldmidla par sem Bandarikjadalur hafdi mikid veegi. Su
stada olli haekkunum & gengi THB sem skiladi sér i launahaekkunum og harra voruverdi.
Raungengi tok pvi ekki mid af helstu vidskiptalondum Telands likt og blast meetti vid ef
gengid hefdi verid fljotandi. bar af leidandi er mogulegt ad raungengisproun & Telandi hafi

ekki endurspeglad vel adsteedur & teelenskum fjarmalamarkadi.
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10. Lokaorod

Af nidurstodum pessarar rannsoknar er ljost ad pattum sem orsaka fall banka ma i grunninn
skipta i tvennt: lausafjar- og eiginfjarvanda. Orsakir vandans liggja oftar en ekki i pvi ad
traust hefur minnkad, annad hvort gagnvart tilteknum banka eda fjarmalakerfinu i heild.
Adgerdir sem eiga ad hindra &hlaup geta audveldlega misst marks ef tiltrd & virkni peirra er
ekki til stadar. Fyrir bankahrunid & islandi féll traust gagnvart bankakerfinu i heild par sem
loford um innstaedutrygginar og prautavaralan voru ekki traverdug vegna sterdar kerfisins.
Velgengni i bankastarfsemi og efnahagslifinu i heild helst i hendur og hid sama gildir um
nidursveiflur. Nidurstédur leiddu i 1j6s ad heaegt er ad spa fyrir um fjarméalakreppu ari &dur en
han skellur & med pvi ad skoda préun dkvedinna hagsterda. Besta forspa gafu vidskiptahalli,
hagvoxtur og raungengi en visbendingar i proun verdbolgu voru ekki jafn skyrar p6 verdbolga
hafi verid ha i 6llum I6ndum ari fyrir hrun. Taka ber nidurstddunum med fyrirvara par sem fa
I6nd voru i artakinu og 6ll gogn voru & arsgrundvelli. Jafnframt veeri dhugavert ad endurtaka

rannsoknina med samanburd milli landa sem gengu i gegnum fjarméalakreppuna arid 2008.
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