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Agrip

I ritgerdinni er kenning hagfraedingana Hyman Minsky
og Charles Kindleberger notud til ad utskyra hvernig
efnahagskreppan 2008 myndadist & Islandi. Samkvamt
kenningunni verda kreppur vegna bolumyndana i
hagkerfinu sem geta ef allt fer & versta veg leitt til
kreppu. Nidurstodur eru peer ad & islandi voru tveer bolur
a vaxtarskeidinu 2001 til 2008, annars vegar a
fasteignamarkadi og hins vegar a hlutabréfamarkadi.
begar bolurnar sprungu vegna alpjodlegu
lausafjarkreppunnar sem hofst arid 2007 dreifdu ahrifin
sér um hagkerfid i heild sinni. Astedan var st ad
skuldsetning fyrirteekja og einstaklinga var of mikil auk
bess sem krénan féll um 50 présent. Sedlabanki Islands
gat ekki komid til bjargar vegna smadar sinnar en
gjaldeyrisvarasjodur hans var 15 présent af
pjodarframleidslu & medan ad erlendar skuldir bankana
voru 500 prosent af pjédarframleidslu. Erlendir
sedlabankar vildu ekki hjalpa Islendingum og pvi var
leitad til Alpjodagjaldeyrissjodsins. Velt er upp
spurningunni um sterkan alpjodlegan sedlabanka sem
keemi 16ndum til bjargar um leid og kreppir ad og reyndi
pannig ad milda ahrifin og pa skelfinu sem oft verdur a
morkudum sem lysir sér i frystingu a lanaleidum og
hruni & eignaverdi. Ljost er ad par er um ad raeda tvieggja
sverd sem geeti birst i enn meiri ahaettusaekni a
moOrkudum. Telja sumir ad besta leidin til minni
ahattusaekni og auka fjarmalastédugleika sé ad hjalpa
aldrei fjarmalafyrirteekjum i vanda.

Lykilhugtok: Tilfeersla, dtlan, alsela, kreppa,fravik,
lanveitandi til prautarvara, bolur, fjarmalaostodugleiki.
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Formali

Ritgerd pessi er 12 ECTS og er lokaritgerd til BA-gradu i
HHS; heimspeki,hagfraedi og stjornmalafraedi viod
haskolann a Bifrost. Yfirskrift ritgerdarinnar er
eftirfarandi: Efnahagskreppan & Islandi 2008-2011.
Hvernig myndast kreppur samkvaemt kenningu Minsky og
Kindleberger?

Ahuginn & efninu kviknadi i fyrsta hagfreediafanganum
sem lauk haustid 2011. I fyrsta kafla bokarinnar stod ad
homo economicus veeri rokvis einstaklingur sem teki
avallt akvardanir byggdar a fullkomnum upplysingum 0t
fra eigin hagsmunum. Meér fannst hvorki eg né folkid i
kringum mig taka alltaf upplystar akvardanir. begar horft
er i bakspegilin er skrytid hversu margir voru tilbunir ad
fjarfesta i fyrirteekjum par sem erfitt var ad skilja sjalft
vidskiptamddelid sem adallega var byggt a lansfé fra
einu fyrirteeki til annars. Petta hvatti mig afram i ad vilja
komast ad pvi hvernig kreppan myndadist og hvort
eitthvad i edli manneskjunar eda kerfisins geti skyrt pad.

Eg vil pakka leidbeinanda minum, Eiriki Bergmanni,
fyrir sérlega godar radleggingar og abendingar a
mismunandi stigum verkefnisins. Einnig vil ég pakka
keerustu minni, Johdnnu Rut Saevarsdéttur, sem hefur
hvatt mig afram auk kaffihussins Haiti sem seldi mér
tyrkneskt kaffi sem veitti mér goda orku a
lokasprettinum.

Kopavogi, 30 juli 2014.

Einar Kristjansson
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Kafli 1: Inngangur

Fyrir alpjodlega fjarmalahrunid sem hofst arid 2007 var
Islandi lyst sem fyrirmyndarlandi alpjédaveaedingar og
frjalsra vidskipta. petta land sem hafdi verid préunarland
a lista Sameinudu bjodanna arid 1973 var nu ordio eitt af
rikari 16ndum heimsins. A Islandi var litid atvinnuleysi,
goo lifsskilyrdi og pjodarskuldir voru lagar. Petta
breyttist allt pann 28. september arid 2008 pegar pridji
staersti banki landsins, Glitnir, var pjoonyttur af
rikisstjorn Geirs H. Haarde. Med 600 milljona evra
innspytingu fyrir 75 présent hlutafé vonadist rikisstjornin
til ad forda bankanum fra gjaldproti sem hefdi haft
kedjuverkandi ahrif a fjarmalakerfid i heild sinni. Viku
sidar heetti Sedlabankinn vid pjédnytingu Glitnis og
lanadi pess i stad Kauppingi 500 milljonir evra i von um
ad haegt veeri ad bjarga steersta islenska bankanum fra
gjaldproti. Pad mistokst vegna deilna vid Breta sem
frystu eigur Kauppings i Bretlandi. Vegna lausafjarskorts
neyddust pvi prir steerstu islensku bankarnir til ad lysa
sig gjaldprota. A einni viku hofdu 85 prosent islenska
fjarmalakerfisins hrunid, islenska kronan veikst um

nanast helming og islenski hlutabréefamarkadurinn fallid
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um 90 prosent. begar islenskir radamenn attudu sig a pvi
ad enginn erlendur sedlabanki vildi lana nanast
gjaldprota pjéd peninga var haft samband vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn og komist ad samkomulagi um

sex milljarda dollara lan til ad bjarga islenska hagkerfinu.

Sa rannséknarspurning sem er 1690 til grundvallar i
ritgerdinni stydst vid kenningu hagfradinganna, Hyman
Minsky og Charles Kindleberger. I grunninn segir
kenningin ad a uppgangstimum verdi fjarfestar 6edlilega
bjartsynir um ad hagnast i vidskiptum sinum. A sama
tima taka lanveitendur meiri ahattu og lana til peirra
sem peir myndu undir 6llum venjulegum
kringumstaedum ekki lana til en gera pad engu ad sidur
bvi peir ottast ad missa markadsstéou. Hinn skynsami
einstaklingur verdur éskynsamari pegar seeluvima og
graegai tekur yfir. petta veldur pvi ad fjarfestingar og
neysla aukast i hagkerfinu. St hugsun verdur rikjandi ad
best sé ad drifa sig i ad taka patt a godu timunum adur en
teekifaerid hverfur. Eignaverd haekkar stddugt og margir
vonast eftir skammtimagroda. bannig er synt fram a
hvernig ofurbjartsyni og sidar skelfing, med studningi

offrambods lansfjar, getur leitt til kreppu.
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begar hrunid & Islandi er skodad er erfitt ad atta sig a
hvad pad var nakveemlega sem for arskeidis hér a landi.
Ad sjalfsdgou er sjaldnast neinu einu um ad kenna og likt
og i flestu er um marga samverkandi og flokna pztti ad
reeda sem leida til fjarmalakreppu. Hrunid er i raun
otralega flokinn atburdur og er fjoldi mismunandi
tilkana a ordsdkum og afleidingum pess efni i heila bok.
| pessari ritgerd verdur rannsakad hvernig kreppan
myndadist og reynt ad syna fram a hvernig akvardanir
einstaklinga eru ekki alltaf rokréttar medal annars vegna
graedgi. Undanfarna aratugi hafa fleiri hagfraedingar feert
sig fra peirri kenningu ad patttakendur a markadi séu
undantekningarlaust greindir, upplystir og sjalfstaedir i
hugsun. GOgnin syna ad réttara se ad segja ad adilar a
markadi séu misupplystir og fleiri séu fylgjendur annarra
frekar en ad vera sjalfstaedir i hugsun®. betta geti leitt til
orokreéttra akvardana ef peir halda ad peir geti greett
peninga likt og malteekid segir: ,,There is nothing as

disturbing to one’s well-being and judgment as to see a

1 Sja sértaklega verk George Akerlof and Richard Thaler. Einnig,Frederic S. Miskhin, i ‘Asymmetric Information
and Financial Crises: a Historical Perspective’.
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friend get rich* (Charles Kindleberger, 2005). bvi mun

eg leitast vid ad svara eftirfarandi spurningum:

(1) Hvernig myndadist kreppan & islandi ari®
2008?

(2) Er haegt koma i veg fyrir eda milda ahrif
fjarmalakreppu med pvi ad hafa storan
alpjodlegan sedlabanka sem kemur til

bjargar pegar lanamarkadir frj6sa?

Kafli 1.2 Adferdafraedi

Gagnaoflun folst adallega i tulkun & fyrirliggjandi
gbgnum. bar eigindlegu adferdir sem notast var vid voru
lestur ritadra heimilda a bord vid fradigreinar, skyrslur,
bladagreinar, baekur og greinar af veraldarvefnum.
Einnig horfdi ég a vandadar heimildamyndir og peetti
eins og Inside Job eftir Charles H. Ferguson og The
Acsent of Money eftir Niall Ferguson til ad 6dlast betri
innsyn i fjarmalakerfid fra olikum sjonarhornum. Vid
urvinnslu ritgerdarinnar var nanast eingéngu byggt a
afleiddum heimildum, en pad eru gdgn sem adrir

rannsakendur hafa safnad og skrad. Lagt var gagnrynid
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mat & notagildi peirra med pad ad markmidi ad veita
lesendum eins hlutlausar og skyrar nidurstodur og

mogulegt er.

| fyrsta kafla er almennur inngangur. | pessum kafla er
fjallad um pa adferdarfraedi sem notud var vid vinnslu
ritgerdarinnar. | pridja kafla verdur fjallad almennt um
fjarmalakreppur og kenningar Minsky og Kindleberger
um peer reifadar. I fjorda kafla verdur islenska hruninu
lyst samkvaemt fimm stiga likani Minsky og
Kindlebergeer. | fimmta kafla verdur reett um
hugmyndina & bakvid sterkan alpjoédlegan sedlabanka og
hvort tilvera sliks banka geti fordad hagkerfum fra peim
glundroda sem myndast & mérkudum samkvaemt Minsky
og Kindleberger. Kafli sex fjallar sidan um akvednar
takmarkarnir & kenningu peirra pegar tekid er mid af

alpjodlegu fjarmalakreppunni a arunum 2007-2010.

Kafli 2: Bolur og fjarmalakreppur

Fjarmalakreppur eru snunar vidfangs. | kapitalisku
hagkerfi eru milljardar folks sem eiga vidskipti med alls
kyns vOrur og pjonustu. Einn af fylgifiskum pess eru

fjarmalakreppur. Sagan synir ad oftast ma rekja orsakir
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fjarmalakreppna til ofurtruar a tilteknum pattum
hagkerfisins sem endurspeglast i 6edlilegu veromati sem
sidan fellur og getur leidd til kreppu (Minsky, 1992).
bessi ofurtra lysir sér i eignabolum. Bola er verdhaekkun
sem ekki utskyrist af grundvallar pattum frambods og

eftirspurnar.Bolur hafa til demis myndast utan um:

Vorur: Gull, sykur, kaffi, bomull, hveiti

Skuldir: Alls kyns rikisskuldabréf

Hlutabréf: South Sea Company, British East India
Company, Dutch East India Company, ymsir bankar,
fyrirteekjasamsteypur, hateknifyrirteki

Fasteignir: Namur, reektarland, hoétel, skrifstofuhtisnadi,
hdsnadi

Afleidur: Framtidarverd hravoru, skuldabréefavafningar
(e. colletarlized debt obligations), skuldatryggingar (e.
credit default swaps) (Conerly, 2013)

Bolur myndast vegna einhverrar tilferslu i hagkerfinu.
Til deemis geetir ordid tilfeersla sem veldur pvi ad folk
haldi ad fasteignaverd geti ekki leekkad og fjarfesti pvi i
hisnadi. bessi aukna bjartsyni getur sidan ordid til pess

ad lanveitendur eru tilbdnari til ad veita
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husnadiskaupendum lan sem geta leitt til verdhakkana.
Hakkandi verd vekur athygli einstaklinga sem vilja
hagnast hratt og kaupa fleiri fasteignir med lansfé sem
bankinn er tilbdinn ad lana fyrir og fasteignaverd heldur
afram ad hakka. Snjallir fjarfestar selja fasteignir sinar
rétt 4dur en toppnum er nad (Conerly, 2013). A
einhverjum timapunkti byrja fjarfestar lika ad selja en
komast ad pvi ad fasteignin er illseljanlegt, sumir na ad
losa sig vid eignina &dur en han hrapar storlega i verdi en
flestir sitja eftir med sart ennid. Oftast endar hringrasin
mead pessari einu eign en stundum verda ahrifin
vidteekari. Ef til ad mynda fyrirteeki lanudu mikid til
peirra sem keyptu fasteignir myndu pau lenda i
vandraedum. betta geta medal annars verid bankar sem
neydast nu til ad selja adrar eignir til ad geta uppfyllt
skuldbindingar sinar. bar med fellur verd a 6drum
eignum og Ur getur ordid vitahringur verdhruns. |
kjolfarid verdour efnahagslegur samdrattur, atvinnuleysi
og verdhjodnun (Charles Kindleberger, 2005). Itarlega
verdur fjallad um pessa proun i samhengi kreppunnar a

Islandi i kafla fjogur.
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Eignabdlur geta myndast um otralegustu hluti likt og
gerdist i Hollandi arid 1637 pegar einn tulipani kostadi
allt ad tifold arslaun hollensks verkamanns. Eftir ad
hlutabréfamarkadir foru ad myndast & seinni hluta 19.
aldar med tilheyrandi spakaupmennsku og hjaréhegdun
hafa ésjalfbaerar verohakkanir og bolumyndanir aukist til
muna (Charles Kindleberger, 2005).

Timabilid eftir seinni heimstyrjoéldina hefur einkennst af
kapitalisma og velmegun a Vesturlondum. Hvernig
hagkerfid hefur verid skipulagt i hverju landi er
breytilegt en almenna stefnan hefur verid akvedin
fjarmalavaeding. Steerd og hlutverk fjarmalageirans hefur
vaxid toluvert eftir 1970 og skiptir na grundvallarmali
fyrir efanahagslifid i heild sinni (Trangy, 2009). Sumir
vilja tengja aukna fjarméalavaedingu vid aukinn
fjarmaladstodugleika i kerfinu. Bankakreppur voru
nanast opekkt fyrirbaeri eftir seinni heimstyrjold en
slikum kreppum for ad fjolga a ny eftir arid 1973 og fra
1987 hafa bankakreppur verid jafn tidar og a

millistridsarunum (Andrew, 2006).
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Hagfraedingurinn Hyman Minsky setti fram kenningu um
fjarmalalegan 6stddugleika arid 1992 og um pad hvernig
kreppur verda til. bar syndi hann fram a hvernig lansfé
eykst i uppsveiflu pegar fjarfestar eru almennt bjartsynir
um framtidina og sja hagnadarvon i pvi hagkerfi sem peir
bua vid. Samhlida dregur ur ahattumati lanveitenda
almennt og ppéa sérstaklega a eignum sem eru a uppleid.
Pannig skuldsetja fjarfestar sig til ad kaupa eign i von um
skammtimagréda. pPegar hagkerfid haegir sidan a sér
minnkar bjartsyni fjarfesta og peir verda varari um sig.
Lanveitendur verda pad lika enda aukast greidslufoll
storlega i samdreetti. betta fyrirkomulag par sem lansfe
flaedir i uppsveiflu og dregst storlega saman i samdreetti
leidir til mun veikara fjarmalaskipulags og eykur pannig
heettuna & fjarmalakreppum. Astsedan fyrir pessu er st ad
vextir af lanum i uppsveiflu eru oft & tidum laegri en
skammtimahakkanir & eignum og pvi freistast
einstaklingar og fyrirtaki til ad taka lan. pegar hagkerfid
fer svo i nidursveiflu sja fjarfestar jafnvel fram a
neikvaeda avoxtun og selja pvi i 6dagoti med tilheyrandi
verdhruni (Minsky, 1992).
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3.1 Maodel fjarhagslegs 6stodugleika

Samkvamt kenningu Minsky snyst efnahagskerfid ekki
bara um fjarmuni og vinnuafl heldur lika um
fjarmognunina sjalfa til styttri og lengri tima. bannig er
fjarmalakerfid stofnanalega flokid pvi pad eru nokkur
prep milli peirra sem eiga eignir og peirra sem stjorna
kerfinu og reka og pannig verdur kerfid allt mun floknara
en fyrr & timum. Hagnadarvon er samt afram sa
drifkrafur sem stjornar kerfinu. Samkvaemt Minsky eru
bankastarfsmenn frumkvddlar sem reyna ad finna nyjar
leidir til ad hagnast. Bankar eru pa millilidir sem reyna

ad greeda sem mest med starfsemi sinni (Minsky, 1992).

Kjarninn i kenningu Minsky er samt um hlutverk skulda
a hegdun kerfisins. Minsky skilgreinir prenns konar
fjarfestingaeiningar, i fyrsta lagi vogada
fjafestingaeiningu (e. Hedge), i 6dru lagi
spakaupmennsku (e. Speculation) og i pridja lagi svindl
(e. Ponzi). Minsky lysir pvi einnig hvernig pessar
adferdir koma nidur a skuldastodu likt og ma sja fyrir
nedan (Minsky, 1992):
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a) Vogud fjarfestingaeining eru fjarmagnssjodir sem
uppfylla paer krofur ad geta greitt vexti og
afborganir af hofudstéli lans. Pannig upfyllir vogud
fjarfestingaeining allar umsamdar greidslur med
eigin fjarflaedi. Eftir pvi sem hlutfall eiginfjar er
heerra i fjarmagnsuppbyggingu pvi liklegra er ad um
sé ad reeda vogada fjarmagnseiningu. bessar
einingar geta uppfyllt skuldbindingar sinar jafnvel

b0 ad erfidleikar séu i hagkerfinu;

b) Spakaupmennska er fjarfestingaeining par sem
fjarfestir getur greitt vaxtakostnad en parf ad velta
afram gomlum skuldum. pad er ad segja taka ny lan
til ad endurgreida gomul lan. Oft hafa slikar
einingar vaentingar um jakveett sjodsstreymi i
framtidinni pratt fyrir neikveett sjodsstreymi i

skammtimanum;

c) | Ponzi fléttum er innstreymi fra starfseminni hvorki
naegilegt til ad greida hofudstol né vexti. Slikar
einingar geta tekid lan eda selt eignir til ad greida
vaxtagjold og jafnvel ard af hlutabréfum sinum. pad

leidir til lekkunar a eigin fé og aukinnar
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skuldastfnunar sem er ekki maett med auknu
framtidartekjustreymi. Sjodstreymi er neikveett og
adeins loford til fjarfesta um ad haar vaxtatekjur
tryggi aframhaldandi innstreymi og pvi getur
einungis haekkandi eignaverd haldid Ponzi fléttu

gangandi.

pannig verdur allt fjarmalakerfid i heild sinni
viokvemara ef pad einkennist af spakaupmennsku og
Ponzi fléttum. Minsky setur petta fram & eftirfarandi hatt
(Minsky, 1992):

1. Efnahagurinn hefur pa gerd
fjarmognunarfyrirkomulags sem getur annadhvort
verid stédugleiki eda ostddugleiki (stédugleiki ef
vogunarsjodir rada rikjum, annars ekki)

2. begar uppsveiflur eru til lengri tima breytist
efnahagkerfid ar stodugu fjarmagnskerfi yfir i
ostodugt kerfi (fra vogunarsjédum og yfir i

spakaupmennsku og Ponzi fléttur).

Minsky sér akvedid mynstur i kapitaliskum hagkerfum
natimans. A timum velmegunar og vaxtar breytist

hugsunarhattur einstaklinga. beir 6dlast meira sjalfstraust
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og taka aukna ahattu. Pannig feerist fjarmognunin ar
vogunarsjodum yfir i spakaupmennsku og Ponzi fléttur.
pegar verdbolga verdur i hagkerfinu og stjornvold reyna
ad draga Ur henni med minna frambodi af peningum (p.e.
heerri styrivoxtum), breytist spakaupmennska yfir i Ponzi
fléttur (geta ekki greitt vaxtargreidslur). Vid slikar
adstaedur reyna allir ad selja eignir sinar a sama tima,
eignir falla hratt i verdi og auka pannig likur a

fjarmalakreppu (Minsky, 1992).

3.2 Gagnryni a kenningu Minsky

Gagnryni a kenningu Minsky hefur adallega komid ar
fjorum mismunandi attum. 1 fyrsta lagi hefur hann verid
gagnryndur fyrir ad alhaefa um pad hvernig kreppur
myndast. Einstakar kreppur verda til af mismunandi
asteedum svo ad almennt model naer ekki ad lysa peim
med fullnaegjandi hatti. bad er alveg rétt ad hver kreppa
hefur sin einkenni til deemis hvad vardar pad hvernig
utlanapenslan myndadist og hvad pad er sem veldur pvi
ad kerfid hrynur. Smaatridi breytast pannig oft litillega
en kerfid sjalft stendur alltaf sterkt eftir. I raun lysir

franskt malteeki pessu agaetlega: ,,bvi meira sem eitthvad
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breytist, pvi minna breytist pad.* (Charles Kindleberger,
2005)

[ 68ru lagi hefur kenningin verid gagnrynd fyrir pad ad
han taki ekki tillit til breytinga i vidskipta- og
efnahagsumhverfi nitimans. Utlanastefnan skiptir ekki
jafn miklu mali lengur vegna undirstodubreytinga i
stofanakerfi hagkerfisins. Paer ma rekja til fleiri
fyrirteekja, storra og sterkra verkalydsfélaga og
rikisstofnana, natima bankastarfsemi og almennt hradari
samskipta. Petta er po ekki alls kostar rétt par sem vid
saum hrun i Mexiko, Brasiliu, Argentinu og meira en tiu
O0drum prounarléndum snemma & 9. aratug sioustu aldar
sem voru i samraemi vid kenningu Minsky. bar voru
erlend lan tekin til ad borga vaxtagreidslur af eldri
lanum. Jafnframt vard bélumyndun i Japan & 9. aratug
sidustu aldar vegna pess ad verdhakkanir & fasteignum
og hlutabréfum voru prisvar til fjorum sinnum harri en
vextir af lanum og pvi toku margir lan til ad skapa sér
skjotfenginn groda. betta pekkjum vid lika fra hruninu a
Islandi arid 2008 (Charles Kindleberger, 2005).
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| pridja lagi beinist gagnryni ad pvi ad pad geti i raun
ekki myndast bolur i hagkerfinu vegna pess ad verd
endurspegli alltaf raunsteerdir i hagkerfinu og ad
verdhrun stafi oftast af stefnu rikisstjornar eda
sedlabanka. beir sem taka pau rok gild telja i raun ad
meintar bolur myndist vegna hjarohegdunar par sem
tragjarnir fjarfestar elta pa fjarfesta sem teljast snjallari.
P6 pad sé vissulega hluti af asteedunni pa breytir pad pvi
ekki ad stortaek utlanapensla hefur 6edlileg ahrif &
efnahag og naegir i pvi tilliti ad lita til skuldastédu
Argentinu, Brasiliu og Mexiko sem skuldudu erlendum
lanardrottnum 125 milljarda dollara arid 1972 en 800
milljarda arid 1982 . Su stada gerdi 16ndin had nyjum
lanum til ad greida eldri lan tilbaka. Lanveitendur hoféu
gleymt ad hugsa Ut i hvernig pessi 16nd geetu haldid
afram ad greida vexti pegar peir hattu ad veita peim ny
lan. bPvi neyddust lanardrottnar ad lokum til ad afskrifa
250 milljarda dollara af lanunum i gegnum leegri
vaxtagreioslur. (Aliber & Zoega, 2011)

| fjorda lagi er pad gagnrynt ad kenningin taki a) ekki
mid af ahrifum bokhaldsupplysinga a uppsveiflur og

nidursveiflur i hagkerfinu og hvernig haegt er ad misnota
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bokhald til ad villa um fyrir fjarfestum og b) ekki tillit til
hvernig stjornendur fyrirteekja nota 0heidarlegar adferdir

til ad hagnast. Nanar verdur fjallad um pad i kafla 9.

Kafli 4: Kindleberger/Minsky modelid

| pessum kafla er markmidid ad nota médel Kindleberger
og Minsky til ad greina efnahag Islands i uppsveiflunni
og par til allt hrundi. Hugmyndin er ad bera saman
hvernig kenningin stenst med hlidsjon af peirri

atburdaras sem vard & Islandi.

Hagfraedingurinn Charles Kindleberger hafdi
hugmyndafraedi Minsky ad leidarljosi pegar hann skrifadi
um fjarmalakreppur fortidar i sinni freegustu bok Manics,
Panias and Chrashes sem kom Ut arid 1978. Med pvi ad
skoda fjarmalakreppur ur fortidinni komst Kindleberger
ad peirri nidurstéou ad nokkrir mismunandi peettir
einkenndu 61l fjarmalahrun margar aldir aftur i timann.
Med fimmpeettu ferli lysir hann hvernig kreppur verai til
i hagkerfum. bessir fimm peettir eru: Tilfeersla, utlan,
seluvima, kreppa og frahvarf (Charles Kindleberger,
2005).
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4.1 Tilfeersla

Tilfeersla er tiltekin kerfisbreyting eda utanadkomandi
atburdour sem a ser stad i hagkerfinu sem verdur til pess
ad bjartsyni eykst hja fjarfestum, fyrirteekjum og
bonkum. Aukin bjartsyni leidir til pess ad meiri ahatta er
tekin badi hja fjarfestum og lanveitendum. Dami um
tilfeerslu er byrjun eda endir strids, skyndileg veiking
gjaldmidils eda afregluvaeding fjarmalamarkada. A
hverjum degi breytast horfur & einhvern hatt i
efnahagslifinu en atburdurinn verdur ad vera nzgilega
pydingarmikill og afgerandi til ad geta talist vera
tilfeersla (Charles Kindleberger, 2005).

4.1.1 Innganga i Evrdopska efnahagssveaedio
Tilfeerslan i islensku efnahagslifi vard vid inngéngu
Islands i Evropska efnahagssvadid (EES hér eftir) arid
1994 en med henni gjorbreyttist starfsemi
fjarmalamarkada hér & landi. | samraemi vid reglur EES
voru fjarmagnsflutningar gefnir frjalsir i skrefum fyrst
med leyfi langtimaflutnings fjarmagns arid 1994 og svo
skammtimaflutningar arid 1995. Eftir ad bankarnir voru
einkaveeddir i kringum aldamatin sidustu minnkadi

hlutverk rikisins i fjarmalapjonustu. Adur hofdu islenskir
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fjarmalamarkadir buid vid bein politisk afskipti og
takmarkanir voru a moguleikum vidskiptabankanna til
aukinna umsvifa. Verobdlga hér a landi var alla jafnan i
tveggja stafa tolu og pad leiddi af sér neikvaeda vexti og
lagt hlutfall sparnadar. Par med purfti bankakerfid ad
hafa stddugar ahyggjur af lagu innisteeduhlutfalli par sem
hagstaedara var ad eyda peningum en ad lata pa brenna

upp i verdbolgu (préstur Olaf Sigurjonsson, 2010).

Eftir ad rikisstjorn Sjalfstaedisflokksins og
Alpyduflokksins kom til valda vorid 1991 hofst timabil
afregluvaedingar og einkavadingar sem hélt afram allt til
efnahagshrunsins hausti® 2008. A pessu timabili var
Sjéalfstaedisflokkurinn i forsvari nanast allra rikisstjorna
fyrir utan arin 2004 til 2006 pegar Framsoknarflokkurinn
var i forsvari. David Oddson var ahrifamestur sem
formadur Sjalftedisflokksins fra 1991-2005 og
Sedlabankastjori fra 2005-2009. Likt og margar pjodir
hofdu gert adur reyndi islenska rikisstjornin, i gegnum
einkavaedingu bankanna, ad auka nyskopun og skilvirkni
i fjarmalakerfinu. Med inngongu i EES voru islensk
fjarmalafyrirtaeki laus vid gjaldeyrishoft og hofou

teekifeeri til ad vaxa med frjalsu flaedi fjarmagns og
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adgangi ad nyjum morkudum. Auk pess gatu
fjarmalafyrirtaeki nu tekid meiri ahaettu vegna peirrar
afregluvaedingar i fjarmalakerfinu sem fylgdi inngéngu i
EES. Rikisstjornin hjalpadi peim einnig med pvi ad
kynna kosti einkavadingar fyrir atvinnulifinu og
almenningi. Til pess ad baeta samkeppnisskilyrdi landsins
var skattaumhverfid adlagad ad 6drum evropskum
bjodum. Svo demi sé tekid lekkadi tekjuskattar ur 49
prosentum nidur i 35 prosent og fyrirteekjaskattur ar 51
prosenti nidur i 36 présent. Sidar voru skattar laekkadir
enn frekar og fyrirteekjaskattar medal annars laekkadir i
15 présent. Til pess ad flyta fyrir frekari einkavaedingu
og Orva hlutabréfamarkadinn fekk almenningur
skattaafslatt upp a allt ad 100 prosent af kaupverai
hlutabréfa sem var pé takmarkad vid akvedna upphad.
Flatur 10 prosent skattur var sidan lagdur a allar tegundir
fjarmagnstekna, pad er leigutekjur, vaxtatekjur,
sOluhagnad og ardgreidslur. pratt fyrir pessar laekkanir
foru skatttekjur rikissjods haekkandi vegna jess
hagvaxtarskeids sem var ad hefjast & Islandi (Prostur
Olaf Sigurjénsson, 2010).

4.1.2 Einkavaeding bankanna
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Einkavading bankanna hofst arid 1998 pegar FBA
fjarfestingabankinn, sem hafdi verid opinber
fjarfestingabanki, var einkavaeddur og sameinadur
vidskiptabankanum Islandsbanka (sidar Glitnir og nu
Islandsbanki & nyjan leik). A arunum 1999 til 2003 voru
Landsbanki og Bunadarbanki (sidar Kaupping og nu
Arion banki) einnig einkaveeddir. Su leid sem farin var
vid einkavaedingu bankanna var nokkud oOlik
einkavadingu banka i 68rum [6ndum. I flestum 16ndum
var stefnan su ad hafa erlent eignarhald & bénkum ad
einhverju marki. pad var einnig markmid islensku
rikisstjornarinnar i upphafi en sidar var horfid fra peirri
akvordun veentanlega vegna litils &huga erlendis fra a ad
eiga banka i svo famennu landi sem Islandi. | stadinn
voru pad stor fjarfestingafelog sem fengu yfirrad yfir
bonkunum. Eitt slikra félaga var Samson sem keypti 48,5
prosenta hlut i stersta banka landsins & peim tima,
Landsbankanum. Samson hépurinn samanstéd af
Bjorgolfi Gudmundssyni og syni hans, Bjorgolfi Thor
Bjorgolfssyni og vidskiptafélaga peirra, Magnusi
porsteinssyni. Fjolmidlar gagnryndu sterk tengsl milli
Bjorgolfs Guomundssonar og Sjalfsteedisflokksins.

Einnig var pad gagnrynt af einum nefndarmanni i
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einkavaedingarnefndinni og Fjarmalaeftirlitinu ad
bankinn hefdi ekki verid seldur til minni
fjarfestingafélaga og einstakra fjarfesta. Eftir nokkurra
méanada samningavidraedur voru pd kaupin sampykkt af

Fjarmalaeftirlitinu (prostur Olaf Sigurjonsson, 2010).

Kringumstaedur voru mjog svipadar pegar
Bunadarbankinn var einkaveeddur snemma & arinu 2003.
Fjarfestingafélag sem nefndist S-hopurinn keypti 45,8
prosenta hlut i Bunadarbankanum fyrir 11,9 milljarda
krona. S-hopurinn var myndadur af nokkrum fyrirteekjum
0g einstaklingum sem voru tengdir
Framsoknarflokknum. Félagido samanstod af
tryggingarfyrirteekinu VIS, flutningafyrirteekinu
Samskipum og fjarfestingafelaginu Eglu. beir sem stédu
ad baki framgreindum fyrirteekjum voru medal annars
Finnur Ingolfsson, fyrrverandi idnadar- og
vidskiptaradherra fyrir Framsoknarflokkinn og
Sedlabankastjori og paverandi forstjori VIS og Olafur
Olafsson forstjori og meirihlutaeigandi fyrirteekjanna
Eglu og Samskipa. Ad pessu sinni voru uppi krofur um
ad naudsynlegt veeri ad hafa alpjodlegan banka sem hluta

af kaupendahopnum. bvi var pyski bankinn Hauck &
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Aufhauser einnig kaupandi en seldi svo hlut sinn aftur til
Eglu innan tveggja ara og tok pvi litinn patt i rekstri
bankans ad lokinni einkavaedingu. Einn af radgjéfum
rikisstjornarinnar i tengslum vid einkavaedinguna var
hinn alpjédlegi HSBC banki. HSBC lysti yfir ahyggjum
af pvi krosseignarhaldi sem var milli fjarfestanna sem
keyptu bankana. pessir tveir hopar fjarfesta sem keyptu
Landsbankann og Bunadarbankann hofou enga reynslu af
rekstri banka. Hinir nyju eigendur Bunadarbankans og
Landsbankans lanudu hvor 6drum fyrir kaupunum a
bonkunum. P& skuld var ekki buid ad greida pegar
bankarnir féllu arid 2008 (Asgeir Jonsson, 2009).

Salan & bénkunum var mjog politisk i edli sinu.
Flokkarnir i rikisstjorninni virdast hafa handvalid hina
nyju eigendur bankanna. Steingrimur Ari Arason sem sat
i einkavaedingarnefnd hafdi medal annars sagt af sér arid
2002 eftir ad rikisstjornin hafdi snidgengid ahugasama
kaupendur pratt fyrir hagstaedari tilbod fyrir rikissjoo
(Fréttbladid, 2002). Sérstok rannsdéknarnefnd um hrunid
gagnryndi dkvedna hluti einkavaedingarinnar likt og
hversu skyndilega akvordun var tekin haustid 2002 um

ad selja pa. PO er vert ad geta pess ad i upphafi 21.
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aldarinnar voru markadir erfidir eftir ad netbolan sprakk
b0 sérstaklega & arunum 2000 til 2002 (Special

Investigation Commitee on Banking Crisis, 2010).

Markmid rikisstjornarinnar med einkavadingu bankanna
var ad frelsa fjarmagn ur fjétrum hafta, studla ad
fjolbreyttara efnahagslifi og auka hagvoxt. bessu atti ad
na fram med pvi ad auka patttoku almennings i
fjarfestingum, laeekka styrivexti og gefa einstaklingum
bannig teekifaeri & hagsteedum lanum. Arid 2001 hafdi
verid innleidd ny peningastefna sem byggadist & fljotandi
kronu sem rédist af markadsverdi i heiminum i stad
fastgengisstefnu sem fylgt hafdi verid til pessa. PO var
um ad raeda svokallad styrt flot pad er Sedlabankinn
hafdi pad sem viomid ad verdbolga metti vera 2,5
prosent (med 1,5 prosenta vikmorkum). Lagir styrivextir
a alpjodavettvangi urdu sidan til pess ad bankarnir féru
ad taka mikid af erlendum lanum og endurlana a
innlendum markadi. Petta styrkti hina fljotandi islensku
kronu. Auk pess fluttu erlendir fjarfestar peninga inn i
landid vegna hagsteedra vaxtakjara her & landi. Bankarnir
h6fdu nd tekifeeri til ad veita Islendingum odyrari lan en
hingad til hafdi pekkst (Eirikur Bergmann, 2014).
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4.2 Utlan

Bolur steekka hradar pegar frambod peningamagns og
utlan aukast samhlida. PO er rétt ad geta pess ad frambod
peningmagns og utlan leida oft til hagvaxtarskeids an
bess ad skapa bolur. Hins vegar hafa allar eignabolur i
fortidinni verid tengdar vid aukid frambod
lansfjarmagns. Haekkandi eignaverd verdur til pess ad
vedrymi hakkar einnig og bankar lana meira. Starfandi
bankar lana meira & uppgangstimum. Nyir bankar eru
stofnadir sem berjast vid gomlu bankana um
markadshlutdeild og auka pannig lansfjarmagn i umferd.
Fjarmalastofnanir gefa fleirum teekifeeri til ad taka lan.
Aukin eftirspurn prystir verdlagi enn meira upp.
Haekkandi markadsverd hvetur til enn frekari fjarfestinga
og aukinnar pjodarframleidslu. begar politisk styring var
a islensku vidskiptabonkunum myndudust idulega
bidradir & bidstofum bankastjéranna og mun feerri fengu
lan en pess oskudu. Eftir einkavaedinguna snerist deemid
vid. P4 ma segja ad bidradir bankamanna hafi myndast &
bidstofum fjarfesta og forstjora en par voru pa komnir

bankamenn ad bjoda lan.
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4.2.1 Husnadislan
Fyrir alpingiskosningarnar arid 2003 setti
Framsoknarflokkurinn fram kosningaloford um ad auka
lansfjarhlutfall hja Ibudalanasjod i 90 prosent. Adur hafdi
petta hlutfall hja hinni opinberu stofnun verid 65 présent
og hofou bankarnir pvi sed um ad lana pad sem til
vidbotar vantadi. bar sem petta nyja fyrirkomulag med
90 présenta fjarmognun fra Ibidalanasjodi tok mikil
vidskipti fra bonkunum akvadu peir ad fara i beina
samkeppni vi0 ,.hin nyja banka* og bjoda upp 4 100
prosent lan a betri voxtum en sjodurinn. Afleiding af
pessari samkeppni vard su ad fleiri toku husnadislan en
aour og pad hafoi i for med sér ad tvofoldun vard a
hisnadisverdi a arunum 2004 til 2007 (Eirikur
Bergmann, 2014). Asteda pess ad bankar gatu na tekid
meiri patt i hisnadismarkadnum var ad miklu leyti
komin til vegna ahuga erlendis fra & ad fjarfesta i
islenskum verdbréfum. pad streymi fjarmagns sem kom
inn i landid vard einnig til pess ad kronan styrktist um 35
prosentustig midad vid dollarann a arunum 2001 til 2007.
Ad sama skapi jokst vidskiptahalli Ur 4 prosentum af
pjodarframleidslu arid 2001 og upp i 27 prosent af
pjodarframleidslu arid 2006 (Aliber & Zoega, 2011).
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4.2.2 Alver
Eitt af peim verkefnum sem rikisstjornin beitti sér fyrir
var bygging Landsvirkjunar a arahnjukavirkjun sem hofst
ario 2002. Karahnjukavirkjun, sem er steersta
vatnsaflsvirkjun & Islandi (690 MW), var reist til ad sja
alveri Alcoa a Reydarfirdi fyrir orku. bessi framkvaemd
var hugsud sem adgerd til ad koma til mots vid
landsbyggdina en par hafdi ordid mikil folksfaekkun
morg undanfarin ar eftir ad folk tok ad saekja i auknum
meeli til h6fudborgasvadisins til ad takast a vid ny
teekifzeri, medal annars a hinum steekkandi
fjarmalamarkadi. Einnig var talid mikilveegt ad bua til
fjolbreyttara efnahagsumhverfi svo ad afall i einni
utflutningsgrein likt og sjavarutvegi hefdi mildari ahrif.
Eftir ad framkveemdum lauk fyrir austan nam
alframleidsla naestum fimm prosentum af

bjodarframleidslu islands (Eirikur Bergmann, 2014).

4.2.3 Skattalaekkanir
Rikisstjornin hélt einnig afram ad laekka skatta. Arid
2002 voru fyrirteekjaskattar leekkadir ar 30 prosentum

nidur i 18 prosent og sidan nidur i 15 présent arid 2007.
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Arid 2003 var eignaskattur leekkadur ar 1,2 présentum
nidur i 0,6 prosent og sidar afnumin med 6llu arid 2006.
Arid 2004 var hatekjuskattur leekkadur &samt almennum
tekjuskatti en & arunum 2005, 2006 og 2007 voru
tekjuskattar leekkadir um eitt présent & ari. Arid 2007 var
virdisaukaskattur & vérum og pjonustu einnig leekkadur
ur 25 présentum nidur i 7 prosent og 14 préosent prepid
afnumid. pratt fyrir petta jukust tekjur rikissjods sem gat
borgad allar erlendar skuldir og aukid opinber atgj6ld &
sama tima. Allt pad peningaflaedi sem streymdi um
Island baedi i gegnum haekkandi hiisnadisverd, byggingu
og steekkun alvera og virkjana og vegna leegri skatta allt a
sama tima enda skapadi mikla penslu og gerdi
Sedlabankanum erfitt fyrir med ad framfylgja markmidi
sinu um ad hemja verdbodlgu. I gegnum 611 hagvaxtararin
hélt Sedlabanki Islands styrivoxtum mjog haum eda allt
fra 5,3 prosentum og upp i 15,5 prosent. Vandamalid var
ad hair styrivextir styrktu gengi krénunnar. Hair
styrivextir urdu einnig til pess ad einstaklingar toku
frekar lan i erlendri mynt par sem pau voru a legri
voxtum en hattan var su ad pau stokkbreyttust ef
gengisfall yrdi a kronunni eda ef styrivextir i erlendum

rikjum haekkudu. En ekki er bara einstaklingum um ad
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kenna pvi fjarmalafyrirteekin sem veittu lanin, oftast i
kringum bilakaup og fasteignakaup, upplystu folk ekki
naegilega vel um pa adhaettu sem folgin var i ad taka lan i
erlendri mynt. bessi lan, sem oftast eru kollud
myntkoérfulan, voru veitt i mismunandi myntum til ad
draga ur heettu a ad miklar gengisbreytingar a einum
gjaldmidli hefdi mikil ahrif & lanin. A Islandi féll
islenska krénan hins vegar um 50 présent i hruninu og
hafdi pvi veruleg ahrif & greidslugetu folks sem hafdi
tekid erlend lan. Sedlabanki Islands setti heldur engin
takmork a lan til islenskra fjarmalafyrirtaekja i erlendri
mynt. Auk pess minnkadi bankinn bindiskyldu um
helming arid 2003. Eftir ad bindiskyldan lekkadi ur 4
prosentum i 2 prosent tvofaldadist peningamagn i umferd
0g bankarnir gatu aukid dtlan til muna. petta pyddi i raun
ad fyrir hverjar 100 kronur sem innisteedueigendur settu i
banka matti bankinn lana at 98 kronur. Einnig var mikill
ahugi erlendis fra fyrir ad fjarfesta & Islandi. Medal pess
voru svokollud joklabref fra Evropska
fjarfestingabankanum og hinum pyska KFW. beir notudu
islensku bankana til ad avaxta fed a peim hau voxtum

sem voru i bodi hér a landi. Joklabréfin voru nastum 40
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prosent af pjodarframleidslu fyrir hrun (Eirikur
Bergmann, 2014).

4.3 Seeluvima

Eftir ad bolan hefur myndast byrjudu bankar og adrir
lanveitendur ad lana til adila sem ekki hefdu notid
lanstraust i edlilegu arferdi. Pessar lanveitingar eru medal
annars utfeerdar med serstokum fjarmalagerningum.
Bankar feera sig meira og meira yfir i ahaettusamari
spakaupmennsku. Fleiri og fleiri einstaklingar taka patt i
markadnum eftir ad hafa séd vini sina avaxta fé sitt
rikulega. Vid slikar adsteedur eykst frambod
peningamagns i umferd og par med ahattan i kerfinu ef

verohrun verdur a eignum (Charles Kindleberger, 2005).

4.3.1 Utblasnir bankar
Styrivextir voru i sogulegu lagmarki i heiminum eftir
2002. Vegna smadar islenska markadarins purftu
bankarnir ad leita til utlanda ef peir &tludu ad halda

afram ao staekka.

Arid 1995 h6fdu eignir islensku bankanna numid um

helmingi pjédarframleidslu landsins. Strax arid 2000
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voru eignir bankanna ordnar rumlega helmingi meiri eda
1.18. Arid 2004 voru par ordnar 2.54 af
pjodarframleidslu og adeins premur arum seinna rimlega
tifold pjodarframleidsla. Samkvaemt timaritinu The
Banker voru islensku bankarnir med einn hradasta voxt
allra banka i heiminum a pessum tima. Bankarnir opnudu
einnig utiba i Bretlandi, Skandinaviu og fleiri Iondum
Vestur- Evrépu auk pess ad eignast dotturfélog og setja
upp skrifstofur vida um heim. A arunum 2002 til 2005
vard mikil haekkun & eignum & Islandi, pa sérstaklega
fasteignum og hlutabréfum. A nokkrum arum hofdu
islenskir bankar og fjarfestingafélog farid ur pvi ad starfa
i litlum sveitarfelogum yfir i ad vera pekktar steerdir a
alpjodlegum fjarmalamorkudum. Breska pressan var oft
hissa a pvi hvernig islenskir bankar fra landi med feerri
ibta en Bristol gatu keypt pekkt fyrirteeki i finustu
hverfunum i London. Danir voru heldur ekki anagdir
med ad sja litla Island kaupa upp finustu hételin og
storverslanirnar i Kaupmannahofn (Herbertsson &
Eggertsson, 2009). Einstaklingar og fyrirtaeki & islandi
gatu lika nytt sér laga vexti a lanum sem bankarnir hoféu
tekid & alpjodamdérkudum medal annars til ad fjarfesta &

hlutabréfamarkadi a Islandi. bar sem islensku bankarnir
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toku lan & alpjodamorkudum voru ahrifin fyrirsjaanleg
fyrir gengi kronunnar og hlutabréfamarkadarins sem risu
a medan vidskiptajofnudur hélt afram ad leekka enda
minna sem fekkst fyrir Gtflutningsvorur pegar kronan var

svo sterk (Eirikur Bergmann, 2014).

4.3.2 Hlutabréfamarkadurinn
A arunum 2003 til 2005 var raunavoxtun islenska
hlutabréfamarkadarins meira en 50 présent & hverju ari.
A pessum timum rikjandi bjartsyni var algengt ad tekin
veeri vogud stada vid kaup a hlutabréfum, pad er ad segja
ad fjarmagna hluta peirra med lansfé. I sumum tilfvikum
voru tekin lan i erlendri mynt og ahattan pannig tvipeett.
Pannig gatu verdbreytingar i fyrsta lagi ordid vegna
verdbreytinga & hlutabréfum i innlendri mynt og i 6dru
lagi vegna breytinga a gengi kronunnar gagnvart erlendri
mynt. Med pessu var haegt ad margfalda ahrif uppsveiflu
a verd hlutabréfa. bad var ekki skrytid ad margir hafi
ordid rikir & Islandi um stund og til ad syna pad med
deemi getum vid imyndad okkur prja einstaklinga sem
kaupa hlutabref arid 2002. Sa fyrsti kaupir hlutbref fyrir
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eina milljon® og faer 70 présent 1an i islenskum kronum
fyrir kaupunum. Pessi einstaklingur nytir sér sidan voxt
eigin fjar a pappir vegna verdhakkunar a hlutbréfinu
med frekari lantoku pannig ad eiginfjarhlutfall hans
verdur aftur 30 présent. Ef hann gerdi petta a hverju ari
yrdi upprunalega milljénin ordin ad 1,6 milljardi i
arsbyrjun 2008. Hefdi fjarfestirinn gert pad sama med
evrulani hefdi eigid fé vaxio i 3,1 milljard og 5,1 milljard
ef 1anid hefdi verid tekid i jenum. Med sma heppni,
greioum adgangi ad lansfé og ahaettusaekni gat hver sem
var ordid rikur. Margir Islendingar sem venjulega voru
ekki mikid ad fjarfesta létu pvi til leidast pegar peir sau
hvernig verdid helt afram ad hakka (Gylfi Magnusson,
2010).

4.3.3 Allt er frabeert & Islandi
Island var ekki eina landid sem deldi erlendum
peningum inn i hagkerfid. PIIGS (Portdgal, Irland, italia,
Grikkland og Spann) lifdu einnig hatt og brotlentu
somuleidis illa. Hins vegar lifdu Islendingar enn heerra

og syndu flestar télur ad Island veeri stédugt & uppleid.

2 Hér er ekki reiknad med fjarmagnstekjuskatti eda 63rum kostnadi. A méti kemur ad ekki er
heldur tekid tillit til ardgreidslna.
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Atvinnuleysi var litid og lifskjor voru betri en nokkru
sinni fyrr. A arunum 2003 til 2007 var hagvoxtur ad
medaltali 6,4 prosent & ari. Arid 2007 seldust fleiri Range
Rover bilar & Islandi en i Danmorku og Svipjod
samanlagt. Bang&Olufsen raftekjabudin i Reykjavik
seldi meira en st sem starfraekt var i Moskvu.
Framkvaemdir voru svo miklar ad flytja purfti inn
busundir af erlendum verka- og idnadarmoénnum og
Island breyttist fra pvi ad vera ad miklu leyti einsleitt
samfélag yfir i ad vera fjolmenningarsamfélag, en med
inngbngu i EES var m.a. opnad fyrir frjalst fleedi
vinnuafls fra Evropusambandsléndum (Eirikur
Bergmann, 2014). Raunverd fasteigna hakkadi einnig
um 60 présent a arunum 1998 til 2004. Eftir ad hafa
stadid i stad mestallan 10. artug sidustu aldar og breyst
adeins litillega & &runum 2001 og 2002 tok verd ad
haekka enn hradar arid 2004 og haekkadi um 45 prosent a
naestu tveimur og halfu ari. Likt og nefnt var hér ad
framan ma rekja asteeduna fyrir haekkuninni til peirrar
akvoOrdunar banka og sparisjoda ad veita einstaklingum
lan til fasteignakaupa baedi i kronum og erlendri mynt
eda myntum. Auk pess akvad Ibidalanasjodur ad rymka

utlanareglur sinar a pessu timabili. Hagvoxtur meeldist
39



har arin 2004 (6,9%) og 2005 (6,4%) auk jpess sem
radstofunartekjur jukust téluvert. Arid 2006 haegdi adeins
a fasteignabdlunni sem naadi sér po aftur a strik arid 2007
og hafdi pa fasteignaverd haeekkad um 167 préosent &
teeplega niu arum eda ad jafnadi um 10,5 prosent & ari. Sa
sem hafdi keypt tiu milljon krona fasteign arid 1998 og
selt hana pegar markadurinn nadi hamarki i oktober 2007
hefdi fengid samtals 166 prosent raunavoxtun. Veromiodi
hussins breyttist pott hisid sjalft gerdi pad ekki. Likt og a
hlutabréfamarkadnum er mogulegt ad nyta pad eigio fé
sem myndadist til ad taka aukin lan Gt & eignina eda selja

hana og innleysa hagnadinn (Gylfi Magnusson, 2010).

Arin 2003 til 2008 voru ar mannvirkjagerdar & Islandi.
Likt og &dur var nefnt voru reistar virkjanir og alver
byggd og steekkud en auk pess var byggt
atvinnuhdsnadi, vegir, jardgong, hafnir, tonlistarhds og
svo meetti lengi telja. Einnig voru sett ny met i byggingu
ibludarhdsnadis. Samtals beettust riflega 17 pusund ibudir
Vvid a pessum sex arum en pad er um 6 pasund ibadum
fleiri en i venjulegu arferdi. Einkaneysla jokst lika a
arunum 2003 til 2008 samhlida kaupmattaraukningu og

auknu lansframbodi. A arunum 2005 til 2007 voru til ad
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mynda fluttir inn meira en 20 pasund bifreidir a ari langt
umfram pad sem adur hafdi tidkast i medalari. I lok ars
2008 voru skrad okutaeki & Islandi 84 prosent fleiri en
pau h6fdu verid arid 1994 pratt fyrir pa stadreynd ad
mikil aukning hafdi verid a innflutningi dyrari
bifreidategunda eins og Range Rover. Auk pess matti sja
aukningu utanlandsferda, fjolgun folks med tjaldvagna
og mikla s6lu flatskjaa sem sidar urdu einskonar

taknmynd godeerisins (Gylfi Magnusson, 2010).

4.3.3 Utrasarvikingarnir
beir sem lifdu hast allra & islandi voru peir sem kalladir
voru utrasarvikingar. Med vasana fulla af lansfe ur
bonkunum sinum ferdudust peir um i einkapotum til
utlanda og fjarfestu i fyrirteekjum af ymsum toga. Jon
Asgeir Johannesson notadi lansfé fra Glitni til ad kaupa
smasolufyrirteki i Kaupmannahofn og London. I eigu
hans voru fyrirtaeki a bord vid House of Fraser,
Hamley’s, Karen Miller og Iceland Frozen Food. Hann
atti fyrirtaeki sem rak alls 3800 verslanir og hafdi 65.000
manns i vinnu. Jon Asgeir var & toppi heimsins og keypti
pad sem hann langadi i. Peir sem tengdust Kauppingi

einbeittu sér ad fjarmala- og tryggingafyrirteekjum vida
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um heim. Fedgarnir Bjorgolfur Gudmundsson og
Bjorgolfur Thor notudu lansfé fra Landsbankanum til ad
kaupa nylega einkavaedd sima- og lyfjafyrirtaeki i Austur-
Evropu og enska fotboltalidid West Ham. pegar
Bjorgolfur Thor vard fertugur baud hann vinum sinum i
einkapotu til Jamaica par sem rapparinn 50 Cent skemmiti

gestum (Eirikur Bergmann, 2014).

4.3.4 Hlutverk forsetans og rikisstjornarinnar
Forseti Islands, Olafur Ragnar Grimsson, tok virkan patt
i utrésinni og notadi hvert tekifaeri sem gafst til ad hrosa
islensku vidskiptamOnnunum fyrir hugvitssemi og
dugnad. I reedu i London &rid 2005 sagdi hann medal
annars: ,,Iceland was the only nation on earth to defeat
the British Navy, not once but three times* (Grimsson)
0g benti a ad pad etti pvi ekki ad koma a ¢vart ad
Islendingar flykktust ni um 6ttalausir ad sigra heiminn
(Eirikur Bergmann, 2014).

Hradur voxtur og Utras a erlenda markadi skapadi badi
addaun og efasemdir. | febraar arid 2006 kom til deemis
ut skyrsla fra Fitch Rating sem var sidan fylgt eftir af

Danske Bank i mars. I skyrslunum var gagnrynt hvernig
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bankarnir notfeerdu sér heildsélumarkadi til
fjarmognunar og lantoku til skamms tima og lanudu pad
fé sidan ut til langs tima. petta gerdi bankana mjog
viokvema fyrir fjarhagslegum oroa a alpjédlegum
morkudum. Ahyggjurnar snerust adallega um pad
hvernig peir hognudust, skort a upplysingaflaedi og
krosseignatengsl i islensku vidskiptalifi. Voru pessar
ahyggjur kalladar Upplysingakreppan (Eirikur
Bergmann, 2014).

Upplysingakreppan vard til pess ad islenski
hlutabréfamarkadurinn féll um 25 présent. Bankarnir
burftu ad finna nyja adferd til ad halda afram ad hagnast.
Eftir ad hafa sogad nanast allt fjarmagn sem peir gatu Ut
ar Islendingum akvadu peir ad snia sér ad
bankastofnunum sem peir voru ad opna i utlondum. Til
happs fyrir bankana voru markadsadstedur hentugar i
fyrstu par sem styrivextir & Islandi voru mun harri en
erlendis en munurinn var i kringum 15 présent. Allt fra
bvi ad kronan var sett a flot arid 2001 og vilji var til ad
slaka a bindiskyldunni og hafa hana jafnvel 6edlilega
laga voru styrivextir eina leidin til ad hemja verdbdlgu.

Bankarnir gatu hins vegar nytt sér pad. beir toku erlend
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lan sem aldrei fyrr og gerdu Island ad einu skuldsettasta
riki i heiminum midad vid hofdatdlu. Einsog adur segir
hofdu eignir islenskra banka verid minni en sem nam
bjodarframleidsla Islands arid 2000 en vaxid upp i ad
vera naestum ellefufold pjédarframleidsla arid 2008
samkveemt télum Sedlabanka Islands (Eirikur Bergmann,
2014).

Miklar efasemdarraddir voru erlendis um pad hvort
verdmeeti & eignum islensku bankanna veeri rétt skrad.
Upplysingaflaedi var lika afram lélegt og
krosseignatengsl i islensku vidskiptalifi skopudu
vantraust. Daemi um pad var steersti islenski bankinn
Kaupping sem atti 21 présent hlut i Exista hf. sem
stofnad var arid 2001. A nokkrum arum vard Exista
steersti hluthafinn i Kauppingi med rimlega 25 prosenta
hlut. Exista atti einnig hluti i fjéImorgum
fjarmalastofnunum a Nordurléndunum. Flaekjustigid i
vidskiptunum var ordid hatt og eitthvad hlaut undan ad
lata (Eirikur Bergmann, 2014).

4.4 Kreppa
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begar fjarfestar atta sig a pvi ad verohakkanir geta ekKi
haldid afram endalaust springur bélan. Allt i einu
myndast sjalfalandi kreppa par sem folk og fyrirtaeki vilja
losa fjarmuni, seljendur verda mun fleiri en kaupendur
og verdhrun verdur & markadi. Ef vogun® er notud til ad
kaupa hlutabref & hatindi bolunnar munu
verdlakkanirnar setja mikinn prysting a
efnahagssreikning banka og lanastofnana. Gjaldprot
aukast og verd fellur enn frekar (Charles Kindleberger,
2005).

4.4.1 Vandradi i augsyn
[ byrjun ars 2008 hofdu 6vedurskyin farid ad hrannast
upp. bad fjarmagn sem hafdi streymt inn i landid &
arunum 2003 til 2007 var nu byrjad ad fleeda ut. Pau
gjaldeyrisvidskipti sem hofdu styrkt kronuna og par med
varnad harri verdbolgu voru na heatt og gerdi pad
efnahagskerfid vidokvaemara fyrir storfelldum
gjaldeyrisflutningum ar landi en um 40 présent af
pjodarframleidslu voru i erlendu fjarmagni um petta leyti

0g pvi veruleg heetta a storfelldu gengistapi peirra sem

3 Sj6our sem notar lantoku eda svokallada skortstoou { tilteknum eignum til ad afla fjar til kaupa 4
00rum eignum. Med skortst6du er att vid ad sjédurinn feer verdbréf ad lani fra 60rum og selur
pau til a0 afla fjar.
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attu islenskar kronur eda skuldudu i erlendum gjaldeyri.
Bonkunum gekk lika erfidlega ad endurfjarmagna sig
med nyjum lanum til ad endurfjarmagna eldri lan.
januar arid 2008 komu erlendir fjarfestar fra storum
vogunarsjodum saman i Reykjavik. Nokkrir islenskir
bankamenn sem hittu pa h6fou grunsemdir um ad peir
eetludu ad setja baedi kronuna og islensku bankana i
skortstddu. Pannig atludu peir sér ad graeda a falli

islenska hagkerfisins (Eirikur Bergmann, 2014).

I skyrslum fra hagfreedingunum William Buiter og Ann
Sibert (2008) um Landsbankann kom fram ad pad veeri
algjorlega fullvist ad pad model sem bankarnir storfudu
eftir geeti ekki gengid upp til lengdar par sem skuldir
bankakerfisins namu um 750 présent af
pjodarframleidslu og erlendar skuldir um tveir pridju
hlutar pess. bvi toldu peir nanast 6hugsandi ad
Sedlabanki Islands gaeti gripid inni sem lanveitandi til
prautarvarar ef illa feeri. Vegna edlis skyrslunnar var
henni haldid leyndri fram yfir hrun. Morgan Stanley gaf
hins vegar ut svipada skyrslu a pessum tima par sem
fram komu opinberlega efasemdir um islenska
bankakerfid (Eirikur Bergmann, 2014).
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Skelfing var farin ad gera vart vio sig. Pegar 6llu var a
botninn hvolft var gjaldeyrisvarasjédur Sedlabanka
Islands i erlendri mynt adeins 15 prdsent af
pjodarframleidslu og erlendar skuldir 500 présent af
pjodarframleidslu. Moody’s leekkadi lanshafismat baedi
Landsbankans og Glitnis ar AAA i AA.
Fjarfestingabankinn Bear Sterns malti med pvi ad taka
skortstodu gegn islensku kronunni og bonkunum i
februar arid 2008. Eftir pad komu margar fleiri svipadar
skyrslur og margar peirra komu reyndar fra
fjarfestingabonkum sem attu hagsmuni undir pvi ad illa
feeri fyrir islenska hagkerfinu. Eftir ad Bear Stearns fell i
mars 2008 vard talsverd leekkun a islenska
hlutabréfamarkadinum. petta skapadi vandamal fyrir
islensku eignarhaldsfélogin sem attu flest storu fyrirteekin
4 Islandi og ljost ad ef eitt eignarhaldsfélag yrdi
gjaldprota hefdi pad domindahrif sem geetu purkad Ut
fjolda fyrirteekja (Eirikur Bergmann, 2014).

Vorid 2008 kom Sedlabanki Islands bonkunum til
adstodar med pvi ad veita peim lausafé gegn vedi i

skuldabréfum med abyrgd fjarmalastofnana en pessi bréf
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gengu undir heitinu astarbref. Sedlabankinn attadi sig
einnig a pvi ad porf var & erlendu lansfé til ad hjalpa
bonkunum til ad fjarmagna sig. bvi var haldid til utlanda
og lagdar fram éskir um ad opnadar yrou lanalinur sem
heaegt veeri ad nyta ef porf krefdi. Litid traust var hins
vegar a islensku bonkunum og einnig & rikisstjérninni
sem ad mati hinna erlendu banka virtist ekki atta sig a
peim haettumerkjum sem voru ad koma i lj6s. Engin
adstod fekkst. Stjornandi Bank of England, Mervyn
King, baudst til ad hjalpa til vid ad samraema alpjédlega
adgerd til ad minnka islenska fjarmalakerfid.
Sedlabankinn hafdi ekki ahuga pegar bodid kom. |
maimanudi sampykktu p6 Noregur, Svipjod og Danmork
ad lana samtals 1500 milljonir evra gegn pvi ad umbaetur
yrou gerdar i rikissfijarmalum. Medal pess sem atti ad
breyta var starfsemi Iblidalanasjods og auka skyldi
adhald i rikisfjarmalum. petta hefdu ordid mestu erlendu
afskipti af malefnum Islands sidan lydveldid var stofnad
ario 1944, en pegar allt kom til var pessu ekki hrint i
framkvemd (Eirikur Bergmann, 2014).

Landsbankinn og Kaupping naddu ad prauka i gegnum

sumarid 2008 med pvi ad nota gjaldeyrisinnistadur sinar
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sem fjoldi einstaklinga, sveitarfelaga og fyrirtekja i
Bretlandi og Hollandi h6fdu lagt fé sitt i. Glitnir var hins
vegar ekki buinn ad koma & fot innlanum erlendis og atti
pvi i enn meiri erfidleikum med ad fjarmagna sig.
Lanalinur voru ad lokast a flestum stodum i heiminum og
ef paer voru i bodi voru vextirnir himinhair. Med 600
milljon evra lan & gjaldaga 15. oktober og annad upp a
1500 milljénir evra med gjalddaga um aramotin var 1jost
ad Glitnir var i verulegum vandraedum. Forsvaramenn
bankans virdast p6 hafa talid ad haegt veeri ad bjarga
lausafjarstodunn med pvi ad selja eda fa ved i eignum
sem bankinn atti i Noregi. bPegar Lehman Brothers
fjarfestingabankinn féll pann15. september 2008 var sa
moguleiki endanlega ati. bratt fyrir ad islensku bankarnir
hafi adeins att eigur fyrir um 150 milljonir evra i
bankanum voru pad ahrifin sem fall Lehman Brothers
hafdi & alpjodafjarmalakerfid sem kom illa vid bankana.
Markadir lokudu raunar a svipstundu, kronan veiktist og
lanshaefismat islensku bankanna versnadi. Glitnir hafdi
b0 fengid lengingu & 150 milljén evra lani fra German
Bayerische Landesbank i kjolfar falls Lehman bankans
0g pvi var akvedin bjartsyni um ad bankinn geeti praukad

par til lanalinur opnudust & ny. Eigendur Glitnis hjalpudu
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o ekki til, en peir attu fjarfestingafélog sem toku mikinn
skell vid hrun Lehman Brothers og h6fdu alltaf notad
Glitni til ad fjarmagna sig pegar & moti blés. bpegar
hlutabref féllu og vedkoéllum fjolgadi voru engir peningar
eftir i Glitni (Eirikur Bergmann, 2014).

petta breyttist po allt til hins verra fyrir Glitni sidustu
helgina i september 2008 pegar Sedlabanki Islands fékk
lan upp & 300 milljonir evra fra Bayerische Landesbank,
sama banka og Glitnir hafoi &tlad ad eiga vidskipti vid.
bar med var lanskvoti peirra vid Island fylltur og i raun
hafdi Sedlabankinn ,,stolid laninu® fra Glitni an pess pé
ad vita af pvi og par med for peirra sidusta liflina. A
fimmtudagsmorgni 25. september for borsteinn Mar
Baldvinsson, formadur stjornar Glitnis, i Sedlabankann
0g vonadist eftir ad bankinn geti veitt neydarlan upp a
600 milljonir evra og baud fram tryggingar sem bankinn
taldi godar. betta var risaha upphad a islenskan
melikvarda eda um pridjungur af gjaldeyrisvarasjodi
bankans. A sunnudagskvéldinu 28. september 2008
akvad Sedlabankinn ad leggja fram tilbod sem ekki var
haegt ad semja frekar um. Bankinn myndi ekki lana Glitni

heldur fjarfesta 300 milljonir evra fyrir 75 prosenta hlut i
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bankanum. Ljost var ad Glitnir vard ad taka tilbodinu ella
myndi verda gert ahlaup & bankann a manudeginum
begar markadir opnudust. En fjarfestar gerdu sér grein
fyrir pvi ad vandraedi voru i uppsiglingu og su tra efldist
eftir ad fjolmidlar hofou umkringt Sedlabankann a
sunnudagskvoldinu og séd til forsvaramanna Glitnis &
leid til funda (Eirikur Bergmann, 2014).

Hugmyndin med yfirtokunni hafdi verid ad pjédnyting
Glitnis geefi akvedinn traverdugleika sem myndi hjalpa
efnahagskerfinu i gegnum nidursveifluna og sidar yroi
haegt ad selja hlut rikisins med hagnadi. Astlunin gekk
o ekki upp og islenska rikid fékk asamt islensku
bonkunum laekkun & alpjodlegu lanshafismati. Annar
galli & pessari fyrirhugdu adgerd var ad 75 prosenta
hlutur rikisins veikti hlutabréf hluthafa bankans um 88
prosent og kom af stad kedjuverkun i gegnum allt
fjarmalakerfid sem atti eftir ad hafa alvarlegar afleidingar
(Eirikur Bergmann, 2014).

A manudagsmorgninum pegar tilkynnt var um
pjodnytingu Glitnis ottadist almenningur um sparidfé sitt

og sumir foru pegar i nasta Gtibl og toku féd at. |
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Bretlandi og Hollandi toku margir peningana sina ut af
Icesave reikningum Landsbankans. Einnig toku margir
peninga sina Ut af Kaupping Edge reikningum pott peir
fellu undir innisteedutryggingakerfi vidkomandi rikis par
sem ekki var um bankautibd fra Islandi ad reda. Ljost
var ad traust a islenskum fjarmalafyrirteekjum var i
lagmarki og mikil skelfing hafdi gripid um sig a
morkudum. Yfirlysingar islensku rikisstjornarinnar voru i
fyrstu 6skyrar um pad hvort han atladi ad tryggja allar
bankainnistaedur og skapadist pvi hattu a alvarlegu
bankaahlaupi. A pridjudeginum 30. september 2008
matti sja folk bera poka fulla af reidufé ut ar bonkunum
eftir ad hafa teemt bankareikingana sina. Sumir birgdu sig
jafnvel upp af mat og erlendu reidufé og bjuggu sig
pannig undir yfirvofandi veikingu kronunnar & medan
aorir fjarfestu i luxusvorum og fasteignum i sama
tilgangi. Midvikudaginn 1. oktober 2008 sendi
rikisstjornin ut tilkynningu pess efnis ad hdn abyrgadist
allar bankainnistaedur. Fimmtudaginn 2. oktober 2008
héldu islenska krénan og hlutabréfamarkadurinn afram
ad falla. (Eirikur Bergmann, 2014).
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Rikisstjornin og Sedlabankinn reyndu ad fa lan fra
Sedlabanka Evrépu og Englandsbanka en sa fyrrnefndi
var ad adstoda banka um alla Evrépu. Peim var neitad og
bent & ad leita til Alpjodagjaldeyrirssjodsins. Sama svar
var veitt pegar leitad var til Sedlabanka Bandarikjanna.
Ef til vill potti einhverjum pad dkvedin nidurlaeging ad
leita til Alpjodagjaldeyrissjodsins enda hofdu peir ekki
hjalpad Vesturlandapjéd i fjora aratugi par a undan.
Bretar hofou einnig dhyggjur af ad fjarmagn fra Singer &
Friedlander, dotturfélagi Kauppings, streymdi Gt Gr
Bretlandi. Pad sem verra var, pa vildu breska
fjarmalaeftirlitid einnig fa 400 milljona evra framlag til
ad tryggja Icesave reikningana i Bretlandi. Jafnframt
gerdi Evropski Sedlabankinn vedkall i eignir
Landsbankans i Lixemborg. Pannig var Islandi ekki
adeins neitad um lan heldur gerdar krofur um haar
fjarhadir i erlendri mynt. Pessi harda afstada Breta,
Evrépusambandsins og Bandarikjanna gerdu
Nordurlandapjodirnar einnig hikandi vid ad veita adstod.
| 6rvaentingu var leitad eftir lani til Moskvu en pd vard
aldrei af pvi (Eirikur Bergmann, 2014).
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Bankarnir prir purftu ad minnsta kosti 500 milljonir evra
i neydarlan til ad meeta gjalddégum i nainni framtid.
Aldrei kom til greina ad verda vid pvi enda hefdi pad
pytt ad nanast allur erlendur gjaldeyrisvarasjodur
Sedlabankans myndi teemast auk pess sem bankarnir
voru med skuldir a framtidargjalddégum og ovist hvernig
atti ad fjarmagna peer. Eftir fundarhéld med
rikisstjorninni, bankamdnnunum og Sedlabankanum var
akvedid ad Sedlabankinn skyldi safna i sj0od upp a tiu
milljarda evra til ad vernda islenska hagkerfid. bessu atti
ad na fram med pvi ad selja erlendar eignir lifeyrissjoda
Islands og rikisstjornin skyldi freista pess ad fa erlend
neydarlan. Ef petta gengi ekki eftir var asetlun um ad
skipta ad minnsta kosti tveimur af premur bankanna upp
i svokallada gbda banka og vonda banka.
Fjarmalaeftirlitid myndi pa taka yfir stjorn bankanna og
setja a stofn nyja innlenda banka, innisteedur og lan yrdou
flutt til peirra en gomlu bankarnir settir i gjaldprotaskipti.
Ef su leid yrdi farin var markmidid ad reyna ad bjarga
einum banka med lani fra Sedlabankanum upp a 500
milljonir evra. bar sem lanalinur voru lokadar fyrir Island
var dkvedid ad fara seinni leidina. Manudaginn 6.

oktober 2008 var akvedid ad reyna ad bjarga Kauppingi
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med lani ad upphaed 500 milljdnum evra med vedi i
hlutabréfum i eigu Kauppings i danska bankans FIH.
petta var afall fyrir Glitni sem hafdi bedid um svipad lan
ramri viku &0ur auk pess sem rikisstjornin dro til baka
fyrri &form um kaup a 75 prosenta hlut i Glitni. S6mu
sOgu var ad segja af Landsbankanum sem vard gjaldprota
a pridjudeginum 7. oktober 2008 og fylgdi Glitnir honum
i gjaldprot daginn eftir. Kaupping var pvi sidasti bankinn
sem enn hafdi ekki farid i gjaldprot. En eftir ad Breska
fjarmalaeftirlitio setti svokollud hrydjuverkaldg a eigur
Landsbankans og islenska rikisins auk pess ad faera eigur
Singer & Friedlander, dotturfélags Kauppings, til ING
bankans i Hollandi breyttist stadan til hins verra.
Skelfing hafdi gripid um sig & markadi, 6ll spilaborgin i
kringum bankana féll vid petta og Kaupping vard
gjaldprota (Eirikur Bergmann, 2014).

4.5 Frahvarf

petta er sidasta stig bolunnar. beir einstaklingar sem
offjarfestu i gddeerinu reyna allt til ad losna vid eigur
sinar fyrir lausafé. Fyrirtaeki hafa ekki sama adgang ad
odyru lansfé og adur og neydast til ad segja upp

starfsfolki. Vegna pess drventingaastands sem rikir &
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maorkudum er peim lokad. Ef pad er ekki gert reynir
lanveitandi til prautarvarar ad sannfeera fjarfesta um ad
naegt fjarmagn verai til reidu og verdfalli vegna
lausafjarskorts ljuki senn. bannig fer tru og traust a
morkudum ad aukast, hjél atvinnulifsins byrja ad sniast
a ny og bjartsyni eykst. Svipt er ofan af svikum og peir
sem bera abyrgd eru i sumum tilvikum dregnir til
abyrgodar. Pad takmark sem flestir pradu i godzarinu feer a
sig sleema mynd asamt 6llum peim sem tengdust pvi
(Charles Kindleberger, 2005)

Strax eftir hrunid var Reykjavik full af erlendum
hreegdmmum sem svo eru stundum kalladir en petta eru
fjarfestar sem hafa sérhaft sig i ad nyta sér hrun a
eignaverdi. Gamall vidskiptafélagi Jons Asgeirs, Philip
Green, reyndi ad kaupa eignir Baugs fyrir adeins fimm
prosent af skuldum félagsins. PO Philip Green hafi ekKi
nad ad kaupa eignir Baugs purftu margir ad selja eigur
synar odyrt i peirri neyd sem rikti @ markadnum. Glitnir i
Noregi var til deemis seldur & 300 milljonir norskra kréna
eftir ad hafa verid keyptur stuttu adur fyrir 3,1 milljard

norskra krona. bad voru god kaup pvi stuttu sidar voru
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eignir bankans nalaegt gamla verdgildi sinu (Eirikur
Bergmann, 2014).

Eftir ad prir bankar urdu gjaldprota sendi Sedlabanki
[slands Gt tilmeeli til fjarmalastofnana pann 10. oktober
2008 um ad takmarka skyldi verulega afgreidslu
gjaldeyris. St adgerd var talin naudsynleg i 1josi pess ad
alpjodleg greidslumidlun & Islandi hafdi nanast alveg
stbdvast. Pad var nanast omogulegt ad verda sér uti um
gjaldeyri i skiptum fyrir islenskar krénur likt og syndi sig
pegar fjoldi islenskra namsmanna i atlondum gatu ekKi
tekid Ut ar hradbanka med islensku kortunum sinum.
Sedlabankinn Islands setti pvi vidtaekar reglur um
gjaldeyrishoft i kjolfar lagafrumvarps sem sampykkt var
a Alpingi pann 27. november 2008. Reglur Sedlabankans
um gjaldeyrismal toku gildi i kj6lfaridog folu peer i ser
bann & 6llum flutningi fjarmagns til og fra landinu en
leyfilegt var ad greida fyrir vorur og pjonustu. betta
syndi hversu alvarleg ahrif veiking krénunnar hafdi &
islenska hagkerfid en island var eina landid sem setti &
gjaldeyrirshoft i kjolfar kreppunnar (Vidskiptarad
Islands, 2011).
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Eftir ad rikisstjorn Islands sampykkti ad greida Icesave
innistaedur Landsbankans i Bretlandi og Hollandi var
loksins haegt ad ganga ad samningabordinu med
Alpjodagjaldeyrissjodnum sem hafdi sett lausn & Icesave
sem skilyrdi fyrir fjarhagsadstod vid Island. Med hjalp
Alpjodagjaldeyrissjodsins myndadist loks sma
stodugleiki & Islandi pratt fyrir ad krofur peirra veeru oft &
tidum strangar hvad vardadi rikisreksturinn. paverandi
utanrikissradherra Islands, Ingibjorg Solrin Gisladéttir,
gekk svo langt ad likja krofum sjédsins vid
Versalasamninginn par sem bjodverjum var gert ad
greida himinhaar stridsskadabeetur eftir fyrri

heimsstyrjéldina (Eirikur Bergmann, 2014).

Oanagja jokst medal folks pegar fyrirtaeki uréu
gjaldprota, folk missti vinnuna, hasnadislan ruku upp og
verdbalgan for yfir 20 prosent. A hverjum laugardegi
fyrri hluta ars 2009 komu puasundir Islendinga saman til
ad momeela fyrir framan Alpingishusid & Austurvelli.
Almenningur var preyttur & ad hlusta & stjornmalamenn
og bankamenn kenna hvor 6drum um og var pess krafist
ad einhver teeki abyrgd. Motmalendur 16gdu endurtekid

fram prjar meginkrofur, i fyrsta lagi ad rikisstjornin feeri
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fra vOoldum, i 6dru lagi ad stjorn Fjarmalaeftirlitsins segoi
af sér og i pridja lagi ad bankastjorar Sedlabankans feaeru
fra (Eirikur Bergmann, 2014).

Svo flott og edlilegt sem pad var fyrir kreppu ad keyra
um & Range Rover potti pad nu 6edlilegt og ar takti vid
timann. Islendingar voru komnir naer rétunum. Vid fall
bankanna misstu margir vinnunna i bdnkunum og vidar.
AdJ vinna i sjavarutvegi vard aftur eftirsoknarvert enda
skapadi veik krona meiri utflutningstekjur (Gylfi
Magnusson, 2010). ba tok ferdapjonustan mikinn kipp og
ahugi fyrir stofnun sprota og nysképunarfyrirteekja for
vaxandi. All nokkur hopur for til starfa erlendis einkum
til Noregs og annarra Nordurlanda. Pa for talsverdur
fjoldi erlendra rikisborgara sem hér hafdi starfad til sins

heima.

4.6 Hin hefdbundna boéla

Hér ad nedan ma sja graf sem synir ferli venjulegrar
eignabolu. betta minnir & islenska hlutabréfamarkadinn
sem byrjadi rolega og paut svo upp a arunum 2004 til
2006 adur en upp komu smaefasemdir i litlu kreppunni

fyrri hluta ars 2006. Eftir ad peim efasemdum hafdi verid
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eytt kom onnur uppsveifla sem reyndar stod stutt pratt
fyrir veentingar um ad allt myndi horfa til betri vegar.
Likt og ma sja a mynd 2 var islenska hlutabréfabdlan alls

ekki svo olik hefdbundinni eignabolu.
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Kafli 8: Annmarkar a kenningu Minsky og

Kindleberger

Margir muna eflaust eftir einu steersta gjaldproti allra
tima fra arinu 2001 pegar orkufyritekid Enron for &
hausinn. Stjornendur Enron h6féu notad svokallada
‘mark-to-market’ bokhaldsadferdir sem gaf peim
teekifeeri til ad verdleggja fjarmalagerninga a
markadsveradi i stad kaupverds. Demi um slikt geeti verid
fyrirtaeki sem hefdi keypt hlutabref ad virdi 100.000
krona sem vearu na virdi 150.000 krona. Med ‘mark-to-

market’ adferdini eru hlutabréfin par med skrad
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samkvaemt verdi & markadi eda & 150.000 kronur i stad
kaupverdsins sem var 100.000 kronur. T grunninn & pvi
‘mark-to-market’ bokhaldsadferdin ad gefa raunsannari
mynd af eignastodu fyrirteekja sem er gott fyrir fjarfesta.
Vandamalid er ad erfitt getur reynst ad nalgast
markadsupplysingar um fjarmalaafurdir svo fyrirteeki
eins og Enron hagraeddu verdinu i bokhaldi sinu eftir
eigin hentugleikum og pad gerdu islensku bankarnir lika
(Pressan, 2011), (Morgunbladid, 2007). Annar okostur er
ad ef markadsverd fellur hratt geta fyrirteeki sem nota
‘mark-to-market’ lent i miklum vandraedum likt og
gerdist hja islensku bonkunum arid 2008. pratt fyrir ad
Minsky hafi ekki haft bokhaldsstarfsemi i
fjarhagsstodugleika maodeli sinu minnast Kindleberger og
Aliber litillega a petta i bok sinni Manias, Panics and
Crashes, en i heildina vanmeta peir hvernig haegt er ad
hagraeda bokhaldi fyrirteekja og veromeeti skuldabreéfa til
ad mynda falska eftirspurn sem blekkir fjarfesta (Jaffe,
2009).

| upphafi fjarmalahrunsins &rid 2007 vildu
eftirlitsstofnanir og endurskodendur i Bandarikjunum ad

bankar og adrar fjarmalastofnanir myndu leekka bokfeert
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virdi eigna sinna nidur i gengisvirdi. Sleemar eignir likt
og undirmalslanin i Bandarikjunum sem lantakendur gatu
ekki borgad af voru leekkadar i verdi. Pad sem verra var
ad vegna mark-to-market bokhaldsadferdarinnar purfti
einnig ad leekka verd a godum eignum sem hafdi alvarleg
ahrif & stofnfjarmagns- og eiginfjarhlutfallsstodu
fyrirteekja. bessi mistok urdu til pess ad arid 2009 gafu
alpjodasamtok endurskodenda’ Ut tilskipun um ad i
framtidinni skyldu allar grunnfjarmalaafurdir likt og lan
vera skrasett & kaupverdi & medan floknari fjarmalafurdir
(afleidur, hlutabref o.fl.) skyldu vera skrad a
markadsverdi. Med pvi veeri haegt ad bera saman
fyrirtaeki i 6likum 16ndum med einfaldari hatti.
(Cambridge University Press, 2009) Talid er ad af peim
700 milljoréum bandarikjadala sem afskrifadir voru hafi
naestum allt verid i formi nidurferslu eigna en ekki
raunverulegs taps. bannig leidir mark-to-market til
gervihagnadar i uppsveiflu par sem fjarmalastofnanir
hvetja til fjarfestingar og eru tilbdnar til ad lana at fé.
pannig fengu fjarfestar misvisandi upplysingar hja

fjarmalafyrirteekjum vida i heiminum og var Island par

4IFAC (International Federation of Accountants), sem setja bokhaldsreglur fyrir flest 16nd {
Evrépu og Asiu.
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ekki undanskilid. I nidursveiflu eru ahrifin hins vegar
gagnstaed par sem fjarmalafyrirtaeki bjéda upp a litio
frambod af lanum eru of gaetin og gera allt sem hagt er
til ad innheimta gamlar skuldir (Jaffe, 2009). Sennilega
eru fleiri reglugerdir og strangara eftirlit einu raunhafu
leidirnar til ad takmarka slikan gjorning. Eftir hrun kom i
lj6s ad Sedlabanki Islands og Fjarmalaeftirlitid hafi
adeins litid a ad hlutverk sitti veeri ad hafa eftirlit med
hvort farid hefdi verid ad 16gum en ekki ad hafa eftirlit
med fjarmalakerfinu i heild sem eftir & ad hyggja hefdi
verid betri kostur (Gudrun Johnsen, 2014).

Kafli 9: Leerdomur

Helsti l&erddmurinn sem draga ma af islenska
bankahruninu er ad risavaxid bankakerfi med litinn
Sedlabanka se mjog hattulegt blanda ef litid traust er a
maorkudum. Heér & landi voru adeins 21 présent af eignum
og 15 présent af skuldum bankana i kronum. bvi var ekki
skrytid ad markadurinn efadist um ad rikisstjérnin myndi
vilja og hreinlega geeti aflad naegilegs erlends gjaldeyris
til ad koma bonkunum til hjalpar. Islensku bankarnir

voru einfaldlega of storir og pvi var aldrei raunhaft ad
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Sedlabanki Islands geeti bjargad peim. pad ad hafa litinn
gjaldmiail gerir bankana lika enn vidkvaemari fyrir
bankaahlaupum likt og & Islandi par sem krénan hrundi

um 50 présent a tiltélulega skommum tima.

pegar bankaahlaup voru gerd fyrr a tidum var um ad
reeda einstaklinga sem voru med innisteedur a
bankareikningum sem voru annadhvort otryggdar eda
tryggdar ad takmorkudu leyti. Skynsami einstaklingurinn
geymdi svo peningana i banka par til hann grunadi ad
adrir &tludu ad taka sina peninga ut og flytti sér pa ad
taka pa Ut adur en til pess keemi ad bankinn feeri a
hausinn. Svipadar adstedur geta myndast i natima
bankakerfum par sem lanveitendur sleppa pvi ad
framlengja lan eda veita ny lan vegna pess ad peir halda
ad adrir lanveitendur muni ekki gera pad. betta getur leitt
til pess ad bankar geta ekki borgad skuldir sinar og verda
gjaldprota. Menn komust ad pvi eftir kreppuna miklu
1929 ad hagt er ad draga verulega ur likum a
bankaahlaupum i gamla stilnum med pvi ad setja a fot
innisteedutryggingakerfi. Med sliku kerfi minnka til
muna ahyggjur innisteedueigenda og minni likur eru &

bankaahlaupi af peirra halfu. Hattuna a bankaahlaupi i
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nyja stilnum er einnig haegt ad takmarka ef til stadar er
sterkur lanveitandi til prautarvara sem getur komid til

bjargar pegar lanalinur banka stiflast (Gros, 2011).

Ekki ma gleyma pvi ad fjéImorg l6nd eru med ofvaxid
bankakerfi, baedi vegna pess ad eignir banka sem hlutfall
ad pjodarframleidslu eru mjog haar eda vegna sjalfsteds
gjaldmidils i stéru alpjédlegu bankakerfi. Besta demid
um slikt er Sviss. Arid 2006 voru eignir banka i Sviss
sem svarar nifaldri pjodarframleidslu landsins.
Svissnesku bankarnir eru & medal skuldsettustu banka i
heiminum og héfdu fyrir hrun fjarfest talsvert mikid a
bandariska undirmalslanamarkadinum. Géd og skilvirk
vidbrogd fra svissneskum yfirvéldum og hugsanlega
akvedid traust sem steerri 16nd bera til svissneskra banka,
hefur hingad til bjargad peim fra fjarmalahruni (Gros,
2011).

Lagdar hafa verid til ymsar leidir til ad verja betur
raunhagkerfi landa fra bankakerfum i yfirstaerd. Skyrsla
G30 lagai til ad storum bonkum yrdu sett takmork i
akvednum pensluleidandi ath6fnum og attu auk pess ad

vera undir strangara eftirliti og reglugerdum. En likt og
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sagan synir eru peir sem hafa eftirlit alltaf nokkrum
skrefum a eftir bankamodnnum og pad takmarkar ahrif
peirra. Svissneski Sedlabankinn hefur lagt til adra leid til
ad takmarka ytri afoll i fjarmalakerfinu. Su leid felst i ad
leyfa adeins ad akvedid hlutfall af eignum liggi i
ahattusémum eignum og auk pess ad hafa akvedid
lagmark i tryggum eigna, p.e. eigna sem heagt er ad nota
eda breyta i lausafé. Kosturinn veeri ad kerfid veeri einfalt
og sjalfvirkt auk pess sem pad myndi audvelda starf
eftirlitsstofnana og minnka likur a ad bankamenn byggi
storan hluta bankakerfisins a floknum ahattumodelum
(Gros, 2011). William Buiter, adalhagfraedingur
Citigroup, hefur stutt pa hugmynd og auk pess viljad
beeta vid bankaskatti &4 of stora banka. bannig veeri haegt
ad vernda pjodir fra of storum bonkum sem geeti purft ad
bjarga eda endurfjarmagna sidar meir med peningum
almennings (Buiter & Sibert, 2011).

9.1 Hugmyndin um alpjodlegan sedlabanka
Kindleberger® taldi heimsmarkadi i heildina virka vel en

taldi ad peir yrou ad fa adstod fra lanveitanda til

5 Kindleberger starfadi vio utdeilingu Marshall adstodarinnar sem voru préunarstyrkir sem
veittir voru stridhrjadum Evropurikjum i lok seinni heimstyrjaldarinnar
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prautarvara pegar kreppti ad. Hann sa ad i kringum 1970
myndadist fjarhagslegur 6roi adallega eftir
fjarmagnsflutninga milli landa. Likt og vid pekkjum fra
Islandi streymdi fé inn i landid, gjaldmidilinn styrktist
auk pess sem verdhakkanir urdu a verdbréefum og 6drum
eignum i pvi landi sem fjarmagnid streymdi inn i.
Kreppur myndudust oft eftir ad vidsnaningur vard og
fjarmagn for ad streyma Gt Ur landinu. Islenska krénan
veiktist um 50 prosent i kjolfar hrunsins og pvi voru sett
a gjaldeyrishoft til ad koma i veg fyrir frekari
fjarmagnsflutninga dr landi. begar kreppa var i Mexiko i
lok ars 1994 fekk landid lan fra baedi bandariska
Sedlabankanum og fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og
gengi pesosins, gjaldmidils Mexiko, vard stédugt. Ef
lanid hefdi komid nokkrum vikum fyrr hefdi
gjaldmidilinn ekki veikst jafn mikid og skadinn fyrir

mexikoska hagkerfid hefdi ordid minni.

Eitt af hlutverkum alpjodlegs lanveitanda til prautarvara
yrdi & pann veg ad hafa eftirlit med innflaedi fjarmagns

inn i hagkerfid og lata viokomandi 16nd vita ad pau purfi
ad takmarka innflaedid til ad koma i veg fyrir gengisfall.

Ef gengisfall yroi myndi hinn alpjodlegi lanveitandi veita
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lan samstundis til ad minnka smitahrif ut i
alpjodahagkerfio (Charles Kindleberger, 2005).

Alpjodagjaldeyrissjodurinn var stofnadur arid 1944 til ad
vera alpjédlegur prautarvaralanveitandi. Hugsunin med
bvi var ad draga ur fjarmalaostddugleika og milda ahrif
fjarmalakreppa. Starfsmenn sjodsins heimseakja hvert
hinna 188 adildarlanda tvisvar & ari til ad reeda um
efnahagsstefnu
viokomandilands.Alpjédagjaldeyrissjédurinn hefur po of
sjaldan varad pjodir vid sem hafa verid a rangri leid.
Reyndar vorudu peir Islandendinga vid of hradri
utlanapenslu arid 2005 (Aliber & Zoega, 2011). Einnig er
sjodurinn oft svifaseinn og pvi kemur lanid oft ekki fyrr
en kreppan er ordinn djup i stad pess ad koma strax i
upphafi kreppu. Sjodinn skortir pannig baedi fjarhagslegt
bolmagn og styrk til ad sinna pvi verkefni med
arangurrikum heetti ad vera lanveitandi til prautarvara og
pvi fellur verkefnid oftast i hlut Bandarikjanna ad sinna
pvi hlutverki, oft i samvinnu vid adrar pjodir og samtok.
Likt og vid saum & Islandi par sem leitad var til

Nordurlanda, Bandarikjanna, Evropusambandsins og
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Russlands adur en leitad var til Alpjodagjaldeyrissjodsins
(Charles Kindleberger, 2005).

Hugmyndin sjalf um lanveitanda til prautarvara sem
spytir lausafé inn i hagkerfid til ad fyrirbyggja skelfingu
a markadi er umdeild. Margir eru a peirri skodun ad pad
auki bara & spakaupmennsku hja peim sem starfa i
fjarmalakerfinu. Pannig taki peir meiri ahaettu i von um
meiri hagnad pvi peir haldi ad rikisstjornin muni hvort
sem er koma til bjargar ef illa fer. I raun myndi
efnahagskerfid i heild sinni vera 6ruggara ef
fjarmalafyrirteeki, sérstaklega pau storu, héldu ekki alltaf
ad peim verdi bjargad. betta eru sterk rok fyrir pvi ad
ekkert eigi ad adhafast ef fjarmalakrisur verda. Ad lokum
er spurningin pé su hvort ekki sé betra ad hjalpa
hagkerfinu i heild jafnvel p6tt ad nokkrum vondum
bankaménnum sé hjalpad a sama tima (Charles
Kindleberger, 2005).

Kafli 10: Nidurstodur
A heildina litid neer kenning hagfraedinganna Minsky og
Kindleberger ad lysa vel peirri uppsveiflu og

bélumyndum sem vard & Islandi fra aldamétum og til
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hrunsins arid 2008. petta hofst allt med tilferslu i
hagkerfinu i samraemi vid kenninguna. Tilfeersla er
einhver tiltekinn atburdur eda kerfisbreyting sem verour
til pess ad auka bjartsyni hja fjarfestum, fyrirteekjum og
bonkum. A Islandi var tilferslan einkum folgin i tveimur
pattum pad er inngdngu i EES arid 1994 og
einkavadingu bankanna nokkrum arum sidar. Jafnframt
ma halda pvi fram ad kerfisbreytingar sem urdu a
skipulagi sjavarutvegsmala um 1990 hafi haft talsverd
ahrif. Fjarmalafyrirtseki & Islandi fengu frjalsari hendur
0g pad byrjadi ad lifna yfir hlutabréefamarkadnum og
fasteignamarkadnum. En & islandi 6x badi
fasteignamarkadurinn og hlutabréfamarkadurinn mjog
hratt.

Helstu annmarkar a kenningu Minsky og Kindleberger
eru peir ad hun lysir ekki peirri skokku mynd sem
bokhaldsupplysingar geta dregid upp af
fjarmalafyrirteekjum. Med mark-to-market
bokhaldsadferdinni, sem Enron misnotadi raekilega, eru
eigur skradar & markadsvirdi i stad kaupvirdi. pad getur
hins vegar verid erfitt ad finna rétt verd a ymsum eignum

ad ogleymdum floknum fjarmalaafuroum. betta leiddi
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leiddi til pess ad verd & eignum var of hatt skrad og pvi
vard hord lending pegar menn stédu frammi fyrir pvi ad
afskrifa peer. Vid petta baettist viotekt krosseignarhald
hér a landi og pvi gat eignaleekkun & einum stad haft

kedjuverkandi ahrif i 6llu kerfinu.

Island var svolitid sér & bati i hruninu med litinn
sedlabanka sem hafdi auk pess takmarkadan
gjaldeyrisvaraforda og engan beinan adgang ad erlendum
sedlabonkum. begar svo storu sedlabankarnir sa evropski
og bandariski neitudu ad lana til Islands og bentu i pess
stad a IMF var kreppan pegar hafin hér a landi. IMF
neitadi auk pess ad lana til Islands par til leyst hefdi verid
ur deilum um innlansreikning Landsbankans i Hollandi
og Bretlandi. Kindleberger er a peirri skodun ad
alpjodlegur sedlabanki likt og
Alpjodagjaldeyrissjodurinn purfi i raun ad koma med
innspytingu inn i [6nd um leid og kreppan hefst og
skelfingin er i hamarki. Pannig megi minnka ahrif og
dypt kreppunnar og pad land sem nytur adstodar naer ser
pba fyrr a strik. pad hefur hins vegar synt sig ad
Alpjodagjaldeyrissjodurinn er ekki sa 6flugi heimsbanki

sem kemur til bjargar a 6gurstundu likt og markmidid var
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med stofnun hans arid 1944. Alpjodagjaldeyrissjodurinn
er einfaldlega ekki med pann slagkraft a bakvid sig
hvorki pélitiskan né fjarhagslegan og hefur pad yfirleitt
verid Sedlabanki Bandarikjanna i samstarfi vid adra
sedlabanka sem hefur komid pjodum til bjargar. Af
einhverjum éstaedum éatti Island ekki kost & lani sem
hugsanlega ma rekja til smaedar landsins og peirra
takmorkud hagsmuna sem voru undir med tilliti til steerri

og 6flugri rikja.

Hrunid & Islandi méa fyrst og fremst rekja til pess ad
bankakerfid var alltof stort. Skyringanna parf pvi ad leita
i pvi hvad réeadi pvi ad bankakerfid bleés Ut og hvort
stjornvold og Sedlabankinn hafi haft einhver raunhaf
Grraedi til ad stemma stigu vid vexti pess. | pvi sambandi
vakna spurningar um hvort haegt hefdi verid ad gripa til
adgerda til ad minnka bankakerfid pegar synt potti ad
steerd pess ognadi fjarmalastodugleika. Ljost var ad
Sedlabankinn hefdi aldrei haft burdi til ad vera bakhjarl
islensku bankanna sem lanveitandi til prautarvara. Til
pess hefdi purft ad byggja upp gridarlega storan
gjaldeyrisvarasjod og rikid hefdi purft ad standa straum

af vaxtakostnadi vegna hans. Engu er pé likara en
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stjornendur bankanna hafi talid ad Sedlabankinn gaeti
gegnt sliku hlutverki samanber pad ad stjornarformadur
Glitnis leitadi til Sedlabankans haustid 2008 eins og

rakio var hér ao framan.

Ymsar skyringar hafa verid settar fram um pad hvers
vegna bankakerfid 6x hrédum skrefum einkum i kjolfar
einkavadingar Landsbankans og Bunadarbankans. pad
urdu tilferslur og kerfisbeytingar hér & landi sem kyntu
undir vexti bankanna. ba vard proun a
alpjodafjarmalamorkudum sem medal annars leiddi til
aukins frambods & lansfé a hagsteedum voxtum. Islensku
bankarnir og ymsir fjarfestar nyttu ser jafnframt hatt
gengi og vaxtamun vegna harra vaxta & Islandi til ad
draga til sin badi lansfé i formi skuldabréfalitboda og
innlana. Hér skapadist tiltekid astand sem likja méa vid
hjardhegdun sem birtist i ymsum myndum. Islenskir
fjarmalamenn voru hvattir til dada og peir létu ekki sitt
eftir liggja pegar kom ad fjarfestingum hvort heldur sem
var innanlands eda utan. pad voru teknir ,,snaningar
eins og pad var ordad pegar steerri vidskiptasamningar
voru gerdir. Lansfe fleeddi um allt og bankamenn stodu i

bidrodum til ad veita lan. Eignir voru vedsettar upp i
74



rjafur og gott betur. bessi hegdun fjarfesta spegladist ad
hluta yfir til almennings en aukinn kaupmattur og mun

betra adgengi ad lansfé, einkum til kaupa a hisnadi og

bilum, kynti enn frekar undir peim gleedum sem sidar

urou ao miklu bali.
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