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Ágrip 

 
Í ritgerðinni er kenning hagfræðingana Hyman Minsky 

og Charles Kindleberger notuð til að útskýra hvernig 

efnahagskreppan 2008 myndaðist á Íslandi. Samkvæmt 

kenningunni verða kreppur vegna bólumyndana í 

hagkerfinu sem geta ef allt fer á versta veg leitt til 

kreppu. Niðurstöður eru þær að á Íslandi voru tvær bólur 

á vaxtarskeiðinu 2001 til 2008, annars vegar á 

fasteignamarkaði og hins vegar á hlutabréfamarkaði. 

Þegar bólurnar sprungu vegna alþjóðlegu 

lausafjárkreppunnar sem hófst árið 2007 dreifðu áhrifin 

sér um hagkerfið í heild sinni. Ástæðan var sú að 

skuldsetning fyrirtækja og einstaklinga var of mikil auk 

þess sem krónan féll um 50 prósent. Seðlabanki Íslands 

gat ekki komið til bjargar vegna smæðar sinnar en 

gjaldeyrisvarasjóður hans var 15 prósent af 

þjóðarframleiðslu á meðan að erlendar skuldir bankana 

voru 500 prósent af þjóðarframleiðslu. Erlendir 

seðlabankar vildu ekki hjálpa Íslendingum og því var 

leitað til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Velt er upp 

spurningunni um sterkan alþjóðlegan seðlabanka sem  

kæmi löndum til bjargar um leið og kreppir að og reyndi 

þannig að milda áhrifin og þá skelfinu sem oft verður á 

mörkuðum sem lýsir sér í frystingu á lánaleiðum og 

hruni á eignaverði. Ljóst er að þar er um að ræða tvíeggja 

sverð sem gæti birst í enn meiri áhættusækni á 

mörkuðum. Telja sumir að besta leiðin til minni 

áhættusækni og auka fjármálastöðugleika sé að hjálpa 

aldrei fjármálafyrirtækjum í vanda. 

 

Lykilhugtök: Tilfærsla, útlán, alsæla, kreppa,frávik, 

lánveitandi til þrautarvara, bólur, fjármálaóstöðugleiki.     
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Formáli 
 

Ritgerð þessi er 12 ECTS og er lokaritgerð til BA-gráðu í 

HHS; heimspeki,hagfræði og stjórnmálafræði við 

háskólann á Bifröst. Yfirskrift ritgerðarinnar er 

eftirfarandi: Efnahagskreppan á Íslandi 2008-2011. 

Hvernig myndast kreppur samkvæmt kenningu Minsky og 

Kindleberger?  

 

Áhuginn á efninu kviknaði í fyrsta hagfræðiáfanganum 

sem lauk haustið 2011. Í fyrsta kafla bókarinnar stóð að 

homo economicus væri rökvís einstaklingur sem tæki 

ávallt ákvarðanir byggðar á fullkomnum upplýsingum út 

frá eigin hagsmunum. Mér fannst hvorki ég né fólkið í 

kringum mig taka alltaf upplýstar ákvarðanir. Þegar horft 

er í bakspegilin er skrýtið hversu margir voru tilbúnir að 

fjárfesta í fyrirtækjum þar sem erfitt var að skilja sjálft 

viðskiptamódelið sem aðallega var byggt á lánsfé frá 

einu fyrirtæki til annars. Þetta hvatti mig áfram í að vilja 

komast að því hvernig kreppan myndaðist og hvort 

eitthvað í eðli manneskjunar eða kerfisins geti skýrt það. 

 

Ég vil þakka leiðbeinanda mínum, Eiríki Bergmanni, 

fyrir sérlega góðar ráðleggingar og ábendingar á 

mismunandi stigum verkefnisins. Einnig vil ég þakka 

kærustu minni, Jóhönnu Rut Sævarsdóttur, sem hefur 

hvatt mig áfram auk kaffihússins Haíti sem seldi mér 

tyrkneskt kaffi sem veitti mér góða orku á 

lokasprettinum. 

 

Kópavogi, 30 júlí 2014.    

 

______________________________________________ 
Einar Kristjánsson 
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Kafli 1: Inngangur 

Fyrir alþjóðlega fjármálahrunið sem hófst árið 2007 var 

Íslandi lýst sem fyrirmyndarlandi alþjóðavæðingar og 

frjálsra viðskipta. Þetta land sem hafði verið þróunarland 

á lista Sameinuðu Þjóðanna árið 1973 var nú orðið eitt af 

ríkari löndum heimsins. Á Íslandi var lítið atvinnuleysi, 

góð lífsskilyrði og þjóðarskuldir voru lágar. Þetta 

breyttist allt þann 28. september árið 2008 þegar þriðji 

stærsti banki landsins, Glitnir, var þjóðnýttur af 

ríkisstjórn Geirs H. Haarde. Með 600 milljóna evra 

innspýtingu fyrir 75 prósent hlutafé vonaðist ríkisstjórnin 

til að forða bankanum frá gjaldþroti sem hefði haft 

keðjuverkandi áhrif á fjármálakerfið í heild sinni. Viku 

síðar hætti Seðlabankinn við þjóðnýtingu Glitnis og 

lánaði þess í stað Kaupþingi 500 milljónir evra í von um 

að hægt væri að bjarga stærsta íslenska bankanum frá 

gjaldþroti. Það mistókst vegna deilna við Breta sem 

frystu eigur Kaupþings í Bretlandi. Vegna lausafjárskorts 

neyddust því þrír stærstu íslensku bankarnir til að lýsa 

sig gjaldþrota. Á einni viku höfðu 85 prósent íslenska 

fjármálakerfisins hrunið, íslenska krónan veikst um 

nánast helming og íslenski hlutabréfamarkaðurinn fallið 
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um 90 prósent. Þegar íslenskir ráðamenn áttuðu sig á því 

að enginn erlendur seðlabanki vildi lána nánast 

gjaldþrota þjóð peninga var haft samband við 

Alþjóðagjaldeyrissjóðinn og komist að samkomulagi um 

sex milljarða dollara lán til að bjarga íslenska hagkerfinu.  

 

Sú rannsóknarspurning sem er lögð til grundvallar í 

ritgerðinni styðst við kenningu hagfræðinganna, Hyman 

Minsky og Charles Kindleberger. Í grunninn segir 

kenningin að á uppgangstímum verði fjárfestar óeðlilega 

bjartsýnir um að hagnast í viðskiptum sínum. Á sama 

tíma taka lánveitendur meiri áhættu og lána til þeirra  

sem þeir myndu undir öllum venjulegum 

kringumstæðum ekki  lána til en gera það engu að síður 

því þeir óttast að missa markaðsstöðu. Hinn skynsami 

einstaklingur verður óskynsamari þegar sæluvíma og 

grægði tekur yfir. Þetta veldur því að fjárfestingar og 

neysla aukast í hagkerfinu. Sú hugsun verður ríkjandi að 

best sé að drífa sig í að taka þátt á góðu tímunum áður en 

tækifærið hverfur. Eignaverð hækkar stöðugt og  margir 

vonast eftir skammtímagróða. Þannig er sýnt fram á 

hvernig ofurbjartsýni og síðar skelfing, með stuðningi 

offramboðs lánsfjár, getur leitt til kreppu. 
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Þegar hrunið á Íslandi er skoðað er erfitt að átta sig á  

hvað það var nákvæmlega sem fór úrskeiðis hér á landi. 

Að sjálfsögðu er sjaldnast neinu einu um að kenna og líkt 

og í flestu er um marga samverkandi og flókna þætti að 

ræða sem leiða til fjármálakreppu. Hrunið er í raun 

ótrúlega flókinn atburður og er fjöldi mismunandi 

túlkana á orðsökum og afleiðingum þess efni í heila bók. 

Í þessari ritgerð verður rannsakað hvernig kreppan 

myndaðist og reynt að sýna fram á hvernig ákvarðanir 

einstaklinga eru ekki alltaf rökréttar meðal annars vegna 

græðgi. Undanfarna áratugi hafa fleiri hagfræðingar fært 

sig frá þeirri kenningu að þátttakendur á markaði séu 

undantekningarlaust greindir, upplýstir og sjálfstæðir í 

hugsun. Gögnin sýna að réttara sé að segja að aðilar á 

markaði séu misupplýstir og fleiri séu fylgjendur annarra 

frekar en að vera sjálfstæðir í hugsun1. Þetta geti leitt til 

órökréttra ákvarðana ef þeir halda að þeir geti grætt 

peninga líkt og máltækið segir: „There is nothing as 

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

                                                        
1 Sjá sértaklega verk George Akerlof and Richard Thaler. Einnig,Frederic S. Miskhin, í ‘Asymmetric Information 

and Financial Crises: a Historical Perspective’. 
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friend get rich“ (Charles Kindleberger, 2005). Því mun 

ég leitast við að svara eftirfarandi spurningum: 

 

(1) Hvernig myndaðist kreppan á Íslandi árið   

2008? 

(2) Er hægt koma í veg fyrir eða milda áhrif 

fjármálakreppu með því að hafa stóran 

alþjóðlegan seðlabanka sem kemur til 

bjargar þegar lánamarkaðir frjósa?  

 

Kafli 1.2 Aðferðafræði 

Gagnaöflun fólst aðallega í túlkun á fyrirliggjandi 

gögnum. Þær eigindlegu aðferðir sem notast var við voru 

lestur ritaðra heimilda á borð við fræðigreinar, skýrslur, 

blaðagreinar, bækur og greinar af veraldarvefnum. 

Einnig horfði ég á vandaðar heimildamyndir og þætti 

eins og Inside Job eftir Charles H. Ferguson og The 

Acsent of Money eftir Niall Ferguson til að öðlast betri 

innsýn í fjármálakerfið frá ólíkum sjónarhornum. Við 

úrvinnslu ritgerðarinnar var nánast eingöngu byggt á 

afleiddum heimildum, en það eru gögn sem aðrir 

rannsakendur hafa safnað og skráð. Lagt var gagnrýnið 
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mat á notagildi þeirra með það að markmiði að veita 

lesendum eins hlutlausar og skýrar niðurstöður og 

mögulegt er. 

 

Í fyrsta kafla er almennur inngangur. Í þessum kafla er 

fjallað um þá aðferðarfræði sem notuð var við vinnslu 

ritgerðarinnar. Í þriðja kafla verður fjallað almennt um 

fjármálakreppur og kenningar Minsky og Kindleberger 

um þær reifaðar. Í fjórða kafla verður íslenska hruninu 

lýst samkvæmt fimm stiga líkani Minsky og 

Kindlebergeer. Í fimmta kafla verður rætt um 

hugmyndina á bakvið sterkan alþjóðlegan seðlabanka og 

hvort tilvera slíks banka geti forðað hagkerfum frá þeim 

glundroða sem myndast á mörkuðum samkvæmt Minsky 

og Kindleberger. Kafli sex fjallar síðan um ákveðnar 

takmarkarnir á kenningu þeirra þegar tekið er mið af 

alþjóðlegu fjármálakreppunni á árunum 2007-2010.  

 

Kafli 2: Bólur og fjármálakreppur 

Fjármálakreppur eru snúnar viðfangs. Í kapítalísku 

hagkerfi eru milljarðar fólks sem eiga viðskipti með alls 

kyns vörur og þjónustu. Einn af fylgifiskum þess eru 

fjármálakreppur. Sagan sýnir að oftast má rekja orsakir 
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fjármálakreppna til ofurtrúar á tilteknum þáttum 

hagkerfisins sem endurspeglast í óeðlilegu verðmati sem 

síðan fellur og getur leidd til kreppu (Minsky, 1992). 

Þessi ofurtrú lýsir sér í eignabólum. Bóla er verðhækkun 

sem ekki útskýrist af grundvallar þáttum framboðs og 

eftirspurnar.Bólur hafa til dæmis myndast utan um: 

 

Vörur: Gull, sykur, kaffi, bómull, hveiti 

Skuldir: Alls kyns ríkisskuldabréf 

Hlutabréf: South Sea Company, British East India 

Company, Dutch East India Company, ýmsir bankar, 

fyrirtækjasamsteypur, hátæknifyrirtæki 

Fasteignir: Námur, ræktarland, hótel, skrifstofuhúsnæði, 

húsnæði 

Afleiður: Framtíðarverð hrávöru, skuldabréfavafningar 

(e. colletarlized debt obligations), skuldatryggingar (e. 

credit default swaps) (Conerly, 2013) 

 

Bólur myndast vegna einhverrar tilfærslu í hagkerfinu. 

Til dæmis gætir orðið tilfærsla sem veldur því að fólk 

haldi að fasteignaverð geti ekki lækkað og fjárfesti því  í 

húsnæði. Þessi aukna bjartsýni getur síðan orðið til þess 

að lánveitendur eru tilbúnari til að veita 
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húsnæðiskaupendum lán sem geta leitt til verðhækkana. 

Hækkandi verð vekur athygli einstaklinga sem vilja 

hagnast  hratt og kaupa fleiri fasteignir með lánsfé sem 

bankinn er tilbúinn að lána fyrir og fasteignaverð heldur 

áfram að hækka. Snjallir fjárfestar selja fasteignir sínar 

rétt áður en toppnum er náð (Conerly, 2013). Á 

einhverjum tímapunkti byrja fjárfestar líka að selja en 

komast að því að fasteignin er illseljanlegt, sumir ná að 

losa sig við eignina áður en hún hrapar stórlega í verði en 

flestir sitja eftir með sárt ennið. Oftast endar hringrásin 

með þessari einu eign en stundum verða áhrifin 

víðtækari. Ef til að mynda fyrirtæki lánuðu mikið til 

þeirra sem keyptu fasteignir myndu þau lenda í 

vandræðum. Þetta geta meðal annars verið bankar sem 

neyðast nú til að selja aðrar eignir til að geta uppfyllt 

skuldbindingar sínar. Þar með fellur verð á öðrum 

eignum og úr getur orðið vítahringur verðhruns. Í 

kjölfarið verður efnahagslegur samdráttur, atvinnuleysi 

og verðhjöðnun (Charles Kindleberger, 2005). Ítarlega 

verður fjallað um þessa þróun í samhengi kreppunnar á 

Íslandi í kafla fjögur. 
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Eignabólur geta myndast um ótrúlegustu hluti líkt og 

gerðist í Hollandi árið 1637 þegar einn túlípani kostaði 

allt að tíföld árslaun hollensks verkamanns. Eftir að 

hlutabréfamarkaðir fóru að myndast á seinni hluta 19. 

aldar með tilheyrandi spákaupmennsku og hjarðhegðun 

hafa ósjálfbærar verðhækkanir og bólumyndanir aukist til 

muna (Charles Kindleberger, 2005). 

 

Tímabilið eftir seinni heimstyrjöldina hefur einkennst af 

kapítalisma og velmegun á Vesturlöndum. Hvernig 

hagkerfið hefur verið skipulagt í hverju landi er 

breytilegt en almenna stefnan hefur verið ákveðin 

fjármálavæðing. Stærð og hlutverk fjármálageirans hefur 

vaxið töluvert eftir 1970 og skiptir nú grundvallarmáli 

fyrir efanahagslífið í heild sinni (Tranøy, 2009). Sumir 

vilja tengja aukna fjármálavæðingu við aukinn 

fjármálaóstöðugleika í kerfinu. Bankakreppur voru 

nánast óþekkt fyrirbæri eftir seinni heimstyrjöld en 

slíkum kreppum fór að fjölga á ný eftir árið 1973 og frá 

1987 hafa bankakreppur verið jafn tíðar og á 

millistríðsárunum (Andrew, 2006).   
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Hagfræðingurinn Hyman Minsky setti fram kenningu um 

fjármálalegan óstöðugleika árið 1992 og um það hvernig 

kreppur verða til. Þar sýndi hann fram á hvernig lánsfé 

eykst í uppsveiflu þegar fjárfestar eru almennt bjartsýnir 

um framtíðina og sjá hagnaðarvon í því hagkerfi sem þeir 

búa við. Samhliða dregur úr áhættumati lánveitenda 

almennt og þá sérstaklega á eignum sem eru á uppleið. 

Þannig skuldsetja fjárfestar sig til að kaupa eign í von um 

skammtímagróða. Þegar hagkerfið hægir síðan á sér 

minnkar bjartsýni fjárfesta og þeir verða varari um sig. 

Lánveitendur verða það líka enda aukast greiðsluföll 

stórlega í samdrætti. Þetta fyrirkomulag þar sem lánsfé 

flæðir í uppsveiflu og dregst stórlega saman í samdrætti 

leiðir til mun veikara fjármálaskipulags og eykur þannig 

hættuna á fjármálakreppum. Ástæðan fyrir þessu er sú að 

vextir af lánum í uppsveiflu eru oft á tíðum lægri en 

skammtímahækkanir á eignum og því freistast 

einstaklingar og fyrirtæki til að taka lán. Þegar hagkerfið 

fer svo í niðursveiflu sjá fjárfestar jafnvel fram á 

neikvæða ávöxtun og selja því í óðagoti með tilheyrandi 

verðhruni (Minsky, 1992). 
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3.1 Módel fjárhagslegs óstöðugleika 

Samkvæmt kenningu Minsky snýst efnahagskerfið ekki 

bara um fjármuni og vinnuafl heldur líka um 

fjármögnunina sjálfa til styttri og lengri tíma. Þannig er 

fjármálakerfið stofnanalega flókið því það eru nokkur 

þrep milli þeirra sem eiga eignir og þeirra sem stjórna 

kerfinu og reka og þannig verður kerfið allt mun flóknara 

en fyrr á tímum. Hagnaðarvon er samt áfram sá 

drifkrafur sem stjórnar kerfinu. Samkvæmt Minsky eru 

bankastarfsmenn frumkvöðlar sem reyna að finna nýjar 

leiðir til að hagnast. Bankar eru þá milliliðir sem reyna 

að græða sem mest með starfsemi sinni (Minsky, 1992). 

 

Kjarninn í kenningu Minsky er samt um hlutverk skulda 

á hegðun kerfisins. Minsky skilgreinir þrenns konar 

fjárfestingaeiningar, í fyrsta lagi vogaða 

fjáfestingaeiningu (e. Hedge), í öðru lagi 

spákaupmennsku (e. Speculation) og í þriðja lagi svindl 

(e. Ponzi). Minsky lýsir því einnig hvernig þessar 

aðferðir koma niður á skuldastöðu líkt og má sjá fyrir 

neðan (Minsky, 1992): 
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a) Voguð fjárfestingaeining eru fjármagnssjóðir sem 

uppfylla þær kröfur að geta greitt vexti og 

afborganir af höfuðstóli láns. Þannig upfyllir voguð 

fjárfestingaeining allar umsamdar greiðslur með 

eigin fjárflæði. Eftir því sem hlutfall eiginfjár er 

hærra í fjármagnsuppbyggingu því líklegra er að um 

sé að ræða vogaða fjármagnseiningu. Þessar 

einingar geta uppfyllt skuldbindingar sínar jafnvel 

þó að erfiðleikar séu í hagkerfinu; 

 

b) Spákaupmennska er fjárfestingaeining þar sem 

fjárfestir getur greitt vaxtakostnað en þarf að velta 

áfram gömlum skuldum. það er að segja taka ný lán 

til að endurgreiða gömul lán. Oft hafa slíkar 

einingar væntingar um jákvætt sjóðsstreymi í 

framtíðinni þrátt fyrir neikvætt sjóðsstreymi í 

skammtímanum; 

 

c) Í Ponzi fléttum er innstreymi frá starfseminni hvorki 

nægilegt til að greiða höfuðstól né vexti. Slíkar 

einingar geta tekið lán eða selt eignir til að greiða 

vaxtagjöld og jafnvel arð af hlutabréfum sínum. Það 

leiðir til lækkunar á eigin fé og aukinnar 
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skuldasöfnunar sem er ekki mætt með auknu 

framtíðartekjustreymi. Sjóðstreymi er neikvætt og 

aðeins loforð til fjárfesta um að háar vaxtatekjur 

tryggi áframhaldandi innstreymi og því getur 

einungis hækkandi eignaverð haldið Ponzi fléttu 

gangandi. 

Þannig verður allt fjármálakerfið í heild sinni 

viðkvæmara ef það einkennist af spákaupmennsku og 

Ponzi fléttum. Minsky setur þetta fram á eftirfarandi hátt 

(Minsky, 1992): 

 

1. Efnahagurinn hefur þá gerð 

fjármögnunarfyrirkomulags sem getur annaðhvort 

verið stöðugleiki eða óstöðugleiki (stöðugleiki ef 

vogunarsjóðir ráða ríkjum, annars ekki) 

2. Þegar uppsveiflur eru til lengri tíma breytist 

efnahagkerfið úr stöðugu fjármagnskerfi yfir í 

óstöðugt kerfi (frá vogunarsjóðum og yfir í 

spákaupmennsku og Ponzi fléttur).   

Minsky sér ákveðið mynstur í kapitalískum hagkerfum 

nútímans. Á tímum velmegunar og vaxtar breytist 

hugsunarháttur einstaklinga. Þeir öðlast meira sjálfstraust 
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og taka aukna áhættu. Þannig færist fjármögnunin úr 

vogunarsjóðum yfir í spákaupmennsku og Ponzi fléttur. 

Þegar verðbólga verður í hagkerfinu og stjórnvöld reyna 

að draga úr henni með minna framboði af peningum (þ.e. 

hærri stýrivöxtum), breytist spákaupmennska yfir í Ponzi 

fléttur (geta ekki greitt vaxtargreiðslur). Við slíkar 

aðstæður reyna allir að selja eignir sínar á sama tíma, 

eignir falla hratt í verði og auka þannig líkur á 

fjármálakreppu (Minsky, 1992).  

 

3.2 Gagnrýni á kenningu Minsky 

Gagnrýni á kenningu Minsky hefur aðallega komið úr 

fjórum mismunandi áttum. Í fyrsta lagi hefur hann verið 

gagnrýndur fyrir að alhæfa um það hvernig kreppur 

myndast. Einstakar kreppur verða til af mismunandi 

ástæðum svo að almennt módel nær ekki að lýsa þeim 

með fullnægjandi hætti. Það er alveg rétt að hver kreppa 

hefur sín einkenni til dæmis hvað varðar það hvernig 

útlánaþenslan myndaðist og hvað það er sem veldur því 

að kerfið hrynur. Smáatriði breytast þannig oft lítillega 

en kerfið sjálft stendur alltaf sterkt eftir. Í raun lýsir 

franskt máltæki þessu ágætlega: „Því meira sem eitthvað 
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breytist, því minna breytist það.“ (Charles Kindleberger, 

2005)  

 

Í öðru lagi hefur kenningin verið gagnrýnd fyrir það að 

hún taki ekki tillit til breytinga í viðskipta- og 

efnahagsumhverfi nútímans. Útlánastefnan skiptir ekki 

jafn miklu máli lengur vegna undirstöðubreytinga í 

stofanakerfi hagkerfisins. Þær má rekja til fleiri 

fyrirtækja, stórra og sterkra verkalýðsfélaga og 

ríkisstofnana, nútíma bankastarfsemi og almennt hraðari 

samskipta. Þetta er þó ekki alls kostar rétt þar sem við 

sáum hrun í Mexíkó, Brasilíu, Argentínu og meira en tíu 

öðrum þróunarlöndum snemma á 9. áratug síðustu aldar 

sem voru í samræmi við kenningu Minsky. Þar voru 

erlend lán tekin til að borga vaxtagreiðslur af eldri 

lánum. Jafnframt varð bólumyndun í Japan á 9. áratug 

síðustu aldar vegna þess að verðhækkanir á fasteignum 

og hlutabréfum voru þrisvar til fjórum sinnum hærri en 

vextir af lánum og því tóku margir lán til að skapa sér 

skjótfenginn gróða. Þetta þekkjum við líka frá hruninu á 

Íslandi árið 2008 (Charles Kindleberger, 2005). 
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Í þriðja lagi beinist gagnrýni að því að það geti í raun 

ekki myndast bólur í hagkerfinu vegna þess að verð 

endurspegli alltaf raunstærðir í hagkerfinu og að 

verðhrun stafi oftast af stefnu ríkisstjórnar eða 

seðlabanka. Þeir sem taka þau rök gild telja í raun að 

meintar bólur myndist vegna hjarðhegðunar þar sem 

trúgjarnir fjárfestar elta þá fjárfesta sem teljast snjallari. 

Þó það sé vissulega hluti af ástæðunni þá breytir það því 

ekki að stórtæk útlánaþensla hefur óeðlileg áhrif á 

efnahag og nægir í því tilliti að líta til skuldastöðu 

Argentínu, Brasilíu og Mexíkó sem skulduðu erlendum 

lánardrottnum 125 milljarða dollara árið 1972 en 800 

milljarða árið 1982 . Sú staða gerði löndin háð nýjum 

lánum til að greiða eldri lán tilbaka. Lánveitendur höfðu 

gleymt að hugsa út í hvernig þessi lönd gætu haldið 

áfram að greiða vexti þegar þeir hættu að veita þeim ný 

lán. Því neyddust lánardrottnar að lokum til að afskrifa 

250 milljarða dollara af lánunum í gegnum lægri 

vaxtagreiðslur. (Aliber & Zoega, 2011) 

 

Í fjórða lagi er það gagnrýnt að kenningin taki a) ekki 

mið af áhrifum bókhaldsupplýsinga á uppsveiflur og 

niðursveiflur í hagkerfinu og hvernig hægt er að misnota 
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bókhald til að villa um fyrir fjárfestum og b) ekki tillit til 

hvernig stjórnendur fyrirtækja nota óheiðarlegar aðferðir 

til að hagnast. Nánar verður fjallað um það í kafla 9.  

 

Kafli 4: Kindleberger/Minsky módelið 

Í þessum kafla er markmiðið að nota módel Kindleberger 

og Minsky til að greina efnahag Íslands í uppsveiflunni 

og þar til allt hrundi. Hugmyndin er að bera saman 

hvernig kenningin stenst með hliðsjón af þeirri 

atburðarás sem varð á Íslandi.  

 

Hagfræðingurinn Charles Kindleberger hafði 

hugmyndafræði Minsky að leiðarljósi þegar hann skrifaði 

um fjármálakreppur fortíðar í sinni frægustu bók Manics, 

Panias and Chrashes sem kom út árið 1978. Með því að 

skoða fjármálakreppur úr fortíðinni komst Kindleberger 

að þeirri niðurstöðu að nokkrir mismunandi þættir 

einkenndu öll fjármálahrun margar aldir aftur í tímann. 

Með fimmþættu ferli lýsir hann hvernig kreppur verði til 

í hagkerfum. Þessir fimm þættir eru: Tilfærsla, útlán, 

sæluvíma, kreppa og fráhvarf (Charles Kindleberger, 

2005).  
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4.1 Tilfærsla 

Tilfærsla er tiltekin kerfisbreyting eða utanaðkomandi 

atburður sem á sér stað í hagkerfinu sem verður til þess 

að bjartsýni eykst hjá fjárfestum, fyrirtækjum og 

bönkum. Aukin bjartsýni leiðir til þess að meiri áhætta er 

tekin bæði hjá fjárfestum og lánveitendum. Dæmi um 

tilfærslu er byrjun eða endir stríðs, skyndileg veiking 

gjaldmiðils eða afregluvæðing fjármálamarkaða. Á 

hverjum degi breytast horfur á einhvern hátt í 

efnahagslífinu en atburðurinn verður að vera nægilega 

þýðingarmikill og afgerandi til að geta talist vera 

tilfærsla (Charles Kindleberger, 2005).  

 

4.1.1 Innganga í Evrópska efnahagssvæðið  

Tilfærslan í íslensku efnahagslífi varð við inngöngu 

Íslands í Evrópska efnahagssvæðið (EES hér eftir) árið 

1994 en með henni gjörbreyttist starfsemi 

fjármálamarkaða hér á landi. Í samræmi við reglur EES 

voru fjármagnsflutningar gefnir frjálsir í skrefum fyrst 

með leyfi langtímaflutnings fjármagns árið 1994 og svo 

skammtímaflutningar árið 1995. Eftir að bankarnir voru 

einkavæddir í kringum aldamótin síðustu minnkaði 

hlutverk ríkisins í fjármálaþjónustu. Áður höfðu íslenskir 
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fjármálamarkaðir búið við bein pólitísk afskipti og 

takmarkanir voru á möguleikum viðskiptabankanna til 

aukinna umsvifa. Verðbólga hér á landi var alla jafnan í 

tveggja stafa tölu og það leiddi af sér neikvæða vexti og 

lágt hlutfall sparnaðar. Þar með þurfti bankakerfið að 

hafa stöðugar áhyggjur af lágu innistæðuhlutfalli þar sem 

hagstæðara var að eyða peningum en að láta þá brenna 

upp í verðbólgu (Þröstur Ólaf Sigurjónsson, 2010).  

 

Eftir að ríkisstjórn Sjálfstæðisflokksins og 

Alþýðuflokksins kom til valda vorið 1991 hófst tímabil 

afregluvæðingar og einkavæðingar sem hélt áfram allt til 

efnahagshrunsins haustið 2008. Á þessu tímabili var 

Sjálfstæðisflokkurinn í forsvari nánast allra ríkisstjórna 

fyrir utan árin 2004 til 2006 þegar Framsóknarflokkurinn 

var í forsvari. Davíð Oddson var áhrifamestur sem 

formaður Sjálftæðisflokksins frá 1991-2005 og 

Seðlabankastjóri frá 2005-2009. Líkt og margar þjóðir 

höfðu gert áður reyndi íslenska ríkisstjórnin, í gegnum 

einkavæðingu bankanna, að auka nýsköpun og skilvirkni 

í fjármálakerfinu. Með inngöngu í EES voru íslensk 

fjármálafyrirtæki laus við gjaldeyrishöft og höfðu 

tækifæri til að vaxa með frjálsu flæði fjármagns og 
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aðgangi að nýjum mörkuðum. Auk þess gátu 

fjármálafyrirtæki nú tekið meiri áhættu vegna þeirrar 

afregluvæðingar í fjármálakerfinu sem fylgdi inngöngu í 

EES. Ríkisstjórnin hjálpaði þeim einnig með því að 

kynna kosti einkavæðingar fyrir atvinnulífinu og 

almenningi. Til þess að bæta samkeppnisskilyrði landsins 

var skattaumhverfið aðlagað að öðrum evrópskum 

þjóðum. Svo dæmi sé tekið lækkaði tekjuskattar úr 49 

prósentum niður í 35 prósent og fyrirtækjaskattur úr 51 

prósenti niður í 36 prósent. Síðar voru skattar lækkaðir 

enn frekar og fyrirtækjaskattar meðal annars lækkaðir í 

15 prósent. Til þess að flýta fyrir frekari einkavæðingu 

og örva hlutabréfamarkaðinn fékk almenningur 

skattaafslátt upp á allt að 100 prósent af kaupverði 

hlutabréfa sem var þó takmarkað við ákveðna upphæð. 

Flatur 10 prósent skattur var síðan lagður á allar tegundir 

fjármagnstekna, það er leigutekjur, vaxtatekjur, 

söluhagnað og arðgreiðslur. Þrátt fyrir þessar lækkanir 

fóru skatttekjur ríkissjóðs hækkandi vegna þess 

hagvaxtarskeiðs sem var að hefjast á Íslandi (Þröstur 

Ólaf Sigurjónsson, 2010).  

 

4.1.2 Einkavæðing bankanna 
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Einkavæðing bankanna hófst árið 1998 þegar FBA 

fjárfestingabankinn, sem hafði verið opinber 

fjárfestingabanki, var einkavæddur og sameinaður 

viðskiptabankanum Íslandsbanka (síðar Glitnir og nú 

Íslandsbanki á nýjan leik). Á árunum 1999 til 2003 voru 

Landsbanki og Búnaðarbanki (síðar Kaupþing og nú 

Arion banki) einnig einkavæddir. Sú leið sem farin var 

við einkavæðingu bankanna var nokkuð ólík 

einkavæðingu banka í öðrum löndum. Í flestum  löndum 

var stefnan sú að hafa erlent eignarhald á bönkum að 

einhverju marki. Það var einnig markmið íslensku 

ríkisstjórnarinnar í upphafi en síðar var horfið frá þeirri 

ákvörðun væntanlega vegna lítils áhuga erlendis frá á að 

eiga banka í svo fámennu landi sem Íslandi. Í staðinn 

voru það stór fjárfestingafélög sem fengu yfirráð yfir 

bönkunum. Eitt slíkra félaga var Samson sem keypti 48,5 

prósenta hlut í stærsta banka landsins á þeim tíma, 

Landsbankanum. Samson hópurinn samanstóð af 

Björgólfi Guðmundssyni og syni hans, Björgólfi Thor 

Björgólfssyni og viðskiptafélaga þeirra, Magnúsi 

Þorsteinssyni. Fjölmiðlar gagnrýndu sterk tengsl milli 

Björgólfs Guðmundssonar og Sjálfstæðisflokksins. 

Einnig var það gagnrýnt af einum nefndarmanni í 
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einkavæðingarnefndinni og Fjármálaeftirlitinu að 

bankinn hefði ekki verið seldur til minni 

fjárfestingafélaga og einstakra fjárfesta. Eftir nokkurra 

mánaða samningaviðræður voru þó kaupin samþykkt af 

Fjármálaeftirlitinu (Þröstur Ólaf Sigurjónsson, 2010). 

 

Kringumstæður voru mjög svipaðar þegar 

Búnaðarbankinn var einkavæddur snemma á árinu 2003. 

Fjárfestingafélag sem nefndist S-hópurinn keypti 45,8 

prósenta hlut í Búnaðarbankanum fyrir 11,9 milljarða 

króna. S-hópurinn var myndaður af nokkrum fyrirtækjum 

og einstaklingum sem voru tengdir 

Framsóknarflokknum. Félagið samanstóð af 

tryggingarfyrirtækinu VÍS, flutningafyrirtækinu 

Samskipum og fjárfestingafélaginu Eglu. Þeir sem stóðu 

að baki framgreindum fyrirtækjum voru meðal annars 

Finnur Ingólfsson, fyrrverandi iðnaðar- og 

viðskiptaráðherra fyrir Framsóknarflokkinn  og 

Seðlabankastjóri og þáverandi forstjóri VÍS og Ólafur 

Ólafsson forstjóri og meirihlutaeigandi fyrirtækjanna 

Eglu og Samskipa. Að þessu sinni voru uppi kröfur um 

að nauðsynlegt væri að hafa alþjóðlegan banka sem hluta 

af kaupendahópnum. Því var þýski bankinn Hauck & 
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Aufhauser einnig kaupandi en seldi svo hlut sinn aftur til 

Eglu innan tveggja ára og tók því lítinn þátt í rekstri 

bankans að lokinni einkavæðingu. Einn af ráðgjöfum 

ríkisstjórnarinnar í tengslum við einkavæðinguna var 

hinn alþjóðlegi HSBC banki. HSBC lýsti yfir áhyggjum 

af því krosseignarhaldi sem var milli fjárfestanna sem 

keyptu bankana. Þessir tveir hópar fjárfesta sem keyptu 

Landsbankann og Búnaðarbankann höfðu enga reynslu af 

rekstri banka. Hinir nýju eigendur Búnaðarbankans og 

Landsbankans lánuðu hvor öðrum fyrir kaupunum á 

bönkunum. Þá skuld var ekki búið að greiða þegar 

bankarnir féllu árið 2008 (Ásgeir Jónsson, 2009). 

 

Salan á bönkunum var mjög pólitísk í eðli sínu. 

Flokkarnir í ríkisstjórninni virðast hafa handvalið hina 

nýju eigendur bankanna. Steingrímur Ari Arason sem sat 

í einkavæðingarnefnd hafði meðal annars sagt af sér árið 

2002 eftir að ríkisstjórnin hafði sniðgengið áhugasama 

kaupendur þrátt fyrir hagstæðari tilboð fyrir ríkissjóð 

(Fréttblaðið, 2002). Sérstök rannsóknarnefnd um hrunið 

gagnrýndi ákveðna hluti einkavæðingarinnar líkt og 

hversu skyndilega ákvörðun var tekin haustið 2002 um 

að selja þá. Þó er vert að geta þess að í upphafi 21. 
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aldarinnar voru markaðir erfiðir eftir að netbólan sprakk 

þó sérstaklega á árunum 2000 til 2002 (Special 

Investigation Commitee on Banking Crisis, 2010).  

 

Markmið ríkisstjórnarinnar með einkavæðingu bankanna 

var að frelsa fjármagn úr fjötrum hafta, stuðla að 

fjölbreyttara efnahagslífi og auka hagvöxt. Þessu átti að 

ná fram með því að auka þátttöku almennings í 

fjárfestingum, lækka stýrivexti og gefa einstaklingum 

þannig tækifæri á hagstæðum lánum. Árið 2001 hafði 

verið innleidd ný peningastefna sem byggðist á fljótandi 

krónu sem réðist af markaðsverði í heiminum í stað 

fastgengisstefnu sem fylgt hafði verið til þessa. Þó var 

um að ræða svokallað stýrt flot það er Seðlabankinn 

hafði það sem viðmið að verðbólga mætti vera 2,5 

prósent (með 1,5 prósenta vikmörkum). Lágir stýrivextir 

á alþjóðavettvangi urðu síðan til þess að bankarnir fóru 

að taka mikið af erlendum lánum og endurlána á 

innlendum markaði. Þetta styrkti hina fljótandi íslensku 

krónu. Auk þess fluttu erlendir fjárfestar peninga inn í 

landið vegna hagstæðra vaxtakjara hér á landi. Bankarnir 

höfðu nú tækifæri til að veita Íslendingum ódýrari lán en 

hingað til hafði þekkst (Eiríkur Bergmann, 2014). 
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4.2 Útlán 

Bólur stækka hraðar þegar framboð peningamagns og 

útlán aukast samhliða. Þó er rétt að geta þess að framboð 

peningmagns og útlán leiða oft til hagvaxtarskeiðs án 

þess að skapa bólur. Hins vegar hafa allar eignabólur í 

fortíðinni verið tengdar við aukið framboð 

lánsfjármagns. Hækkandi eignaverð verður til þess að 

veðrými hækkar einnig og bankar lána meira. Starfandi 

bankar lána meira á uppgangstímum. Nýir bankar eru 

stofnaðir sem berjast við gömlu bankana um 

markaðshlutdeild og auka þannig lánsfjármagn í umferð. 

Fjármálastofnanir gefa fleirum tækifæri til að taka lán. 

Aukin eftirspurn þrýstir verðlagi enn meira upp.  

Hækkandi markaðsverð hvetur til enn frekari fjárfestinga 

og aukinnar þjóðarframleiðslu. Þegar pólitísk stýring var 

á íslensku viðskiptabönkunum mynduðust iðulega 

biðraðir á biðstofum bankastjóranna og mun færri fengu 

lán en þess óskuðu. Eftir einkavæðinguna snerist dæmið 

við. Þá má segja að biðraðir bankamanna hafi myndast á 

biðstofum fjárfesta og forstjóra en þar voru þá komnir 

bankamenn að bjóða lán. 
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4.2.1 Húsnæðislán 

Fyrir alþingiskosningarnar árið 2003 setti 

Framsóknarflokkurinn fram kosningaloforð um að auka 

lánsfjárhlutfall hjá Íbúðalánasjóð í 90 prósent. Áður hafði 

þetta hlutfall hjá hinni opinberu stofnun verið 65 prósent 

og höfðu bankarnir því séð um að lána það sem til 

viðbótar vantaði. Þar sem þetta nýja fyrirkomulag með 

90 prósenta fjármögnun frá Íbúðalánasjóði tók mikil 

viðskipti frá bönkunum ákváðu þeir að fara í beina 

samkeppni við „hin nýja banka“ og bjóða upp á 100 

prósent lán á betri vöxtum en sjóðurinn. Afleiðing af 

þessari samkeppni varð sú að fleiri tóku húsnæðislán en 

áður og það hafði í för með sér að tvöföldun varð á 

húsnæðisverði á árunum 2004 til 2007 (Eiríkur 

Bergmann, 2014). Ástæða þess að bankar gátu nú tekið 

meiri þátt í húsnæðismarkaðnum var að miklu leyti 

komin til vegna áhuga erlendis frá á að fjárfesta í 

íslenskum verðbréfum. Það streymi fjármagns sem kom 

inn í landið varð einnig til þess að krónan styrktist um 35 

prósentustig miðað við dollarann á árunum 2001 til 2007. 

Að sama skapi jókst viðskiptahalli úr 4 prósentum af 

þjóðarframleiðslu árið 2001 og upp í 27 prósent af 

þjóðarframleiðslu árið 2006 (Aliber & Zoega, 2011). 
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4.2.2 Álver 

Eitt af þeim verkefnum sem ríkisstjórnin beitti sér fyrir 

var bygging Landsvirkjunar á árahnjúkavirkjun sem hófst 

árið 2002. Kárahnjúkavirkjun, sem er stærsta 

vatnsaflsvirkjun á Íslandi (690 MW), var reist til að sjá 

álveri Alcoa á Reyðarfirði fyrir orku. Þessi framkvæmd 

var hugsuð  sem aðgerð til að koma til móts við 

landsbyggðina en þar hafði orðið mikil fólksfækkun 

mörg undanfarin ár eftir að fólk tók að sækja í auknum 

mæli til höfuðborgasvæðisins til að takast á við ný 

tækifæri, meðal annars á hinum stækkandi 

fjármálamarkaði. Einnig var talið mikilvægt að búa til 

fjölbreyttara efnahagsumhverfi svo að áfall í einni 

útflutningsgrein líkt og sjávarútvegi hefði mildari áhrif. 

Eftir að framkvæmdum lauk fyrir austan nam 

álframleiðsla næstum fimm prósentum af 

þjóðarframleiðslu Íslands (Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

4.2.3 Skattalækkanir 

Ríkisstjórnin hélt einnig áfram að lækka skatta. Árið 

2002 voru fyrirtækjaskattar lækkaðir úr 30 prósentum 

niður í 18 prósent og síðan niður í 15 prósent árið 2007. 
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Árið 2003 var eignaskattur lækkaður úr 1,2 prósentum 

niður í 0,6 prósent og síðar afnumin með öllu árið 2006. 

Árið 2004 var hátekjuskattur lækkaður ásamt almennum 

tekjuskatti en á árunum 2005, 2006 og 2007 voru 

tekjuskattar lækkaðir um eitt prósent á ári. Árið 2007 var 

virðisaukaskattur á vörum og þjónustu einnig lækkaður 

úr 25 prósentum niður í 7 prósent og 14 prósent þrepið 

afnumið. Þrátt fyrir þetta jukust tekjur ríkissjóðs sem gat 

borgað allar erlendar skuldir og aukið opinber útgjöld á 

sama tíma. Allt það peningaflæði sem streymdi um 

Ísland bæði í gegnum hækkandi húsnæðisverð, byggingu 

og stækkun álvera og virkjana og vegna lægri skatta allt á 

sama tíma enda skapaði mikla þenslu og gerði 

Seðlabankanum erfitt fyrir með að framfylgja markmiði 

sínu um að hemja verðbólgu. Í gegnum öll hagvaxtarárin 

hélt Seðlabanki Íslands stýrivöxtum mjög háum eða allt 

frá 5,3 prósentum og upp í 15,5 prósent. Vandamálið var 

að háir stýrivextir styrktu gengi krónunnar. Háir 

stýrivextir urðu einnig til þess að einstaklingar tóku 

frekar lán í erlendri mynt þar sem þau voru á lægri 

vöxtum en hættan var sú að þau stökkbreyttust ef 

gengisfall yrði á krónunni eða ef stýrivextir í erlendum 

ríkjum hækkuðu. En ekki er bara einstaklingum um að 
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kenna því fjármálafyrirtækin sem veittu lánin, oftast í 

kringum bílakaup og fasteignakaup, upplýstu fólk ekki 

nægilega vel um þá áhættu sem fólgin var í að taka lán í 

erlendri mynt. Þessi lán, sem oftast eru kölluð 

myntkörfulán, voru veitt í mismunandi myntum til að 

draga úr hættu á að miklar gengisbreytingar á einum 

gjaldmiðli hefði mikil áhrif á lánin. Á Íslandi féll 

íslenska krónan hins vegar um 50 prósent í hruninu og 

hafði því veruleg áhrif á greiðslugetu fólks sem hafði 

tekið erlend lán. Seðlabanki Íslands setti heldur engin 

takmörk á lán til íslenskra fjármálafyrirtækja í erlendri 

mynt. Auk þess minnkaði bankinn bindiskyldu um 

helming árið 2003. Eftir að bindiskyldan lækkaði úr 4 

prósentum í 2 prósent tvöfaldaðist peningamagn í umferð 

og bankarnir gátu aukið útlán til muna. Þetta þýddi í raun 

að fyrir hverjar 100 krónur sem innistæðueigendur settu í 

banka mátti bankinn lána út 98 krónur. Einnig var mikill 

áhugi erlendis frá fyrir að fjárfesta á Íslandi. Meðal þess 

voru svokölluð jöklabréf frá Evrópska 

fjárfestingabankanum og hinum þýska KFW. Þeir notuðu 

íslensku bankana til að ávaxta féð á þeim háu vöxtum 

sem voru í boði hér á landi. Jöklabréfin voru næstum 40 
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prósent af þjóðarframleiðslu fyrir hrun (Eiríkur 

Bergmann, 2014). 

 

4.3 Sæluvíma 

Eftir að bólan hefur myndast byrjuðu bankar og aðrir 

lánveitendur að lána til aðila sem ekki hefðu notið 

lánstraust í eðlilegu árferði. Þessar lánveitingar eru meðal 

annars útfærðar með sérstökum fjármálagerningum. 

Bankar færa sig meira og meira yfir í áhættusamari 

spákaupmennsku. Fleiri og fleiri einstaklingar taka þátt í 

markaðnum eftir að hafa séð vini sína ávaxta fé sitt 

ríkulega. Við slíkar aðstæður eykst framboð 

peningamagns í umferð og þar með áhættan í kerfinu ef 

verðhrun verður á eignum (Charles Kindleberger, 2005). 

 

4.3.1 Útblásnir bankar 

Stýrivextir voru í sögulegu lágmarki í heiminum eftir 

2002. Vegna smæðar íslenska markaðarins þurftu 

bankarnir að leita til útlanda ef þeir ætluðu að halda 

áfram að stækka. 

 

Árið 1995 höfðu eignir íslensku bankanna numið um 

helmingi þjóðarframleiðslu landsins. Strax árið 2000 
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voru eignir bankanna orðnar rúmlega helmingi meiri eða 

1.18. Árið 2004 voru þær orðnar 2.54 af 

þjóðarframleiðslu og aðeins þremur árum seinna rúmlega 

tíföld þjóðarframleiðsla. Samkvæmt tímaritinu The 

Banker voru íslensku bankarnir með einn hraðasta vöxt 

allra banka í heiminum á þessum tíma. Bankarnir opnuðu 

einnig útíbú í Bretlandi, Skandinavíu og fleiri löndum 

Vestur- Evrópu auk þess að eignast dótturfélög og setja 

upp skrifstofur víða um heim. Á árunum 2002 til 2005 

varð mikil hækkun á eignum á Íslandi, þá sérstaklega 

fasteignum og hlutabréfum. Á nokkrum árum höfðu 

íslenskir bankar og fjárfestingafélög farið úr því að starfa 

í litlum sveitarfélögum yfir í að vera þekktar stærðir á 

alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Breska pressan var oft 

hissa á því hvernig íslenskir bankar frá landi með færri 

íbúa en Bristol gátu keypt þekkt fyrirtæki í fínustu 

hverfunum í London. Danir voru heldur ekki ánægðir 

með að sjá litla Ísland kaupa upp fínustu hótelin og 

stórverslanirnar í Kaupmannahöfn (Herbertsson & 

Eggertsson, 2009). Einstaklingar og fyrirtæki á Íslandi 

gátu líka nýtt sér lága vexti á lánum sem bankarnir höfðu 

tekið á alþjóðamörkuðum meðal annars til að fjárfesta á 

hlutabréfamarkaði á Íslandi. Þar sem íslensku bankarnir 
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tóku lán á alþjóðamörkuðum voru áhrifin fyrirsjáanleg 

fyrir gengi krónunnar og hlutabréfamarkaðarins sem risu 

á meðan viðskiptajöfnuður hélt áfram að lækka enda 

minna sem fékkst fyrir útflutningsvörur þegar krónan var 

svo sterk (Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

 4.3.2 Hlutabréfamarkaðurinn 

Á árunum 2003 til 2005 var raunávöxtun íslenska 

hlutabréfamarkaðarins meira en 50 prósent á hverju ári. 

Á þessum tímum ríkjandi bjartsýni var algengt að tekin 

væri voguð staða við kaup á hlutabréfum, það er að segja 

að fjármagna hluta þeirra með lánsfé. Í sumum tilfvikum 

voru tekin lán í erlendri mynt og áhættan þannig tvíþætt. 

Þannig gátu verðbreytingar í fyrsta lagi orðið vegna 

verðbreytinga á hlutabréfum í innlendri mynt og í öðru 

lagi vegna breytinga á gengi krónunnar gagnvart erlendri 

mynt. Með þessu var hægt að margfalda áhrif uppsveiflu 

á verð hlutabréfa. Það var ekki skrýtið að margir hafi 

orðið ríkir á Íslandi um stund og til að sýna það með 

dæmi getum við ímyndað okkur þrjá einstaklinga sem 

kaupa hlutabréf árið 2002. Sá fyrsti kaupir hlutbréf fyrir 
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eina milljón2 og fær 70 prósent lán í íslenskum krónum 

fyrir kaupunum. Þessi einstaklingur nýtir sér síðan vöxt 

eigin fjár á pappír vegna verðhækkunar á hlutbréfinu 

með frekari lántöku þannig að eiginfjárhlutfall hans 

verður aftur 30 prósent. Ef hann gerði þetta á hverju ári 

yrði upprunalega milljónin orðin að 1,6 milljarði í 

ársbyrjun 2008. Hefði fjárfestirinn gert það sama með 

evruláni hefði eigið fé vaxið í 3,1 milljarð og 5,1 milljarð 

ef lánið hefði verið tekið í jenum. Með smá heppni, 

greiðum aðgangi að lánsfé og áhættusækni gat hver sem 

var orðið ríkur. Margir Íslendingar sem venjulega voru 

ekki mikið að fjárfesta létu því til leiðast þegar þeir sáu 

hvernig verðið hélt áfram að hækka (Gylfi Magnússon, 

2010).  

 

4.3.3 Allt er frábært á Íslandi 

Ísland var ekki eina landið sem dældi erlendum 

peningum inn í hagkerfið. PIIGS (Portúgal, Írland, Ítalía, 

Grikkland og Spánn) lifðu einnig hátt og brotlentu 

sömuleiðis illa. Hins vegar lifðu Íslendingar enn hærra 

og sýndu flestar tölur að Ísland væri stöðugt á uppleið. 

                                                        
2 Hér er ekki reiknað með fjármagnstekjuskatti eða öðrum kostnaði. Á móti kemur að ekki er 
heldur tekið tillit til arðgreiðslna. 
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Atvinnuleysi var lítið og lífskjör voru betri en nokkru 

sinni fyrr. Á árunum 2003 til 2007 var hagvöxtur að 

meðaltali 6,4 prósent á ári. Árið 2007 seldust fleiri Range 

Rover bílar á Íslandi en í Danmörku og Svíþjóð 

samanlagt. Bang&Olufsen raftækjabúðin í Reykjavík 

seldi meira en sú sem starfrækt var í Moskvu. 

Framkvæmdir voru svo miklar að flytja þurfti inn 

þúsundir af erlendum verka- og iðnaðarmönnum og 

Ísland breyttist frá því að vera að miklu leyti einsleitt 

samfélag yfir í að vera fjölmenningarsamfélag, en með 

inngöngu í EES var m.a. opnað fyrir frjálst flæði 

vinnuafls frá Evrópusambandslöndum (Eiríkur 

Bergmann, 2014). Raunverð fasteigna hækkaði einnig 

um 60 prósent á árunum 1998 til 2004. Eftir að hafa 

staðið í stað mestallan 10. ártug síðustu aldar og breyst 

aðeins lítillega á árunum 2001 og 2002 tók verð að 

hækka enn hraðar árið 2004 og hækkaði um 45 prósent á 

næstu tveimur og hálfu ári. Líkt og nefnt var hér að 

framan má rekja ástæðuna fyrir hækkuninni til þeirrar 

ákvörðunar banka og sparisjóða að veita einstaklingum 

lán til fasteignakaupa bæði í krónum og erlendri mynt 

eða myntum. Auk þess ákvað Íbúðalánasjóður að rýmka 

útlánareglur sínar á þessu tímabili. Hagvöxtur mældist 
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hár árin 2004 (6,9%) og 2005 (6,4%) auk þess sem 

ráðstöfunartekjur jukust töluvert. Árið 2006 hægði aðeins 

á fasteignabólunni sem náði sér þó aftur á strik árið 2007 

og hafði þá fasteignaverð hækkað um 167 prósent á 

tæplega níu árum eða að jafnaði um 10,5 prósent á ári. Sá 

sem hafði keypt tíu milljón króna fasteign árið 1998 og 

selt hana þegar markaðurinn náði hámarki í október 2007 

hefði fengið samtals 166 prósent raunávöxtun. Verðmiði 

hússins breyttist þótt húsið sjálft gerði það ekki. Líkt og á 

hlutabréfamarkaðnum er mögulegt að nýta það eigið fé 

sem myndaðist til að taka aukin lán út á eignina eða selja 

hana og innleysa hagnaðinn (Gylfi Magnússon, 2010). 

  

Árin 2003 til 2008 voru ár mannvirkjagerðar á Íslandi. 

Líkt og áður var nefnt voru reistar virkjanir og álver 

byggð og stækkuð en auk þess var byggt 

atvinnuhúsnæði, vegir, jarðgöng, hafnir, tónlistarhús og 

svo mætti lengi telja. Einnig voru sett ný met í byggingu 

íbúðarhúsnæðis. Samtals bættust ríflega 17 þúsund íbúðir 

við á þessum sex árum en það er um 6 þúsund íbúðum 

fleiri en í venjulegu árferði. Einkaneysla jókst líka á 

árunum 2003 til 2008 samhliða kaupmáttaraukningu og 

auknu lánsframboði. Á árunum 2005 til 2007 voru til að 
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mynda fluttir inn meira en 20 þúsund bifreiðir á ári langt 

umfram það sem áður hafði tíðkast í meðalári. Í lok árs 

2008 voru skráð ökutæki á Íslandi 84 prósent fleiri en 

þau höfðu verið árið 1994 þrátt fyrir þá staðreynd að 

mikil aukning hafði verið á innflutningi dýrari 

bifreiðategunda eins og Range Rover. Auk þess mátti sjá 

aukningu utanlandsferða, fjölgun fólks með tjaldvagna 

og mikla sölu flatskjáa sem síðar urðu einskonar 

táknmynd góðærisins (Gylfi Magnússon, 2010).   

 

4.3.3 Útrásarvíkingarnir 

Þeir sem lifðu hæst allra á Íslandi voru þeir sem kallaðir 

voru útrásarvíkingar. Með vasana fulla af lánsfé úr 

bönkunum sínum ferðuðust þeir um í einkaþotum til 

útlanda og fjárfestu í fyrirtækjum af ýmsum toga. Jón 

Ásgeir Jóhannesson notaði lánsfé frá Glitni til að kaupa 

smásölufyrirtæki í Kaupmannahöfn og London. Í eigu 

hans voru fyrirtæki á borð við House of Fraser, 

Hamley´s, Karen Miller og Iceland Frozen Food. Hann 

átti fyrirtæki sem rak alls 3800 verslanir og hafði 65.000 

manns í vinnu. Jón Ásgeir var á toppi heimsins og keypti 

það sem hann langaði í. Þeir sem tengdust Kaupþingi 

einbeittu sér að fjármála- og tryggingafyrirtækjum víða 
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um heim. Feðgarnir Björgólfur Guðmundsson og 

Björgólfur Thor notuðu lánsfé frá Landsbankanum til að 

kaupa nýlega einkavædd síma- og lyfjafyrirtæki í Austur-

Evrópu og enska fótboltaliðið West Ham. Þegar 

Björgólfur Thor varð fertugur bauð hann vinum sínum í 

einkaþotu til Jamaica þar sem rapparinn 50 Cent skemmti 

gestum (Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

4.3.4 Hlutverk forsetans og ríkisstjórnarinnar 

Forseti Íslands, Ólafur Ragnar Grímsson, tók virkan þátt 

í útrásinni og notaði hvert tækifæri sem gafst til að hrósa 

íslensku viðskiptamönnunum fyrir hugvitssemi og 

dugnað. Í ræðu í London árið 2005 sagði hann meðal 

annars: „Iceland was the only nation on earth to defeat 

the British Navy, not once but three times“ (Grímsson) 

og benti á að það ætti því ekki að koma á óvart að 

Íslendingar flykktust nú um óttalausir að sigra heiminn 

(Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

Hraður vöxtur og útrás á erlenda markaði skapaði bæði 

aðdáun og efasemdir. Í febrúar árið 2006 kom til dæmis 

út skýrsla frá Fitch Rating sem var síðan fylgt eftir af 

Danske Bank í mars. Í skýrslunum var gagnrýnt hvernig 
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bankarnir notfærðu sér heildsölumarkaði til 

fjármögnunar og lántöku til skamms tíma og lánuðu það 

fé síðan út til langs tíma. Þetta gerði bankana mjög 

viðkvæma fyrir fjárhagslegum óróa á alþjóðlegum 

mörkuðum. Áhyggjurnar snerust aðallega um það 

hvernig þeir högnuðust, skort á upplýsingaflæði og 

krosseignatengsl í íslensku viðskiptalífi. Voru þessar 

áhyggjur kallaðar Upplýsingakreppan (Eiríkur 

Bergmann, 2014). 

 

Upplýsingakreppan varð til þess að íslenski 

hlutabréfamarkaðurinn féll um 25 prósent. Bankarnir 

þurftu að finna nýja aðferð til að halda áfram að hagnast. 

Eftir að hafa sogað nánast allt fjármagn sem þeir gátu út 

úr Íslendingum ákváðu þeir að snúa sér að 

bankastofnunum sem þeir voru að opna í útlöndum. Til 

happs fyrir bankana voru markaðsaðstæður hentugar í 

fyrstu þar sem stýrivextir á Íslandi voru mun hærri en 

erlendis en munurinn var í kringum 15 prósent. Allt frá 

því að krónan var sett á flot árið 2001 og vilji var til að 

slaka á bindiskyldunni og hafa hana jafnvel óeðlilega 

lága voru stýrivextir eina leiðin til að hemja verðbólgu. 

Bankarnir gátu hins vegar nýtt sér það. Þeir tóku erlend 
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lán sem aldrei fyrr og gerðu Ísland að einu skuldsettasta 

ríki í heiminum miðað við höfðatölu. Einsog áður segir 

höfðu eignir íslenskra banka verið minni en sem nam 

þjóðarframleiðsla Íslands árið 2000 en vaxið upp í að 

vera næstum ellefuföld þjóðarframleiðsla árið 2008 

samkvæmt tölum Seðlabanka Íslands (Eiríkur Bergmann, 

2014). 

 

Miklar efasemdarraddir voru erlendis um það hvort 

verðmæti á eignum íslensku bankanna væri rétt skráð. 

Upplýsingaflæði var líka áfram lélegt og 

krosseignatengsl í íslensku viðskiptalífi sköpuðu 

vantraust. Dæmi um það var stærsti íslenski bankinn 

Kaupþing sem átti 21 prósent hlut í Exista hf. sem 

stofnað var árið 2001. Á nokkrum árum varð Exista 

stærsti hluthafinn í Kaupþingi með rúmlega 25 prósenta 

hlut. Exista átti einnig hluti í fjölmörgum 

fjármálastofnunum á Norðurlöndunum. Flækjustigið í 

viðskiptunum var orðið hátt og eitthvað hlaut undan að 

láta (Eiríkur Bergmann, 2014).   

 

4.4 Kreppa 
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Þegar fjárfestar átta sig á því að verðhækkanir geta ekki 

haldið áfram endalaust springur bólan. Allt í einu 

myndast sjálfalandi kreppa þar sem fólk og fyrirtæki vilja 

losa fjármuni, seljendur verða mun fleiri en kaupendur 

og verðhrun verður á markaði. Ef vogun3 er notuð til að 

kaupa hlutabréf á hátindi bólunnar munu 

verðlækkanirnar setja mikinn þrýsting á 

efnahagssreikning banka og lánastofnana. Gjaldþrot 

aukast og verð fellur enn frekar (Charles Kindleberger, 

2005). 

 

4.4.1 Vandræði í augsýn 

Í byrjun árs 2008 höfðu óveðurskýin farið að hrannast 

upp. Það fjármagn sem hafði streymt inn í landið á 

árunum 2003 til 2007 var nú byrjað að flæða út. Þau 

gjaldeyrisviðskipti sem höfðu styrkt krónuna og þar með 

varnað hárri verðbólgu voru nú hætt og gerði það 

efnahagskerfið viðkvæmara fyrir stórfelldum 

gjaldeyrisflutningum úr landi en um 40 prósent af 

þjóðarframleiðslu voru í erlendu fjármagni um þetta leyti 

og því veruleg hætta á stórfelldu gengistapi þeirra sem 

                                                        
3 Sjóður sem notar lántöku eða svokallaða skortstöðu í tilteknum eignum til að afla fjár til kaupa á 
öðrum eignum. Með skortstöðu er átt við að sjóðurinn fær verðbréf að láni frá öðrum og selur 
þau til að afla fjár. 
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áttu íslenskar krónur eða skulduðu í erlendum gjaldeyri. 

Bönkunum gekk líka erfiðlega að endurfjármagna sig 

með nýjum lánum til að endurfjármagna eldri lán. Í 

janúar árið 2008 komu erlendir fjárfestar frá stórum 

vogunarsjóðum saman í Reykjavík. Nokkrir íslenskir 

bankamenn sem hittu þá höfðu grunsemdir um að þeir 

ætluðu að setja bæði krónuna og íslensku bankana í 

skortstöðu. Þannig ætluðu þeir sér að græða á falli 

íslenska hagkerfisins (Eiríkur Bergmann, 2014).   

 

Í skýrslum frá hagfræðingunum William Buiter og Ann 

Sibert (2008) um Landsbankann kom fram að það væri 

algjörlega fullvíst að það módel sem bankarnir störfuðu 

eftir gæti ekki gengið upp til lengdar þar sem skuldir 

bankakerfisins námu um 750 prósent af 

þjóðarframleiðslu og erlendar skuldir um tveir þriðju 

hlutar þess. Því töldu þeir nánast óhugsandi að 

Seðlabanki Íslands gæti gripið inní sem lánveitandi til 

þrautarvarar ef illa færi. Vegna eðlis skýrslunnar var 

henni haldið leyndri fram yfir hrun. Morgan Stanley gaf 

hins vegar út svipaða skýrslu á þessum tíma þar sem 

fram komu opinberlega efasemdir um íslenska 

bankakerfið (Eiríkur Bergmann, 2014). 
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Skelfing var farin að gera vart við sig. Þegar öllu var á 

botninn hvolft var gjaldeyrisvarasjóður Seðlabanka 

Íslands í erlendri mynt aðeins 15 prósent af 

þjóðarframleiðslu og erlendar skuldir 500 prósent af 

þjóðarframleiðslu. Moody´s lækkaði lánshæfismat bæði 

Landsbankans og Glitnis úr AAA í AA. 

Fjárfestingabankinn Bear Sterns mælti með því að taka 

skortstöðu gegn íslensku krónunni og bönkunum í 

febrúar árið 2008. Eftir það komu margar fleiri svipaðar 

skýrslur og margar þeirra komu reyndar frá 

fjárfestingabönkum sem áttu hagsmuni undir því að illa 

færi fyrir íslenska hagkerfinu. Eftir að Bear Stearns féll í 

mars 2008 varð talsverð lækkun á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum. Þetta skapaði vandamál fyrir 

íslensku eignarhaldsfélögin sem áttu flest stóru fyrirtækin 

á Íslandi og ljóst að ef eitt eignarhaldsfélag yrði 

gjaldþrota hefði það dómínóáhrif sem gætu þurkað út 

fjölda fyrirtækja (Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

Vorið 2008 kom Seðlabanki Íslands bönkunum til 

aðstoðar með því að veita þeim lausafé gegn veði í 

skuldabréfum með ábyrgð fjármálastofnana en þessi bréf 
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gengu undir heitinu ástarbréf. Seðlabankinn áttaði sig 

einnig á því að þörf var á erlendu lánsfé til að hjálpa 

bönkunum til að fjármagna sig. Því var haldið til útlanda 

og lagðar fram óskir um að opnaðar yrðu lánalínur sem 

hægt væri að nýta ef þörf krefði. Lítið traust var hins 

vegar á íslensku bönkunum og einnig á ríkisstjórninni 

sem að mati hinna erlendu banka virtist ekki átta sig á 

þeim hættumerkjum sem voru að koma í ljós. Engin 

aðstoð fékkst. Stjórnandi Bank of England, Mervyn 

King, bauðst til að hjálpa til við að samræma alþjóðlega 

aðgerð til að minnka íslenska fjármálakerfið. 

Seðlabankinn hafði ekki áhuga þegar boðið kom. Í 

maímánuði samþykktu þó Noregur, Svíþjóð og Danmörk 

að lána samtals 1500 milljónir evra gegn því að umbætur 

yrðu gerðar í ríkissfjármálum. Meðal þess sem átti að 

breyta var starfsemi Íbúðalánasjóðs og auka skyldi 

aðhald í ríkisfjármálum. Þetta hefðu orðið mestu erlendu 

afskipti af málefnum Íslands síðan lýðveldið var stofnað 

árið 1944, en þegar allt kom til var þessu ekki hrint í 

framkvæmd (Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

Landsbankinn og Kaupþing náðu að þrauka í gegnum 

sumarið 2008 með því að nota gjaldeyrisinnistæður sínar 
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sem fjöldi einstaklinga, sveitarfélaga og fyrirtækja í 

Bretlandi og Hollandi höfðu lagt fé sitt í. Glitnir var hins 

vegar ekki búinn að koma á fót innlánum erlendis og átti 

því í enn meiri erfiðleikum með að fjármagna sig. 

Lánalínur voru að lokast á flestum stöðum í heiminum og 

ef þær voru í boði voru vextirnir himinháir. Með 600 

milljón evra lán á gjaldaga 15. október og annað upp á 

1500 milljónir evra með gjalddaga um áramótin var ljóst 

að Glitnir var í verulegum vandræðum. Forsvaramenn 

bankans virðast þó hafa talið að hægt væri að bjarga 

lausafjárstöðunn með því að selja eða fá veð í eignum 

sem bankinn átti í Noregi. Þegar Lehman Brothers 

fjárfestingabankinn féll þann15. september 2008 var sá 

möguleiki endanlega úti. Þrátt fyrir að íslensku bankarnir 

hafi aðeins átt eigur fyrir um 150 milljónir evra í 

bankanum voru það áhrifin sem fall Lehman Brothers 

hafði á alþjóðafjármálakerfið sem kom illa við bankana. 

Markaðir lokuðu raunar á svipstundu, krónan veiktist og 

lánshæfismat íslensku bankanna versnaði. Glitnir hafði 

þó fengið lengingu á 150 milljón evra láni frá German 

Bayerische Landesbank í kjölfar falls Lehman bankans 

og því var ákveðin bjartsýni um að bankinn gæti þraukað 

þar til lánalínur opnuðust á ný. Eigendur Glitnis hjálpuðu 
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þó ekki til, en þeir áttu fjárfestingafélög sem tóku mikinn 

skell við hrun Lehman Brothers og höfðu alltaf notað 

Glitni til að fjármagna sig þegar á móti blés. Þegar 

hlutabréf féllu og veðköllum fjölgaði voru engir peningar 

eftir í Glitni (Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

Þetta breyttist þó allt til hins verra fyrir Glitni síðustu 

helgina í september 2008 þegar Seðlabanki Íslands fékk 

lán upp á 300 milljónir evra frá Bayerische Landesbank, 

sama banka og Glitnir hafði ætlað að eiga viðskipti við. 

Þar með var lánskvóti þeirra við Ísland fylltur og í raun 

hafði Seðlabankinn „stolið láninu“ frá Glitni án þess þó 

að vita af því og þar með fór þeirra síðusta líflína. Á 

fimmtudagsmorgni 25. september fór Þorsteinn Már 

Baldvinsson, formaður stjórnar Glitnis, í Seðlabankann 

og vonaðist eftir að bankinn gæti veitt neyðarlán upp á 

600 milljónir evra og bauð fram tryggingar sem bankinn 

taldi góðar. Þetta var risahá upphæð á íslenskan 

mælikvarða eða um þriðjungur af gjaldeyrisvarasjóði 

bankans. Á sunnudagskvöldinu 28. september 2008 

ákvað Seðlabankinn að leggja fram tilboð sem ekki var 

hægt að semja frekar um. Bankinn myndi ekki lána Glitni 

heldur fjárfesta 300 milljónir evra fyrir 75 prósenta hlut í 



 

51 
 

bankanum. Ljóst var að Glitnir varð að taka tilboðinu ella 

myndi verða gert áhlaup á bankann á mánudeginum 

þegar markaðir opnuðust. En fjárfestar gerðu sér grein 

fyrir því að vandræði voru í uppsiglingu og sú trú efldist 

eftir að fjölmiðlar höfðu umkringt Seðlabankann á 

sunnudagskvöldinu og séð til forsvaramanna Glitnis á 

leið til funda (Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

Hugmyndin með yfirtökunni hafði verið að þjóðnýting 

Glitnis gæfi ákveðinn trúverðugleika sem myndi hjálpa 

efnahagskerfinu í gegnum niðursveifluna og síðar yrði 

hægt að selja hlut ríkisins með hagnaði. Áætlunin gekk 

þó ekki upp og íslenska ríkið fékk ásamt íslensku 

bönkunum lækkun á alþjóðlegu lánshæfismati. Annar 

galli á þessari fyrirhugðu aðgerð var að 75 prósenta 

hlutur ríkisins veikti hlutabréf hluthafa bankans um 88 

prósent og kom af stað keðjuverkun í gegnum allt 

fjármálakerfið sem átti eftir að hafa alvarlegar afleiðingar 

(Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

Á mánudagsmorgninum þegar tilkynnt var um 

þjóðnýtingu Glitnis óttaðist almenningur um spariðfé sitt 

og sumir fóru þegar í næsta útibú og tóku féð út. Í 
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Bretlandi og Hollandi tóku margir peningana sína út af 

Icesave reikningum Landsbankans. Einnig tóku margir 

peninga sína út af Kaupþing Edge reikningum þótt þeir 

féllu undir innistæðutryggingakerfi viðkomandi ríkis þar 

sem ekki var um bankaútibú frá Íslandi að ræða. Ljóst 

var að traust á íslenskum fjármálafyrirtækjum var í 

lágmarki og mikil skelfing hafði gripið um sig á 

mörkuðum. Yfirlýsingar íslensku ríkisstjórnarinnar voru í 

fyrstu óskýrar um það hvort hún ætlaði að tryggja allar 

bankainnistæður og skapaðist því hættu á alvarlegu 

bankaáhlaupi. Á þriðjudeginum 30. september 2008 

mátti sjá fólk bera poka fulla af reiðufé út úr bönkunum 

eftir að hafa tæmt bankareikingana sína. Sumir birgðu sig 

jafnvel upp af mat og erlendu reiðufé og bjuggu sig 

þannig undir yfirvofandi veikingu krónunnar á meðan 

aðrir fjárfestu í lúxusvörum og fasteignum í sama 

tilgangi. Miðvikudaginn 1. október 2008 sendi 

ríkisstjórnin út tilkynningu þess efnis að hún ábyrgðist 

allar bankainnistæður. Fimmtudaginn 2. október 2008 

héldu íslenska krónan og hlutabréfamarkaðurinn áfram 

að falla. (Eiríkur Bergmann, 2014).  
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Ríkisstjórnin og Seðlabankinn reyndu að fá lán frá 

Seðlabanka Evrópu og Englandsbanka en sá fyrrnefndi 

var að aðstoða banka um alla Evrópu. Þeim var neitað og 

bent á að leita til Alþjóðagjaldeyrirssjóðsins. Sama svar 

var veitt þegar leitað var til Seðlabanka Bandaríkjanna. 

Ef til vill þótti einhverjum það ákveðin niðurlæging að 

leita til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins enda höfðu þeir ekki 

hjálpað Vesturlandaþjóð í fjóra áratugi þar á undan. 

Bretar höfðu einnig áhyggjur af að fjármagn frá Singer & 

Friedlander, dótturfélagi Kaupþings, streymdi út úr 

Bretlandi. Það sem verra var, þá vildu breska 

fjármálaeftirlitið einnig fá 400 milljóna evra framlag til 

að tryggja Icesave reikningana í Bretlandi. Jafnframt 

gerði Evrópski Seðlabankinn veðkall í eignir 

Landsbankans í Lúxemborg. Þannig var Íslandi ekki 

aðeins neitað um lán heldur gerðar kröfur um háar 

fjárhæðir í erlendri mynt. Þessi harða afstaða Breta, 

Evrópusambandsins og Bandaríkjanna gerðu 

Norðurlandaþjóðirnar einnig hikandi við að veita aðstoð. 

Í örvæntingu var leitað eftir láni til Moskvu en þó varð 

aldrei af því (Eiríkur Bergmann, 2014).  
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Bankarnir þrír þurftu að minnsta kosti 500 milljónir evra 

í neyðarlán til að mæta gjalddögum í náinni framtíð. 

Aldrei kom til greina að verða við því enda hefði það 

þýtt að nánast allur erlendur gjaldeyrisvarasjóður 

Seðlabankans myndi tæmast auk þess sem bankarnir 

voru með skuldir á framtíðargjalddögum og óvíst hvernig 

átti að fjármagna þær. Eftir fundarhöld með 

ríkisstjórninni, bankamönnunum og Seðlabankanum var 

ákveðið að Seðlabankinn skyldi safna í sjóð upp á tíu 

milljarða evra til að vernda íslenska hagkerfið. Þessu átti 

að ná fram með því að selja erlendar eignir lífeyrissjóða 

Íslands og ríkisstjórnin skyldi freista þess að fá erlend 

neyðarlán. Ef þetta gengi ekki eftir var áætlun um að 

skipta að minnsta kosti tveimur af þremur bankanna upp 

í svokallaða góða banka og vonda banka. 

Fjármálaeftirlitið myndi þá taka yfir stjórn bankanna og 

setja á stofn nýja innlenda banka, innistæður og lán yrðu 

flutt til þeirra en gömlu bankarnir settir í gjaldþrotaskipti. 

Ef sú leið yrði farin var markmiðið að reyna að bjarga 

einum banka með láni frá Seðlabankanum upp á 500 

milljónir evra. Þar sem lánalínur voru lokaðar fyrir Ísland 

var ákveðið að fara seinni leiðina. Mánudaginn 6. 

október 2008 var ákveðið að reyna að bjarga Kaupþingi 
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með láni að upphæð 500 milljónum evra  með veði í 

hlutabréfum í eigu Kaupþings í danska bankans FIH. 

Þetta var áfall fyrir Glitni sem hafði beðið um svipað lán 

rúmri viku áður auk þess sem ríkisstjórnin dró til baka 

fyrri áform um kaup á 75 prósenta hlut í Glitni. Sömu 

sögu var að segja af Landsbankanum sem varð gjaldþrota 

á þriðjudeginum 7. október 2008 og fylgdi Glitnir honum 

í gjaldþrot daginn eftir. Kaupþing var því síðasti bankinn 

sem enn hafði ekki farið í gjaldþrot. En eftir að Breska 

fjármálaeftirlitið setti svokölluð hryðjuverkalög á eigur 

Landsbankans og íslenska ríkisins auk þess að færa eigur 

Singer & Friedlander, dótturfélags Kaupþings, til ING 

bankans í Hollandi breyttist staðan til hins verra. 

Skelfing hafði gripið um sig á markaði, öll spilaborgin í 

kringum bankana féll við þetta og Kaupþing varð 

gjaldþrota (Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

4.5 Fráhvarf 

Þetta er síðasta stig bólunnar. Þeir einstaklingar sem 

offjárfestu í góðærinu reyna allt til að losna við eigur 

sínar fyrir lausafé. Fyrirtæki hafa ekki sama aðgang að 

ódýru lánsfé og áður og neyðast til að segja upp 

starfsfólki. Vegna þess örvæntingaástands sem ríkir á 
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mörkuðum er þeim lokað. Ef það er ekki gert reynir 

lánveitandi til þrautarvarar að sannfæra fjárfesta um að 

nægt fjármagn verði til reiðu og verðfalli vegna 

lausafjárskorts ljúki senn. Þannig fer trú og traust á 

mörkuðum að aukast, hjól atvinnulífsins byrja að snúast 

á ný og bjartsýni eykst. Svipt er ofan af svikum og þeir 

sem bera ábyrgð eru í sumum tilvikum dregnir til 

ábyrgðar. Það takmark sem flestir þráðu í góðærinu fær á 

sig slæma mynd ásamt öllum þeim sem tengdust því 

(Charles Kindleberger, 2005) 

 

Strax eftir hrunið var Reykjavík full af erlendum 

hrægömmum sem svo eru stundum kallaðir en þetta eru 

fjárfestar sem hafa sérhæft sig í að nýta sér hrun á 

eignaverði. Gamall viðskiptafélagi Jóns Ásgeirs, Philip 

Green, reyndi að kaupa eignir Baugs fyrir aðeins fimm 

prósent af skuldum félagsins. Þó Philip Green hafi ekki 

náð að kaupa eignir Baugs þurftu margir að selja eigur 

sýnar ódýrt í þeirri neyð sem ríkti á markaðnum. Glitnir í 

Noregi var til dæmis seldur á 300 milljónir norskra króna 

eftir að hafa verið keyptur stuttu áður fyrir 3,1 milljarð 

norskra króna. Það voru góð kaup því stuttu síðar voru 
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eignir bankans nálægt gamla verðgildi sínu (Eiríkur 

Bergmann, 2014). 

 

Eftir að þrír bankar urðu gjaldþrota sendi Seðlabanki 

Íslands út tilmæli til fjármálastofnana þann 10. október 

2008 um að takmarka skyldi verulega afgreiðslu 

gjaldeyris. Sú aðgerð var talin nauðsynleg í ljósi þess að 

alþjóðleg greiðslumiðlun á Íslandi hafði nánast alveg 

stöðvast. Það var nánast ómögulegt að verða sér úti um 

gjaldeyri í skiptum fyrir íslenskar krónur líkt og sýndi sig 

þegar fjöldi íslenskra námsmanna í útlöndum gátu ekki 

tekið út úr hraðbanka með íslensku kortunum sínum. 

Seðlabankinn Íslands setti því víðtækar reglur um 

gjaldeyrishöft í kjölfar lagafrumvarps sem samþykkt var 

á Alþingi þann 27. nóvember 2008. Reglur Seðlabankans 

um gjaldeyrismál tóku gildi í kjölfariðog fólu þær í sér 

bann á öllum flutningi fjármagns til og frá landinu en 

leyfilegt var að greiða fyrir vörur og þjónustu. Þetta 

sýndi hversu alvarleg áhrif veiking krónunnar hafði á 

íslenska hagkerfið en Ísland var eina landið sem setti á 

gjaldeyrirshöft í kjölfar kreppunnar (Viðskiptaráð 

Íslands, 2011). 
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Eftir að ríkisstjórn Íslands samþykkti að greiða Icesave 

innistæður Landsbankans í Bretlandi og Hollandi var 

loksins hægt að ganga að samningaborðinu með 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum sem hafði sett lausn á Icesave 

sem skilyrði fyrir fjárhagsaðstoð við Ísland. Með hjálp 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins myndaðist loks smá 

stöðugleiki á Íslandi þrátt fyrir að kröfur þeirra væru oft á 

tíðum strangar hvað varðaði ríkisreksturinn. Þáverandi 

utanríkissráðherra Íslands, Ingibjörg Sólrún Gísladóttir, 

gekk svo langt að líkja kröfum sjóðsins við 

Versalasamninginn þar sem Þjóðverjum var gert að 

greiða himinháar stríðsskaðabætur eftir fyrri 

heimsstyrjöldina (Eiríkur Bergmann, 2014). 

 

Óánægja jókst meðal fólks þegar fyrirtæki urðu 

gjaldþrota, fólk missti vinnuna, húsnæðislán ruku upp og 

verðbólgan fór yfir 20 prósent. Á hverjum laugardegi 

fyrri hluta árs 2009 komu þúsundir Íslendinga saman til 

að mómæla fyrir framan Alþingishúsið á Austurvelli. 

Almenningur var þreyttur á að hlusta á stjórnmálamenn 

og bankamenn kenna hvor öðrum um og var þess krafist  

að einhver tæki ábyrgð. Mótmælendur lögðu endurtekið 

fram þrjár meginkröfur, í fyrsta lagi að ríkisstjórnin færi 
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frá völdum, í öðru lagi að stjórn Fjármálaeftirlitsins segði 

af sér og í þriðja lagi að bankastjórar Seðlabankans færu 

frá (Eiríkur Bergmann, 2014).  

 

Svo flott og eðlilegt sem það var fyrir kreppu að keyra 

um á Range Rover þótti það nú óeðlilegt og úr takti við 

tímann. Íslendingar voru komnir nær rótunum. Við fall 

bankanna misstu margir vinnunna í bönkunum og víðar. 

Að vinna í sjávarútvegi varð aftur eftirsóknarvert enda 

skapaði veik króna meiri útflutningstekjur (Gylfi 

Magnússon, 2010). Þá tók ferðaþjónustan mikinn kipp og 

áhugi fyrir stofnun sprota og nýsköpunarfyrirtækja fór 

vaxandi. All nokkur hópur fór til starfa erlendis einkum 

til Noregs og annarra Norðurlanda. Þá fór talsverður 

fjöldi erlendra ríkisborgara sem hér hafði starfað til síns 

heima. 

 

4.6 Hin hefðbundna bóla 

Hér að neðan má sjá graf sem sýnir ferli venjulegrar 

eignabólu. Þetta minnir á íslenska hlutabréfamarkaðinn 

sem byrjaði rólega og þaut svo upp á árunum 2004 til 

2006 áður en upp komu smáefasemdir í litlu kreppunni 

fyrri hluta árs 2006. Eftir að þeim efasemdum hafði verið 
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eytt kom önnur uppsveifla sem reyndar stóð stutt þrátt 

fyrir væntingar um að allt myndi horfa til betri vegar. 

Líkt og má sjá á mynd 2 var íslenska hlutabréfabólan alls 

ekki svo ólík hefðbundinni eignabólu. 

Mynd 1 
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Mynd 2 

Kafli 8: Annmarkar á kenningu Minsky og 

Kindleberger 

Margir muna eflaust eftir einu stærsta gjaldþroti allra 

tíma frá árinu 2001 þegar orkufyritækið Enron fór á 

hausinn. Stjórnendur Enron höfðu notað svokallaða 

‘mark-to-market’ bókhaldsaðferðir sem gaf þeim 

tækifæri til að verðleggja fjármálagerninga á 

markaðsverði í stað kaupverðs. Dæmi um slíkt gæti verið 

fyrirtæki sem hefði keypt hlutabréf að virði 100.000 

króna sem væru nú virði 150.000 króna. Með ‘mark-to-

market’ aðferðini eru hlutabréfin þar með skráð 
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samkvæmt verði á markaði eða á 150.000 krónur í stað 

kaupverðsins sem var 100.000 krónur. Í grunninn á því 

‘mark-to-market’ bókhaldsaðferðin að gefa raunsannari 

mynd af eignastöðu fyrirtækja sem er gott fyrir fjárfesta. 

Vandamálið er að erfitt getur reynst að nálgast 

markaðsupplýsingar um fjármálaafurðir svo fyrirtæki 

eins og Enron hagræddu verðinu í bókhaldi sínu eftir 

eigin hentugleikum og það gerðu íslensku bankarnir líka 

(Pressan, 2011), (Morgunblaðið, 2007). Annar ókostur er 

að ef markaðsverð fellur hratt geta fyrirtæki sem nota 

‘mark-to-market’ lent í miklum vandræðum líkt og 

gerðist hjá íslensku bönkunum árið 2008. Þrátt fyrir að 

Minsky hafi ekki haft bókhaldsstarfsemi í 

fjárhagsstöðugleika módeli sínu minnast Kindleberger og 

Aliber lítillega á þetta í bók sinni Manias, Panics and 

Crashes, en í heildina vanmeta þeir hvernig hægt er að 

hagræða bókhaldi fyrirtækja og verðmæti skuldabréfa til 

að mynda falska eftirspurn sem blekkir fjárfesta (Jaffe, 

2009).  

 

Í upphafi fjármálahrunsins árið 2007 vildu 

eftirlitsstofnanir og endurskoðendur í Bandaríkjunum að 

bankar og aðrar fjármálastofnanir myndu lækka bókfært 
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virði eigna sinna niður í gengisvirði. Slæmar eignir líkt 

og undirmálslánin í Bandaríkjunum sem lántakendur gátu 

ekki borgað af voru lækkaðar í verði. Það sem verra var 

að vegna mark-to-market bókhaldsaðferðarinnar þurfti 

einnig að lækka verð á góðum eignum sem hafði alvarleg  

áhrif á stofnfjármagns- og eiginfjárhlutfallsstöðu 

fyrirtækja. Þessi mistök urðu til þess að árið 2009 gáfu 

alþjóðasamtök endurskoðenda4 út tilskipun um að í 

framtíðinni skyldu allar grunnfjármálaafurðir líkt og lán 

vera skrásett á kaupverði á meðan flóknari fjármálafurðir 

(afleiður, hlutabréf o.fl.) skyldu vera skráð á 

markaðsverði. Með því væri hægt að bera saman 

fyrirtæki í ólíkum löndum með einfaldari hætti. 

(Cambridge University Press, 2009) Talið er að af þeim 

700 milljörðum bandaríkjadala sem afskrifaðir voru hafi 

næstum allt verið í formi niðurfærslu eigna en ekki 

raunverulegs taps. Þannig leiðir mark-to-market til 

gervihagnaðar í uppsveiflu þar sem fjármálastofnanir 

hvetja til fjárfestingar og eru tilbúnar til að lána út fé. 

Þannig fengu fjárfestar misvísandi upplýsingar hjá 

fjármálafyrirtækjum víða í heiminum og var Ísland þar 

                                                        
4 IFAC (International Federation of Accountants), sem setja bókhaldsreglur fyrir flest lönd í 
Evrópu og Asíu. 
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ekki undanskilið. Í niðursveiflu eru áhrifin hins vegar 

gagnstæð þar sem fjármálafyrirtæki bjóða upp á lítið 

framboð af lánum eru of gætin og gera allt sem hægt er 

til að innheimta gamlar skuldir (Jaffe, 2009). Sennilega 

eru fleiri reglugerðir og strangara eftirlit einu raunhæfu 

leiðirnar til að takmarka slíkan gjörning. Eftir hrun kom í 

ljós að Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið hafi 

aðeins litið á að hlutverk sitti væri að hafa eftirlit með 

hvort farið hefði verið að lögum en ekki að hafa eftirlit 

með fjármálakerfinu í heild sem eftir á að hyggja hefði 

verið betri kostur (Guðrún Johnsen, 2014). 

 

 

Kafli 9: Lærdómur  

Helsti lærdómurinn sem draga má af íslenska 

bankahruninu er að risavaxið bankakerfi með lítinn 

Seðlabanka sé mjög hættulegt blanda ef lítið traust er á 

mörkuðum. Hér á landi voru aðeins 21 prósent af eignum 

og 15 prósent af skuldum bankana í krónum. Því var ekki 

skrýtið að markaðurinn efaðist um að ríkisstjórnin myndi 

vilja og hreinlega gæti aflað nægilegs erlends gjaldeyris 

til að koma bönkunum til hjálpar. Íslensku bankarnir 

voru einfaldlega of stórir og því var aldrei raunhæft að 
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Seðlabanki Íslands gæti bjargað þeim. Það að hafa lítinn 

gjaldmiðil gerir bankana líka enn viðkvæmari fyrir 

bankaáhlaupum líkt og á Íslandi þar sem krónan hrundi 

um 50 prósent á tiltölulega skömmum tíma.  

 

Þegar bankaáhlaup voru gerð fyrr á tíðum var um að 

ræða einstaklinga sem voru með innistæður á 

bankareikningum sem voru annaðhvort ótryggðar eða 

tryggðar að takmörkuðu leyti. Skynsami einstaklingurinn 

geymdi svo peningana í banka þar til hann grunaði að 

aðrir ætluðu að taka sína peninga út og flýtti sér þá að 

taka þá út áður en til þess kæmi að bankinn færi á 

hausinn. Svipaðar aðstæður geta myndast í nútíma 

bankakerfum þar sem lánveitendur sleppa því að 

framlengja lán eða veita ný lán vegna þess að þeir halda 

að aðrir lánveitendur muni ekki gera það. Þetta getur leitt 

til þess að bankar geta ekki borgað skuldir sínar og verða 

gjaldþrota. Menn komust að því eftir kreppuna miklu 

1929 að hægt er að draga verulega úr líkum á 

bankaáhlaupum í gamla stílnum með því að setja á fót 

innistæðutryggingakerfi. Með slíku kerfi minnka til 

muna áhyggjur innistæðueigenda og minni líkur eru á 

bankaáhlaupi af þeirra hálfu. Hættuna á bankaáhlaupi í 
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nýja stílnum er einnig hægt að takmarka ef til staðar er 

sterkur lánveitandi til þrautarvara sem getur komið til 

bjargar þegar lánalínur banka stíflast (Gros, 2011). 

  

Ekki má gleyma því að fjölmörg lönd eru með ofvaxið 

bankakerfi, bæði vegna þess að eignir banka sem hlutfall 

að þjóðarframleiðslu eru mjög háar eða vegna sjálfstæðs 

gjaldmiðils í stóru alþjóðlegu bankakerfi. Besta dæmið 

um slíkt er Sviss. Árið 2006 voru eignir banka í Sviss 

sem svarar nífaldri þjóðarframleiðslu landsins. 

Svissnesku bankarnir eru á meðal skuldsettustu banka í 

heiminum og höfðu fyrir hrun fjárfest talsvert mikið á 

bandaríska undirmálslánamarkaðinum. Góð og skilvirk 

viðbrögð frá svissneskum yfirvöldum og hugsanlega 

ákveðið traust sem stærri lönd bera til svissneskra banka, 

hefur hingað til bjargað þeim frá fjármálahruni (Gros, 

2011). 

 

Lagðar hafa verið til ýmsar leiðir til að verja betur 

raunhagkerfi landa frá bankakerfum í yfirstærð. Skýrsla 

G30 lagði til að stórum bönkum yrðu sett takmörk í 

ákveðnum þensluleiðandi athöfnum og ættu auk þess að 

vera undir strangara eftirliti og reglugerðum. En líkt og 



 

67 
 

sagan sýnir eru þeir sem hafa eftirlit alltaf nokkrum 

skrefum á eftir bankamönnum og það takmarkar áhrif 

þeirra. Svissneski Seðlabankinn hefur lagt til aðra leið til 

að takmarka ytri áföll í fjármálakerfinu. Sú leið felst í að 

leyfa aðeins að ákveðið hlutfall af eignum liggi í 

áhættusömum eignum og auk þess að hafa ákveðið 

lágmark í tryggum eigna, þ.e. eigna sem hægt er að nota 

eða breyta í lausafé. Kosturinn væri að kerfið væri einfalt 

og sjálfvirkt auk þess sem það myndi auðvelda starf 

eftirlitsstofnana og minnka líkur á að bankamenn byggi 

stóran hluta bankakerfisins á flóknum áhættumódelum 

(Gros, 2011). William Buiter, aðalhagfræðingur 

Citigroup, hefur stutt þá hugmynd og auk þess viljað 

bæta við bankaskatti á of stóra banka. Þannig væri hægt 

að vernda þjóðir frá of stórum bönkum sem gæti þurft að 

bjarga eða endurfjármagna síðar meir með peningum 

almennings (Buiter & Sibert, 2011).  

  

9.1 Hugmyndin um alþjóðlegan seðlabanka 

Kindleberger5 taldi heimsmarkaði í heildina virka vel en 

taldi að þeir yrðu að fá aðstoð frá lánveitanda til 

                                                        
5 Kindleberger starfaði við útdeilingu Marshall aðstoðarinnar sem voru þróunarstyrkir sem 
veittir voru stríðhrjáðum Evrópuríkjum í lok seinni heimstyrjaldarinnar 
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þrautarvara þegar kreppti að. Hann sá að í kringum 1970 

myndaðist fjárhagslegur órói aðallega eftir 

fjármagnsflutninga milli landa. Líkt og við þekkjum frá 

Íslandi streymdi fé inn í landið, gjaldmiðilinn styrktist 

auk þess sem verðhækkanir urðu á verðbréfum og öðrum 

eignum í því landi sem fjármagnið streymdi inn í. 

Kreppur mynduðust oft eftir að viðsnúningur varð og 

fjármagn fór að streyma út úr landinu. Íslenska krónan 

veiktist um 50 prósent í kjölfar hrunsins og því voru sett 

á gjaldeyrishöft til að koma í veg fyrir frekari 

fjármagnsflutninga úr landi. Þegar kreppa var í Mexíkó í 

lok árs 1994 fékk landið lán frá bæði bandaríska 

Seðlabankanum og frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og 

gengi pesosins, gjaldmiðils Mexíkó, varð stöðugt. Ef 

lánið hefði komið nokkrum vikum fyrr hefði 

gjaldmiðilinn ekki veikst jafn mikið og skaðinn fyrir 

mexíkóska hagkerfið hefði orðið minni.  

 

Eitt af hlutverkum alþjóðlegs lánveitanda til þrautarvara 

yrði á þann veg að hafa eftirlit með innflæði fjármagns 

inn í hagkerfið og láta viðkomandi lönd vita að þau þurfi 

að takmarka innflæðið til að koma í veg fyrir gengisfall. 

Ef gengisfall yrði myndi hinn alþjóðlegi lánveitandi veita 
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lán samstundis til að minnka smitáhrif út í 

alþjóðahagkerfið (Charles Kindleberger, 2005).     

 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var stofnaður árið 1944 til að 

vera alþjóðlegur þrautarvaralánveitandi. Hugsunin með 

því var að draga úr fjármálaóstöðugleika og milda áhrif 

fjármálakreppa. Starfsmenn sjóðsins heimsækja hvert 

hinna 188 aðildarlanda tvisvar á ári til að ræða um 

efnahagsstefnu 

viðkomandilands.Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur þó of 

sjaldan varað þjóðir við sem hafa verið á rangri leið. 

Reyndar vöruðu þeir Íslandendinga við of hraðri 

útlánaþenslu árið 2005 (Aliber & Zoega, 2011). Einnig er 

sjóðurinn oft svifaseinn og því kemur lánið oft ekki fyrr 

en kreppan er orðinn djúp í stað þess að koma strax í 

upphafi kreppu. Sjóðinn skortir þannig bæði fjárhagslegt 

bolmagn og styrk til að sinna því verkefni með 

árangurríkum hætti að vera lánveitandi til þrautarvara og 

því fellur verkefnið oftast í hlut Bandaríkjanna að sinna 

því hlutverki, oft í samvinnu við aðrar þjóðir og samtök. 

Líkt og við sáum á Íslandi þar sem leitað var til 

Norðurlanda, Bandaríkjanna, Evrópusambandsins og 



 

70 
 

Rússlands áður en leitað var til Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

(Charles Kindleberger, 2005). 

 

Hugmyndin sjálf um lánveitanda til þrautarvara sem 

spýtir lausafé inn í hagkerfið til að fyrirbyggja skelfingu 

á markaði er umdeild. Margir eru á þeirri skoðun að það 

auki bara á spákaupmennsku hjá þeim sem starfa í 

fjármálakerfinu. Þannig taki þeir meiri áhættu í von um 

meiri hagnað því þeir haldi að ríkisstjórnin muni hvort 

sem er koma til bjargar ef illa fer. Í raun myndi 

efnahagskerfið í heild sinni vera öruggara ef 

fjármálafyrirtæki, sérstaklega þau stóru, héldu ekki alltaf 

að þeim verði bjargað. Þetta eru sterk rök fyrir því að 

ekkert eigi að aðhafast ef fjármálakrísur verða. Að lokum 

er spurningin þó sú hvort ekki sé betra að hjálpa 

hagkerfinu í heild jafnvel þótt að nokkrum vondum 

bankamönnum sé hjálpað á sama tíma (Charles 

Kindleberger, 2005).   

 

Kafli 10: Niðurstöður 

Á heildina litið nær kenning hagfræðinganna Minsky og 

Kindleberger að lýsa vel þeirri uppsveiflu og 

bólumyndum sem varð á Íslandi frá aldamótum og til 
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hrunsins árið 2008. Þetta hófst allt með tilfærslu í 

hagkerfinu í samræmi við kenninguna. Tilfærsla er 

einhver tiltekinn atburður eða kerfisbreyting sem verður 

til þess að auka bjartsýni hjá fjárfestum, fyrirtækjum og 

bönkum. Á Íslandi var tilfærslan einkum fólgin í tveimur 

þáttum það er inngöngu í EES árið 1994 og 

einkavæðingu bankanna nokkrum árum síðar. Jafnframt 

má halda því fram að kerfisbreytingar sem urðu á 

skipulagi sjávarútvegsmála um 1990 hafi haft talsverð 

áhrif. Fjármálafyrirtæki á Íslandi fengu frjálsari hendur 

og það byrjaði að lifna yfir hlutabréfamarkaðnum og 

fasteignamarkaðnum. En á Íslandi óx bæði 

fasteignamarkaðurinn og hlutabréfamarkaðurinn mjög 

hratt. 

 

Helstu annmarkar á kenningu Minsky og Kindleberger 

eru þeir að hún lýsir ekki þeirri skökku mynd sem 

bókhaldsupplýsingar geta dregið upp af 

fjármálafyrirtækjum. Með mark-to-market 

bókhaldsaðferðinni, sem Enron misnotaði rækilega, eru 

eigur skráðar á markaðsvirði í stað kaupvirði. Það getur 

hins vegar verið erfitt að finna rétt verð á ýmsum eignum 

að ógleymdum flóknum fjármálaafurðum. Þetta leiddi 
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leiddi til þess að verð á eignum var of hátt skráð og því 

varð hörð lending þegar menn stóðu frammi fyrir því að 

afskrifa þær. Við þetta bættist víðtækt krosseignarhald 

hér á landi og því gat eignalækkun á einum stað haft 

keðjuverkandi áhrif í öllu kerfinu.  

 

Ísland var svolítið sér á báti í hruninu með lítinn 

seðlabanka sem hafði auk þess takmarkaðan 

gjaldeyrisvaraforða og engan beinan aðgang að erlendum 

seðlabönkum. Þegar svo stóru seðlabankarnir sá evrópski 

og bandaríski neituðu að lána til Íslands og bentu í þess 

stað á IMF var kreppan þegar hafin hér á landi. IMF 

neitaði auk þess að lána til Íslands þar til leyst hefði verið 

úr deilum um innlánsreikning Landsbankans í Hollandi 

og Bretlandi. Kindleberger er á þeirri skoðun að 

alþjóðlegur seðlabanki líkt og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn þurfi í raun að koma með 

innspýtingu inn í lönd um leið og kreppan hefst og 

skelfingin er í hámarki. Þannig megi minnka áhrif og 

dýpt kreppunnar og það land sem nýtur aðstoðar nær sér 

þá fyrr á strik. Það hefur hins vegar sýnt sig að 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn er ekki sá öflugi heimsbanki 

sem kemur til bjargar á ögurstundu líkt og markmiðið var 
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með stofnun hans árið 1944. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

er einfaldlega ekki með þann slagkraft á bakvið sig 

hvorki pólitískan né fjárhagslegan og hefur það yfirleitt 

verið Seðlabanki Bandaríkjanna í samstarfi við aðra 

seðlabanka sem hefur komið þjóðum til bjargar. Af 

einhverjum ástæðum átti Ísland ekki kost á láni sem 

hugsanlega má rekja til smæðar landsins og þeirra 

takmörkuð hagsmuna sem voru undir með tilliti til stærri 

og öflugri ríkja.    

   

Hrunið á Íslandi má fyrst og fremst rekja til þess að 

bankakerfið var alltof stórt. Skýringanna þarf  því að leita 

í því hvað réði því að bankakerfið blés út og hvort 

stjórnvöld og Seðlabankinn hafi haft einhver raunhæf 

úrræði til að stemma stigu við vexti þess. Í því sambandi 

vakna spurningar um hvort hægt hefði verið að grípa til 

aðgerða til að minnka bankakerfið þegar sýnt þótti að 

stærð þess ógnaði fjármálastöðugleika. Ljóst var að 

Seðlabankinn hefði aldrei haft burði til að vera bakhjarl 

íslensku bankanna sem lánveitandi til þrautarvara. Til 

þess hefði þurft að byggja upp gríðarlega stóran 

gjaldeyrisvarasjóð og ríkið hefði þurft að standa straum 

af vaxtakostnaði vegna hans. Engu er þó líkara en 
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stjórnendur bankanna hafi talið að Seðlabankinn gæti 

gegnt slíku hlutverki samanber það að stjórnarformaður 

Glitnis leitaði til Seðlabankans haustið 2008 eins og 

rakið var hér að framan. 

 

Ýmsar skýringar hafa verið settar fram um það hvers 

vegna bankakerfið öx hröðum skrefum einkum í kjölfar 

einkavæðingar Landsbankans og Búnaðarbankans. Það 

urðu tilfærslur og kerfisbeytingar hér á landi sem kyntu 

undir vexti bankanna. Þá varð þróun á 

alþjóðafjármálamörkuðum sem meðal annars leiddi til 

aukins framboðs á lánsfé á hagstæðum vöxtum. Íslensku 

bankarnir og ýmsir fjárfestar nýttu sér jafnframt hátt 

gengi og vaxtamun vegna hárra vaxta á Íslandi til að 

draga til sín bæði lánsfé í formi skuldabréfaútboða og 

innlána. Hér skapaðist tiltekið ástand sem líkja má við 

hjarðhegðun sem birtist í ýmsum myndum. Íslenskir 

fjármálamenn voru hvattir til dáða og þeir létu ekki sitt 

eftir liggja þegar kom að fjárfestingum hvort heldur sem 

var innanlands eða utan. Það voru teknir „snúningar“ 

eins og  það var orðað þegar stærri viðskiptasamningar 

voru gerðir. Lánsfé flæddi um allt og bankamenn stóðu i 

biðröðum til að veita lán. Eignir voru veðsettar upp í 
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rjáfur og gott betur. Þessi hegðun fjárfesta speglaðist að 

hluta yfir til almennings en aukinn kaupmáttur og mun 

betra aðgengi að lánsfé, einkum til kaupa á húsnæði og 

bílum, kynti enn frekar undir þeim glæðum sem síðar 

urðu að miklu báli. 
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