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bad stadfestist ad verkefni petta fullnegir ad minum domi kréfum til

profs i namskeidinu LOK2106.

Ott6 B. Ottosson
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Abstract

This paper is a final thesis in a Bachelar science studies at the
University at Akureyri.

The research question stated is:

What is a subprime loan and how did their existence affect the

economy of the world?

In order to provide an answer to the question I look at what has been
happening in the years leading up to and the start of the crisis, mainly

the years from just before the millenium and through 2008.

Numbers and other information is hard to find in books or printed
media, since the events discussed are so close to us in time. Therefore i
used the search engines and the online databases available through the

University of Akureyri website and its library.

It is interesting to compare the events leading up to the depression of
1929 to current events and the theories claiming that depressions can

be predicted, and therefor there is some information relating to that.

The conclusions are that sub prime loans are loans given to clients that
possibly will not be able to pay back and do not have assets to post as
colleteral. Therefor the financial institutions could claim higher intrests
from these clients. The risk was transferred away from the originators
by selling the loans to financial banks that rolled them into securities

that were insured against default and sold to investors.

Regarding the latter part of the question, my conclusion is that blaming
the global recession on sub prime loans is a simplification. Surely the
subprime loans were one of the mistakes and had its part in the housing

bubble burst. But they were just one of the puzzle that not to long ago
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were looked upon as one of the exciting new products on the financial
market. Products that got out of control and have now caused a lot of

harm to the global financial markets.

Keywords: Sub prime loans, Undirmdalslan, ligidity crisis, financial

crisis, securities, U.S. mortgage market.
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pPakkarord

Eg vil fyrst pakka Haskolanum 4 Akureyri og pvi dgata starfsfolki
skolans sem hefur gert mér kleift ad ljuka B.Sc. haskolandmi samhlida
starfi minu. Allt samstarf vid skélann hefur verid med agetum og
fjarnam haskolans tekur sifelldum framforum. Ekki sist vil ég pakka

leidbeinanda minum og starfsfolki bokasafnsins.

Eg er afar stoltur af pvi ad hafa lokid pessari gradu. betta hefur verid
draumur minn i aratugi og pad er frabart ad hafa 14tid hann raetast. Eins
og allt sem madur tekur sér fyrir hendur, kostadi petta vinnu og pratt
fyrir ad oft hafi petta tekid 4, sitja eingdngu anagjulegar minningar

eftir.

Samnemendur minir eiga lika pakkir skildar. Pad er 6metanlegur pattur
namsins ad kynnast og starfa med 6drum nemendum. Peir hafa oft
verid mér hvatning. A9 6drum Olostudum vil ég sérstaklega pakka
Astradi Sigurdssyni skemmtilegt samstarf sem oft einkenndist af

samkeppni sem rak okkur bada afram.

Stodug hvatning systra minna, foreldra og annarra fjolskyldumedlima
sem og studningur vinnuveitanda, Sendirads Bandarikjanna, gerdi mér
omogulegt ad gefast upp.

Mest af 6llum pakka ég po eiginkonu og bdrnum minum polinmadina
og hvatninguna. An ykkar studnings hefdi petta aldrei tekist.

Ekkert er eins mikilvegt og studningur fjolskyldunnar i ndmi sem

pessu.

Gudmundur b. Eyjolfsson
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Utdrattur

Verkefni petta er lokaverkefni hofundar til B.Sc. gradu i vidskiptafraedi

vid Haskolann 4 Akureyri.

Rannsoknarspurningin sem leitad er svara vid er:
Hvad eru undirmalslan og hvada ahrif hafa pau haft 4 hagkerfi

heimsins?

Til pess ad leita svara vid rannsOknarspurningunni er addraganda
undirmalslanakreppunnar gerd nokkur skil. Par skodadi ég mest
timabilid frd pvi rétt fyrir sidustu aldamot og fram til loka ars 2008.
Erfitt var ad finna tolulegar upplysingar og 6nnur gogn i utgefnum
bokum og ritum vegna pess hve lausafjarkreppan er narri okkur i tima.
bvi nytti ég mér mikid peer leitarvélar og gagnasoéfn sem mér stodu til

boda 4 heimasidu Haskolans 4 Akureyri og i bokasafni hans.

bad er dhugavert ad skoda frekar addraganda kreppunnar miklu, sem
hofst arid 1929 og kenningar um pad ad fjarmalakreppur megi sja fyrir
og pvi leitadi ég upplysinga par um og fjalla litillega um pad.

Helstu nidurstodur minar eru par ad undirmalslan séu lan til adila sem
ekki er vist ad séu borgunarmenn og sem eiga takmarkadar eignir sem
pjonad geti sem tryggingar. betta gerdi lanastofnunum kleift ad krefjast
herri vaxta. Lanveitendur komu sér undan abyrgd med pvi ad selja
umradd lan til fjarfestingarbanka sem settu pau saman i svokallada
skuldavafninga sem voru tryggdir gegn greidslutapi og seldir

fjarfestum.

Vardandi seinni hluta spurningarinnar alit ég ad pad sé¢ nokkur
einfoldun ad kenna undirmalslanum i Bandarikjunum, einum og sér,
um naverandi lausafjarkreppu. Vissulega var undirmalslanakreppan ein
peirra mistaka sem gerd hafa verid og atti sinn patt i fallinu. En

undirmalslanin voru bara einn lidurinn i r60 atburda sem litid var 4 sem
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merkar nyjungar 4 fjarmalamarkadi. Sem demi um pessar nyjungar ma
nefna skuldavafninga, lanahvata eins og enga utborgun eda
vaxtagjalddaga og sOlu ahettusamra skuldabréfa sem eftir ad
matsfyrirtaeki hofou flokkad sem 6rugg, voru seld sem slik.

Nyjungar sem foru r bondunum og hafa valdid fjarmalakerfi heimsins

ofyrirsédum skada.

Lykilord: Undirmalslan, lausafjarkreppan, fijarmalakreppur,

skuldavafningar, bandariskur husncedislanamarkadur.
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1. Inngangur

Verkefni petta er lokaverkefni mitt til B.Sc. profs i vidskiptafredum

vid vidskipta- og raunvisindadeild Haskolans a Akureyri.

Meginmarkmid mitt med verkefninu er pad ad varpa ljosi & nokkur
hugtok sem mikid hafa verid notud i almennri umraedu undanfarid an
pess po6 ad merking peirra liggi i augum uppi. Pannig hefur umfj6llun
um undirmalslan i Bandarikjunum verid 4 pann veg ad e.t.v. matti gera
rad fyrir pvi ad par sé um ad reda hugtak sem flestir pekki. St er po

alls ekki raunin.

Bandarikjamenn standa mjog framarlega i nyjungum a fjarmalamarkadi
og padan hafa komid margar helstu nyjungar undanfarinna ara. bad var
ekki sist til pess ad kynnast betur adstedum 4 pessum lifandi markadi,

sem ¢ég rédst i petta verkefni.

Undirmalslanakreppan i Bandarikjunum er af morgum, en b6 ekki
endilega 6llum, talin vera pad sem kom af stad lausafjarkreppunni og
bankakreppunni i Bandarikjunum og par med jafnvel verid vold ad
peim samdratti sem heimsbyggdin hefur verid ad upplifa undanfarin
misseri. Pad er pvi forvitnilegt ad skoda per adstedur sem skdpudu
pessi lan. Uppbyggingu peirra og hvad olli peim gifurlega vexti sem

var0 1 veitingu slikra lana 4 undanfornum arum.

Eg skoda medal annars pa adila sem starfa 4 husnzdislanamarkadi i
Bandarikjunum, ahrif 16ggjafans og stjornvalda og ahrif lananna a
lantaka. Stjornvold vestanhafs hafa lengi stefnt ad aukinni hlutdeild
htseigenda og hafa med lagasetningu unnid ad pvi ad sem flestir attu
eigid ibudarhusnadi. Margt hefur ytt undir pau sjonarmid. Medal
annars hefur verid bent 4 ad, med eignarhaldi aukist fjarhagsleg abyrgd
peirra sem tilheyra peim hopi sem lagstar tekjur hefur, med kaupum

hisnedis sé¢ erfidara ad hlaupa fra einu starfi i annad og med
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eignarhaldi aukist abyrgd a pvi ad huga ad vidhaldi eignarinnar auk
ahuga a ad skapa gott umhverfi sem svo aftur haldi verdmeeti

eignarinnar hau.

A0rir hafa bent 4 pad ad legstu tekjuhdpunum sé ekki endilega greidi
gerdur med pvi ad gera peim kleift ad kaupa husnadi 1 stad pess ad
leigja. Pannig geti laglaunafolk, pratt fyrir gott adgengi ad lansfé, ekki
fjarfest 1 hiisnaedi 1 godu astandi eda 1 gd6dum hverfum. Pannig sé folki
sem ekki hafi til pess burdi att Ut i fjarfestingu 1 1élegu hisnaedi sem
pbad hafi ekki getu til pess ad betrumbeta. Einnig séu pessir hopar
liklegastir til pess ad verda atvinnulausir pegar til samdrattar kemur og

pa verdi erfitt fyrir pa a0 standa i skilum (Gross, 7. okt. 2008).

Auk bessa er reynt ad sja fylgni med addraganda fyrri fjarmalakreppna
og er pa helst litid til kreppunnar miklu, sem hofst arid 1929 i
Bandarikjunum og skodad hvort sja hafi matt fyrir pann samdratt sem

hefur ordid fra midju ari 2007.

Loks verda peir atburdi raktir sem ordid hafa i lok ars 2008 og reynt ad
skapa mynd af mégulegu framhaldi med rokstuddum tilgatum.

Verkefnid skiptist i 7 kafla, sem auk inngangs og nidurstddukafla, fjalla
um hugtok, bandariskan husnzdislanamarkad, rannsoknina sjalfa,

upphaf kreppunnar og loks dhrifin 4 umheiminn.

Eg er svo lansamur ad eiga fodur sem hafdi 6prjotandi ahuga 4 verslun
og vidskiptum og hafdi gaman af ad reda um og freda mig um
ymislegt sem ad peim sneri. Fyrir hans tilstilli kynntist ég seinna
somamanninum borvaldi i Sild og Fisk sem var umsvifamikill
atvinnurekandi og ekki sidur mikill kennari allra sem 4 vegi hans urdu.
Einhverju sinni pegar Porvaldur hafdi leyst timabundid af sem
bankastjori, spurdi fadir minn hann hvort ekki veeri erfitt ad vera
bankastjori og purfa jafnvel ad neita folki sem til hans leitadi um lan.

Porvaldur svaradi um hel:
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., Nei, pad er enginn vandi. Pad er eins og ad selja pylsur!“

Fadir minn spurdi forvida:

., Selja pylsur? “

borvaldur svaradi:

,Jad, pu letur pa hafa pylsur sem geta borgad. Eins leetur pu pa hafa

lan sem geta borgad.

Lanveitendur 4 bandariskum husnadismarkadi hafa sjalfsagt festir selt
pylsur. En hefdu peir farid ad radum borvaldar 1 Sild og Fisk veeri
stadan betri. beir 1étu alla sem vildu fa pylsur, hvort sem peir gatu

borgad eda ekki.
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2.

2.1.

Fjarmalakreppur og fleiri hugtok

[ ritgerdinni er toluvert fjallad um fjarmalakreppur og fleiri hugtok sem

¢g vil gjarnan skyra nénar. bad leitast ég vio ad gera 1 pessum kafla.

Fjarmalakreppur og samdrattarskeid

bPad hefur stundum verid sagt i halfkaeringi ad samdrattur sé pegar

nagranninn missir vinnuna en kreppa pegar pu missir vinnuna sjalfur.

Samdrattarskeid er timabundin nidursveifla i efnahagsumhverfinu.
Einkennin eru samdrattur i framleidslu og frambodi starfa sem svo
leidir til samdrattar i tekjum, fjarfestingu og neyslu. betta leidir svo til
almennrar svartsyni og 60ryggis um framtidina, nokkud sem enn frekar

dregur Ur neyslu og seinkar og dregur ur fjarfestingum heimilanna.

betta endurspeglast i syn stjornenda fyrirtekja og beir, 1 ljosi
samdrattarins, fresta fjarfestingum, draga ar framleidslu og hika vid ad
halda framleidslu oObreyttri af otta vid ad pad kunni ad leida til
birgdasdfnunar. bessi samdrattur i atvinnulifinu eykur svo atvinnuleysi
og hagir enn meira 4 efnahagslifinu. Pannig verdur til vitahringur sem

getur varad lengi, sé ekki brotist it tir honum (Investopedia, e.d.d).

Til pess ad komast Ut ur slikum vitahring eru til vidurkenndar leidir.
Sedlabanki getur aukid peningamagn i umferd og laekkad vexti og
pannig minnkad fjarmagnskostnad fyrirtaekja og heimila og pannig haft
hvetjandi ahrif & medan stjornvold geta til demis aukid opinberar

framkvemdir og med pvi heekkad atvinnustig.

En hvad gerist og hvenar verdur samdrattarskeid ad kreppu? Ekki er ad
finna einhverja eina fasta skilgreiningu 4 kreppu en p6 hafa menn
leitast vi0 ad finna einhver vidmid sem gaetu greint 4 milli pessara
hugtaka, kreppu og samdrattar. Er pa helst horft til pess ad til pess ad

um kreppu geti verid0 ad reeda, purfi samdrattur 1 vergri
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landsframleidslu ad hafa verid yfir 10% eda ad samdrattarskeidid hafi
varad lengur en prji ar en samdrattur (e. Recession) ef samdrattur i
landsframleidslu hefur varad i tvo arsfjordunga i r6d. (Finance and

Economics, 2009).

Samdrattarskeid verdur pannig ad kreppu ef akvednar adstedur eru
fyrir hendi sem radast af skuldsetningu fyrirteekja og heimila, sterd
uppsveiflu i undanfara samdrattarskeidsins, stjorn peningamala rikisins
og hve mikil umfram framleidslugeta er til stadar. b6 hugtakid kreppa
s¢ nokkud mikid notad ma etla ad pad sé¢ ad nokkru ofnotad og oft sé

réttara ad tala um samdrattarskeid en kreppu.

Arlegt medalatvinnuleysi i Bandarikjunum
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Graf 1 Medalatvinnuleysi i Bandarikjunum.(Beurau of labor statistics e.d.a)

Graf 1 synir atvinnuleysi 4 landsvisu i Bandarikjunum 4 timabilinu
1923 til 2009. Pbratt fyrir aukid atvinnuleysi, sérstaklega 1 byrjun ars
2009, er langt fra pvi ad enn sé hagt ad bera stoduna saman vid
kreppuna miklu sem hofst arid 1929. Samdrattarskeidin & d&runum 1974
og upp ur 1980 virdast mun sambarilegri pegar rynt er i atvinnuleysi
sem vidmid.

Fjarmalakreppa er svo pegar adilar missa tru 4 greidslugetu skuldara
sem veldur takmdrkunum a lanveitingum og kréfum um endurgreidslu
utistandandi lana. Jafnvel tiltolulega litill samdrattur i lanveitingum
getur ollid téluverdum samdreetti 1 frambodi lausafjar. Afleidingar
pessa eru verri afkoma bankastofnana og fyrirtekja og par med

leekkandi verd hlutabréfa peirra. Pvi er fjarmalakreppa einnig hugtak
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sem notad hefur verid yfir verdfall fjarmalastofnana og verdfall

hlutabréfa og skuldabréfa.

Fjolmargir fredimenn hafa fjallad um fjarmalakreppur og hvad heegt sé
ad gera til pess a0 koma i veg fyrir par, sem og hvernig sé best ad
bregdast vid peim en engin ein kenning hefur hlotid vidurkenningu og
pvi midur verda fjarmalakreppur enn med reglulegu millibili (Davis,
e.d.).

Fasteignasamvinnufélog

bessi félog, ,,Saving and loan associations* eda S&L, einnig kollud
“thrifts” 4 ensku, hafa verid til allt frd4 pvi fyrir 1800. bau voru fyrst
samfélagslegar stofnanir sem pjonudu innlanseigendum og sinntu
eftirspurn eftir lanum til hasnaediskaupa. Strangar reglur giltu um pessi

félog allt fram 4 attunda aratug sidustu aldar, svo sem um vaxtakjor.

bessi félog eru gjarnan i eigu heimamanna 4 afmorkudu svadi, taka vid
innldnum innanhérads sem svo eru nytt til langtimalana til einstaklinga
til husnadiskaupa, bygginga, kaupa, vidgerda eda endurfjarmdgnunar
husnadis. Markmid pessara félaga var ad hvetja til sparnadar og
fjarfestingar venjulegs folks. Fyrstu S&L félogin voru pannig

nagrannar a0 hjalpa nagronnum.

A attunda aratuginum, pegar verdbélga ytti voxtum upp a vid, fluttu
innlanseigendur fjarmuni sina fra tiltdlulega lagum innldnsvoxtum
S&L yfir i til demis peningamarkadsbréf. Petta olli pessum félogum
miklum vandredum par sem utlan voru a fostum voxtum & medan

markadsvextir foru hekkandi.

Undir lok attunda aratugarins var 16ggjof vardandi pessi félog breytt
pannig ad vaxtatakmarkanir voru afnumdar, innlanstryggingar

hakkadar og aukin dhatta fylgdi 1 kjolfarid.
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2.4.

Eftir enn frekari lagasetningar upp ur 1980 urdu S&L enn
samkeppnishafari. Peim var nu leyft ad borga haerri vexti 4 innlan, fa
fé ad lani fra Sedlabankanum, ldna & almennum markadi og gefa 1t

greidslukort.

Med pessu breyttist edli fasteignafélaganna. Fall yfir 700
fasteignafélaga 4 niunda og  tiunda  dratugnum  olli
fasteignafélagakreppunni sem axtlad er ad hafi kostad bandariska

skattborgara um 160 milljarda dollara (Balderston, 1985).

Kulubréf

Kulubréf, eda eingreidslubréf, er skuldabréf sem endurgreidist med
einni greidslu hofudstols og vaxta i lok lanstimans, pa kallad vaxtalaus
kala (e. Non cupon bonds). Einnig er mogulegt ad af kalubréfum séu
greiddir vextir 4rlega eda jafnvel manadarlega en hofudstollinn
greiddur ad fullu i lok lanstimans. P4 er um ad rada svo kallada

vaxtakulu (e. Cupon bonds).

bar sem allur hofudstollinn stendur égreiddur ut allan lanstimann er
slikt lan dhaettusamara fyrir lanveitandann heldur en lan med jofnum

endurgreidslum hofudstols yfir lanstimann, eins og vid pekkjum best.

Medalliftimi

Raunveruleg lengd skuldabréfa er reiknud med utreikningi
medalliftima peirra. Medalliftimi (e. duration) er styttri en liftimi (e.
maturity) fyrir 6ll skuldabréf nema kualubréf, par sem ekkert er greitt
nema i lok lanstimans, en medalliftimi slikra kalubréfa er jatn liftima.

Medalliftimi er reiknadur ut a eftirfarandi hatt:
T

W, = [CF,/(I + y)’]// Verd D= fowf
t=1

Wi er vegid medaltal tima fram ad hverri greidslu, y er avoxtunarkrafan
(e. Yield to maturity) og CF; er sjodstreymid (e. Cash flow) fyrir

timabil t. D er medaliftimi.
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Pad ma fera rok fyrir pvi, ad O6llu 60ru jofnu, ad lan sé pvi

ahaettusamara fyrir ldnveitanda sem medalliftimi er lengri.

Eins og fyrr segir er medalliftimi kalubréfa jafn liftima. En ef vid
tokum sem daemi 5 dra lan med 10% voxtum og 12% avoxtunarkrofu,
ma reikna ut mismunandi liftima, eftir pvi hvort um er ad rada
kalubréf med greidslu vaxta og hofudstols 1 einu lagi 1 lok lanstima, i
fyrsta lagi, en par er medalliftiminn jafn liftimanum eda i pessu tilfelli

5 ar.

Annad demi geti svo verid lan par sem vextir eru greiddir arlega en
hofudstoll greiddur ad fullu 1 einni greidslu 1 lok lanstima. Medalliftimi
svona lans er reiknadur 1t 1 t6flu 1.

Vid pad ad arlegar vaxtagreioslur séu af bréfinu styttist medalliftiminn
14,135 ar.

Tafla 1. 5 ara skuldabréf med arlequm vaxtagreidsium.

Arleg greidsla vaxta,
_ héfudstoll greiddur i lok lanstima
Avoxtunarkrafa 12%
Vextir 10%
Afborgun H6fudstoll Afb+vextir PV Vagi
0 1.000.000 100.000 89286 9,6% 0,096
0 1.000.000 100.000 79719 8,6% 0,172
0 1.000.000 100.000 71178 7.7% 0,230
0 1.000.000 100.000 63552 6,8% 0,274
1.000.000 1.000.000 1.100.000 624170 67,3% 3,363
927905 100,0%

A ON -

Medalliftimi 4,135

[ pridja lagi er sem demi, 1an med jofnum afborgunum af hofudstol
auk vaxta arlega. Eins og sja ma i toflu 2.2. verdur medalliftiminn
2,626 ar og ad sama skapi minnkar ahatta lanveitanda ad 6llum 60rum

atridum obreyttum.
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Tafla 2. 5 ara skuldabréf med jéfnum afborgunum.

Jafnar arlegar afborganir h6fudstdls og vaxta
Avoxtunarkrafa 12%
Vextir 10%
Afborgun Hofudst. Afb+vextir PV Veegi
200.000 1.000.000 300.000 267.857 28,1% 0,281
200.000 800.000 280.000 223.214 23,4% 0,468
200.000 600.000 260.000 185.063 19,4% 0,582
200.000 400.000 240.000 152.524 16,0% 0,640
200.000 200.000 220.000 124.834 13,1% 0,655
953.492 100,0%

AR ON -

Medalliftimi 2,626

Kulubréf eru pannig dhaettusamari fyrir lanveitandann pvi ad hugsanleg
vanskil hafa ahrif 4 allt 1anid & medan 1an med j6fnum afborgunum fer
leekkandi og minnkar pannig stodugt dhaettu lanveitanda og hugsanleg

ahrif greioslufalls.

Fyrir skuldara voru hasnadiskulubréf ad morgu leiti 6paegileg. Fram til
1930 var lanstiminn adeins til 5 ara og hamarkslan nam 50% af verdi
husnadis. betta olli pvi ad skuldarar purftu ad endurfjarmagna
husnadiskaupin 40ur en ad gjalddaga kom. (Bodie, Kane og Marcus,

2008, bls. 523-542).

Skuldatryggingaralag

Skuldatryggingaralag
103
- 102
o101
E 100 / \
" /
P ow
5 oo
9%
14112007 3.1.2008 2222008 1242008 1.62008 21.7.2008 992008 29.10.2008 18.12.2008
Timabilid September 2007 - Desember 2008
—— Skuldatryggingaralag

Graf 2 Skuldatryggingaralag i upphafi kreppu (Standard & Poors e.d.a)
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Skuldatryggingaralag (e. A credit default swap eda CDS) er adlag sem
melir kostnad fjarfesta vid ad tryggja sig gegn greidslufalli utgefanda.
Skuldatryggingaralagio er melikvardi 4 pau markadskjor sem bonkum

bjodast 4 alpjodlegum skuldabréfamdrkudum.

Skuldatryggingarsamningum er stundum likt vid tryggingu, par sem
kaupandinn greidir gjald og mottekur fjarmuni ad akvednum skilyrdum
uppfylltum. P6 er parna nokkur munur a.

Seljandinn parf ekki ad leggja 1 sjodi til ad tryggja greidslugetu po
margir skuldatryggjendur falli undir regluverk um bankastarfsemi.
Skuldatryggjendur dreifa ahaettu med vornum og vidskiptum vio adra a
sama markadi. beir falla ekki alltaf undir akvedid regluverk og flest

vidskipti eru ,, mark to market .

,Mark to market"

[ framvirkum samningum er pess krafist af badum alilum samningsins
ad peir utvegi ved fyrir hugsanlegu tapi viokomandi 4 samningnum.
Oftarst er vedid 5 til 15% af samningnum. betta er kallad margin 4
ensku. Pessi ved geta verid margskonar, svo sem rikisskuldabréf eda
adrar fjarfestingar sem innleysa ma og breyta i reidufé med skommum

fyrirvara.

[ stad pess ad bida fram ad samningsdegi til ad innleysa allan hagnad

eda tap samningsins er hann faerdur daglega.

Best er ad lysa pessu med demi. Vid skulum gera rad fyrir ad vid séum
med framvirkan samning upp 4 5000 einingar sem kosti 2,38 & einingu
og vedio sé sett 10%. Vedid er pa 5000 x 2,38 x 10% = 1140.

Nu skulum vid imynda okkur ad verd hakki 1 2,40. Vedreikningur
kaupanda er pa kreditfeerdur um 5000 x 0,02 = 100.

A sama hatt er vedreikningur seljanda debitfeerdur um sému upphad.
bessi daglega uppfersla er kollud ,,mark to market“.(Bodie, Kane og

Marcus, 2008, bls. 792-793).

10
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Sama hugtak er notad yfir pad ad fera verdmeeti eigna og/eda skulda til
bokar pannig ad pau endurspegli raunvirdi peirra frekar en bokfzert

verd og gefi pannig réttari mynd af fjarhagsstodu félags.

Ahlaup & banka

Ahlaup 4 banka verda pegar sparifjareigendur 6ttast um greidslugetu
bankans og taka pvi Gt pa fjarmuni sem Deir eiga 1 bankanum. Slik
ahlaup geta i 6fgafyllstu tilfellum komid banka i mikil vandreedi, hvort

sem Otti sparifjareigendanna er 4 rokum reistur eda ekki.

Bankar eru ad sjalfsogou adeins med litinn hluta eigna sinna i
handbaeru fé. Staerstur hlutinn er i Gtldnum eda bundinn 1 fjarfestingum

sem ekki er audvelt ad losa med litlum fyrirvara.

Ahlaup 4 banka veldur pvi ad pad handbzra fé klarast sem bankinn
hefur til greidslu tuttekta og pad stydur vid og veldur enn frekari otta

vidskiptavina bankans.

bPannig verdur til vitahringur par sem fleiri og fleiri taka fjarmuni sina
ut ur bankanum, sem leidir til sivaxandi vandraeda bankans, sem svo

aftur leidir til frekari skelfingar 4 markadinum og enn frekari uttekta.

Nokkrar adferdir hafa verid notadar til pess ad koma i veg fyrir dhlaup
a banka. Haegt er til deemis ad takmarka uttektir innisteedueigenda, lata
sedlabanka pjona lanastofnunum sem neydar lanveitandi, koma upp
innlanatryggingakerfi eins og til deemis U.S. Federal Deposit Insurance
Corporation. Pratt fyrir pessi urredi geta innlanseigendur oOkyrrst til
demis ef peir ottast ad purfa ad bida eftir pvi ad fa adgang ad
fjarmunum sinum eda oOttast ad yfirvold pjodnyti banka (Shiller, 2008,
bls. 102-106).

11
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Bonkum ber po6 skylda til pess ad hafa hluta innldna i handberu fé en
pad er kallad bindisskylda. Bindisskylda er 10% i Bandarikjunum sem
er tali0 naegilegt. Pad er ekki nema 1 dhlaupum & banka ad vandreedi

geta ordio.

Skuldavafningar

Skuldavafningar, ,,Mortgage-Backed Securities* eda ,,Asset-Backed
Securities®, eru medal nokkurra nyjunga i fjarmalagerningum sem
komu fram 4 niunda aratuginum. Pessar nyjungar hafa gert pad
mogulegt a0 gera ahattusamari lantakendum kleift ad fjarfesta i
haseignum (Gorton, 2009).

Skuldavafningar gera fjarmalastofnunum pad kleift ad fjarmagna sig
med solu skuldabréfa gegn vedi i eignum og na pannig i nyjar
uppsprettur fjszrmuna. A pennan hatt er hagt ad setja kreditkortalan,
bilalan og 6nnur 1an med lanstima fra einu til fimm dra, sem ved fyrir

medallongum skuldabréfum og selja & almennum markadi.

Kaupendurnir leggja fram fjarmuni en f4 i stadinn tryggan, stodugan
straum fjarmagns fra greidendum ldnanna. Utgefendur slikra
skuldabréfa nd auk fjarstreymisins einnig avinningi med pessum
skuldavafningum vegna pess ad umraedd lan eru ekki lengur bokfzerd
hja lanastofnununum sjalfum og peer geta pvi minnkad pa sjodi sem

peim er gert skylt ad eiga (Zweig, 1993).

ABS eda Asset backed securities eru skuldavafningar sem eru
tryggdir 1 60rum eignum en husnadi. betta geta verid bilalan eda
kreditkortaskuldir. Fyrir fjarfesta eru pessi skuldabréf valkostur vid

fjarfestingar i fyrirtekjum eda skuldum peirra. (Investorwords, e.d.b).

CDO'’s eda Collateralised debt obligations eru skuldavafningar sem eru
tryggdir med vedi i skuldabréfum, lanum og 6drum eignum. CDO eru
ekki einhver ein gerd skuldavafninga en eru sjaldnast tryggdir med

hasnadislanavafningum (Investorwords, e.d.f).

12
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2.10.

REMIC eda Real Estate Mortgage Investment Conduit eru flokin
samsetning skuldavafninga, gerd til pess ad skapa ved. Oft skipt upp

eftir mismunandi vedum eda lengd lans (Investorwords, e.d.n).

RMBS eda Residential mortgage-backed securities eru skuldavafningar
sem eru tryggdir med vedum i ibudarhisnadi, svo sem hiisnadislanum
og undirmalslanum. Pessi tegund skuldavafninga er pannig tryggdir
med vedum 1 ibudarhusnaedi en ekki atvinnutekjum (Investorwords,

e.d.o).

Glass-Seagall 16gin

Glass-Seagall 16gin voru sett arid 1933. Formalandi peirra var
6ldungadeildarpingmadurinn ~ Carter Glass, sem verid hafoi
fljarmalaradherra og stofnandi Sedlabanka Bandarikjanna eda ,,U.S.
Federal reserve system®. Pingmadurinn Henry Bascom Steagall féllst &
ad stydja frumvarpid med peirri breytingu ad innlan metti tryggja en
pad var alger nyjung.

Med pessari lagasetningu var gerdur skyr greinarmunur 4 vidskipta- og
fjarfestingarbonkum. Fjarmalastofnanir fengu eitt ar til pess ad dkveda
hvorum hépnum peer vildu tilheyra. Adeins 10% tekna vidskiptabanka
matti koma fra verdbréfavidskiptum, med peirri undantekningu po ad
peir mattu afram hondla med rikistryggd skuldabréf. Flestum
fjarmalastofnunum 4 pessum tima pottu petta harkalegar adgerdir og
Glass 6ldungadeildarpingmadur vildi sjalfur nema 16gin ar gildi stuttu
seinna og taldi pau hafa verid of sterk vidobrogd vid kreppunni
(Investopedia, e.d.g).

Fastir vextir og breytilegir

Vextir eru kostnadurinn vid ad fa lan. Oft er talad um férnarkostnad
fjarmagns. An vaxta veri endalaus eftirspurn eftir fjarmunum en ekkert

framboo.

13
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Lanveitandinn parf ad huga ad nokkrum atridum. Hann tekur ymsa
ahaettu vio pad ad veita lan. Pad kann ad vera hztta a pvi ad skuldarinn
endurgreidi ekki 1anid, p.e. greidslufallsdhaetta, verdlag kann ad haekka
i millitidinni og pannig verdi endurgreidsla lansins minni ad raunvirdi
en upphaflegt lan, p.e. virdisahatta. Vextir geetu haekkad pannig ad peir
vextir sem um var samid séu tiltolulega lagir i samanburdi vid
markadinn, p.e. vaxtadhatta. Pad er einnig hatta 4 pvi ad
fjarfestingartekifer: renni Or greipum vegna bpess ad fjdrmunir eru

bundnir 1 lanum.

Peningar eru eins og hver onnur vara a4 markadi. Vio aukid frambod
leekkar verd, pad er ad segja vextir i pessu tilfelli og vid minna frambod
hakka vextir. bvi mun samdrattur 1 hagkerfi leida til haekkunar vaxta,
vegna minni fjarmuna i bodi vegna minni framleidslu og minni
launagreidslna, sem svo leida til minni eydslu. Herri vextir geta svo
valdid enn frekari samdratti og pannig getur ordid til vitahringur.
Verdbolga veldur einnig herri voxtum. betta er vegna pess ad
lanveitendur munu vilja ad fjarmagnid sem peir lanudu, dugi fyrir sama
magni af vorum, pad er haldi verdgildi sinu, vid endurgreidslu lansins
og burfa pvi auk fyrrgreindrar dhattu, aukavexti til pess ad halda i vid
verdbolguna. Pad eru pvi margvisleg rok fyrir pvi ad lanveitandinn vilji

breytilega vexti.

Skuldari vill aftur 4 moti oft frekar fasta vexti. Pegar fjolskylda
fjarfestir til deemis i husnadi, fjarfesting sem hja flestum er ad storum
hluta fjarmognud med lansfé, vill hun geta gert sér grein fyrir pvi hve

stor hluti tekna hennar fer 1 afborganir og vexti af husnadislaninu.

Fastir vextir eru ahettusamir fyrir lanveitanda og jafnvel lantakanda
einnig. bannig eru husnedislan gjarnan veitt til 20-40 ara. Banki sem
fjirmagnar sig med innlanum vidskiptamanna sér fram & pad ad faestir
vilja geyma sin innlan i bankanum svo lengi. bvi getur banki sem lanar

ut langtimalan 4 5% voxtum lent i breyttum markadsadstedum og purft

14
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ad bjoda innldnseigendum heerri vexti. Bankinn borgar pvi med laninu

4 medan pessar adstaeodur rikja.

Lantakandi getur einnig tapad 4 fostum voxtum. Ef vextir 4 markadi
leekka, kann hann ad vera fastur med lan, sem reyndar er eins og hann

gerdi rad fyrir, en mun dyrara en onnur lan 4 markadi.

Bankastofnanir sau pvi fram 4 minni ahettu pegar paer gatu komid
htasnedislanum, sem paer hofou veitt, 4 markad og pannig losad sig 1t
ur ofangreindri vaxtadhaettu og um leid ordid sér uti um fjarmagn. Um

petta fjalla ég nanar i kafla 2.8 og 4.2. (Ely, 2008).

Prime rate eru vextir sem bankar krefjast af staerstu, abyggilegustu og
oruggustu vidskiptavinum 4 skammtimalanum. Pessir vextir eru notadir

til pess ad reikna ut vexti annarra lantakenda (Investorwords, e.d.m).

S&P 500 visitalan

S&P 500 visitalan er kennd vid Standard & Poors og er byggd upp af
500 hlutabréfum félaga sem valin eru medal annars Ut fra

markadssterd, fjarstreymi og starfsgrein.

S&P 500 wvisitalan er mest notada vidmidid fyrir bandariska
hlutabréfamarkadinn (Investorwords, e.d.p). Dow Jones visitalan var
reyndar vinsalli & timabili en par sem hin er einungis byggd upp af
hlutabréfum 30 fyrirtekja, pykir S&P 500 gefa betri mynd af
hlutabréfamarkadinum. Standard & Poors gefa ut fleiri visitdlur, m.a.

S&P 600 og S&P 400 sem eru byggdar upp 4 annan hatt.

Nokkud er um ad fjarfestingarkostir sem byggja 4 S&P 500 séu i bodi
fyrir fjarfesta, svo sem visitolusjooir (e. index funds), en med kaupum i
slikum sj60 neest ahattudreifing sem jafnast vid fjarfestingu i 6llum
500 félogunum og kauphallarsjodir (e. exchange traded funds) en peir

er mjog likir visitdlusjodunum ad pvi fratdldu ad haegt er ad versla med
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pa & markadi og pvi er verdmyndun peirra mun virkari og breytilegri

(Standard & Poors, e.d.).

Mismunandi husnadislan

ARM Adjustable rate mortgages. Husnadislan med breytilegum

voxtum (Investorwords.com e.d.c).

ARM 2/28 er lan med fostum voxtum i 2 ar og svo breytilegum voxtum
i 28 ar. bessi lan eru oft h6fo pannig ad afborganir eru tiltdlulega lagar
fyrstu 2 arin og jafnvel gert rad fyrir a0 menn endurfjarmagni husnadid
innan pessara tveggja ara og nai betri kjorum en peim stedi til boda
med obreyttu 2/28 lani.

betta er hugsanlegt med siheekkandi husnadisverdi, pvi pa hekkar verd
htsnadisins umfram 14nid og pannig verdur til eign sem getur skapad

forsendur fyrir betri kjorum (Investopedia, e.d.a).

3/27 er sams konar og ARM 2/28 en atborganir eru tiltélulega lagar
fyrstu 3 arin 1 stad tveggja 1 2/28 ldnunum. (Investopedia, e.d.b).

ABCP (e. Asset Dbacked commercial paper conduits.
Skammtimafjarmognun sem oftast er gefin ut af fjarmalastofnun til 90
— 180 daga.

Ved eru 4preifanleg, svo sem vidskiptaskuldir (Investorwords, e.d.d).

Hybrid ARM er husndislan sem er blanda af lani med fostum
voxtum og breytilegum. Vextirnir eru dbreyttir 1 dkvedinn arafjélda en
fara svo hekkandi med markadsvoxtum upp ad dkvednu marki sem er
fyrirfram akvedid i skilmalunum. Oft eru Hybrid ARM vextir toluvert
leegri en & 00rum lanum par sem vaxtadhazttu er skipt 4 milli

lantakenda og lanveitanda. (Investorwords, e.d.i).

Alt-A er vedlan sem teljast bera meiri dheettu en ,,prime* lan en minni
ahaettu en undirmalsldn. Vextir eru almennt heerri en 4 ,,prime* en laegri

en peir sem bodnir eru 4 undirmalslanum. Astadan fyrir pessu er oftast
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ekki lanasaga lantakenda heldur frekar veikara ved (Investorwords,

e.d.a).

Jumbo lan er 1an sem er yfir peim moérkum sem yfirleitt eru sett fyrir
fasteignakaup eda lanavafninga af hlutadeigandi stofnun, svo sem

Fannie Mae eda Freddie Mac (Investorwords, e.d.j).

Piggyback second liens. Husnadislan sem tekid 4 sama tima og fyrra
lan er greitt upp. Pessi lan eru oft tekin til pess ad lekka hlutfall
skuldsetningar og losa lantakandann pannig vid pad ad purfa ad taka

lanatryggingu. Sja PMI (Investopedia, e.d.c).

Ordskyringar

Eftirfarandi eru stuttar skyringar & nokkrum lykilhugtokum sem koma

fyrir 1 ritgerdinni og annars stadar par sem fjallad er um undirmalslan

ABX er visitala sem kynnt var i januar 2006. ABX visitalan er tengd 20
RMBS vidskiptaadilum og gefur pannig til kynna vantingar

markadarins til verds skuldavafninga (Gorton, 2009).

Basel II er Dbankareglugerd sem sett var af Basel
bankaeftirlitsnefndinni, en hin hefur reglugerdarvald fyrir
bankastofnanir 4 heimsvisu. Tilgangur Basel II er s& a0 skapa stadla og
reglur um pad hve mikinn hluta innldna bankastofnanir purfa ad hafa
handbeera. Pad er hve ha bindisskyldan eigi ad vera (Investorwords,

e.d.e).

Deflation eda verdhjodnun getur ordid vegna minna frambods peninga.
Getur einnig verid vegna minnkandi framkvaemda opinberra eda
einkaadila. Sedlabankar leitast vid ad stodva mikla verdhjodnun 4 sama

hatt og mikla verdbodlgu (Investorwords, e.d.g).
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FICO score er greidsluhafiseinkun préud af Fair Isaac & Company.
FICO einkunnin er gefin 4 bilinu 300 — 850. Pvi harri sem FICO
einkunnin er, pvi meiri likur eru & pvi ad 14nid faist greitt til baka.

(Investorwords, e.d.h).

Vogun (e. leverage). Nyting lansfjar til pess ad auka ardsemi
fjarfestingar. Einnig notad um skuldsett fyrirteeki. Algengasta form
vogunar eru husnadislan, par sem pau eru nytt til kaupa & husnadi

(Investorwords, e.d.k).

PMI eda Private Mortgage Insurers er Trygging sem flestir
lanveitendur krefjast af lantakendum par sem vedsetning er yfir 80% af

verdi eignar (Investorwords, e.d.l).

SIV  eda Structured investment vehicles eru eignasdfn sem skapa
hagnad med 4avoOxtunarbilinu 4 milli skammtimapappira og

langtimaskuldavafninga (Investopedia, e.d.e).

SPV  eda special purpose vehicles eru sjalfstett reknir
fjarfestingarsjodir. Af pessum fjarfestingarsjodum eru eftirtaldir
algengastir:  Conduits eda midlunarsjodir, SIV (e. Structured
Investment Vehicles) og SIV-lites. Helsti munur 4 pessum premur
gerdum sjoda er fjarmognunin og ad hve miklu leyti bankinn, sem
stofnar til peirra, tekur abyrgd 4 skuldbindingum peirra (Sedlabanki
fslands, 2008, april).
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3. Bandariskur husnadislanamarkadur

3.1.

Bandariskur husnadislanamarkadur er 4 margan hatt olikur peim
hasnadislanamarkadi sem vid eigum ad venjast. Hisnedismarkadurinn
vestra hefur préast & undanférmum tepum 200 arum og tekid stodugum
breytingum. Pessari proun er heegt ad skipta upp 1 ad minnsta kosti

fjogur timabil.

Préunartimabilid

Fyrir 1930 proadist fjarmognun hiasnaedis fra fasteignasamvinnu-
félogum sem byggdu upprunalega a pvi ad hopur folks lagdi saman
sparnad sinn og fjadrmagnadi pannig husnadi medlima i hopnum. Pessi
félog, sem attu uppruna sinn & Bretlandi um 1775, hafa sidar proast og
enn eru starfandi fyrirteki sem byggja & pessu fyrirkomulagi ad
einhverju leyti, eins og t.d. Savings and Loans. A pessu timabili voru
flest 1anin til 6 - 10 dra, vextir voru breytilegir og hdmarkslan nam 50%

af veroi husn&dis.

ibtiafieldi Bandarikjanna 1790 til 2008
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Graf 3 Ibuafjéldi Bandarikjanna 1790 - 2008. ( Census.gov e.d.a)

Fram til 4rsins 1930 voru husnadisldn ad hamarki til fimm 4ara. Onnur
kjor lananna voru einnig olik pvi sem seinna vard. Petta voru kalubréf
en pad pyddi ad pa voru einungis greiddir vextir af laninu par til kom

a0 lokagreioslu og einu afborgun lansins en pa var hdéfudstollinn
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3.2

greiddur ad fullu. Petta jok dhettu bankans og minnkadi par med dhuga
peirra 4 ad veita slik lan. [ kreppunni miklu, sem hofst 4rid 1929, jukust
vanskil af ymsum astedum og gerd kulubréfanna dypkadi kreppuna par
sem hofudstollin stod ogreiddur fram 4 sidasta gjalddaga (Chen Z.,
e.d.).

Husnzdislanabankar voru stofnadir en peir attu sér fyrirmyndir i
Frakklandi og Pyskalandi. Pessir bankar voru fjarmagnadir med
skuldabréfum sem svo voru tryggd i huasnedislanunum. Léleg
ahettustyring husnadisfélaganna olli miklu lanatapi i nidursveiflu sem
vard arid 1890 (U.S. Department of Housing and Urban Development.
Office of Policy Development and Research, 2006, bls. 3 - 5).

Stofnanatimabilid (1930 — 1970):

Uppgangur bridja aratugar sidustu aldar skapadi kjoradstaedur fyrir
fasteignamarkadinn sem og husnedislanamarkadinn. Einnig komu

fram nyir adilar & markadinn, svo sem tryggingafélog.

Kreppan mikla, sem hofst arid 1929, olli miklu hruni & 6llum svidum
fjarmalamarkada. Atvinnuleysi olli pvi ad @ fleiri gatu ekki stadid i
skilum og l&n foru i vanskil. Einnig hrundi htisnedisverd um 50% og
pbad olli pvi ad vedin stodu ekki lengur undir lanunum. Petta olli

ahlaupum 4 bankana og fjarpurrd i 6llu kerfinu.

Stjornvold 4 stjornartima Hoover (1929-1933) brugdust vid med
stofnunum sem greiddu upp eda keyptu lan 1 vanskilum og komu

pannig bonkum og skuldurum til hjalpar.

Stjorn Roosevelt (1933-1945) greip til nokkud frabrugdinna rada fra
pvi sem stjorn Hoover hafoi gert. baer beindust meira ad adgerdum a

landsvisu og skiptust i prja paetti:
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3.3.

,» The federal housing administration® (FHA), eda
husnadismalastofnun, var komid & fot til pess ad tryggja lanardrottna

gegn lanatopum.

Ny gerd lana var kynnt sem var med fostum voxtum og jofnum

afborgunum af h6fudstoli og med allt nidur 1 20% utborgunarhlutfall.

Einkarekin fasteignasamvinnufélog fengu leyfi til pess ad gefa ut

skuldabréf og kaupa fasteignaskuldir af 1anastofnunum.

Pad var einmitt & pessum arum sem stofnuninni The Federal National
Mortgage Association var komid a fot, sem sidar var kollud Fannie

Mae.

Adger0ir stjornar Roosevelt, sem gengu undir nafninu ,,New Deal®,
komu til framkvemda i nokkrum aféngum. Sumar peirra eru enn
virkar, eins og til demis starfsemi Fannie Mae, en flestum adgerdanna
var heett 1 heimsstyrjoldinni sidari (U.S. Department of Housing and
Urban Development. Office of Policy Development and Research,
20006, bls. 5 - 6).

Skuldabrefatimabilid (1970-1990)

A Dpessu timabili jokst verdbdlga mjog og vextir hekkudu mikid.
Eftirspurn eftir hiisnedi minnkadi og Savings & Loan félogin lidu fyrir
bad sem og fyrir samkeppni fra verdbréfasjodum sem urdu til upp ar
1970 og kepptu vid pau um fjarmuni minni fjarfesta. Stjornvold
brugdust m.a. vid med pvi ad einkavaeda Fannie Mae arid 1968.

Freddie Mac var stofnad 1970 til pess ad auka fjarstreymi S&L.
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3.4.

Verdbdlga i Bandarikjunuma arabilinu 1914 til 2008
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Graf 4 Verdbolga i Bandarikjunum & arunum 1914 - 2008. (Beurau of labor
statistics e.d.b).

A grafinu hér ad ofan sést verdbolga i Bandarikjunum fra pvi um fyrri
heimstyrjold og fram 4 sidasta ar. Sja ma ad verdbodlga var mikil pegar i
og eftir fyrri heimstyrjold, nadi jafnvaegi par til téluverd verdhjoonun
vard eftir kreppuna miklu 1929. Upp ar 1940 fer verdbolga vaxandi en
er 4 nidurleid pegar seinni heimstyrjoldin bryst Gt. A eftirstridsarunum
og fram undir 1970 er verdbolga innan vid 5% en fer svo ur bondunum
a attunda dratugnum pegar kostnadur vid Vietnamstridid og gifurlegar

oliuverdhakkanir h6fou ohagstad ahrif

Markadurinn fyrir skuldavafninga (e. Mortgage backed securities eda
MBSs) var komid 4 upp ur 1970 en hof ekki ad gefa t skuldavafninga
fyrr en 4rid1981.

Miklar sveiflur 1 voxtum og ha verdbodlga leiddu einnig til nyjunga i
ahattuvornum, svo sem vilnana og framvirkra samninga (U.S.
Department of Housing and Urban Development. Office of Policy
Development and Research, 2006, bls. 6 - 8).

Upplysingataeknitimabilid (1990-2006)

Med tilkomu og nytingu télvutekninnar vard oll vinna vid mat og

skraningu lantakenda einfaldari, nakvaemari og fljotlegri.
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Kerfi eins og AUS (e. Automatic underwriting systems) meta
umsakjendur og sampykkja lan peirra sem standast krofur en paer

umsoknir sem ekki standast yfirferd AUS fara i frekari skodun.

Veikasti punkturinn i télvuveeddu matsferli eru paer upplysingar sem
veittar eru. bad segir sig sjalft ad sé upplysingunum abodtavant, eda
peim jafnvel hagreett til pess ad na hagkvaemri nidurstéou, virkar
matsferlid ekki (U.S. Department of Housing and Urban Development.
Office of Policy Development and Research, 2006, bls. 9 - 10).

Lanveitendur a husnaadislanamarkadi

[ framhaldi af kreppunni miklu, sem héfst 4rid 1929, p.e. 4 arunum
1933 - 1935, hleypti Franklin D. Roosevelt, eins og fyrr segir, af
stokkunum ataki kallad var ,,New Deal“. Pessu ataki var &tlad a0 rifa

Bandarikin upp ur stodnun kreppunnar.

Hluti af pessu ataki var stofnun Husnadismalastofnunar eda Federal
Housing Administration (FHA). Hun tryggdi laglauna- og
midstéttarfjolskyldum husnadislan med kjorum sem reynt var ad gera

pannig ur gardi ad pau yrou pessum hopi vidradanleg.

Héamarkslanstimi var lengdur i 30 ar og petta gerdi laglauna- og
midstéttarfjolskyldum kleift ad kaupa eigin huseign. Petta jok strax
eftirspurn og efnahagslegan voxt en pad var einmitt tilgangurinn. bratt
fyrir ad reynt vaeri ad tryggja lan til peirra sem erfitt hefou att med ad
fa 1an 4 markadi, var pess gett ad lantakendur veeru 1 fastri vinnu, med
fastar tekjur og getu lagt fram hofudstol til innborgunar fyrir

husn&0i10.

Arid 1938 kom Hasnzdismélastofnun (FHA) svo nyrri stofnun & fot,
p.e. The Federal National Mortgage Assosiation (Fannie Mae) til pess

a0 auka fjarstreymi til hisnadislanveitenda.
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Hlutverk Fannie Mae var ad skapa eftirmarkad med pvi ad kaupa
skuldabréf af bonkum og ©60rum fjarmalastofnunum sem veittu
hasnedislan. bad audveldadi pessum adilum mjog ad fjarmagna slik
lan. Tryggingar Fannie Mae voru vedin fyrir husnadislanunum, pad er
a0 segja per eignir sem lanad var t 4.

Arid 1968 var Fannie Mae breytt i hlutafélag 4 markadi og var pannig

ekki lengur inni & fjarhagsaaetlun alrikisstjornarinnar.

| Adilar 4 Bandariskum hiusnaedismarkadi

Lanveitendur Innlansstofnanir Stofnanir sem ekki
taka vid innldnum
Veita husnzedislan Veita husnzedislan
v
| Eiga i lanasafni |

Eftirmarkadur Eftirmarkadur

med lan

Setj 1an saman
i skuldavafninga

| Gefa Ut skuldabr.
m. vedum i l[anum

A4 A4
Fjarmégnun Selt il || Selt il || Vafningar seldir || Skuldabréf seld |
fiarfesta fiarfesta til fjarfesta til fjarfesta

Mynd 1. Adilar & Bandariskum husnaedislanamarkadi. ( U.S. Department of
Housing and Urban Development. Office of Policy Development and
Research 2006 bis. 3 - 15).

Freddie Mac, eda Federal home loan Mortgage Corporation, var
stofnud af stjornvoldum arid 1970 til pess ad auka samkeppni &

eftirmarkadi med hiisnedislan og keppa pannig vid Fannie Mae.

Undir lok 20. aldar var Fannie Mae undir prystingi ad auka
lanafyrirgreidslu til laglauna- og medaltekjuhopa og minnka kréfur um
eigid fé lantakenda.

brystingurinn kom annars vegar fra stjornvoldum, baedi i forsetatio
Georg Bush eldri sem og i tid Bill Clinton en stjornir peirra vildu auka
hlutdeild hiseigenda 4 markadinum.

Hins vegar kom prystingur fra lanveitendum 4 markadi sem vildu

stekka markadinn med pvi ad na til peirra sem ekki attu i raun neinn
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hofudstol til pess ad fa lan til husnediskaupa (Gabriel og Rosenthal,
2004, bls. 121 - 127).

Ginnie Mae, eda Government National Mortgage Association, tok vid
pvi hlutverki ad gefa ut rikistryggd husnadislan pegar Fannie Mae

haetti ad vera i opinberri eigu.

Arid 1970 hof Ginnie Mae ttgafu skuldavafninga eda Mortgage backed
securities. Par eru alls kyns fasteignaverdbréf, fra mismunandi svedum
og mismunandi skuldurum, sett saman i pakka sem notadir eru sem ved
til pess ad gefa ut skuldabréf sem svo eru seld almenningi eda
fagfjarfestum. Petta jok mjog adgang ad lansfé og par med frambod
hasnedislana. Lantokukostnadur lantaka leekkadi og lanveitendur nutu
stodugs fjarstreymis til fjormognunar ldnanna og dreifdu dhettu (U.S.
Department of Housing and Urban Development. Office of Policy
Development and Research, 2006, bls. 9-11).

Avéxtun, vidskipti og préun markadar med
ibudalan i Bandarikjunum

Breytingin 4 lanstima upp 1 30 ar eykur dhattu bankans par sem innlén,

sem eru adalinnkoma bankanna, eru oftast til mun skemmri tima.

Fastir vextir husnadislana voru 6% i upphafi attunda aratugar sidustu
aldar. 10 arum seinna voru innlansvextir komnir i 16% og pvi var
vaxtamunur bankanna -10%. Af pessum orsokum urdu margir bankar
gjaldprota 4 niunda aratuginum. I byrjun niunda aratugarins hofst svo

utgafa husnaedislana med breytilegum voxtum.

Miklar vaxtabreytingar i lok attunda aratugarins leiddu til nyjunga i
fjirmalagerningum. 1983 kynnti Chicago Board of trade (CBOT),
framvirka vaxtasamninga og vaxtaivilnanir. betta audveldadi
lanastofnunum ad verja stoou sina og minnka pannig dhaettu (Chen Z.,

e.d.).
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4. Rannsoknin

4.1.

Adferdir

Rannsoknaradferdum er gjarnan skipt i tvo flokka; megindlegar og

eigindlegar.

Megindlegar adferdir eru visindalegar, par sem vel skilgreind markmid
eru sett fram og upplysingum er safnad a4 afmorkudu svidi, svo sem
med fyrirfram akvednum spurningum. Urték eru gjarnan stor og
nidurstodur settar fram 4 tolfredilegan hatt (Burns og Bush, 2003, bls.
204).

Eigindlegar rannsoknir er hins vegar byggdar 4 pvi ad skilja og skyra
adstedur eda hegdun Ut fra sjdnarmidum peirra sem gjarnan er fylgst
med eda gdgnum safnad med samtdlum og vidtdlum. Pessi adferd
leidir gjarnan til pess ad upp koma nyir fletir & vidfangsefninu og ekki
er vist i byrjun hvert rannsoknin leidir. Urtakid er oft litid og
nidurstodur settar fram skriflega (Bjorn Bergsson, 2002, bls. 39-40).

Rannsoknir minar eru ad sterstum hluta megindlegar. P6 mikid sé sett
fram skriflega og minna i t6flum og myndum eda tolulegum
stadreyndum, er studst vid tolulegar upplysingar, peim safnad &

afmorkudu svidi med vel skilgreind markmid i huga.

Nidurstodurnar eru min tilkun og huglaegt mat Ut fra peirri pekkingu

sem mér hafoi askotnast vid vinnslu verkefnisins.

begar vinnan vid verkefnid hofst var [jost ad mjog yroi ad stydjast vid
nyleg gdgn, par sem peir atburdir sem um er fjallad i verkefninu eru
flestir svo nalaegir okkur i tima. Af augljosum astaedum hafa faar backur

komid ut, enn sem komid er, um fjarmalakreppuna 2008. bvi er einkum
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studst vid ritryndar timaritsgreinar og adrar fredigreinar sem finna ma

a veraldarvefnum.

[ rannséknarvinnunni lagdi ég af stad med megindlega rannsokn, en p6
er alltaf um akvedid mat ad raeda, pé reynt veri ad gera sem flestum
sjonarmidum skil og pannig veita sem mestar upplysingar um

lanakreppuna og orsakir hennar.

Undirmalslan og fjarmognun peirra

Hefdbundin starfsemi vidskiptabanka gengur ut 4 pad ad taka vid
innldnum, greida af peim vexti og lana traustum lantakendum & heerri
voxtum. Mismunurinn, kalladur vaxtamunur, er hlutur bankans og er

nyttur til reksturs bankans og vonanandi hagnadar.

Tapadar krofur 4 hendur lantakanda leida ekki til taps
sparifjareigandans og eru pvi eingéngu og algerlega tap bankans. bvi

skiptir pad banka miklu ad velja ur trausta lantakendur.

bvi var pad svo ad bankarnir gengu ur skugga um pad ad lantakendur
veru 1 vinnu, @ttu einhverjar eignir og einnig var pess krafist ad vid
husnediskaup veeri til stadar eigid fé sem lantakandinn geeti notad sem

hluta af kaupverdi.

betta breyttist upp ur 1990. Bankarnir sau ad peir gatu lanad mun meira
og pannig aukid hagnad sinn af vaxtamun med pvi ad breyta
husnadislanum i skuldabréf sem svo voru seld fagfjarfestum. bPannig
var hagnadur vidskiptabankanna ekki lengur adallega af vaxtamun
heldur einnig vegna pjonustugjalda, svokalladar poknanatekjur, sem
peir fengu i sinn hlut medal annars fyrir ad koma 4 vidskiptum.
Skuldabréfin sem voru baktryggd i husnadi pvi sem lanad var ut 4,
voru svo tryggd hja sérstokum tryggingafélogum og voru metin sem
orugg fjarfesting af matsfyrirtekjum eins og Standard & Poor’s,
Moody's og Fitch.
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Morkin 4 milli peirra banka sem sinnt hafa hefobundinni
bankastarfsemi, vidskiptabanka, og fjarfestingarbanka hafa sifellt ordid
Oskyrari eftir afnam afnam Glass-Steagall laganna arid 1999.

bessi log gerdu greinarmun 4  fjarfestingarbonkum  og
vidskiptabonkum og bonnudu vidskiptabonkum ad fjarfesta &

hlutabréfamarkadi. (Heakel, e.d.).

Tafla 3. Yfirlit yfir Gtgefna skuldavafninga. ( Gorton 2009)

Utgefnir skuldavafningar
Hlutfall heildar

Ar Rikistryggd Jumbo lan Alt-Alan Undirmalslan Ekki
rikistryggd
% % % % %
2000 78 8,7 2,7 8,5 22,1
2001 80 10,5 0,8 6,4 19,7
2002 78 9,2 2,9 6,6 22,3
2003 78 8,7 2,7 7,2 21,6
2004 54 12,4 8,4 19,3 45,9
2005 45 13 15,4 21,6 55,3
2006 45 10,6 17,7 21,7 55,3
2007 53 11 17,8 14,3 46,9

bar sem lanin voru nu ekki lengur bokfaerd og par ad auki tryggo,
fannst bonkunum peir lausir vid pau, enda voru pau farin annad. bad
var pvi ekkert sem hindradi bankana i1 ad veita fleiri nyjum

vidskiptavinum husnadislan.

Med Dessari peegilegu fjarmégnun hognudust bankarnir meira en
nokkru sinni fyrr. I sokn sinni eftir meiri hagnadi og par sem &hzttan 14
annars stadar, fannst bonkunum oOparfi ad meta lantakendur eins

nakvemlega og adur.

Vidskiptavinir sem adur hefou ekki fengid fyrirgreidslu, svokalladir
undirmalsvidskiptavinir (e. sub prime customers), urdu abatasém
uppspretta tekna og pvi eftirsottir. Lan voru veitt folki med engar

tekjur, enga atvinnu og engar eignir. Alls kyns hvatar eins og engin
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utborgun og eingdngu vaxtagreidslur voru notadar til pess a0 lada fleiri
til lantoku (Farrell, 2008). Stjornvoldum fannst aneegjulegt ad sifellt

steerri hluti Bandarikjamanna eignadist ni hiisnaoi

Undirmalslan eru pvi i versta falli 1an veitt lantakanda sem & engar
eignir og hefur hvorki fastar tekjur, né fasta atvinnu og er ekki liklegur

til pess ad geta stadid i skilum med 1anid.

Lanveitendur stodu frammi fyrir pvi ad hugsanlegur lantaki atti ekki
fyrir Gtborgun, 4tti enga sdgu eda slema sem lantaki, gat ekki synt fram
a stodugar tekjur og loks var upplysingum oft dbdtavant, eda peer
jafnvel rangar. Ljost var ad til pess ad geta veitt slikum adilum lan

purfti allt adrar lanareglur en hingad til h6fou gilt.

Léanastofnanir skiptu lanum pvi upp i fjora flokka, Prime, Jumbo, Alt-A
og Subprime. Hvar i flokki hugsanlegur lantaki lenti valt & FICO
einkunn hans (sja bls. 18), sdgu hans sem lantakanda, hvernig hann
uppfyllti skilmala lanveitanda og loks hlutfall lans af verdi veds
(Gorton, 2009).

Politiskur vilji
Pad hefur 16ngum verid vilji stjérnvalda i Bandarikjunum ad auka
hlutfall peirra sem bua i eigin hisnadi. Arid 1994 akvad Clinton

stjornin ad stefna ad pvi ad auka hlutfall hiseigenda medal

Bandarikjamanna svo peir yrdu 1 67,5% arid 2000.

bessu takmarki skyldi ndd gagnvart kaupendum med skattaadgerdum
og husnadisbotum og gagnvart byggingaradilum med hvetjandi
adgeroum. Par 4 meodal voru lagasetningar sem attu ad minnka
mismunun lanamoguleika eftir morkudum. Petta pyddi i raun ad na
gatu kaupendur fengid lan p6é markadir fyrir husnaedi 4 vidkomandi
svaedi veeru lélegir og vedid pannig vafasamt. Laglaunafjélskyldum var

veitt adstod vid fjarmdgnun Utborgunar.

29



Haskolinn & Akureyri Vidskipta- og raunvisindadeild

Arid 2007 voru 68% bandariskra fjolskyldna ordnir htseigendur
(Karger, 2007). Arid 1999 voru Glass-Steagall 16gin afnumin med
Gramm-Leach-Bliley 16gunum sem rufu murinn sem byggdur hafoi
verid upp arid 1933 4 milli vidskiptabanka og fjarfestingarbanka. betta

var gert 1 valdatid Bill Clinton, sem reyndar ver enn pessa breytingu.

Glass-Steagall 16gin voru sett arid 1933 og voru pau viobrogd vid
kreppunni miklu sem hofst arid 1929. bessi 16g gerdu greinarmun a
fjarfestingarbonkum og vidskiptabonkum og bonnudu

vidskiptabonkum ad fjarfesta a hlutabréfamarkadi.

Hiutfall huseigenda

Hutfa
]
o

1984 1989 1994 1999 2004

Graf 5 Hlutfall bandariskra fjélskyldna sem bua i eigin htisnaedi. (Cencus.gov
2008)

bad var alit manna ad med pessum hetti tekju vidskiptabankar of
mikla dheettu med fjairmuni innlanseiganda og pvi var talid naudsynlegt
ad skilja parna & milli. Gramm-Leach-Bliley 16gin leyfou bonkum

einnig utgafu skuldabréfa (Heakel, e.d.).

bessar breytingar leiddu til pess ad vidskiptabankarnir gatu farid i
ahaettusamar fjarfestingar, i von um aukinn hagnad, med pvi ad eignast
eda vera i eigu fjarfestingarbanka. Margir telja ad einmitt petta hafi

valdid miklum skada 1 kreppunni miklu sem hofst arid 1929.

Sedlabanki Bandarikjanna hélt sig vid lagvaxtastefnu sem hvatti

bankana til pess a0 leita nyrra lantakenda. betta gerdu peir med pvi ad
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bjoda undirmalslantakendum lan med breytilegum voxtum sem svo

voru haekkadir tveimur til premur arrum sidar, svokollud ARM lan.

Lantakendur gengu grandalausir i gildruna og tradu pvi ad hakkandi
husnadisverd myndi gera peim audvelt fyrir ad endurfjarmagna
hasnediskaupin ef 4 pyrfti ad halda. Enda glumdu sifellt i eyrum fréttir
um pad hve mikid husnadi hefdi hekkad og engin asteda var talin til

pess ad atla ad veislan teki enda.

AOrir halda pvi fram ad pessar lagabreytingar hafi mildad hoggid, par
sem bankar sem badi sinntu vidskiptabankastarfsemi og

fjarfestingabankastarfsemi dreifdu dhettu betur.

bad stydur pessar kenningar a0 Bear Sterns og Lehman Brothers, sem
ekki nyttu afndm Glass Steagall laganna, voru paer fjarmalastofnanir
sem foru hvad verst ut Gr kreppunni, ad hluta til vegna pess ad per toku

ekki vid innldnum heldur einbeittu sér ad fjarfestingabankastarfsemi.

Einnig er bent 4 pad ad nytt regluverk hafi ytt undir samdratt og jafnvel
ytt kreppunni af stad. Par er til demis bent & ad Financial Accounting
Standard Board, eda Reikningsskilarad, gaf t yfirlysingu um pad ad
eignir skyldu verdmetnar & markadsvirdi.

betta pyddi ad illseljanleg bréf vard ad meta 4 nulli, 6had hugsanlegu
innra virdi peirra (Farrell, 2008, 29. febrtiar). Pessi breyting kom 1
kjolfari0 a Sarbanes-Oxley endurbotunum arid 2003, par sem
tilgangurinn var ad fyrirteki geetu ekki lengur vermetio fjarfestingar
sinar med bjartsynum agiskunum. Petta olli pvi ad fjarfestingar sem
hofou virdi til lengri tima, gatu verid metnar 4 nualli til skamms tima

1itid.

A pad er bent ad petta hafi verid raunin med skuldavafninga, sem
innihéldu undirmalslan og urdu skyndilega oseljanleg. Virdi peirra vard
nuall, pratt fyrir ad virdi peirra veeri toluvert pegar til lengri tima var

litid (Mangu-Ward, 2009).
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4.4,

Fjarmalaumhverfid eftir aldamaotin 2000

Fra sidustu aldamotum, eda undanfarin ram 9 ar, hafa Bandarikjamenn

notid litillar verdbolgu og vaxta og litilla sveiflna i pessum staerdum.

Arésirnar 4 Tviburaturnana, pann 11. september 2001, h6fdu mikil
samdrattarahrif og skommu seinna sprakk netbdlan svokallada.

Enron hneykslid sem komst upp 2001 vakti upp aleitnar spurningar um
sidferdi i bandarisku atvinnulifi og var ekki til pess fallid ad auka
monnum bjartsyni.

Veantingar almennings til framtidarinnar voru i lagmarki.

bréun styrivaxta

o \ S\
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0,00 T T T T T
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Arabili® 1997 - 2009

Vextir

Graf 6 Styrivextir sidastlidin 13 ar. (Federal reserve e.d.)

betta leiddi til pess ad menn toku ad ottast pad ad samdrattarskeid
kynni ad vera yfirvofandi. Sedlabanki Bandarikjanna O&ttadist
verdhjoonun og Alan Greenspan sedlabankastjori greip til pess rads ad
lekka vexti til pess a0 koma i veg fyrir frekari samdratt. Adrir
sedlabankar gripu til sams konar radstafana med gdéoum Aarangri.
Nidursveiflunni var afstyrt og markadurinn hafdi greitt adgengi ad

odyru fjarmagni sem aldrei fyrr.

bessar adstedur juku monnum sjélfstraust eins og ad var stefnt og par
med Oryggi um ad svona yrdi petta afram. Med audveldara adgengi ad

lansfé vard til eftirspurn sem svo ytti undir hakkun hasnadisverds.
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4.5.

Samhlida pessu vard mikil aukning i frambodi skuldavafninga og
frambodi lansfjar til undirmalslantakenda. M4 sem demi nefna ad
undirmalslan jukust ar 160 milljérdum i 600 milljarda & arunum 2001 -

2006 (Crouhy, 2008, bls. 6 - 12).

Med svo greidu adgengi ad fjirmunum og lagum markadsvoxtum, sau
bankar beggja vegna Atlantshafsins sér leik & bordi og lanudu sem
aldrei fyrr. Samtimis foru peir ad lita 1 kring um sig eftir abatasamari
vidskiptavinum, pad er ad segja vidskiptavinum sem tilbunir veru til

bess ad greida heaerri vexti en tidkudust.

bessir vidskiptavinir voru n&r en menn grunadi. Peim sem hingad til
hofou ekki getad fengid lan, var nil 1anad en 4 lakari kjorum en 6drum.
Alla jafna hefou bankar attad sig 4 ahaettunni sem pessu var samfara og
kippt ad sér hondum. Nu var ekki eins mikil asteda fyrir bankana ad
hafa ahyggjur af vafasomum lantakendum og getu peirra, eda getuleysi,

til pess ad greida skuldir sinar.

Vedskuldirnar voru seldar til fjarfestingarbanka sem bjuggu til ur peim
skuldavafninga sem selja matti afram. Pannig streymdi fjarmagnid fra
fjarfestum til bankanna sem purftu nanast eingdngu ad finna nyja
lantakendur til pess ad skapa sér margfalt meiri tekjur en peir hofou
hingad til haft. Adur en yfir lauk h6fdu skuldir fjasrmalastofnana n4d
aour opekktum haedum (Brummer, 2008, bls. 34-38).

Var lausafjarkreppan fyrirsjaanleg?

Ymsir telja ad med pvi ad skoda fyrri kreppur hefdi matt sja fyrir pa
kreppu sem nu er skollin 4. Med skodun a kreppum fortidar megi atta
sig 4 einkennum og préun a markadi sem gefi visbendingar um pad ad

kreppa kunni hugsanlega ad vera i adsigi.
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4.6.

En hvad veldur kreppu? Pad virdist vera tilhneiging til pess ad kenna
undirmalslanum & bandariskum husnadismarkadi um pann samdratt

sem nu er i Bandarikjunum en um petta eru po ekki allir 4 eitt sattir.

Robert J. Shiller segir i bok sinni, ,,The subprime solution“, ad
husnadisverdbolan s¢ meginorsok, ef ekki orsokin, fyrir kreppunni ni

(Shiller, 2008, bls. 29).

., Verdheekkun eigna og husncedis er ein besta visbendingin um komandi
samdratt 1 Iondum sem bua vid mikid innstreymi fjarmagns og
einkenna fyrirboda peirra 18 fjarmadlakreppa sem ordid hafa eftir
seinna strio i proudum rikjum. (Reinhart og Rogoff, 2008, bls. 2.)
(Pyding hofundar.)

Samanburdur

Var hagt 1 1j6si reynslunnar ad sja kreppuna 2008 fyrir? Er hegt ad sja
fylgni vid fyrri fjarmalakreppur 1 10nrikjum?

Margir benda a fasteignaverobolu sem skyr advorunarmerki. bad er
ljost ad fasteignaverd rauk upp 4 arunum 1999 - 2006. Allur
samanburdur vid petti eins og byggingakostnad, (sja graf 7,
samanburdur husnadisverds og byggingarkostnadar) synir ad
husnadisverd hakkadi gifurlega & pessum arum, & medan
byggingavisitala og vextir lekkudu eda stodu i stad. Folksfjolgun var i
stodugum en frekar haegum vexti og pvi ekki skyring 4 verdhakkun

husne&dis.

b6 helst sé litid til breytinga a eigna- og husnadisverdi utilokar pad a
engan hatt pau ahrif sem undirmélslanin hoéfdu 4 kreppuna.
Undirmalslanin eru samverkandi peim gifurlegu verdhekkunum sem
ordi0 hafa & husnadi og oft er erfitt ad greina pad hvad er orsok og

hvad afleiding.
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4.7.

Undirmalslanin skopudu vissulega aukna eftirspurn eftir hiisnedi og
studludu pannig ad haekkun en einnig ber ad lita til pess ad stodug
haekkun husnadisverds ytti undir eftirspurn eftir husnadislanum, par
sem kaupendur t6ldu sig vera ad kaupa eign sem atti eftir ad heekka 1

verdi og yroi pannig verdmaetari en ahvilandi 1an.

Ahztta var ad sjalfsogdu til stadar eins og sidar atti eftir ad koma i ljos,
en stemmningin 4 markadnum, stodugar fréttir af haekkandi eignaverodi
og sOlumennska lanastofnananna hlutu ad vega pyngra en ber
efasemdir sem almennur hiisnediskaupandi kynni ad hafa.

Samkvamt ofangreindu tti helst ad lita til 6edlilegra breytinga 4 verdi
husnadis og annarra efnislegra eigna, pegar fyrri kreppur eru skodadar

og thugad hvad lera megi af peim.

Fyrri fjarmalakreppur

Kreppur koma alltaf i kjolfar efnahagslegra afalla en stafa ekki af
tilviljunum. Paer eru vidbrogd vid dvaentum, kostnadarsomum tilvikum
sem hraeda fjarfesta. En fyrsta visbending um mogulega kreppu er
undanfarandi  uppgangur. Kreppur fylgja 1 kjolfar mikilla
uppgangstima. betta var reyndin arid 1907, arid 1929 og petta er
reyndin nu (Tucker, 2008).

Er fjarmalakreppan, sem nu hefur skollid & okkur, eitthvad sem hagt
var ad reikna ut eda eitthvad alveg einstakt og nytt? Oft er einblint &
kreppuna miklu, sem hofst arid 1929, pegar talad er um afoll 1

fjarmalaheiminum.

En kreppurnar eru fleiri og 4 fleiri stodum en i Bandarikjunum einum.
begar 20. 6ldin er skodud er haegt ad fara allt aftur til arsins 1907 og

finna 6 16nd sem pa foru i gegnum krepputima.
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Hrunid & Wall Street arid 1929 og kreppan mikla i framhaldi af pvi,
hafoi i byrjun mest ahrif i Bandarikjunum en hafdi & endanum mun

vidteekari ahrif og bankakreppa vard 1 14 6drum rikjum.

[ kreppunni miklu, sem hofst arid 1929, var ofurtra allra & sifellt
hakkandi verdbréfaverdi, fyrirbodi kreppunnar. Markadur fyrir
verobréf for sistaekkandi og tri manna a ad allir geetu verid med og
greett, vard til pess ad sifellt fleiri fjarfestu i verdbréfum og kynntu

pannig undir haekkun (Galbraith, 1975, bls. 36 - 39).

John K. Galbraith komst ad pvi ad allar fjarmalkreppur verdi vegna
mikillar lantoku eda ,,vogunar (Brummer, 2008, bls. 34-38).

En hvada skilyrdi purfa pa ad vera til stadar til pess ad folk vilji og geti

steypt sér i skuldir?

begar horft er til 4ranna fyrir kreppuna miklu, sem hofst arid 1929, hafa
verid ferd fyrir pvi rok ad spakaupmennska & verobréfamarkadi hafi
ordid svo almenn pa vegna audvelds adgengis ad fjarmagni. Folk hafi
pvi freistast til lantdku til pess ad kaupa verdbréf og vera med & peim
sitheekkandi og sistekkandi verdbréfamarkadi sem fjallad var um i

fjolmidlum og samtdlum manna & medal.

Ef litid er & adstedur, badi fyrir og eftir kreppuna miklu, ma p6 sja ad
adgengi ad fjarmagni hefur oft verid audveldara en pa og einnig hafa

vextir oft verid hagstedari lantakendum en i lok pridja dratugarins.

Bent hefur verid 4 ad stemmningin 4 markadinum hafi parna haft mikio
meira ad segja. Spakaupmennska krefjist dkvedinnar vissu og bjartsyni
og jafnvel traar a pvi ad venjulegu folki sé &tlad ad verda rikt. Einnig
komi parna til tru & leidtoga sem lysi yfir trausti og jafnvel addaun a
markadinum og peim kroftum sem hann leysi ur ledingi. bessi syn
leidtoga endurspeglist i almennri tri folks, sem hvorki hefur adstedur

né pekkingu til sjalfsteds mats 4 hegdun markadarins, 4 ad pad sé
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4.8.

oruggt fyrir pad ad stunda fjarfestingar sem alla jafna eru dhaettusamar

(Galbraith, 1975, bls. 99 — 103).

Annad sem bent hefur verid 4 ad purfi ad vera fyrir hendi, til pess ad
almenningur sé tilbuinn i1 pad ad stunda spakaupmennsku, er pad ad
sparnadur hafi verid toluverdur i addragandanum. Foélk sem ekki &
varasjod i formi sparnadar hraedist frekar dhettu. Hafi adstedur verid
pannig i addraganda eignabolu ad sparnadur sé¢ toluverdur eru meiri
likur til pess ad lagt sé 1 ahattusamar fjarfestingar.

bannig verdur folk viljugra til pess ad taka ahattu med hluta sparnadar,
s¢ hann fyrir hendi. Allt petta var fyrir hendi & arunum fyrir 1929
(Galbraith, 1975, bls. 186-189).

Husnaedisverd

A 4rabilinu fra 2001 - 2005 hafdi husnzdisverd hakkad ad medaltali
um 54,4% (Gorton, bls. 31). Hvao hefur ahrif & verd husnadis? Tekjur
hugsanlegra kaupenda, frambod lansfjar, verd husnadis, frambod &
leigumarkadi og framtidarhorfur, eda tra 4 framtidarproun, eru medal

peirra atrida sem hafa &hrif 4 verd hisnadis.

bau atridi sem hafa ahrif & verd husnadis hafa verid otralega hagstaed

undanfarin ar.

Vegna o6tta um yfirvofandi verdhjodnun upp Ur sidastlinum aldamotum
leekkadi Sedlabankinn vexti til ad koma 1 veg fyrir frekari samdratt.
Nidursveiflunni var afstyrt og markadurinn hafdi greitt adgengi ad
odyru fjarmagni. Lagir vextir, frambod lansfjar umfram eftirspurn og
almennt godar tekjur hafa haft mikil ahrif & vidhorf og ventingar.
Otruleg bjartsyni hefur rikt 4 framtidarpréun & verdi hiisnaedis.

Hagsted kjor og rymri lanareglur hafa freistad hopa sem hingad til
hofou ekki talid sig eiga moguleika a, eda ekki talid sér hagstett ad
stefha 4 ad eignast eigid husnadi. Stodugar fréttir barust af hekkunum

og pad er ohatt ad segja ad stemningin hafi verid fyrir hendi.
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Samanburdur husnaedisverds og byggingarkostnadar
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Graf 7 Samanburdr husnaedisverds og byggingarkostnadar ( Irrational
Exuberance e.d.a)

Graf 7 synir hakkun hiusn®disverds 1 samanburdi vid
byggingarkostnad eda byggingarvisitdlu. Badar visitdlur eru settar jafnt
og 100 ario 1890.

bar sést ad 4 arabilinu 1890 og fram til 1930 helst byggingarkostnadur
og verdlag husnedis 1 hendur. Eftir pad og allt fram til aldamata heldur
verOhaekkun hiusnadis ekki i vid haekkun byggingarkostnadar po
nokkud dragi saman i lok tuttugustu aldarinnar. Eftir 2000 tekur
husnadisverd mikid stokk upp 4 vid, langt umfram haekkun

byggingarvisitolu.

Grafid synir a0 pad er ekki endilega fylgni 4 milli préunar
husnadisverds og byggngarkostnadar, par hafa adrir pattir dhrif en
pad er einnig ljost ad verdhakkun hiisnaedis 1999 - 2006 er dvenjuleg i
samanburdi vid byggingarvisitdlu timabilsins.

Allar adsteedur hafa gjorbreyst & undanférmum tveimur til premur arum.
Lansfé er takmarkad, hasnadisverd hefur hriofallid og eftirspurn
dregist saman. Petta er ekki adeins a0 gerast i Bandarikjunum heldur
um heim allan. En pegar litid er 4 proun hisnadisverds i lok pridja
aratugarins er hin mjog o6lik pvi sem vid hofum séd undanfarin ar.
Ekkert & pridja aratuginum bendir til pess ad verdlag a husnadi hafi
verid 6edlilega hatt.
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4.9.

bar sem ekki er ad sja ad vidlika breyting hafi ordid & htisnaedisverdi a
undan kreppunni miklu, sem hofst 4rid 1929, pa er 1jost ad vid veroum
a0 reyna ad finna fylgni annars stadar en i husnadisverdi einu saman.
bar sem per kenningar, sem ég hef getid, lita helst til fylgni eigna- og
husnadisverds vio fjarmalakreppur, liggur beinast vid ad lita nest &
hlutabréfaverd og bera saman addraganda kreppnanna sem hofust

ari01929 og 2008.

Samanburdur & vaxtastigi og breytingu hiisnaedisverds
i prosentum milli ara

Présentur

Avrabilié fra 1890 - 2009

‘ — Vaxtastig —— Hisneedisverd ‘

Graf 8 Samaburdur & vaxtastigi og breytingu husnaedisverds. (Irrational
Exuberance e.d.b),

Grafid synir samanburd a proun husnaedisverds (breytingu milli ara) og
vaxtastigs. Sja ma ad vextir hafa verid fremur lagir sidastlidin ar og verdlag
husneaedis hefur heekkad mikid.

Verdbréfamarkadur

Samkvaemt Grafi 7 er engin leid til pess ad skyra husnzdisverd i
Bandarikjunum eingdngu med tilliti  til byggingakostnadar,
folksfjolgunar eda vaxtastigs. Verdbreytingar syna enga vidvarandi
fylgni vid neitt af ofangreindu. Enginn pessara patta getur skyrt pa
gifurlegu haekkun sem ordid hefur eftir arid 1997 og fram til arsins
2007.

Reyndar ma sja a4 Grafi 7, Samanburdur huasnadisverds og

byggingarkostnadar, ad husnadisverd for leekkandi allt fram yfir arid
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1930. Pad er pvi ekki haegt ad finna fylgni 4 milli samdrattarskeida og
htasnadisverds pannig ad hakkandi hasnadisverd sé undanfari

samdrattar.

ba liggur beinast vid ad lita & pa eignabdlu sem ordid hefur undanfarin
ar 1 verobréfum, eignabolu sem um margt minnir 4 paer eignabdlur sem

urdu 4 pridja aratuginum i addraganda heimskreppunnar.

Breyting S&P visitdlunnar a milli ara
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Graf 9 bPréun S&P 500 visitélunnar.(Irrational Exuberance e.d.c)

Graf 7 synir S&P visitélunnar milli ara. Verd hlutabréfa og annarra
verdbréfa hefur hakkad mikid undanfarin ar en po sker ekkert eitt ar
sig ur heldur koma nokkur ar i r6d par sem haekkun visitolunnar er
vidvarandi. Takid eftir ad eftir verdfall netfyrirtaekja eftir aldamotin og
arasirnar 4 Tviburaturnana 2001 fellur visitalan mikid en naer sér fljott
a strik med lekkandi vaxtastigi. Kaupendur voru pratt fyrir allt
bjartsynir og sau ekki astedu til pess ad selja 4 medan gengid haekkadi
sifellt.

Oll umfjéllun var 4 einn veg. Almenningur sem hlustadi i sifellu 4
jakveeda umfjollun og vitnisburd vina og attingja sem h6fou hoppad a
vagninn, komid sparnadinum i verdbréf, eda jafnvel enn betri kosti,

hofdu tekid 1an, jafnvel erlend og agodinn 1€t ekki & sér stranda.

Med  sifellt sterri  hop  fjarfesta  hélt  eftirspurnin  eftir

fjarfestingarkostum afram ad aukast og verd ad hakka. En var
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innisteeda fyrir pessum hekkunum? Voru fyrirtekin ad standa sig

svona mikid betur en adur?

Hvers vegna var markadurinn svona gédur? bad er ekkert sem hindrar
pad ad markadurinn fari i Opekktar haedir pegar kaupendurnir hafa ekki
tilfinningu fyrir pvi hvada verd er edlilegt og hvenzr pad er ordid of
hatt.

A pessum arum komu fram moérg ny og spennandi fyrirtzeki sem
storfudu a4 markadi sem fair pekktu til. Petta voru internet- eda dot.com

fyrirtekin.

bar sem kaupendur eru margir og triiin 4 aframhaldandi hakkun eigna
er almenn er ekkert sem heldur verdinu nidri. Pvert 4 méti veldur
sivaxandi eftirspurn stodugum hakkunum. Umfjéllun fjolmidla, sem
horfa eingbngu 4 nlverandi adstedur og umfjéllun ymissa
»sérfredinga™ ytir undir bjartsyni og sefar flestar efasemdarraddir. En
petta varir ekki ad eilifu og ymislegt getur ollid titringi & markadi.

barna er audvelt ad sja fylgni vid adstedur i lok pridja aratugarins.

Nénast allt sem hér er upp talid atti vid pa eins og nu.

bratt fyrir ad heimssyn, tekni og allar adstaedur séu gjordlikar er engu
likara en ad astand verdbréfamarkada hafi verid afritad og flutt 75 ar

fram i timann.

begar grannt er skodad ma sja smavagilega bolu 1 verdi verdbréfa i lok
pridja aratugarins. betta er ekki audvelt ad sja & grafi sem neer yfir
langan tima. bvi er betra ad sja hvad raunverulega gerdist 4 arunum fra
aldamotunum 1900 fram ad seinna stridi med pvi ad teikna upp graf

me0d skemmri timamorkum.
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4.10.

Verdbdla a verdbréfamarkadi 1900 - 1942
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Graf 10 Verdbdla & verdbréfamarkadi. ( Irrational Exuberance e.d.d)

Graf 10 synir vel peer verdheekkanir og par med pa verdbolu sem vard a
verdbréfamarkadi i lok pridja aratugarins. A sama timabili voru engin

merki um haekkun husnadisveros.

En allar verdbolur springa eda i besta falli hjadna ad lokum.
Fagfjarfestar sem hafa pekkingu til pess ad meta avoxtun fyrirteekja og
verdmyndun hluta eru oft varkdrari en almennir fjarfestar og pvi fyrri

til pess ad feera fjarmagn yfir 1 6rugga pappira svo sem rikisskuldabreéf.

Su sivaxandi eftirspurn sem drifur slikan sihaekkandi markad afram
mun taka enda. Pegar allir hafa fengid nagju sina og einhverjir eru
farnir ad leysa inn hagnad med pvi ad selja, fer markadurinn ad gefa
eftir. Par ad auki geta erfidleikar i rekstri storfyrirtekja, eda innan
greinar, vakio fjarfesta til vitundar um pad ad leidin muni ekki liggja

upp a vio til eilifoar.

Longun til pess ad njota nyfengins auds getur leitt til pess ad seljendum
fjolgi smam saman og kaupendum fakki, pannig ad umframframbod

leidi til verolekkunar.

Var heegt ad sja petta fyrir?

[ byrjun pessa kafla er vitnad i pa Reinhart og Rogoff par sem peir

fjalla um ad verdhakkun eigna og husnadis s¢ visbending um komandi
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samdratt i 16ndum sem bua vid innstreymi fjarmagns (Reinhart og

Rogoff, 2008 bls. 2).

[ pessari ritgerd hefur verid fjallad nokkud um kreppuna miklu, sem
hofst 4rid 1929 og addragandi hennar borin saman vid pad sem vid
erum ad upplifa nu. S4 samanburdur synir ad ekki virdist um beint
samband 4 milli husnadisverds i addraganda samdrattar og kreppu. b6
er greinilegt ad verdbola a verdbréfamarkadi hefur verid undanfari i lok

pridja aratugarins sem og nu.

Fjarmalakreppan sem nu geisar og fyrri fjarmalakreppur eiga margt
sameiginlegt, pott margt sé einnig 6likt, eins og lyst hefur verid hér ad
framan. Hvad skilur t.d. & milli i samanburdi kreppunnar miklu, sem

hofst 4rid 1929 og kreppunnar, sem hofst arid 20077

bar ma fyrst nefna prjli augljos atridi: I fyrsta lagi floknari markadur, i
00ru lagi meiri hradi og i pridja lagi, sterri markadur. En er pad svo?
Vist er samsetning markada ordin margfalt floknari en fyrir einni 6ld.
Frambod lana, kauprétta, solurétta og trygginga er slikt og

samsetningin svo flokin ad erfitt er ad meta ahattu.

Stofnanirnar eru einnig margpattar og krosseignatengsl svo flokin ad
erfidara er ordid ad stadheefa hverjar peirra standi traustum fotum og
hverjar peirra rambi 4 barmi gjaldprots.

Upplysingagjof hefur samt sem adur stéraukist og adgengi ad
upplysingum ordid margfalt betra. Hradinn i natimavidskiptum er
slikur ad vid getum a augabragdi brugdist vid nyjum fréttum eda
breyttum adstedum. Fjarmagnsflutningar a4 milli landa eru
framkvemdir 4 augabragdi og sama ma segja um fréttir. Markadirnir
geta pannig brugdist strax vid atburdum i fjarlegum heimshlutum.
betta veldur pvi ad otti getur gripid um sig og breidst um markadinn a
orskammri stund. Pannig getur smavegileg breyting 4 markadi valdid
skelfingu & medal fjarfesta og verdfalli 4 markadi sem svo ytir enn

frekar undir taugaveiklun fjarfesta (Tucker, 2008).
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Sumir sérfredingar einblina 4 reiknilikdnin sem notud hafa verid vid
lanveitingar og triia pvi ad heegt sé ad skyra efnahagsbolu undanfarinna
ara med peim (Crouhy, 2008, bls. 32). Adrir sérfreedingar horfa meira
til mannlega pattarins og telja utilokad ad skyra pad sem gerst hefur
eda verjast endurtekningu mistakanna 4n pess ad lita &

hegdunarmynstur einstaklinga (Shiller, 2005, bls. 147 — 148).

Breyting a Landsframleidslu og S&P visitdlunni
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Graf 11 Samanburdur a landsframleidslu og S&P visitélunni. (Census.gov
e.d.b)

Grafid synir présentubreytingu a milli ara.

Upp ur arinu 2000 sprakk hin svokallada internetbola en arid 2007

sprakk husnedisverdbolan.

Aukning erlendra skulda pydir innstreymi fjarmagns. Pad, &samt
verdbolu 4 verdbréfamarkadi, hefdi eitt og sér att ad vekja menn til
vitundar um pad ad samdrattur veeri i adsigi. Husnadisverdbolan jok
einungis & vandann med enn meiri skuldum heimila og fyrirteekja med

vedum sem eftir 4 ad hyggja voru storlega ofmetin.

bad er audvelt eftird ad spyrja hvernig menn komust hja pvi ad sja
samdrattarskeidid fyrir. Ekki er raunsatt ad tala um nakvaema
timasetningu en pad matti vera ljost ad svona héldi petta ekki afram og

eftirkostin gaetu ordid harkaleg.
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5. Upphaf fjarmalakreppu

5.1.

Kreppan er talin hafa hafist sumarid 2007. Addragandinn er p6 lengri

og ymislegt var farid ad valda 6réa 4 moérkudum.

An huasnzdisverdsbolunnar og offjarfestinganna eftir aldamétin hefdi
ekki runnid upp neitt samdrattarskeio.

En sumarid 2007 for ad draga til tidinda.

Breytingar vid upphaf prenginga

Vegna lidlegrar lanafyrirgreidslu og i kjolfarid sivaxandi eftirspurnar
eftir husn®di og vidvarandi hakkana 4 hisnadisverdi, hafdi

byggingamarkadurinn  brugdist vid0 med gifurlegri aukningu

nybygginga.

Sumarid 2007 var svo komid ad tdluvert offrambod var ordid a
husnadi. Fasteignaverd féll litillega og 4 sama tima féllu fyrstu
vaxtagreidslur lantakenda undirmélslana 4 gjalddaga. bessir
lantakendur, sem héfou tekid lan til husnadiskaupa 4 medan enn voru
stoOugar fréttir af haekkandi hiisnadisverdi, lagum voxtum og stédugu
frambodi lansfjar, sdu nu fram & ad eignir peirra, ef svo méa ad ordi

komast, voru ad leekka 1 verdi. Eignir sem voru vedsettar ad fullu.

Lanin sem peir fengu voru & heaerri voxtum en lan til traustari
vidskiptavina en vonin um &aframhaldandi hekkun husnadisverds og
frambod lansfjar gerdi pa bjartsyna um ad pegar 4 pyrfti ad halda geetu
peir endurfjirmagnad hasnadid a hagstedari kjorum. beir h6fou gert
rad fyrir pvi ad eignin sem peir fjarfestu i mundi haekka og pannig
myndu peir eignast héfudstol, pratt fyrir ad peir hefdu i mdrgum
tilfellum ekki greitt neina utborgun vid kaupin (Farrell, 2008, 29.

febrtar).

bessar fyriretlanir voru ad renna ut i sandinn.
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5.2.

Samdratturinn hefur ordid nanast samtimis um allan heim og 4hrifin
stefna 1 pa att ad verda mun magnadri en talid var i fyrstu. Vidskipti
hafa dregist storlega saman og skortur 4 lansfé og par med lausafé

dregur matt Ur atvinnulifinu og eykur ménnum svartsyni.

bau skyndilegu umskipti sem urdu i fjarmalageiranum hafa strax haft
ahrif 4 framleidslugreinarnar, par sem farid var i adgerdir til pess ad
skera nidur kostnad, minnka lagera og fakka starfsmonnum. Verg
pjodarframleidsla féll um meira en 1% i Evropu og Bandarikjunum og

um 3% i Japan. Svipada sogu er ad segja i 60rum londum.

Alls stadar horfa menn fram & samdratt og aukningu atvinnuleysis

(World Economic Prospects, 2009 January, bls. 1).

Breytt stada

Geta Alt-A og undirmalslantakenda til ad standa i skilum veltur mikid
4 hakkun hisnedisverds vegna pess hve hadir peir eru
endurfjdrmdgnun lananna. Pegar husnadisverd haztti ad hakka og
jafnvel for ad lekka, minnkudu moguleikar pessara lantakenda til pess
ad endurfjarmagna husnzdi sitt. Einnig hafa krofur ordid strangari,
fjoldi lanveitenda er 1 fjarhagsvandraedum eda jafnvel gjaldprota og pvi

er husnadislanamarkadurinn pessum lantakendum nénast lokadur.

Lanveitendur og kerfid allt hofdu 1 raun gert rad fyrir 4framhaldandi
hakkun hasnadis. Peir kaupendur sem ni hugdust endurfjarmagna
ARM 2/28, eda 3/27 undirmalslan sin, stoou frammi fyrir gjorbreyttri
sto0u. Engin endurfjarmoégnun st6d til boda. Husid sem keypt hafoi
verid og vedsett var ad fullu, haekkadi ekki i verdi heldur voru blikur a4
lofti um ad pad kynni ad halda afram ad lekka og 4 sumum svaedum

var pad ferli hafid (Gorton, 2009).
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Hakkandi vextir, lekkandi husnedisverd og erfidleikar vid
endurfjarmognun olli pvi ad margir lantakendur sau ekki astaedu til
pess ad borga af lanum sem voru heerri en verOmeeti eignarinnar og
afborganimar auk pess heerri en peir gatu stadio 1 skilum med. bess ber
ad geta ad pessi hopur er ekki endilega i fastri vinnu, er eignalaus og
sér pvi ekki fram a ad tapa miklu vid personulegt gjaldprot. beir gafust

pvi upp og postsendu einfaldlega lykla husa sinna inn til lanastofnana.

bessar postsendingar fengu fljotlega natnid ,,jinglemail* eda klingjandi
postur. Haekkandi greidslur af lanum, sem ordin voru haerri en
verdmaeti eignanna, ollu pvi ad lantakendum fannst peir hvorki geta, né
vera skuldbundnir til pess ad standa i skilum. P6 pad kynni ad fella
lanshaefni peirra, fannst morgum pad illskarra en ad reyna ad standa i

skilum med sihakkandi greidslur af eignum sem féllu i veroi.

[ juli 2007 varadi Standard & Poors vid hugsanlegri lekkun 4
lanshafiseinkunn undirmélslana og skuldadlag haekkadi um 20 punkta.
betta olli enn meiri svartsyni medal lantakenda og
undirmalslantakenda. Med hakkandi kostnadi vid 1an voru enn minni
likur & ad peir n®du ad standa i skilum og vonin um hagstedari

endurfjirmdgnun vard ad engu.

Viku seinna tilkynnti Bear Stearns ad tveir vogunarsjodir bankans, med
eignir 1 undirmalslanum, veeru nanast verdlausir. 20. jali tilkynnti
Bernanke, bankastjori Bandariska sedlabankans, ad
undirmalslanakreppan myndi kosta allt ad hundrad milljéoroum

bandarikjadala.

Viobrogoin létu ekki & sér standa, pvi i lok juli rauk skuldadlag upp.
Dow Jones hlutabréfavisitalan lekkadi meira en hin hafoi gert
sidastlidin 5 ar og Bear Stearns sotti um gjaldprotavér fyrir tvo af

vogunarsjodum sinum.
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5.3.

Vid pessi tidindi byrjudu innlanseigendur og fjarfestar ad kippa ad sér
hondunum. T agast 2007 héldu sleemar fréttir afram ad berast. American
Home Mortgage, sem var einn af sterri hasnadislanveitendum 1
Bandarikjunum, tilkynnti um gjaldprot og sedlabankar i Evropu deldu

fjarmagni inn 1 bankana heima fyrir til pess ad verja pa falli.

Skyndilega urdu tryggingarfélog, eins og Fannie Mae og Freddie Mac,
sem abyrgdust skuldavafningana, dbyrg fyrir milljordum dollara af
skuldum. Fjarfestar satu uppi med skuldabréf sem hugsanlega yrou
aldrei endurgreidd. Markadur fyrir skuldabréf skrapp saman, par sem
fjarfestar treystu engu, enda illa brenndir af astandi markadarins
(Farrell, 2008). Tekjur bankanna drogust hratt saman og urdu naer
engar. Tortryggni greip um sig pannig ad bankar drogu ar lanum,

einnig 4 millibankamarkadi.

Samhlida pessu vard dhlaup 4 bankana Dpegar dahyggjufullir
sparifjareigendur toku 0t af reikningum sinum af otta vid gjaldprot
bankanna og juku pannig enn 4 vandann. Hlutabréf lekkudu 4 6llum
morkudum 1 lok agust og stodugar fréttir af tapi banka og afskriftum,
sem og inndelingu sedlabanka beggja vegna Atlantshafsins, yttu undir
vantrii manna 4 markadinum

(Grétar Mar Axelsson og fleiri, 2007).

Stadan i lok 2008

I lok ars 2008 st6d fjarmalakerfid frammi fyrir miklum og erfidum
vandamalum. Fyrstu fjarmalastofnanirnar til pess ad lenda i
vandredum voru bpar sem komu beint ad hiusn®dis- og
nybyggingalanum, eins og Northern Rock i Bretlandi og Countrywide
Financial i Bandarikjunum. Fjarmalastofnanir sem hofou verid 1

vidskiptum med skuldavafninga fylgdu 4 eftir.

bannig keypti JP Morgan Chase, Bear Stearns 4 tiu dollara 4 hlut en
verd hluta i Bear Stearns hafdi farid upp i 134 dollara & hlut arid &
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undan. { jili for svo IndyMac Bank, stersti husnzdislanveitandinn i
Bandarikjunum, i greidsluprot. Alrikisstjornin yfirtok eignir hans.
Stjornvold pjodnyttu Fannie Mae og Freddie Mac 1 september.

Eignir fjolmargra fjarmalastofnana voru ad miklum hluta skuldabréfa-
vafningar sem sumir voru tryggdir i huseignum sem nu var ekki lengur
borgad af. betta O0gnadi tilvist fyrirtekja eins og Lehman Brothers,
Washington Mutual, Morgan Stanley, Goldman Sachs, AIG, Merrill
Lynch og HBOS. Lehman Brothers urdu gjaldprota i september og

sifellt fleiri bandariskir og evropskir bankar komust i vandraedi.

[ lok september 2008 var lagt fram frumvarp: , The Emergency
Economic Stabilization Act of 2008*. Frumvarpid var fyrst fellt en var
endurskodad og sampykkt 1. oktober. betta frumvarp veitti
fjarmalaraduneyti Bandarikjanna leyfi til pess ad verja allt ad 700
milljordum bandarikjadollara til pess ad kaupa eignir fjarmalastofnana,

adallega skuldabréfavatninga.

Stadan utan Bandarikjanna var ekki til pess fallin ad auka moénnum
bjartsyni. 6. oktober voru fluttar fréttir af 7,9% laekkun bresku
hlutabréfavisit6lunnar, FTSE 100, pyska DAX féll um 7,1% og franska
CAC40 féll um 9%. { Russlandi voru vidskipti stodvud eftir meira en
20% fall og 4 Islandi voru vidskipti med hlutabréf sex banka stédvud &
medan unnid var ad vidbragdsaetlun (Wikipedia, 2009).

[ arslok 2008 var ekki ad sja ad botninum vzri nad, pvi enn hegdist 4
atvinnu- og fjdrmalastarfsemi vida. Stjérnvold gripu til vaxtalekkana

og vidamikillar adstodar vi0 fjarmalastofnanir og idnad.

A medan stjornvold reyndu ad koma til hjalpar voru adrir 4 peirri
skodun ad nodg veeri ad gert med fjarmuni almennings og stjornvold
yrou ad hatta ad hjalpa bonkum og peim yrdi einfaldlega ad loka
(Kirchhoft, 2009).
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Almenningur hefur kippt ad sér hondum og skorid neyslu meira nidur
en venst var. bannig hefur sala flestra voruflokka fallid og pvi hafa
fyrirteekin safnad birgdum og verda pvi ad skera nidur framleidslu og

faekka starfsmonnum.

bess er vanst ad samdrattur landsframleidslu i Bandarikjunum verdi
6,2% & sidasta arsfjoroungi 2008 en pad hefur adeins gerst prisvar fra
strioslokum. Spad er 4,5% samdreaetti 4 fyrsta arsfjordungi 2009 og er
su spa jafnvel talin vera heldur bjartsyn (Sedlabanki Islands, 2008).

Tekjur dragast saman, frambod lansfjar hefur snarminnkad, verd

husnadis er 4 nidurleid og framtidarhorfur eru otryggar.
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6. Nidurstodur - ahrifin a umheiminn

6.1.

Pad hefur oft verid sagt ad ef Bandarikin hnerri, fai heimurinn kvef.
Ahrif Bandarikjanna i fjsrméalaheiminum séu pad mikil ad allt sem par

gerist hafi afleidingar &4 heimsvisu.

Er naverandi heimskreppa afleiding kreppunnar i Bandarikjunum, eda

tengd henni, eda voru flestar vestreenar pjodir ad gera somu mistokin?

Arid 2007 for ad bera 4 tapi vegna undirmalslana og verdfalli hiisnadis
i Bandarikjunum. { byrjun juli 2007 var aztlad tap 50 — 100 milljardar,
500 milljardar i febrtiar 2008 og i oktober 2008 var detlunin komin
upp 1 1400 milljarda.

Ahrifanna gaetir i Evrépu

Oréinn sem vard i Bandarikjunum um mitt ar 2007 nadi strax til

evrusvadisins og Bretlands.

Yfir helmingur undirmélsldnanna hafdi verid seldur, adallega til
evropskra banka. Erlendir sjodir hofou einnig fjarfest i
skuldavafningum sem beir svo tdpudu pegar verdmaeti bankanna féll
2008. Pessi top og 0vissa um stoduna og horfur til framtidar leiddu til
bess ad fjarfestar Okyrrdust og byrjudu ad selja eignir sem tryggdar

voru i skuldavafningum og tengdar fjarfestingar.

betta hafdi pau éhrif ad verd tok ad falla og einnig vard nua
lausafjarskortur 4 markadi fyrir bréf tryggd i1 skuldavafningum sem
hingad til h6fou verio seljanleg an fyrirvara.

bessi vandi jokst enn frekar med strangari krofum um herra hlutfall
eiginfjar og par med prengri adstodu fjarfesta sem svo leiddi til pess ad

peir reyndu a0 losa sig vid skuldavafningabréf.
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6.2.

bar sem flokt i verdi bréfa jokst og bankar glimdu vid sifellt verri
lausafjarstoou fjarfestingarbanka, minnkadi geta peirra til ahattusamra

vidskipta.

Langtimafjarfestar héldu ad sér hondunum og bann vid skortsolu
takmarkadi enn frekar svigrum ahattusjoda til athafna. Allt virtist
studla ad lausafjarvandreedum og miklar eignir evropskra banka i
skuldabréfum, tryggdum i vafningum og tengdum fjarmalagerningum,

dreifdi ahrifunum 4 alpj6davisu.

Tortryggni og 00ryggi jokst 4 morkudum. Bankar gatu ekki lengur selt
skuldir afram sem skuldavafninga og purftu pvi & 6llu pvi lausafé ad
halda sem peir gatu komid hondum yfir til pess ad stunda hefobundna
starfsemi. Auk pess hikudu fjairméalastofnanir vid a0 lata fra sér lausafé

par sem tortryggni rikti na einnig 4 millibankamarkadi.

Afar erfitt var ad fa fjarmagn og 4 sama tima hvarf nanast eftirspurn
eftir hisnadislanum. Sedlabankar daeldu lausafé inn i kerfid til pess ad

halda bankakerfinu gangandi og reyna ad 6rva millibankastarfsemi.

Arid 2007 féll Northern Rock, breskur hiisnadislanabanki, auk tveggja
litilla pyskra banka. Fleiri attu eftir ad fylgja i kjolfarido 2008 (Barrell
og Davis, 2008, bls. 9 - 11).

Heimurinn utan Bandarikjanna

Samdratturinn sem byrjadi 2007 og endadi i alvarlegri lausafjarkreppu
2008, er ovenjulegur ad pvi leyti ad hann hefur ordid nanast samtimis
beggja vegna Atlantshafsins. Fjarmalakreppan breiddist afar hratt fra
Bandarikjunum seinni hluta 4ars 2008 og hegdi 4 efnahagskerfi

heimsins.
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Paul Volcker er fyrrum sedlabankastjori Bandarikjanna og adalradgjafi
Barack Obama Bandarikjaforseta i efnahagsmalum, Eftir honum er haft

i vefutgafu Morgunbladsins 22. febraar 2009:

»Paul Volcker, adalradgjafi Barack Obama, Bandarikjaforseta, i
efnahagsmalin, sagdi a radstefnu i Columbiahdskola i New York i
geerkvoldi, ad proun og hradi alpjodlegu fjarmalakreppunnar hefdi

komid sérfraedingum i opna skjoldu.

,Fyrir ari hefoum vid sagt, ad astandid veri erfitt i Bandarikjunum
en adrir hlutar heimsins myndu standa petta af sér," sagdi Volcker &
radstefnu Nobelsverdlaunahafa, hagfraedinga og fjarfesta. ,,En hinir

heimshlutarnir hafa ekki stadid petta af sér.*

Hann bzetti vid, ad engin fjarmalakreppa hefdi farid jafn hratt yfir
heiminn og nu, nema ef vera kynni kreppan mikla 4 pridja og

fjorda aratug sidustu aldar.

Volcker, sem er 81 ars og fyrrum sedlabankastjori Bandarikjanna,
sagdi ad meiri samdrattur veeri i framleidslu rikja vida um heim en i
Bandarikjunum en pad veri ein afleiding kreppunnar i vestrena
fjarmalakerfinu, sem hefdi hrunid saman pvert 4 allar spar og

veentingar (Mbl.is, 2009).

Verdbolga minnkadi hratt i Evropu, Asiu, Mid-Austurlondum og
Nordur-Ameriku. Alheimsvadingin & parna audvitad storan patt ad pvi
leyti ad fjarmagn fleedir greidlegar en adur & milli rikja og alfa. Eins
fyrr er getid fjarmognudu evropskir bankar og ahettusjodir ad

einhverju leyti bandarisk husnadislan.

beir markadir & heimsvisu sem helst hafa dregist saman, pegar petta er
skrifad, eru husnadismarkadur og fjarmalamarkadur. Pad er audskilid

a0 fjarmalamarkadurinn, sem er med mikil tengsl 4 milli landa, dragist
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6.3.

saman samtimis & einum stad ef samdrattur og fjarmagnsskortur verour

a 60rum, tengdum markadi, po fjarlegur sé.

A0 sama skapi er husnedismarkadurinn afar hadur breytingum &
fjarmalamarkadi pegar skuldsetning er eins mikil og undanfarin ar.
bess vegna hlaut st verdbola sem verid hefur 4 htisnedi fra aldamotum

ad springa eda i besta falli hjadna samtimis vida um l6nd.

Husnzdisbolan var fjarmognud & fjarmalamarkadi og st kreppa sem
par skall & stodvadi samtimis nyfjarmognun husnadis (Credit

Management Ltd., Febraar 2009, bls. 1).

Bankar vida hofou i vaxandi meali fjarmagnad sig & heimsmarkadi og
slikir bankar urdu verst uti. Bankar i Belgiu voru pjodnyttir og prir
bankar féllu 4 Islandi. Breska bankakerfid var ad storum hluta pjodnytt
og nokkur Evropulond styrktu bankakerfi sin med adkomu ad

eignarhaldi banka.

bratt fyrir sampykkt frumvarps um bjorgunarpakka i bandariska
pinginu og metnadarfullra adgerda til styrktar breska bankakerfinu,
féllu hlutabréfamarkadir um 25% i byrjun oktober. Ahrifa for einnig ad
geta & nymorkudum sem hingad til hofou sloppid, par ed sifellt
erfidara vard ad fa utanadkomandi fjarmagn (Barrell og Davis, 2008,

bls. 10 - 11).

Vidbrogd Vestanhafs

Ostodugleikinn 4 fjarmalamorkudunum er krefjandi verkefni, ekki
adeins fyrir stjornvold og 16ggjafarvald, heldur ekki sidur fyrir
fredimenn og fjarmalamenn (Gorton, 2009). Fyrstu vidbrogd eru til
skamms tima pau ad endurfjarmagna banka og tryggja skuldbindingar
og fjarstreymi med adstod sedlabanka par til eitthvad jafnvaegi kemst &.

betta eru klassisk viobrogd sem studla ad pvi ad sannfara almenning
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um ad fjarmalaleg ringulreid verdi i lagmarki og koma i veg fyrir

ahlaup (Barrell og Davis, 2008, bls. 12 — 13).

Bandarisk stjornvéld eru nt ordin mikid steerri adili & markadi fyrir
husnadislan og hafa auk pess komid af stad adgerdum til pess ad
tryggja fjarmagn til annarra lana, svo sem namslana og lana til

smafyrirteekja. Einnig hafa pau lanad erlendum rikjum.

Adgerdir Bush stjornarinnar gengu ut 4 pad ad 700 milljéordum dala
yroi varid til pess ad kaupa léleg lan og pannig yrdi einkareknum
fjarmalafyrirtekjum gert kleift ad halda obreyttri starfsemi an pess ad

purfa ad halda ad sér hondum vegna hugsanlegs ttlanataps.

En pessar fyriretlanir breyttust. I stad pess ad kaupa upp léleg lan,
deeldi fjarmalaraduneytid peningunum beint til bankanna. Petta var gert
vegna pess hve erfidlega gekk ad verdmeta pau lan sem kaupa atti.
Fyrir bragdid halda bankarnir enn ad sér hondum med frekari

lanveitingar, par sem peir buast enn vid Gtlanatépum.

Ofan i pessa erfidleika koma svo forseta- og par med stjornarskipti.
Nys forseta bidur pad erfida verkefni ad auka frambod lansfjar og halda

pannig hjolum atvinnulifsins gangandi.

Hve vidteek voru ahrifin og hvernig uréu pau?

Algert hrun hefur ordid 4 husnedismarkadi i Pollandi, Ungverjalandi,
Rameniu og 4 Nordurlondunum.  Franskur og  pyskur
husnadismarkadur hefur dregist saman en par er sidur haegt ad tala um
hrun. Af rikjum Vestur-Evropu, hefur breskur htisnedismarkadur ordid
einna verst uti. { 6llum ofangreindum rikjum hefur hisnadisverd
hrapad og byggingarkostnadur laekkad eftir miklar haekkanir sidustu ara
(Reina, 2008).
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Likur eru taldar & pvi ad Evropa muni verda seinni til pess ad na sér
upp uUr kreppunni en Bandarikin. Pad er m.a. rokstutt med pvi ad
kreppan hafi hafist i Bandarikjunum og muni pvi einnig enda fyrr par,
en einnig er bent 4 ad Evropurikin hafi brugdist vid a annan hatt en
Bandarikin. Evropski sedlabankinn var t.d. seinn til pess ad laekka vexti
vegna otta vid ad verdbolga feeri Gr bondunum.

»Pessi seinagangur tryggdi [Evropu] langa og djupa kreppu.”
(Steverman, 2009).

Efnahagur Evrépu er 4 hradri nidurleid og ekki er gert rad fyrir bata 1
brad. Ekki er sjdanlegt ad astandid annars stadar i heiminum, utan

Bandarikjanna, sé mikid betra en i Evropu.

Samdrattur i neyslu & Vesturlondum hefur gifurleg ahrif 4 efnahag
margra fatekari rikja sem framleida mikid af vOrum fyrir
Vesturlandamarkad. Fledi fjarmagns til préunarlanda hefur neer

stoovast.

bvi er jafnvel spdd ad arid 2009 verdi ordinn 82% samdrattur i pessum
vidskiptum fra arinu 2007. Einkageirinn i sumum pessara landa er
skuldsettur og ma pvi illa vid samdretti. Pad parf ekki mikid
imyndunarafl til pess ad sja fyrir sér ahrif slikra hamfara 4 illa sted

riki.

Vaxandi atvinnuleysi er ni i rikjum eins og Pakistan og Kina.
Samdratturinn hefur einnig haft ahrif 4 riki sem er betur stad, eins og

Tyrkland og fyrrum riki Sovétrikjanna.

En hefobundin bankastarfsemi hefur ekki hrunio. bPad er

skuldavafningamarkadurinn sem hefur farid verst (Samuelson, 2009).
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Nidurstodur

Eg lagdi upp med spurninguna: Hvad eru undirmalslan og hvada ahrif

hafa pau haft 4 fjarmalakerfi heimsins?

Fyrri hluta spurningarinnar er tiltdlulega audvelt ad svara en seinni

hlutinn er floknari.

Undirmalslan eru lan sem eru veitt lakari vidskiptavinum og fela i sér
meiri ahattu en svokollud Alt-A eda Prime lan (sja vidauka). Pessir

vidskiptavinir hafa gjarnan litla greidslugetu og eiga ekki miklar eignir.

Léanin eru fjarmognud med pvi moéti ad bankar hafa selt pau 1 gegnum
fjarfestingarbanka til vogunarsjoda og annarra fjarfesta. Fjarfestar hafa
getad varid sig ad hluta til eda ad oOllu leyti med
greidslufallstryggingum. Vid pad faerdist dhettan ad hluta til eda ad
Ollu leyti yfir & pann sem seldi greidslufallstrygginguna, en pad voru

oft vogunarsjodir eda fjarfestingarbankar.

bPannig vard fjarmognun audveld og 4haztta faerdist frd upphaflegum
lanveitanda. Med naegu adgengi ad fjarmagni og leidum til pess ad lana
nanast an dhattu vard hvatinn til pess ad vanda val lantakenda sifellt
minni og leidin til hagnadar var einfaldlega st ad lana sem flestum sem

mest.

Til a0 lada a0 vidskipti var reynt ad finna leidir til pess ad setja upp
fjarmdgnun sem fengi fleiri og fleiri til pess ad taka lan, jafnvel 1an sem
peir ad ollu 6breyttu geetu ekki stadid i skilum med. betta var til deemis
gert med svokdlludum ARM 2/28 lanum. bPau voru uppbyggd pannig
a0 fyrstu 2 arin voru vextir fastir og tiltdlulega lagir en gatu svo
haekkad og gert var rad fyrir ad lantakandinn endurfjarmagnadi 1anio
innan pessara 2 ara.

A medan hisnadisverd hakkadi i sifellu gat demid gengid upp. Innan

tveggja ara stod pa lantakandinn uppi med verdmeiri eign sem gerdi
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honum kleift ad fa nytt 1an & leegri voxtum. betta gekk aftur & moti ekki

upp ef husnaedisverd hatti ad haeekka eda ad lansfé yrdi dyrara.

Upp tr midju ari 2005 for ad geeta aukinna vanskila 4 undirmalslanum.
Husnzdisverd hafdi lekkad og greidslubyrdi lantakenda haekkad,

nokkud sem leiddi til sivaxandi vanskila.

Um mitt 4ar 2007 lekkadi lanshefiseinkunn undirmalslana,
vogunarsjodir ryrnudu hratt 1 virdi og visitolur og hlutabréfaverd tok ad
falla og skuldaalog heekkudu. Vaxandi tortryggni og vantrt for ad grafa
hratt um sig um heim allan. Hasnadislanaveitendur komust i prot og
sedlabankar deldu peningum inn 4 markadi til pess ad reyna ad draga

ur lausafjarvandanum.

Haustid 2007 var svo komid ad bankar i Bretlandi voru ordnir tregir til
pess ad lana hvor 6drum og stodugar fréttir voru um tap banka.
Afskriftir vegna undirmalslana drogu kjark Gr 6llum adilum 4 markadi.
Lakkun styrivaxta og neydarlan sedlabanka megnudu ekki ad auka

monnum bjartsyni.

Undirmalslanakreppan studladi ad stéraukinni eftirspurn eftir
fjarmagni og minna frambodi skammtimalansfjar (Sedlabanki islands,

2008, april).

Ahrif undirmalslananna einna & fjarmélakerfi heimsins, 4n tillits til
annarra samverkandi patta, liggja ekki 1 augum uppi pvi
fjarmalakreppan er afleiding margra mistaka, par & medal peirra

mistaka ad lana til adila sem fyrirséd var ad ekki geetu stadid i skilum.

Vist er ad undirmalslanin voru dhattusdém og peim hefur verid kennt
um flest pad sem midur hefur farid undanfarin misseri. P6 vidurkenna
flestir sem kynna sér malin ndnar ad upphaf vandans eigi sér dypri
retur 1 efnahagsstefnu  helstu rikja heims og Odjafnvegi i

heimsbuskapnum.
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Vid erum ventanlega ad upplifa upphaf einnar dypstu efnahagslaegdar
sidustu 60 - 70 &ra. Sidustu ar hafa verid afar god fjarhagslega a
Vesturlondum og vidar og segja ma ad heimurinn allur hafi notid

bessara uppgangstima sem ni1 hafa fengid snéggan endi.

Pad hefur verid almenn tr0 manna a0 kenna metti bandariskum

undirmalslanum helst um pa kreppu sem vid erum nu ad upplifa.
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Vidauki 1 — Dagbok

Januar 4. Heimildaleit & netinu
7. bjodarbokhladan fengin adstod 1 heimildaleit

8. Heimildaleit 4 netinu
10. Byrjad 4 kaflanum um bandariskan husnadislanamarkad
11. Haldio afram med kafla um bandariskan husnadislanamarkad

14.  Fyrsta sending 4 leidbeinanda.
Unnid i "Var lausafjarkreppan fyrirsjdanleg
12.  Heimildaleit 4 netinu
13. Unnid i uppsetningu
14. Fyrstu skil til Otto
17.  Heimildaleit
18. Heimildaleit
19.  Heimildaleit 4 bokasafni Sedlabankans
20. Svar kemur fra leidbeinanda
Unnid med bokasafni HA ad millisafnalanum.
21. Heimildaleit
22.  Byrjad ad vinna i grofum
24.  Unnio afram i kafla um bandariskan htisnedislanamarkad
25.  Unnid i kafla um "Var lausafjarkreppan fyrirsjdanleg"
26.  Unnid i kafla um "Var lausafjarkreppan fyrirsjaanleg"
27.  Unniid i uppsetningu

Februar 1. Lesid i Irrational Exuberance

2. Onnur sending til leidbeinanda
Lesid i Irrational Exuberance
3. Lesid i Irrational Exuberance
4. Lesid i The Great Crash
Verid i sambandi vi0 bokasafn HA
5. Kléaradi ad lesa The Great Crash
Skrifad 1 kafla 2 - Glass Seagall 16gin
6. Lesid i The Subprime solution
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7. Unnid i kafla 2 Fjarmalakreppur og samdrattarskeid
Klaradi ad lesa The Subprime solution
8. Unnid vid myndaskra
Unnid i kafla 2 vio Kalubréf
Unnid i kafla 2 atbunir utreikningar fyrir kalubréf
9. Unnid 1 kafla 2 skrifad um skudavafninga
Lesio efni 4 The Concise Encyclopedia of Economics
11.  Fyrirlestur & fjarfundi um heimildaleit
13. Heimildadflun fyrir grof
14. Heimildadflun fyrir grof
15.  Pridja sending til leidobeinanda
Sett inn grof og unnid i kafla 6.
16.  Unnid i nidurstddum
17. Heimildadflun
18.  Heimilda6flun og skrdning
19.  Heimildaskraning lagferd
20. Heimildaskraning lagfaerd
21.  Unnid i nidurstodum
22.  Fjorda sending til leidbeinanda
Heimildaskraning lagfaerd og unnid i kafla 7.

Mars 4. Kemur fré leidbeinanda
5. Skrifadur inngangur
6. Skrifadar nidurstodur
7. Lagfaeringar gerdar eftir athugasemdum Otto
8 Inngangur skrifadur. Grof gerd betri og myndatextar unnir.
9 Unnid 1 nidurstédum og heimildum

10 Heimildaleit, Proquest, Google scholar o.fl.
11 Sent 1 yfirlestur
14 Fimmta sending til leidbeinanda

Verkefni kemur ar yfirlestri

Lagferingar og endurskrifad skv.dbendingum islenskufraedings
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Sent til lei0beinanda

24 Fe til baka fra leidbeinanda

25 Lagferingar og vidbeetur gerdar i samremi vid athugasemdir
leidbeinanda
26 Lagfaeringar og viobatur gerdar i samraemi vid athugasemdir
leidbeinanda
28 Lagfaeringar og vidobatur gerdar i samraemi vid athugasemdir
leidbeinanda
Aprll 1. Lagfaeringar og vidobatur gerdar i samraemi vid athugasemdir
leidbeinanda
2. Lagferingar og vidbeetur gerdar i samraemi vid athugasemdir
leidbeinanda
3. Sjotta sending til leidbeinanda

17. Fe til baka fra leidbeinanda

Lagferingar og vidobatur gerdar i samraemi vid athugasemdir

leidbeinanda

18. Lagferingar og vidbeetur gerdar i samremi vid athugasemdir
leidbeinanda

19. Sjounda og sidasta sending til leidbeinanda

Lagfaeringar og vidobatur gerdar i samraemi vid athugasemdir
leidbeinanda
20. Sent til leidbeinanda
21.  Motttekid fra leidbeinanda, lagfzert og sidasta profork lesin.
22.  Prentun og bokband, Sent til Haskolans & Akureyri.
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