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Utdrattur

Efnahagshrunid & fslandi arid 2008 vakti margar spurningar um hvernig svona nokkud
gat gerst i jafn préudu landi. I umraedum um hrunid & islandi var oft gerdur saman-
burdur vid hrunid i Argentinu arid 2001 sem hafdi verid eitt pad mesta & sidustu tim-
um. Var pa visad til hrunsins i Argentinu eins og allir &ttu ad vita hvernig pad bar ad
gardi. Pegar spurst var fyrir um nanari upplysingar um pann vidburd vard yfirleitt
fremur fatt um svor. Ho6fundi fannst pvi ad pad gaeti verid ahugavert ad skoda addrag-
andann ad efnahagshruninu i Argentinu med pad fyrir augum ad kanna hvort hrunid a
Islandi veeri & einhvern hatt sambeerilegt og hvort pad veeru einhverjir sameiginlegir
beettir i peirri ségu.

Saga hrunsins i Argentinu og hlutur Alpjodagjaldeyrissjédsins (AGS) i pvi er
hér rakin og atburdir Ur ségu peirrar islensku tvinnadir saman vid hana par sem vid &.
Jafnframt er pessi saga sett i samhengi vid rannsoknir og kenningar hagfreedinga um
fjarmalakrisur. T lokin er reynt ad meta hvada leerddm megi hugsanlega draga af

reynslu pessara landa.



Formali

Lokaritgerd pessi til MS-profs vid Vidskiptafraedideild Haskola Islands, skraningar-
namer VID129F, er skrifud & haustonn arid 2009 og er veegi hennar 30 einingar. Hln
er unnin undir handleidslu dr. Prains Eggertssonar professors. Eg vil pakka honum
keerlega fyrir allar sinar hjalpsamlegu leidbeiningar, hvatningu og leerdomsriku sam-

reedur og kennslu.
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1. Inngangur

Efnahagshrunid & Islandi arid 2008 vakti margar spurningar um hvernig svona nokkud
gat gerst i jafn proudu landi. Unnid er ad rannsdkn & orsokum hrunsins, badi af
sérstakri nefnd & vegum Alpingis og sérstokum saksdknara, og & pvi eflaust ymislegt
sem nu er hulid eftir ad koma fram um pad. I almennri umraedu um hrunid & Islandi
var oft gerdur samanburdur vid hrunid i Argentinu arid 2001 sem hafdi verid eitt pad
mesta & sidustu timum. Var i umradunni visad til hrunsins i Argentinu eins og allir
&ttu ad vita hvernig pad bar ad gardi. begar spurst var fyrir um nanari upplysingar um
pann vidburd vard yfirleitt fatt um svor. Hofundi fannst pvi ad pad geeti verid ahuga-
vert ad skoda addragandann ad efnahagshruninu i Argentinu med pad fyrir augum ad
kanna hvort hrunid & islandi veeri & einhvern hatt sambeerilegt og hvort pad veeru ein-
hverjir sameiginlegir peettir i peirri ségu.

I pessari ritgerd verdur pvi saga efnahagshrunsins i Argentinu i fyrirrami. Sér-
stok ahersla og ytarlegri umfjollun verdur um atburdarasina sem leiddi landid i djipa
efnahagskreppu i byrjun ars 2002. Saga fjarmalakrisunnar & Islandi verdur tvinnud
saman Vvid hana par sem sj& mé hlidsteedu vid ségu Argentinu. Addragandinn fram ad
hruni efnahagslifsins i 16ndunum verdur rakinn og sérstaklega fjallad um peaetti sem
eru sameiginlegir. Dregin verda fram nokkur megin pemu i peirri ségu. b6 ad 16ndin
séu ad flestu leyti mjog 6lik méa gera rad fyrir ad margt geti verid sameiginlegt i vio-
brégdum eda vidbragdsleysi rddamanna vid adstedjandi vanda i efnahagslifinu. Félk
er ekki svo 6likt p6 ad pad bui a sitt hvoru hveli jaroar.

I badum pessum léndum vard kreppan djip og hafdi miklar og slemar afleiding-
ar fyrir lifskjor almennings i I6ndunum. Adsteedurnar sem riktu og vidbrégdin vid
beim segja pvi eitthvad um orsakirnar fyrir pvi hvad olli ad svo illa for. Spurningar um
hverju eda hverjum sé um ad kenna verda folki edlilega ofarlega i huga pegar atburdir
a bod vid pessa gjorbreyta lifi pess. Atburdir sem gerast i mannlegu samfélagi og ekki
er beint haegt ad rekja til einhverra ytri dvidradanlegra orsaka hljéta ad eiga rot sina i
mannlegu atferli. Og par af leidandi virdist sem pad hefdi verid hagt ad fordast ad peir
gerdust. Beinast liggur vid ad benda & stjornvold pessara landa i pvi sambandi. pad



hafi verid stjornvold sem kjorin héfdu verid i lydraedislegum kosningum til pess ad
geeta hagsmuna pjodanna og vernda almenning fyrir aféllum sem brugdust pvi hlut-
verki sinu. Afleidingin af pvi vard si ad pjodirnar sjalfar, almenningur i 16ndunum
tveimur, purfti ad taka a sig pungar byrdar.

[ ritgerdinni verda adgerdir og afstada radamanna i addragandanum ad fjarmala-
kreppunum i 16ndunum tveim i fyrirrdmi. Tveer astedur rada pvi ad su leid er farin. [
fyrsta lagi praktisk asteda, pvi ad heimildir um adferdir og afstodu liggja fyrir og eru
adgengilegar. 1 6dru lagi su asteda ad stjornvold eru abyrg fyrir rekstri samfélagsins
og taka akvardanir um efnahagsmal pess og setja jafnframt leikreglurnar og rammann
utan um vidskiptalifid i samfélaginu og eiga ad fylgjast med ad farid sé eftir peim.
Vioskiptalifid getur pvi adeins athafnad sig innan pess ramma. Vid beetist ad vald
stjornvalda er mikid og & 6llum stigum geta pau — eda hefdu getad — gripid inn i
atburdaras ef pau hefdu metid hana svo ad han stefndi i ad koma nidur & hagsmunum
almennings eda farsald landsins. Hér er pvi fyrst og fremst fjallad um patt stjornvalda,
en pattur stjornenda fjarmalafyrirteekja verdur ekki tekinn til sérstakrar skodunar. |
Argentinu urdu adgerdir stjérnvalda afgerandi pattur i préuninni sem leiddi til
efnahagshrunsins. A Islandi méa segja ad pad hafi aftur & moti verid adgerdaleysi
beirra. | badum tilvikum voru teknar rangar akvardanir.

Annar pattur i ségu Argentinu sem getur verid ahugaverdur fyrir Islendinga eru
samskipti landsins vid Alpjodagjaldeyrissjoédinn (AGS), en hann var virkur patttakandi
a peirri leid sem leiddi til efnahagshruns landsins. Sjodurinn var vids fjarri pegar
Island var ad stefna i sému att, en hann var sidan kalladur til adstodar eftir ad hrunid
hafdi att sér stad. Adgerdir hans og samskipti vio stjornvold i Argentinu geta pvi ef til
vill varpad einhverju ljési & pad hverju islendingar mega buast vid i samskiptum sin-
um vid sjodinn a naestu arum.

[ umfjélluninni um Argentinu er studst vid bok Pauls Blusteins, ,,And The
Money Kept Rolling In (And Out)“, sem kom ut &rid 2005 og bok Michaels Mussa,
»Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy*, sem kom Gt arid 2002. Sidar-
nefndi héfundurinn var einn af yfirménnum Alpjodagjaldeyrissjodsins pegar hrunid i
Argentinu atti sér stad. | badum bokunum er lysing & ségulegum addraganda hrunsins
og pykir bok Blusteins, sem byggd er a vidtdlum vid alla hlutadeigandi, gefa
einstaklega goda innsyn i heim stjornmalanna i landinu, fjarméalamarkadinn og afstoédu
manna hja Alpjodagjaldeyrissjodnum sem voru virkir patttakendur i peirri ségu
(Beattie, 2009, bls. 291). Sem innanbudarmadur i AGS skodar Mussa pad sem gerdist



i Argentinu at fra spurningunni um hvad foér drskeidis hja sjoonum og stjérnvéldum
og olli pvi ad svo illa for.

I umfjolluninni um Island er adallega studst vid bok Asgeirs Jonssonar, ,Why
Iceland®, en einnig raedur sedlabankastjora & arsfundum bankans og vid onnur teeki-
feeri. Astadan fyrir pvi ad bok Asgeirs var valin sem heimild er st ad hann var
yfirmadur greiningardeildar Kauppingsbanka og hafdi pvi mikla vitnesku um pa
atburdi sem urdu i addraganda hrunsins & Islandi og pekkingu & peim efnahagslegu
afleidingum sem peim urdu samfara. Hvad vardar reedur sedlabankastjora & arsfundi
bankans og vid 6nnur teekifeeri, pa gefa peer mjog géoa innsyn i afstédu stjornvalda til
beirrar efnahagslegu préunar sem var ad eiga sér stad. begar sedlabankastjori talar, pa
talar hann beint inn i efnahagslifid og hann parf ad velja ord sin af gaumgafni til ad
koma skilabodum Sedlabankans og stefnu stjornvalda til skila til peirra sem peim eru
&tlud. Stundum gerir hann pad i nokkurs konar véfréttastil, en aherslurnar i oréum
hans eru yfirleitt skyrar.

Jafnframt er peirri adferd hér beitt ad draga saman i pemu akvedna peetti i sogu
fjarmalakrisanna i Argentinu og & Islandi og peir settir i samhengi vid umfjéllun hag-
freedinganna Charles P. Kindlebergers og Roberts Alibers i bokinni ,,Manias, Panics
and Crashes. A History of Financial Crisis“, sem kom ut arid 2005, svo og bok
hagfreedinganna Carmens M. Reinharts og Kenneths S. Rogoffs i bokinni ,, This Time
is Different”, en han kom ut arid 2009. Fjalla beekurnar um pad hvernig fjarmalabolur
taka ad vaxa, hvada undirliggjandi peettir liggja peim til grundvallar og hvernig peer
sidan proast og springa ad lokum. I umfjoéllun peirra koma vel fram peir mannlegu
»veikleikar sem yfirfledandi fjadrmagn dregur fram. Hvernig kapphlaupid um ad
»gera pad gott” slevir domgreindina og leidir til pess @ endanum ad 16nd eins og
Argentina og Island standa uppi med vonlausa skuldastédu.

Eins og hagfraedingarnir, sem vitnad er til, halda fram eru engar tver krisur
alveg nakvemlega eins og pvi er atburdarasin i hvoru landi fyrir sig alveg sérstok. En
han & sér stad i mannlegu samfélagi par sem einstaklingar standa andspenis erfidum
akvorounum sem parf ad taka. bad hvernig peir bregdast vid og reyna ad vinna ar
stodunni sem I6ndin eru komin i, og peir bera ad vissu leyti abyrgd &, synir ad ,,pad er
margt likt med moénnum®. Pad parf sterk bein til ad pola g6da daga, baedi i Argentinu
og 4 Islandi.



[ lokakafla eru sidan dregnir fram megindrattir og peirri spurningu velt upp
hvad leera megi af pessum tveimur vidburdum og hvort krisan i Argentinu hefdi getad

ordid Islendingum viti til varnadar.

1.1 Um fjarmalakrisur

Hagfraedingarnir Reinhart og Rogoff segja ad ef eitthvad sameinar langflestar
Krisur sem ordid hafa i heiminum sidustu aldir er pad sihaekkandi skuldaséfnun sem er
undanfari peirra. Skiptir pa ekki mali hvort pad eru rikisstjornir, bankar, fyrirteeki eda
almenningur sem safnar peim. Pbessi skuldaséfnun leidir sidan til meiri heettu &
kerfishruni en virdist i fyrstu @ medan skuldsetningin og uppsveiflan stendur yfir. Rik-
isstjornir efla voxt efnahagslifsins meira en efni standa raunverulega til med auknu
innfleedi fjarmagns. Toppar i skuldsetningu einkageirans hakka eigna- og hluta-
bréfaverd langt umfram sjalfbaerni pess til lengri tima litio. Og bankar og fyrirteki
geta med skuldsetningu, til deemis med skuldsettum yfirtokum, litid ut fyrir ad vera
traustari en pau raunverulega eru. Slikar uppsafnadar skuldir skapa hattu, pvi ad peer
gera efnahaginn vidkveeman fyrir falli a traverdugleika, sérstaklega pegar skuldirnar
eru til skamms tima og parfnast stédugrar endurfjarmégnunar. Skuldsetningin hefur
einnig alltof oft leitt af sér falsa stadfestingu & stefnu stjérnvalda, ofmat & getu fjar-
malastofnana til ad hagnast eda gefid ranga mynd af almennum lifskjérum einhvers
lands. Flestar pessar uppsveiflur enda illa. P ad virkt fjarmalaeftirlitskerfi geti i pessu
sambandi vissulega verid afgerandi fyrir proun efnahagslifsins hefur reynst vandasamt
ad finna jafnvaegid & milli aheettunnar annars vegar og teekiferanna, sem skuld-
setningin hefur i for med sér, hins vegar. Ad finna pad jafnveegi er og hefur alltaf verid
askorun fyrir stefnumétendur, fjarfesta og almenning (Reinhart og Rogoff, 2009, bls.
xxv). Eftirlitskerfin eru pannig ekki einhlit, heldur misvirk og stjornast af astandinu &
hverjum tima. A miklum penslutimum, pegar allt er ,,vadandi* i teekifaerum, er miklu
liklegra en ekki ad pau slakni eda lognist naestum alveg Ut af. Og eins og sja ma a
mynd 1 hér fyrir nedan hefur oftar en ekki reynst prautin pyngri ad finna rétt jafnveegi
i skuldsetningunni. bad koma alltaf timabil par sem uppsveiflan er svo mikil ad menn

heetta ad sjast fyrir og fara yfir strikid.
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Mynd 1: Greidsluprot rikja fra arinu 1800 til 2001
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Myndin synir riki sem lent hafa i greidslufalli eda hafa purft ad endur-
skipuleggja skuldir sinar & akvednum timabilum at fra hlutfalli peirra i
heildartekjum allra rikja heimsins.

(Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xxxiv)

Hagfraedingarnir Kindleberger og Aliber fara jafnvel enn aftar i timann og segja ségu
peningamala sidustu 400 arin hafa einkennst af siendurteknum fjarmalakrisum. Peir
benda jafnframt & i bok sinni ad pessar kreppur allar fylgi meira eda minna sama
munstrinu sem & ad sterstum hluta reetur i mannlegum veikleika. pegar efnahagslifid
tekur ad vaxa eykst bjartsyni fjarfesta og lanafyrirgreiosla verdur audveldari, sem
leidir af sér aukningu i fjarfestingum og enn meiri vaxtarhrada efnahagslifsins. Fjar-
festar fara ad hugsa fyrst og fremst um skammtimahagnad fremur en ad peir sekist
eftir ardsemi af aukinni framleioni peirra atvinnufyrirteekja sem fjarfest er i. Eftir pvi
sem audveldara verdur ad fa fé ad lani og utlitid i efnahagsmalum virdist stodugt
bjartara, beetir enn i pensluna og fjarfestingar verda enn meiri, og eftir pvi sem
audurinn eykst verdur neysla heimilanna sem aldrei fyrr (2005, bls. 239).

Vid petta verdur til astand sem likist algleymi (euphoria) og efnahagslegt al-
gleymi tekur voldin og eydsla vex og vex vegna pess hversu audvelt er ad verda sér Uti
um fjarmagn. begar petta astand heldur &fram og ekkert utlit virdist atla ad verda & ad
godeerinu ljuki nokkurn tima breytist algleymid i oflaeti eda &di (mania) og eydsla og
fjarfestingar einstaklinga og fyrirteekja verda neer stjornlausar vegna pess ad pening-
arnir fleeda inn og teekifeerin virdast alls stadar bida eftir pvi ad verda gripin og enginn

efast um ad morgundagurinn verdi ekki jafngodur og dagurinn i dag, ef ekki miklu
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betri (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9). Allir vita p6 af reynslunni ad pannig er
veruleikinn ekki og hefur aldrei verid. bad skiptast & skyn og skurir. Pegar &did hefur
nad tokum & moénnum trda peir pvi ad adeins bjartir dagar séu framundan.

pa gerist eitthvad, kannski verdur breyting a stefnu rikisstjornarinnar eda fyrir-
teeki sem alitid var traust fer a hausinn, og pad verdur hlé & hakkun eignaverds. Fljot-
lega verda pa sumir fjarfestar dhyggjufullir, ekki sist peir sem tekid hafa lan fyrir
mestu af fjarfestingum sinum, og peir taka ad selja fasteignirnar eda hlutabréfin vegna
bess ad vaxtagreidslurnar af lanunum eru ordnar herri en innkoman af fjarfestingun-
um. Verd pessara eigna taka ad leekka og verda laegri en per voru keyptar & og par
med eru kaupendurnir komnir i slema stodu, skuldirnar eru ordnar herri en
markadsverd eignanna sem peir notudu lanin til ad kaupa peer fyrir. Ahyggjur peirra
vaxa og peir taka ad selja, en pad leidir aftur til snarprar lekkunar & verdi pessara
eigna og skelfing (panik) gripur um sig. Ef ekkert verdur til ad beta astandid leidir
petta til hruns (crash) (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9-11). bessa lysingu a
ferlinu ma jafnframt yfirfeera & riki sem tekur dspart Ian til ad halda uppi hallarekstri
rikissjods, en lendir i vandraedum pegar lanamarkadir taka ad efast um getu landsins til
ad standa i skilum og lokast.

Ofleetistimabil eru po aldrei alveg eins ad 6llu leyti enda pott mynstrid sé mjog
svipad. Verdhakkunin & varningi, fasteignum eda hlutabréfum er tengd algleymis-
astandi pegar rikidemi heimila vex og eydslan somuleidis. FAlk feer a tilfinninguna ad
pbad hafi ,aldrei haft pad jafngott“. Pa naer eignaverdid hamarki og byrjar svo ad
leekka. begar bdlan sidan brestur gerist pad i framhaldi af verdlekkun & fasteignum
eda hlutabréfum. Verdlekkunin er pa afleiding af fjarmalakreppu sem & upptok sin i
orri skuldsetningu eins eda fleiri lantakenda fremur en han eigi upptok sin i oOrri
heekkun eignaverds eda verdbréfa (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9-11). Hid sama
ma einnig yfirfaera & riki par sem beett lifskjor i landinu verda vegna aukinnar skuld-
setningar pess eingdngu en ekki raunverulegrar framleidnigetu pess.

Samkveemt ranns6knum peirra Reinharts og Rogoffs hefur pad hvad eftir annad
synt sig ad 16nd, bankar, einstaklingar og fyrirteeki baeta & sig skuldum i gédeeri an
bess ad gera sér grein fyrir haettunni sem pvi er samfara pegar hid 6hjakvemilega ger-
ist ad aftur prengir ad. Margir & fjarmalamarkadi koma sér pannig ofan i djupa holu
sem peir eiga enga moguleika & ad koma sér upp ur. Rikistryggd lan eru i pessu sam-

bandi vandamal, pvi ad pau geta hladist upp i langan tima an pess ad markadurinn taki
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eftir haettunni sem er ad verda til, sérstaklega par sem reglu- og eftirlitskerfid virkar
ekki sem skyldi (2009, bls. xxxiii).

Su stadreynd ad petta munstur, sem er undanfari fjarmalakrisa, endurtekur sig
hvad eftir annad a ad mati Reinharts og Rogoffs upptok sin i mannlegu edli. Folk telur
Sér tri um ad nuna sé astandid 6druvisi. Fjarmalakrisur séu eitthvad sem komi fyrir
adra, i 6drum I6ndum og & 6drum timum. beer gerist ekki hja peim vegna pess ad peir
hafi laert af reynslunni og séu ordnir klarari. Sa uppgangur i efnahagslifinu sem ni radi
rikjum sé élikur peim sem adur endadi illa, pvi ad hann byggist & traustari grunni,
kerfisleegum endurbotum, betri teekni og skynsamari stefnu (2009, bls. 15).

Allir vita p6 ad mikil skuldsetning gerir efnahagslega stédu vidkomandi, hvort
sem er rikis, fjarmalastofnunar, fyrirteekis eda einstaklings, vidkvema. Traust vid-
skiptaadila skiptir i pvi sambandi meginmali, pad hvort peir treysti pvi ad fa lan sin
greidd til baka. Bili pad traust er haetta & ad skelfing gripi um sig og jafnveegid raskist.
En pad hefur reynst erfitt ad segja fyrir um hvenar eda nakvemlega hvad pad er sem
veldur pvi ad traustid pverr. Pad eru engar areidanlegar vidmidanir um hversu mikil
skuldsetning mé verda &dur en skuldarinn tapar traverdugleika. Hagfreedimadelin sem
notud eru til ad reikna Ut hversu ha skuldsetning getur ordid adur en hin verdur
osjalfbeer leida yfirleitt til mismunandi nidurstadna. bad sem reynslan hefur pé kennt
monnum aftur og aftur i langri ségu fjarmalakrisa er ad pegar hlutirnir virdast vera ad

stefna i 6efni, pa gera peir pad venjulega (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xlii—xliii).

begar sagan sem leiddi til efnahagshruns i Argentinu og & Islandi er skodud og spurt
hvad olli ad svo illa for verdur ad hafa i huga ad hér er hiin skodud eftira. Stadan hefur
drugglega litid 6druvisi ut fyrir peim sem stodu i brdnni @ medan atburdarasin atti sér
stad. Og eins og peir Kindleberger og Aliber benda & eru orsakatengslin & milli
athafna eda athafnaleysis rddamanna og krisunnar ekki svo einfold. bad er ekki svo
audvelt fyrir rddamenn ad bregdast andstaett vid astandi sem rikir i samfélaginu og
allir eru meira eda minna patttakendur i, og pau sjalf ekki undanskilin. Og eins og
Reinhart og Rogoff benda & pegar pad astand rikir ad allir tria pvi ad na sé hlutirnir
odruvisi en adur, badi traustari og tryggari, er varla réttmeett ad koma eftira og segja
ad eitthvad hefdi samt att ad hafa verid haegt ad gera med 6drum heetti. A medan
astandid stod yfir hefdi pad ad 6llum likindum verid émdgulegt. betta er ekki bjort
framtidarsyn fyrir mannlegt samfélag, pvi eins tidar og fjarmalakrisur og efnahags-

kreppur hafa verid virdist sem madurinn eigi erfitt med ad leera af fyrri reynslu pegar
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beer eru annars vegar. Somu afollin komi alltaf aftur. Pannig gengu Argentinumenn i
gegnum erfida efnahagskreppu & 9. aratugnum en pad hjélpadi peim ekki vid ad sleppa
vid pa sem peir urdu fyrir i upphafi 21. aldar. Og fjarfestarnir sem topudu haum
upphaedum i krisunni & 9. aratugnum virtust gjérsamlega vera banir ad gleyma pvi og
kyntu 6spart undir i addragandanum a peirri naestu a 10. aratugnum likt og Argentina
vaeri traustasti vidskiptaadili sem um geeti. Og po ad Islendingar hefdu ekki mikla
reynslu af fjarmalakrisum virtist reynsla annarra landa ekki hjalpa peim neitt i
addragandanum ad sinni storu fjarmalakrisu og peirri efnahagskreppu sem fylgdi i
kjolfarid. T pvi tilliti vard reynsla Argentinumanna, eins mikid og fjallad hefur verid
um hana, peim ekki ad lidi i ad fara geetilegar og fordadi peim ekki fra hruni i tima.

Argentinumenn hefdu eflaust skad ad svo hefdi matt verda.

1.2 Efnahagséfall

Efnahagshrunid i Argentinu i fyrri hluta desembermanadar arid 2001 er alitid
bad sérstedasta a sidari timum. AJ hluta til er pad vegna pess hvernig landid hrapadi
nidur i algjort stjornleysi. FOlk kom saman & adaltorgi Buenos Aires, Plaza de Mayo,
og lamdi i potta og pdnnur, magur raendi verslanir og braut og bramladi stjornarbygg-
ingar hvarvetna i landinu. Hatt i prjatiu manns létust i pessum upppotum og forseti
landsins, de la Rua, neyddist til ad segja af sér 21. desember. | kjolfarid toku fimm
forsetar vid hver & feetur 6drum par til pingid tok i taumana og skipadi Eduardo Duh-
alde forseta eftir neydarfund i pinginu 1. jandar 2002 (Blustein, 2005, bls. 1).

Efnahagshrunid & Islandi potti ekki sidur sérstaett. Asteedan var st ad prir steerstu
bankar landsins urdu gjaldprota. Sedlabanki landsins stéd uppi storskuldugur og hag-
kerfid hrundi & 6rskdmmum tima i lok september og byrjun oktéber arid 2008. Engu
likara var en ad allt efnahagslifid hefdi verid byggt & sandi og folk vissi ekki hvadan a
sig stod vedrid og flykktist nidur a adaltorg hofudstadarins, Austurvoll i Reykjavik,
bardi i potta og ponnur, kveikti balkesti og gerdi adsig ad Alpingishusinu par sem
I6greglan stdd til varnar. Margir slésudust i atbkunum og & endanum neyddist rikis-
stjornin til ad segja af sér 26. januar 2009. [ febrdar tok minnihlutastjorn vid valda-
taumunum til bradabirgda par til kosningar foru fram ad premur manudum lidnum
(J6hannesson, 2009).

A efnahagssvidinu i badum pessum I6ndum gerdust ekki sidur sorglegir vid-
burdir. Pegar 1jést vard ad stjorn Argentinu mundi ekki geta greitt skuldir sinar neydd-

ist hdn til ad setja gjaldmidil landsins, peséann, sem &dur hafdi verid bundinn vid
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dollar, & flot i byrjun ars 2002. Einnig vard hin ad setja skordur & uttektir folks af
bankareikningum sinum til ad hamla banka&hlaupi sem hafdi paer afleidingar ad efna-
hagslifid fraus. Einstaklingar og fyrirteeki gatu pa ekki greitt hver 6drum og lanafyrir-
greidsla banka til fyrirteekja sem pau purftu naudsynlega & ad halda til reksturs sins fra
degi til dags pornadi upp. Pjoédarframleidslan skrapp saman um 11% éarid 2002, at-
vinnuleysi rauk upp i 25% og meirihluti pjodarinnar sokk nidur fyrir fatektarmork
begar verdlag & naudsynjavorum haekkadi gridarlega. Medaltekjur folks, sem seinni
hluta tiunda &ratugarins hofou verid tvofalt heerri en i Mexikd eda 8.500 dollarar &
mann, sukku nidur i 2.800 dollara @ mann petta sama ar. Steerstan hluta pess ma rekja
til pess ad pesoinn féll um 75% gagnvart dollar. Ahrifin nadu til allra stétta samfélags-
ins og folk vard ad minnka vid sig um leid og sparnadur pess tapadi verdgildi sinu ad
storum hluta (Blustein, 2005, bls. 2). Rudi Dornbusch, virtur bandariskur hag-
freedingur vid Massachusetts Institute of Technology, lagdi til i fullri alvoru ad
alpjodleg nefnd sérfreedinga yrdi fengin til ad taka yfir og sja um fjarmal Argentinu
(Beattie, 2009, bls. 34).

Jafnt & Islandi sem erlendis horfdi folk agndofa & pad hvernig efnahagslegir
innvidir lands, sem hafdi verid i hopi hinna proudu og velstaedu vestraenu rikja, hrundu
neestum alveg. Gjaldmidill landsins hrapadi ad verdgildi um 60% i byrjun oktéber og
gjaldeyrisvidskipti stddvudust, pé ad Sedlabanka landsins taekist ad halda innlendu
greidslukerfi gangandi (Eggertsson og Herbertsson, 2009, bls. 25). En atflytjendur
fengu ekki greitt fyrir vorur sinar og erlendir birgjar neitudu ad afgreida vorur nema
gegn stadgreidslu. Otti um ad innflutningur & naudsynjavérum mundi stédvast greip
um sig og voruverd snarhaekkadi. Laun i opinbera geiranum voru leekkud med stjorn-
valdsadgerd. Pasundir sau fram & ad geta ekki greitt af skuldum sinum sem voru i er-
lendum gjaldeyri og vegna verdtryggingar haekkadi hofudstoll annarra lana pegar
verdbolgan rauk upp. Fjarfestingar pusunda einstaklinga i hlutabréfum pessara priggja
,Oflugu® fjarmalastofnana og fyrirteekja sem tengdust peim urdu ad engu og fjoldi
annarra fyrirtekja vard teeknilega gjaldprota. Og i 1j6s kom ad rikid sem rekid hafdi

verid med afgangi undanfarin ar stod uppi med gridarlegar skuldir.
Orlég Argentinu urdu mérgum sem horfdu & ad sorgarefni pvi ad landid hafdi & 10.

aratugnum virst loksins vera ad proast i rétta att og komast i flokk med hinum préadri

rikjum heims par sem pad tti heima ad mati margra (Blustein, 2005, bls. 2-3).
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Hvad var ad gerast med Island vissi enginn manudina & eftir vidburdina i byrjun
oktdber. Var eitt prdadasta riki heimsins, par sem lifskjor hofou verid hvad best um
aratuga skeid, ad falla nidur i flokk prounarrikja?
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2. Upphaf

2.1 Ad sigrast & verdbolgu

Arid 1991 festu Argentinumenn gengi gjaldmidils sins, pesda, vid dollar pannig
ad einn pesoOi samsvaradi einum dollar og stjérnvold séru pess dyran eid ad halda
pessu gengi fostu og hreyfa aldrei vid pessu fyrirkomulagi. | vidskiptum skipti pvi
ekki lengur mali hvort notadur veeri dollar eda pes6i. Med pessari festingu
gjaldmidilsins vid dollar tékst sidan i framhaldinu ad vinna a édaverdbolgu sem hafdi
rikt aratuginn & undan. Arid 1989 hafdi hin farid upp i 5000%. Jafnframt hafdi pessi
festing i for med sér ad stodugleiki skapadist & markadi. Verdlag vard stodugt,
sparifjareigendur voru 6ruggir med sparnad sinn og par sem gengissveiflur hurfu
bjuggu fyrirtaeki vid traustara vidskiptaumhverfi.

Niundi ratugurinn i Argentinu hefur verid kalladur ,,tyndi aratugurinn® vegna
verdbdlgunnar sem pé rikti og stédnunarinnar i efnahagslifinu sem pvi var samfara.
Um midjan aratuginn var gerd tilraun til ad vinna a henni med pvi ad taka upp nyjan
gjaldmidil, austral, en ekki leid a I6ngu uns hann fudradi upp i verdbdlgubalinu og var
sidar gefinn upp a batinn. Argentiskur rith6fundur, Osvaldo Soriano, sagdi fra pvi ad a
medan hann vélritadi grein sem hann var med i smidum hefdi verd & sigarettunum sem
hann reykti haeekkad ur 11 austrolum i 14 (Beattie, 2009, bls. 32).

A tiunda aratugnum eftir upptoku gjaldeyriskerfisins skaut jafngildi pesoa og
dollars smadm saman djapum rétum i efnahagslifio sem pyddi ad pad ad hreyfa eitt-
hvad vid pvi mundi 6hjakveemilega hafa gridarlegar afleidingar i for med sér. Megin-
asteedan var su ad baedi fyrirteeki og einstaklingar voru med lan i dollurum & sama tima
0g tekjur peirra voru i peséum.

En préatt fyrir pad ad med pessari bindingu hefdi tekist ad vinna & verdbolgu
hafdi han jafnframt skapad nytt vandamal sem stjornvold stédu frammi fyrir. Binding-
in gerdi ad verkum ad stada Utflutningsatvinnuveganna for hridversnandi par sem hatt
gengi dollarsins pyddi sjalfkrafa ad samkeppnisstada afurda fra Argentinu versnadi

par sem pesoinn var bundinn dollar i hlutféllunum einn & moti einum. Og maéguleikinn
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til ad fella gengi pesodans til ad beta stédu utflutningsatvinnuveganna var ekki fyrir
hendi. Afleidingin vard su ad hagvoxtur drost saman og fra midju ari 1998 var hann
ordinn neikvadur (Blustein, 2005, bls. xviii—xix).

Islendingar pekktu einnig vel hver ahrif verdbdlgu voru po ad peir hefdu ekki reynslu
af fjogurra stafa verdbolgutdlum. A niunda aratugnum hafdi hdn po farid iskyggilega
nalagt priggja stafa tolu. I almennu tali var hun gjarnan kollud ,,verdbélgudraugurinn®
og hja sumum hafdi han tekid vid sem ,landsins forni fjandi“, en hafis Ur nordur-
hofum, sem lagdist ad landinu og lokadi hofnum, hafdi &dur borid pann égnvekjandi
titil. Pad var pvi ekki nema edlilegt ad i I6gum um Sedlabanka islands fra arinu 2001
vaeri sett sem meginmarkmid hans ad studla ad stodugu verdlagi. A heimasidu Sedla-
banka Islands segir skyrt og skorinort: ,Meginmarkmid Sedlabankans er stodugt
verdlag, skilgreint sem hakkun neysluverds um 2%% a télf manudum.* Jafnframt
segir ad ,.eitt meginhlutverka Sedlabanka Islands [sé] ad studla ad virku og 6ruggu
fjarmalakerfi“ (Sedlabanki Islands, 2009). betta meginmarkmid ad halda verdbdlgu
innan dkvedinna marka var jafnframt makmid sedlabanka i 6drum I6ndum.

Vandamalid sem pessu markmidi var pé samfara var ad eina Urredid sem
bankinn virtist hafa til ad draga Gr penslu var ad haekka styrivexti. | opnu hagkerfi med
Ohefta fjarmagnsflutninga & milli landa drogu pessir hau vextir ad sér spakaup-
mennsku i formi vaxtamunarvidskipta. Margir sau teekiferi i ad hagnast &4 vaxta-
muninum & milli Islands og annarra landa. Pad innflaedi gjaldeyris sem petta hafdi i
for med sér vard sidan til pess ad gengid styrktist sem gerdi pad ad verkum, eins og i
Argentinu, ad utflutningsatvinnuvegirnir urdu ésamkeppnishafari og innflutningur
jokst sem aftur hafdi peer afleidingar ad innanlandsframleidsla drést saman. Jafnframt
komu haekkandi styrivextir ekki i veg fyrir ad fyrirteeki og einstaklingar geetu ordid sér
ati um hagstaedari lan til framkvemda og neyslu par sem bankarnir voru ekki hadir
Sedlabankanum um fjarmagn, heldur stédu alpjodlegir fjarmalamarkadir peim
galopnir.

2.2 Nymarkadsriki

pegar Argentina féll hofdu 6nnur 16nd, sem tilheyra svokdélludum nymarkads-
rikjum, skdmmu adur gengid i gegnum fjarmalakreppu. Petta voru 16nd eins og
Mexiko, Teland, Indonesia, Sudur-Kdrea, Rassland og Brasilia. Nymarkadsriki eru

I6nd sem ganga i gegnum miklar breytingar, baedi samfélagslegar og efnahagslegar,
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og par sem voxtur er mikill sem ad hluta til & reetur i aukinni idnvaedingu. Vegna
moguleikanna sem par eru til vaxtar hafa nymarkadsriki dregid ad sér fjarfesta sem
vonast eftir meiri &voxtun & fé sitt en peim stendur til boda i rétgrénari rikjum Vestur-
landa sem pegar hafa fullnytt svo til allar sinar nattarulegu audlindir og bua vid hatt
menntunarstig. Pessari auknu avoxtunarvon fylgir jafnframt meiri dheetta.

Prounarlénd hafa & sidari arum 61l verid flokkud med nymarkadsrikjum, en pau
eru samkvamt skilgreiningu Alpjodabankans (World Bank) pau 16nd par sem pjodar-
tekjur & mann eru 9.265 dollarar eda minna. Samkvaemt skilgreiningu hans eru riki
med pjodartekjur & mann undir 755 dollara lagtekjuriki, riki med 756-9.265 dollara
midlungstekjuriki og riki med 9.266 dollara eda meira & mann hatekjuriki (World
Bank, 2001, bls. 3).

A [slandi hefur aldrei verid litid svo & ad landid veeri nymarkadsriki enda eru pjodar-
tekjur & mann vel yfir 9.265 dollara markinu. Aftur @ moti hefur landid verio flokkad
med nymarkadsrikjum pegar fjallad er um havaxtamyntir og gefur fjarmalaraduneytid
pba skyringu & pvi ad vaxtamunarvidskipti hofust & svipudum tima & islandi og i
nokkrum nymarkadsrikjum. Nefnir rdduneytid Tyrkland i pvi sambandi. Havaxta-
myntir einskordist pé ekki vid nymarkadsriki, heldur hafi hatekjulond & bord vio
Nyja-Sjaland og Astraliu einnig haft haerri vexti en til deemis Bandarikin og hafi langa
reynslu af vaxtamunarvidskiptum (Vefrit fjarmalaraduneytisins, 2007).

Po er athyglisvert i pessu sambandi ad Alpjodagjaldeyrissjédurinn flokkar land-
i0 med nymarkadsrikjum i skyrslu i september 2009 um éhefébundnar adgerdir Sedla-
banka nymarkadsrikja. Pess er pd getid i nedanmalsgrein ad litill hluti rikja, sem til-
tolulega nylega hafi verio flokkud med préadri rikjum heims, sé tekinn med i
umfjolluninni, 16nd & bord vid Tékkland, Hong Kong SAR, island, israel, Kéreu og
Singapor (Ishi, Stone og Yehoue, 2009, bls. 7).

I Vefriti fjarmalaraduneytisins segir ennfremur um flokkun Islands med
nymarkadsrikjum:

St flokkun er ekki videigandi i tilviki Islands par sem nymarkadsriki eru

ad Ollu jofnu midlungs-/lagtekjuriki med skamma reynslu af markadsbu-

skap og misvel motad stofnanaumhverfi. Island er hins vegar hatekjuriki

med préad stofnanaumhverfi og abyrga efnahagsstjorn. (Vefrit fjarmala-

raduneytisins, 2007.)
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Petta mat raduneytisins & stodunni rétt um ari fyrir efnahagshrun stingur éneitan-

lega nokkud i augu.

2.3 AGS med i spilinu

Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafdi allan 10. &ratuginn stutt Argentinu med lan-
veitingum i vidleitni til ad vinna bug & verobdlgunni. b6 ad sjodurinn hafi i fyrstu
verid Oviss um ageeti gjaldeyrisbindingarinnar sannfaerdist hann fljott um &geeti hennar
0g stod heilshugar ad baki henni. Hann hreykti sér raunar af peim arangri sem han
hafdi haft i for med sér vid ad vinna & 6daverdbolgunni. En & dégunum rétt fyrir fall
efnahagslifsins, pegar dhlaup var gert & bankana, sau stjornvold sig tilneydd til pess ad
gripa til pess rads ad takmarka uttektir af reikningum eins og fyrr er fra greint. bessi
adgerd skdk mjog traverdugleika gjaldeyrisstefnunnar sem var byggd & éheftu fleedi
fjarmagns, hvort sem veeri peséa eda dollara. begar pessari bindingu var pannig 6gnad
vard pad til pess ad sjédurinn sa loks seng sina upp reidda og hvarf af vettvangi og

hafnadi frekari adstod vid Argentinu (Blustein, 2005, bls. xx—xxi).

A [slandi var AGS vids fjarri haustid 2008 og raunar hafdi pjodin mjog litla hugmynd
um hvers konar stofnun sjédurinn veeri. bad var svo ekki fyrr en eftir hrunid pegar
rikisstjorn landsins s& pann kost vaenstan ad leita til hans um adstod ad hann kom til
skjalanna og tok landid i gjorgeaslu. P6 ad AGS spili pannig enga rullu i addraganda
efnahagshrunsins & Islandi er ahugavert ad fylgjast med frammistoédu hans i addrag-
anda hrunsins i Argentinu, pvi ad ef til vill gefur han einhverja mynd af pvi hvad

bidur islendinga i samneyti sinu vid hann i framtidinni.

2.4 Washington Concensus

Fa lond voru jafn einbeitt i ad fylgja Washington Concensus og Argentina.
Meginreglurnar sem settar eru fram i pessari stefnuyfirlysingu eru lag verdbdlga,
einkavading, einfalt regluverk markadarins og engar vidskiptahomlur. Hun var samin
af AGS, Alpjédabankanum og Bandarikjastjorn og var (og er) leidarljos AGS & svidi
efnahagsmala i samskiptum sinum vid 16nd sem sjodurinn adstodar. bessi stefna er
mjog umdeild og hefur satt & meiri gagnryni hin sidari &r. Hagfraedingurinn Dani
Rodrik likir henni vid ,,montru tekndkrata“ sem vilja ,,s6kkva tonnum sinum“ i pau

bréunarlénd sem sjodurinn veitir adstod og na valdi yfir pdlitiskum leidtogum peirra
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sem piggja rad hans (Rodrik, 2006, bls. 1). A 10. aratugnum fylgdi Argentina 6llum
pessum skilyrdum AGS um frjalsan og opinn markadsbuskap.

I gjaldprotaferli Argentinu, sem var ad proast heegum en akvednum skrefum &
arunum 1996-2001, voru tveir erlendir adilar i lykilhlutverki: fjarfestar i einkageir-
anum og alpjodlegir stefnumotendur med AGS, raunar undir yfirumsjén Bandarikja-
stjiornar. A peirri leid fylgdi Argentina & 10. aratugnum dyggilega Washington
Concensus reglum sjodsins um efnahagslegt frjalsreedi. Pad ad landid skyldi préatt fyrir
bad verda fyrir efnahagslegu nidurbroti vakti i framhaldinu miklar efasemdir um ageeti
peirrar stefnu fyrir land eins og Argentinu. I heimi Ohefts fladis fjarmagns yfir
landameeri eru 16nd med litt préadan efnahags- og fjarmalamarkad oft ekki i stakk
buain til ad taka patt i peirri hringekju sem sliku frjalsraedi fylgir (Blustein, 2005, bls.
4-5). Og pott fjarmalaraduneytid & Islandi teldi landid ekki med i hopi slikra rikja i
addraganda hruns efnahagslifsins lagu ad pvi er virtist svipadar astedur ad baki pvi
sem par atti sidar eftir ad gerast. betta 6jafnveegi fjarmalamarkada milli landa er hlid &

alpjodavadingunni sem margir hagfreedingar hafa auknar ahyggjur af.

Islendingar voru adeins seinni til en Argentinumenn vid ad afnema hémlur & fjarmala-
markadi, en sidustu hémlum & fjarmagnsflutninga milli islands og annarra landa var
aflétt pegar landid vard hluti ad hinu sameiginlega evropska markadssveedi arid 1994.
Med pvi jokst frjalsreedi a fjarmalamarkadi, auk pess sem verulegar skipulagsbreyting-
ar urou & bankakerfinu. Rikisstjornin for ad draga ar eignarhaldi sinu & bénkunum og
hvarf sidan alveg Ut Ur bankastarfsemi med s6lu tveggja sidustu rikisbankanna arin
2002 og 2003. Petta hafdi strax pau ahrif ad tengja innlenda fjarmalamarkadinn vid
hina alpjodlegu fjarmalamarkadi. Pad hafdi lika i for med sér grundvallarbreytingu &
fjarmalakerfinu sem adur hafdi buid vid miklar takmarkanir & fjarmagnsflutningum
milli landa, auk pess sem bankastofnanir voru reknar af rikinu og par satu yfirleitt
gaedingar stjornmalaflokkanna i &dstu stodum. | avarpi formanns bankastjornar Sedla-
bankans, Birgis Isleifs Gunnarssonar, 23. jini 2004 segir ad af pessari breytingu leidi
ad i greiningu sinni & fjarmalastédugleika beini Sedlabankinn nu athygli sinni ad nemi
fjarmalakerfisins fyrir breytingum i ytra umhverfi, eins og frambodi erlends lansfjar til
endurfjarmognunar, og leggi mat & viokvemni fjarmalakerfisins fyrir skyndilegum
breytingum & gengi kronunnar (Birgir isleifur Gunnarsson, 2004).

I 1j6si pessa eftirlits Sedlabankans er pvi ekki annad ad sja en ad fullyrding fjar-

malaraduneytisins hafi verid rétt og 4 Islandi veeri préad stofnanaumhverfi og abyrg
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efnahagsstjorn sem tilbuin veeri ad takast a vid alpjodaveaedingu og oOheft flaedi fjar-

magns yfir landamaeri.

2.5 Lanaasokn

Samkveemt kenningunni & alpjédavaedingin ad virka pannig ad alpjédlegir fjar-
malamarkadir verdlauni pa sem fylgja godri og traustri efnahagsstefnu og fjarmagnid
leiti pvi fremur pangad en til peirra landa par sem meiri Gvissa er um getu stjornvalda
til ad reka trausta efnahagsstefnu. betta felur pa jafnframt i sér ad stjérnvold verdi
peim mun varkarari vid ad vidhalda stodugleika til ad koma i veg fyrir ad fjarmagnio

taki ad leita at aftur, pvi ad pad mundi 6gna honum.

Mynd 2: Halli & rikissjoédi Argentinu og skuldastada hins opinbera 1994 til 1998
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Dokku sulurnar syna hallann & rikissjodi og peer ljosu skuldastédu hins
opinbera. Tolurnar eru i milljérdum dollara.
(Heimild: Efnahagsraduneyti Argentinu. Mussa, 2002, bls. 15).

Eins og sjd m& & mynd 2 virkadi pé kenningin um virkni fjirmalamarkadarins vid al-
bjoédaveaedingu ekki i Argentinu. Rikisstjornin gat rekid rikissjod med halla ar hvert og
ohindrad tekid sifellt fleiri lan. Med pvi gat hun haldid efnahagnum gangandi og ytt
vid honum til skamms tima en um leid vard hann vidkveemari fyrir aféllum ef upp-
spretta fjArmagnsins pornadi og hettan & efnahagshruni til lengri tima jokst. Vanda-
malid var strangt til tekid ekki efnahagslegt, heldur atti sér vitanlega sina heimatilbunu
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orsok af 6drum toga. Lydradislega kjornir fulltriar toku akvardanir sem voru afger-
andi og leiddu pjodina fram af hengibraninni i eftirsokn sinni eftir pélitiskum vin-
seldum. Traust og 6gud efnahagsstjorn, sem gjaldeyrisstefnan kalladi i reynd eftir ad
fylgt yrdi, hefdi att ad felast i pvi ad takmarka eydslu, skattleggja meira og taka minna
af lanum og pannig syna miklu meira adhald en gert var. Stjornvéld kusu ad fara ekki
bessa leid. Pad er pd ekki haegt annad en ad benda & i pessu sambandi ad stjornvold i
Argentinu fengu naga hjélp fra alpjédasamfélaginu i pessari sjalfseydingarstefnu sinni
(Blustein, 2005, bls. 5-6). I ljosi pess sem étti eftir ad gerast baedi i Argentinu og &
Islandi mé pvi setja spurningarmerki vid pad hvort pessi kenning um virkni markadar-

ins sé yfirhofud rétt.

Mikil lanadsokn &tti sér vissulega einnig stad & Islandi (sja mynd 3), en par voru pad
ekki stjornvold sem toku lanin, heldur fjarmalastofnanir, fyrirteeki og einstaklingar. P&
ad islenska rikid veeri pannig ner skuldlaust olikt hinu argentiska, sem var skuldugt
upp fyrir haus, pa er spurningin st hvort pad komi i raun ekki Ut & eitt, par sem skuldir
pbjédarbdsins voru i badum tilvikum ad aukast. Erlent fjarmagn streymdi inn i I6ndin
og hélt uppi auknum framkvemdum og aukinni neyslu sem aftur skiladi ser,
sérstaklega 4 Islandi, i verulega auknum skatttekjum rikisins. Hlutverk stjérnvalda og
pd einkum sedlabanka landanna veeri ad svara pvi hvort pjodarframleidsla peirra
mundi til lengri tima geta stadid undir peim kostnadi sem pessar lanatokur hefou i for
med ser. Og jafnframt hvort lantakan veeri sjalfbeer og umfram allt koma i veg fyrir ad

han feeri yfir pau mork.
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Mynd 3: Hreinar erlendar skuldir islenska pjédarbusins aranna 2000 til 2007

0,0 \
0 200

0d4 2005 2006 4047
-50,0 - -

-100,0 L B ) I O

-150,0 L @ Hreinar erl. skuldir

% af VLF

-200,0 —

-250,0

-300,0 -

Myndin synir hvernig hreinar erlendar skuldir taka ad vaxa ort eftir einka-
vaedingu bankanna arid 2003 eda Ur 90-100% &rin 2000 til 2003 i 243%

ario 2007
(Heimild: Sedlabanki islands... Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka)

2.6 Opagilegar hlidstaedur

Pad er margt slaandi likt med hruni Argentinu og falli nokkurra fyrirtekja i
kjolfar hlutabréfabolunnar & Wall Street sidasta hluta 10. ratugarins og byrjun 21.
aldar, eins og Enron, WorldCom og Global Crossing, par sem verdbréfafyrirtaeki blésu
upp markadsvirdi hlutabréfa sinna i pvi skyni ad hagnast sjalf. [ tilfelli Argentinu var
sa sem tok skellinn ekki einstakt fyrirteeki og hlutabréfaeigendur, heldur annad steersta
riki Sudur-Ameriku med 38 milljon ibua. En sumir hdgnudust po.

Verdbréfafyrirteekin & Wall Street, sem gafu Gt bjartsynustu og &hrifarikustu
sparnar um stodu og préun Argentinu til fjarfesta, hofou vel uppar krafsinu i formi
poknana fyrir ad koma rikisskuldabréfum Argentinu & markad. A arunum 1991 til
2001 nam su upphad einum milljardi dollara sem pannig runnu til sterstu verdbréfa-
fyrirteekjanna (Blustein, 2005, bls. 7).

A Tslandi var einnig margt slaandi likt med risi og falli fyrirteekjanna a Wall Street,
nema hvad nu hétu pau Landsbanki, Kaupping og Glitnir. Med pvi ad kaupa hlutabréf
hvort i 6dru og jafnframt lata fyrirteeki i eigu eigenda sinna gera slikt hid sama, og
6fugt, blésu pau Ut markadsvirdi sitt upp ad polmoérkum. begar bolan svo sprakk
tbpudu hluthafar peirra 6llu sinu og lanardrottnar gridarlegum upphadum. En fall

bessara banka drd jafnframt nidur med sér i kjélsoginu allt samfélagid svo ad rikis-
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sjodur, sem hafdi verid svo til skuldlaus, stod allt i einu uppi med gridarlegar skuldir

sem pegnarnir munu um 6komin ar purfa ad standa skil a.
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3. Hvernig kerfisbreytingar studla ad velszld

Vid paer kerfisbreytingar sem gerdar hofdu verid i Argentinu og & Islandi losnadi um
krafta i efnahagslifinu og traustari grundvéllur vard til fyrir meiri hagseeld. I badum
I6ndunum leiddu peer til meira frjalsraeedis a peningamoérkudum og i Argentinu til meiri
festu i gjaldeyrismalum. A Islandi studludu ymsar adgerdir stjornvalda einnig ad
aukinni penslu. I badum pessum I6ndum gerdu pessar breyttu aherslur i efnahagsmal-
um stjérnun peirra jafnframt vandasamari og kréfdust virkara adhalds. A pessum tima
var freejum s&d sem leiddu af sér mikinn voxt, en & sama tima skdpudust heettur feeri
efnahagslifid ar bondunum.

A0 mati peirra Kindlebergers og Alibers proast astand & pensluhluta hagsveifl-
unnar, pegar algleymi hefur fest reetur og eydsla ferst i aukana, sem einkennist af
oflati eda adi. Pensla samfara eydslunni heldur sidan afram med sihaekkandi verdi
fasteigna, hlutabréfa eda varnings sem aftur studlar ad enn meiri neyslu og auknum
fjarfestingum og efnahagslifid tekur ad ofhitna. A mynd 4 hér & eftir sést hversu hratt
bessi haekkun getur att sér stad og raunar fallid einnig. begar petta pensluastand hefur
fest reetur aukast veentingar folks um sihaekkandi eignaverd sem sjalfkrafa leidir pa af
sér enn meiri haekkun eignaverds vegna pess ad folk kaupir Ut & ventingarnar. betta er
sidan talkad sem merki um varanlegan voxt og sumir peir djorfustu fara ad spa endi
alls samdrattar og hin hefdbundna hagsveifla med risi og laeegd virdist ekki lengur eiga
vid. Pessi mikli voxtur efnahagslifsins verdur til pess ad fjarfestar og lanveitendur
verda enn bjartsynni & framtidina og eignaverd haekkar enn hradar; eda ad minnsta
kosti um stundarsakir (2005, bls. 9-12).
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Mynd 4: Haekkun fasteigna- og hlutbréfaverds & Islandi arin 2000 til 2008
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Myndin synir hvernig hlutabréfa- og fasteignaverd haekkadi ort fra arinu
2004. A pessum tima hefur oflatistimabil i samraemi vid kenningar peirra
Kindlebergers og Aliber tekid voldin a Islandi.

(Heimild: Sedlabanki Islands... Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka.)

A timum ofletisins s&kjast enn fleiri eftir skammtimagroda af haekkandi fasteigna-
verdi og hlutabréfum fremur en framleidsluhagnadi. Menn fara ad flyta sér, ekki alls
6skylt mokveidi loonuflotans sem lendir i veenni torfu. Fjarfest er i ibGdum & medan
baer eru ennpd i byggingu i pvi skyni ad hagnast & pvi ad selja per fullbdnar. Pannig
verdur til ,,bola“ sem & reetur i haeekkun eignaverds a tima pegar ofleeti reedur rikjum i
ferlinu og mikil pensla er i efnahagslifinu. Petta er sa timi pegar efnahagskerfid er i
mestri haettu sé ekki gripid til gagnadgerda. Hér reynir pvi & yfirvold ad taka & sig
rogg og gripa til dvinsella adgerda, en pad synir sig ad slikt verdur po sjaldnast
raunin.

Peir Kindleberger og Aliber greina tvenns konar samband & milli haekkunar &
fasteignaverdi eda verdi hlutabréfa annars vegar og aukningu pjédartekna hins vegar.
Ein eru fra vaxandi rikidemi heimilanna til meiri neyslu peirra. begar audur peirra vex
vegna hakkandi eignaverds leggja pau minna fyrir af tekjum sinum og eyda meiru i
neyslu. Onnur tengsl eru fra haekkandi hlutabréfaverdi til aukinna fjarfestinga. begar
hlutabréfaverd haekkar geta fyrirtekin fengid fé fra naverandi og nyjum fjarfestum a
leegra verdi og rédist i ny verkefni sem veeru ekki eins abdtasom vid adrar adstedur.
pannig sveiflast fjarmagnskostnadur med verdi hlutabréfanna og pvi heerra sem hluta-
bréfaverdid er i samanburdi vid hagnad af rekstri fyrirteekja, peim mun laegri verdur

fjarmagnskostnadur peirra sem ytir undir frekari fjarfestingar.
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Spurning er hvort pessi sterku tengsl & milli haekkunar eignaverds og aukinnar
benslu efnahagslifsins og 6fugt sé tilkomin vegna pess ad haeekkun eignaverds og auds
heimilanna hafi rddandi &hrif & efnahagslifid eda hvort pensla efnahagslifsins leidi til
bess ad eignaverd haekkar (2005, bls. 97-98).

Pessa spurningu matti greina i reedum sedlabankastjora i Islandi pegar peir
fluttu reedur sinar & arsfundum bankans. En pad var ekkert augljost svar vid henni &
beim tima. Aftur & méti hofou menn i Argentinu ekki miklar ahyggjur af slikum
bollaleggingum pegar landid var ad vinna sig Ut ar djapri leegd efnahagslifsins fra pvi

& niunda aratugnum. 1 badum l6ndunum voru godir timar framundan.

3.1 Peningamalastefna

Ein meginasteeda efnahagshrunsins i Argentinu var peningamélastefnan sem
rekin var og folst i pvi ad gjaldmidill landsins, pesoi, var festur vid gengi dollars i
hlutféllunum einn & moéti einum. Einn madur sérstaklega méa telja upphafsmann
bessarar stefnu, Domingo Cavallo, en hann var fjarmalaradherra i rikisstjorn Carlosar
Menems. LAgin sem sampykkt voru 1. april 1991 sama ar og Cavallo tok vid radherra-
embeetti folu i sér ad Sedlabanki landsins myndi skipta Ut peséum fyrir dollara, og
ofugt, & genginu einn & moti einum og jafnframt ad tryggt yrdi ad i gjaldeyrisvarasjodi
Sedlabankans veeru a hverjum tima til jafnmargir dollarar og peséar sem veeru i um-
ferd. Med pessu voru settar strangar hdmlur & adgerdir bankans og stjornvalda til ad
auka frambod a peningum med pvi ad lata prenta pesda og nara par med verdbolguna
eins og tidkast hafdi & niunda aratugnum. Akvordunin atti sér sogulegt fordsemi fra pvi
& fyrstu premur &ratugum 20. aldar, pegar gjaldmidill landsins hafdi verid festur vid
gull og haegt var ad skipta Ut pappirs-peséum fyrir gull-pesoa & fostu gengi. En pad er
alit margra ad med pessari akvoroun hafi landid hafid for sem einkenndist af peninga-
maélastefnulegri afneitun. Efnahagslegar forsendur fyrir gjaldeyrisskiptakerfinu hafi
verid veikar og kallad & mikinn aga i fjdrmalum rikisins sem hafi verid nokkud sem
varla hafi verid raunhaft i 1josi fyrri reynslu af stjorn efnahagsmala i landinu.

AGS, sem fylgst hafdi grannt med préun efnahagsmala i Argentinu allan niunda
aratuginn, tok pessari stefnubreytingu i peningamalum fyrst i stad med mikilli tor-
tryggni. Og ekki ad asteedulausu i 1josi peirra margvisulegu adgerda sem stjornvold i
Argentinu hofdu adur reynt til ad vinna bug & verdbolgunni og héfdu allar brugdist. |
herbudum AGS var Argentina ekki pekkt fyrir aga i efnahagsstjorn og par & bae héfdu
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menn ekKi trd & ad pessi adgerd skiladi arangri frekar en allar hinar (Blustein, 2005,
bls. 14-15).

Kenningin sem Ia ad baki akvérduninni um skiptanleika peséa fyrir dollar var su
ad ef almenningur hefdi fullkomid frelsi til ad skipta Gt pesoum fyrir dollara mundi
bad prysta & stjornvold ad tryggja ad ekkert raskadi pessu kerfi. Onnur riki raku einnig
fastgengisstefnu en i tilfelli Argentinu var hin mun strangari og 6sveigjanlegri. Petta
fyrirkomulag er venjulega kallad ,,currency board“. I Argentinu var p6 st vidbotar-
kvd sett & Sedlabankann ad hann atti etid i varasjodi negjanlegan forda af dollurum
sem baktryggingu fyrir alla pa pesoa sem veeru i umferd. petta pyddi ad moguleikar
bankans til ad auka frambod a peséum inn i hagkerfid voru takmarkadir. Og sama gilti
um stjornvoéld, pvi ad kerfid prengdi mjog moguleika peirra til ad gripa inn i ef hardn-
adi & dalnum og orva pyrfti hagkerfid med auknu frambodi & peningum. Efnahags-
kerfid var pannig sett & nokkurskonar ,,sjalfstyringu® par sem pesoinn fylgdi sjalfkrafa
6llum sveiflum dollarans. A mynd 5 hér & eftir sést hvernig gengi pesoans, sem hafdi
rokkad upp og nidur & niunda &ratugnum, verdur stédugt eftir gjaldeyrisbindinguna i
byrjun pess tiunda. 1 ségulegu 1josi 6daverdbdlgunnar & aratugnum & undan var petta
ad mati Cavallos naudsynleg takmdérkun. Adeins med pvi ad binda pannig hendur
stjornvalda til inngripa mundi vera haegt ad vinna a verdbolgunni og skapa stodugleika
i efnahagslifinu sem aftur mundi gera atvinnulifinu kleift ad starfa med edlilegum
heetti og yta undir sparnad, fjarfestingar og par med voxt pess (Blustein, 2005, bls.
20).
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Mynd 5: Raungengi pesoans i Argentinu fra 1980 til 2001
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Midad er vid grunninn 100 &rid 1993. Myndin synir vel ahrif gjaldeyris-
bindingarinnar arid 1991 & gengid. Hinar miklu sveiflur 9. aratugarins
hverfa og gengid verdur tiltdlulega stddugt bundid vid dollar, en pad hafdi
jafnframt adrar og verri afleidingar fyrir efnahag landsins.

(Mussa, 2002, bls. 22).

| pessari bindingu folst akvedin ahatta. Argentinumenn héféu vanist pvi ad
geta prentad peninga ad vild til ad dala ut i efnahagslifid, en urdu ndna ad péna pa i
dollurum af Gtflutningi & vérum sinum. Einnig krafdist petta pess ad haldid yroi aftur
af opinberri eyoslu til ad draga ar porfinni fyrir dollara. Pannig krafdist gjaldeyris-
bindingin pess ad Argentinumenn gerdu tvennt sem peim hafdi hingad til farist afar

illa ar hendi, ad haetta ad prenta peninga og draga Ur eydslu (Beattie, 2009, bls. 33).

A [slandi var farin énnur leid til ad vinna gegn verdbolgu. Med l6gunum um Sedla-
banka Islands arid 2001 var verdbolgumarkmid gert ad kjolfestu peningastefnunnar,
en pa hafdi arin & undan geett mikils ¢jafnveegis i hagkerfinu sem atti reetur i miklu
bensluskeidi sem hafist hafdi & seinni hluta 10. &ratugarins. Sidar breyttist penslan i
ofpenslu og mikinn voxt einkaneyslu sem var drifinn afram af hrédum vexti Utlana &
fjarmalamarkadi par sem frelsi til athafna hafdi verid aukid til muna. Sedlabankinn
brast vid med peim radum sem honum voru tilteek og haekkadi styrivexti sina jafnt og
pétt. Og pad virtist &tla ad bera arangur. Vid lok ars 2002 var verdbdlgan komin undir

verdobdélgumarkmidid, sem var 2,5%, og par hélst han allt fram & mitt &r 2004.
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Starfsmenn Sedlabankans og stjornvold édludust i 1jési pessarar reynslu tri a ad
bessi stefna i peningamalum veeri rétt. Sedlabankastjorinn ordadi pad pannig i avarpi
sinu 2004:

Vid teljum ad pessi stefna hafi verid arangursrik. Tiltélulega hratt tokst ad

koma bondum & verdbolgu eftir ad hin nyja stefna var tekin upp a tima

mikils ojafnveegis i pjodarbdskapnum. [...] Reynsla okkar bendir eindregid

til pess ad haegt sé ad fylgja stefnu verdbolgumarkmids i litlum opnum

hagkerfum rétt eins og i stdrum hagkerfum med 6fluga fjarmalamarkadi.

Stefnan krefst mikils aga og sérpekkingar af sedlabanka. (Birgir Isleifur

Gunnarsson, 2004, bls. 2).

Samspil gengis kronunnar og verdbdlgu var ekki sidur ahrifapattur & Islandi en
pesoans i Argentinu. Og i addraganda og eftirleik efnahagshrunsins & islandi var gengi
krénunnar eitt meginahyggjuefni stjornvalda. Rimlega helmingur neysluvara eru inn-
fluttar og pvi skila peer sér beint inn i verdlag og par med verdbdlgumaelinguna. I opnu
hagkerfi reedur frambod og eftirspurn gengi kronunnar. I avarpi sinu minntist sedla-
bankastjorinn ekki & pa heettu sem sihaekkandi styrivextir, til ad n& nidur verdbdlgu,
geetu haft i for med sér fyrir fjarmalastodugleikann, en pad ad vidhalda honum var
annad meginmarkmid laganna um Sedlabankann. Pad er heldur ekki vid pvi ad buast
par sem & pessum timapunkti, i juni 2004, var ekki mikid um vaxtamunarvidskipti.
pau hdfust ekki af alvoru fyrr en ari sidar. Hann tok po6 fram ad margt vaeri 6skyrt um
samspil verdstddugleika og fjarmalastddugleika.

pad rad sem Sedlabankinn beitti hvad mest i barattu sinni vid verdbdlguna var
haekkun styrivaxta. En i opnu hagkerfi par sem fjarmagnsflutningar & milli landa eru
Oheftir virka hair vextir til ad vidhalda verdstédugleika um leid sem beita fyrir pa sem
stunda vaxtamunarvidskipti. Verdi slik vidskipti ahrifapattur i efnahagskerfinu geta
bau 6gnad fjarmalastédugleikanum. Peir sem leggja stund & vaxtamunarvidskipti sja
fram & audfenginn gr6da med pvi ad taka lan i erlendri mynt sem bera laga vexti og
skipta henni yfir i kronur og avaxta paer & innlansreikningum eda med kaupum & vero-
bréfum sem bera haerri vexti. Slik vidskipti pyda aukna eftirspurn eftir krénum og par
med styrkist gengid og verd innflutningsvara leekkar og par med verdbolgan einnig.
En peir sem pannig hafa fjarfest i islenskum krénum purfa auk vaxtamunarins einnig
ad gefa godar geetur ad breytingum & gengi kronunnar. A medan gengid helst stodugt

0g peir hagnast a vaxtamuninum er kerfid i jafnveegi, en gerist annad tveggja ad vextir
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leekki eda gengid fellur sja peir seeng sina upp reidda og forda sér. Vid pad eykst fram-
bod & krénum og gengid leekkar og verdbdlga eykst.

I avarpi sedlabankastjorans i juni 2004 érladi po adeins & ahyggjum um stoédug-
leikann vegna peirra stoérframkveemda sem veru framundan i alionadi og byggingu
tengdra orkuvera sem fjarmagnadar yréu med erlendum lantokum. Aukin eftirspurn
eftir kronum var pvi i farvatninu (Birgir Isleifur Gunnarsson, 2004).

AGS fylgdist einnig med malum & islandi p6 ad sjodurinn veeri ekki beinn adili
mals likt og i Argentinu, en hann gerir reglulegar uttektir & efnahagsmalum peirra
landa sem eiga adild ad honum. I uUttekt sem hann hafdi gert arid 2001 lysti hann
ahyggjum ,.af styrk fjarmalakerfisins i ljési gridarlegs ¢jafnveaegis i pjodarbuskapnum
og tiltdlulega veikburda bankakerfis ad mati sérfreedinga sjodsins. Sérfreedingarnir
bentu & hrada laeekkun er ordid geeti & gengi kronunnar og myndi veikja stodu bankanna
og valda peim hattu” (Birgir isleifur Gunnarsson, 2004). Tveimur arum seinna var
komid annad hljéo i strokkinn hja AGS, en pa var einkavaeding bankanna um gard
gengin. P& lysti sjédurinn &naegju sinni med hvernig til hefdi tekist ad styrkja
fjarmalakerfid og laga hagkerfid ad auknu frelsi, auk pess sem mikilveegar breytingar
til batnadar a 16gum og reglum um fjarmalastofnanir og eftirlit med peim hefdu verid
gerdar (Birgir Isleifur Gunnarsson, 2004). Washington Concensus reglur sjodsins

hofou verid innleiddar.

Nyja peningamalastefnan i Argentinu skiladi skjotum arangri, efasemdamoénnum
innan AGS til mikillar undrunar. Kerfid virkadi eins og til var atlast og raunar betur.
Verdbdlgan datt nidur i 17,5% arid 1992, 7,4% arid 1993, 4,2% arid 1994 og vard sio-
an svo til null pad sem eftir lifdi aratugarins. Og efnahagurinn tokst & loft med 10%
hagvexti arin 1991 og 1992, 6,3% arid 1993 og 5,5% arid 1994. Rikisstjornin nadi
samkomulagi vid lanardrottna um uppgjor & skuldum rikisins frd niunda aratugnum,
baedi med afskriftum & storum hluta peirra og breytingu yfir i rikisskuldabréf til lengri
tima. Eftir st6o skuldastada upp & 29% af landsframleidslu. Allur pessi arangur gerdi
Cavallo ad pjodhetju. Og pessi frabaeri arangur, asamt pvi hve stjorn landsins fylgdi
einleglega reglum Washington Consensus, eyddi svo til 6llum efasemdaréddunum
innan AGS (Blustein, 2005, bls. 21-22).
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3.2 Einkavaeding

Auk pess sem ny 16g um peningamalastefnu gengu i gildi i Argentinu arid 1991
var gripid til ymissa annarra radstafana sem voru mjog ad skapi AGS. Gridarleg
einkavading a fyrirteekjum i opinberum rekstri fylgdi i kjolfarid, auk pess sem losad
var um hoémlur i vidskiptum og & fjarmalamarkadi, reglur settar um jafnreedi i peninga-
malum, hvort sem i hlut attu innlendir eda erlendir adilar, og losad um hémlur a
heimamdrkudum. Pessar radstafanir sem gatu af sér efnahagslegan stodugleika losudu
ur leedingi krafta efnahagskerfisins sem skiludu sér nar strax i auknum hagvexti. En
slikt hafdi einmitt verid reynsla margra annarra pjoda sem farid hofou somu leid og
tekid upp stranga fastgengisstefnu, asamt pvi ad losa um homlur & vidskipti, einkavaett
i opinberum rekstri og lagad skattakerfid ad pessum breytingum (Frenkel, 2002).

Einkavadingarferlinu sem hofst 1991 i Argentinu lauk arid 1994. Liklegt er ad
peir fjarmunir sem rikid fékk i sinn hlut af einkaveedingunni hafi haldid ad einhverju
leyti uppi hagvextinum & fyrstu arum 10. aratugarins. A pvi timabili jukust tekjur &
mann Ur 4.636 dollurum arid 1991 i 7.501 dollar &rid 1994. [ efri lbgum samfélagsins
jokst kaupmatturinn um 46% & pessu timabili. Hja idnadarmdénnum jokst hann um
27% og ofaglerdum um 16%. Og peim sem hofdu tekjur undir fateektarmoérkum feekk-
aoi Ur 41,4% arid 1990 i 21,6% arid 1994 jafnvel pott atvinnuleysi hafi aukist vid
einkavadinguna (Blustein, 2005, bls. 24-25). Cavallo gat pvi gengid keikur fra bordi
ario 1996.

Skommu eftir ad ny 16g um Sedlabanka & Islandi med markmidum um verdstédug-
leika og fjarmalastodugleika, asamt auknu frelsi i rekstri fjarmalafyrirtaekja, toku gildi
gekk einkavaeding jafnframt i gard. Steersta simafyrirteeki landsins var einkaveett arid
2001 og rikisbankarnir arin 2002 og 2003. Samkvamt hagtélum Hagstofu islands tok
hagvoxtur stokk arin & eftir og for ur 2,4% i 7,7% arid 2004 og 7,5% arid 2005
(Hagstofa Islands, 2009). begar storframkveemdir hofust vid byggingu vatnsafls-
virkjunar og alvers hvarf atvinnuleysi svo til alveg. I reynd gat innlendur atvinnu-
markadur ekki stadid undir pessum framkvemdum og pvi purfti ad flytja inn mikinn

fjolda starfsmanna til ad reisa pessi mannvirki.

3.3 Bankarnir
I Argentinu potti bankakerfid traust. Eftir hina svokolludu Tequila-krisu i

Mexiko arid 1994 vard radamonnum i Argentinu ljost, vegna peirra takmarkana sem
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gjaldeyriskerfid setti & getu Sedlabanka landsins til ad gegna hlutverki lanveitanda til
brautavara, ad afar mikilveegt veeri ad bankar hefou neegt fjarmagn til ad mata
afollum. Til ad meeta pessu gerdu Argentinumenn umbeetur & bankakerfinu sem folust
i pvi ad gera pad alpjédlegra og traustara. bottu umbeturnar takast mjog vel og var
bankakerfi landsins mikils metid um allan heim. Vid lok 10. aratugarins téldu grein-
ingaradilar bankakerfid sterkt, lausafjarstada bankanna veeri ndgu god til ad standast
veruleg &foll an pess ad gjaldeyriskerfid pyrfti ad bida af pvi hnekki (Schmukler, de la
Torre og Yeyati, 2002). Sidustu manudina fyrir hrunid urdu peir pd fyrir asdkn ar

oveentri att.

A Islandi hafdi ekki byggst upp préad bankakerfi. Rikisbankar voru reknir eins og
hver 6nnur skrifreedisstofnun, & forraedi stjornmalaflokkanna, og voru mjog litadir af
politiskum klikuskap. Rekin var hefdbundin bankastarfsemi innlana og utlana og an
nokkurrar samkeppni, fyrir utan einstaka litla sparisjodi.

Pegar loks var losad um hin politisku tok & bonkunum vid einkaveaedingu peirra
var starfsemi peirra gjorbylt og peir urdu alpjodlegir fjarfestingarbankar an pess
nokkur edlileg préun i pa att hefdi att sér stad. Sedlabankinn fylgdi ekki pessari
breytingu, heldur var hann afram politisk skrifredisstofnun par sem bankastjorar voru
settir i embeetti i umbodi stjornmalaflokkanna sem voru vid vold hverju sinni. Og
begar bankarnir toku vaxtarkipp fylgdi hann peim ekki, heldur sat &fram eftir og vard
aldrei s& lanveitandi til prautavara sem naudsynlegt hefdi verid til ad skapa traust &
bankakerfinu ef & pad reyndi.

A tima sem audvelt var ad verda sér uti um heildsolulan féru allir bankarnir prir
& Islandi at & braut fjarfestinga og medan nagt lansfé var til stadar steekkudu peir med
ognarhrada og markadsvirdi peirra margfaldadist. Pegar hver banki var skodadur ut af
fyrir sig var ekki ad sja ad neitt dvanalegt veeri & seydi. beir féllu inn i pekkt model
alpjoodlegra fjarfestingarbanka. En pegar fjarmalakerfid allt var skodad bléstu hatturn-
ar vid. prir gridarstorir bankar sem allir voru reknir & sému forsendum og & sama
markadi skapadi augljosa haettu fyrir kerfid i heild ef markadsforsendurnar mundu
breytast. bad ma likja pessu vid ad engin ahettudreifing hafi verid i kerfinu. Oll eggin
voru i sému koérfunni (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 31-32). Bankarnir voru pannig i

raun ekki prir, heldur adeins einn.
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3.4 EKKi allt sem synist

préatt fyrir pann arangur sem virtist vera ad nast i Argentinu var po6 ekki allt sem
syndist. Alpjodagjaldeyrissjédurinn fylgdist med af nokkurri tortryggni og ekki ad
astedulausu. Pad var gémul saga og ny ad Argentinuménnum hafdi ekki tekist ad
halda vel utanum rikisfjarmalin og hvi skyldi peim takast pad ndna allt i einu? |
gegnum tidina hofdu Argentinumenn leidst Ut i ad eyda um efni fram til ad pjona poli-
tiskum hagsmunum a ymsum svidum samfélagsins. Reynslan hafdi lika synt ad pegar
rikisstjornin getur tekid lan fyrir umframeydslunni pa gerir hin pad hvort sem er inn-
anlands eda a alpjodamorkudum. Gengur Michael Mussa svo langt ad likja pessu vid
alkoholisma. Akafinn vid ad veita politiska greidasemi med umframeydslu heldur
afram par til efnahagurinn fellur likt og daudadrukkinn veeri.

pad parf pvi ad skoda uppganginn sem vard & fyrstu arum 10. aratugarins adeins
nanar. Sa voxtur sem vard i efnahagslifinu eftir upptoku gjaldeyrisskiptakerfisins arid
1991 og ut arid 1993 skiladi sér i samtals um 28% aukningu i vergri landsframleidslu.
Jafnframt tokst & pessum tima ad halda rikisfjarmalum i gédu horfi an pess ad bata
vid skuldum. bessi voxtur var po ekki sjalfber til lengri tima og préfraunin & rikisfjar-
malin kom svo pegar haegja for & vextinum eftir arido 1993 og fram til arsins 1998
(Mussa, 2002, bls. 10). A mynd 6 hér ad nedan sést vel hvernig dregur snégglega ur
hagvextinum &rid 1993 og enn meira arid 1995. Han synir jafnframt vel hversu sveifl-
Ottur hagvoxturinn hefur verid i Argentinu i gegnum tidina og pad er likt og efnahag-
urinn hafi aldrei almennilega getad nad sér & strik. Ahrifin af gengisbindingunni skera
sig parna ar, en eins og Mussa bendir & parf ad taka télurnar med fyrirvara og hafa

skuldastdduna einnig i huga pegar pau eru metin (sbr. mynd 2 hér framar).
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Mynd 6: Raunhagvoxtur i Argentinu fra 1960 til 2001
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Salurnar syna hagvoxtinn fra ari til ars i présentum & vinstri y-asnum og
linuritid landsframleidslu i dollurum & heegri y-4snum. Eins og sést &
myndinni ner landsframleidslan hamarki arid 1998 og eftir pad fellur hin
nokkud hratt er neikvaedur hagvoxtur tekur vid.

(Heimild: AGS og efnahagsraduneyti Argentinu. Mussa, 2002, bls. 11).

Astaedan fyrir pvi ad ekki var allt sem syndist med pennan voxt var sa ad a
pessum tima afladi rikid sér fjarmuna med einkaveedingu rikisfyrirteekja. Hefdi sala
rikisfyrirteekja ekki komid til hefdi purft ad afla peirra fjarmuna med lanum sem hefdu
numid um 2% af landsframleidslu & pessum fyrstu arum. Einnig tokst stjorninni ad
semja um endurskipulagningu a skuldum &ratugarins & undan sem lengdi i greidslum
framyfir 10. &ratuginn. Préunin Gt &ratuginn vard pannig st ad stada rikisfjarméala
aranna 1993-1998 var verri en hun virtist vid fyrstu syn vegna einkaveadingarinnar og
lengingar i lanum. Pannig ad & pessu timabili, pegar efnahagur Argentinu virtist i godu
horfi, jukust skuldirnar sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) um 12%. betta
var pvi i raun ekki vidunandi arangur og bar ekki vott um sjalfbeer rikisfjarmal ad mati
Mussa (2002, bls. 14-16).

Sama stada var uppi & Islandi framan af fyrsta aratugi 21. aldar. Rikissjodur naut
avaxtanna af einkaveaedingu rikisfyrirtekja og banka og hafdi pvi Ur meiru ad moda en
ella og gat greitt nidur skuldir & sama tima og hann pandist ut. begar ofkynding efna-
hagslifsins tok svo vid fitnadi rikissjodur enn frekar af skatttekjum sem komu i
kassann vegna aukinnar eydslu i samfélaginu. | fimm ar & medan petta astand vardi

burftu stjérnvold pvi ekki ad hafa miklar ahyggjur af stédu rikisfjarméala. Hagvoxtur
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var & goou rdli (sja mynd 7 hér ad nedan), en astandid var eigi ad sidur 6edlilegt og
langt frd pvi ad vera i jafnveegi til lengri tima litid. begar pvi lyki myndu tekjur
rikisins ekki geta stadid undir utbolgnum rikisutgjéldum pessara &ra og nidurskurdur
yrdi 6hjakveemilegur. Menn hofou pd ekki miklar ahyggjur af pvi pegar allt var a
fleygiferd i efnahagslifinu. Pad yrdi brugdist vid pvi pegar par ad keemi. Enginn gat
séd fyrir ad st stund keemi med miklum skelli.

Mynd 7: Hagvéxtur & islandi &rin 2000 til 2007
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Hagvoxtur tok vid sér af krafti arid 2002 og hélst har til arsins 2005, en po

hann félli adeins eftir pad var hann samt vel asettanlegur.
(Heimild: Sedlabanki islands... Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka.)

3.5 I hnotskurn

I Argentinu og & Islandi var buinn til nyr grundvollur fyrir vexti efnahagslifsins
med breyttri peningamélastefnu, einkavadingu og frelsi fjarméalamarkadarins. betta
leiddi til pess ad efnahagslifid i pessum l6ndum tok vid sér og lifskjor botnudu. beir
erfidleikar sem adur hofou stedjad ad 16ndunum virtust vera ad baki og bjartari timar
vera framundan. Med baettum kjorum jokst neysla almennings. Samkvaemt peim Kind-
leberger og Aliber verdur til samfara meiri auraradum &stand algleymis pvi folk sér
fullt af nyjum tekifeerum vera ad opnast. Pannig yttu kerfisbreytingar i 16ndunum
undir voxtinn i efnahagslifinu. Og eins og sagan synir vill folk alltaf meira af pvi géda
og pad verdur erfidara, ef ekki 6mdgulegt, ad haegja & peim vagni pegar hann er eitt
sinn kominn & skrid.

Vi0 slikar adstaedur er i reynd erfitt ad sja hvernig stjornvold geti tekid & malinu.

I fyrsta lagi pa pakka pau sér arangurinn sem er ad nast i battum lifskjorum sem verda
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i penslunni. pau hofou barist fyrir stefnu sinni og komist til valda Gt & hana i lydraedis-
legum kosningum og héfdu par med umbod fra pjodinni til ad framfylgja henni. | 68ru
lagi er vandséd ad pau geti a peim timapunkti farid ad segja ,,a0 petta sé nu ekki ndgu
gott* og pad verdi ad draga ur penslunni, pvi par med vaeru pau ad snlast gegn eigin
stefnu. Peirri stefnu sem pau matu svo ad veaeri ad skila 6llum pessum arangri. Efna-

hagsmal og stjérnmal virdast pvi geta verid eitradur kokteill.
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4. Hvernig sterkir stjéornmalamenn rada ferdinni

Stjornmal snuast um vold og til ad na valdataumunum i sinar hendur purfa stjornmala-
menn ad njéta vinsaelda. Flokkarnir keppa pvi eftir vinseldum almennings & fjogurra
ara fresti fyrir kosningar og sumir stjérnmalamenn eru lagnari vid atkveedadflunina en
adrir og 6olast fyrir pad meiri ahrif. Almenningur sem kys pa treystir peim svo fyrir ad
geeta hagsmuna sinna og ad peir styri pjodarskatunni i farsela hofn. pad getur pvi
reynt mjog a stjornmalamenn i ahrifastéoum pegar gefur & batinn. Og par skipta
dkvardanir i efnahagsmalum miklu.

A timum mikillar penslu pegar hakkun eignaverds er or og ofleti hefur gripid
um sig standa stjornvold frammi fyrir peirri spurningu hvort gripa eigi inni til ad
sporna gegn henni. Hingad til hefur p6 markmidid med sliku inngripi adallega midad
ad pvi ad draga ur peim efnahagslegu prengingum sem verda pegar eignaverd tekur ad
leekka og jafnframt likunum & fjarmalakreppu. En pad ma spyrja i pessu sambandi
hvort sedlabankar eigi ad horfa alveg framhja haekkunum & fasteignaverdi eda hluta-
bréfaverdi hafi pessi verd faerst langt fra jafnveegisverdi sinu til langs tima. Peninga-
malastefna sedlabanka hefur yfirleitt ad markmidi ad draga Ur heekkunum neysluverds
og er peim pvi yfirleitt sett strong verdbolgumarkmid. bad hefur pess vegna ekki
vafist fyrir peim ad hakka vexti til ad vinna & moti haeekkandi verdbolgu, en peir hafa
aftur & moti verid tregir til ad bregdast vid fasteignaverdsbolum. Annad hlutverk
sedlabanka i naer 6llum 16ndum er ad vera lanveitandi til prautavara & heimamarkadi i
beim tilgangi ad koma i veg fyrir ad lausafjarskortur leidi til greidsluprots. bad sama &
vid um alpjdadlegar stofnanir eins og Alpjédagjaldeyrissjédinn, sem adstodar 16nd sem
lent hafa i alvarlegri krisu vid ad koma jafnveegi & gjaldmidil sinn gangvart gjaldmidl-
um annarra landa og par med draga ur likum & pvi ad hann falli skyndilega. Slikt
mundi geta leitt til lausafjarskorts sem aftur geeti pytt ad fjoldi fyrirteekja yréu gjald-
pbrota. Pad getur pess vegna verid til gods ef stjornvold gripa timanlega inn i pegar

eignaverd hrapar i peim tilgangi ad vidhalda stodugleika ad mati peirra Kindlebergers
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og Alibers (2005, bls. 12-14). Eda ad minnsta kosti betra heldur en ad bida og purfa

svo ad leita ut fyrir landssteinanna eftir adstod.

I Argentinu skiptu adgerdir stjornvalda meginmali i addragandanum ad peirri fjar-
malakrisu sem beid handan vid hornid. A islandi var pad fremur adgerdaleysi peirra
sem var afgerandi. | badum tilfellum snérist malid um traverdugleika pessara landa til
ad standa i skilum a skuldum sem i tilfelli Argentinu rikio sjalft hafdi tekid & medan &

Islandi pad voru fjarmalfyrirteekin sem hlodu peim & sig.

4.1 Sterkir personuleikar

Efnahagshrun, sem préatt fyrir ad vera algeng og pvi sé jafnvel haldid fram ad
bau séu 6hjakveemileg, gerast pé ekki af sjalfu sér. pad eru alltaf einhverjar undirliggj-
andi astaedur sem liggja peim ad baki, hvort sem peer eru kerfisbundnar eda mannlegar
eda hvort tveggja. bau eiga sér stad i mannlegu samfélagi par sem & svidinu standa
persénur og leikendur. Og par hafa sumar persénur meira vaegi enn adrar. | Argentinu
spiladi einn madur stort hlutverk i addraganda hrunsins, madur sem bjé ad ,,fornri*
freegd fyrir arangur sinn vid ad na tokum a 6daverdbolgunni sem herjad hafdi i landinu
a attunda aratugnum, Domingo Cavallo.

I jantar 1991 pegar tilkynnt var ad Cavallo yrdi radherra efnahagsmala ruku
hlutabréfavisitdlur & hlutabréfamarkadnum i Argentinu upp um 30% i eins-dags-
sveiflu. Ad hluta til var pad vegna pess ad hann, sem adur hafdi verid formadur stjorn-
ar Sedlabanka landsins og fyrrverandi utanrikismalaradherra, var hatt skrifadur hag-
freedingur og akafur fylgismadur hins frjalsa markadar. Og ad hluta endurspegludu
vidbrogd markadarins von manna um ad Cavallo, med sinn sterka karakter, mundi
hrinda i framkvaemd peim naudsynlegu adgerdum sem landid purfti a ad halda til ad
vinna bug & ,,landsins forna fjanda“ — verdbolgunni sem haekkad hafdi verdlag i land-
inu pusundfalt &rlega & niunda &ratugnum. ,,Hann er svo éruggur med stefnuna sem
hann fylgir ad hann & erfitt med ad taka inn i reikninginn ad eitthvad geti fario
Urskeidis,” var haft eftir virtum hagfraedingi i Buenos Aires skdmmu eftir tilkynning-
una (Blustein, 2005, bls. 13).

Cavallo sem gat gengid uppréttur fra bordi arid 1996 eftir frabaran arangur i
barattunni vid verdbdlguna atti aftur eftir ad verda kalladur ad stjornarbordinu. P4 til

ad bjarga landinu i annad sinn, en vain var pa énnur.
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A islandi var einnig slikur madur sem spiladi stort hlutverk i addraganda og eftirméla
efnahagshrunsins, David Oddsson. Hann var logfreedingur ad mennt og hafdi baedi
verido formadur steersta stjornmalaflokks landsins og gegnt embeetti forseetisradherra
lengur enn nokkur fyrirrennari hans eda fra arinu 1991 til arsins 2004 pegar hann
akvad ad vikja til hlidar fyrir nyjum manni. Hann dro sig sidan Gt ur eiginlegri stjorn-
malapatttoku arid 2005 og var pa skipadur sedlabankastjori. En & Islandi var 1ong hefd
fyrir pvi ad pegar &hrifamiklir stjornmalamenn stigu nidur af valdastoli ad peim veeri
visad til setis i Sedlabankanum. I hans valdati® hafdi landi® stigid skrefid til fulls i
frjalsraedisatt med pvi ad losa um hémlur & fjarmalamarkadi auk pess ad standa fyrir
einkavadingu rikisbankanna og ymissa rikisfyrirteekja. Timabilid hafdi einkennst af
orum vexti med miklum umsvifum og auknum kaupmeetti. Hann fylgdi stefnumalum
sinum eftir af hardfylgni og naut mikillar hylli margra landsmanna fyrir ad vera sa
madur sem fyrst og fremst hefdi leitt pjodina til aukinnar hagseeldar. En aftur & moti
litu margir hann hornauga og péa stefnu sem hann stdo fyrir og paer leidir sem hann for
vid ad hrinda peim i framkveemd. bad var eftirmadur hans sem starfad hafdi vid hlio
hans i fjolda ara og tekid hafdi vid baedi formanns- og forsatisradherraembettunum af
honum sem skipadi hann sedlabankastjora. Stefna flokksins, sem einnig hélt fjarmala-
raduneytinu, mundi afram verda radandi vid stjérn efnahagsmala med nyja sedla-
bankastjorann vid styrid. Innan fjarmalafyrirteekjanna toku sumir rddningunni p6 med
nokkrum fyrirvara og téldu hann, i samanburdi vid starfsbraedur sina i 6drum I6ndum,

skorta faglegan grunn (Almar Gudmundsson, 2009).

4.2 Einn safnar skuldum sem annar parf ad borga

Vegna pess hve Argentinumonnum reyndist 1étt ad verda sér Gt um lansfé pyddi
litid fyrir AGS ad reyna ad hringja vidvorunarbjollum. Markadurinn paggadi peer jafn-
6dum nidur med jakvaedum vidbrogdum vid skuldabréfautgafu landsins.

Innan sjédsins hofdu menn sérstakar ahyggur af umframeydslu héradanna, en
skuldir peirra ndmu um 10% af landsframleidslu. Formlega séd hofou hérddin, sem
voru 23 ad t6lu, adgreindan efnahag fra efnahag rikisins, en i reynd var stadan st ad
rikid var & endanum alltaf tilneytt til ad greida skuldir peirra rédu pau ekki vid pad
sjélf. Stada peirra i hinu politiska litrofi gerdi einnig af verkum ad enginn stjornmala-
flokkur mundi lata eitthvert héradanna fara & hausinn. Héradsstjorarnir & hverjum stad
stjornudu kosningafyrirkomulagi i hverju héradi og gatu pannig haft tak & stjérnmala-

flokkunum og par med einnig rikisstjorninni og skipti pa ekki mali hvada flokkar satu
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vid vold. T krafti pessarar stédu sinnar gatu héradsstjorarnir, sem akvadu eydsluna,
haldid uppi atvinnustigi og framkvemdum langt umfram raunverulega getu héradsins
til ad standa undir peim kostnadi med skattatekjum sinum einum. Peir vidhéldu par
med einnig vinseldum sinum medal ibdanna. Svor rikisstjornarinnar vid kréfu sjéos-
ins um ad koma yrdi bondum a umframeydslu héradanna voru einfaldlega pau ad hun
hefdi engin yfirrad yfir eydslu peirra, par sem pau veeru sjalfsted um sin innri mal.
Rikisstjornin, sem ekki vildi fa héradsstjoranna upp a moti sér, greiddi p6 atid a end-
anum fyrir umframeydslu peirra. Fyrir utan pessa sterku stodu héradanna gagnvart
landsstjorninni gat steersta héradid Buenos Aires gefid ut skuldabréf i eigin nafni og
selt & alpjodlegum markadi, 6had sampykki landsstjornarinnar (Blustein, 2005, bls.
53). Bein samskipti sjodsins voru vid rikisstjornina en ekki vid hérodin. Hann gat pvi
adeins pryst & hana um ad taka & malinu, en af politiskum &steedum treysti hin sér ekKi

til ad gera pad.

A Islandi virtist stadan ekki alveg jafn skyr vardandi pad hvernig eydsla eins pyddi um
leid skuldsetningu annars. Pad kom ekki almennilega i 1jos fyrr en eftir efnahagshrun-
id pegar reikningarnir voru gerdir upp hvernig i pottinn var buid. I oktober 2009 komu
fram upplysingar um ad skuldir pjédarbusins nemu 310% af vergri landsframleidslu.
par af veeru ad visu 175% a abyrgd einkafyrirtekja, en pad steedu po eftir skuldir upp
4 135% af VLF sem rikissjodur pyrfti ad greida (Andersen, 2009). Oll kurl virdast po
ekki enn vera komin til grafar og i desember var pvi haldid fram ad heildarskuldirnar
nemu 350% af landsframleidslu (Morgunbladid, 4.12.2009). Sidar i sama manudi hélt
svo hagfraedingur pvi fram ad hreinar skuldir rikisins veeru undir einni landsfram-
leidslu (Porolfur Matthiasson, 2009, bls. 32).

4.3 1 hnotskurn

pegar fer saman ad sterkir stjornmalamenn rdda mestu um stefnuna i efnahags-
malum og efnahagslifid er i uppsveiflu er vandasamt ad sja ad pad se mikill hvati til
stadar ad gripa inni og draga Ur henni. Stjornmalamenn hugsa sjaldnast lengra fram i
timan en til fjégurra ara i senn og bollaleggingar hagfredinga um hvad hugsanlega
geeti verid betra ad gera til lengri tima litid eiga sjaldnast uppa pallbordid pegar verid
er ad na storkostlegum arangri a naestum 6llum svidum. Spurningin um stédu og getu

sedlabankanna til ad gripa inn i og stydja vid fjarmalakerfid er po mikilveeg pegar a
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reynir. Traverdugleiki fjarmalakerfisins getur pegar prengir ad byggst & svarinu vid

peirri spurningu.
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5. Hvernig smasigrar geta leitt til ofmats a eigin getu

Badi i Argentinu og & Islandi var fjarmalastarfsemin tengd hinum alpjédlega fjar-
malamarkadi og fledi fjarmagns 6hindrad milli landa og heimsélfa. | heimi fjar-
malanna er adeins eitt markmid, pad ad hagnast. I peirri keppni er 6llum radum beitt
0g Gvanir sem eru ad stiga sin fyrstu skref & peim velli purfa pvi ad geeta pess ad hafa

vadio fyrir nedan sig og eiga sér utgénguleid i neyd. Enginn er par annars brodir i leik.

Fyrirtekin & markadnum reka ymis konar fjarmalastarfsemi og gerir hagfraedingurinn
Hyman Minsky greinarmun & prenns konar starfsemi, ahaettufeelinni, spakaupmennsku
eda Ponzi” fjarmoégnunarsvikum. Greinarmunurinn radst af tengslunum & milli tekna
af reglulegri starfsemi annars vegar og hvernig stadio er i skilum af lanum hins vegar.
Um er ad reda ahattufelna fjarmalastarfsemi ef tekjur af reglulegri starfsemi eru
neaegjanlegar til ad greida baedi fyrir vexti og afborganir af lanum. Fyrirtekid stundar
spakaupmennsku ef pad getur greitt vextina med tekjunum af reglulegri starfsemi en
parf @ nyjum lanum ad halda til ad greida afborganir eda uppgreidslu & lanunum. Og
fyrirteeki er i Ponzi svikabransanum pegar pad getur ekki greitt alla vextina med
tekjum sinum af reglulegri starfsemi og parf ad taka lan fyrir peim eda selja eignir.
pegar fjarmalakreppur verda faerast sum fyrirteeki sem hofou verid i flokki med
ahattufeelinni fjarmalastarfsemi nidur & spakaupmennskustigid og fyrirteeki sem hofou
verid i spakaupmennsku nidur i flokk Ponzi svikafyrirteekja (Kindleberger og Aliber,
2005, bls. 24).

I fjarmalageiranum stunda morg fyrirteeki spakaupmennsku og eru tilbdin ad
taka mikla ahaettu asamt peim fjarfestum sem kaupa verdbréfin af peim. Starfsemin er

ahaettusakin pvi tapid getur ordid stdrt, en hagnadurinn einnig ad sama skapi mikill.

* Ponzi fjarmégnun, eda 6llu heldur svik, er kennd vid Carlos Ponzi sem rak lanastarfsemi i Gthverfi
Boston & 3. aratug sidustu aldar. Hann lofadi peim sem 16gdu inn peningana sina hja honum ad hann
mundi greida peim 30% i vexti méanadarlega. Reksturinn gekk vel fyrstu prja méanudina. I fjorda
manudinum namu nyjar innlagnir laegri upphad en lofad hafdi verid ad greida i vexti til peirra sem fyrr
héfdu 14tid hann fa peningana sina. A endanum lenti Ponzi i fangelsi (Kindleberger og Aliber, 2005,
bls. 24).
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Og fyrirteekin i fjarmalageiranum eru stédugt med radarinn a lofti eftir audfengnum
hagnadi. Islendingar attu eftir ad reyna pad og pad reyndist peim godur skéli & medan
Argentinumenn purftu skyndilega ad takast & vid 6hagsstaedar ytri adsteedur.

5.1 Smakrisur godur skoli

Tequila-krisan i Mexiko sidla ars 1994 kom nidur & Argentinu pegar folk fylltist
6tta um ad gjaldmidill Argentinu mundi fylgja falli peséans i Mexiko6 og tok pening-
ana sina Ut og innstedur minnkudu um 18% og landsframleidslan drést saman um
2,8% ario a eftir. En Menem, forseti landsins, og Cavallo hétu pvi ad standa vid gjald-
eyrisskiptakerfid sama hvad pad kostadi. I pvi skyni voru vextir haekkadir og foru peir
allt upp i 40%, auk pess sem virdisaukaskattur var hakkadur Ur 18% i 21%. betta
dugoai til og efnahagurinn rétti vid arid 1996 eftir petta afall sem atti fremur reetur sinar
i falli a traverdugleika heldur en grundvallar efnahagspattum og hagvoxtur vard 5,5%
bad ar. Landsframleidslan jokst um 8,1% arid 1997 og um 3,9% arid 1998 asamt pvi
sem verdlag hélst stodugt.

Tequila-krisan vard pannig mikill profsteinn & gjaldeyrisskiptakerfid og med
adgeroum sinum tokst stjornvoldum ad vidhalda pvi. PO 16g kveedu & um ad Sedla-
banki landsins héldi alltaf i gjaldeyrisvarasjédi jafnmiklu af dollurum og peséum i
umferd matti vid sérstakar adsteedur slaka & pvi og fara nidur i 80%. Stjornin leyfdi
bessa tilslokun og pad hjalpadi Sedlabankanum ad takast & vid pau vandamal sem
krisan skapadi. Jafnframt skiludu adgerdir peirra i haekkun vaxta arangri og hjalpudu
bonkunum sem urdu fyrir miklu alagi pegar innsteedur toku ad fleeda Ut vegna Otta
félks vid gjaldprot og ad gjaldeyrisskiptakerfid mundi gefa eftir. Nokkrir smaerri bank-
ar foru & hausinn en allir storu bankarnir stodu krisuna af sér. Allt var petta til marks
um peer réttu akvardanir sem teknar hofdu verid til ad styrkja bankakerfid. Og i
framhaldinu var radist i frekari endurbetur & pvi til ad treysta pad enn frekar. Bankar
sem enn voru i rikiseigu voru einkaveeddir og voru peir flestir teknir yfir af spaenskum
og bandariskum alpjédabdnkum. Légum var breytt i pa veru ad tryggja ad peir veeru
vel fjarmagnadir og stjornad af fagmennsku. Jafnframt voru bankarnir hvattir til ad
hafa opnar lanalinur vid erlenda banka sem peir geetu dregid a ef gjaldeyriskrisa stedj-
adi ad.

Eftir Tequila-krisuna urdu einnig ymsar ytri adsteedur Argentinuménnum hag-
steedar. Gengi dollarans lekkadi sem beetti samkeppnisstédu utflutningsatvinnuveg-

anna og gengi gjaldmidils Brasiliu, reals, styrktist sem gerdi af verkum ad vorur fra
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Argentinu seldust betur & peim mikilveega markadi og jafnframt leekkadi vaxtakostn-
adur af lanum. Pad var mat AGS, ad pessu 6llu yfirstodnu, ad hefdi ekki verid gripid
til pessara adgerda til ad auvelda bankakerfinu ad komast i gegnum erfidleikanna,
asamt pvi ad ytri adsteedur voru landinu hagstedar, pa hefdi alls ekki verid vist ad
gjaldeyrisskiptakerfid hefdi getad lifad Tequila-krisuna af (Mussa, 2002, bls. 21).

A pessum timapunkti vann Argentina hug og hjarta AGS og peir sem innan
sjodsins hofdu haft efasemdir um ageeti skiptanleika pesdans fyrir dollar lentu i vorn. [
innanhusskyrslu var i mars 1995 i fyrsta skipti meelt med pvi ad Argentina héldi pessu
gjaldeyriskerfi. Og a radstefnu i Buenos Aires arid 1996 sagdi Michel Camdessus for-
stjori sjéosins ad Argentina veeri fyrirmynd fyrir énnur 16nd i pvi hvernig haegt veeri ad
na arangri og eflast. I annarri heimsokn sinni arid eftir baetti hann enn i lof sitt yfir ar-
angrinum sem veeri ad nast, miklum hagvexti og svo til engri verdbolgu. beir sem
fylgdust med & Wall Street fylltust ekki sidur akafa.

Skyrsla Goldman Sachs i jantar 1996 um efnahagsmal Argentinu og annarra
landa i Sudur-Ameriku lofadi arangurinn sem nadst hafdi i Argentinu upp i hérstert.
Sérstaklega potti lofsverd stefnufesta stjornvalda vid ad hrinda i framkveemd tilmaelum
Washington Consensus og lata ekkert hagga gjaldeyriskerfinu um utskiptanleika pesoa
fyrir dollar (Blustein, 2005, bls. 28-29).

A Islandi stédu fjarmalafyrirteekin frammi fyrir krisu arid 2006, likt og Argentinu-
menn arid 1994, Geysir krisunni eda Litlu bankakrisunni. Greinendur og ahattufjar-
festar voru farnir ad taka eftir pvi ad & Islandi hafdi vaxid upp bankakerfi sem var
ordid um sjofalt steerra en verg landsframleidsla landsins, en hafdi verid jafnstort
henni adeins tveim arum fyrr (Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009, bls. 7). brir
steerstu bankarnir storfudu allir samkveemt sama vidskiptamddelinu, voru med
hefdbundna vidskiptabankastarfsemi innanlands og akafa fjarfestingabankastarfsemi
baedi innanlands og erlendis. Og peim vard ljost ad stada pessara banka geeti ekki
verid traust ef hardnadi a dalnum par sem neer vonlaust veri fyrir Sedlabanka landsins
ad standa vid bakid a peim sem lanveitandi til prautavara. betta leiddi til pess ad sumir
féru ad taka skortstoou gegn islensku bonkunum sem hafdi i for med sér ad
lanshafismat peirra haekkadi og skuldatryggingaralagido um leid og fyrir bragdid urdu
pbeir meira aberandi i samhengi vid adra banka i svipadri starfsemi. Og greinar i
alpjodlegum fjarmalatimaritum toku ad birtast sem lystu ahyggjum af stéou pessara
islensku banka (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 63).
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A0 auki toku nokkrir vogunarsjodir sig saman i ad taka skortstddu gegn islensku
krénunni. Undirliggjandi &steedur pess voru peer ad vaxtamunarvidskipti hofou hafist
fyrir alvoru sidari hluta arsins 2005 pegar styrivextir Sedlabankans voru komnir yfir
10%. Kronan styrktist i kjélfarid og mat vogunarsjédanna var ad gengid veeri ofmetio
og tti eftir ad falla, sem pad gerdi. Peir sem hofou fjarfest i kronum til ad hagnast a
vaxtamuninum toku nd ad forda sér, sem leiddi til enn meira og hradara falls kron-
unnar. A tveggja manada timabili i mars og april 2006 hafdi gengi hennar fallid um
fjordung (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 73).

Flestir hagfreedingar hofdu verid peirrar skodunar ad pad ad taka upp fljotandi gengi
mundi koma i veg fyrir fleedi fjarmagns milli landa i leit ad betri voxtum og par med
geetu sedlabankar fylgt sjalfstedri peningastefnu an daeskilegra utanadkomandi ahrifa.
Peir voru po6 ekki sammala um hvort utanadkomandi peningafleedi mundi auka stodug-
leika eda 6dru hvoru geta valdid miklum 6stédugleika. Almenna skodunin var sd ad
ottinn vio gengisfall mundi draga ur sliku fleedi. S skodun reyndist réng. Margir
bankar lita & gengi gjaldmidla sem eina gerd af eign sem hagt sé ad versla med og
hagnast a (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 232). Og nu voru slikar verslunarferdir

farnar til islands.

En na hafdi krénan styrkst adur en vogunarsjodirnir foru ad herja a hana og pvi hefdi
matt etla ad verdbdlga hefdi jafnframt hjadnad og pvi hefdu vextir att ad vera lagir.
En svo var ekki heldur var ymiskonar annad 6jafnveegi i efnahagskerfinu sem ytti upp
verdbdlgunni. Hinar miklu framkveemdir sem sedlabankastjori hafdi lyst &hyggjum
sinum yfir i juni 2004 voru komnar & fullt skrid. Framkveemdirnar h6fdu i for med sér
ad fjarmagn streymdi inn i landid sem tekid var ad lani i erlendum gjaldeyri til kaupa &
aofongum fyrir virkjunina og byggingu alversins. bad var pensla og ofhitnun i hag-
kerfinu sem lysti sér i pvi ad vid lok &rs 2005 hofdu styrivextir Sedlabankans meira en
tvofaldast og stoédu i 10,75%, hlutabréfavisitala kauphallarinnar hafdi neestum fjorfald-
ast fra midju ari 2003 og husnadisverd tvifaldast & sama timabili (Asgeir Jonsson,
2009, bls. 64). Hasnadisverd vegur 20% i neysluvisitolunni og haekkunin skiladi sér
bvi beint inn i melingar a verdbolgu. bad var pvi naegur eldsmatur til ad fédra
verobdlgubalid og Sedlabankinn greip til pess eina Urreedis sem sedlabénkum virdast

tilteekt ad haekka styrivexti enn frekar.
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Pegar stjornvdld og bankastjornendur stodu frammi fyrir pessari 6gn, kronan i
svo til friu falli, skuldatryggingarélag bankanna komid i 100 punkta og greinar og um-
fjollun birtist i alpjodlegum fjélmidlum um ad island veeri byrjad ad bradna, vard peim
ljost ad eitthvad vard til bragds ad taka. Petta var nytt. islendingar attu pvi ekki ad
venjast ad pad sem veeri ad gerast & pessari eyju langt nordur i Ballarhafi nyti slikrar
alpjodlegrar athygli (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 76). En pad sem var verra var ad
greiningadeildir ymissa banka, og par féor Danske Bank i broddi fylkingar, voru ad
boda hrun gengis krénunnar og hvetja til skorttoku gegn henni. Slik skorttaka ein og
sér mundi geta naegt til ad kronan hryndi. Ménnum vard ljést ad i undirbaningi veeri
peningaleg arés & landid af hendi vogunarsjdéda og annarra sem sau sér leik & bordi ad
hagnast audveldlega & falli krénunnar. Og pad vard eitthvad til bragds ad taka fljott.
Arésin hofst svo 20. april 2006, sem var sumardagurinn fyrsti, sem er fridagur og pvi
voru markadir & Islandi lokadir pann dag. Sameiginlega notudu stjornvéld og banka-
menn pennan dag til ad undirbla sig fyrir opnun markada daginn eftir og kélludu baedi
utgerdarmenn og lifeyrissjodi sér til lidsinnis. Hér veeri alvara & ferdum. begar mark-
adir opnudu svo daginn eftir hrundi kronan samstundis, en pa tok gjaldeyrir ad
streyma inn i landid og kronur voru keyptar i miklu magni og gengio rétti sig vid a
naestu tveimur klukkustundum. Vogunarsjodirnir brugdust vid og budu kréonur til sélu
i bilhléssum, en hverri aras var mett med kaupum. pegar yfir lauk samsvaradi veltan a
gjaldeyrismarkadi pennan dag 7% af landsframleidslu, en kronan hélt verdgildi sinu
og margir sem toku patt i arasinni i von um skjotfenginn gréda lagu i valnum (Asgeir
Jonsson, 2009, bls. 78).

Annar pattur varnaradgerdanna snéri ad fallandi lansheafismati bankanna vegna
skorttoku gegn peim, en par hafdi Oliusjodur Noregs spilad stort hlutverk. Stjérnvold
kvortudu til rikisstjornar Noregs yfir pvi ad sjoédurinn veeri ad boda skorttokur gegn
bonkunum an pess po6 ad eiga nokkur hlutabréf i peim sjalfur. Vid pessari kvortun var
brugdist og s sem borid hafdi abyrgd a pessum adgerdum sjodsins missti vinnu sina.

bridji pattur varnaradgerdanna snéri ad hinni slemu fjélmidlaumfjollun. 1 pvi
skyni ad vinna gegn henni fékk Vidskiptarad islands pekktan hagfreeding, Frederic
Mishkin til ad skrifa skyrslu um efnahag landsins, i samvinnu vid islenskan hagfraed-
ing, Tryggva bor Herbertsson. I skyrslunni sem birtist 2. mai var efnahags- og fjar-
malakerfi landsins gefid heilbrigdisvottord (2006)". Skyrslan fékk mikla umfjéllun

" 16. agust arid 2009 birtist frétt & visir.is undir fyrirsdgninni ,,Mishkin: Skyrslan var ekki
heilbrigdisvottord*“. Jafnframt sagdi hann ad peir Tryggvi hefou gengid ,,ut fra pvi ad Island veeri préad
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hinum alpjédlegu vidskiptafjolmidlum og vidhorfid til efnahagslegrar st6du landsins
breyttist. Hin samfaerdi greinendur Morgan Stanley um ad & Islandi vearu hlutirnir i
lagi og engin hatta & bradnun efnahagskerfisins og skuldatryggingaralag bankanna
leekkadi um 20 punkta & nastu tveimur vikum. Og i lok mai var Litla bankakrisan um

gard gengin (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 79).

5.2 Arangur

Eins og vid matti bdast hafdi jakveed skyrsla Goldman Sachs i jantar 1996 um
efnahagsmal Argentinu bein ahrif & s6luaukninguna a skuldabréfum landsins sem
fylgdi i kjolfarid.

A pessum tima var mikil eftirsokn & fjarmalamarkadnum eftir bréfum fra ny-
markadsrikjum sem byggdi & peirri trd ad hradasti voxturinn gefi fljotastan groda og
eftir mestu veeri ad slaegjast i Il6ndum par sem efnahagskerfid veeri ad adlagast kapital-
isma. Fyrirteki eins og Goldman Sachs, Morgan Stanley og Credit Suisse First Boston
settu upp skrifstofur i Buenos Aires med fjolda efnahags- og fjarmalaradgjafa. Einn
hluti starfsemi peirra var ad sja um fjarfestingar a hlutabréfamarkadi, sem var i mikilli
uppsveiflu og koma hlutabréfum fyrirteekja sem voru i vexti & markad. Annar pattur i
starfsemi peirra var ekki siour mikilvaegur og folst i ad ,,hjalpa* rikisstjérninni ad fylla
upp i fjarlagahallann. Fyrirteekin kepptu hatramlega um pad ad verda adalumbodsadili
4 markadnum fyrir rikisskuldabréf Argentinu sem var pad nymarkadsland Sudur-
Ameriku sem gaf ut hvad mest af bréfum. bad var heldur ekkert vandamal ad finna
kaupendur ad bréfunum i Bandarikjum Nordur-Ameriku og 6drum rikum Iéndum i
Vestri. bar & medal voru fjarfestingarsjodir, lifeyrissjodir, tryggingarféldg og adrir
storir sjéoir og stofnanir (Blustein, 2005, bls. 30). Traust markadarins hafdi aldrei ver-
i0 meira og bréfin runnu Ut eins og heitar lummur og rikid skuldsetti sig meir og meir

af miklum mao.

A [slandi hafdi ekki sidur nadst storkostlegur arangur. I reedu sinni & arsfundi Sedla-
bankans i lok mars arid 2006, fyrir Litlu bankakrisuna, tiundadi formadur bankastjorn-
arinnar, David Oddsson, hversu o6trulegur hann hefdi verid:

N0 er komid & daginn ad hagvoxtur var meiri a s.l. &ri en spar gerou rad

fyrir og uppgjor syna einnig, ad arid 2004 var storlega vanmetid. b4 vard

riki med 6flugar stofnanir, en [vid] attudum okkur ekki a ad paer htfdu ekki burdi til ad veita svona
storu bankakerfi adhald“ (Morgunbladid, 16.4gust 2009).
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hagvoxtur 8,2% og hafdi ekki verid meiri hér a landi sidan 1987 & hinu

svokallada skattleysisari. Sidastlioid ar var vidburdarikt i hagraenu tilliti.

Einkaneyslan jokst hradar en & nokkru ari fra 1987 og fjarmunamyndun

hradar en a nokkru ari fra 1971. Innflutningur hefur ekki aukist jafnmikid

a einu ari fra 1953 og vidskiptahallinn slé 6ll fyrri met, pott naudsynlegt sé

ad geta pess ad mikil aukning erlendra eigna Islendinga sem gefa g6dan

ard, verdur til pess ad hrein erlend stada pjodarbusins versnar litid. Kaup-

mattur var i hamarki, atvinnuleysi i lagmarki og erlend fjarfesting stor-

felld. pessa bélgnu mynd verdur ad skoda i 1josi hins mikla hagvaxtar ars-

ins & undan, arsins 2004, og agaets vaxtar arid 2003. Vid pessar miklu

hreeringar batist uppstokkun & innlendum lanamarkadi, med stérauknum

adgangi landsmanna ad fé gegn fasteignavedi. Voxtur radstéfunartekna og
hreins auds beetist vid og gerir petta timabil einstakt i islenskri hagségu

(David Oddsson, 2006).

pad var ekki laust vid ad stolts getti i reedu formanns bankastjornarinnar yfir
bessum oOtralega arangri. Og p6 sidar i reedunni keemu fram efasemdir um ad petta
muni geta haldid svona afram og liklegra sé ad draga muni Ur og vindar geti sndist og
hlutirnir farid & verri veg og pvi sé mikilvaegt ad fara varlega vottar hvergi fyrir efa-
semdum um ad pessi mikli arangur byggi ekki & traustum efnahagslegum forsendum.

I redu Birgis Isleifs Gunnarssonar forvera hans arid adur hafdi gatt meiri 6roa
yfir horfunum nastu arin. Mestar ahyggjur hans voktu erlendar skuldir pjodarbusins,
sem birtust einkum i erlendum skuldum bankanna og veri pad veikasti pattur i
efnahagslegri stodu pjodarbusins. Erlendu matsfyrirteekin hofou 6ll bent & petta sem
aheettupétt og varad sterklega vio aukinni skuldaséfnun er geeti leitt til leegra lanshaef-
ismats. Tiltok Birgir sérstaklega ad abyrgd bankanna i pessu efni veri mikil. peir
stodu po ekki undir peirri abyrgd naestu arin.

Einnig benti hann sérstaklega a mikinn Gtlanavoxt sterstu Gtlansstofnanna sem
syndu ad utlan héfou aukist um 40% & tolf manada timabili og ad ekki yrdi komist hja
bvi ad alykta ad bankarnir hafi par farid offari. Enginn vafi veeri a pvi ad pessi mikla
aukning etti verulegan patt i vaxandi penslu og peirri verdbdlgu sem han hefdi haft i
for med ser og sem kalladi & heaerri styrivexti en ella. Hann kalladi pvi eftir patttoku
bankanna um ad syna adhald med Sedlabankanum og rikisvaldinu og leggjast pannig a
arar med peim til ad studla ad efnahagslegum stodugleika (Birgir Isleifur Gunnarsson,

2005). petta akall sedlabankastjorans nadi ekki heldur eyrum bankastjoranna.
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pessar ahyggjur sedlabankastjorans arid 2005 voru pannig nyja sedlabankastjor-
anum ekki ofarlega i huga arid 4 eftir.

Mynd 8 hér fyrir nedan synir hvernig utanrikisvidskipt Islendinga sem skiludu
afgangi arid 2002 verda neikveed arid 2003 og halda snarpt afram niduravid arin a

eftir. Pennan halla purfti sidan ad fjarmagna med erlendum lanum.

Mynd 8: Afgangur af utanrikisvidskiptum Islendinga arin 2000 til 2007
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Myndin synir hvernig neikveedur afgangur af utanrikisvidskiptum tok vid i
lok ars 2002. Hann skyrist af erlendri skuldsetningu bankanna og almenn-
ings og peim miklu framkveemdum sem p& héfust med virkjun og bygg-
ingu alvers. )

(Heimild: Sedlabanki Islands... Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka.)

5.3 Linkind sjodsins

Eftir Tequila-krisuna var litid & efnahagslif Argentinu sem eitt pad traustasta a
medal nymarkadsrikja. Stefna landsins i efnahagsmalum var lofud & alpjédavettvangi.
Menem, forseta landsins, var bodid ad halda raedu & arsfundi Alpjodagjaldeyrissjods-
ins og fjarmalamarkadurinn veitti landinu lan & betri kjérum en énnur nymarkadsriki
gatu fengid.

pad sem sidan gerdist pegar hallinn & rikisfjarmalum ték ad aukast ario 1995,
vegna pess ad efnahagurinn var veikari en gert hafdi verid rad fyrir tok sjodurinn pa
Oveentu stefnu, midad vid hvad hann var almennt pekktur fyrir, og leyfdi honum ad
aukast enn frekar. A3 mati Mussa var petta rétt akvoroun. Pad hefdi ekki haft neitt upp

& sig ad krefjast aukins adhalds pegar efnahagurinn var jafn veikur. En pad sem gero-
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ist eftir arid 1995 pegar efnahagurinn tok vid sér og fram til 1998 var ad aga var ekKi
beitt sem skyldi i rikisfjarmalum, sem er nokkud sem sjédurinn er ekki pekktur fyrir
ad lata gerast. Fyrir bragdid var ekki unnid & hallanum eins og hagt hefdi verid ad
gera. A pessum tima syndi sjédurinn Argentinu mikla linkind sem erfitt var ad skilja
ad mati Mussa.

pessi vanraeksla Argentinustjornar vid ad halda rikisfjarmalunum i gédi horfi &
tima sem efnahagurinn var i uppsveiflu og halda aftur af lantékum var vissulega lykil-
pattur sem hefdi getad komid i veg fyrir pau 6rlég sem bidu landsins. Vangeta sjods-
ins til ad fa stjornvold Argentinu til ad framfylgja slikri stefnu i rikisfjarmalum var

fremur hluti vandamalsins heldur en lausnarinnar (2002, bls. 18-19).

5.4 1 hnotskurn

Litlu krisurnar tveer sem Argentina og Island st6du frammi fyrir og léndunum
tokst ad vinna sig ut ar efldi ménnum prott og bjartsyni. Peir sigrar yttu lika vid stolti
beirra og mati & eigin getu i glimunni vid fjarmalamarkadinn par sem allir eru a hott-
unum eftir skjotfengnum groda. Ur pvi pad tokst ad sigra i peirri barattu veeri kannski
ekki svo mikid ad ottast i framtidinni. En pad atti eftir ad koma i 1jés ad ofmat & eigin
getu ma sin litils pegar glimt er vid risa. Eftir 4 ad hyggja t6ludu lika ymsir & islandi
um ad kannski hafi pessi &rangur sem nédist i barattunni vid fjarmalafyrirteekin ekki
verid svo godur eftir allt saman. bad hefdi verid betra ad fa fleiri skramur og fara

varlegar i framhaldinu (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 80).
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6. Hvernig fjarfestingarfyrirteekin draga vagninn

A ofltistimabilum pegar einstaklingar og fyrirtaeki sja ad adrir eru ,,ad gera pad gott
med spakaupmennsku vilja pau lika taka patt i leiknum og fara ad ,elta leidtogann®,
pann sem hefur synt mestan arangur. Petta er gosentimi fjarméalafyrirteekjanna sem sja
um s6lu a verdbréfum fyrirteekja og rikisstjérna. Edli mals samkvaemt kynda pau undir
og auka fremur vid veentingarnar en draga ar peim um ad nu séu hlutirnir sem aldrei
fyrr og hver sem er geti dottid i lukkupottinn. Kindleberger og Aliber orda pad svo ad
..ekkert sé eins truflandi fyrir manns eigin vellidan og domgreind en ad sjé vin sinn
verda rikan‘, nema pad sé ad sja évin sinn verda rikan“ (2005, bls. 25). bad sama getur
att vio um banka sem akveda, pratt fyrir aheettuna, ad auka vid lanveitingar vegna pess
peir vilja ekki tapa markadshlutdeild til annarra banka sem eru ad auka vid lanveiting-
ar sinar. Fleiri og fleiri fyrirteeki og heimili sem &dur hofdu verid treg til ad taka patt i
slikri spadkaupmennsku &kveda ad stokkva & hagnadarvonarvagninn. Ekkert virdist
audveldara en ad greeda peninga. Slik spakaupmennska afvegaleidir fra edlilegri og
skynsamlegri breytni og béla tekur ad blasast ut.

pad sem pvi einnig einkennir slikt ofletiséstand er 6skynsemi. Ordid ,,bola“
felur raunar i sér ad hin getur adeins vaxid upp ad adkvednu marki og pa muni hin
bresta og verdmeetin sem aukist hofou ad verdgildi & bolutimanum muni eiga eftir ad
hrapa. Oskynsemin felst i pvi ad halda ad bélan muni halda &fram ad penjast Gt i hid
dendanlega. Sama ofleti getur einnig gripid um sig pegar spakaupmennska med gjald-
midil lands er vidfangid. bad snyst pa um pad hvernig megi hagnast & gjaldeyrisvio-
skiptum og er pa spad i hvort gjaldmigillinn sé ofmetinn eda vanmetinn (Kindleberger
og Aliber, 2005, bls. 30).

A ofletistimabilinu tapar folk pannig skynseminni og mugsefjun tekur vid og
allir (eda langflestir) eru meira eda minna a peirri skodun ad na sé astandid 6druvisi.
Petta astand er andsteeda peirrar forsendu hagfreedinnar ad skynsemin radi gjoroum
einstaklinga og fyrirteekja & markadi sem bregdist vid breytingum i efnahagslifinu likt

og allir geri sér fullkomna grein fyrir langtimaahrifum peirra. Pannig gerir Kklisjan
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wallar upplysingar eru i verdinu“ rad fyrir ad verdid a markadi bregdist jafn6dum og
ad fullu vid sérhverjum nyjum upplysingum svo ,.ekkert fé liggi eftir & bordinu“.
Andstaeda pessarar forsendu er pegar markadurinn stjornast af veentingum um hagnad
i framtidinni Ut fra peim hagnadi sem vard i fortidinni. bad sem a eftir ad gerast verdur
ba pad sama og pad sem adur hafdi gerst. Pannig verdur Kklisjan ,tilhneigingin er besti
vinurinn®, pad er hafi verd farid haekkandi muni pau halda afram ad heekka, pad sem
reedur akvorounum & markadi. Hin ,,skynsama‘ afstada er pa su ad lata pad verd sem
veenst er i framtidinni, i naestu viku eda naesta manudi, rada verdgildinu & markadnum
i dag. Pannig er horft til baka fra framtidinni til dagsins i dag pegar verdid er metid
(Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 33). Og peir sem eru akafastir i ad meta stéduna

eru fjarmalafyrirtekin og allir sérfreedingarnir sem par eru innanbords.

I Argentinu og & Islandi gegndu fjarmalafyrirteekin miklu hlutverki pegar pjodirnar
voru ad skuldsetja sig. Argentina purfti & fjarmalafyrirteekjunum ad halda vid ad koma
skuldabréfum sinum & markad. A islandi horfdu menn med nokkurri velpoknun & voxt
fjarméalakerfisins og téldu hann bera vott um einstakan eiginleika sem pjédin byggi

yfir til ad gera betur & pvi svidi en adrar pjodir. islendingar veeru ddruvisi.

6.1 Markadurinn

Akafi markadarins arid 1996 eftir argentinskum skuldabréfum var eftirtektar-
verdur i ljoési sogu landsins, en fjérum sinnum fra arinu 1820 hafdi pad ekki getad
borgad skuldir sinar og & 9. aratugnum hvarfladi ad engum ad fjarfesta par. Nana voru
lanardrottnar heimsins meira en tilbunir ad lata gleymt vera gleymt. beim ménnum
sem nuna satu vid stjornvolin i peningamalum veeri lika treystandi. bad veeri enda
erfitt ad draga truverdugleika peirra i efa. Miguel Kigel sem starfadi i
fjarmalarddouneytinu var med doktorsprof fr& Colombia University og hafdi unnid hja
Alpjodabankanum. Roque Fernandez, sem hafdi tekid vid radherraembaetti i raduneyti
efnahagsmala af Cavallo petta sama ar, en hann hafdi dregid sig i hlé ,,& toppnum*
eins og pad er ordad, og undirmadur hans Pablo Guidotti voru badir med doktorsprof
fra University of Chicago og héfou adur unnid hja AGS (Blustein, 2005, bls. 31).
Stjérnendur fjarmalafyrirteekjanna sem sjalfir h6fou sému menntun og margir gengid i
s6mu skola gatu pvi litid & pessa menn sem verandi ,,eina af peim*“ og pvi hlytu peir

ad vita hvad peir syngju.
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Fjarmalafyrirteekin sem voru med solu skuldabréfa Argentinu a sinni kénnu sau
einnig til pess ad urvalid veeri fjolbreytt. Auk svokalladra vanilla bréfa, sem sett voru
& markad 1997 og skiludu eigendum sinum fastri prosentut6lu i rentu ar hvert og fullri
endurgreidslu i lokin, var bodid upp & margs konar adrar Gtferslur sem voru freistandi
fyrir fjarfesta og ekki sidur voru pessi tilbod adladandi fyrir stjornvold i Argentinu. En
fyrirteekin reyndu allt hvad pau gatu til ad hofda til peirra i peirri von ad verda fyrir
valinu sem umbodsadili fyrir skuldabréfaitgafu landsins. Eitt af eftirleetisbréfunum
voru svokoéllud ,,step-down-bonds* sem gafu harri rentu fyrstu tvé arin og leegri naestu
tvo; onnur voru mun floknari eins og ,spread-adjusted floating-rate bonds* og
Lstrippable zero-coupon bonds“. Oll pessi bréf gengu kaupum og solu eftir ad pau
komu & markad og fjarméalafyrirteekin toku sina prosentu i hvert skipti sem pau skiptu
um hendur fréa seljanda til kaupanda. Og peningar fleeddu inn i Argentinu. Petta var ein
afleiding alpjédavaedingar en & pessum arum voru fjarmalamarkadir ad opnast med

sifellt minni homlum & fjarstreymi milli landa (Blustein, 2005, bls. 31-32).

Sama var ad gerast & Islandi nokkrum arum sidar, nema par voru pad ekki stjornvéld
sem toku lanin, heldur bankarnir sem nylega voru komnir i einkaeigu. Hve islensku
bankarnir attu audvelt med ad fjarmagna sig og fa lan er eftirtektarvert pegar pad er
haft i huga ad peir, i pvi formi sem peir voru reknir, pad er sem fjarfestingarbankar,
voru ekki nema priggja ara gamlir. bPeir voru pvi ad taka sin fyrstu skref og preifa sig
afram a peirri braut og hofdu & engri eda litilli reynslu ad byggja. En komust otrulega
fljott upp & lagid og réku akafa fjarfestingastarfsemi, baedi med patttoku i kaupum &
fyrirtaekjum og lanum til venlegra fjarfesta (Armann borvaldsson, 2009). Adstedur &
alpjodlegum fjarmélamarkadi voru lika einstaklega hagstedar og pad var audvelt ad
verda sér Ut um lan hja 6drum og steerri lanastofnunum. Og skuldir bankanna pondust
ut. A sama tima margfoldudust hlutabréf peirra i verdi. betta voru sterstu fyrirteekin
sem skrad voru a hlutabréfamarkadi og drogu pvi hlutabréfavisitoluna med sér &
heerra eins og sjd ma a mynd 9 hér fyrir nedan.
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Mynd 9: Urvalsvisitalan 2001 til 2009
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Myndin synir vel hid tiltélulega jafna ris visitélunnar fra sidari hlut arsins
2003. pa var einkaveaeding bankanna um gard gengin og velta & hlutabréfa-
markadi farin ad aukast. petta timabil vardi fram til mars 2006 pegar Litla
bankakrisan hafdi ahrif og visitalan tok snarpa dyfu, en tok svo vid sér
aftur og hélt afram ad haekka fram & mitt ar 2007. A pessu tepa fjogurra
ara timabili proadist algleymi & markadi sem breyttist yfir i ofleti. Og eins
og reynslan synir pegar verdid fer ad snda niduravid verdur ekkert milli-
stig heldur verdur su nidurganga snorp. )
(Heimild: Nasdag OMX Group. Olafur Arnarson, 2009, bls. 236).

Markadsverdmeti fyrirteekjanna & markadi sem hafdi arid 2003 samsvarad 60% af
VLF for upp i 180% arid 2005 og i 300% um mitt &r 2007 (Jonsson, 2009, bls. 88-89).
Pessi gridarlega haekkun endurspegladi voxt fyrirteekjanna & erlendri grundu, steekkun-
armoguleikarnir innlands fullnyttust fljott og pvi ekki um annad ad raeda enn halda t i
hinn stora heim. Aframhaldandi voxtur var lausnarordid og & endanum var velta
bankakerfisins ordin tiféld landsframleidsla. bessi gridarlega sterd peirra midad vio
bad umhverfi sem peir bjuggu i gerdi ad verkum ad adstedur peirra voru i meira lagi
sérstakar. Nokkud sem var ekki mikid til umraedu & pessum arum. bvi p6 bankarnir
veeru ad sterstum hluta ,,alpjédlegir hvad vardadi veltu voru peir innlendir hvad
vardadi ahattu. Peir bjuggu pvi vid mikla kerfisbundna aheettu, i reynd gridarlega og
einstaka. begar bankarnir voru skodadir i pessu ljosi stakk stada peirra i augun.
Sérfredingum greiningadeilda og matsfyrirteekja vard a& ljosara ad pessi hlutfallslega
steerd bankakerfisins midad vid landsframleidslu veeri alvarlegt veikleikamerki um
stddu peirra og styrk. Peir hefdu i reynd ekkert bakland sem geeti komid peim til
hjalpar ef adsteedur breyttust til hins verra. betta kom berlega fram i skuldatryggingar-
alagi bankanna sem, pratt fyrir adgerdir sem peir gripu til eftir Litlu bankakrisuna,
hélst afram 30-40 punktum herra en sambarilegra erlendra banka. Peir skaru sig
pannig ur. Ad mati yfirmanns greiningardeildar stersta bankans, Kauppings, folst
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steersti munurinn & islensku bdnkunum og sambarilegum bdnkum erlendis fyrst og
fremst i peirri adstod sem stjornvold geetu veitt peim pegar kreppti ad (Asgeir Jonsson,
2009, bls. 110). beim yrdi ekki bjargad ef illa faeri.

6.2 Greiningadeildirnar

Eins og i dot.com bolunni um &rpasundarmotin hofou nymarkadsrikin sinar rad-
gjafa- og greiningastjornur pegar kom ad fjarfestingum. José Luis Daza hja J.P. Morg-
an og Joyce Chang hja Merrill Lynch, sem foru fyrir greiningardeildum pessara fjar-
malafyrirteekja, nutu mikillar virdingar og lentu oft i hopi medal bestu greiningaradila
samkvaemt mati timarita eins og Institutional Investor og LatinFinance og pénudu lika
vel med arslaun i sjostafa tolu. Baedi voru pau & fertugsaldri og stjérnudu her folks i
greiningardeildunum sem ad langsterstum hluta voru & aldrinum 25 til 40 &ra. Sami
aldurshopur atti eftir ad verda radandi i bankageiranum & Islandi um aratug sidar.

Eitt af mikilvaegustu verkefnum pessara greiningaradila var ad skipuleggja ferdir
veentanlegra fjarfesta til peirra landa par sem vaenlegast veeri ad fjarfesta. Markmidid
med pessum ,,skodunarferdum* var ad leida peim fyrir sjonir ,,hlutleega® stodu mala i
landinu. A spytunni hékk einnig gridarleg poknun til fjarmalafyrirtaekisins fengi pad
umbodid til ad sja um kaup og solu fyrir stjornvold. po slikar ferdir einkenndust af
miklum fundarholdum, adallega med embattisménnum og stjornmalaménnum, var
jafnframt passad uppé ad blanda léttara efni samanvid, sem gat verid af ymsum toga
0og margvislegar ségusagnir & kreiki um pad, oOstadfestar, fyrir utan heimsoknir a
tangosyningar. Slikar ferdir voru po eingéngu farnar til héfudborgarinnar Buenos
Aires en ekki til fatekra hérada landsins eins og Chaco, Salta, Jujuy, Tucuman eda
Formosa (Blustein, 2005, bls. 33-34).

Pema sem alltaf kom til umraedu & pessum fundum veentanlegra fjarfesta og
embaettis- og stjornmalamanna var skiptanleiki peséans og dollarans. Pegar menn
lystu ahyggjum sinum yfir ad gengi pesdans haekkadi med dollarnum og Gtflutningur
Argentinu yrdi par med 6samkeppnishafari en ella, stadhaefdu argentinsku embaettis-
mennirnir ad petta samband yrdi ekki rofid. bad veeri einfaldlega ekki einn af mogu-
leikunum. Astaedan veeri einfold. Pjodinni veeri i fersku minni 6daverdbolgan sem rikti
& 9. &ratugnum. Auk pess veeri steerstur hluti lana rikisins, fyrirtekja og einstaklinga i
dollurum og pad ad rjufa petta samband og leekka gengi peséans mundi um leid haekka
bessi lan og hafa afdrifarikar afleidingar fyrir alla. Eduardo Duhalde borgarstjori

Buenos Aires sagdi vid hop fjarfesta sem voru i einni slikri heimsékn arid 1998 ad
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bessi festing pesdans vid dollar yrdi aldrei rofinn (Blustein, 2005, bls. 35). Skilabodin
til fjarfestanna sem i pessari eindregnu aherslu folst voru skyr: peninga- og fjarmala-

stjorn Argentinu veeri i fostum skordum.

A [slandi ryndi Sedlabankinn i stdduna og & peim be var barattan gegn verdbolgunni
forgangsverkefni og i fullum gangi. I mars arid 2007 voru styrivexti Sedlabankans
komnir upp i 14,25%. petta hafdi i for med sér fyrir fyrirteekin sem purftu & lanum ad
halda ad lanakostnadur var ordin verulegt vandamal og eina leidin sem pau hofou var
ad fleyta honum Gt i verdlagid. | efnahagslegu astandi sem einkenndist af mikilli
benslu & naer éllum svidum var pad hagt ad einhverju leyti. Pad voru pé jakvaed teikn
& lofti til batnadar ad sogn sedlabankastjorans. Fyrir arsfund bankans arid adur hoféu
styrivextir verid haekkadir um 0,75% en fyrir arsfund pessa ars vard engin haekkun.
Honum fannst petta vera visbending um ad vindurinn veaeri ad snuast og pessar haekk-
anir a voxtum loksins ad fara ad skila arangri (Davio Oddsson, 2007). En pratt fyrir
bessa hau styrivexti voru bankarnir og hinn rikisrekni Ibdalanasjodur ad bjoda hag-
steedustu lan til hisnadiskaupa sem héfdu sést i langan tima. Astedan var einféld,
peir fjarmoégnudu pau med erlendum lanum sem voru & gédum kjérum. Styrivextirnir
voru pvi i reynd ekki ad hamla nokkurn skapadan hlut gegn penslunni, heldur jukust
skuldir heimilanna jafnt og pétt eins og mynd 10 synir. Vaxtabyrdi a einstaklingum
sem toku pessi husnadislan var pvi ekkert tiltokumal, auk pess sem kaupmattur hélt
afram ad aukast. Pannig ad pratt fyrir ad pessi hagsteedu lan hefou i for med sér auknar
skuldir heimilanna var folk i g6dri stodu, ad pvi er virtist, og kom pad fram i pvi ad
vanskil voru med legsta moéti. pad veeri po eitthvad ad draga ur pessum hisnadis-

l&num sem ad mati sedlabankastjorans veeru jakveed teikn.
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Mynd 10: Skuldir heimila arin 2000 til 2007
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Myndin synir ad pad dregur adeins ur skuldaséfnun heimilanna fra midju
ari 2002 til 2004, en svo taka pau ad aukast jafnt og pétt aftur. Skuldirnar
eru tvofalt meiri en tekjurnar sem heimilin hafa til radstéfunar. Skuldsetn-
ingin reid ekki vid einteyming a islandi.

(Heimild: Sedlabanki Islands... J6n Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka.)

Varnadarord fylgja alltaf i reedum sedlabankastjora a adalfundi og virdist pad vera
skylda ad flytja nokkur ord i peim dar. A pvi vard engin undantekning arid 2007.
Sedlabankastjorinn benti & ad ekki pyrfti ad verda miklar breytingar a stodu efnahags-
maéla til ad stadan snérist til verri vegar fyrir hina skuldsettu. En jafnvel pa veeri ekki
ol nétt Uti vegna pess ad Sedlabankinn stedi vaktina gegn pvi ad slikt gerdist i fang-
brogdum sinum vid verdbdlgudrauginn. Og eins og su akvordun bankans ad hakka
ekki styrivexti frekar en ordid var syndi, virtist sem bankanum etladi ad takast ad
snda prouninni vid og leggja drauginn ad velli svo jafnvel ad ari lionu yrdi hun nalegt
2,5% markmidinu. bad veeri pvi fullt tilefni til ad fagna pessum komandi arangri og
lofa pann adila sem mundi gera hann ad veruleika og i pvi sambandi veeri ,,enginn vafi
[er] & pvi ad pennan &rangur ma fyrst og fremst pakka strongu adhaldi i peninga-
malum, sem m.a. folst i haekkun styrivaxta um 3,75 présentur & sidasta ari,” sagoi
sedlabankastjorinn (David Oddsson, 2007). En pad bidu adrir og meira 6gnvekjandi
vidburdir rétt handan vid hornid.

6.3 Markadurinn raedur ferdinni

Argentina var ofarlega & vinsealdalistum alpjodlegra fjarmalatimarita. Arid 1998

veitti timaritid LatinFinance Argentinu verdlaun arsins fyrir pann arangur sem pad
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hafdi nad vid solu skuldabréfa sinna & pessum erfidu timum sem pa riktu & skulda-
bréfamdrkudum. En almennt var stadan & morkudunum su ad lausafé hafdi svo til
bornad upp i kjolfar hruns fjarmalamarkadanna i Russlandi petta sama ar og i Asiu
arid aour (Blustein, 2005, bls. 51). islendingum 4&tti sidar einnig eftir ad vera halt fyrir
lantoku sina.

pessi 4sokn privatfjarfesta i ad kaupa bréfin sem Argentina gaf Gt gerdi aftur &
moti ad verkum ad AGS gat ekki beitt sér af peim punga sem hann venjulega getur i
[6ndum par sem hann kemur ad malum. Medan peningar héldu &fram ad fleeda inn i
landid purftu stjornvold ekkert ad vera ad flyta sér vid ad hrinda i framkvemd endur-
botunum sem sjédurinn hafdi sett fram. Adalvopn sjédsins, sem venjulega felst i hotun
um ad stoppa afgreidu lans, hafdi verid slegid ar hondum hans. pessi siaukna lana-
gledi stjornarinnar, & erfioum timum, gerdi auk pess ad verkum ad aetlanir sjodsins
misstu marks par sem skuldastada landsins batnadi ekki heldur hélt stodugt afram ad
versna. Argentinumenn a hinn boginn bentu hrédugir a ad markadurinn treysti peim
og markadurinn vissi ju hvad hann syngi. Su stadreynd gerdi sjodnum erfitt um tungu
ad hreera.

Pegar lanveitendur eru til stadar og tilbunir ad lana og peningarnir rulla inn er
erfitt ad imynda sér ad petta astand muni nokkurn timann breytast og stjérnmalamenn-
irnir eru i essinu sinu vid ad ,,lata gott af sér leida“. Pad neyddi pa enginn til ad taka
svona mikil 1&n en jafnframt méa benda & ad pad var heldur enginn sem kom i veg fyrir

ao peir raekju rikissjod af meiri skynsemi.

pad stakk ordid i augu hve lanakerfid islenska hafdi panist gridarlega ut. pad hafdi
ekki adeins vaxid innanlands heldur hafdi pad einnig ar fra ari tengst erlendum maork-
udum i auknum meeli. Pessar breytingar gafu pvi fullt tilefni til pess ad horfa til nyrra
vidmidanna og gripa til vartdarradstafanna med pvi ad styrkja verulega gjaldeyris-
fordann. Fram ad pvi hafdi viomidun Sedlabankans verid s ad i gjaldeyrissjodi veeri
ad jafnadi upphaed sem samsvaradi (tgjoldum vegna innflutnings i prja manudi. Sedla-
bankinn for nd fram a vid rikisstjornina ad gjaldeyrisfordinn yrdi aukinn verulega, eda
ar einum milljardi evra i tveer. Pad yroi ekki gert nema med lantoku og heimiladi
stjornin hana. Jafnframt fékk rikisstjornin heimild Alpingis til ad styrkja eiginfjarstodu
bankans. L&ntakan sem bankinn rédst i var su mesta sem hann hafdi tekid ad sér fyrir
rikissjod til pessa og hun heppnadist einkar vel ad mati sedlabankastjorans. Hann var

ekki einn um pad alit pvi hann benti & ad virt alpjodlegt fjarmalarit hefdi talid hana
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med tiu best heppnudu skuldabréfadtgafum af pvi tagi i verdldinni & lidnu ari. Kjorin a
laninu voru mjog god og endurspegludu pannig traust islenska rikisins & markadi. Med
storbeettri eiginfjarstédu og o6flugri gjaldeyrisvarasjodi en adur brast Sedlabankinn
pannig vid breytingum & pvi umhverfi sem hann starfadi na i (David Oddsson, 2007).
paer dugdu pé skammt pegar & reyndi.

Olikt Argentinu var rikissjodur & Islandi rekinn & ndlli og auk pess ekkert nema
gott um skuldastédu hans ad segja. Pad var pvi naegt svigram til ad taka stort 1an til ad
baeta gjaldeyrisfordann og par med tryggja betur fjarmalalegan stédugleika. Og eins
0g sedlabankastjorinn sagdi voru lanakjorin einstaklega hagsted. En mundi pessi
aukni gjaldeyrisfordi tryggja pann stédugleika & fjarmalamarkadi sem honum var atl-
ad ao gera? Bankakerfid stefndi i ad verda tifalt steerra en landsframleidslan og i peim
samanburdi var Sedlabankinn varla steerri en batskena vid hlidina & tiu hada
skemmtiferdaskipi. En i Sedlabankanum og rikisstjorninni téldu menn sig reynslunni
rikari eftir atokin i Litlu bankakrisunni arid 2006 sem nu var ad baki. Sa fjarmoégnun-
arvandi sem hafdi blasad vid fyrir ari var na ar ségunni og kjor a eftirmarkadi komin i
edlilegra horf & ny og traust & markadi endurvakid. Petta hafdi synt, svo ekki yrdi um
villst, ad litid land med litinn Sedlabanka geeti haft ahrif og snuid éhagkvemri proun
vid ser til batnadar. Og hvers vegna etti pad ekki ad vera heegt aftur ef a pyrfti ad

halda, prétt fyrir hlutfollin. Mikilveegt veeri ad vera vid pvi buinn.

6.4 Bonusgreidslur og visitolur

Bénusgreidslurnar sem starfsmenn fjarmalafyrirteekja fa eru mikill ahrifavaldur
begar kemur ad pvi gefa Gt skyrslur um st6du landa og fyrirteekja. Fost laun starfs-
manna eru oft ekki nema einn pridji af heildarlaunum peirra, hinn hlutinn eru bénus-
greidslurnar. Og pad redst mikid af mati greiningardeilda fjarmalafyrirteekjanna
hvernig verdbréfasélunum gengur ad selja pau bréf sem fyrirteeki peirra er ad hondla
med. b6 greiningardeildirnar vilji vinna sitt starf af heilindum pa eru starfsmennirnir
einnig bankamenn, peir eru i pessu vegna peninganna. Og mestu peningarnir fyrir
fjarmalafyrirteekin eru i pvi ad fa umbod til ad gefa ut bréf fyrir land eins og Argen-
tinu.

Pegar kemur ad pvi ad skyra hvers vegna fjarfestar voru i reynd svona afjadir i
ad lana Argentinu spila visitolurnar stort hlutverk. Fyrir fjarfesta i bréfum nymarkads-
rikja skiptir EMB-PIUs visitalan sem J.P. Morgan hefur pr6ad mestu mali. Visitalan

meelir verdsveiflur bréfa peirra landa sem tilheyra pessum markadi. Hvert land vegur
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mismikid og reedst hlutfallid af pvi hve pau gefa mikid ut af skuldabréfum, en ekki af
steerd efnahagskerfis vidkomandi landa. Pannig v Argentina mest i EMB-PIUs visit6l-
unni, ad medaltali 23,3%, vegna pess einfaldlega ad Argentina gaf mest Gt af bréfum
0g var pess vegna einnig skuldsettast, &8 medan Brasilia sem er med tvofalt steerra hag-
kerfi og fjorfalt fleiri ibGa vo naestmest. A mynd 11 hér fyrir nedan mé sja préun

visitélunnar annars vegar og gengi bréfa Argentinu hins vegar.

Mynd 11: Vextir & bréf Argentinu og EMB visitalan fra arinu 1996 til 2002
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Myndin synir proun vaxta & bréf Argentinu og EMB visitélunnar fra arinu
1996 og fram ad hruni. Fra sidari hluta &rs 1998 er visitalan ad gefa heerri
vexti en bréf Argentinu en sidan taka vextir & bréf Argentinu stokk fyrri
hluta &rs 2001 og hagja ekki a sér fram ad hruninu, sama til hvada rad-
stafana stjornvold reyndu ad gripa.

(Heimild: Efnahagsraduneyti Argentinu. Mussa, 2002, bls. 34).

Fjarfestingarsjodir sem fjarfestu & pessum markadi toku mid af visitélunni og fylgdu
pessum hlutfoéllum i pvi augnamidi ad draga Ur aheettu. Og jafnvel pott peir hefou efa-
semdir um framtid Argentinu fjarfestu peir i bréfum landsins til ad verbréfasafnid end-
urspegladi visitdluna. Po peir fylgdu henni ekki nakvemlega var reyndin st ad peir
bordu aldrei ad vikja langt fra henni. Hlutfall bréfa Argentinu i safninu gat po verid
meira eda minna en visitalan sagdi fyrir um en yfirleitt var pad svo ad verdbréfaeignin

vek aldrei mikid fra hlutféllunum i henni. bessi tilhneiging til ad festa sig vid visitol-
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una hélfpartinn neyddi pessa fjarfesta til ad halda afram ad lana Argentinu, jafnvel po
beir hefdu ahyggjur af stédu landsins til lengri tima.

pad skipti ekki sidur mali fyrir stjornendur fjarfestingarsjédanna ad hafa betur
en visitalan sem felst i pvi ad hagnast meira vegna pess ad eitthvert land i henni gerdi
betur en hlutfall pess i visitdlunni mealdi, eda i hinu tilfellinu ad tapa minna en visi-
talan. pad ad eiga minna hlutfall af bréfum fra Argentinu en visitalan meldi (under-
weight) pyddi ad sjodurinn tapadi ekki eins miklu ef bréfin féllu i verdi og par med
hefdu peir sem rédu fjarfestingarstefnunni sigrad visitéluna. Pannig geetu fjarfestingar-
sjodir sem héldu hlutfalli bréfa fra Argentinu undir visitélunni réttleett tap fjarfesta
sem voru med bréf i verdbréfasafninu, med pvi ad pad hefdi verid hlustad & vidvaranir
0g sjédurinn pess vegna tapad minna en visitalan.

Enginn pordi p6 ad taka pa aheettu ad fjarfesta litid eda ekkert i bréfum Argen-
tinu pvi ef Argentina, af einhverjum asteedum, naedi ser & strik mundi peir gera verr en
visitalan og pad geeti haft afdrifarikar afleidingar fyrir frama peirra innan fjarmala-
geirans. Og i mars 2001 gaf Deutche Bank Ut pad mat sitt ad pratt fyrir vandamalin
sem Argentina glimdi vid fylgdi pvi aheetta fyrir fjarfesta ad vikja fra visitélunni, pvi
bréfin gaetu att eftir ad haekka i verdi (Blustein, 2005, bls. 70-72).

6.5 Skortsolur

I febriar og mars 2001 voru fjarmalafyrirtaeki eins og Standard Asset Manage-
ment i Miami farin ad skoda Argentinu af mikilli forvitni og velta fyrir sér moguleik-
anum & skortsolu & skuldabréfum landsins.

Skortsala felst i pvi ad vedja & ad markadir muni falla, eda 6llu heldur ad verd-
meeti dkvedinna bréfa muni leekka. A medan venjulegur fjarfestir gengur Gt fra pvi ad
veromatid muni haekka og reynir pvi ad kaupa & lagu verdi og selja & hau pa felst
skortsala i pvi ad selja fyrst & hau verdi og kaupa svo & lagu. Hun fer pannig fram ad
skortsalinn feer lanud bréf sem hann selur strax, pvi hann metur pad svo ad bréfin eigi
eftir ad lekka, pa kaupir hann pau aftur & leegra verdi og skilar peim og getur pannig
greett vel @ mismuninum. Slik vidskipti eru ekki alls stadar leyfd. Stjornendur lifeyris-
sjoda geta ekki leyft sér ad taka slika ahaettu, en annad & vid um vogunarsjodi sem
hafa Ur miklu fé ad spila og vidskiptavinir hans eru tilbanir ad taka ahettuna i von um
mikinn gréda. Slik skortsala hafdi bein ahrif til lekkunar & verdi skuldabréfa Argen-

tinu og til haekkunar & skuldaalagi landsins.
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A Tslandi spiladi skortsala einnig stort hlutverk i addragandanum ad hruni efnahags-
lifsins. Eftir ad Moody birti ,,sérstaka athugasemd* um Island i jantar 2008 par sem
fram komu efasemdir um ad landid geeti stadid vid bakid & fjarmalakerfinu na pegar
lausafjarskortur gerdi ad verkum ad bankarnir gatu ekki ordid sér at um millibankalan
Sau vogunarsjodirnir sina seng ut breidda. Og fyrstu manudi arsins 2008 byrjadi
Moody ad lekka lanshafiseinkunnir bankanna og i lok mars var pad komid i 1.000
punkta yfir Libor, sem eru millibankavextir sem staerstu alpjodlegu bankarnir i Lon-
don nota pegar peir veita 1an sin & milli. [ samanburdi vid pa 100 punkta sem pad for i
yfir Libor i Litlu bankakrisunni var Gtlitid na kolsvart. Ahlaup var hafid & bankanna
og i pvi notudu vogunarsjodirnir skuldatryggingaralagid (CDS) dspart til ad taka
skortstoéour & pd og & sama tima jafnframt & krénuna & gjaldeyrismarkadi. Og 7. mars
tok gjaldeyrismarkadurinn & islandi ad hrynja og krénan féll um 20% naestu tveer vik-
urnar, sja mynd 12 hér fyrir nedan. bessir atburdir voktu oOskipta athygli erlendra
fjéImidla og peir spadu landinu ekki godu. begar vid beettist hid sihaeekkandi skulda-
tryggingaralag gat jafnvel svo farid ad spadomarnir reettust af sjalfu sér (Asgeir
Jonsson, 2009, bls. 116-117).

Mynd 12: Préun gengisvisitélunnar arin 2001 til 2009
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Myndin synir hvernig gengisvisitalan laeekkar, og gengi kronunnar styrkist,
jafnt og pétt fra jandar 2001 eftir ad ny 16g um Sedlabankann voru sett
med verdbolgumarkmidid & oddinum og fram til jandar 2006 pegar Litla
bankakrisan vard til ad visitalan haekkadi, og gengi kronunnar veiktist.
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Eins og sést a myndinni virtist su hakkun vera ad ganga hagt til baka
begar alpjodlega fjarmalakrisan brast &. Eftir pad 14 leid gengisvisitdlunnar
stodugt harra uppavid.

(Heimild: Sedlabanki Islands. Olafur Arnarson, 2009, bls. 233).

Sedlabankastjorinn vakti athygli & pessari vafasomu hegdun Opruattinna midlara a
alpjodlegum moérkudum, sem med rogsherferd hefou skadad mikid breska HBOS
bankann og reynt pad sama gagnvart irlandi. Nu hefdu peir beint glyrnum sinum ad
Islandi og steedu fyrir atldgu ad bonkum og rikinu eins og hin hakkandi tryggingar-
alog, sem veeru fraleit, sonnudu. Honum virtist sem pessir adilar hafi akvedid ad gera
arslitatilraun til ad brjo6ta nidur islenska fjarmalakerfid. En peim myndi ekki takast pad
og til &lita hlyti ad koma ad gerd yrdi alpjodleg opinber rannsdkn & pessu tilraedi vid
heilbrigt fjarmalakerfi (Davio Oddsson, 2008). Skuldatryggingaralagid hélt afram ad

heekka og stjornvold gripu til 6flugra varnaradgerda sem skiludu arangri um tima.

6.6 I hnotskurn

Starfsemi fjarmalafyrirteekja snyst um hagnad, ad skila fjarfestum godri avoxtun
af peim verdbréfum sem pau selja peim og fa sina pdknun fyrir. Leidin ad hjarta fjar-
festisins er draumurinn um grodann og leidin ad hjarta fjarmalafyrirteekisins er vonin
um umbod. Ad pessir draumar reetist allir byggir a pvi ad ,,allt sé & uppleid.” Vel-
gengni hins venjulega farfestis @ markadi byggir & aframhaldandi vexti. Haldi hann
afram einhvern tima og (tlitid virdist bjart verdur til algleymisastand sem magnast og
vid tekur ofleeti. EAli mals samkvaemt vill markadurinn vidhalda draumnum og horfa a
bjortu hlidarnar og sidur sja hinar neikvaedu. Pad er ofur mannlegt. En markadurinn
byr einnig yfir andhverfri hlig, ad ,allt sé & nidurleid hja einhverjum“. Med vel
utfeerdri aeetlun fjarmalaspekulantanna, og nokkurri ahettu, er ekki sidur haegt ad
graeda a 6forum annarra, einstaks fyrirtekis, banka eda lands. Hvort slik aaetlun ein og
sér leioi af sér fall fyrirteekisins eda bankans eda efnahagshrun landsins skiptir
spakaupmennina ekki mali, heldur er pad jafnvel nokkud sem heagt er ad hreykja sér
af vid félagana (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 113-114). Hver er sjalfum sér nastur og
enginn er annars brodir i peim leik. Allar vel Gtfeerdar aztlanir verda po ad engu og

allir draumar slokkna ef allt kerfid bidur skipbrot.
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7. Hvernig erfidar dkvardanir sitja & hakanum

Kenning Kindlebergers og Alibers er su ad ofletistimabil sem & endanum leidir til
bess ad skelfing gripur um sig, megi greina af fylgninni & milli hagsveiflu og lana-
frambods. Lanaframbod eykst tiltélulega ort & timum pegar vel gengur og skilyrdi eru
hagstaed og sidan pegar dregur Ur vexti efnahagslifsins hefur jafnframt dregid snarlega
ar lanafyrirgreidslunni. Ofleetid er bundid haekkunum a verdi fasteigna, hlutabréfa,
gjaldmidils eda voruverds sem & sér stad i natid eda i nalegri framtid, en er ekki i
samraemi vid verd sému eigna eda hlutabréfa pegar til lengri tima er litid. I ofurbjart-
syni sinni yfirfeera fjarfestar haekkunina sem pegar hefur ordid yfir & framtidina til
lengri tima og meta hagnadarvonina af fjarfestingunum i pvi ljési. A pensluskeidinu
verda peir pvi @ akafari i ad fjarfesta nina i pessum vantanlega framtidargroda. A
sama tima dregur Ur ahaettufaelni lanveitenda. Skynsom geetni proast yfir i dskynsama
6geetni, efnahagslegt algleymi tekur yfir og fjarfestingar og neysla vex. Knyjandi til-
finning gagntekur folk um ad nd seé timabeert ad ,,stokkva & vagninn®“ adur en hin ein-
stoku fjarfestingarteekifeeri hverfi. Og eignaverd hakkar enn frekar. Og fjarfestingum
sem eingdngu mida ad skammtimahagnadi fjolgar stodugt sem ad langsterstum hluta
eru fjarmagnadar med lansfé (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 9-11).

Pegar svo sd timi kemur ad eignaverd hattir ad risa verda peir fjarfestar
ahyggjufullir sem byggdu fjarfestingar sinar & peirri forsendu ad eignaverdid mundi
halda afram ad haekka. Sumir peirra eru pa i peirri stédu ad innkoman af fjarfesting-
unni verdur leegri en vextirnir sem peir purfa til ad borga af lanunum sem peir tdku til
ad kaupa hana. beir stundudu spakaupmennsku og héfdu gengid ut fra pvi ad afram-
haldandi haekkun eignaverdsins mundi gera peim kleyft ad taka meiri lan med vedi i
eigninni til ad borga vextina af lanunum sem fyrir voru. begar hlé verdur a hakkun
eignaveradsins verda peir ahyggjufullir pvi peir hafa engin audveld Grradi til ad standa
i skilum & lanunum. beir eru komnir nidur a Ponzi stigid.

pannig er rot sérhverjar fjarmalakreppu aukid frambod a lansfé og spakaup-

mennska og sihaekkandi eignaverd. Sidan gerist eitthvad, fyrirteeki sem var alitid
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stondugt fer & hausinn eda banki verdur gjaldprota eda eitthvad annad, sem veldur pvi
ad verdid hettir ad risa og 66ryggi um stéou mala gripur um sig. Eignaverd fellur og
ventingar verda neikvaedar. Fjarfestar sem fjarfest h6fdu med lansfé geta ekki stadid i
skilum og verda ad selja. Eignaverdid fellur pa hradar og porfin fyrir lausafé vex. Lan
tapast og fjarmalastofnanir taka ad falla. bad er kapphlaup um ad verda sér ut um
lausafé og fjarméalakerfid ridar (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 89).

Atburdirnir sem urdu pess valdandi i Argentinu og 4 Islandi ad skelfing tok ad
gripa um sig voru peir ad i Argentinu foru fjarfestar smam saman ad efast um getu
landsins til ad standa i skilum & lanum sinum og & islandi foru menn ad efast um getu
landsins til ad standa vid bakid a ofvoxnu bankakerfi pegar lausafjarkreppa skall yfir
heiminn. Og lausafjarkreppan atti einnig upptok sin i somu pattum og skelfingin sem
tok ad gripa um sig i I6ndunum tveimur, pad er aukinni évissu um geedi peirra lana
sam bankar h6fdu lanad hvor 6drum.

pegar skelfingarastand skapast er markmid sedlabanka ad koma i veg fyrir eda
draga Ur hettunni a lausafjarskorti sem getur leitt til greidslufalls (default). Hvort
sedlabankar eigi sidan ad gripa inni pegar fjarmalakrisan er skollin & er alitid geta
verid tvibent. Séu spakaupmenn, sem taka mikla ahattu i peirri vona ad hagnast meir
en ella, vissir um inngrip sedlabanka pegar fer ad siga a verri hlidina og ad pad muni
draga Ur tapi peirra, getur pad ordid til pess ad peir verdi enn ahaettusaeknari, en ef peir
veeru ekki vissir um inngrip stjérnvalda. betta eru sterkustu rokin fyrir afskiptaleysi
stjornvalda i addraganda fjarmalakrisa, med pvi sé i raun dregid Ur punga fjarmala-
krisa i framtidinni (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 176-177). Vandamalid vid pessi
rok er po pad ad slikt afskiptaleysi stjornvalda gerist aldrei. Pegar skelfing hefur gripid
um sig a markadi finna pau eda einhverjir ,&byrgdarfullir“ og &hrifamiklir einstak-

lingar sig knana til ad gripa inn i. Slik inngrip eru po ekki atid til géds.

begar halla for & verri hlidina i Argentinu og 4 islandi tok ad reyna verulega & stjorn-
vold i pessum lI6ndum. En & peim tima voru pau ekki reidubuin til ad horfast i augu

vid veruleikann.

7.1 Kaupmattarbil
Mikill meirihluti stjornmalamanna i Argentinu studdi stadfastlega gjaldeyris-
skiptakerfid pratt fyrir sleemar afleidingar pess fyrir dtflutningsatvinnuvegina og akv-

edna hopa samfélagsins. Og eins og venjulega urdu peir laegst settu verst Gti, sem kom
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fram i pvi ad peim sem lifdu undir fateektarmérkum, samkvemt viomidun Alpjéda-
bankans, tok aftur ad fjolga verulega. Arid 1994 hofdu peir verid 21,6% en arid 1998
voru peir komnir i 29,4%. Einnig syndu télur ad peir sem hognudust hlutfallslega mest
a pessum velmektartimum voru adallega hinir fau riku.

Starfsstéttir i efri logum samfélagsins héldu afram ad hagnast eftir ad Tequila-
krisunni lauk arid 1996. Arid 1998 voru tekjur peirra 53% herri en arid 1990, en
tekjur verkamanna nadu & hinn béginn ekki sama flugi og leekkudu jafnvel i sumum
tilfellum eftir midjan aratuginn. Astedan var st ad atvinnuleysi hélst vidvarandi og
arid 1998 var pad 12,8%. Efnahagurinn naddi sér ekki almennilega a strik i kjolfar
Tequila-krisunnar og vegna has gengis pesoéans dr6 Ur Gtflutningi a sama tima og
innflutningur & vérum sem kepptu vid innanlandsframleidslu jokst. 1dnadarmadur var
p6 arido 1998 med um 13% heerri tekjur en hann hafdi arid 1990, en aftur & méti voru
réttindalausir verkamenn med 2,7% lagri tekjur en peir hofou arid 1990. I landi sem
lengi hafdi hreykt sér ad pvi ad par veeri minnst tekjubil milli stétta i 16ndum Sudur-
Ameriku var gjain & milli lifsstils peirra sem nutu gods af hinni efnahagslegu hagszld
0g peirra sem foru & mis vio hana ad breikka hratt (Blustein, 2005, bls. 35-36). betta
hafdi ohjakvaemilega peer afleidingar i for med sér ad 6anaegja magnadist medal peirra

sem einskis nutu af peim uppgangi sem stjornmalamennirnir hreyktu sér af.

A Tslandi gerdist pad i fyrsta skipti ad & arunum fra einkaveedingu bankanna arin 2002
0g 2003 og fram ad hruni efnahagslifsins arid 2008 ad til urdu raunverulegir audmenn
i landinu. T aratugi & undan hafdi pad verid talinn einn af meginkostum samfélagsins
ad tekjubil veeri hvad minnst & islandi i samanburdi vid énnur 16nd, nokkud sem veeri
baedi eftirsoknarvert og Islendingar geetu statad sig af. En nd var allt i einu ordin til
stétt manna sem ekki var & nokkurn hatt samanburdarheef vid kjor hins venjulega
islendings.

I 6llum uppganginum & islandi jukust tekjur folks verulega sem kom fram i auk-
inni neyslu. En haekkun teknanna skiptist ekki jafnt fremur en i Argentinu. Heildar-
tekjurnar jukust pannig langmest hja herri tekjuhdépunum, baedi hlutfallslega og i
krénum talid. Pannig haekkudu medaltekjur rikustu fjolskyldnanna sem samsvorudu
einu prosenti landsmanna Ur teplega 1,6 milljon krona & manudi arid 1993 (& verdlagi
arsins 2007) upp i 18,2 millj. kr. & m&nudi & arinu 2007. Heildartekjur peirra rimlega
ellefuféldudust & 14 &rum en pad samsvarar um 19% medalaukningu & ari. Langmesta

aukning tekna vard hja pessu 1% landsmanna pé adrir hatekjuhdpar hakkudu einnig
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mikid i tekjum. Hja 5% rikustu fjolskyldunum fimmfdldudust heildartekjurnar og hja
beim 10% rikustu fjorfoldudust heildartekjurnar. paer fjélskyldur sem tilheyra mid-
tekjuhopnum juku tekjur sinar hins vegar adeins um 87% sem samsvarar um 4,6%
hekkun & ari & medan ad tekjur lagtekjufolks haekkud um 72% sem er aukning um
3,9% & ari. bannig jokst tekjumunur milli tekjuhdpa verulega milli 1993 og 2007. Arid
1993 hofdu heildartekjur rikustu fjolskyldnanna verid ellefu sinnum herri en tekjur
lagtekjufdlks, en ario 2007 var munurinn hins vegar ordinn sjotiuogsjofaldur. beir
allra rikustu voru pvi ad margfalda rikidemi sitt & pessum arum (Arnaldur Soélvi
Kristjansson og Stefan Olafsson, 2009, bls. 9).

Mynd 13 hér fyrir nedan synir med beinum heetti hlutdeildir einstakra tekjuhdpa
hjona og sambudarfdlks arin 1993 og 2007 i heildartekjum rikisins fyrir skatta. par
sést ad hjon i efri tekjuhdpum eru med verulega harri hlutdeild af heildartekjum &rid
2007 en pau hofdu 1993. Arid 1993 hofdu rikustu 1% fj6lskyldurnar 4,2% af heildar-
tekjunum en foru upp i 19,8% arid 2007. Rikustu 5% og 10% fjolskyldurnar juku hlut-
deild sina einnig verulega. En aftur & moti leekkadi hlutdeild hinna 90% fj6lskyldn-
anna storlega. Arid 1993 var hlutdeild pessara 90% fjolskyldna 78,2% tekna allra fjol-
skyldna en hafdi leekkad nidur i 60,6% heildartekna peirra arid 2007 sem samsvarar
rétt teepum fjoroungi a timabilinu. Pad var pvi kominn tekju6jofnudur inn i myndina af
samfélaginu sem lysti sér i pvi ad stersti hluti fjolskyldna hafdi dregist aftur ur
bréuninni gagnvart peim tekjuheastu. Misskipting hafdi aukist stérlega & pessum 14
arum.

Eitt verdur p6 ad hafa i huga pegar pessar télur eru metnar og pad er ad riki-
deemi peirra rikustu 6x svo mjog fyrir ahrif haekkandi eigna- og hlutabréfaverds a tima
ofleetist. Pad gerdist ad mestu leyti vegna peirrar bélumyndunar sem pa pandist Ut og
heekkunin gekk svo til baka pegar fjarmalakrisan skall a. Tekjuaukning peirra i 90%
hopnum var hins vegar af 6drum og edlilegri astedum og han hvarf ekki pegar bélan

sprakk.
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Mynd 13: Hlutdeild einstakra tekjuhdpa & Islandi af heildartekjum fjélskyldna,

hjona og sambudarfolks
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Myndin synir hvernig hlutur 10% rikustu fjélskyldnanna fer Ur teepum
22% af heildartekjum fjolskyldna arid 1993 i teeplega 40% &rid 2007, og
par af haekkar hlutdeild peirra 1% rikustu Ur rimlega 4% i teeplega 20%.
Ojofnudur hélt innreid sina i islenskt samfélag.
(Arnaldur Sélvi Kristjansson og Stefan Olafsson, 2009, bls. 8).

7.2 Skuldabréfautgafa pratt fyrir kreppur

A sidari hluta 10. aratugarins skullu & tveer fjarmalakreppur sem héfdu slemar
afleidingar fyrir flest nymarkadsriki. Annars vegar var pad Asiukreppan ario 1997 og
hins vegar Rasslandskreppan arid 1998. En Argentina virtist standa nokkud sér & parti.
A medan gjaldmidlar landa sem verst foru Gt Gr kreppunum eins og Teelands, Ind6-
nesiu, Sudur-Koreu, Russlands og Brasiliu hrundu st6d peséinn 6haggadur bundinn
vid dollar. Og & medan fjarfestar flydu undan leekkandi gengi gjaldmidla pessara landa
hélt Argentinustjorn afram ad gefa Ut rikisskuldabréf sem seldust ageetlega p6 afféllin
veeru ad visu herri en &dur. Fjarfestar voru pvi &fram triadir & getu landsins til ad
standa i skilum.

Gjaldeyriskerfid sem festi peséann vid dollar virtist pvi enn eina ferdina vera ad
sanna ageti sitt. Og i skyrslum fjarmalafyrirtekja var frammistada Argentinu lofud.
Stjornmalamenn toku i sama streng: ,,Aratugar endurbaetur hafa verulega styrkt grunn-
stodir efnahagslifsins,” skrifadi José Luis Daza i jandar 1999 (Blustein, 2005, bls. 37).
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En pratt fyrir slikt lof og fognud yfir hinum apreifanlega arangri sem stjérnvéld hefdu
ndd voru ad koma i 1jés veikleikar argentinsks efnahags sem attu eftir ad leida pad i
miklar 6gongur. Samskipt stjérnvalda vid AGS urdu pjodinni litt til hjalpar.

7.3 Atvinnustefna

pad hversu vel Argentina stodst fjarméalakreppurnar i Asiu og Russlandi vard til
bess ad AGS tdk pa afstodu ad stjornin etti ad halda afram & pessari braut og styrkja
gjaldeyrisskiptakerfio fremur en ad reyna ad breyta pvi. En til ad mata augljésum
Okostum pess fyrir Gtflutningsatvinnuvegina pyrfti ad gera breytingar a vinnuléggjof-
inni med pad fyrir augum ad auka & sveigjanleika atvinnulifsins. I gildi voru 16g fra
valdatima Perdns sem gerdu ad verkum ad pad var akaflega erfitt fyrir atvinnurekend-
ur ad segja upp folki, sem aftur pyddi ad peir hlidrudu sér hjé pvi i lengstu 16g ad rada
folk i fastar stéour. Med pvi ad fella pessi 16g Ur gildi veeri atvinnurekendum gert
kleyft ad adlaga sig adsteedum markadarins.

AJd mati AGS var sveigjanlegri atvinnumarkadur naudsynlegur til ad vega upp a
moti festunni i gjaldeyrismalum, sem pyddi ad i hvert sinn sem gengi dollarans haekk-
adi fylgdi pesdinn med og um leid urdu utflutningsvorur landsins 6samkeppnishafari
vid vorur fra 6drum 1éndum. Vinnuldggjofin gerdi ad verkum ad atvinnurekendur gatu
ekki brugaist vido med uppségnum og naudsynlegri hagraedingu sem pyddi i raun ad
rekstrargrundvellinum veri kippt undan peim. Sterk verkalydsfélog landsins 16gdust
eindregid gegn slikri 16ggjof sem mundi gera atvinnurekendum audveldar fyrir ad
segja upp folki, sérstaklega i ljosi pess ad atvinnuleysi var pa pegar um 13%. Motrok
sjodsins voru pau ad petta kerfi studladi i reynd ad auknu atvinnuleysi par sem pad
draegi Ur ahuga fyrirteekja, sem ettu framtio fyrir sér, ad rdda til sin nytt folk (Blustein,
2005, bls. 44-45).

Annad mikilveegt atridi sem sjodurinn lagdi aherslu & ad Argentinustjorn pyrfti
ad gera til ad styrkja enn frekar vid gjaldeyrisstefnuna voru skattamal og framkvaemd
rikisfjarmala. En pau malefni voru ekki sterkasta hlid Argentinumanna og foru i
handaskolum. Allt voru petta p6 méalefni sem AGS leggur venjulega ofurdherslu & ad
baett sé Ur i I6ndum par sem hann er patttakandi i vidreisn efnahagslifsins. I Argentinu
mistokst honum pvi i pessum efnahagslegu kjarnaatridum sinum. Argentinumenn

gengu aldrei i takti vid hann.
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7.4 Skattastefna

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn hefur oft verid asakadur fyrir ad horfa eingéngu a
skatta- og rikisfjarmal peirra landa sem lent hafa i efnahagslegum prengingum og sott
hafa um adstod hans. bannig var hann asakadur fyrir ad hafa ytt 16ndum eins og
Teelandi og Sudur-Koreu enn dypra nidur i kreppuna med krofu sinni um hallalaus
fjarlég. A hinn boginn i tilfelli Argentinu var hann, eftir ad hrun efnahagslifsins var
um gard gengid asakadur fyrir ad hafa synt stjornvoldum of mikla linkind.

Raunar var stadan i rikisfjarmalum Argentinu um midjan 10. aratuginn gdd.
Arid 1997, sem lita ma & sem nokkud demigert ar, var rikissjodur rekin med 4,6 millj-
arda dollara halla sem samsvaradi adeins 1,6% af landsframleidslu. Varu hérdin sem
hvert um sig var med sjalfsteedan fjarhag tekin med var hallinn 6,05 milljardar dollara
eda 2,1% af landsframleidslu. | reynd matti skrifa allan pennan halla og gott betur &
vaxtagreidslur af lanum, pannig ad peim fradregnum var rikissjoédur rekinn med sma
afgangi.

P& pessar tolur veeru lagar og attu pess vegna ekki ad vera mikid ahyggjuefni
gerdi gjaldeyrisbinding pesdans vid dollar stodu Argentinu nokkud sérstaka. Pad ad
vera med slikt gjaldeyriskerfi kalladi @ mikinn aga i rikisfjarmalum. Afleidingar pess
ef bindingin rofnadi og pesoinn félli var nokkud sem stjérnvéld vildu ekki purfa ad
standa frammi fyrir, pvi pad mundi pyda ad skuldirnar myndu heaekka upp i haestu
haedir. Astedan var si ad Argentina tok 1an sin mestmegnis i dollurum og pad setti
aukinn prysting a ad bindingin héldi. bau purftu pvi ad syna fram & ad landid geti
stadid i skilum og jafnframt tryggja ad til veeri i gjaldeyrisvarasj6di Sedlabankans
neegt magn af dollurum fyrir hvern peséa sem var i umferd. Ef su stada keemi upp ad
markadurinn teldi ad pessar skuldir veeru ordnar of haar, til ad rikid geeti vidhaldid
gjaldeyriskerfinu, veeri raunveruleg heetta & pvi ad gert yrdi dhlaup & bankakerfid og
folk skipti ut peséum fyrir dollara til ad forda peim ar landi. Par med mundi gjaldeyr-
isfordinn porna upp og gjaldeyriskerfid bresta.

Onnur asteda pess ad Argentina vard ad fara sérstaklega varlega i rikisfjar-
malum var su ad landid purfti ad eiga varasjéd ef adstaeedur préudust pannig ad sam-
drattur yrdi i efnahagslifinu. par sem rikisstjorn landsins hafdi gefid fra sér moguleik-
ann til ad prenta peninga i peim tilgangi ad 6rva efnahagslifid a samdrattarskeidi, voru

einu moguleikarnir sem henni stodu til boda ad lekka skatta og med pvi yta undir
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neyslu. Petta pyddi ad naudsynlegt var ad reka rikissjod med petta langtimamarkmid i
huga. HUn vard pannig ad nota uppsveiflu timabil til ad reka rikissjod med godum
afgangi og safna digrum varasjodi sem han geeti sidan gengid a pegar herti ad. Til
lengri tima mundu pessar sveiflur i efnahagslifinu, sem reynslan sinir ad eru o6hja-
kveemilegar, vega hvor adra upp. betta kallast ,,balance over the cycle* (Blustein,
2005, bls. 45-47). Sama skynsama hagfraedi hefdi lika att ad vera leidarljos stjorn-
valda & Islandi. En hin var pad ekki par fremur en i Argentinu.

A [slandi hafdi verid unnid markvisst ad auknu frelsi i vidskiptum, i anda Washington
Concensus, og losad um hémlur & fjarmalamarkadi. Markadshyggja hafdi baedi leynt
og ljost radio feroum stjérnvalda um langt skeid. Eitt meginbodord hennar eru laegri
skattar. Medan penslan herjadi og neysla jokst fitnadi rikissjodur af virdisaukaskatt-
inum sem i flestum tilfellum var 24,5% af 6llum neysluvérum. Og arid 2005 tilkynnti
fjarmalaraduneytid ad rikissjodur veeri svo til skuldlaus vid utlond og pad veeri pvi
svigrum til ad leekka skatta. bad var ekki I4tio sitja vid ordin tdm og skattar leekkadir
arid eftir og svo aftur arid par & eftir en pad var kosningaar. A sama tima jukust rikis-
utgjold jafnt og pétt. Stjornvéld voru pannig virkir adilar i pvi ad kynda undir pensl-
unni. Og likt og i Argentinu hugsudu stjornvold ekki til mégru aranna sem alltaf koma
fyrr eda sidar. begar gddeaerid sidan gekk Ur hladi, an pess rikisvaldid hefdi byggt upp
veglegan varasjod til ad geta gripio til, vard hun ad leita Ut i hinn stéra heim eftir
aostod. begar par var komid sdgu var hana po hvergi ad fa.

Um haustid 2006 eftir Litlu bankakrisuna hafdi gjaldeyrisvarasjédur landsins po
verid aukinn. Hann hafdi verid 1 milljardur evra en var pa tvofaldadur. bad breytti
samt akaflega litlu um getu Sedlabankans i pa veru ad geta talist traverdugur lanveit-
andi til prautavara. Velta & gjaldeyrismarkadi gat numid einum milljardi evra a einum
degi, pannig ad petta pyddi ad Sedlabankinn geeti varist ardsum vogunarsjoda i tvo
daga. Yrdi lausafjarpurrd og bankarnir lentu i vandreedum veeri ekki mikid & hann ad
treysta (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 80-81). Stadan & Islandi var pvi ekki dsvipud peirri
i Argentinu pratt fyrir skuldlausan rikissjod. Goderid hafdi ekki verid notad til ad

safna i hlodur til ad meeta &féllum mogru aranna.

7.5 Skuldabagginn — fegrué mynd
Uppur midjum 10. aratugnum hélt sérstaklega einn hagfraedingur i Argentinu pvi

fram ad tok rikisstjornarinnar & rikisfjarmalunum veeru allt of slok. ,,AGS vissi hvad
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ég var ad fara, en peir h6fou ekki dhuga & ad tala vid mig. Peir vissu ad ég var adeins
hjaréma rodd sem taladi gegn pvi sem var ad gerast,” sagdi Mario Teijeiro (Blustein,
2005, bls. 48). Hann hafdi varad vid pvi ad skuldirnar i rikisreikningi fyrir &rid 1997
veeru storlega vanmetnar pvi peer teeku ekki med eftirlaunaskuldbindingar og greidslur
til birgja, en stjornin greiddi paer mestmegnis med skuldabréfum. Sumir pessara adila
h6fou unnid démsmal gegn stjorninni um ad henni beeri ad inna pessar greidslur af
hendi. Ad pessum skuldum medtéldum hefdi halli rikissjods haeekkad umtalsvert arin &
undan og heildarskuldirnar slagad upp i ad vera 40% af landsframleidslu, fra pvi ad
vera 29% arid 1993. Til ad standa undir afborgunum og vaxtagreidslum, adeins af
pessum skuldum, mundi rikissjodur purfa ad fa lan uppa 10-13 milljarda dollara
naestu arin, nokkud sem hefdi falid i sér mikla dhattu ad mati AGS par ed markadur-
inn geeti sndist gegn Argentinu og stoppad lanveitingar. Til ad bregdast vid pessu var
lagt til i minnisbladi innan AGS ad setja homlur a moguleika einkageirans til ad taka
lan med pad fyrir augum ad minnka eda ad minnsta kosti koma jafnveegi a lana-
hlutfallid midad vid landsframleidslu. Petta vard p6 aldrei annad en minnisblad. Auk
bess sem pad voru stjornvold sem léku steersta hlutverkid & lanamdérkudunum.

En sjodurinn dro upp plan med pad fyrir augum ad na rikishallanum nidur i nall
og skuldabyrdinni nidur i 34% af landsframleidslu arid 2000. Petta hljomadi vel og
leit vel at en byggdi a mikilli bjartsyni, stodugum &rlegum hagvexti upp & 5% eda
meira og ad enginn skellur eda Oveent nidursveifla yrdi med peim afleidingum ad

skatttekjur myndu dragast saman og hallinn rjuka upp (Blustein, 2005, bls. 48-49).

A Islandi betti enn i bjartsynina yfir hinum frabara arangri sem var ad nast i efna-
hagslifinu. Matsfyrirteekido Moody’s Investor Service gaf rikissjodi einkunnina AAA
fyrir langtimaskuldbindingar i erlendri mynt og islenskum krénum og einkunnina P-1
fyrir skammtimaskuldbindingar i erlendri mynt. | pessu stadfesta arsfjordungsmati
sem birtist 19. agust 2007 var pvi ekkert ad oOttast ad pvi er virtist. Rikissjédur landsins
veeri vid hestaheilsu og horfur stédugar. Og greiningaradilar toku pessu mati fagnandi
og vOktu athygli a ad pad sem laegi pessu goda mati til grundvallar veeri sterk skulda-
stada rikissjods, gott Utlit i opinberum fjarmalum, almenn velmegun, stédugt stjorn-
malaumhverfi og meiri fjélbreytileiki i hagkerfinu. Jafnframt var pé bent & ad aheettu-
pbeettirnir leegju i smaed hagkerfisins og nemi fyrir sviptingum auk mikilla ébeinna
skuldbindinga hins opinbera (Markadurinn, 22.08.2007, bls. 1). bad pyrfti po ekki,
heilt a litid, ad hafa miklar ahyggjur af stédunni.
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7.6 Viokvaemni fyrir gagnryni

Michale Mussa setur i bok sinni fram skyringu & pvi hvers vegna AGS var ekKi
hardari vid Argentinu pegar kom ad skatta- og rikisfjarmalum. Astsedan hafi verid su
ad menn par a bae hafi verid adeins midur sin eftir alla gagnrynina sem sjédurinn fékk
fyrir framstddu sina eftir fjarmalakreppuna i Asiu. Sjédurinn var gagnryndur fyrir ad
hafa fylgt par of hardri stefnu i skatta- og rikisfjarmalum sem hafi kaft efnahagslifid i
stad pess ad Orva pad eins og naudsynlegt hefdi verid. Vardandi Argentinu hafi pad
bvi verid akvedin léttir fyrir starfsmenn sjodsins ad geta bent &, i pad minnsta, eitt land
par sem aztlun sjodsins virtist vera ad stydja arangursrika efnahagsstefnu. Innan
sjodsins hafi pvi verid nokkur tregda til ad leika ,,mordinn i haensnakofanum* med pvi
ad leggja &herslu & mistokin i rikisfjarmalum Argentinu (Mussa, 2002). Hagfreedin er

pannig ekki alveg laus undan tilfinningasemi fremur en annad i mannlegu samfélagi.

7.7 Varudarprogramm

I oktober 1997 afgreiddi sjodurinn lan til Argentinu sem atti ad pjona svokoll-
udu varadarprogrammi sem folst i pvi ad styrkja gjaldeyrisstodu landsins og vildi
hann med pvi syna fram a ad ef eitthvad bjatadi & veeru stjornvold i stakk buin til ad
gripa til rddstafanna til ad styrkja gjaldeyrisskiptakerfid. Lanid hlj6dadi upp & 2,8
milljarda dollara. Jafnframt atti Argentinustjorn ad radast i ymsar endurbetur naestu
prja arin.

[ april pad sama &r, pegar vartdarprogrammid var i vinnslu, kom fram minnis-
blad frd yfirmoénnum priggja deilda sjodsins, rannsoknardeildar, stefnumotunar- og
endurskodunardeildar og deildar sem hafdi med malefni er lutu ad skattamélum ad
gera. | minnisbladinu voru settar fram alvarlegar efasemdir um pessar radstafanir og
beer endurbaetur sem Argentinustjorn etti ad koma i framkveemd, jafnhlida pvi ad fa
lanid. Med pessu voru framkvaemdastjorarnir i raun ad gagnryna pa deild sjodsins sem
s& um adgerdir i I6ndum sem tilheyrdu vesturhluta heimsins og hafdi sett fram pessa
varudaraztlun. Gagnryndu yfirmennirnir ad aztlunin etti ad taka prju ar og hvéttu til
bess ad hun yradi stytt. Claudio Loser yfirmadur vesturheimsdeildarinnar svaradi med
6dru minnisbladi og sagdist skilja efasemdaraddirnar, en deildin teldi ad heilt yfir veeri
aheettan aseettanleg. Sidar atti hann eftir ad sja eftir pessum ordum (Blustein, 2005,
bls. 51). En eftirmadur hans i embeetti leit po6 malid allt 6drum augum og lét vel i sér

heyra.
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7.8 Vidvaranir og politisk eydslusemi

I hagkerfi Argentinu er falinn nokkurs konar Molotow kokteill. pad er ekkert
sem kemur i veg fyrir ras spakaupmanna. Pid verdid ad gripa til varidarradstafanna,”
sagdi Ter-Minassian sem nylega hafdi tekid vid sem yfirmadur veturheimsdeildar
AGS i heimsokn sinni til Buenos Aires i april &rid 1998 (Blustein, 2005, bls. 54). Slikt
tal & opinberum vettvangi var i meira lagi 6venjulegt fyrir embeaettismann sjédsins, en
syndi jafnframt &hyggur hennar gagnvart stddunni. Sérstakt ahyggjuefni & pessum
tima var politisk eydslusemi Menems forseta landsins sem vildi tryggja stodu Perdn-
ista, og sins sjalfs, i ventanlegum kosningum ari sidar. ,,Greidasemi* Menems sem
vildi geta bodid sig fram til forseta pridja kjortimabilid i r6d, pd pad kalladi a
breytingar & stjornarskranni, kom fram i eftirlatssemi vid krofur verkalydsfélaga,

mikilli haekkun launa kennara og gridarlegum samgdénguframkvaemdum.

A [slandi var enginn sem hropadi vidvaranir & torgum i addraganda kosninganna ari®
2007, ad minnsta kosti heyrdust paer ekki med jafn skyrum heetti og ord Ter-Minassian
i Argentinu. Hvada stjornmalamadur hefdi lika viljad skapa sér oparfa dvinsaldir med
bvi ad vera ad agnuast ut i allar per ,,naudsynlegu* framkvaemdir sem stjérnarflokk-
arnir hrintu ar vor. Fjarlagafrumvarpid fyrir ario 2007 bar pad med sér ad nu skildi
tekid til hendinni og jafnframt yrou skattar leekkadir. betta einstaka kosningaarsfjar-
lagafrumvarp skiladi sér strax Gt i efnahagslifid i pvi ad einkaneysla jokst um 5%
(Asgeir Jonsson, 2005, bls. 106). bad var likt og fotu af bensini hefdi verid skvett a eld
sem pegar logadi skeert.

7.9 Vidskiptahalli eda ...

Pélitisk eydslusemi Menems auk sivaxandi vidskiptahalla sem var kominn upp i
8 milljarda dollara arid 1998 vann gegn pvi ad varudaraatlun sjédsins mundi skila
nokkrum &rangri.

Stor og vaxandi vidskiptahalli hafdi verid einn af pattunum sem komu kreppunni
i Asiu af stad og sjodurinn hafdi pvi edlilega ahyggjur af pvi ad Argentina veeri ad
stefna i sdmu att. bad ad eyda meiru til kaupa & vorum erlendis frd en samsvaradi tekj-
unum af Gtflutningi sem komu inn i landid, kalladi 6hjakveemilega & aukna erlenda
lantdku pjédarbusins, sjad mynd 14 hér fyrir nedan. Beaedi i 1jési pess og siversnandi

skuldastddu landsins sem virtist alveg vera vid pad ad fara ur bondunum, var vidbuid
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ao pessi aukna sala & peséum fyrir dollara mundi ein og sér geta rastad gjaldeyriskerf-

inu.

Mynd 14: Vidskiptajofnudur Argentinu fra arinu 1980 til 2001
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Myndin synir hvernig vidskiptajofnudurinn hrapar ort eftir gjaldeyrisbind-
inguna arid 1991 og helst neikvadur allt fram ad hruni. Vegna bindingar-
innar vid dollar verda innflutningsvorur 6dyrari og utflutningur um leid
6samkeppnishefari. bad prengir ad efnahag Argentinu. Gjaldeyrisbinding-
unni er pé ekki einni um ad kenna pvi adrar ytri adsteedur h6fdu einnig sin
ahrif eins og leekkandi heimsmarkadsverd & vorum fra Argentinu.

(Heimild: Efnahagsraduneyti Argentinu. Mussa, 2002, bls. 23).

Til ad koma i veg fyrir ad petta gerdist lagdi Ter-Minassian og starfsmenn hennar til
vid Argentinustjorn ad unnid yrdi hradar & rikishallanum en gert hafdi verid rad fyrir i
varudarprégramminu og stjérnin hafdi pegar sampykkt. Tilgangurinn med pvi ad rao-
ast i slikar adgerdir strax veeri s& ad kala hagkerfio og par med draga Ur innflutningi
0g vinna pannig & vidskiptahallanum.

pessum tillogum var hafnad af stjorninni og forseti landsins, Menem, sagdi
sjodnum ad haetta ad vera ad skipta sér af Argentinu. Honum veeri naer ad snla sér ad
verdugri verkefnum eins og i Asiu. Med adeins kurteisari heetti hélt fjarmalaraduneyt-
i0 pvi fram ad sjodurinn hefdi einfaldlega rangt fyrir sér og etti ekki ad gera svona
mikid mal utaf télunum yfir vidskiptahallann, pad felist engin heetta i peim fyrir

Argentinu, miklu fremur baeru peer vitni um frabserann arangur landsins.
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Pessa stadhafingu fjarmalardduneytisins matti vissulega verja med pvi ad benda
& ad mikill hluti pess innflutnings, sem um var ad raeda, voru vélar og bunadur sem
naudsynlegur veeri til aukinnar framleidslu. betta mundi sidar eiga eftir hjalpa Argen-
tinu vio ad auka framleidni og par med blasa auknu lifi i atvinnulifid. Um veeri ad
reeda fjarfesta sem hefdu tra & framtidarhorfum landsins og peir a&ttu pvi ad fa ad rada
feroinni. Pessi afstada stjornarinnar til vidvaranna sjodsins endurémadi i skyrslu fra
Credit Suisse First Boston bankanum sem &vitadi AGS fyrir ad hrépa ad 6porfu:
Ulfur, alfur! (Blustein, 2005, bls. 55-56).

A lslandi hafdi verid vidvarandi halli & vidskiptum vid Gtlénd i fjélda ara og potti
nokkurt ahyggjuefni. Arid 2004 var hann komin i 8% af landsframleidslu. Astedan
fyrir honum var sterkt gengi krénunnar, mikil einkaneysla og aukid umfang stéridju-
framkvaemda sem birtist i umtalsverdum vexti innflutnings & arinu (Birgir Isleifur
Gunnarsson, 2005). Aaxtlun Sedlabankans gerdi rad fyrir ad hann mundi sidan na
hamarki arid eftir og fara i 12% en draga Ur honum eftir pad, pegar stérframkvaeemdun-
um lyki. Vidskiptahallinn vard aftur & moti 16,6% pegar upp var stadid arid 2005. Og
afram halladi & verri hlidina. | reedu sinni arid eftir sagdi nyi sedlabankastjorinn ad
vidskiptahalli arsins 2006 yrdi lengi i minnum hafdur vegna pess ad hann vard meiri
en jafnvel svartsynustu spar ,,leyfou sér ad vona“. Og pé sja meetti rugg merki um ad
ar honum mundi draga haegt og bitandi, voru engu ad sidur likur & ad batinn yrdi
haegari en venst hafdi verid. Astedan veeri einkum st ad vaxtabyrdi af voldum
erlendra skulda feeri vaxandi. Hann var pd bjartsynn 4 ad draga mundi Ur innlendri
eftirspurn, sem mundi gerast ad hluta til sjalfkrafa, vid lok peirra stérframkvemda
sem stadid hefdu yfir (David Oddsson, 2007). I r&du sinni & arsfundi bankans rid par
a eftir kom ordid vioskiptahalli aftur & moéti hvergi fyrir i reedu sedlabankastjorans, pad
voru énnur og dekkri mal vid bajardyrnar & peirri stundu sem attu hug hans allan. A

mynd 15 hér fyrir nedan ma sja préun pjonustu og voruskiptajafnadar fra rinu 2005.
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Mynd 15: bréun pjonustu- og véruskiptajafnadar & Islandi fra arinu 2005
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Myndin synir hvernig pjonustu- og voruskiptajofnudurinn er neikvaedur
allt fram ad hruni efnahagslifsins arid 2008 pegar hann verdur jakvaedur a
sidasta arsfjoroungi. bad var pé ekki tilkomid af géou heldur gerdist pad
vegna pess ad gengi kronunnar hafdi hridfallio og innfluttar vorur haekkad
verulega i verdi, og lanafyrirgreidsla ekki lengur i bodi. )

(Heimild: Hagtolur Sedlabanka Islands, 2009).

7.10 ,,Hjélpsém* krisa

pratt fyrir gagnryni & AGS fyrir ad gera of mikid mal ur vidskiptahallanum i
Argentinu atladi sjodurinn ad standa & sinu. Sterkasta vopnid sem hann hefur til ad fa
stjornvold til ad standa vid loford sin er hotun um ad azetlun hans verdi ekki framfylgt
0g hann dragi sig ut. Slik hotun var mjog alvarleg, pvi dragi sjodurinn sig Ut eru pad
um leid skyr skilabod til markadarins um ad hann liti svo & ad landinu verdi ekki
bjargad. Og na lét sjodurinn skina i vigtennurnar med slikri hétun gagnvart Argentinu
sem félst i pvi ad onnur endurskodun varGdarazetlunarinnar mundi ekki verda fram-
kveemd nema rikisstjornin gerdi peer breytingar & vinnuléggjofinni sem sjédurinn
vildi.

En & pessum timapunkti urdu atburdir i austurvegi sem gerdu vandamalin i
Argentinu léttveeg i samanburdi. 17. &4gust 1998 hrundi fjarmalkerfid i Rasslandi og
sendi hoggbylgjur um allan fjarmalaheiminn. Athygli sjodsins beindist pvi ad austur-
heimshvelinu og sjodurinn akvad ad adhafast ekkert gegn Argentinu p6 endurbaetur a
vinnuléggjofinni hefou ekki verid framkvemdar. Sjodurinn Ottadist ad vegna hins
sleema astands & fjarmalamoérkudunum i kjolfar Russlandskrisunnar geeti pad gerst ad
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Argentina mundi fylgja med i kjolsoginu og beetast i hop fallinna hagkerfa sidustu ara.
Sjédurinn meetti ekki vid fleiri slemum fréttum frd I6ndum sem hann veeri tengdur.

Onnur endurskodun varGdaraztlunarinnar var pvi framkveemd og énnur greidsla
lansins sem henni fylgdi send til Argentinu. Pad voru pd ekki allir innan sjodsins sam-
mala pessu mati yfirstjornar hans. Hardlinuménnum innan sjodsins urdu pessi stefnu-
breyting mikil vonbrigdi. I minnisbladi sem Paul Masson, radgjafi i rannsoknardeild
sjodsins, skrifadi til Ter-Minassian sagdi ad starfsmenn geetu skilid afstodu sjodsins i
ljosi pess farvidris sem rikti & fjarmalamorkudum, en ad gefa eftir i mali sem sjodur-
inn hefdi haldid stift fram ad veeri algjort skilyrdi fyrir a&framhaldandi adstod veeru
mistok og skadadi enn frekar trdverdugleika hans.

Traverdugleiki var yfirstjorn sjodsins po ekki efst i huga & peirri stundu pegar
afleidingar kreppunnar i Russlandi komu i 1j6s. Pad ad risastér vogunarsjodur i Conn-
ecticut for & hausinn vakti ménnum étta um ad fjarmalakerfi Bandarikjanna geeti riol-
ast. Einnig voru ymsar visbendingar um ad kapitalismi i anda Vesturlanda mundi
hrokkva i bakgirinn eftir aratuga langan voxt. I Risslandi komust gamlir sosialistar
aftur til valda. I Malasiu settu stjornvold homlur & gjaldeyri sem fjarfestar gaetu tekid
ar landi. Og medal préunarlanda kviknudu efasemdaraddir um hinn frjalsa markad
(Blustein, 2005, bls. 56-58). Sjodurinn hafdi pvi ad mérgu 6dru ad hyggja og vanda-

mal Argentinu virtust i samanburdi vid pau fremur léttvaeg.

Litla bankakrisan & Islandi &rid 2006 var um gard gengin arid 2007. Brugdist hafdi
verid hart vid peirri neikvaeedu umfjollun sem birst hafdi um stédu bankanna og efna-
hagslifsins og arasum vogunarsjoda hrundid. Atak hafdi verid gert til ad Utskyra upp-
byggingu og skipulag islensku bankanna og fjarmalakerfisins islenska sem hafdi skil-
ad arangri. I framhaldinu 16gudu bankarnir nokkra peetti er lutu ad eigendatengslum og
odru i rekstrarumhverfi sinu sem gagnrynin hafdi beinst ad. Mat Sedlabankans & pess-
um adgerdum var pad ad bankarnir hefou synt pad og sannad ad peir geaetu stadist slika
erfida profraun. Fjarmognunarvandinn sem fylgdi krisunni veeri Gr ségunni og kjor &
eftirmarkadi komin i edlilegra horf & ny og traust a markadi endurvakid. Jafnframt
syndi pessi reynsla ménnum ljoslega paer hattur sem vida geta leynst & hinum alpjéo-
lega markadi. bratt fyrir ad petta hafi verid erfid reynsla var pad mat sedlabanka-
stjorans ad fjarmalafyrirteekin hefdu leert sina lexiu og veeru baedi varkarari og betur &
vardbergi fyrir utanadkomandi ahrifum en adur hefdi verid (David Oddsson, 2007).
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Og allt for petta pvi vel ad lokum. Sigur hafdi unnist i fangbrégdunum vid markadinn

0g menn gatu pvi stadid nokkud brattir & eftir.

7.11 Viti sem skin

Mitt i 6llum vandraedunum sem fylgdu Russlandskrisunni skein na Argentina
eins og viti um avinning pess ad fylgja dyggilega Washington Consensus undir leid-
sogn AGS. Tekifzeri gafst 4 arsfundi AGS og Alpjédabankans i oktdber 1998 ad lata
pann vita skina skeert yfir alla heimsbyggdina. Tilkynnt var ad forseti Argentinu, Men-
em, mundi avarpa fundinn, eini erlendi pjodarleidtoginn, auk Bill Clintons forseta
Bandarikjanna par sem fundurinn var haldinn. pegar Camdessus framkvaemdastjori
sjodsins var spurdur hvort pad meetti skilja petta sem svo ad Argentina veeri fyrir-
myndar demi um arangur sjodsins, svaradi hann ad Argentina veeri vissulega demi
fyrir heiminn um arangur sem hegt veeri ad nd med aga i rikisfjarmalum, grunnbreyt-
ingum i pjofélagsmalum og peningastefnu sem veeri fylgt eftir af hardfylgni.

Camdessus mun einn hafa tekid akvérdunina um ad bjéda Menem & fundinn og
ekki radfeert sig vio adra starfsmenn sjédsins. Hér kvad pvi vid annan tén en Ter-Min-
assian hafdi kvedid nokkrum manudum fyrr og hann minntist ekki & hotunina sem
sjodurinn hafdi sett fram taekju Argentinumenn sig ekki a.

Argentina hafdi sloppid vid kreppuna sem prengdi ad Asiu og Russlandi, en pess
var ekki langt ad bida ao sifellt verri og verri fréttir baerust padan (Blustein, 2005, bls.
58-59).

A [slandi var adeins farid ad sla & ljomann af 6llum uppganginum i efnahagslifinu
pratt fyrir ad vera po ennpa a fleygiferd sem aldrei fyrr arid 2007. Olikt Argentinu-
monnum urdu radamonnum nu ljésari heetturnar sem leynst geetu i hinum stéra alpjoo-
lega fjarméalaheimi. Reynslan af Litlu bankakrisunni var na farin ad skila sér & pann
hatt ad farid var ad tala um mikilvaegi eftirlits med fjarmalakerfinu, sérstaklega a
slikum timum pegar hradar og miklar umbreytingar hefdu ordid & pvi. bad geti pd
verid erfitt fyrir eftirlitsstofnanirnar, Fjarmalaeftirlitio og Sedlabankann, ad halda i vid
bréunina ad mati sedlabankastjorans. Hann virtist heldur ekki hafa of mikla tru a
opinberu adhaldi einu og sér & pessu svidi. Pad matti skilja af ordum hans & arsfundi
bankans arid 2007 um eftirlitshlutverk eftirlitsstofnanna samfélagsins ad pad eitt geeti

aldrei ordid hinn endanlegi gaedastimpill a starfsemi fjarmalfyrirteekjanna:
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Enda er pad svo, ad pott slikar stofnanir geti verid til mikils gagns og mjég

til halds og trausts, pa hvorki geta paer né eiga ad vera i adalhlutverkunum.

Peim hlutverkum geta eingdngu fjarmalafyrirteekin sjalf gegnt. Vegna pess

hve mjog pau reida sig a greidan adgang ad lansfjarmorkudum skiptir

traust peirra i augum lanardrottna afar miklu (David Oddsson, 2007).

Skodun sedlabankastjérans virdist hafa verid su ad eftirlitid verdi ad koma inn-
anfrd og starfsemin vera grundvollud & sioferdilegri afstdou stjornenda peirra.
Eftirlitsstofnanirnar geetu ekki og ettu ekki ad vera i adalhlutverki virks eftirlits heldur
Ollu heldur fjarmalafyrirteekin sjalf. Pad ma lika til sanns vegar fera pvi ekkert
eftirlitskerfi er i reynd svo sterkt ad pad sé ekki haegt ad fara & svig vid pad. Deemi um
bad attu lika eftir ad syna sig badi i Evrépu og Bandarikjunum. Hvort pad sama hafi
einnig gerst & Islandi & eftir ad koma i ljés. Og l6gmal markadarins gildir jafnt & pessu
svidi sem 6drum i starfsemi fjarmalafyrirteekja. Traust er grundvallaratridi i vidskipt-
um og tapi fyrirteekin pvi er samkeppnishafnin fyrir bi og pess vegna ma lita & traust
sem einn af megin stodunum undir starfsemi fjarmalafyrirteekja og annarra fyrirteekja
raunar einnig. I afstodu sedlabankastjorans endurémar pessi skilningur ad pad skipti i
raun ekki mali hversu traust vidskiptaumhverfi samfelagsins virdist vera, 16gin g6d og
reglu- og eftirlitskerfid préad, pa dugi pad ekki eitt og sér &tli menn sér & annad bord
ad komast framhja pvi. Meira purfi til ad traustur og virkur fjarmalamarkadur geti
ordid til og prifist. Traverdugleiki sé brothaettur & pessu svidi og tranadarbrestur mjog

dyrkeyptur. Og pad atti lika eftir ad koma i ljos.

7.12 Versnandi stada

I jantar 1999 neyddist Brasilia til ad fella gjaldmidil sinn, real. bott sleemt
efnahagsastand par hefdi litil ahrif Gtfyrir landameeri Brasiliu pa var Brasilia einn
helsti kaupandi ad uUtflutningsvérum Argentinu sem samsvaradi einum pridja hluta
beirra. Vid fall realsins vard Gtflutningurinn til Brasiliu 6samkeppnishefari i saman-
burdi vid innlendar vorur i Brasiliu og drést hann saman um 28% arid 1999.

PG petta afall eitt og sér veeri vidradanlegt pa for stada Argentinu & 6drum erl-
endum moérkudum einnig versnandi par sem ad dollarinn hafdi haekkad i verdi og par
sem pesoinn fylgdi sjalfkrafa med haeekkudu argentinskar vorur i verdi. Heildarutflutn-
ingur drost pvi saman um 10,5%. A sama tima leekkadi heimsmarkadsverd & korni og
6orum vorum sem Argentina flutti ut um 20% arid 1998 og hélst afram lagt. En pad

sem var verra var ad vextir & lanum til nymarkadsrikja foru haekkandi i kjolfar falls
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Russlands (Blustein, 2005, bls. 59-60). bPad var pvi margt sem halladi i 6hagstaeda att
fyrir Argentinu.

Um mitt & 2007 var allt efnahagslifid a fleygiferd & islandi og nadi Grvalsvisitala
Kauphallarinnar hamarki. Sidan 1a leidin niduravid. Fra midju ari 2003 hafdi hun
heekkad ur 2000 stigum i 9000 stig um mitt ar 2007 eda um 450%. En pad voru blikur
& lofti i allri penslunni og & arsfundi Sedlabankans i lok mars 2008 var greinilegt ad
sedlabankastjérinn var érdlegur. Ytri adsteedur hofdu snlid hratt til verri vegar. Mikil
Ovissa var rikjandi & alpjodlegum fjarmalamérkudum um stédu fjarmalafyrirtekja
vegna hinna svokélludu undirmalslana i Bandarikjunum. bessi Gvissa og raunar su
svarta mynd, sem dregin var upp um ad pessi lan vaeru ad stérum hluta tépud, gerdi af
verkum ad enginn vissi hvada fjarmalafyrirtaeki, sem hofou veitt pessi 1an, mundu lifa
af eda stefndu i prot. Eda hvad bankar, sem keypt hofou skuldabréfavafninga med
pessum undirmalslanum, mundu fa mikid af peim til baka. Ovissa var um stédu fjar-
malafyrirteekja og enginn pordi pvi lengur ad lana 6drum og lan & millibankamarkadi
pornudu naestum upp. Vidsnuningurinn virtist koma 6llum i opna skjoldu. Steerstu
bankarnir prir & Islandi raku sig allir med heildsélulanum sem peir lanudu &fram til
einstaklinga, eignarhaldsfélaga og fyrirteekja. begar svo pessi lan komu & gjalddaga
burftu pau 6nnur 1an til ad standa i skilum. Og na horfdi ekki vel. Bankarnir gripu pvi
til pess rads ad hefja innlanastarfsemi erlendis” og tokst tveimur peirra pad med
ageetum. Pannig audnadist peim ad sla lausafjarskorti & frest.

Matsfyrirteekin sem fylgdust vel med stédunni & Islandi sau ad bankarnir stédu
berskjaldadir nGi pegar uppspretta fjarmégnunar peirra var purr. I framhaldinu ruku
skuldatryggingaralég bankanna upp i hastu hadir. Nuna skipti ekki lengur mali ad
eiginfjarstada peirra veeri god ne ad peir hefdu synt samfellda hagnadarsogu i fjolda
ara. En pad sem var verra var ad skuldatryggingaraldg rikisins hofou einnig rokid upp.
Sedlabankastjorinn gat ekki séd ad st préun veri i neinu samhengi vid raunverulega
stddu pess. Rikissjodur veeri svo til skuldlaus og hann etti pvi ad njota hagstedara
mats hja matsfyrirteekjunum (David Oddsson, 2008). En matsfyrirteekin horfou a
heildarskuldir pjodarbasins og veika stodu fjarmalakerfisins sem hafdi vaxido med

6gnarhrada a stuttum tima og var ordid tifalt steerra en landsframleidslan. Hvernig

* bessir innlansreikningar sem kélludust Icesave og Edge voru & Netinu og pvi purfti engin bankadtibl
med miklu mannahaldi eda yfirbyggingu til ad taka vid peningum fdlks sem sjalft lagdi inn a pa i
gegnum heimatélvur sinar. Bankarnir gatu pvi bodid harri innlansvexti en adrir bankar og pannig ladad
til sin stéran hdp vidskiptavina.
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mundi Sedlabankinn geta komid pvi til bjargar ef & pyrfti ad halda var spurning sem

aoeins eitt svar virtist vera vio.

7.13 Glatad tekifeeri

[ upphafi ars 1999 var uppgangi efnahagslifsins lokid i Argentinu og samdrattur
framundan. Og par med hvarf teekifeerid sem landid hafdi eitt sinn haft til ad gera sig
betur i stakk buid til ad meeta afollum og samdraetti. A uppgangstimanum var tekifeeri
til ad gera naudsynlegar breytingar & rikisfjarmalum og vinna & fjarlagahallanum. A
samdrattartimum yrdi slikt politiskt miklu erfidara og mundi hafa slemar afleidingar
fyrir efnahaginn. Med 6drum ordum efnahagur Argentinu stdd berskjaldadur.

Fram ad pessum tima hafdi markadurinn verid jakveedur gagnvart Argentinu og
haft trd & ad landid mundi na sér & strik og geta borgad skuldir sinar, pratt fyrir morg

merki um annad. En na for su tra pverrandi.

Sama stada var uppi hja islensku bonkunum. Og par sem peir voru ordnir svo margfalt
steerri en pjodarbuid var stada pess i reynd jafnslem. Teekiferid sem eitt sinn hafdi
verid til ad sveiga af leid var ario 2008 16ngu lidid. Ekkert veeri haegt til bragds ad taka
nema bida og sja og vona ad astandid a hinum alpjédlegu lansfjarmérkudum lagadist
fljott aftur.

7.14 1 hnotskurn

pegar bdlan brestur og skelfing gripur um sig er eins og ménnum hrjési hugur
vid ad gripa til adgerda. Pad getur lika einfaldlega verid ordid of seint. NU séu adrir,
meiri og 6flugri vindar sem blésa og engin leid ad draga saman seglin og breyta kurs-
inum. Fyrir ahrif hins mikla arangurs sem adur hafdi nadst verdur til vanmat & st6o-
unni og pad er bedid of lengi med ad adhafast pratt fyrir ad télurnar sem syna 6jafn-
vaegid a efnahagssvidinu tali sinu mali. Stefnan sem mdrkud hafdi verid raedur afram
kdrsinum en enginn heldur um styrid. Einnig veigra menn ser vid atékunum sem 6hja-
kveemilega fylgja pvi ad gripa til naudsynlegra adgerda. bad bitnar &tid a einhverjum
ad taka & malunum pegar uppsveiflan er bdin ad vera mikil og pad eru fair sem sakjast
eftir sliku. Naudsynlegar adgerdir i skattamalum, endurb6tum & vinnuléggjofinni, eda
ad vinna a vidskiptahallanum og draga Ur eydslu og greida nidur skuldir voru latnar
sitja & hakanum. I algleymis- og ofletisastandi virdast erfidar akvardanir vera monn-

um ofvida og pvi adeins skelfingin sem bidur handan vid hornid.
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8. Hvernig kerfisgallar studla ad hruni

pegar fjarmalakrisur eru greindar eftira kemur oftast i ljos ad su stefna, adgerdir eda
adgerdaleysi sem leiddu til peirra hofust miklu fyrr. Einnig synir greiningin ad pad
geta verid margir samverkandi peettir sem leiddu til peirra, ekki 6likt pvi sem rann-
soknir & flugslysum leida yfirleitt i 1j6s. En pad er pd einn stor munur & flugslysum og
fjarmalakrisum sem er s& ad peer eiga neer undantekningarlaust sameiginlegan undan-
fara sem er ofgnott fjarmagns & markadi og ad pad er audvelt ad verda sér Gt um lan.
pessi skuldsetning hefur sidan knuid afram pensluna i hagkerfinu. Vid pad hefur ordid
til nytt stand par sem allt tekur ad mida vid &framhaldandi voxt efnahagslifsins. Og
eftirlitskerfid sem hefur pad hlutverk ad vidhalda stodugleika og jafnveegi tekur ad
breytast og taka i & rikara meli mid af vextinum og penslunni sem pad pé var ekki
hannad til ad gera. Og pad heettir ad virka. Kerfin motast af peim sem athafna sig
innan peirra og pess vegna eru pau ekki einhlit heldur geta audveldlega breyst med
tidarandanum (Prainn Eggertsson, 2009).

pad sem sidan gerist pegar fjarmalakrisa er skollin & pa getur lsekkun eignaverds
ordid svo mikil og skyndileg ad margir einstaklingar og fyrirteeki verdi gjaldprota. Pad
verdur asoknin eftir lausafé sem ekki feest lengur og pad ad selja eignir vid pessar
erfiou kringumstaedur er ekki kostur pvi pad mun geta leitt til enn frekari leekkunar
eignaverds. Pegar svo er komid getur verid réttleetanlegt ad gripa inn i. Pad veeri pa
hlutverk lanveitanda til prautavara ad koma & stddugleika med pvi ad draga ur fjar-
malalegum 6stédugleika. En eins og &dur sagdi er vandamalid sem pvi getur verid
samfara pad ad ef fjarfestar eru fyrirfram vissir um ad stjérnvold muni gripa inn i
begar eignaverd fellur sndgglega pa mundu fjarfestarnir syna miklu meiri ovarkarni i
kaupum sinum & eignum og verdbréfum. bad mundi sidan leida til pess ad markadir
hryndu mun oftar en ella (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 12-14). petta er hin
fredilega afstada sem virdist jafnframt hafa verid stundud i raun og veru sem sast
medal annars i veikri getu sedlabanka i mérgum léndum til ad stydja vid bankakerfid

begar a reyndi. Stjornvold vilja bida i lengstu 16g &dur en til inngripa kemur. Pad rann
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sidan upp ljos fyrir ménnum hve pad stdd i raun oOtraustum fotum pegar stefna tok i
defni. bad er pd 1jost ad ef aukningu & lansfjarframbodi veeri haldid i jafnveegi og i pvi
sambandi horft til lengri tima yrdu slik krisutimabil mun sjaldgefari par sem einkenni
oflaetistimabila er yfirfledandi fjarmagn a markadi til skamms tima. Hvort pad sé
gerlegt er svo annad mal. En pad eru alltaf einhverjir sem koma fram og benda a
vandamalin sem eru ad skapast og tala fyrir inngripi stjornvalda i 4standid. bad gerdist
baedi i Argentinu og & islandi.

8.1 Ad greina stdduna upp a nytt

Desmond Lachman sem var adalhagfreedingur hja Salomon Smith Barney i deild
sem fylgdist med prouninni i nymarkadsrikjum spadi pvi i jandar arid 1999 ad efna-
hagur Argentina mundi fara i prot eda rikisstjornin neydast til ad fella gengid eda
hvort tveggja.

Lachman greindi stdduna pannig ad Argentina hefdi engin Grradi til ad lyfta sér
uppur efnahagslegri leegd. Landid veeri fast i spennitreyju gjaldeyriskerfisins og hefdi
bess vegna ekki takin til pess. Forsenda gjaldeyrisbindingarinnar vid dollar var st ad
gjaldeyrisfordinn i dollurum samsvaradi pesoum i umferd og 6fugt. Hann veeri a
hverjum tima pad traustur ad folk geeti skipt ut peséum fyrir dollara an vandrada. bad
veeri pvi ekki haegt ad prenta fleiri peséa nema auka um leid vid gjaldeyrisfordann. Og
par sem binding peséans vid dollar var i hlutféllunum einn & méti einum var ekki
heldur haegt ad fella gengid til ad styrkja Gtflutning. A pessum forsendum byggdist
traverdugleiki kerfisins og veeri hroflad vid peim myndi kerfid hrynja. Ad 6rva efna-
hagslifid med auknum framkveemdum eda med pvi ad lekka skatta var einnig ekki
inni i myndinni i 1jési pess fjarlagahalla sem pegar var fyrir. Pad mundi adeins pyda
auknar lantokur sem aftur mundi, i ljosi hinnar miklu skuldastddu, geta vakid otta hja
fjarfestum um ad landid geeti ekki stadid i skilum. Og pad ad draga ur eydslu og vinna
bannig & fjarlagahallanum mundi heldur ekki leida til neins nema auka enn a samdratt-
inn. Og ef samdratturinn yrdi langvinnur teeki ekki betra vid. Pad ad skatttekjur rikis-
ins héldu afram ad dragast saman mundi senda markadnum merki um ad landid geeti
ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Ottaslegnir fjarfestar mundu pé reyna ad forda
peningunum sinum Ur landi sem mundi haekka vexti enn frekar og dypka samdrattinn.
Og par med yrai til spirall sem gati ekki endad nema & einn veg (Blustein, 2005, bls.
61-62).
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Greining Lachmans a vanda Argentinu var ekki birt opinberlega. Hann gerdi
adeins einstaka vidskiptavinum grein fyrir pessu mati sinu & st6du efnahagsmaéla i
Argentinu. Astedan var su ad stjornendur Salomon Smith Barney (sidar Citigroup
Global Corporate and Investment Banking Group) vildu ekki médga pennan stora ut-
gefanda skuldabréfa af Otta vid ad missa par med af vidskiptum, en fyrirtekid tok ad
sér solu skuldabréfa fyrir rikisstjorn Argentinu. A 10. aratugnum var pad fimmta
steerst i solu bréfa fra Argentinu ad veromati 5 milljardar dollara og pénadi fyrir pad
53 milljénir dollara i sélulaun.

Slik fjarmalafyrirteeki eins og Salomon Smith Barney med allan sinn herskara
greiningaradila eiga pannig beinna hagsmuna ad geeta pegar kemur ad solu.
Hagsmunadrekstrar eru umflyjanlegir og eru mérg demi um pad eins og Enron eda i
dot.com bolunni. Argentina atti svo eftir ad beettast i pann hép (Blustein, 2005, bls.
61-63). Og sidar baettist island i hopinn.

pratt fyrir a0 embaettismenn i fjarmalaraduneyti Argentinu hafi vitad af 6hag-
steedu mati Lachmans héldu peir samt &fram ad selja skuldabréf i gegnum Salomon.
Peir 1étu pd pau ord berast til fyrirtekisins ad pad sei til pess ad innan pess varu einn-
ig til stadar adrar og Olikar skodanir a stodu méla i Argentinu heldur en su sem Lach-
man var ad halda ad vidskiptavinum i einkasamtélum. bar skyrslur sem Salomon
gerdi opinberar um moguleika Argentinu til ad vinna sig Ut Ur prengingunum voru
pannig mun bjartsynni en peir sem Lachman hélt fram. pad skipti miklu mali vardandi
veegi greiningar Lachmans ad skyrsla var aldrei gefin Gt um hana. Tilhneigingin er
almennt su hja fjarmalafyrirteekjum eins og Salomon ad greina fra pvi géda sem haegt
er ad segja og tala ekki um hid sleema. Rekstur slikra fyrirteekja snyst um ad nd samn-
ingum um s6lu skuldabréfa @ markadi og fyrir verdbréfasalanna sem starfa par skipta
bonusarnir sem peir fa fyrir séluna miklu mali (Blustein, 2005, bls. 64). Hagsmunir
vidskiptavinarins sem kaupir af peim bréfin og treystir pvi ad hann sé ekki ad kaupa

kottinn i sekknum geta pvi lent & milli stafs og hurdar.

Greiningadeildir islensku bankanna voru sama marki brenndar. pad var po einn stor
munur &. Peir voru ekki ad selja skuldabréf til ad afla rikinu lansfé til ad halda upp
rekstri samfélagsins. Peir hugsudu um eigin hag og raku starfsemi sina innan rikisins
og nutu pess ad alpjodlega rikti traust & stodu landsins. Island var i flokki med rikustu
I6ndum heims, lydraedisriki med trausta innvidi og réttarkerfi. petta kom fram i hau

lanshafismati landsins og fyrirteekja sem voru i eigu pess. Og bankarnir nutu pess
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framanaf og gatu gefid ut skuldabréf & gdédum kjorum. Pbegar alpjédlegu mats-
fyrirteekin gerdu sér loks grein fyrir 6jafnveegi fjdrmalageirans i landinu, sem var ordin
hatt i tifalt sterri en landsframleidslan, leekkudu lanshaefismdétin snarlega baedi & fjar-
malafyrirteekjunum og rikinu. petta versnandi mat a stédu landsins byggdi a augljos-
um vanmeetti pess til ad geta komid til bjargar ef farmalafyrirteekin pyrftu & ad halda.
A akvednum timapunkti i pessari préun hefdi hugsanlega verid haegt ad beygja af leid.
Hvar sa timapunktur var getur verid erfitt ad akvarda. Hefdi pad att ad gerast pegar
fjarméalageirinn var ordin jafnstér og landsframleidslan eda tvofalt steerri eda jafnvel
fimmfalt? Og pad er svo oénnur spurning hvort pa hefdi verid heaegt ad segja: Stopp,
hingad og ekki lengra! En pad er pd ljost ad sa timapunktur hefdi att ad vera adur en
steerd bankastofnananna for yfir triverduga getu Sedlabanka Islands til vera lanveit-
andi til prautavara. pad hefdi pvi matt taka vidvaranirnar sem stjornvold fengu
vidsvegar ad a fyrri hluta ars 2006 alvarlegar en gert var.

[ skyrslu Danske Bank sem olli hvad mestu uppnami i mars 2006 var Gjafnveaeg-
inu i islensku efnahagslifi lyst (Danske Bank, 2006). par & medal var vakin athygli &
ymsum veikleikum i byggingu fjarmalakerfisins eins og miklu krosseignarhaldi.
Raunar hofou einnig margar innlendar skyrslur &dur bent & ¢jafnveegid i pjodarbu-
skapnum. Framlag Dananna var ad benda & hattuna & kerfishruni vegna hins flékna
eignarhalds fjarmalafyrirteekjanna. Og pegar timinn leid botnudu ekki skyrslurnar.
pannig sagdi i skyrslu sem Landsbankinn Iét gera um bankakerfid i byrjun &rs 2008 ad
vidskiptalikan bankanna sem byggdi & mjog storum bonkum & mjog litlu myntsvadi
veeri ekki lifvenlegt vegna skorts a triverdugum prautalanveitanda. Pad veeri pvi
raunveruleg hetta & bankaahlaupi (Buiter og Sibert, 2008). Skyrslan var skrifud af
hagfreedingunum Anne Sibert og Willem Buiter en han var ekki gerd opinber. Sidar
betta sama ar atti fjarmalafreedingurinn Robert Aliber eftir ad fa vidskiptalifid til ad
hrokkva i kit pegar hann hélt pessu sama fram & opnum fyrirlestri i Haskola Islands.

En pratt fyrir pessar neikveedu skyrslur komu alltaf jafnframt fram jakveedari
skyrslur um stédu fjarmalakerfisins baedi fra einstokum hagfreedingum og fra Sedla-
bankanum. bannig gaf Sedlabankinn Gt skyrslu i april arid 2008 par sem sagdi ad
bankarnir veeru ,,vel i stakk banir“ og ad fjarmalakerfid veeri ,,traust (Jon Danielsson
og Gylfi Zoega, 2009, bls. 12). Hagfraedingarnir Jon Danielsson og Gylfi Zoega segja
um pessar jakvaedu skyrslur ad ,,p6tt margt gott hafi matt segja um islenska hagkerfid

og rekstur bankanna & pessum arum og naudsynlegt ad draga pad fram i dagsljosid pa
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virdast skyrslurnar hafa réttlett adgerdaleysi stjérnvalda i addraganda hrunsins.”
(2009, bls. 12).

pad verdur pé ad hafa pad i huga ad & pessum tima var stadan & fjarmalamork-
udunum ordin mjoég erfid og tekid ad prengja mjog ad islensku bonkunum. pad ad
Sedlabankinn, sem hefur verid fullljést hver stadan var, hefdi & pessum tima birt
skyrslu par sem horfurnar vaeru sagdar neikvadar hefdi getad valdid sjalfkrafa hruni
fjarmalakerfisins. A medan ennpa veeri einhver von um ad astandid mundi breytast til
batnadar gat hann pvi ekki annad en horft & jakvaedu hlidarnar. | petti BBC, Fé-
greedgi, sem syndur var i islenska sjonvarpinu i oktober 2009, sagdi sedlabankastjori
Englands, Mervyn King, ad allt sem Sedlabankar birta opinberlega, hvort sem er i
reedu eda riti, sé viokvemt og mjog vandasamt og pvi reyni menn eftir bestu getu ad
tala mildilega eda undir rés til ad skapa ekki 6réa & mérkudum (2009). Og arid 2008

purfti Sedlabanki Islands ad stiga vandasaman linudans.

Adstedurnar voru svipadar i Argentinu pannig ad pott vidvaranir vardandi stdduna
hafi komid fram var p6 oftast jafnframt bjartsynistonn i peim um ad prétt fyrir erfida
tima mundi Argentina geta unnid sig Gt ar erfidleikunum. I peim var yfirleitt 16gd
ahersla & naudsyn pess ad taka & hallanum i rikisfjarmalunum og ad gera pyrfti naud-
synlegar endurbztur & vinnuléggjofinni. Par voru pannig mjog i anda peirra ahersina
sem AGS hafdi lengi kallad eftir. Og peaer gerdu litid ar heettunni a algjori hruni. Med
einni undantekningu po6. Walter Moalano yfirmadur greiningardeildar BCP Securities
dro ekki ar svartsyni sinni & horfurnar fyrir Argentinu. Snemma ars 1999 skrifadi hann
ad pad geeti verio ad enn veeri eitt ar pangad til alvarleg krisa yrdi i Argentinu, en pad
veeri Gumflyjanlegt ad han keemi, teningunum hefdi pegar verid kastad.

P& skyrslurnar hafi pannig yfirleitt verid jakvaedar gagnvart horfunum fyrir
Argentinu, ad undantekinni skyrslu Moalano, er ekki par med sagt ad per hafi verid
unnar gegn betri vitund. Greinendur spa yfirleitt i stdduna til stutts tima i senn og
Argentina atti eftir ad standast ymis afoll og pvi ekki haegt ad lita framhja pvi ad stad-
an geeti pratt fyrir allt att eftir ad skana (Blustein, 2005, bls. 66-67).

begar nyr sedlabankastjori & islandi, Mar Gudmundsson, leit i baksynisspegilinn &rid
2009 lagdi hann pad mat & stdduna ad mikil dheetta hafi gegnumsyrt allt fjarmalakerfiod
0g hdn hafi verid storlega vanmetin, badi hja fjarmalafyrirtaekjum og eftirlitsadilum.

Geta peirra til ad styra ahaettu hafi verid ofmetin og porf peirra fyrir eigid fé vanmetin.
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Télurnar um eiginfjarstéou peirra i efnahagsreikningi sem poéttu bera vott um styrk-
leika hafi vid peer adsteedur sem voru & morkudunum i raun verid veikleikamerki.
Petta misreemi i mati stjornenda & stédunni og hinni raunverulegu stédu fyrirteekjanna,
sem sidar kom i ljos, hafi stafad af pvi ad reiknilikdnin sem studst var vid gafu ranga
mynd af &hettu og sér i lagi af hettunni & kerfisleegum aféllum og 6liklegri ahaettu
(tail risk). Alagsprofin sem eftirlitsstofnanir beittu voru pvi oft of vaeg. I peim hafi til
deemis ekKki verid gert rad fyrir pvi ad millibankamarkadir yrdu ovirkir.

Petta ranga mat & stodu fyrirtekjanna kom einnig fram i pvi ad lanshafismats-
fyrirteekin vanmatu vanskiladheettu alpjédlegra fjarmalagerninga sem tryggdir voru
med undirmalslanum. Og par sem matsadferdir peirra byggdou ekki a fullnaegjandi
sogulegum gdgnum vanmatu pau tengsl vanskila og alvarlegrar nidursveiflu i efna-
hagslifinu. Einnig hafi vartdarhvata skort i kerfinu pvi pad skipti minna mali fyrir
lanveitendur ad setja strong skilyrdi fyrir lantoku til peirra sem atludu hvort er ed ad
selja lanasafn sitt afram til annarra. pvi var slakad a utlanaskilyroum og stodlum.
Einnig gerdi sihakkandi eignaverd af verkum ad slakari Gtlanastadlar virtust ekki
koma ad sok. Allt leiddi petta til pess ad lanshafismatseinkunnirnar sem fyrirtaekin
gafu voru of haar. pegar petta for ad verda monnum ljost og efasemdir voknudu um
gedi allra pessara Utlana og Ovissa um hvar ahattan leegi kviknadi tortryggni og ad

lokum algert vantraust milli markadsadila (Fjarmalastodugleiki, 2009, bls. 10).

8.2 Tekifeerin nytt

Arangur Argentinu vid ad verda sér Gti um lan & alpjoda lanamérkudum arid
1999 og fyrri hluta 2000 ber vitni um paer sérstoku adsteedur sem riktu pa & morkudun-
um og hve Argentinumenn voru &fjadir i ad nyta sér tekifaerin sem pa opnudust til ad
auka & skuldsetningu landsins. Vid upptéku evrunnar (og i addraganda pess) leekkudu
vextir til peirra sem adur hofou purft ad greida haa vexti a evrusvadinu nidur til jafns
vid pa sem hofou purft ad greida laga vexti. petta leiddi til mikillar asoknar fjarfesta
eftir bréfum sem geefu af sér haerri vexti. Argentinumenn voru fljotir ad gripa teeki-
feerid med utgafu nyrra skuldabréfa fyrir pessa fjarfesta sem bidu i rédum. Og rikis-
stjorninni gekk lika vel ad verda sér at um lansfé & heimamarkadi. Traust a gjaldeyris-
skiptakerfinu og bonkunum efldi ahuga félks & fjarfestingum i bréfum sem rikid gaf
at.

Vegna pess ad skuldir landsins voru ekki skammtimaskuldir og voru med fasta

vexti purfti stjérnin ekki ad hafa ahyggjur af pvi ad purfa ad velta peim afram fra
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manudi til manadar eda fra ari til ars eda af pvi ad skyndileg haekkun vaxtanna mundi
gera stdduna osjalfbzera i einum vettvangi. Aftur & moti pegar ekki var atlit fyrir ad
rikissjodur feeri ad skila afgangi sem mundi vera hagt ad nota pegar kemi ad gjald-
dégum lananna stod stjornin frami fyrir mikilli og stédugri porf fyrir endurfjarmégnun
& skuldunum. Aatlad var ad hin nemi 22 milljérdum dollara & arunum 2001 til 2005
0g pad adeins ef rikissjodur yrai rekin a nulli.

Med pvi ad nyta alla méguleika sem gafust & lanamdérkudunum hafdi Argentinu
bannig tekist ad verda sér it um ny lan & &runum 1999 og 2000. En markadurinn var
ad verda mettadur og efasemdir kviknudu um getu og vilja stjornarinnar til ad standa i
skilum. begar petta for ad renna upp fyrir ménnum arid 2000 st6d sjodurinn frammi
fyrir mikilli &skorun. Mikilveegt nymarkadsriki sem hann hafdi stutt i gegnum surt og
seett og sem hafdi verid lofad fyrir einstakan arangur i efnahagsmalum var vid pad ad
hrynja (Mussa, 2002, bls. 25-27). Nu pyrfti rikisstjorn Argentinu ad syna fram a ad
han geeti komist af an frekari skuldsetningar til ad markadirnir feeru aftur ad taka vio

sér med lanveitingum til ad audvelda henni ad lengja i lanunum

8.3 I hnotskurn

Pad eru skiptar skodanir um hvort og pa hvenar einhvern timann hafi verid
teekifaeri fyrir Island ad snta af peirri braut sem landid var komid & og par med i raun
breyta kerfinu sem stjornadi efnahagslifidinu. Sumir sja upphafid ad pessari gélgareid
i peirri markadshyggju sem réd rikjum hja rikisstjorninni og i einkaveedingu bankanna
sem huan stod fyrir. Stefnan hafi verid st ad pvi minni afskipti sem rikisvaldid hefdi af
markadnum pvi betra (less is fair). Adrir sja orsokina i vidskiptamddeli bankanna og
beirri &kofu og dgeetnu fjarfestingarstefnu sem peir raku par sem allt midadi ad pvi ad
penja Ut efnahagsreikninginn i peirri tri ad pvi steerri pvi betri (bigger is better). Sidan
eru peir sem kenna hinni alpjédlegu fjarmalakreppu um. Pad sem p6 einkennir nokkud
bessar umraedur allar, um abyrgd eda hverju er um ad kenna, er ad i peim reynir hver
ad benda & annan. I reynd er pad svo ad peim kerfisleegu pattum sem lagu stefnunni til
grundvallar verdur ekki svo audveldlega breytt eftir ad peir hafa a annad bord skotid
rotum.

I Argentinu rikti stand sem Mussa kalladi lanaalkaholisma og sem var vid pad
ad veroa stjornlaus. Og eins og alvanalegt er fara alkahdlistar ekki i medferd nema

vilja pad sjalfir.

91



Badi I6ndin attu vid kerfigalla ad strida. En pau matu pé stéduna ekki pannig og
bvi reyndist tilgangslaust ad benda & gallanna. Heimamenn stodu fastir & sinu. pad
sem &dur hafdi reynst peim vel mundi &fram eiga eftir ad gera pad.
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9. Hvernig vandamalin eiga pad til ad hladast upp

A oflatistimabilinu pegar audvelt er ad verda sér ut um fjarmagn a gédum kjérum og
fjarfestingar aukast og neysla heimilanna tekur flug fer folk ad trda pvi ad ekki sé
annad heagt en ad graeda. Radist er i fjarfestingar Ut fra vaentingum um hagnad sem
byggir & peim hakkununum sem pegar hafa ordid. Sa hagnadur er yfirferdur & fram-
tidina og pa fatt annad en frjétt imyndunarafl sem stendur a bak vid per ventingar.
Stjérnvold vidurkenna ad eitthvad alveg einstakt sé ad gerast i efnahagslifinu og pé
pau pekki til fyrri oflaetistimabila sem endudu illa pa er stadan ,,68ruvisi nuna* og pad
er enginn horgull a atskyringum hvers vegna (Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 24).
pau adhafast pvi ekkert fyrr en i lengstu 16g og pa idulega of seint.

Vandamalid vid pad ad stjornvold taki & sig régg og gripi til adgerda til ad réa
nidur markadinn felst i pvi ad pad eru oft mjdg skiptar skodanir um hvernig meta skuli
stoduna. Pad getur pvi verid erfitt fyrir stjérnvold ad komast ad einni akvedinni nidur-
stddu og i framhaldinu gera videigandi radstafannir sem byggja a henni. Slikt veeri pd
mogulegt ef forsatisradherranum, sedlabankastjoranum eda fjarmalaradherranum teek-
ist ad knyja fram samst6du um peer. Par sem stjornvold vita yfirleitt meira en peir sem
eru ad spa i markadinn geetu vidbrégdin falist i pvi ad gera vitneskju sina heyrum
kunna eda birta spar um proun markadarins byggda a pessari vitneskju.

Sogulega eru pod ekki morg deemi um pad ad yfirlysingar fra stjornvoldum hafi
haft mikil &hrif & ad draga ar ventingunum hafi algleymi & annad bord gripid um sig.
Likurnar & pvi ad fjarfestar og spakaupmenn muni taka mikid mark a vidvérunum
stjornvalda pegar eignaverd fer haekkandi um 20 til 30% & ari eru ekki mjog miklar
(Kindleberger og Aliber, 2005, bls. 76). Ad hafa ahrif & spakaupmenn med yfirlysing-

um einum hefur reynst vitagangslaust.

begar leidin for ad halla nidur & vid i Argentinu og 4 islandi urdu ymis ytri teikn sem

hefdu att ad vekja menn til umhugsunar og adgerda, en pau dugdu samt ekki til.
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9.1 Vaxtakostnadur

Fyrir pa sem vildu fa haa avoxtun & fjarmuni sina péttu bréf fra Argentinu godur
fjarfestingarkostur. | samanburdi vid skuldabréf annarra rikja gafu bréf Argentinu mun
meira af sér og baru til deemis tvofalt haerri vexti en rikisskuldabréf italiu. En petta eitt
og sér var jafnframt augljost demi um ad peim fylgdi meiri dheetta. Og ahattuna purfti
Argentina ad greida fyrir med pessum hau voxtum. Malikvardinn sem meldi pessa
aheettu landa var ,,country risk” eda skuldadlag er syndi i présentum hvada &hztta
fylgir fjarfestingum i viokomandi landi. Malikvardinn tok mid af rikisskuldabréfum
Bandarikjanna sem alitin voru 6ruggasta fjarfestingin sem vol veeri a. Ef pau gafu af
sér 5% i vexti og bréf Argentinu 9,5% pa var &hattumat Argentinu 4,5% eda 450
punktar. bessi tala breyttist daglega pegar patttakendur & fjarmalamarkadi stundudu
kaup og s6lu, pad haekkadi pegar peir seldu og leekkadi pegar peir keyptu. betta um-
framalag var sidan sa kostnadur sem vidkomandi land purfti ad greida til fjarfestanna.
I Argentinu voru & pessum arum sagdar daglegar fréttir af aheaettumati landsins og p6
venjulegur Argentinubui skildi ekki ndkvaemlega hvad falist i pvi pa vissi hann ad
peim mun leaegri tala peim mun betra fyrir landid.

Petta skuldadlag Argentinu tok miklum breytingum seinni hluta 10. aratugarins.
Arid 1997 var pad rétt fyrir nedan 300 punkta. bad rauk upp i 1000 punkta i kjolfar
Russlandskreppunnar, en pé pad nadi sér fljott nidur eftir hana for pad aldrei nidur i
ba télu sem pad hafdi verid i fyrir kreppuna. Arid 1999 og i byrjun ars 2000 var pad &
bilinu 500 til 700 punktar sem pyddi ad rikid purfti ad greida upp i 7% i vaxtakostnad
umfram rikisskuldabréf Bandarikjanna. Og Argentina purfti & hAum lanum ad halda til
ad fjarmagna rikishallann og standa i skilum af afborgunum af lanum eda allt ad 20
milljéréum dollara a ari.

Petta haekkandi lanadlag & rikid bitnadi einnig & fyrirteekjum og einstaklingum
sem purftu & lanum ad halda. Fyrir fyrirtekin var petta tilfinnanleg byrdi pegar verd-
bolga var engin og stundum undir nallinu og pau attu erfitt med ad haekka verd & vor-
um sinum. En pratt fyrir vilja fjarfesta til ad kaupa bréf Argentinu og allt pad lansfé
sem streymdi inn, voru adrir hljodlega ad draga sig Ut og peningar byrjadir ad streyma
uatdr landinu (Blustein, 2005, bls. 75-76).
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9.2 Hljodlaust &hlaup

petta var &hlaup sem for eins hljétt og mogulegt var til ad vekja ekki athygli
annarra fjarfesta. Heilinn & bak vid adgerdina var Mohamed El-Erian sem s& um
verdbréfasafn PIMCO i nymarkadsrikjum, fyrrum starfsfélagi Lachmans hja Salomon
og hafdi somu skodanir & framtidarhorfum Argentinu og hann. Honum leist pvi ekki a
tveggja milljarda dollara verdbréfaeign fyrirtekisins i bréfum fra Argentinu sem sam-
svorudu 40% af heildar verdbréfaeign pess i nymarkadsrikjum.

Eftir fall Russlands hofou 6ll prounarlond fengid ad kenna & hraedslu fjarfesta
vid ad fjarfesta par. I londum Sudur-Ameriku par sem fjarfestingar einstaklinga i bréf-
um hofou jafngilt 5% af sameiginlegri landsframleidslu pessara landa aranna 1997-
1998 var hlutfallid komid nidur i 1% um mitt ar 1999. betta var ein megin asteda pess
ad Argentina purfti ad greida heerri vexti til ad lada ad fjarfesta. Heekkandi lanshefis-
mat og skuldaaltg allra nymarkadsrikja var afleiding hruns Russlands.

El-Erian hofst pegar handa vid ad losa PIMCO vid 6ll skuldabréf Argentinu og
vid lok ars 2000 voru pau 6ll seld. bessi sala for fram haegt og hljodlega pvi heildar-
upphaed bréfanna var ha og ekki haegt ad selja pau a einu bretti an pess ad eftir pvi
veeri tekid. Auk pess sem pad mundi hafa ahrif til lsekkunar. Pad purfti pvi ad fordast
eins og heegt veeri ad vekja athygli annarra fjarfesta, pvi ef peir mundi einnig hlaupa til
og selja mundi verdid snarleekka (Blustein, 2005, bls. 77-78).

A lslandi urdu menn aftur & moti fyrir sjokki manudaginn 5. mai 2008. Professor
emeritus i alpjédahagfraedi og fjarmalum vid Vidskiptafraedideildina i Chicagoha-
skola, Robert Aliber, hélt pa fyrirlestur i Haskola Islands og hélt pvi fram ad islensku
bankarnir veeru nanast daudir. ,,pad var nanast sem menn fengju framan i sig kalda
vatnsgusu®, skrifadi Vidskiptabladid daginn eftir (6.5.2008). Og hann maladi einnig
mjog dokka mynd af stodu efnahagsmala & Islandi. brir steerstu bankarnir vaeru komnir
ad fotum fram og eatla meetti ad hljodlatt bankaahlaup veeri pa pegar hafid.

»,Mig grunar ad enginn eigandi joklabréfa eda bankaskuldabréfa sem nélg-

ast gjalddaga muni endurnyja pau a naestunni og ég giska & ad flestir yfir-

menn fjarstyringar storfyrirteekja séu farnir ad flytja fe sitt til banka utan

islands,” sagdi hann i vidtali vid Morgunbladid (6.5.2008).

Aliber gagnryndi jafnframt forystumenn bankanna hardlega og sagdi ad peir
stjornudust annad hvort af graedgi, fafreedi eda hvoru tveggja. Pad veeri ohjakvaemilegt

ad endurskipuleggja islensku bankana fra grunni. Peir vaeru raunar ekki bankar lengur

95



i hefdbundnum skilningi pess ords heldur sjodir. Pad sem pyrfti ad gera veeri ad bank-
arnir rynnu saman og sidan pyrfti ad skipta peim i tvennt: i hefdbundna vidskipta-
banka og fjarfestingarbanka. Hid opinbera myndi pa geta abyrgst skuldbindingar vid-
skiptabankanna en latid vera ad abyrgjast skuldbindingar fjarfestingarbankanna. Sidan
byrftu peir ad selja dotturfélog sin adur en hid opinbera teeki stort lan til ad geta komid
peim til adstodar (Aliber, 2008).

Vardandi stjornun peningamala sagdi Aliber ad naudsynlegt veeri ad Sedlabank-
inn legdi verdbolgumarkmidid & hilluna og jafnframt veeri mikilveegt ad gengi kron-
unnar verdi leekkad til pess ad draga Ur hinum mikla vidskiptahalla, sem ekkert land
geti haldio vid til lengdar. ,,Nidurstada min er su ad islenska pjodin purfi ad spenna
oryggisbeltin. Haldid ekki ad allir hinir i heiminum séu ad ofsaekja ykkur. petta verda
erfid tvo ar,” sagdi hann. pad yroi 6hjakvaemilegt ad einstaklingar yrdu gjaldprota og
misstu husnadi og bil (Morgunbladid, 6.5.2008).

[ frétt Vidskiptabladsins af fyrirlestrinum sagdi ennfremur:

Myndin sem Aliber dré upp af astandinu hér, stodu bankanna og af pvi

sem hann telur i veendum i efnahagslifinu, var pad dokk ad ekki var laust

vid ad dheyrendum brygdi i bran.

Enda var pad svo ad pessar Opagilegu bersoglisvisur voru kvednar af

manni sem hefur um aratuga skeid fylgst med og heimsétt fjolmaorg peirra

landa sem & umlidnum arum og &ratugum hafa purft ad pola afleidingar af

slikum eignabdlum (Vidskiptabladid, 5.5.2008).

Ekki var ad sja ad ord Aliber veeru tekin ykja alvarlega & Islandi og gert var
fremur 1itid ur peim. En kannski var pad lika ordid of seint & pessum tima og pad eina
sem stjornvold geetu gert veeri ad reyna ad halda andlitinu Gtavid og halda i lengstu 16g

afram i vonina um ad vindarnir yrdu fljott hagstaedari.

9.3 bad veeri enn von

Arid 2000 pegar AGS var ordin ljés alvarleg stada landsins for af stad mikil
umrada innan hans um ad Argentina etti ad semja vid lanardrottna sina um endur-
skipulagningu skuldanna. En hraedslan vid ad pad eitt mundi rusta gjaldeyrisskipta-
kerfinu og leida af sér efnahaglegt hrun kom i veg fyrir ad sjédurinn legdi pad til. bad
veeri heldur ekki hlutverk sjodsins ad gera pad & medan stjornvéld vildu ekki fyrir
nokkra muni hreyfa vid pvi. Einnig t6ldu menn sig geta séd ad enn veri moguleiki

fyrir landid ad rétta ur katnum ef teekist ad koma pvi a rétta braut. Greidslufall rikis er
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gridarlega alvarlegur hlutur og pad yrdi ad fordast pad i lengstu 16g (Mussa, 2002, bls.
28).

Pad er ein meginregla sem sjodurinn fylgir etid i samskiptum sjéosins vid I6nd
sem er st ad hann skiptir sér ekki af peim akvordunum sem l6gmaet stjornvold taka i
I6ndunum sem eiga adild ad honum. Og ur pvi pad var val stjérnvalda i Argentinu ad
vidhalda gjaldeyrisskiptakerfinu i lengstu 16g gerdi hann ekki athugasemd vid pad.
Ollu heldur leitadi hann leida til ad styrkja pad med pvi ad leggja til ad radist yrdi i
adgerdir a 6drum svidum efnahagslifsins sem mundu gera kerfid sveigjanlegra og
koma & jafnveegi. Pad ma pvi halda pvi fram ad vardandi pau atridi hafi sjodnum
mistekist, sérstaklega i pvi ad beita sér ekki af meiri horku pegar ljost var ad rikisfjar-
malin voru ad fara it bondunum (Mussa, 2002, bls. 24).

Og teiknin um pad urdu sifellt fleiri. I nGvember &rid 2000 syndu télurnar ad
landid mundi ekki geta ndd markmidunum sem sett hofou verid vardandi rikisfjar-
malin i varGdarprogramminu. A peim tima hefdi sjoédurinn getad dregid sig Ut eins og
hann hafdi &dur gert i 6drum léndum. En hann gerdi pad ekki vegna pess ad hann mat
bad svo ad astedan fyrir hallanum hafi verid st ad efnahagurinn hafi verio veikari en
aaetlanir hofou gert rad fyrir og Argentina veeri i mjog viokvemri stodu. Pad ad sjoo-
urinn hefdi dregid sig Gt a pessum tima hefdi éhjakveemilega leitt af sér hrun efna-
hagslifsins og sjédurinn skirrtist pess vegna vid ad beita peirri harkalegu adferd og
leitadi annarra leida i stodunni.

Pess vegna var akvedid ad halda afram ad stydja Argentinu med vidbdtaframlagi
fra sjoonum. Framlagid atti ad standa undir allri fjarporf landsins fyrir arid 2001 ad
bvi gefnu ad fylgt veeri nyrri dtlun sjodsins i rikisfjarmalum. Auk pess atti framlagid
ad mata ad hluta fjarporf naestu tveggja ara a eftir. Markmidid var ad gefa Argentinu
sidasta séns til ad fordast hrun og vidhalda stodugleika & gjaldeyrisskiptakerfinu. En
innan sjodsins gerdu menn sér lika grein fyrir pvi ad pad veeri ekki tryggt ad arangur
mundi nast. Med pessu rausnarlega framlagi vildi sjédurinn jafnframt senda skyr
skilabod um ad hann veri reidubuinn til ad veita adstod pegar hetta stedjadi ad jafn
mikilveegu landi og Argentina var. Adur hafdi hann verid gagnryndur fyrir ad gera
ekki nog pegar 16nd hofou lent i svipadir stodu (Mussa, 2002, bls. 30-31).

9.4 1 hnotskurn
Pegar haegt og rolega stefnir i 6efni getur verid erfitt ad greina breytinguna fra

einu timabili til annars. Toélurnar tala pé sinu mali eins og vardandi arangur i rikisfjar-
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malum Argentinu sem hefdi verid hagt ad taka 4. A islandi voru ménnum ad verda
ljos vidkveem stada bankanna vegna ytri adstedna a fjirmalamorkudunum. Nokkud
sem ekki var i peirra valdi ad stjorna. Og likt og i Argentinu par sem sjodurinn mat
bad svo ad ef hann dreaegi sig Ut pegar 1jost var ad rikisstjornin fylgdi ekki asetluninni i
rikisfjarmalunum pa mundi efnahagshrun fylgja i kjélfarid, matu menn pad & islandi
svo ad ef gripid yrai til harkalegra adgerda gegn bénkunum mundi allt fjarmalakerfid
geta hrunid. Badi i Argentinu og & Islandi var pvi tekin st akvordun ad framlengja
bidina. Bjartsyni veeri kostur og enn veeri hugsanlegur moguleiki & ad hlutirnir feeru ad

snuast aftur til betri vegar.
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10. Hvernig bankar verda berskjaldadir

Hagfreedingarnir Reinhart og Rogoff segja asteeduna fyrir siaukinni skuldsetningu
rikja vera veikt stofnanakerfi og politiskur vandreedagangur. pPad sé freistandi fyrir
rikisstjornir ad fara péa leid til ad komast hja pvi ad taka erfidar akvardanir um eydslu
og skattlagningu (2009, bls. 21). pad felist i pessari afstodu halfgerdur sofandahattur
og afneitun & raunverulega stodu. Og pegar vid beetist si almenna skodun sem nar
undantekningarlaust er undanfari fjarmalakrisa ad na séu hlutirnir 6druvisi er ekki von
a goau.

pegar vandamalid sem er samfara pvi vidhorfi ad hlutirnir séu nu 6druvisi er
skodad i vidara samhengi gefur pad til kynna ad hér sé ekki um eitthvad fyrirbrigdi ad
reeda sem haegt sé ad vinna & i eitt skipti fyrir 6ll. petta vidhorf hefur verid til stadar i
sérhverjum heimshluta. Ekkert land virdist énemt fyrir pvi og skiptir pa ekki mali
hversu mikilveegt landid telst i fjarmalaheiminum. Minni lanveitenda og lantakenda,
stefnumdtenda, freedimanna og almennings nar ekki langt aftur i timann og virdist
ekki skana med timanum. petta pydir i reynd ad allt tal um leerdom sem draga mé af
sogu fjarmalakrisa med pad fyrir augum ad forda sér fra peirri naestu eru i besta falli
takmarkadur. Jafnvel haettumerkin fra eftirlitskerfinu sem komid hafdi verid upp eftir
fyrri fjarmalakrisu verda hunsud a grundvelli pess ad nu gildi ekki sému vidmidanir
og adur (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 287). Umradan, og ad vissu leyti einnig inn-
reetingin, um ad n0 sé stadan Odruvisi en &dur fer fram & opinberum vettvangi. Ef
stjornvold trda pessu, sem pau yfirleitt gera & uppgangstimum, endurvarpa fjélmiol-
arnir pessari skodun til almennings og han tekur ad enduréma um allt samfélagid. pad
verour pvi engin hagdarleikur, ef ekki 6mdgulegt, ad hagja & peim vidhorfsvagni
begar hann er eitt sinn kominn & skridid. Og ef kosningaar fer i hond er pad eflaust

omdgulegt.
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10.1 Vinseldaasokn stjornméalamanna

Efnahagur Argentinu drost saman um 3,4% arid 1999 adallega vegna pess sam-
drattar sem vard i kjolfar greidslufalls Russlands og falls gjaldmidils Brasiliu, realsins.
Petta gerdi af verkum ad stada rikisfjarmala vard mikid ahyggjuefni pvi pad drd ur
skatttekjum rikisins. En i addraganda kosninga sama ar voru stjornmalamenn po ekki
& peim buxunum ad draga saman rikisutgjold. par foru fremstir i flokki fylkisstjori
Buenos Aires, Eduardo Duhalde, sem keppti eftir forsetaembeettinu og Menem sem
sottist eftir endurkjori pridja kjortimabilid. Duhalde jos peningum i vegaframkvemdir
og skélabyggingar og haekkadi laun opinberra starfsmanna og Menem, medan hann
var enn i keppninni, gerdi pad sama fyrir énnur hérud til ad vinna sér studning. Beinar
skuldir rikisins jukust petta a&r um 7,1 milljarda dollara og ad medtéldum skuldum hér-
adanna um alls 11,8 milljarda og samsvaradi nu 47% af landsframleidslu, 6% heerra en
ario & undan.

Pé skuldastada Argentinu veeri raunar ekki mjog hatt hlutfall af VLF ma spyrja
hvers vegna pad sé vandamal pegar morg idnadarriki eru med skuldastédu yfir 50%
og i sumum tilfellum 100%. Astadan fyrir pvi er st ad o6likt pessum I6ndum getur
Argentina ekki aflad heerri skatta en sem nemur 20% VLF & medan mérg Evropuldnd
geta aflad skatta sem nema 50% af VLF. Einnig fara skatttekjur héradanna yfirleitt
allar i eydslu og stundum meira til. Padan kemur pvi ekkert sem haegt er ad nota til ad
greida nidur skuldir. Pad eru pess vegna eingéngu skatttekjur rikisins sem haegt er ad
nota til greidslu skuldanna (Mussa, 2002, bls. 15-16).

[ addraganda kosninganna urdu fréttir af spillingarméalum aberandi i fjolmidlum
eins og matum, misnotkun opinberra fjarmuna, 6l6glegri vopnasélu og ad Menem
veeri ad draga til sin opinbert fé. Engar sannanir voru pd settar fram fyrir pessum
stadhafingum, en fréttirnar voru ekki upplifagandi.

Vonir landsmanna glaeddust svo pegar Fernando de la Rda var kosinn forseti i
oktéber um ad landid mundi nu stefna i betri att eftir stjornartid Menems en la Rua var
talinn algjor andsteeda Menems, madur hinna gémlu gilda.

En la Rua var likt og Menem akafur studningsmadur gjaldeyriskerfisins og hins
frjalsa markadar og med hjalp varudaraztlunar AGS greip hann nu til adgerda gegn
fjarlagahallanum med hakkun skatta um 2 milljarda dollara og nidurskudi utgjalda um
1,4 milljarda. pessar adgerdir urdu po adeins til ad veikja efnahaginn enn frekar. Um
mitt ar 2000 var atvinnuleysid komid i 14% og ordleiki jokst i landinu og métmeela-

gOngur urdu tidar, sérstaklega eftir ad stjornin lekkadi laun opinberra starfsmanna um
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12-15%. Svartsyni a framtidina jokst aftur og margir toku pa akvoérdoun ad koma sér ar
landi.

Landsframleidslan drést saman arid 2000 annad arid i r6d. Skattatekjur stéou i
stad og lanakostnadur rikisins hakkadi og skuldastadan for upp i 50% af landsfram-
leidslu.

El-Erian lysti vidhorfi Argentinumanna pannig ad peir vissu ekki hvernig
astandid atti ad batna, en peir héldu ad pad mundi gera pad. Til ad 6rva voxt var lan-
taka eina leidin i stédunni, en pad ad baeta i pann forda var um leid ekkert annad en
tifandi timasprengja (Blustein, 2005, bls. 79-80). Argentina var komin i sjalfheldur.

Og 4 Islandi var tifid i klukkunum einnig farid ad heyrast.

A [slandi hofdu stjornveld i fjogur ar horft upp & pensluna og Gjafnvaegid i efnahags-
lifinu aukast ar fra ari an pess ad gripa til videigandi radstafanna. Eina rad Sedlabank-
ans virtist vera ad hakka styrivexti til ad reyna ad vinna a verdbolgu en gerdi med pvi
illt verra pvi pessir hau vextir drégu ad spékaupmenn sem vildu hagnast &
vaxtamuninum. bad fé sem pannig streymdi inn i landid hafdi svo paer afleidingar ad
gengid haekkadi sem ytti undir innflutning og gerdi pad hagsteett fyrir einstaklinga og
fyrirteeki ad taka lan i erlendum myntum. Skuldastada pjédarbusins vid utlond jokst
pannig hrodum skrefum. Og p6 moénnum veeri fullljost ad vid svo buid metti ekki
standa og voru ser medvitadir um mikilvaegi pess ad draga hratt Ur 6jafnveeginu i
pjodarbuskapnum og endurheimta stodugleika, med pvi ad draga Ur innlendri eftir-
spurn, pa vildu menn fordast ad gripa til peirra harkalegu adgerda sem purfti til og i
bess stad bida adeins lengur. Vid sjondeildarhringinn sau menn ad petta mundi ad
hluta til gerast sjalfkrafa vid lok peirra storframkvemda sem stadid héfdu yfir. Su bid
atti eftir ad verda afdrifarik.

[sland var likt og Argentina komin i sjalfheldu. Likt og madur sem er ad skrida
eftir einstigi satu menn fastir. Ef reynt yrdi ad smokra sér aftur & bak og leekka vexti
mundu allir sem stundudu vaxtamunavidskipti leggja & flotta og gengisfall kronunnar
yroi stort. Ef reynt yroi ad fikra sig afram & somu braut og haekka vextina frekar
mundi beta i innstreymi gjaldeyris og gengid haekka og vidskiptahallinn vaxa enn
meira en ordid var. Londin voru komin i pa stodu ad eiga ekki lengur neina goda Ut-
gonguleid.
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10.2 Vaxtabeita

Sala El-Erian & bréfum Argentinu var Ovenjuleg, ef ekki einstok, pvi & sama
tima voru adrir fjarfestar duglegir vid ad kaupa ny bréf. bad lokkadi baedi atvinnufjar-
festa og adra hve vextirnir voru hair. Arid 2000 seldi stjornin dollarabréf ad vermati 6
milljardar med voxtum a bilinu 11-12%. Og han seldi énnur evrubréf ad verdgildi 4
milljardar dollara med 8 til 10 prdsent voxtum. OII pessi lantaka hélt Argentinu gang-
andi. En pegar leid & &rid an pess ad batamerki veeru sjaanleg i efnahagslifinu jokst
Okyrrdin & fjarmalamérkudunum (Blustein, 2005, bls. 81).

A [slandi var lika beitt fyrir fjarfesta med haum voxtum. Um mitt ar 2007 hafdi velta
vaxtarmunarvidskipta frd pvi pau hofust i 4gust 2005 numid 500 milljéordum kroéna.
370 milljardar voru pa enn Gtistandandi sem nam um 32% af VLF. petta flaedi gjald-
eyris inn i landid hafdi margvisleg efnahagslega ahrif. Lantaka vard audveldari;
bensluskeidid sem folst i aukinni neyslu, fjarfestingum og heaekkandi fasteignaverdi
lengdist; naudsynleg adldgun seinkadi; og 6jafnvaegid sem vinda purfti ofanaf vard
meira en ella. Petta gerdi einnig af verkum ad pad vard mun floknara fyrir Sedlabank-
ann ad framfylgja peningastefnu sinni og koma a jafnvaegi pvi na beettist vid ofana allt
annad ad gengi gjaldmidilsins vard mjog viokveemt fyrir adsteedum a fjarmalamarkadi
og breytingum & honum. Vaxtamunarvidskiptin h6fdu pannig aukid badi & flekjustig-
id 0g Ovissuna um peningastefnuna & Islandi (Porvardur Tjoérvi Olafsson, 2007).

A mynd 16 hér fyrir nedan sést munurinn & voxtum Sedlabanka Islands og
Sedlabanka Bandarikjanna. Pessi munur virkadi sem segull & marga til ad skipta Gt

erlendum myntum fyrir kronur og hagnast & audveldan hatt & vaxtamuninum.
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Mynd 16: Vextir Sedlabankanna & Islandi og i Bandarikjunum arin 2001 til 2009
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Myndin synir hvernig styrivextir Sedlabankans & islandi eru ad jafnadi um
5% heerri en vextir Sedlabanka Bandarikjanna allt par til i jantar 2006 ad
bilid breikkar enn meira og leidir skilja.
(Heimild: Sedlabanki Islands. Olafur Arnarson, 2009, bls. 234).

10.3 Politikin

Pegar leid a arid 2000 urdu skuldabréfaeigendur ahyggjufullir yfir hvert stefndi i
Argentinu. Og 6. oktober jukust &hyggjurnar enn pegar varaforsetinn Carlos Alvarez
sagdi af seér i reidikasti vegna skyrslu sem komid hafdi Gt og syndi ad nokkrir ping-
menn hefdu tekid vid fégjofum fyrir studning sinn vid frumvarp stjérnarinnar um end-
urbaetur & vinnuléggjofinni. Alvarez var formadur vinstri flokks sem var i lykiladstédu
i samsteypustjorninni. Flokkurinn studdi ekki adgerdirnar sem folust i frumvarpinu og
AGS hafdi pryst svo lengi a um ad yréu gerdar. Vegna pessa hafdi frumvarpid ekKi
meirihlutastudning i badum deildum pingsins. Pad sem einnig hékk & spytunni var ad
fjarlagafrumvarpid fyrir naesta ar fol i sér ymsan dvinsalan nidurskurd rikisatgjalda
sem flokkurinn atti erfitt med ad kyngja. Uppstgnin vard til pess ad nu féru fjarfestar
loks ad beina athygli sinni ad rikisfjarmalunum og peim vanda sem Argentina stod par
frami fyrir og pa sérstaklega moguleikum landsins til ad standa i skilum & skuldum
sinum. Vid pa skodun voknud margar spurningar. Eda hvernig atladi rikio ad fjar-
magna rikishallann og a sama tima standa i skilum & lanum upp & 14 milljarda dollara

sem komu til greidslu & nasta ari? Skuldaélagid sem petta arid hafdi verid & bilinu
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500-700 punktar rauk upp i 800 punkta um midjan oktober (Blustein, 2005, bls. 81—
82).

Pad var ad renna upp fyrir mérgum ad peir fjarfestar sem hofou lanad Argentinu
hofou ekki gert landinu neinn greida vegna pess ad pvi lengur sem haldid veeri afram a

pbeirri braut peim mun hardari yrdi skellurinn pegar keemi ad skuldaddégum.

10.4 ,,Klipping*

Guillermo Gonzales sendiherra Argentinu hja Sameinudu pjédunum heyrdi ord-
i0 ,,Klipping* (haircut) fyrst i oktdber petta ar, 2000, pegar hagfreedingurinn Charles
Calomiris kom & fund hans i fylgd Walter Molano fra BCP Securities. ,,Klippingin“
fol i sér ad leekka skuldir Argentinu med pvi ad neyda fjarfesta til ad gefa eftir hluta af
l&num sinum. P6 morg félagasamtok berjist fyrir nidurfellingu skulda fatekra rikja pa
var Calomiris ekki einn af peim. pad sem hann hafdi ahyggjur af var efnahagslif
landsins i heild. Hann var sannfaerdur um ad landid veeri fast i vitahring sem pad geeti
ekki komist Ut Ur og myndi adeins leida til hruns pess. Adeins med ,klippingu* og
naudsynlegum endurb6tum veeri méguleiki & ad Argentina geeti unnid sig Ut ur 6gong-
unum.

Rokstudningur Calomiris var sd ad skuldastada landsins sem var ramlega 130
milljardar dollara veeri ekki sjalfbzr. Landid mundi aldrei geta stadio i skilum & med-
an pad yrdi ad borga vexti uppa tveggja stafa télu af nyjum lanum til ad borga pau
gbmlu og hagvoxtur veeri litill sem enginn. betta mundi pyda ad skuldastadan sem
hlutfall af landsframleidslu mundi adeins halda afram ad vaxa og & endanum mundu
fjarfestar gera sér grein fyrir ad landid geeti ekki stadid i skilum og draga peningana
sina Gt og hrun efnahangskerfisins fylgja i kjolfarid. pad veeri heimskulegt ad halda
afram ad fresta pessu falli sem veeri i reynd éumflyjanlegt (Blustein, 2005, bls. 82—
83).

Fréttir af bradnun efnahagslifsins & Islandi sem birst h6fdu i breskum bl68um og vidar
begar mest gekk a i Litlu bankakreppunni poéttu fjarsteedukenndar og i umfjéllun i
fjéImidlum var yjad ad pvi ad paer veeru sprottnar af tomri 6fund og illum hug. Pad var
bvi brugdist vid peim af horku og peer kvaddar i katinn. pad lidu svo tvo ar par til
bessi fjarleegi bradnunarmoguleiki tok ad kraela & sér aftur og pa var hann ordinn

Opeaegilega nalaegur.
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Pegar tok ad prengja ad alpjédlega lanamarkadnum urdu moénnum ljosari veik-
leikarnir i islenska bankakerfinu. Steerstu vidskiptabankarnir sem fengio héféu haa
lansheafiseinkunn hja alpjodlegu lanshaefismatsfyrirteekjunum hofou nytt sér pad til
hins ytrasta a hinum alpjodlegu skuldabréfamdérkudum. Peir fjarmégnudu umsvif sin
ad storum hluta med skammtima markadsfjarmognun en lanudu sjalfir til lengri tima.
petta hafdi i for med sér ad mikil endurfjarmdgnunarporf byggaist upp. Petta leiddi
sidan til pess ad bankarnir urdu vidkveemari fyrir breytingum i alpjodlegu umhverfi en
ella. Einnig hafdi hradur voxtur i lanastarfsemi &hrif pvi hann vakti efasemdir um
geadi Utlana, sérstaklega i ljosi pess ad taldar voru likur & pvi ad téluverdur hluti vaxt-
arins skyrdist af lanum til hlutabréfakaupa tengdra adila, oft i gegnum eignarhalds-
felog. Slik lan til eignarhaldsfélaga ndmu um pridjungi lana bankanna til fyrirteekja &
Islandi seinni arin (Fjarmalastodugleiki, 2009, bls. 14). Veikleiki pessara lana var sa
ad naer undantekningarlaust voru pau veitt med vedi i bréfunum sjalfum. Aframhald-
andi hatt verd hlutabréfanna var pvi forsenda pess ad bankinn fengi fé sitt til baka.

Feélli verdio tapadi bankinn sinu.

10.5 Samband rikis og banka

pad sem Calomiris 6ttadist ad mundi gerast i Argentinu ef haldid yrdi afram a
bessari braut var ad eftir pvi sem erlendir fjarfestar yrou tregari til ad kaupa ny rikis-
skuldabréf mundi rikisstjornin setja aukinn prysting & bankana i landinu ad kaupa
bréfin en slikt hafdi adur gerst i 6drum prounarléndum. begar fallid svo kemi saetu
pbeir uppi med verdlaus bréf og folk mundi flykkjast i bankanna til ad taka Gt pening-
ana sina og par med mundu peir einnig fylgja med i fallinu, og par med yrdi enginn
eftir sem geeti studlad ad vidhaldi efnahagslifsins. Calomiris gaf rad sitt um ,klipp-
ingu* skuldanna til ad byrja med i einkasamtélum en atti eftir ad skapa sér mikla and-
stddu pegar hann sjé manudum sidar gerda skodun sina opinbera.

A pessum tima var bankakerfi Argentinu ennpa traust, efnahagsreikningar peirra
voru sterkir og pad alitid vera eitt besta bankakerfid i nymarkadsrikjum (Schmukler,
de la Torre og Yeyati, 2002, bls. 3). betta ma sja a mynd 17 sem synir auknar inn-
lagnir folks i pa. Myndin synir lika hvad gerdist pegar traustid pvarr.
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Mynd 17: Innstedur i bonkum i Argentinu fra 1996 til 2001
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Myndin synir vel hvernig innstedur i bonkum uxu jafnt og pétt fram til
sidari hluta ars 2000. betta endurspeglar vel traust folks & bankakerfinu i
Argentinu. begar pad féru svo ad koma brestir i pad minnkudu innstaed-
urnar hratt. Af fyrri reynslu af bonkunum i Argentinu, sem ekki var god,
vildi félk na forda peningunum sinum og helst ar landi.

(Heimild: Sedlabanki Argentinu. Mussa, 2002, bls. 46).

En stada banka er i raun vidkveem. peir taka vid innldgnum folks og lana peer &fram til
einstaklinga og fyrirteekja og halda eftir adeins hluta af heildarupphadinni til utborg-
unar af innlansreikningunum. Hragist folk ad til ad taka Gt innstaedur sinar getur hann
adeins brugdist vid med pvi ad innkalla lanin sem getur haft alvarlegar afleidingar
fyrir viokomandi einstaklinga og fyrirteeki sem ekki eru i stakk bdin til ad greida pau
upp. Og pegar fyrirteekin lenda i vandreedum kemur pad nidur & atvinnulifinu i land-
inu. Bregdist stjornvold vio med pvi ad setja pak & hvad folk geti tekid mikid ut af
reikningum sinum lenda einstaklingarnir i vanskilum vid sina lanardrottna sem einnig
hefur bein ahrif & efnahagslifio.

Rikisstjorn Argentinu hafnadi eindregid tilldgu Calomiris um , klippingu®. H(n
mat pad svo ad med pvi ad koma pannig fram vid lanardrottna sina veeri landid ad
eydileggja pann traverdugleika sem byggdur hafdi verid upp allan 10. aratuginn og
par med ad koma i veg fyrir frekari lantdkur i framtidinni. Og sei folk ad stjérnin

&tladi ekki ad standa vid skuldbindingar sina mundu margir telja sig geta gert pad
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sama. Auk pess mundi traust a ad stadid yrdi vid gjaldeyrisskiptakerfid minnka
(Blustein, 2005, bls. 84-85).

Fyrri hluta ars 2008 var mikid ad gerast & fjarmalasvidinu & islandi. Hinn mikli og
hradi voxtur bankakerfisins hafdi aftur vakid athygli adila i hinum alpjodlega fjar-
malaheimi. Morgan Stanley birti skyrslu i janGar sem bar heitid ,,island — Osjalfbeert*.
I henni var malt med skortstodu gegn islensku bénkunum. Og i februar eftir ad nokkr-
ir fulltrdar stérra vogunarsjoda hofou gert sér ferd til landsins birtist skyrsla greining-
aradila Bear Stearns bankans par sem gerdur var samanburdur a fjarmalakerfi landsins
og farmalakerfinu i Kazakstan. | b4dum 16ndum hafdi bankakerfid panist Gt sem hafdi
leitt til ofhitnunar i efnahagslifi landanna sem leiddi til pess ad stada peirra veeri mjog
6trygg. I skyrslunni var maelt med skortstodu gegn Islandi (Asgeir Jonsson, 2009, bls.
114).

A lslandi pétti algjér fasinna ad bera landid saman vid land eins og Kazakstan
sem stedi pvi langt ad baki & ner 6llum svidum. En samanburdurinn i skyrslunni &
skuldastddu landanna tveggja var pé islandi ekki hagstedur. A islandi voru skuldir
pjodarbusins fimmféld VLF en gjaldeyrisvarasjodurinn ekki nema 15% VLF. | Kaz-
akstan var skuldastadan adeins einfold VLF og i gjaldeyrisvarasjédnum 40% VLF
(Asgeir Jonsson, 2009, bls. 115). Kazakstanbtar gatu pvi ekki sidur en islendingar
hneykslast & samanburdinum. En skilabodin voru skyr: island veeri ekki i stakk baid

fyrir &fallid sem var a leidinni hrodum skrefum.

10.6 Ad fresta hlutunum

Calomiris mat afleidingarnar af ,,klippingu“ skuldanna ekki med sama heetti og
stjornvold i Argentinu. Fyrir honum var spurningin fyrst og fremst st hvort gripid yroi
til naudsynlegra adgerda fyrr en seinna. Ad hans mati veeri miklu betra fyrir Argentinu
ad pad veeri gert fyrr par sem med pvi yrou likurnar meiri & ad hagt yrdi ad viohalda
gjaldeyriskerfinu. ,,En pad vilja allir fresta hlutunum,* var haft eftir honum (Blustein,
2005, bls. 86). Margir hugsa sem svo ad ef hagt er ad fresta einhverju sleemu, sem
jafnvel er éumflyjanlegt, um sex manudi er moguleiki a ad pad gerist kannski ekki a
beirra vakt. Petta er viohorf sem oft er rikjandi pegar stjornvéld standa andspznis

erfioum malum.

107



b6 réadamenn efnahagsmala & islandi veeru peirrar skodunar ad aukid jafnvaegi keemist
sjalfkrafa & pegar storframkvemdunum lyki pa var ekki setid audum héndum vid ad
reyna ad poka malum i rétta att. peer adgerdir verkudu p6 sumar 6fugt og adrar litt.
Sedlabanki landsins beitti taeki sinu, styrivoxtunum, ospart i vidleitni sinni til ad vinna
a verdbdlgunni. Afleiding pess voru siaukin vaxtarmunarvidskipti sem leiddu til
heekkunar & gengi kronunnar sem aftur leiddi til pess ad sifellt fleiri kusu ad flytja
skuldir i erlenda gjaldmidla vegna pessara hdu vaxta auk verdtryggingarinnar. Bank-
inn reyndi ad bregdast vid pessari proun med pvi ad hvetja fjarméalafyrirtekin til ad
draga ar Gtlanaaukningu sinni sem var ad mati bankans ordin fram ur 6llu héfi. Vid
bessu var brugdist og drégu fjarmalafyrirteekin verulega Ur dtlanahradanum arid 2006.
pad for pd ad sekja aftur i sama horf pegar lida tok & ario 2007.

Jafnframt gerdi Sedlabankinn mikilveegar breytingar & forsendunum i grunn-
spam sinum um efnahagsmal med pad fyrir augum ad gera spanna traverdugri og pen-
ingastefnuna gagnseerri en verid hafdi. Tok sedlabankastjorinn pad sérstaklega fram ad
,med pessu skipadi bankinn sér i hdp framsaeknustu sedlabanka med verdbolgumark-
mid“ (David Oddsson, 2007). Su stada dugdi pé skammt pegar & reyndi.

A8 bankinn og stjornvold & Islandi skyldu ekki gripa til rotteekari adgerda helg-
adist adallega af veentingum um bjartari tima. Pad mundi draga hratt Gr verdbdlgu &
nestu manudum og stefndi i ad han yrdi nalegt 2,5% markinu fra midju naesta ari
2008. Og pad veeri hagt ad gledjast yfir pvi og engum vafa undirorpid ad pennan
framtidararangur meetti fyrst og fremst pakka hinni strongu adhaldsstefnu i peninga-
méalum sem folst i haeekkun styrivaxta um 3,75 présentur & arinu & undan. Malin veru
sem sagt ad pokast i rétta att po allt hefdi ekki gengid jafn vel. Dregid hefdi nokkud ar
innlendri eftirspurn p6 pad gengi haegar en veenst hafdi verid. Vidskiptahallinn hélst
enn mikill og afram var t6luverd eftirspurn a hdsnaedismarkadi og merki um hradari
utlanaaukningu a ny. pratt fyrir pessar neikvaedu horfur vildu menn fremur halda i peer
jakveaedu. Su ,,bjartsyni hélst lengi frameftir.

Nidurstada Sedlabankans i mars 2007 var pvi su ad af pessum asteedum og 0dr-
um myndi hann afram hafa vara a sér og ekki slaka a peningalegu adhaldi sinu fyrr en
hann sei enn skyrari merki pess ad varanleg breyting veeri ordin (David Oddsson,
2007). bad yradi afram beett i vextina.
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10.7 Hrapandi traverdugleiki

I oktober eftir afsogn Alvarez toku peningar ad streyma Gt Gr bankakerfinu i
Argentinu. Ekki var um eiginlegt bankaahlaup ad reda, en af biturri reynslu alitu
margir Argentinubdar ad nu stefndi i 6efni og toku Ut peningana sina. Pann manud
féru 789 milljénir at af innlansreikningum bankanna. Margir verdbréfaeigendur akv-
adu einnig aod selja svo rikisskuldabréf féllu um 3% & einum degi. Og skuldaalagid for
upp i 900 punkta.

Radamenn toldu ad na yroi strax ad gripa inni til ad stodva pessa éheillaveenlegu
bréun. Peir snéru sér pvi til AGS sem fram ad pessu hafdi stutt vid bakid a peim med
varudaraztlun sinni. Og nu fannst rddamdénnum naudsynlegt ad meiri peningar feru
einnig ad koma fra sjoonum.

Daniel Marx fjarmalaradherra reeddi stoduna vid starfsbrédur sinn i Banda-
rikjunum Lawrence Summers um bord i litilli flugvél a leid til Washington fra Mont-
real pann 25. oktober. Pannig héfust malaumleitanir radamann Argentinu sem sidar
leiddu til pess ad fyrsta bjérgunardaetlun AGS fyrir Argentinu vard ad veruleika einu
ari fyrir greidslufallid (Blustein, 2005, bls. 88).

Skuldatryggingaralag islensku bankanna for haekkandi sidari hluta ars 2007 og pegar
Island-Kazakstan skyrsla Bear Stearns kom Gt var pad komid i 700 punkta. Og pad
vard ekki til ad baeta stdduna ad i lok jantar birtist sérstok athugasemd (special comm-
ent) fra matsfyrirteekinu Moody undir heitinu AAA lanshafiseinkun Islands & krossgot-
um. Spurt var i henni hvernig stedi & pvi ad jafn skuldsettur efnahagur og veeri & Is-
landi geeti fengid lanshafiseinkunina AAA. Astedan fyrir pessari athugasemd Mood-
ys var st ad ni hofdu adsteedur breyst i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Eftir-
leidis fengu adeins pau I6nd haestu einkunn hja matsfyrirteekinu sem geetu synt fram a
ad pau veeru i stakk bdin til ad takast a vid breyttan veruleika & fjarmalamérkudunum.
Lanshafiseinkun islands mundi pvi eiga eftir ad laekka, en pad sama gilti raunar um
fjolmorg dnnur 16nd (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 116).

Mynd 18 hér fyrir nedan synir eflaust vel hvers vegna matsfyrirtekjunum leyst
ordid ekki & stodu fjarmalakerfisins & islandi. Hun synir gjaldeyrisjofnud islensku
bankanna fra pvi Landsbanki og Bunadarbanki voru einkaveaeddir og um leid gridar-
legan voxt peirra erlendis fra sidari hluta &rs 2005. P4 er eins og steekkunarméguleik-

um peirra innanlands sé lokid og pau fara ad horfa Gt fyrir landssteinanna. Heimurinn
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fyrir utan er stér og bankarnir islensku steekkudu a peim markadi med 6gnarhrada eins

og brattur halli linuritsins synir.

Mynd 18: Nett6 gjaldeyrisjofnudur islensku bankanna fra 2003 til 2008

e

Arid 2006 aukast erlendar skuldir bankanna og haldast nokkud jafnar pad
ario. En ario 2007 taka peer mikinn vaxtarkipp og halda svo afram ad
margfaldast allt fram ad hruninu. bad virdist af myndinni ad dema ad
voxturinn hafi verid ordin algjorlega stjornlaus. Hann var po atid réttleettur
med pvi ad & moti skuldunum steedu gdoar erlendar eignir, vermetar og
audseljanlegar, og pvi veri ekki asteda til ad hafa miklar ahyggjur af stédu
bankanna. beir vaeru i raun ad eflast.

(Heimild: Hagtélur Sedlabanka Islands. Olafur Arnarson, 2009, bls. 235).

10.8 I hnotskurn

Bankakerfin i Argentinu og 4 Islandi urdu i addraganda krisanna fyrir siauknu
alagi po pad gerdist med 6likum heetti i hvoru landi fyrir sig. Peir eru i raun mjog
berskjaldadir pegar 6vissa rikir hvort heldur sem er & alpjéda fjarmalamérkudunum
eda vardandi efnahagsmal innanlands. Petta var i badum I6ndunum dyggjandi merki
um ad heetta stafadi na ad fjarmalakerfinu. I Argentinu vegna skuldastodu rikisins sem
rikissjodur leit at fyrir ad geta ekki stadid undir og & Islandi vegna skulda bankanna
sem erfitt var nu ad endurfjarmagna. En pegar stjornvold svo sau loksins ad naud-
synlegt gaeti verid ad gripa inni proun mala stjérnudust adgerdir peirra mikid (sumir
mundu segja peer geri pad eingéngu) af politiskri stéou peirra sjalfra. Ef kosningar eru
i veendum eru malin sett & is, eda myndin fegrud og fremur beett i, sem eykur pa enn a
vandradin. Vidhorfid ad na séu hlutirnir 6druvisi neer seér a flug. Og vidvaranir hattu
ad hafa tileetlud ahrif.
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11. Hvernig & ad taka & vanda i eigin ranni?

I addragandanum ad fjarmalakrisunni sem skall yfir heiminn arid 2008 var st skodun
almennt vidtekin ad baedi lanveitendur og lantakendur og almenningur hefdu leert af
fyrri reynslu og ad fjarmalakrisur myndu ekki verda aftur i brad. Atti petta vidhorf
baedi vid um nymarkadsrikin og proudu markadsrikin. Asteedan sem tilgreind var fyrir
bessari skodun var su ad stefna stjérnvalda og meiri ahattudreifing i dtlanum hefdi i
for med sér ad gjaldprot yrdu miklu 6liklegri en &dur (Reinhart og Rogoff, 2009, bls.
290-291). Hlutirnir veeru nuna allt 6druvisi og pvi ekki & nokkurn hatt sambaerilegir
vid pad sem &dur var. begar petta vidhorf er jafn algengt er ekki vid pvi ad blast ad
naegjanlegt mark sé tekid & hattumerkjunum, heldur sé grynnra & pa skodun ad hlut-
irnir muni lagast. Og pegar pad er stadfost skodun ad stofnanaumhverfi landsins sé
baedi prdad og traust og efnahagsstjornin abyrg eins og sagdi i Vefriti fjarmalaradu-
neytisins (2007) og vid beetist ad stefnan sem fylgt hefur verid i efnahagsmalum er
almennt vidurkennd pa er ekki liklegt ad menn sjai nokkra &staedu til ad hlaupa upp til
handa og fota vid fyrsta hanagal. Matti ekki lita svo & ad voxturinn seé edlileg afleid-
ing hinnar ,réttu” stefnu og hins ,trausta“ vidskiptaumhverfis og pvi megi lita a
6jafnvaegid og pensluna sem timabundna vaxtarverki sem lida muni hja.

[ Sudur-Ameriku var jafnframt annad vishorf almennt rikjandi sem studladi ad
bvi ad skuldabréfautgafa Argentinu hélst svo lengi gangandi eins og raunin vard 4.
Viohorfid var pad ad nu veeri skuldabréfadtgafan 6nnur en adur pvi um veeri ad raeda
utgafu & skuldabréfum til einkafjarfesta en ekki banka. Og vegna pess hve margir
hefdu fjarfest i pessum bréfum mundi pad hafa i for med sér ad rikisstjornir yrou
miklu varkarari en ella i skuldabréfautgafunni. Fjoldi fjarfestanna gerdi af verkum ad
miklu erfidara mundi verda ad semja vid péa alla ef kemi til greidslufalls sem veeri alls
0lik stada en adur pegar rikisstjornir Sudur-Ameriku skuldudu nokkrum alpjédlegum
bonkum storar upphadir (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 19). Engin rikisstjorn mundi
vilja leggja & sig slikt erfidi.
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11.1 Bjoérgunarprégramm

AGS vidurkenndi ad nu veeri sa timi kominn ad sodla pyrfti hvita hestinn og
koma Argentinu til bjargar. Bjorgunardzetlun sem var i motun sidari hluta ars 2000
folst i pvi ad veita Argentinu vidbdtarlan og pannig haekka upphaedina sem gert hafdi
verid rad fyrir i varadarprégramminu upp i 14 milljarda dollara. Petta taldi sjodurinn
ad etti ad sannfera markadinn um ad landid mundi geta stadid i skilum eda ad
minnsta kosti nasta halfa arid. Sa timi yrdi sidan notadur til ad gera naudsynlegar
endurbatur og draga ur frekari skuldsetningu og par med vinna aftur traverdugleika
markadarins. Petta var planid.

[ byrjun névember vard ljost ad gripa yroi til adgerda pa pegar. Vid uppbod &
eins ars skuldabréfum neyddist stjornin til ad greida 16% i vexti en hafdi um midjan
jali getad selt pau med 8,89% voxtum. Og & sex manada bréfum vard han ad greida
14,51% i vexti midad vid 8,64% um midjan oktdber. Slikar vaxtagreidslur gafu ljos-
lega til kynna ad kerfid mundi springa fyrr eda sidar og peim fjélgadi ort sem toku Gt
peninga af innstaedureikningum sinum og fordudu peim ur landi. prystingurinn & AGS
um ad adhafast eitthvad fljott jokst hrodum skrefum (Blustein, 2005, bls. 91). En
riddarinn var ekki alveg reidubuinn ad stokkva & bak hvita hestinum og peysa strax af
stad.

11.2 En med hverju a ad borga?

»~Hvadan kemur hagvoxturinn?“ Horst Kéhler sem vard forstjori AGS i mai
2000 spurdi pessarar spurningar hvad eftir annad a fundum med starfsménnum sj6ds-
ins & haustmanudunum pegar bjorgunaradgerdir fyrir Argentinu voru til umraedu. Med
bessu vildi hann hvetja hagfreedinganna til ad koma med nyjar lausnir. En fyrir suma
peirra endurspegladi petta aftur & moti vankunnattu hans i faginu. bad liti Ut eins og
hann héldi ad med pvi ad yta & hnapp veeri haegt ad snla vid proun sem hafdi att sér
langan addraganda. Préun sem kalladi & sarsaukafulla endurskodun. Ad mati hagfraed-
inganna gat voxtur adeins att sér stad ef efnahagsstefnan veeri rétt og auk pess teki
pad yfirleitt langan tima ad na fram arangri. Ahyggjur Kéhlers yfir skorti & hagvexti
voru po skiljanlegar pvi an hans geeti Argentina aldrei brotist Gt ar vitahringnum sem
landid var komid i og kaemist aldrei & réttan kjol. An hagvaxtar veeru adgerdir sjodsins
bvi gagnslausar. Og hagvoxtur sidustu ara lofadi ekki godu med framhaldid, sja mynd
19 hér fyrir nedan.
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Mynd 19: Hagvoxtur i Argentinu fra 1964 til 2001
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Hagvoxtur Argentinu meldur i présentum synir hvernig hann tok vid sér
eftir gjaldeyrisbindinguna arid 1991 en tdk svo ad falla hratt eftir arid
1995 og vard a endanum neikvadur arid 2001.

(Heimild: Efnahagsraduneyti Argentinu. Mussa, 2002, bls. 13).

Hid sleema efnahagsastand i landinu eitradi einnig andramsloft stjornméalanna og gerdi
ad verkum ad e erfidara vard fyrir stjornvold ad gripa til naudsynlegra endurbota. At-
vinnuleysi var komid i 15% og fjoldi peirra sem lifdu undir fateektarmérkum i 32%.

Og p6 margir teldu augljost ad steersti dragbiturinn & voxt veeri gjaldeyrisskipta-
kerfid, pesoi fyrir dollar, sem hafdi i for med sér ad utflutningur Argentinu var ekki
negjanlega samkeppnishafur toku Argentinumenn pad ekki i mal ad hreyfa vid kerf-
inu. En eins og alltaf voru ekki allir ssmmala um hver vaeri orsok vandans.

Innan AGS voru einnig margir sem téldu ad gjaldeyriskerfid veeri ekki megin-
vandi Argentinu. bad purfti heldur ekki ad fara langt aftur i timann til ad syna fram &
ad utflutningur Argentinu hafdi aukist ar hvert fra upptoku gjaldeyriskerfisins arid
1991 og fram til &rsins 1998. Astaeda samdrattarins vaeri ekki sidur pvi um ad kenna
ad heimsmarkadsverd & vorum, eins og & hveiti, sem landid flutti Gt hafdi fallio mikid
i verdi. Einnig syndu nyjustu tolur ad atflutningur & framleidsluvérum landsins hafdi
aukist um 11% fyrri hluta arsins 2000.

Andspanis pessum stadreyndum var pad pvi mat sjodsins ad pad ad hreyfa vio
gjaldeyrisskiptakerfinu mundi hafa verri afleidingar i fér med sér fyrir landid heldur
en ad vidhalda pvi. Pad mundi bjéda heim 6daverdbolgu & ny, fyrir utan allt tapid sem
baedi riki og einstaklingar mundu verda fyrir vegna pess tekjurnar veeru i peséum en
skuldirnar i dollurum (Blustein, 2005, bls. 94-96).
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Annad sem réd nokkud afstodu studningsmanna gjaldeyrisskiptakerfisins var ad
beir sdu i pvi moguleika til endurbdta & efnahagslifi Argentinu. Vegna hins vidteka og
almenna studnings vid pad veeri grundvollur til ad koma i gegn erfidum en naudsyn-
legum breytingum i samfélaginu. Eftir aratuga verndunarstefnu og annarra inngripa
stjornvalda til ad hygla akvednum hopum innan samfélagsins purfti ad gera vinnu-
markadinn sveigjanlegri og um leid &rangursrikari. Gjaldeyrisskiptakerfid skapadi
grundvoll fyrir slikar endurmaetur, eda 6llu heldur krafdist pess, til ad pad virkadi sem
skyldi. Menn vildu pvi vidhalda pvi i peirri von ad pessar naudsynlegu umbeettur yrou
gerdar fyrr eda sidar (Mussa, 2002, bls. 23-24).

En hvadan atti pa voxturinn ad koma?, spurdi Kohler og AGS akvad ad einbeita
sér eina ferdina enn ad rikisfjarmalunum og nd med langtimamarkmid i huga.

Sjédurinn hafdi samid vid rikisstjorn de la Ria um ad fjarlagahallinn fyrir &rid
2000 yrai ekki heerri en 4,7 milljardar dollara og aleit ad pad, &samt strangri skatta-
stefnu og minni lantékum, mundi geta dregid vextina nidur Ur peim hadum sem peir
voru komnir i. En samdrétturinn hélt &fram og pad dr6 enn frekar Gr skatttekjum rikis-
ins og pegar lida tok & &rid stefndi fjarlagahallinn i ad verda 6 milljardar.

pa gerdist pad otralega ad sjoédurinn satti sig vid pennan aukna fjarlagahalla og
pbad sem meira var nd taldi hann ad arid a eftir meetti hallinn fara i 6,5 milljarda. En
bau skilyrdi fylgdu ad Argentinustjorn yrdi ad lofa ad gripa til adgerda & nokkrum
svidum efnahagsmala sem mundi vega upp a méti pessum halla og skila sér i verulega
leekkudum fjarlagahalla sidar. bar folust medal annars i pvi ad endurskoda eftirlauna-
malin med pad ad markmidi ad leekka greidslur til eftirlaunapega, koma a frjalsara
heilbrigdiskerfi og beita sterkara adhaldi vardandi greidslur rikisins til héradanna.
Fyrri datlanir sjédsins sem midudu ad pvi ad rikissjodur yrdi hallalaus arid 2003 voru
nu feerdar aftur til arsins 2005.

P& pad veeru ekki nema helmings likur & ad aaetlunin mundi bera arangur var alit
Mussa pad ad seinni hluta ars 2000 hafi verid moguleikar til stadar a ad forda efna-
hags- og fjarmalalegri ringulreid, sem Argentina stefni i & peim tima, ef rikisstjornin
hefdi tekid af skarid i rikisfjarmalunum i peim anda sem AGS lagdi til. bannig hefdi
han getad fullvissad fjarfesta um sjalfbaerni skuldastédunnar til lengri tima (Mussa,
2002, bls. 33).

Ymsir argentinskir hagfraedingar vérudu pé vid pessum tilslokunum og héldu
pvi fram ad pad ad leyfa stjorninni ad reka rikissjéd med 6,5 milljarda halla mundi ad-

eins pyada eitt, hallinn yrdi meiri. Peir pekktu sitt folk. Og pad mundi enn auka & 6tra-
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verdugleika landsins um ad pad geeti unnid sig Ut ur stédunni sem aftur mundi geta
haft alvarlegar afleidingar i for med sér. Innan AGS heyrdust ekki sidur efasemda-
raddir um pessa eftirgjof a stefnu sjodsins.

En Kohler vildi svar vid spurningu sinni um hvadan voxturinn etti ad koma.
Hann benti a ad hinn frjalsi fjarmalamarkadur veeri ad fa gridarhaa vexti af fjarfesting-
um sinum i Argentinu. Endurspegladi pad ekki ad peim fylgdi peim mun meiri
dhatta? Og innan sjédsins var settur & fot hopur sem tok til ospilltra mélanna vid ad
skoda hvad pad pyddi ef fjarfestar yrou neyddir i ,,klippingu®. Kalladist eetlunargero-
in Plan Gamma (Blustein, 2005, bls. 96-98).

A islandi voru stjornvold akaflega stolt af arangri sinum i rikisfjarmalum. Tekjurnar af
s6lu bankanna og rikisfyrirteekja dsamt uppganginum i efnahagslifinu sem hafdi i for
med sér gridarlega auknar tekjur rikissjods hafdi & undangengnu kjortimabili baedi
verid notadur til ad greida upp skuldir landsins og leekka skatta. I auglysingum i bléd-
um fyrir kosningarnar var vakin rekileg athygli a pvi ad stjornin hefdi leekkad beina
skatta & einstaklinga, ad eignaskattur hefdi verid afnuminn og virdisaukaskattur leekk-
adur. Lanshlutfall ibudalana hefdi verid haekkad i 90% (Fréttabladid, 2007, bls. 56).
Og pratt fyrir allar pessar leekkanir & skottum var rikid arid 2007 ordid svo til skuld-
laust. bad var kosningaar og enginn stjornmalamadur & framabraut 1ét sér detta i hug
ad na veeri kominn timi til ad leggja fyrir og safna i sjod til mogru aranna. Afram

skyldi haldid a somu braut, og gefid i.

11.3 Einhverjir verda ad borga

pad folst ekki nein nyjung i pvi af halfu AGS ad lata fjarfesta og fjarmalafyrir-
teki taka skell pegar rétta purfti vid efnahag landa par sem stefndi i 6efni. Hvort sem
beim likadi pad betur eda verr pyrftu allir ad taka patt i ad bera byrdarnar. Fjarfestar
voru vitaskuld ekki anagdir med pessa tilhneigingu sjédsins. Peir litu & skuldabréf
rikja sem orugga fjarfestingu sem beeri ad standa i skilum &. Margir voru pvi tilbanir
ao fara i mal steedu rikin ekki vid skilmalanna. Nidurstada slikra malaferla hefur pé
sjaldan skilad miklum arangri po til séu undantekningar & pvi.

En sjodurinn hafdi fastmétada stefnu i slikum malum pegar ljost veeri ad land
sem hann var med i gjorgeslu geeti ekki lengur stadid i skilum & skuldum sinum. Hann
kaemi pa adeins til hjalpar ef adrir lanardrottnar geaefu eftir af skuldum sinum. Vanda-

malid vardandi pessa stefnu var ekki sist pad ad akveda viomidin um pad hvener
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landid veeri komid i pa stoou ad geta ekki borgad skuldir sinar. betta er i raun sama
vandamal og bankar standa idulega frami fyrir um pad hvenar eigi ad hetta ad lana
fyrirteeki sem er i erfidleikum. Spurningin er hvort eigi ad stefna pvi i gjaldprot eda
hvort eigi ad vidhalda lanafyrirgreidslunni i peirri von ad pad komist yfir hjallann og
geti aftur farid ad skila hagnadi. P6 ad i tilfelli bankanna adeins sé um einstaka fyrir-
teeki i vanda ad raeda geta slik vandamal engu ad sidur verid mjog erfid Grlausnar. I til-
felli Alpjéoagjaldeyrissjodsins pegar heilt pjédriki er annars vegar verdur vandamalid
enn fléknara og erfidara.

Sjodurinn hafdi gert rad fyrir pvi i detlunum sinum fyrir Argentinu arid 1997 ad
skuldir rikisins sem hlutfall af landsframleidslu mundu verda komnar nidur i 34% arid
2000. 1 stadinn hofdu peer vaxid i 50%. Skyringin & pvi var adallega su ad hagvoxtur
hafdi ekki tekid vio sér og lansvextir hofdu haekkad. Sjodurinn hélt pé &fram ad gera
bjartsynar aztlanir um laekkun skulda sem hlutfall af landsframleidslu. Pad ad peer
mundu adeins halda afram ad vaxa var ekki pattur i aetlunargerdinni. Og arid 2000 sa
hann enn fyrir sér vidsnining &rid & eftir og spadi 4,3% hagvexti arin 2003 til 2005 og
ad vextir myndu leekka og rikisstjornin radast i paer endurbatur i rikisfjarmalum sem
lengi hafdi verid lofad. Hlutverk sjodsins er ad koma I6ndum & réttan kjol og pvi er
bad ekki nema edlilegt ad hann geri aatlanir sem midi ad pvi. Vandamalid er pé alltaf
bad hversu raunsajar peaer eru.

Breska fjarmalaraduneytid Iét i 1josi efasemdir um greiningu sjodsins & stodu
Argentinu og um pessa aztlun hans og lagdi aherslu & ad ef hagvoxtur teki ekki vid
sér veeri Utséd um ad adstod fra sjodnum breytti nokkru, landid mundi ekki geta stadid
vid skuldbindingar sinar og gjaldeyrisbindingin yrdi ad gefa eftir.

Og Sedlabankar Englands, Kanada og Pyskalands voru allir andsndnir pvi ad
sjodurinn veitti Argentinu enn eitt hefébundid 1an og meltu fremur med pvi ad fjar-
festar einkageirans yrou latnir leggja sitt af mérkum med pvi ad taka skell. Sedlabank-
arnir eru ekki beinir adilar ad akvorounum AGS, adeins fjarmalaradherrar viokomandi
landa, en radherrarnir hafa Sedlabankanna p6 alltaf med i radum (Blustein, 2005, bls.
98-101). Pad var pvi nokkur pungi i pessu aliti bankanna.

Sedlabankastjérar Englands, Kanada og byskalands voru peirrar skodunar, sem
beir byggdu & sinni fyrri reynslu, ad 16nd sem lentu i efnahagslegum erfidleikum veeru
ekkert sérstaklega &kof i ad taka af alvoru & skuldavandanum heldur fordudust pad i
lengstu 16g. Og i tilfelli Argentinu veeri pad sama uppi & teningnum. Stjornvold par

vildu ekki horfast i augu vid stéduna, sem var st ad pau myndu ekki geta stadid vid
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skuldbindingar sinar, af 6tta vid efnahagslegar afleidingar pess og ekki sidur af étta
um sina eigin politisku framtid. Eftir pvi sem dreegist lengur ad stjornvold vidur-
kenndu pennan vanda pvi verri yrdu afleidingarnar fyrir argentinsku pjodina. Sedla-
bankastjorarnir maeltu pvi med ,,stand still*“ pad er timabundnu hléi & afborgunum til
ad gefa stjornvéldum og lanardrottnum tima til ad greida ur vandanum og finna lausn.

AGS hafdi pegar hafid asetlunargerd & pessum nétum. Plan Gamma var kynnt
stjornarménnum sjodsins pann 20. nGvember og var stimplad sem leyndarmal, en ekKi
sem tranadarmal sem er hid vidtekna. I pvi var dregin upp svidsmynd af haettunni sem
veeri samfara pvi ad pvinga fram nidurferslu a skuldum. Haettan veeri su ad hun hefdi i
for med sér domino-ahrif sem gaetu leitt til algjors hruns efnahagslifsins. Jafnframt
mundi slik nidurfersla skada mjog truverdugleika rikisins vardandi farmalagerninga
almennt og vekja efasemdir um st6du bankanna sem pratt fyrir allt stodu enn traustum
fotum. Astaedan veeri st ad eignir bankarnir voru ad medaltali 17% i rikisskuldabréf-
um. Vid nidurskurd a peirri eign veeri viobuid ad innstedueigendur mundu gera
ahlaup vegna Ovissunnar sem skapast mundi um stédu peirra. Og pegar dollararnir
feeru ad fleoa Gt ar bonkunum mundi gjaldeyrisfordi Sedlabankans ryrna og pad
mundi pa dgna gjaldeyrisskiptakerfinu sem byggdist a pvi lofordi ad i gjaldeyrisvara-
sjodi Sedlabankans veeri &tid jafnmikid af dollurum og sem samsvaradi peim peséum
sem veeru i umferd. Og ef gjaldeyrisskiptakerfid hryndi myndi kaos rika. Pessi svids-
mynd hljomadi ekki vel.

En i Plani Gamma var lika dregin upp 6nnur svidsmynd par sem nidurfersla
skulda yroi framkveemd og komid yrdi i veg fyrir bankaahlaup og gjaldeyrisskipta-
kerfid mundi standa traust eftir. Til ad na pvi fram mundi AGS veita Argentinu ny lan
til ad hjélpa rikisstjorninni ad vidhalda stédugleika, pad er ad segja ef vidtek politisk
samstada naedist um ad radast i peer endurbeaetur sem sjodurinn taldi naudsynlegar.

[ 1j6si peirrar haettu sem fyrri svidsmyndin i Plani Gamma dr6 upp var fremur
studningur innan sjodsins vid ad framlengja hefdbundna lanveitingu heldur en ad fara
skuldanidurfarsluleidina (Blustein, 2005, bls. 102-103).

Pad voru po ekki allir ssmmala pessu mati sjédsins a stédunni. Nouriel Roubini,
radgjafi i fjarmalaraduneyti Bandarikjanna benti & ad pad veeri vonlaust fyrir Argen-
tinu ad na sér uppur peirri efnahagslegu leegd sem pad hafdi verid i sidustu tvo arin,
einfaldlega vegna pess ad pesoinn vari ofmetinn (overvalued) vegna tengingar hans
vid dollar. Frekari lanveitingar AGS mundu pvi adeins fresta vandanum og nidur-

stodunni sem veeri 6hjakveemileg. Eina leidin vaeri su ad rjufa gjaldeyrisbindinguna og
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fella gengid. Besta lausnin ad hans mati veeri si ad fella gengid strax, fera nidur
skuldir vid lanardrottna og AGS kaemi sidan inn med lan til ad milda ahrifin (Blustein,
2005, bls. 104). En Roubini var adeins radgjafi taladi ekki fyrir munn stjérnvalda i
Bandarikjunum og petta var ekki stefna peirra vardandi Argentinu a pessum tima-

punkti.

A [slandi foru ahyggjur af gengi krénunnar vaxandi. bad var farid ad ,,rokka“ upp og
nidur og hafdi pannig bein &hrif & drangur Sedlabankans vid ad na verdbolgumarkmid-
um sinum. Pess vegna foru menn ad gefa pvi meiri gaetur. Fyrri hluta ars 2006 hafdi
pad fallid nokkud en pad var alitid ad pad hefdi i raun verid leidrétting & genginu sem
hafi pa verid ordid of hatt. Eftir hana hélst pad svo bysna stédugt i nokkurn tima. Og
svo tok pad ad styrkjast aftur. Sedlabankastjérinn ordadi pad svo ad Gvissan um geng-
i0 stafadi af miklum vidskiptahalla auk pess ad geta haeglega radist af pattum sem
Sedlabankinn hefdi ekkert med ad gera na pegar islenskt fjarmalakerfi veeri ordid svo
natengt pvi alpjodlega (David Oddsson, 2007). Med pessum ordum hefur hann verid
ad visa i hin miklu vaxtarmunarvidskipti sem sifellt hofdu feerst i aukanna. Og pad var
ekki ad sja ad hann hefdi miklar ahyggjur af peim i mars 2007 pegar vaxtamunar-
vidskiptin verkudu i ,rétta“ att, en pad var komid annad hljod i strokkinn arid eftir
begar gengi kronunnar var aftur til umraedu og vaxtamunarvidskiptin voru farin ad
verka i ,,6fuga” att. P4 hafdi gengi kronunnar aftur leekkad téluvert meira en gert var
rad fyrir i spa sem birt var i ndvemberhefti Peningamala Sedlabankans. Og malid var
na ordid alvarlegt eins og lesa matti i stefnuyfirlysingu bankastjornarinnar par sem
sagdi ad gengi leekkunin ekki til baka veeri einsynt ad verdbdlga myndi aukast mikid
og par med mundi stefna i langvarandi verdbo6lguvanda med tilheyrandi vixlhakkun-
um verdlags, launa og gengis erlendra gjaldmidla. Lekkun gengis krénunnar sem pa
hafdi att sér stad undanfarnar vikur kemi illa vid efnahagsreikninga skuldsettra heim-
ila og fyrirteekja og greefi undan stédugleika fjarmalakerfisins til lengri tima litid. pad
veeri pvi mikilveegt ad gengisleekkunin gengi sem fyrst til baka. Til ad bregdast vid
pessu yrdi bankinn enn ad hakka styrivexti. beir voru pvi haekkadir um 1,25% og voru
na komnir i 15% (David Oddsson, 2008). ba préun vaxta og verdbolgu sem Sedla-
bankinn glimdi vid mé& sja i mynd 20 hér fyrir nedan. Pessi haekkun vaxtanna haegdi
adeins & hinum ,,6fugu* ahrifum vaxtarmunarvidskiptanna en pad var skammgodur

vermir. Algjor flétti fra islensku kronunni var vid pad ad bresta a.
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Mynd 20: Styrivextir og verdbolga a Islandi &arin 2000 til 2008
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Myndin synir hvernig vextir Sedlabanka islands eru ekki ad virka & vers-
bolguna. Markmid styrivaxtahaekkananna var ad draga Ur verdbdlgu og
eins og myndin synir eru peir ad bera arangur fra arinu 2000 til 2003 en
eftir pad hakkar verdbolgan jafnt og pétt og linurnar fylgjast svo til ad,
med smaveegilegu fraviki 2007, allt fram & arid 2008 pegar peer taka ad
feerast neer hvor annari. Vextirnir voru pannig ekkert ad draga ur verdbolg-

unni og han lekkadi ekki pratt fyrir haekkun peirra.
(Heimild: Sedlabanki islands... Jon Danielsson og Gylfi Zoega, 2009. Sja vidauka.)

11.4 Sidasta tilraunin

P pad sé oskrifud regla innan AGS ad akvardanir hans séu teknar med sam-
bykki allra sem ad peim koma, er pad engu ad sidur svo, ad engin setur sig upp a moti
Bandarikjastjorn hafi han fyrirfram dkvedio ad koma eigi landi adstodar. Adrir sam-
bykkja pad. Og 12. januar 2001 hittust framkveemdastjorar AGS, 24 ad télu, a fundi
par sem nidurstadan var fyrirfram ljos. Bjorgunaraztlun fyrir Argentinu yroi sam-
bykkt. pratt fyrir efasemdir um arangur hennar var Bandarikjastjorn pvi hlynnt ad su
leid yroi farin. Su afstada matti sin mikils og pess vegna ekki heldur med godu moti
haegt ad halda pvi fram ad adgerdin mundi ekki heppnast. I aztluninni folst ad Argen-
tina atti ad fa 14 milljaréa dollara lan fra sjédnum, 5 milljarda i jandar og svo adra
greidslu sidari hluta ars 2001, pa pridju arid 2002 og sidustu greidsluna arid 2003. Ad
auki voru onnur lansloford uppa 6 milljarda fra Alpjédabankanum, Inter-American
Development Bank og rikisstjorn Spanar. Auglyst var ad adstodin naemi i allt 40 millj-
oroum pvi fjarmalastofnanir og lifeyrissjodir i Argentinu lofudu einnig ad kaupa rikis-

skuldabréf. [ raun var litid & bak vid pau loford og embeettismenn vidurkenndu sidar
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ad peir hafi viljad lata upphaedina lita t fyrir ad vera verulega héa til ad auka & ahrifin
(Blustein, 2005, bls. 106).

préatt fyrir samhljoma &kvordun framkvemdastjoranna 24 um bjérgunarastlun-
ina voru margir innan AGS mjog efins um ad yfirleitt veeri haegt ad hjalpa landinu og
Iétu pad uppi i einkasamtdlum. Ein augljosasta asteedan fyrir pvi ad peirra mati var sd
ao skuldir pjédarbusins, einkageirans og opinberageirans, vid erlenda adila samsvaradi
na fimmféldum atflutningi landsins sem pyddi ad allar tekjur landsins i gjaldeyri af
Gtflutningi naestu &rin mundu fara i ad borga pessar skuldir.” Slik skuldastada geti
ekki verid sjalfbaer. Auk pess sem ekkert benti til ad hin etti eftir ad breytast. Vid
beettist svo hinn hai vaxtakostnadur sem landid pyrfti ad borga af lanum sinum.

Léaninu til Argentinu i bjorgunardatluninni fylgdu sému kréfur um endurbeetur i
rikisfar-, skatta-, eftirlauna- og atvinnumalum og &dur. En nina hafdi stadan a poli-
tiska svidinu versnad til muna og pvi Gtlitid um ad peer yrdu ad veruleika ekki skanad.
Mikil andstada var i pinginu vid endurbetur i rikisfjarmalum og efasemdir uppi um ad
stjornin mundi n& ad skila hallalausum rikisrekstri arid 2005.

I yfirlysingunni sem gefin var Gt eftir sampykkt sj6dsins & laninu til Argentinu i
jantar 2001 sagdi: ,,pad verdur mikilveegt ad stjornvold & éllum svidum stjornsyslunn-
ar fylgi fast eftir efnahagsaeetluninni til ad endurvekja traverdugleika a markadi, koma
efnahagnum & braut aukins hagvaxtar og vernda gjaldeyrisskiptakerfid* (Blustein,
2005, bls. 108)

pPad sem ekki sist trufladi heimamenn var ad pessar endurbetur skyldu vera
settar fram ad krofu utanadkomandi adila sem veeri ad segja peim fyrir verkum. |
Argentinu byggi sjélfsteed pjéd sem sjalf tti ad akveda hvernig unnid veeri ur malum
og peir, pingmennirnir, veeru fulltrdar hennar i peirri dkvardanatoku. Argentinumenn
attu pvi erfitt med ad eigna sér aatlunina og gera hana ad sinu.

Strax i febrdarmanudi eftir ad sjédurinn hafdi afgreitt 1anid til Argentinu bra
monnum i bran. begar télur um rikisfjarmalin fyrir jandar birtust syndu paer halla upp
2,1 milljard dollara sem var naestum helmingur pess sem sjédurinn hafdi gert rad fyrir
& 6llum fyrsta arsfjordungi. Astaeeda hallans var adallega su ad skatttekjur voru minni
en buist hafdi verid vid. b0 petta veeri i sjalfu sér ekki ykja alvarlegt, pa gaf pad engu

ad siour visbendingu um ad Argentina mundi enn eitt arid ekki geta stadid vid efna-

" Eftir efnahagshrunid & islandi var stadan vardandi tekjur af Gtflutningi og afborganir skulda ordin
mjog svipud og stadan var i Argentinu fyrir hrun. bad parf pé ekki ad pyda ad annad hrun sé i farvatn-
inu & islandi.
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hagsatlunina sem sjodurinn hafdi krafist og han sjalf sampykkt ad koma i fram-
kveemd. Andstada & pingi vid sparnadarradstafanirnar sem stjérnin lagdi til i eftir-
launaméalum, heilbrigdismalum og i eydslu héradanna hafdi einnig aukist og jok enn &
dvissuna um ad stjornin geeti nad markmidunum sem sjodurinn hafdi sett. Haetta var
na & ad hvort tveggja, hallinn i jandar og ovissan a pinginu, mundi draga ur vonum
markadarins, sem lanveiting AGS hafdi kveikt, um ad Argentina veri ad komast &
réttan kjol. Og markadurinn bregst alltaf skjott vid. I janGar eftir ad Sedlabanki Banda-
rikjanna hafdi leekkad vexti sina hafdi Argentina getad gefid Gt skuldabréf med
tiltélulega lagum voxtum midad vid pad sem adur hafdi verid haegt og skuldaalagid
hafdi leekkad nidur i 600 punkta. En pegar tolurnar yfir hallann i janGar birtust haekk-
adi pad upp i 800 punkta i lok febrdar (Blustein, 2005, bls. 107-109).

11.5 Dollaravaeding

Embattismenn i Argentinu héfou lengi velt peim moguleika fyrir sér ad taka
alfarid upp dollar sem gjaldmidil fyrir landid (dollarization). Pad sem peir p6 hreedd-
ust mest i pvi sambandi var tapad sjalfstedi i peningamalum sem Ohjakveemilega
fylgdi, pé pad mundi ad visu ekki aukast verulega midad vid pa stefnu i peningamal-
um sem pegar var fylgt. Upptaka dollars mundi ad visu hjalpa skuldurum sem skuld-
udu i dollurum en ad 6dru leyti voru ékostirnir p6 allir peir smu og i pvi gjaldeyris-
kerfi sem var vid lyoi.

Innan AGS hoéfdu menn einnig velt pessum moguleika fyrir ser og 6drum sem
hugsanlega geetu hjalpad Argentinu ut ar peirri erfidu stédu sem landid var komid i.
Skodadir hofdu verid moguleikarnir & ad taka upp fljotandi gengi pesdans eda upptaka
dollars ad undangengnu millistigi sem feelist i pvi ad fella fyrst peséann og sidan ad
skipta yfir i dollar. Allt fram ad greidslufallinu héfou yfir fjérutiu skyrslur verid skrif-
adar um pessa moguleika og hvada afleidingar hver peirra hefdi & efnahagslifid. paer
voru po adeins atladar til innanstokksbruks og aldrei gerdar opinberar. Leyndin var
heldur ekki asteedulaus pvi engin treysti sér til ad spad um pad hvernig markadurinn
mundi bregdast vid lekju paer ut (Blustein, 2005, bls. 110-111).

pad sem sjédurinn hafdi hvad mestar ahyggjur af var hve vextir af skuldabréfum
voru ordnir hair, foru allt upp i 1000 punkta yfir vexti a rikisskuldabréfum Bandarikj-
anna, sem pyddi ad landid purfti ad greida 15% i vexti. Med slika vaxtabyrdi yrdi
erfitt fyrir Argentinu ad na einhverjum hagvexti. Pad geeti pvi verid leid Gtdr pessum

6gongum ad skipta alfarid yfir i dollar. En & medan stjérnvdld landsins voru pvi
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motfallin var pad ekki hlutverk sjoédsins ad pressa & pau ad breyta peningastefnunni
sem pau hofou kosid sér (Mussa, 2002, bls. 35).

A lslandi héfou lika &tt sér stad umradur um upptoku annars gjaldmidils og i pvi
sambandi var mest horft til evru par sem utanrikisvidskipti landsins voru mest vid
Evropu. Sjénarmidin ad baki pessum umraedum snérust um stodugleika gjaldmidils-
ins. En pad voru, likt og i Argentinu, mjog skiptar skodanir um ageeti pess ad taka upp
evru, fyrir utan pad hvort pad veeri yfirh6fud moguleiki i stdédunni & pessum tima. peir
sem maltu gegn pvi bentu & ad hinn avintyralegi avinningur sem ordid hafdi & 6rfaum
arum & islandi hefdi aldrei getad komid til nema vegna pess ad landid bjé vid sina
eigin mynt. Adrir héldu pvi fram ad sa 6stédugleiki sem atvinnuvegirnir byggju vid
yroi vegna gjaldmidilsins badi erfidari vidfangs og langvinnari. Sedlabankastjérinn
lysti pessari afstodu pannig ad pad ad festa sig vid adra mynt og lGta annarra manna
l6gmalum, vxtum sem mida vid pad sem gerist i Frakklandi, italiu og Pyskalandi, en
ekki & Islandi, mundi leida til pess ad varlegar verdi spilad, ahaettusaekni muni minnka
og heilbrigdari bleer ferast yfir efnahagsprounina (David Oddsson, mai 2007). Hann
var pd ekki peirrar skodunar ad upptaka evru veri eina leidin til pess ad bua vid
heilbrigda og trausta efnahagsstjorn.

Af reynslu Argentinumanna af gjaldeyrisbindingunni fyrir efnahagslif landsins,
sem er sambaerileg vid pad ad taka upp evru & islandi, pa er ekki vist ad pad eitt og sér
hefdi getad fordad landi eins og Islandi undan krisunni eda hefdi studlad ad traustara
efnahagslifi frekar en pad gerdi pad i Argentinu. Vid upptoku annars gjaldmidils mun
landid tapa sveigjanleikanum sem pad hefur til ad breyta genginu pegar illa arar og par
med hjéalpa utflutningsatvinnuvegunum, styrkja innlenda framleidslu og forda sam-
draetti og atvinnuleysi. Slikt sjalfraeedi i efnahagsmalum er vissulega mikilvaegt og ekki
sidur sjalfsteedid um eigin framtid sem pvi er samfara. Um petta er p6 deilt & islandi.
Argentinumenn hoféu gefid pennan moguleika fra sér, og ekki af asteedulausu i 1josi
sOgunnar, en pa skorti aga til ad gera naudsynlegar radstafanir i skatta- og atvinnu-
malum sem purfti til ad efnahagurinn geeti prifist undir pessu stranga gjaldeyriskerfis.
Hvort islendingar kjosi ad fara pessa leid & eftir ad koma i 1j6s. 1 peirri umraedu purfa
hlidarverkanirnar sem eru samfara upptoku annars gjaldmidils ad vera uppi & bordinu
og hin éhjakveemilegu ahrif sem han mun hafa & efnahagsstjorn landsins. Reynslan i
Argentina gaeti eflaust verid gott innlegg i pa umraedu, pd han sé vissulega ekki gao.

En hun vekur jafnframt upp spurninguna hvort islendingar munu vid slika kerfis-
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breytingu vera feerir um ad beita peim aga sem pa mun purfa i stjorn efnahagsmala,
fremur en Argentinuménnum.

Aliber hafdi einnig fjallad um pessar hugmyndir um gjaldmidilsskipti i reedu
sinni i mai 2008 og taldi mjog oradlegt ad taka upp evru vid per adstedur sem pa
riktu. Slikar vangaveltur yrdu ad bida betri tima. Pad veeri vel mogulegt ad halda Uti
krénunni, pratt fyrir smaed hagkerfisins (Aliber, 2008).

11.6 Ofurmennid meett & svaedid

I mars &rid 2001 var kallad & Cavallo og hann gerdur ad radherra efnahagsmala.
Sidan hann lét af starfi fjarmalaradherra arido 1996 hafdi hann stofnad sinn eigin
stjornmalaflokk og verid virkur gagnrynandi & stodu efnahagsmala i landinu, sérstak-
lega hin sidari &r pegar halla for & 6gefuhlidina. Eftir pvi sem & leid vard hann svo &
sannfeerdari um ad pad eina sem geeti komid landinu uppur pessu oheilla hjélfari veeri
ad hann sjalfur taeki ad sér stjorn efnahagsmala. Pad efadist enginn um hefileika hans
og géfur, heidarleika og einleegni i ad vinna landinu allt pad besta. Og pegar hann tok
vid embeetti Iét hann raunar eins og vandraedi Argentinu mundu hverfa innan ekki svo
langs tima. Lausnarordid veeri hagvoxtur. Med pvi ad auka hagvoxtinn mundu skatt-
tekjur rikissjods aukast og par med skapast forsendur til ad vinna baedi a rikishallanum
og standa i skilum vid lanardrottna landsins an pess ad hreyfa pyrfti vid gjaldeyris-
kerfinu. En nd syndi markadurinn engin vidbrogd vid skipan hans, 6likt pvi sem gerst
hafdi arid 1991, ne vid pessari nyju aherslu a hagvoxt, heldur hélst dbreyttur og
skuldaalagio leekkadi ekki og hélst afram & bilinu 800-1000 punktar seinni hluta mars-
ménadar (Blustein, 2005, bls. 118-119).

Ymsir sem gagnryndu gjaldeyriskerfid bentu & ad bindingin vid dollar i hlutfoll-
unum einn & mati einum veeri ekki i takt vid Ut- og innflutningsvidskipti landsins pvi
adeins 15% af vidskiptum Argentinu veeru vid Bandarikin en aftur & moti 25% vid
Evropuldndin. bPad veeri pvi veenlegra ad festa gjaldmidilinn vid gjaldeyriskdrfu sem
endurspegladi hlutféllin i vidskiptum landsins vid 6nnur 16nd og gjaldmidla peirra. En
AGS var alfarid a méti 6llum breytingum & gjaldeyrisskiptakerfinu, einfaldlega af otta
vid ad ef farid veeri ad krukka i pad mundi traverdugleiki pess bresta.

En Cavallo Iét sjodinn ekki segja sér fyrir verkum. Hann aleit ad pad veeru kostir
samfara pvi ad binda peséann vid evruna og hunsadi allar vidvaranir sjédsins og til-
kynnti veentanlega breytingu a gjaldeyrisskiptakerfinu. Han yrdi gerd a peim tima-

punkti pegar dollarinn og evran veru ordin jofn ad verdgildi og feli i sér ad pesdinn
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mundi pa taka mid af badum gjaldmidlunum i stad dollarans eins. betta samskipta-
munstur Cavallos vid sjédinn atti eftir ad halda afram er & leid. Hann fékk hugmynd
sem atti ad bjarga malunum og rauk af stad ad tilkynna hana, &n pess ad bera hana
fyrst undir sjodinn.

P Cavallo sei n ymsa kosti vid ad breyta gjaldeyriskerfinu litillega var hann
algjorlega a méti hugmyndinni um nidurfeerslu skulda sem Calomiris lagdi na til opin-
berlega i grein sem birtist i Wall Street Journal. Hann sagdist vilja fullvissa markadinn
um ad stjérnin virti eignarréttinn og farfestingar i skuldabréfum veeru eitt form hans.
pad veeri faranlegt ad halda ad asetlun sem hann, Cavallo, staedi fyrir og byggdi & gild-
um markadarins, endurb6tum og alpjédavaedingu myndi nokkurn tima leggja til nidur-

feerslu skulda (Blustein, 2005, bls. 120-122). En markadurinn var samt ahyggjufullur.

11.7 Bonkunum blandad i malid

Spaddémur Calomiris um pad hvad mundi gerast pegar Argentina geeti ekki leng-
ur sétt sér fé med s6lu skuldabréfa & assettanlegum kjorum reettist pegar lida tok & arid
2001. Stjornvold neyddu nokkra af steerstu bonkum landsins til ad kaupa skuldabréf
upp a 3 milljarda dollara med véxtum sem voru umtalsvert laegri en markadurinn var
tilbdinn ad seetta sig vid. Til ad audvelda bonkunum petta beitti Cavallo sér fyrir
breytingu & I6gum pannig ad bankarnir geetu talid pessi bréf med lausafjarstoou sinni
0g pannig audveldad peim ad halda lausafjarstédinni i pvi hlutfalli sem 16g meeltu
fyrir um. pessi adgerd leiddi til areksturs vid sedlabankastjorann sem vard ad segja af
sér’ og annar radinn { stadinn sem st6d Cavallo nar. bannig hofst fyrsta demid af
maorgum par sem bankarnir voru pvingadir i ad taka pétt i fjarmalagerningum rikisins.

En hvad sem tokum stjornarinnar & bonkunum leid gat hin ekki radsmennskast
med markadinn a sama hatt og vard ad hetta vid utbod a rikisskuldabréfum vegna
bess engin vildi kaupa pau med peim voxtum sem i bodi voru. | mai for skuldaalagi®

enn uppavid og var a bilinu 980 til 1200 punktar.

* Sedlabankastjori Argentinu, Pedro Pou, tok illa i @tlun Cavallos um ad draga Gr kréfum um lausa-
fjarstéou bankanna i dollurum og par med ad Sedlabankinn slakadi & eftirliti sinu med gjaldeyriseign
bankanna sem 16gin um gjaldeyriskerfid meltu fyrir um. Slikar akvardanir i peningamalum heyrdu
undir Seolabankann og Pou var ekki tilbdinn ad fallast a peer. bar sem Sedlabanki landsins var sjalfsted
stofnun var ekki hagt ad vikja sedlabankastjoranum ar starfi fyrir einhverja duttlunga efnahagsrad-
herrans, heldur purfti ad vera fullgild asteeda fyrir sliku. Su asteeda var fundin. Sedlabankastjérinn var
sakadur um vitavert galeysi i starfi med pvi ad hafa ekki tekist ad koma i veg fyrir peningapveetti sem
Gtibu nokkurra erlendra banka attu ad hafa stundad. pad var mjog vafasamt ad nokkur fotur veeri fyrir
pessum &sékunum, en peer skiludu tileetludum arangri og Pou neyddist til ad segja af sér. bessi adgerd
hafdi po slemar afleidingar. Fjarfestar & markadi féru ad efast mjég um sjalfstaedi Sedlabankans og
traverdugleiki landsins beid enn meiri hnekki (Mussa, 2002, bls. 39).
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pegar aheettan var ordin jafn mikil fyrir fjarfesta eins og skuldadlagid gaf nu
berlega til kynna var ordid mjog tvisynt um ad Argentina geeti n&d sér a strik. Pad er
ekki til nein pumalputtaregla um pad hve skuldadlagio geti farid hatt adur en
efnahagurinn hrynur, en i tilfelli Argentinum, med pessa miklu og erfidu skuldastédu,
var ljost ad landid geeti ekki polad skuldaalag yfir 1000 punktum til langs tima. bessir
hau vextir &tu upp allan hagvoxt sem landid geeti mogulega nad. Og ef stjornin etladi
ad vinna a skuldahalanum yrdi hin ad beita strangari adhalds- og skattastefnu sem
aftur mundi bitna mjog & atvinnulifinu sem pegar var i samdreetti. Pad var po ekki
alveg utilokad ad skuldaalagid mundi leekka ef afstada markadarins breyttist, en leidin
til pess var ekki audfundin.

Forstjori AGS hafdi tra & pvi ad pessi leid mundi finnast og sjédurinn greiddi
adra greidslu lans sins til Argentinu i mai ad upphad 1,2 milljardar dollara. I tilkynn-
ingu sem birt var & sama tima var vitnad i ord Koéhlers sem sagdi ad enn veeru sterkar
visbendingar um ad efnahagur landsins mundi rétta vid. En medal starfsmanna sjods-
ins rikti ekki eins mikil bjartsyni. Og minnisblad gekk & medal starfsmanna um ad
allsherjarkreppa i Argentinu hefdi faerst neer. Pad veeri oliklegt ad haegt yrdi ad fordast
slika nidurstodu, en pvi jafnframt baett vid ad pad veeri po ekki alveg 6mogulegt (Blu-
stein, 2005, bls. 123-124).

11.8 I hnotskurn

Pad synir sig ad pegar stefnan hefur verid tekin i eina att og hun adur sannad sig
og skilad arangri ad pa er erfitt ad breyta um kurs. Petta er eflaust hluti af mannlegu
edli og virdist sem ad vandamalid sem pvi er samfara sé pad ad moénnum finnist
einhver veikleiki felast i pvi ad gefa uppa batinn stefnu sem &dur hafdi verid barist
fyrir & stjornmalalegum vettvangi. bad sé pvi ekkert val i stdédunni og adeins hagt ad
halda afram & somu leid.

I Argentinu og & islandi attu menn vid sému vandamal ad strida po aherslurnar i
peim veeru Olikar. T badum tilfellum var gengi gjaldmidilsins stor ahrifapattur. Ad
skera & gjaldeyrisbindinguna i Argentinu hefdi verid pad sama og jata sig sigradan og
ad fella gengi kronunnar hefdi verid pad sama og ad hverfa morg ar aftur i timann &
Islandi. | badum tilfellum hefdi pad verid afturfor til pess tima sem pjédirnar hofdu
eytt mikilli orku i ad vinna sig fra. pad breytir p6 ekki pvi ad merkin i efnahagslifinu

.....
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12. Hvernig teygja ma a skuldunum

I addraganda peirrar fjarmalakrisu sem reid yfir heiminn sidari hluta ars 2008 var, i
hinum rikari 16ndum, einkennid um ad na veeru hlutirnir 6druvisi tengt sannferingu
manna um areidanleika nutima peningamalakerfis. Verdbdlgumarkmid voru sett a
oddinn i sedlabonkum og menn tradu pvi ad par med hefdi fundist leid til ad vinna a
verdbdlgu og vidhalda stédugleika. b6 sa arangur sem nadist med pessu markmidi hafi
verid byggdur & traustum kerfislegum endurbotum, sérstaklega hvad vardar sjalfstaedi
sedlabankanna, virtist sem sa arangur hafi verid ofmetinn. Stefna sem hafdi gagnast
vel i mikilli penslu virtist ekki i stakk bainn til ad takast a vid astand pegar mikill og
skyndilegur samdrattur skall &. Fjarfestar & markadi treystu & ad sedlabankarnir mundu
gripa inn i ef vandradi yrou og hafdi Sedlabanki Bandarikjanna gefid Ut ad hann
mundi halda aftur af sér vid ad haekka vexti ef eignaverd haekkadi skyndilega (og par
med vidhalda hakkuninni) en mundi aftur & maéti bregdast hart vid skyndilegu falli
eignaverdsins med lekkun vaxta. Meginrokin fyrir inngripi sedlabanka, eins og adur
hefur verid lyst, hofou pvi verid slegin Utaf bordinu. Fjarvestar téldu sig vera i tryggri
stodu.

Eftir & ad hyggja, pegar peningamalastefnan var metin, vard ménnum pé ljést ad
pad ad einblina um of & verdbdlgumarkmidin veeri eingdngu réttletanlegt i umhverfi
par sem adrir eftirlitsadilar veeru jafnframt i stakk bunir til ad koma i veg fyrir ad
skuldsetning yrdi of mikil (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 291). Fjarméalakreppan arid
2008 virdist pvi haf svarad spurningunni um pad hvort stjornvold attu ad gripa inn i
til ad takmarka fledi fjarmagns. Einhver hefdi purft ad setja ménnum stolinn fyrir
dyrnar og takmarka skuldsetninguna. En hvort pad sé mogulegt eda yfirhdfud aeskilegt
i opnu hagkerfi sjalfsteedra adila & markadi eda pegar pad eru lydraedislega kjorin

stjornvold sjalfsteeds lands sem standa ad skuldsetningunni er svo allt annad mal.
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12.1 Enn breyttar forsendur

I byrjun ars 2001 rofadi adeins til fyrir Argentinu pegar vextir voru leekkadir i
Bandarikjunum og sjédurinn sampykkti &atlunina sem gerd hafdi verid i nGvember
arid a undan og sendi 5 milljarda til Argentinu. Skuldaalagid fell nidur i 650 punkta og
rikisstjornin notadi teekiferid og gaf ut ny skuldabref fyrir evrumarkadinn. En skyja-
rofid vardi ekki lengi. begar pélitiskur 6roi i Tyrklandi vakti upp efasemdir um getu
bess lands til ad standa vid fastgengisstefnu sina og stjérnin vard sidan ad gefa hana
uppa béatinn i febrtar smitudust pessar efasemdir yfir & énnur nymarkadsriki og
skuldaalag Argentinu rauk upp. Vid battist ad rikissjodur var ekki ad skila peim
arangri sem venst hafdi verid.

Jafnframt var pad ad verda & ljosara ad lausnin & skuldavanda Argentinu geeti
ekki falist i pvi ad setja pumalskrufu & rikisfjarmalin. bad veeri hvorki askilegt i poli-
tisku tilliti né efnahagslega skynsamlegt. Politiskt veeri pad einstaklega erfitt pegar
samdrattur veeri pegar mikill i efnahagslifinu og sérstaklega atti pad vid i Argentinu
par sem hérddin gatu i reynd unnid gegn aformum rikisstjornarinnar. Og efnahagslega
ba mundi nidurskurdur rikisutgjalda & samdréattartimum seinka mogulegum bata efna-
hagslifsins sem veeri naudsynlegur til ad skuldastadan geeti ordid sjalfbeer.

Vegna pessara ahrifa sem hrunid i Tyrklandi og veik stada efnahagslifsins i
Argentinu hafdi vard & o6liklegra ad landid mundi geta stadid vid aatlunina i bjorgun-
arprégramminu. En sjédurinn var paulvanur pvi ad datlanir sem settar hofou verid um
efnahagsmal landa par sem hann var med i rddum steedust ekki fullkomlega. Pad veeri
bannig ekki dalgengt ad slikar astlanir sem adur hofou verid sampykktar baedi af
sjoonum og vidkomandi stjornvoldum hafi fario Grskeidis. begar slikt gerist er
vinnureglan su ad vidkomandi land feer naestum alltaf teekifeeri til ad koma med tillogu
til drbota sem sjodurinn sampykkir ef hann telur aseettanlegar likur vera a pvi ad peer
leidi til pess ad landid komist aftur & pa braut sem upphaflega var stefnt ad. Sjodurinn
heldur pvi &fram studningi sinum samkvemt &ztlun. Petta gerdist einnig med
Argentinu. bess vegna voru télurnar um atgjold rikissjéos fyrir fyrsta arsfjéroung
2001 latnar standa pd peer samremdust ekki upphaflegri asetlun og astlunin um
rikisatgjold fyrir annan arsfjoroung haekkud adeins, en markmidid fyrir allt ario (6,5
milljardar dollara halli & rikissjodi) 1atio standa oObreytt (Mussa, 2002, bls. 36-38).
Adrir adilar voru p6 meira en tilbanir ad koma Argentinu til ,,hjalpar* i pessari préngu

stoou.
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12.2 Skuldaleikfimi

David Mulford sem var yfirmadur alpjodavioskiptadeildar Credit Suisse First
Boston bankans gerdi sér ferd til Buenos Aires til ad reeda hugmynd sem geeti komid
Argentinu vel. Hugmyndin folst i pvi ad skuldabréfaeigendum yrdi bodid ad skipta
(swap) a bréfum sinum fyrir 6nnur sem hefdu lengri greidslufrest. bannig mundi
Argentina fa tima til ad vinna ar sinum méalum, en otti fjarfesta stafadi ekki sist af pvi
ad landid purfti ad borga haar greidslur arin 2001 til 2005 af bréfum sem pa voru a
gjalddaga. Tillaga hans var ekki sett fram af tomri godvild i gard Argentinu pvi
Mulford var ekki sidur afjadur um ad bankinn hans fengi umbodid til ad sja um pessi
skuldabréfaskipti. Pad var mikill grodi sem hann geeti halad inn & pvi, en upphadin
geeti numid 90 milljon dollurum i s6lupdknun sem Argentinustjérn mundi purfa ad
greida. Slik vidskipti voru ad faerast mjog i aukana & Wall Street. Markmidid med slik-
um skuldabréfaskiptum var ad jafna greidslubyrdi skuldara til lengri tima. Verdbréfa-
fyrirtaekin sem toku petta ad sér hognudust vel & pessu i poknunum sem pau toku fyrir
»greidann®. pad voru pvi oft verdbréfafyrirtekin sjalf sem beittu sér fyrir slikum vio-
skiptum. A timum sem litid var um ny skuldabréf & markadnum leitudu pau nyrra
leida til halda veltunni gangandi.

Lond eins og Mexikd og Brasilia hofdu adur farid pessa leid med bréf sem erfitt
var fyrir fjarfesta ad versla med a markadi og skiptu peim at fyrir énnur audseljan-
legri. Stada Argentinu var 6nnur pvi landid var i mikilli porf fyrir lausafé og med pvi
ad lengja i skuldunum myndi pressan léttast um stund. En s& boggull fylgdi skammrifi
ad med pvi ad fara pessa leid og lengja i lanunum mundi lanakostnadurinn sem pvi
veeri samfara aukast i stad pess ad minnka.

pad veeri pd mikill munur & pessari adferd, sem fekk nafnid megaswap og
Lklippingunni“ sem Calomiris hafdi lagt til. | ,,megaswapinu* mundu lanardrottnarnir
sjalfviljugir akveda ad lengja i lanum sinum, en i ,klippingunni* feelist ad peir yrou
neyddir til ad f& minna en peir attu rétt &. Fjarfestar satta sig vitaskuld ekki vid neitt
minna en pad sem upphaflega var samid um nema peir fai eitthvad i stadinn sem baetir
pad upp eins og herri vexti (Blustein, 2005, bls. 125-127).

Cavallo sampykkti ad pessi leid yrdi reynd og f6l Mulford og bankamonnum fra
J.P. Morgan ad sja um hana. Fyrir Argentinu veeri eftirsoknarvert ef haegt yrdi ad
lengja i peim 80 milljarda dollara greidslum sem purfti ad greida i afborganir og vexti

& naestu fjorum og halfu ari. | mai var svo fjarfestum kynnt hvad til staedi og 16gdu peir
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Cavallo og Mulford af stad i kynningarferd, svokallad Road Show, til helstu héfud-
stodva fjarmalaheimsins.

Peim sem leyst illa & ad pessi leid yrdi valin bentu & ad han yrdéi ekki farin til
fjar pvi ad kostnadurinn sem hun hefdi i for med sér mundi auka a skuldabyrdi lands-
ins og ad til lengri tima mundu vaxtagreidslur aukast. Gagnrynendurnir liktu pessari
adgerd jafnvel vid natima Versalasamning fyrir Argentinu.

Innan AGS voru, eins og alltaf, skiptar skodanir. Jack Bormann yfirmadur
stefnumatunar- og endurskodunardeildar sjodsins sagdi a fundi med fjarfestum i New
York ad sjodurinn liti a ,,swapid* sem mikilvaegt skref i att til stodugleika i Argentinu,
a4 medan Mussa hja rannsdknardeild sjodsins var algjérlega & moti henni fra upphafi.
Deild hans reiknadi Ut ad eftir ad skiptin veeru yfirstadin mundu pau hafa i for med sér
ad Argentina pyrfti ad inna af hendi 12 milljarda dollara minni greidslur arin 2001 til
2005. En aftur & méti mundu 66 milljarda dollara greidslur baetast vid arin 2006 til
2030 og ad raunvaxtakostnadur yrdi 16% vid pad ad lengja i utborgun bréfanna. petta
veeri langt umfram pann voxt hagkerfisins sem mdogulegur veeri, jafnvel vid bestu ad-
steedur. AJ auka svo vid skuldabyrdi sina & timum sem markadurinn hefdi miklar efa-
semdir um getu landsins til ad standa i skilum veeri dverjandi ad mati Mussa og manna
hans (Blustein, 2005, bls. 128-129).

12.3 ,,Mega-Swap*

Innan AGS efudust adrir yfirmenn um pessa Utreikninga sem Mussa hafdi 14tid
gera og héldu pvi fram ad pad veeri af hinu goda, pratt fyrir kostnadinn sem af pvi
hlytist, ad lengja i skuldabréfum Argentinu til ad landid fengi pannig aukid radram til
ad vinna ur vandamalum sinum.

Og fjarfestar toku ,,megaswapinu® sidur en svo illa. Lengt var i skuldabréfum ad
upphad 29,5 milljardar dollara sem var mun meira en upphaflegar astlanir gerdur rao
fyrir. Og i byrjun juni pegar ,,swapid“ var yfirstadid var pvi slegid upp ad glasilegur
arangur hefdi nddst. ,,Vio héfum sigrad pa sem hafa vedjad & méti Argentinu,” sagdi
Cavallo med forsetann de la Rua sér vid hlid. Og Mulford spadi pvi ad nu pegar landid
hefdi 1étt & skuldabyrdi sinni til naestu ara mundu vextir leekka.

Sem peir gerdu vikuna & eftir, en vikuna par & eftir var skuldadlagio aftur komid
i 1000 punkta. Markadurinn hrokk aftur i sama farid eins og hann & pad til ad gera. Og
n voru uppi skiptar skodanir um pad hvers vegna ,,swapid* hafdi ekki pau ahrif sem

ad var stefnt an pess ad hagt veeri ad fullyrda nokkud med vissu um pad. En vero-
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bréfafyrirtaekin sjo & Wall Street sem valin voru til ad sja um skuldabréfaskiptin fengu
sitt eda alls 137 milljén dollara i poknun. Argentinustjorn stod p6 adeins i skilum &
fyrstu tveimur greidslunum til peirra ad upphaed 90 milljonir. Pridja og sidasta greiosl-
an kom aldrei (Blustein, 2005, bls. 131).

pratt fyrir skiptar skodanir innan sjodsins var samt mikill fyrirvari & afstodu
hans til ,,swapsins“, segir Mussa i bdkinni. Sjédurinn passadi sig p6 & ad koma
kurteislega fram vid Argentinustjorn og henni var éskad til hamingju med arangurinn.
I rauninni var ekkert annad sem sjodurinn gat gert. Eftir a8 menn innan hans hofdu
reiknad ut hvad petta mundi pyda vardandi skuldabyrdi landsins var ekkert haegt ad
gera eftir ad skadinn var skedur. Og jafnvel Mussa vard ad vidurkenna ad pd nidur-
stada utreikninganna veeri langt frd pvi ad vera god var ekki annad hagt en ad reyna
ad sja pessa framkveemd alla i sem besta mdgulegu ljosi fyrir stjornvold. Pau héfou af
eigin frumkveedi radist i hana med efnahagsradherra landsins, Cavallo, i broddi fylk-
ingar. bessi afstada ad vilja sja hlutina i sem besta mogulega ljési fyrir stjornvold
landanna sem tilheyra honum veeri einkennandi fyrir sjodinn (Mussa, 2002, bls. 41). |
bessarar afstddu AGS til malsins er pd ekki heegt ad fordast pa tilhugsun ad med henni
hafi sjédurinn i raun ordid medvirkur i sjalfsblekkingu stjornvalda. Vegna pess hann
vildi ekki styggja stjornvold af 6porfu 1ét hann hja lida ad vidurkenna hreint Gt pann
einfalda sannleika ad med ,,swapinu“ hefdi adeins tekist ad létta & skuldabyrdinni til
skamms tima, en s& ,,léttir* hafi aftur & moti haft mikinn aukakostnad i for med sér til
lengri tima. Hann hafi pannig i raun komid fram vid Argentinu likt og medvirkur

adstandandi alkaholista.

12.4 1 hnotskurn

Fjarmalafyrirteekin eiga ymislegt uppi i erminni pegar ,,adstoda“ parf pa sem
hafa skuldsett sig um of, hvort sem skuldug riki, bankar, fyrirteeki eda einstaklingar
eiga i hlut. ,,Hjalp“ peirra vid skuldarann midar pé ekki ad pvi ad létta skuldabyrdina
bvi lanardrottnarnir verda atid ad fa sitt. Pad segir sig lika sjalft ad skuldirnar eru ekki
tilkomnar af sjalfu sér og kerfid allt midar vid pad ad stadid se i skilum. pegar skuld-
arinn er kominn i pa stéou ad geta ekki stadid vid skuldbindingar sinar horfir hann

vonaraugum a ,,lausnir* radgjafanna. bad er adeins sorgleg stada.
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13. Hvernig hlutirnir skdna ekki heldur versna

Peir Kindleberger og Aliber likja eignaverdshaekkunarbolu vid barn sem er ad leera ad
hjola, nai pad ekki ad halda hreyfingu & hjélinu verdur pad 6stédugt og dettur. bad er
einkenni ofleetistimabilsins ad eignaverd mun falla strax eftir ad pad hefur hett ad
haekka. Pad er ekkert millistig. Laekkun & eignaverdi dkvedinna eigna leidir til pess ad
ahyggjur vakna um ad lsekkunin muni halda afram og ad fjarmalakerfid muni verda
fyrir alagi. Akafinn i ad selja pessar eignir 4dur en verdid leekkar enn meira verdur til
bess ad par ahyggjur raetast af sjalfu sér. Skelfing gripur um sig. Véruverd, verd fast-
eigna, lands, hlutabréfa og verdbréfa fellur um 30 til 40% (eda meira) midad vid hvad
bad var sem hast. Gjaldprot fylgja, efnahagslifid haegir & sér og atvinnuleysi eykst
(2005, bls. 9-11). Og kreppa verdur 6umflyjanleg.

Hagfraedin kennir jafnframt ad ef rikisstjornir eru nzegjanlega sparsamar er ekKki
mikil hetta & ad landid tapi trdverdugleika. bad parf heldur ekki ad hafa miklar
ahyggjur af pvi ad lenda i skuldavanda ef rikissjodur er rekinn med einhverjum af-
gangi ar hvert, skatttekjur séu meiri en Gtgjold, stjérnvéld haldi skuldastédunni lagri,
taki langtima l1an (til tiu &ra eda lengur) og feli ekki of margar skuldbindingar utan
rikisreikningsins. A hinn boginn ef rikissjodur er rekinn med halla ar eftir ar, tekur lan
til styttri tima (eins ars eda skemur) verdur stadan vidkveem, jafnvel p6 skuldabyrdin
&tti ad vera vel vidradanleg, og pad fer ad halla & traverdugleikann. pegar sidan er
reynt ad skipta ut skammtima lanum fyrir énnur lengri er vidbuid ad markadurinn
krefjist mun herri vaxta vegna pess rikid er alitid vera i 6tryggri stoéou.

Hagfraeedikenningar syna ad pad er einmitt pessi floktandi traverdugleiki, sem
byggist svo mjog & veentingum um pad sem gerist i framtidinni, baedi jakveedum og
neikvaedum, sem gerir pad svo erfitt ad segja fyrir um krisur. Traverdugleikinn tengist
skuldastédunni og pad hversu mikil skuldastadan ma verda adur en han leidir til krisu
er erfitt ad segja fyrir um. Eins og taflan hér fyrir nedan synir verda 16nd med
tiltélulega laga skuldastédu midad vid VLF einnig fyrir krisum. Hagfraedin a erfitt

med segja fyrir um hvad pad er sem verdur til pess ad traverdugleikinn bilar eda
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hvernig eigi ad meta hvener traverdugleikinn er ordin viokvemur. bad sem pd hefur
komid i 1jos hvad eftir annad i sogu fjarmalakrisa er ad pegar stadan virdist vera ad
stefna i 6feni pa gerir han pad yfirleitt & endanum. begar 16nd eru ordin of skuldug
bida peirra vandradi. begar eignaverd, sem hefur haekkad vegna aukinnar skuldsetn-
ingar, virdist vera ordid of gott til ad vera satt, pa er pad pad venjulega. En ad akveda
timann hvenar pessum morkum er nad hefur reynst dmogulegt ad segja fyrir um og
krisur sem hafa virst vera vid pad ad bresta & hafa i 6drum tilfellum tekid ar ad verda
ad veruleika (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. xlii).

Tafla I: Skuldastada rikja vid greidslufall: Tidni fra 1970 til 2008

Erend skuldastada sem hlutfall Hlutfall me daltekju-rikja*
af VLF eftir fyrsta arid sem fallio vid greidslufall eda
eda endurskipulagningu skulda endurskipulagningu skulda
<40 19,4
41 60 32,3
61 -80 16,1
81-100 16,1
> 100 16,1

*Medaltekjuriki eru flokkuo samkvaemt skilgreiningu Alpjédabankans.
(Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 24)

Taflan synir ad meira en helmingur greidsluprota i 16ndum med medaltekjur verdur
begar erlend skuldastada er undir 60% af VVLF. Vid venjulegar kringumstaedur atti vid
pba skuldastodu tiltélulega hdgveert hlutfall af tekjunum ad fara i ad greida vexti til ad
vidhalda skuldahlutfallinu stédugu. Petta skuldahlutfall midad vid landsframleidslu er
venjulega talid gefa géoa visbendingu um sjalfbaerni skuldanna en eins og taflan synir
ljoslega pé er pad alls ekki einhlytt. pa alyktun sem af pessu méa draga er su ad pad sé
fremur vilji stjérnvalda til ad standa i skilum en raunveruleg geta peirra til pess sem &
endanum leidir til greidslufalls (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 54). Pad syndi sig
einnig ad pratt fyrir alla lanadsoknina var skuldastada Argentinu vel innan vidmidun-
armarkanna, eda adeins rétt yfir 50% af VLF, en &standid hélt samt afram ad versna.
Skuldir rikissjods Islands voru saralitlar midad vid VLF, en pad skipti ekki heldur
mali i pessu sambandi. Ymis énnur ytri 6fl gerdu stédu pessara landa vidkvaema og nu

var komid ad pvi ad pau létu til sin taka.
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13.1 Neikvaedur hagvoxtur

I jani og jali komu nyjar fréttir um stodu mala i Argentinu. Landsframleidsla
hafdi skroppid saman um 2,1% & fyrsta arsfjordungi. Vid beettist aukin andstada a
pingi vid frekari nidurskurd fjarmala rikisins til ad draga dar hallanum. Fréttir um
minnkandi sélu & dagvoru um 2% i mai og um 13% i stormorkudum, midad vid sama
manud arid adur og samfara pvi leegri skatttekjur rikisins um 4,9% i jani midad vid
sama manud &rid a undan, syndu svo ekki vard um villst ad efnahagurinn hélt &fram
ad dragast saman. Og hérddin krofdust greidsina fra landsstjérninni sem pau s6gou ad
han skuldadi peim vegna kostnadar peirra i juni, par a medal fyrir hadegisverd barna i
skélum. Og félk sem ekki hafdi fengid laun sin greidd eda misst vinnuna flykktist at &
gOturnar til ad métmaela.

10. juni neyddist stjornin til ad selja skuldabréf med 14% voxtum & priggja méan-
ada rikisvixlum. Slikur vaxtakostnadur hefdi verid daudadomur margra skuldugra
rikja. Og nd neitudu bankarnir sem héfou verid neyddir til ad kaupa bréf rikisins ad
beeta fleirum i pann sj6d (Blustein, 2005, bls. 132).

Jafnvel Cavallo vard ad vidurkenna ad landid hefdi ekki lengur lanstraust. En pa
spiladi hann at nyju spili og kynnti til sdgunnar nyja stefnu stjornarinnar sem kéllud
var ,,Null halli* eda hallalaus rikissjodur. Hann sddladi par med alveg um fra pvi sem
hann hafdi adur haldid fram um ad fyrst og fremst pyrfti ad auka hagvoxt til ad vinna
& hallanum med pvi ad yta undir neyslu en ekki sparnad. En nd bodadi hann gridar-
legan nidurskurd rikisfjarmala med pad ad markmidi ad koma alveg i veg fyrir ad
rikid pyrfti yfirh6fud ad taka lan. Nidurskurdurinn atti ad na baedi til rikisins og hérad-
anna. Hann feeli i sér 13% laekkun launa og eftirlauna og ef pad dygdi ekki til yrdi
skorid meira nidur. Og aftur hafdi Cavallo sj6dinn ekki med i radum og pvi kom petta
atspil hans ménnum par algjorlega i opna skjoldu.

Eins og vid var ad buast urdu viobrégd almennings i landinu harkaleg. Sa nidur-
skurdur sem pegar hafdi att sér stad gerdi af verkum ad margir nadu nu pegar ekki
endum saman. Og markadurinn brast ekki heldur vid eins og Cavallo hafdi vonad,
heldur leit & petta sem orveentingarfulla tilraun sem veeri deemd til ad mistakast og
skuldaalagid rauk ar 1100 punktum upp i 1600 punkta.

Ollum var ad verda ljost ad ekkert geeti lengur komid i veg fyrir hrunid. Hefd-
bundnar leidir eins og bjorgunarlan AGS, sjélfviljug lenging skuldabréfa eda nidur-

skurdur rikisfjarmala hofou allar mistekist. Nu veeri ,,klipping“ eina leidin sem eftir
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veeri. Eigendur skuldabréfanna yrdu ad taka skell, hverjar svo sem afleidingarnar yrdu.
Pad yrdi ad gera stjorninni pad ljést og po fyrr hefdi verid (Blustein, 2005, bls. 133).
A pessum erfida tima i Argentinu pegar rikisstjornin var ad verda uppiskroppa
med peninga og skuldadlagid var komid upp i 1500 punkta og hdn gat ekki stadid i
skilum a greidslum komu upp mal sem ollu reidi margar innan sjodsins. Stjérnin greip
ba til pess rads ad koma af stad ségusdgnum sem lekid var i fjolmidla um ad sjédurinn
&tladi ad flyta aaetladri greidslu til landsins & grundvelli pess gdda arangurs sem hefdi
nadst & 6drum arsfjordungi. Og pad sem meira veeri, sjéourinn mundi bzaeta 8 milljéro-
um dollara vid aatlada greidslu. Fjarmalamarkadirnir brugdust vel vid pessum ,,godu
fréttum* og pad heaegdi & dttektum folks af bankareikningum um sinn. begar Cavallo
tilkynnti um ,,Null-halla* &ztlun sina setti hann hana i samband vid petta aukna
framlagi fra sjodnum og allt veeri petta gert med sampykki og studningi hans. Hann
radfeerdi sig po aldrei vid sjodinn og kom tilkynningin jafnvel mérgum sem stodu
honum nerri i opna skjoldu. I rauninni var bragdid sem Cavallo beitti med pessari
aoferd pad ad neyda pannig sjédinn til ad fylgja honum eftir. Pessi framkoma Cavallos
braut i reynd 6ll grundvallarlogmal sem sjodurinn starfar eftir, jafnt skrifud sem
oskrifud. Sjodurinn er ekki hjalparstofnun, hann gefur ekki fé til landa til ad létta &
efnahags- og fjarmalalegu alagi. Sjédurinn lanar fé til landa & grundvelli vel igrund-
adrar aastlunar um efnahagslegar endurbeetur, serstaklega i peningamalum, skattamal-
um og gjaldeyrismalum og er markmidid med pessum lanveitingum pad ad landid geti
stadid vid alpjodlegar skuldbindingar sinar (Mussa, 2002, bls. 41-42). bad pykknadi

bvi verulega i mdénnum pegar Cavallo reid fram med pessum hatti.

A [slandi grunadi menn ad einhver veeri ad midla félskum upplysingum til fjolmidla i
bvi skyni ad skapa 6rda og dvissu a markadi. Sedlabankastjorinn hafdi minnst & petta i
reedu sinni i mars 2008 og kallad 6pokkabragd sem bregdast pyrfti vid. Tilgangurinn
med sogusdgnunum veeri sa ad auka hagnadinn af skortstodunni. bessi grunur fékkst
sidan stadfestur pegar tvo blod i Bretlandi birtu i lok mars greinar um innlansreikning
eins islenska bankans i Bretlandi, Icesave-reiknings Landsbankans, undir svo til sému
fyrirsogninni. | peim var sagt ad breskir innsteedueigendur flykktust til ad taka ut af
reikningum sinum vegna Gtryggrar stodu bankanna & Islandi. bad var p6 ekki fotur
fyrir fréttinni. Eftirgrennslan leiddi i 1j6s ad vogunarsjodir hofou komid pessum
»upplysingum® til bladanna. Og nu purfti ad bregdast hart og hratt vid. Pétt tilgangur

vogunarsjodanna veeri ad haekka skuldatryggingaralagio & bankanna veeri nar vonlaust
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ad sanna beint samband a milli fréttarinnar og haekkunar alagsins par sem (CDS)
markadurinn var fullkomlega 6gagnser. Stjornarformadur annars banka, Kauppings,
skrifadi grein med hradi sem birtist daginn eftir par sem hann &sakadi akvedna
vogunarsjodi, sem hann tilgreindi, fyrir éheidarlega vidskiptahatti og hétadi 16gsokn.
Daginn eftir akvad Fjarmalaeftirlitid ad hefja opinbera rannsokn a aras vogunarsjéda a
gjaldmidilinn, bankana og hlutabréfamarkadinn. Rannsaka atti hvort einhverjir adilar
hefdu kerfisbundid dreift rongum og villandi upplysingum um banka- og fjarméalakerfi
landsins i peim tilgagni ad hagnast a pvi. betta vakti athygli og hafdi &hrif pvi pad var
ekki adeins & Islandi sem menn hoéfdu ahyggjur af sliku atheefi. Og forsatisradherra
landsins, Geir H. Haarde, Iét hafa eftir sér ad stjornvold hygdust gripa til beinna
adgerda ef pessum arasum linnti ekki. An pess ad lata uppi i hverju paer myndu felast
for ekki framhja neinum hvad hann atti vid pegar hann visadi i &rangursrik inngrip
stjornvalda i Hong Kong i Asiu-krisunni arid 1998 pegar spakaupmenn héfdu reynt ad
fella fjarmalakerfid med skortstodum & gjaldmidilinn og hlutabréfamarkadinn. bessi
litt dulda hétun bar drangur og arésirnar heettu og skuldatryggingaralagid féll nidur i
um 350 punkta og gengi kronunnar nadi jafnveegi (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 118—
120). En Adam var ekki lengi i Paradis eins og sést @ mynd 21 hér fyrir nedan.

Mynd 21: Skuldatryggingaraldg islensku bankanna og Danske bank 2007 til 2009
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Eins og sést & myndinni gerist pad upp ur midju ari 2007 ad skuldatrygg-
ingaraldg islensku bankanna fara ad lyfta seér yfir skuldatryggingaralagid &
Danske bank. Jafnframt sjast vel ahrifin af aras vogunarsjédanna i mars
arid 2008 og hver ahrif vidbrogo stjornvalda héfou a alagid strax manuo-
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inn & eftir. | september sama ar, vid fall Lehams Brothers bankans, rauk
bad sidan upp ar 6llu valdi og bankarnir féllu hver af 6drum.
(Heimild: Bloomberg. Olafur Arnarson, 2009, bls. 237).

13.2 I hnotskurn

I opnu markadshagkerfi par sem fjarmagn flaedir 6hindrad milli landa og heims-
hluta i leit ad sem bestri avoxtun er audvelt ad misstiga sig. Par er lika margt ad
varast. Og pegar menn hafa fest sig vid stefnu sem gengid hafdi vel og barist hafdi
verid fyrir & politiskum vettvangi er neer 6mogulegt ad leggja hana af. Menn festast
pannig i fortidinni, ekki olikt pvi pegar fjarfestar eru ad meta framtidarhagnad sinn &
grundvelli pess sem adur hafdi gerst. En pegar stefnan leidir til pess ad einstaklingar,
fyrirtaeki, bankar og heilar pjodir hlada & sig sifellt pyngri skuldabagga pa eru pad ef
til vill meiri grundvallandi peettir sem eru til skodunar. Petta séu pettir mannlegs edlis
sem breytast ekki svo audveldlega eins og hagfreedingarnir Kindleberger, Aliber,

Reinhart og Rogoff benda a. Stadan batnar pvi ekki, heldur versnar afram.
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14. Endataflio

14.1 Djup hola

Argentina var komin ofan i djapa holu og til ad koma sér upp ar henni purftu
beir & hjalp ad halda og eins og endranar téldu rddamenn einu leidina til pess pa ad fa
vidbotarlan hja AGS uppa 8 milljarda dollara. I framhaldi af tilkynningunni um ,Null
halla* pann 10. jali hafdi skuldadlagid haldist i 1400 til 1600 punktum at jali sem
byddi ad lanakjor rikisins baru vexti & bilinu 19% til 22%. P6 rikid veeri ekki ad gefa
ut skuldabréf & almennum markadi & pessum kjoérum pa pyddi pessi mikla dhzetta sem
skuldadlagid endurspegladi ad adrir, sem purftu naudsynlega a lanafyrirgreidslu ad
halda eins og fyrirteeki og einstaklingar, einnig ad borga pessa hau vexti. Og ahattu-
matid hafdi einnig peer afleidingar ad peningar toku ad streyma Gt ar bonkunum. Sjo
présent innstedna ad upphad 5 milljardar runnu Gt i jali. Petta var samt ekki eiginlegt
ahlaup en bankamenn voru a nalum. bad sem var ad gerast var ad storfyrirteeki og
storir fjarfestar voru ad taka Ut dollara og koma peim ur landi. Og gjaldeyrisvarasjodur
Sedlabankans minnkadi hratt. I byrjun agust hafdi hann leekkad um 8,4 milljarda fra
byrjun juli. Gjaldeyrisskiptakerfid var pvi i heaettu. Og vid pvi vildi rikisstjornin bregd-
ast. Vidbotarlan upp & 8 milljarda yrdi notad til ad styrkja gjaldeyrisfordann og pannig
yrou send skyr skilabod um ad kerfid veeri traust og engin hatta a ad pad gefi eftir pvi
pad veeru til neegir dollar til ad vega upp & moti peséum i umferd (Blustein, 2005, bls.
136).

Aatlunin um ,,nall halla* fol i sér nidurskurd Gtgjalda um 5,6 milljarda arin
2001 og 2002 sem étti ad nast fram med 13% laekkun launa og eftirlauna og med pvi
ad koma béndum a eydslu héradanna. Pegar stadan var ordin st ad landid naut ekki
lengur lanstrausts var petta eina skynsama leidin ad mati Cavallos. Hann var madurinn
sem hafdi komid gjaldeyrisskiptakerfinu & sem setti hémlur & ad stjornin geeti latiod
prenta peninga og nu skyldi komid i veg fyrir ad han eyddi meiru en han aflagi i
skatttekjur.
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En timasetningin fyrir pessa adgerd var ekki rétt. Samdrattur efnahagslifsins
hafdi stadid yfir i nestum prjd ar og pvi vafasamt ad stjornin hefdi pann politiska
studning sem hun purfti til ad geta haldid pessari stefnu lengi til streitu. Einnig voru
miklar efasemdir um hvort slik stefna veeri yfirh6fud askileg Ut fra efnahagslegum
forsendum. Nidurskurdurinn mundi draga enn frekar Ur skatttekjum rikisins sem aftur
mundi pyda meiri nidurskurd og pannig koll af kolli. Og hvernig mundi almenningur
bregdast vid nu pegar atvinnuleysid var komid yfir 16% og pad voru kosningar i
oktober. ZEtti stjornin nokkurra lifdaga audia?

En Cavallo tradi pvi ad hallalaus rikissjodur mundi endurvekja trd markadarins
& ad Argentina tladi ad standa i skilum og geeti ordid sjalfbeert til lengri tima og pad
mundi hafa pau &hrif ad vextir leekkudu og traverdugleiki yxi sem sidan mundi leida
til pess ad efnahagurinn rétti vid. En fyrri adgerdir Cavallos hofou ekki kallad fram
slik vidbrogd og markadurinn hafdi ekki heldur tru a pessari (Blustein, 2005, bls.
137).

A slandi, likt og i Argentinu, h6fdu radamenn einnig tréllatra & hallalausum og skuld-
lausum rikissjodi. Arid 2007 sagdi sedlabankastjorinn ad stada rikissjods veeri badi
sterk og til fyrirmyndar (David Oddsson, 2007). Einu skuldirnar veeri lan sem hafdi
verio tekid eftir Litlu bankakrisuna til ad efla gjaldeyrisfordann med pad fyrir augum
ad auka tra fjarmalamarkadarins & getu bankans til ad gripa inn i ef & pyrfti ad halda.
En pratt fyrir varasjédinn voru samt afram efasemdir uppi um getu Sedlabankans til ad
koma til hjalpar ef bankarnir pyrftu a ad halda. Hlutfallsleg steerd peirra midad vid
efnahag landsins veeri ordin pad mikil ad litill sedlabanki med litinn gjaldeyrisvarasjod
kaemi par varla ad nokkru gagni. Pessi 6vissa kom sidan fram i skuldatryggingaralag-
inu sem hafdi leekkad eftir ad stjornvold hotudu spakaupmoénnum vogunarsjédanna
Ollu illu ef peir haettu ekki rogsherferd sinni en for svo aftur ad stiga uppavid og var
komid i kringum 650 punkta (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 120). Hallalaus rikissjodur
hafdi i pessu samhengi ekkert vaegi. Pad var pd skarra en storfelldur halli eda skuldug-
ur rikissjodur sem veantanlega hefdi aukid efasemdirnar um island enn meir. Digur
varasjoour hefdi po hugsanlega getad dregid verulega Gr efasemdunum um getu

landsins til ad standa vid bakid & fjarméalakerfinu.
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14.2 Engra annarra kosta vol

AGS var tilblid ad stydja ,,null“ lausnina en hafdi miklar efasemdir um ad
studningur innanlands vid hana nadi langt utfyrir veggi efnahagsraduneytisins. Sjéo-
urinn hvatti pvi Cavallo til ad vinna stefnunni vidteks politisks fylgis &dur en henni
yrdi hrint i farmkvaemd. 1 lok jali hafdi Cavallo tekist pad og badar deildir pingsins
sampykktu stefnuna, pratt fyrir haver motmali almennings yfir pvi ad enn etti ad
draga ur lifskjorum peirra.

Hversu 6adladandi sem pessi stefna var pa atti stjornin raunar engra annarra
kosta vol par sem henni stdd ekki lengur til boda ad taka lan & vidradanlegum kjérum.
Hinir kostirnir voru annad hvort ad vidurkenna ad landid geeti ekki stadid i skilum &
skuldum sinum eda fella gengid og lata gjaldeyrisskiptakerfid 16nd og leid med 6llum
peim afleidingum sem pad mundi hafa i for med sér. Og pad var eitthvad sem enginn
gat hugsad sér. Pad stod pvi adeins ein leid opin, ad taka til i eigin ranni.

Og ennpéa voru miklar efasemdir innan AGS um hvort pessi breytta stefna mundi
geta gengid og hvort landid mundi geta komist a rétta braut. Vid beettist ad nd la enn
ein beioni fra stjérnvéldum Argentinu um vidbdétarlan uppa 8 milljarda dollara fra
sjodnum sem purfti ad afgreida (Blustein, 2005, bls. 138).

Pegar stjorn sjédsins hittist a manadarlegum fundi i agast 2001 voru allir p6
sammala um pad ad ef Argentina geeti ekki stadid i skilum & lanum sinum eda felldi
gengid mundi slikt hafa alvarlegar afleidingar i for med sér fyrir landid. Ahyggjur
peirra snérust ekki eingdbngu um alla p4, einstaklinga og fyrirtaeki, sem héfdu tekid lan
i dollurum & medan tekjur peirra voru i peséum, heldur einnig hvada ahrif slikt mundi
hafa til lengri tima litid & afstodu pjodarinnar til eignarréttar og laga landsins almennt
(rule of law). A fjarmalasvidinu var saga Argentinu ekki god en pvi hafdi han viljad
breyta og allan 10. aratuginn hafdi stjérn landsins stadfastlega aréttad ad hun mundi
ekki bregdast heldur standa vid allar skuldbindingar sinar, lanardrottnar geetu treyst
bvi. Hvada &hrif mundi pad hafa & pjodarvitundina ef petta brygdist nd enn eina ferd-
ina?

A hinn béginn voru innan sj6dsins peir sem bentu & ad skuldastadan veeri svo
ibyngjandi, lanakjorin svo slem, efnahagurinn pad veikur og mdguleikar stjornarinnar
til ad skera nidur svo oOvissir, ad likurnar & pvi ad vidbétarlan fra sjodnum mundi par
nokkru breyta veeru mjog litlar. Vandi sjédsins vardandi viobétarlanid folst einnig i
bvi ad ef hann neitadi pvi veeru par med send skyr skilabod ut til markadarins um ad

hann meeti stdduna vonlausa pratt fyrir vidleitni stjornvalda til ad vinna & hallanum.
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Og pad eitt mundi geta studlad ad hruni efnahagslifsins (Blustein, 2005, bls. 139—
140). Sidar atti stadan & Islandi eftir ad minna & Argentinu hvad petta vardar og pa var

AGS einnig med i spilinu.

14.3 EKKi & minni vakt

Afstada sem oft redur miklu um akvardanir sjodsins stjornast ekki sidur af
mannlegum pattum heldur en hagfraedilegum. Enginn vill ad pad gerist ,,& sinni vakt*
ad efnahagur lands sem sjédurinn er med i gjorgaeslu hrynji. Svo lengi sem einhver
maoguleiki er til stadar um ad landid nai ad rétta vid halda menn i vonina og veita pa
aostod sem bedid er um. Vardandi Argentinu vildi sjodurinn pvi fordast i lengstu 16g
ad haegt yroi ad kenna honum um ef illa feeri. Pad veeri betra ef pjodin kenndi sinum
eigin stjornmalaménnum um hvernig komid veeri i stad pess ad gera sjodinn ad blora-
bdggli og pa sem honum stjérnudu.

Starfsmadur rannséknardeildar sjodsins sagdi po hverjum sem heyra vildi ad
mdoguleikinn & ad vidbotarlan mundi breyta einhverju veeri enginn og pad eina sem
pad mundi hafa i for med sér veeri aukin byrdi & pjodina, petta veeri ju l1an. bad veeri
miklu skynsamlegra ad sjédurinn notadi peningana til ad adstoda Argentinu eftir ad
hid 6hjakveemilega veeri um gard gengid (Blustein, 2005, bls. 141).

Stjérnmalamennirnir i rikisstjorninni su ekki hlutina med sému augum. beir
tradu pvi ad enn eitt 1anid mundi duga til ad koma pjodarskutunni aftur & réttan kjol.
Og peir voru reidubunir ad ganga eins langt og hagt veeri ef pad metti verda til pess
ad forda falli. Ottinn vid ad mistakast og verda kennt um ef illa feeri var ekki sidur til
stadar hja peim en stjornarménnum AGS. Efnahagslegt hrun & peirra vakt var ekki
eitthvad sem menn hugleiddu af alvdru, betra veeri ad halda i vonina um ad petta lan
mundi bjarga 6llu.

Pad var einnig annar mikilvegur pattur sem stjérnarmenn AGS purftu ad taka
med i reikninginn sem var sa hvada ahrif hrun i Argentinu mundi hafa & énnur 16nd
Sudur-Ameriku. Meta purfti hvort heetta veeri & ad pau mundu sogast nidur med og var
i pvi sambandi adallega horft til Brasiliu. En nidurstada af uttekt sjodsins syndi ad
efnahagshrun i Argentinu myndi hafa litlar efnahagslegar afleidingar fyrir 6nnur riki
Sudur-Ameriku (Blustein, 2005, bls. 142), ad undanskildu Urtgvae sem alltaf fylgdi
med pegar Argentina féll (Reinhart og Rogoff, 2009, bls. 407, nmgr. 12) pad var po of

litid land til ad telja. Stjérnarmennirnir geetu pvi andad léttar i pvi tilliti.
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Astaedan fyrir pvi ad bonkunum og islenskum stjornvéldum tokst ad stodva arasir
vogunarsjédanna a fyrri hluta ars 2008 var ad 6llum likindum ekki eingdngu su ad
hotanir peirra um malsokn eda inngrip & markad hafi hraett svo vogunarsjédina ad peir
hafi akvedid ad lata vid svo buid standa. I skyrslu sem Morgan Stanley birti 4. april
kom fram st skodun ad pratt fyrir ad gjaldeyrisfordi landsins veeri litill veeri landid svo
til skuldlaust i erlendum gjaldeyri. Vegna pessa mundi pad ekki verda i neinum vand-
reedum med ad afla sér lansfjar upp ad 11 miljoréum dollara og samt halda lanshlut-
falli sinu um 65% af VLF, sem veeri vid nedri mork lanahlutfalla rikja i Evropu. I ljosi
bessa gaetu menn pvi verid nokkud rolegir at arid yfir stoou bankanna. Ljost var af
bessari skyrslu ad Morgan Stanley mat pad svo ad stért lan til ad efla gjaldeyrisvara-
sjodinn veeri & naesta leyti. En par brast honum bogalistin. Sedlabanki landsins mundi
bréatt komast ad pvi ad prir sterstu sedlabankar a vesturhveli jardar hefdu sameiginlega
akvedid ad koma Islandi ekki til adstodar (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 120). Pedinu
yradi fornad fyrir fléttu.

14.4 Siversnandi skuldastada eda hvad?

Stan Fischer ahrifarikur madur innan Alpjédagjaldeyrissjoédsins var peirrar
skodunar ad fyrst rikisstjorn Argentinu veeri tilbdin ad gripa til pessara hérou adgerda
sem hallalaus rekstur rikissjoéds hefdi i for med sér pa yrdi sjédurinn ad fylgja henni &
leidarenda @ medan pad veri einhver von um ad adgerdirnar skiludu arangri. pétt sa
maoguleiki veeri litill geeti engin sagt ad sa moguleiki veeri ekki ennpa til stadar.

Sjodurinn er idjusamur vid ad vinna skyrslur og alit og skodar 6ll mal at fra
margskonar forsendum. Par var na ein skyrsla sem syndi ad sa moguleiki veeri raunar
fyrir hendi ad med vidbotarlani og adgerdum rikisstjornarinnar mundi skuldastadan
geta nad jafnveegi. Skuldir rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu mundu hakka
adeins fyrst og fara ir 57% 2001 i 58% arid 2002, en sidan lekka i 56,6% 2004, 53%
2007 og 48% arid 2010.

Meginforsenda skyrslunnar var st ad stifri adhaldsstefnu yroi fylgt i rikisfjar-
malum og rikissjodur rekinn med afgangi arin 2002 til 2010 sem nami a bilinu 3,4%
til 5,7% af landsframleidslu. Vandinn vid pessa forsendu var po6 sa ad pad hafdi aldrei
adur gerst ad slikur afgangur yroi & rikissjodi, jafnvel ekki & uppgangstimum. Besta
ario hafdi verid 1993 pegar rikissjodur skiladi 1,5% afgangi midad vid landsfram-
leidslu sem var langtum leegri tala en skyrslan gerdi rad fyrir ad pyrfti til svo jafnveegi

needist & skuldastodunni med hjalp vidbotarlansins fra sjgonum. Jafnframt var i skyrsl-
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unni gert rad fyrir pvi ad efnahagurinn mundi strax & fjérda arsfjérdungi petta sama ar
né ad rétta vid og samdréattur yrdi adeins 1,4% og sidan mundi hagvoxtur taka vid sér
0g verda 2,5% arid 2002 og svo teeki vid 4,5% arlegur voxtur vid fram til arsins 2010.

I skyrslunni var pannig dregin upp mynd af pvi hvada arangri naudsynlegt var
ad na til ad vinna gegn ahrifum hinnar erfidu skuldastédu & efnahag landsins. I raun
yrou adstedur allar ad leggjast a sveif med Argentinu og vera alveg einstaklega hag-
steedar.

Tilgangur skyrslunnar var raunar fyrst og fremst sa ad syna fram & ad enn eitt
vidbotarlanid til Argentinu geeti vid hagstedustu skilyrdi skilad tiletludum arangri.
Hun hafdi pau ahrif sem ad var stefnt og sjédurinn sampykkti lanid. Og nd yrdi honum
ekki lengur kennt um ef illa feeri, hann hefdi gert sitt (Blustein, 2005, bls. 143-144).

14.5 Alpjoda fjarmalakerfio

pad er Bandarikjastjorn sem raedur mestu innan AGS vilji hin svo vid vera lata.
P6 aldrei sé & fundum fjarméalardoherranna tuttugu og fjogurra gengid til formlegrar
atkvaedagreidslu heldur séu dkvardanir hennar afgreiddar samhljoma pa setur yfirleitt
enginn sig upp & moti akvorounum sem Bandarikjastjorn beitir sér fyrir. Oftar en ekki
getur pannig utanrikismalastefna Bandarikjanna spilad stora rullu i &kvardanatoku um
efnahagsadstod sem sjodurinn veitir I6ndum i efnahagslegum prengingum. Fyrir utan
betta skiptir ekki sidur miklu mali pau fyrirsjaanlegu ahrif sem akvardanir sjodsins
hafa & alpjoda fjarmalakerfid. bannig getur verid skynsamlegra, pegar stor efnahags-
kerfi eiga i hlut, ad halda adstodinni afram i lengstu 16g til ad vernda fjarmalakerfio
fyrir sjokki. Og jafnvel pé vidkomandi land sé i vonlausri efnahagslegri stodu getur
verid skynsamlegast ad halda adstodinni &fram um skeid adur en henni er hztt alveg
til ad fjarmalamarkadurinn fai tom til ad adlagast 6hjakvemilegu falli pess (Blustein,
2005, bls. 146). Fyrir 16nd sem purfa & efnahagsadstod sjodsins ad halda getur pad pvi
skipt miklu mali ad tilheyra rétta ,,lidinu“ eda vera alitid mikilveegt fyrir fjarmalast6o-
ugleika heimsins. betta vidhorf étti aftur eftir ad koma upp & yfirbordid pegar islandi
burfti sidar ad leita sér adstodar.

Pegar sjédurinn akvad ad veita Argentinu vidbétarlanio voru sett akvedin skil-
yrdi um hvernig pad yrdi notad. pau folust i pvi ad af pessum 8 milljoréum faeru 5
milljardar i ad styrkja gjaldeyrissjodinn og 3 milljardar attu ad fara til ad endurskipu-
leggja skuldastoduna med nokkud ovenjulegum hetti. Og 21. agust var svo tilkynnt

opinberlega ad sjédurinn sampykkti ad veita Argentinu 8 milljarda vidbotarlan. bar
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sagdi einnig ad til vidbdtar vid aeetlun rikisstjérnarinnar um hallalausan rikissjod
mundi han setja ny 16g sem hefdu pad ad markmidi ad na tokum & eydslu héradanna.
Jafnframt sagdi i tilkynningunni: ,,Stjérnvéld [i Argentinu] eru einnig ad skoda mégu-
lega sjalfviljuga og markads midada aetlun til ad gera skuldastédu landsins lifven-
legri.” (Blustein, 2005, bls. 153) Hvad petta pyddi olli mérgum miklum heilabrotum
0g pegar starfsmenn AGS voru spurdir sogdust peir einfaldlega ekki vita pad sem var
mjog vandraedalegt.

petta syndi lika hvernig fjarméalaraduneyti Bandarikjanna gat motad stefnu
sjodsins ad miklu leyti, pvi pad st6d a bak vid pessa ,,mogulega sjalfviljugu og mark-
ads midudu aeetlun“ sem fékk nafnid ,,sjalfviljug eftirgjof krafna“ (voluntary reduction
of claims) og folst i pvi ad skuldabréfaeigendur seettust & ad skipta Ut bréfum med haa
vexti fyrir bréf med laga vexti. Af skiljanlegum asteedum klérudu hagfraedingarnir hja
sjodnum seér i hofdinu yfir pvi hvernig atti ad framkveema hana og fa fjarfesta til ad
seettast a minna en peir attu rétt a.

Greidsla upp a 6,3 milljardar dollara var afgreidd til Argentinu i byrjun septem-
ber. Med henni tvéfaldadist skuld landsins vid sjodinn og kvotinn sem landid atti rétt a
samkvaemt venjulegri vidmidun sjodsins, sem var 300 prosent af framlagi lands i sj6o-
inn, for upp i 800 prosent (Blustein, 2005, bls. 154).

14.6 Sidasta halmstraid

Ymsum var ad verda pad smam saman ljost ad stada Argentinu stefndi i ad
verda iskyggileg. Og rikisstjérnin gerdi sér grein fyrir ad margir innan sjédsins héfou
enga tri & ad pessi viobdtaradstod mundi skila nokkru og ef markadurinn brygdist
neikveett vid enn eina ferdina var ljost ad petta veeri sidasta halmstraid sem landid geeti
veenst fra sjoonum. Pé allir veeru ekki tilbunir til ad horfast i augu vid ad svo veeri
komid péa voru flestir & peirri skodun ad ef Argentinu mistakist nina ad koma skulda-
stddunni i vidrddanlegan farveg og na vexti i efnahagslifio yrdi pad ad segja skilid vid
gjaldeyriskerfid. En astlanir um samvinnu sjodsins og stjornvalda Argentinu um
hvernig best veeri ad standa ad breytingum a gjaldeyriskerfinu, ef til pess keemi, urdu
b0 aldrei ad veruleika. Ad hluta til var pad vegna upplausnarinnar sem fylgdi hrydju-
verkadrasunum 11. september en ekki sidur vegna pess ad Cavallo var einardlega mot-
fallinn pvi og var ekki reidubuinn til pess einu sinni ad hugleida pann moguleika. Og i
pridja lagi 6ttudust menn ad ef fréttir af pvi ad slik aztlun veeri i undirbuningi mundu

leka Ut yrdu afleidingarnar 6hjakvaemilegar (Blustein, 2005, bls. 155-157).
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A lslandi vardist Sedlabankinn pvi sem sedlabankastjorinn kalladi misvisandi um-
reedur i fjéImidlum um sterd gjaldeyrisfordans og styrk Sedlabankans og islenska
rikisins. Rikissjédur veeri i raun skuldlaus vid utlénd og einnig nanast skuldlaus innan-
lands. Ad auki hafdi gjaldeyrisfordi bankans aldrei verid steerri en nG og eigid fé
Sedlabankans aldrei herra. Benti hann & ad ef fordinn veeri borinn saman vid nokkra
forda utan sterstu myntsveda saist ad samkvaemt upplysingum Alpjédagjaldeyris-
sjodsins veeri varasjodur Islands med jafnhatt eda heerra hlutfall af pjodartekjum en hja
Astraliu, Svipjod, Kanada og Nyja Sjalandi. Og veri midad vid voruinnflutning veeri
stadan einnig god og adeins Nyja Sjaland veri med ivid betri stodu. Og veeri midad
vid innflutning & voru og pjonustu veeri stadan einnig i godu medallagi. En & moti
keemi ad ef gjaldeyrisfordinn veeri skrddur sem hlutfall af erlendum skuldum pjéoar-
busins stedi Island lakar ad vigi.

Og hann beetti vid ad pétt pvi veeri einnig haldid fram ad i 1josi steerdar bankanna
veeri fordinn hlutfallslega minni en &dur &ttu menn ad athuga pad ad bankarnir raekju
starfsemi sina & eigin abyrgd. bad veeri a peirra abyrgd ad syna fyrirhyggju og trausta
aheettustyringu. Og samkvaemt yfirlysingu peirra sjalfra, sem Fjarmalaeftirlitio hafi
ekki gert athugasemdir vid, veeri fjarmognunarstada peirra sist lakari en samberilegra
erlendra banka. Hinu veeri po6 ekki ad neita ad heildarskuldir pjédarbusins veeru of haar
sem metti rekja til akvardana fjarmalafyrirteekja og annarra fyrirteekja & markadi
(David Oddsson, 2008). bad for ekki a milli mala ad sedlabankastjorinn taldi ad
rikisstjorn og Sedlabanki hefdu gert sitt til ad treysta fjarmalakerfid hvad gjaldeyris-
varasjodinn vardadi og vart, midad vid steerd hans i samanburdi vid ymis 6nnur 16nd,
heegt ad atlast til ad hann gerdi meir. NG pyrftu adrir lika ad gera sitt.

pratt fyrir ad sedlabankastjorinn héldi fram pessari skodun opinberlega hafdi
Sedlabankinn pegar i janGar i samradi vid fjarmalaraduneytid og rikisstjornina hafid
vinnu vid ad kortleggja og mota hugsanleg vidbrogd og adgerdir feeri allt & versta veg
i bankakerfinu. Og allt &rid leitadi hann eftir erlendum lanum til ad efla gjaldeyrisford-
ann. Vandinn var aftur & moti sé ad ekkert af pvi sem reynt var skiladi arangri nema
gjaldeyrisskiptasamningarnir vid sedlabanka nagrannalandanna um vorid (Birgir
Isleifur Gunnarsson, 2009, bls. 90). Bandamennirnir traustu sem Islendingar téldu sig

eiga ad virtust vera horfnir.
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14.7 Ahrifamiklir bandamenn

pad atti 6llum ad vera ljost ad adstodin sem veitt var i september 2001 mundi
adeins fresta um prja manudi peirri hruni sem Argentina stefndi i. Mussa kallar pessa
akvoroun skort & hugrekki, pvi ad horfast i augu vid raunverulega stodu Argentinu, og
otta vid hinar sidferdilegu afleidingar sem veeru samfara pvi taka pa erfiou akvoréun
ad hafna frekari adstod vid stefnu sem hafdi ekki lengur neinn méguleika ad na
arangri.

Ahyggjur manna yfir stédunni i Argentinu voru miklar og menn hreeddust ad
horfast i augu vid peer hérmungar sem myndu dynja yfir landid i kjolfar greidslufalls,
hruns gjaldeyrisskiptakerfisins og fjarmalakerfisins. Einnig var pad mat manna ad
Argentina atti ad njota samudar og studnings. Og stjornvold hafi i reynd verid i meira
lagi tilbuin ad nyta sér petta til hins itrasta segir Mussa med nokkurri kaldhadni.
Forseti Bandarikjanna George Bush lysti opinberlega yfir ahyggjum stjornar sinnar
yfir stédunni i Argentinu og frekari studningi. Forsatisradherra Bretlands Tony Blair
feroadist til Argentinu og lysti pvi sama yfir fyrir hond sins lands. Kanslari Pyska-
lands, Gerhard Schrdder, og rddamenn margra annarra Evrépurikja lystu einnig yfir
ahyggjum sinum og studningi. Og, til vidbétar hinni almennu samud sem menn fundu
til gagnvart Argentinu, var einnig vafalaust til stadar 16ngunin, badi innan og utan
sjodsins, ad fordast ad verda kennt um hrun Argentinu.

Petta vidbotarframlag kom, eins og vid var ad buast, ekki ad nokkrum notum og
hefdi betur verid notad til ad hjalpa landinu eftir ad hrunid hafdi ordid (Mussa, 2002,
bls. 47-48).

14.8 Skilningsrikir lanardrottnar

Fyrir pa sem hallir eru undir samseriskenningar um ad Alpjédagjaldeyrissjodur-
inn gangi fyrst og fremst erinda einkarekinna fjarmalstofnanna getur fundurinn sem
Kholer forstjori sjodsins atti 18. oktober 2001 verid mikid fodur. Med honum & fund-
inum voru framkvemdastjorar Citygroup, J.P.Morga, Merrill Lynch, Credit Suisse
First Boston, American International Group, Putman Investments, PIMCO &samt
framkvemdastjorum fra 6drum fjarmalarisum i Evropu og Asiu. betta var samkoma
sem Kholer hafdi komid & fot skdmmu eftir ad hann tok vid starfi forstjora og kalladist
»Capital Markets Consultative Group* er hittist tvisvar & ari. Hugmyndin med fundum
pbessara adila var su ad skapa aukin tengsl sjodsins vid fjarmalamarkadinn. Umraedu-

efnid er venjulega a almennum notunum um stédu fjarmalamarkadarins og horfur.
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Starfsmenn sjodsins sem sitja fundinn reeda yfirleitt ekki stddu einstakra landa af otta
vid ad med pvi séu peir ad brjéta trinad vido umbjoédendur sina og pad spyrjist Gt. Ad
pbessu sinni vildu fjarmalamennirnir po reeda malefni Argentinu sérstaklega.

I augum fulltria fjarméalamarkadanna hafdi vidbotarlan sjodsins ekki haft
tileetlud ahrif. Skuldaalagid hafdi farid nidur i 1380 punkta 4. september en sidan klifr-
ad aftur upp i 1600 punkta i lok manadarins. ba préun matti ad hluta rekja til ahrifa
hrydjuverkanna i Bandarikjunum sem leiddi til pess ad badi almenningur, fyrirteeki og
fjarfestar héldu ad ser hdndum. En jafnvel fyrir hrydjuverkin voru skyr merki um sam-
dratt i efnahag Argentinu. Sérstakar ahyggjur voktu toélurnar um 8,7% minni skatt-
tekjur rikisins i juli midad vid arid a undan og 3,4% minni i agust sem syndi ad hert
adhald i rikisutgjoldum hefdi haft bein &hrif til leekkunar skatttekna. Aformin um ,,nGll
halla“ & rikissjodi urdu pvi til ad dypka samdrattinn i stad pess ad leida til minni halla
i rikisfjarmalum. Efnahagsastandid i landinu hafdi einnig ordid til pess ad margir,
baedi einstaklingar og fyrirteki, hefdu alfarid eda timabundid heett ad greida skatta. 2.
oktdber tilkynnti svo stjérnin ad tekjur rikisins hefdu minnkad enn frekar eda um 14%
i september og til ad vega upp & méti pvi yrdi vidbotarnidurskurdur upp & 900 millj-
onir. Vidbrogd markadarins urdu pau ad skuldaédlagid rauk upp i 1900 punkta
(Blustein, 2005, bls. 159-160). bPad var pvi ekki nema von ad fjarmalamennirnir og

sjodurinn veeru uggandi.

14.9 Varagjaldmidill

Og enn versnadi astandid i Argentinu og engu likara var en pad stefndi i
efnahagslega upplausn pegar héradsstjornin i Buenos Aires hof atgafu & nyjum gjald-
midli, patacon, til ad greida laun til starfsmanna, greidslur til eftirlaunapega og til ad
greida birgjum. Til ad framfylgja stefnunni um hallalausan rikissjod hafdi Cavallo
skorid nidur greidslur til héradanna sem hafdi peer afleidingar ad pau héféu pa enga
pesoa til ad greida med fyrir skuldbindingar sinar og pvi greip héradsstjornin i Buenos
Aires til pessa Orprifarads. bad var sidan allur gangur a pvi hvort fyrirteki tekju vio
pessum gjaldmidli sem greidslu fyrir véru og pjonustu sem aftur kom sér mjog illa
fyrir pa sem fengu laun sin greidd i honum.

Skodanakannanir syndu ad fylgi stjornarinnar for hridfallandi, ar 20 présentum i
jali nidur i einnar stafa tolu i oktober, og helmingurinn vildi ad Cavallo segdi af sér. |

kosningunum 14. oktober nddu Perdnistar meirihluta i badum deildum pingsins auk
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bess ad sigra i mérgum héradsstjérakosningum. Likurnar &4 ad Cavallo geeti vidhaldid

,»NuUll halla* stefnu sinni var pvi mjog 6viss (Blustein, 2005, bls. 161).

14.10 Ljés ad renna upp

[ pvi astandi sem na rikti i Argentinu var engin furda ad fjarméalamennirnir og
starfsmenn sjédsins sem satu & fundi Kholers vaeru svartsynir & stéouna. Peir voru
raunar vissir um ad landid mundi ekki geta ndd sér & strik nema med pvi ad skuldir
yrou faerdar nidur og pad verulega. Og nu veeri ekki um ,sjélfviljuga eftirgjof krafna*
ao raeda, timi fyrir slikar aeetlanir veeri enda fyrir 16ngu lidinn. Jafnframt toldu peir ad
aframhaldandi adstod fra AGS mundi adeins auka vanda landsins til lengri tima. pad
sem var Ovanalegt vio pad sem pessir fjarmalamenn voru ad reeda var pad ad i raun
voru peir ad segja ad stjornvold i Argentinu attu ad greida peim sjalfum og 6drum
fjarmalafyrirteekjum leegri fjarhaed en han skuldadi peim og pad pétt peir vildu pad
ekki (on involuntary terms). betta var nokkud sem badi AGS og fjarmalaraduneyti
Bandarikjanna hafdi aldrei svo mikid sem porad ad nefna af oOtta vid ad par med geetu
beir ordid lagalega abyrgir fyrir pvi tapi sem fjarfestar verda 6hjakvemilega fyrir. bau
toku sér pvi alltaf stodu med aherslum Cavallos um ad stadid yrdi vid allar
skuldbindingar landsins. I peim tilvikum pegar stada lands er ordin vonlaus og sjodur-
inn & einskis annars Grkostar en draga adstod sina vid pad til baka er slik naudsynleg
nidurfaersla skulda ordud med 6drum hatti. Pa er gjarnan sagt sem svo opinberlega ad
skuldastada vidkomandi lands hafi ekki méguleika til ad verda sjalfbaer vid naverandi
adstedur.

En & fundi fjarmalamannanna med Khéler var einn madur sem ekki var sammala
bessu mati. bad var David Mulford hja CSFB, s& sem hafdi skipulagt ,,megaswapid*
sem hafdi gengid svo ,,vel“. Hans mat var pad ad stada Argentinu veeri ekki ordin
vonlaus, pad veri ennpa von fyrir sjalfviljuga skuldabréfabreytingu sem mundi létta
skuldabyrdina og koma i veg fyrir pvingada nidurferslu sem ad hans mati mundi hafa
mjog sleemar afleidingar fyrir landid. Adrir voru honum algjorlega 6sammala (Blu-
stein, 2005, bls. 162-163). Hugsanlega sa Mulford fyrir sér ad fyrirteeki hans mundi fa
umbodid til ad hrinda pessari sjalfviljugu skuldabréfabreytingu i framkvemd og
biggja g6d umbodslaun fyrir.

En AGS sannferdist likt og fjarmalamennirnir um ad slik pvingud nidurfersla
veeri eina leidin ar pvi sem komid var. Og pegar vakid var mals & pessu vid rddamenn

i Argentinu for loksins 1jos ad renna upp fyrir Cavallo um ad skipid veeri ad sokkva og
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ekkert haegt ad gera nema undirbda bjérgunarbatanna. Hann sampykkti pvi loks ad i
stad ,,sjalfviljugrar eftirgjof krafna“ yrdi bodud pvingud nidurfersla a skuldum rikis-
ins. Munurinn & sjalfviljugri og pvingadir nidurferslu felst i pvi ad i sjalfviljugri
nidurferslu eatlar stjornin ad standa i skilum hvort sem fjarfestirinn er sammala
breytingunni & kjorunum eda ekki, en i pvingadri nidurfeerslu getur fjarfestirinn att a
heettu ad fa ekki neitt sampykki hann ekki kjorin. En pessi &form um pvingada nidur-
feerslu komu einnig pvi midur of seint (Blustein, 2005, bls. 164).

A [slandi voru sedlabankamenn enn uppteknir af préun verdbélgunnar, eins og 16g
gerdu rad fyrir. I kortunum sau peir ni merki pess ad fyrri spar um hana atludu ekki
ad ganga eftir. Astaedan var adallega st ad gengi kronunnar hafdi leekkad meir en buist
hafdi verid vid (David Oddsson, 2008). beir erlendu adilar sem attu kronur voru farnir
ad Okyrrast og i auknu meeli farnir ad skipta peim aftur i erlendan gjaldeyri. En adrir
adilar gatu litid til leekkunar krénunnar med nokkurri velpdknun, bankarnir. peir toku
svokallada 6fuga skortstddu gegn kronunni og litu a pad sem vartdarradstofun til ad
verjast sveiflum. bar sem 70% efnahagsreiknings peirra var vegna starfssemi peirra
erlendis var ekkert 6edlilegt vid petta. En efnahagsreikningurinn var i krénum og pvi
mundi sérhver leekkun & gengi krénunnar haekka eiginfjarstéduna. Bankarnir ,,greeddu*
bvi vel pegar gengid tok ad siga fyrri hluta arsins 2008. En pad var skammgodur
vermir.

begar hlutabréfavisitolur & Islandi héfdu nad hamarki um mitt ar 2007 og foru
ad siga niduravid urdu stjornendur fyrirtekja & markadi felmtri slegnir. beir héfou
getad fjarmagnad sig med lantokum ut & markadsvirdi fyrirteekjanna og peir lanudu
fjarmunina afram til fyrirteekja sem einnig voru & markadi. Ef ni markadsvirdio félli
ryrnudu baedi vedin sem stédu a bak vid pessar lanveitingar og adgangur peirra ad
frekari lanum lokadist. Og par sem bankarnir sjalfir voru ad storum hluta i eigu
steerstu fyrirteekjanna a markadnum brugdust peir vid med pvi ad kaupa hlutabréf i
beim og i hvor 6drum og reyndu pannig ad halda uppi markadsvirdi sinu. Allt kerfid
byggdi a aframhaldandi vexti, &n hans veeri Uti um pad.

[ litlu opnu nymarkadshagkerfi eru verdbolga og fallandi gengi ekki lifvaenlegar
aosteedur fyrir banka. Og pegar alpjédlega fjarmalakreppan beetist vid var ekki von a
godu. I uppsveiflunni &rid 4dur hofdu bankarnir verid duglegir vid ad lana fjarfest-
inga- og eignahaldsfélogum til hlutabréfakaupa par sem einu vedin voru hlutabréfin

sjalf. bau hofou jafnvel lanad haar upphaedir til kaupa & hlutabréfum i sjalfum sér og
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bannig haldid uppi markadsverdi sinu. Laekkun hlutabréfaverds kom pvi hart nidur a
bonkunum. I janGar 2008 hafdi hlutabréfavisitala Kauphallarinnar hrapad um 40% fra
bvi um sumarid arid adur. Og par sem fjarfestingarfélogin stodu uppi med verdminni
hlutabréf sem enginn vildi auk pess lengur kaupa urdu gaedi lananna i meira lagi
Otrygg. Og feeri eitthvert pessara fjarfestingarfélaga a hausinn var raunveruleg hetta a
aod fleiri fylgdu i kjolfarido og par med veeru 6rlég bankanna radin. Bankarnir heettu pvi
ad krefja félogin um greidslur af lanunum. Og par sem eignaverd hafdi ad auki
hridfallid gatu peir ekki dregid Ur umsvifum sinum med pvi ad selja eignir an pess ad
taka 4 sig tap (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 126-127). bad var ordid of seint ad syna
fyrirhyggju og trausta ahaettustyringu og i raun ekkert haegt ad gera nema bida og sja
til hvort &standid & mérkudunum batnadi ekki fljotlega. Pad vonudu allir ad petta

mundi nud fara ad reddast.

14.11 ,,Utfararstjorinn*

Matthew Fisher starfsmadur AGS bar vidurnefnid ,,utfararstjorinn“ hja peim
adilum sem pekktu vel til & fjarmalamorkudum nymarkadsrikja. Vidurnefnid fékk
hann vegna pess hlutverks sins ad koma ad malum pegar efnahagsstada einhvers lands
var ordin svo vonlaus ad ekkert veri framundan nema annad hvort pvingud nidur-
feersla eda gjaldprot. Hann hafdi gegnt pessu hlutverki adur i Pakistan, Ukrainu og
Equador. Og nu var hann sendur til Argentinu til ad vera med i radum vid pad erfida
verkefni ad fa fjarfesta til ad seetta sig vid pa stadreynd ad peir mundi ekki f& nema
hluta af fjarfestingu sinni til baka. Sérfredipekking hans a pessu svidi folst i pvi ad sja
til pess ad nidurfaerslan yrdi framkvemd pannig ad han hefdi sem minnstan skada i for
med ser. bad pyrfti ad preeda &heettusamt einstigi og til pess var hann sendur ad
leidbeina embaettisménnum Argentinu & peirri villugjornu leid. Petta yrdi ekki audvelt
verk pegar vid bettist ad margir sem ad malinu komu voru skiljanlega i miklu
uppndmi og attu mjog erfitt med ad setta sig vid ad pessi stund veeri upp runninn og
litu & pad ad svona veeri ni komid sem persénulegan 6sigur.

Vegna pessa sérstaka hlutverks sem Fisher gegndi innan AGS var mikilvaegt ad
engin frétti af komu hans til Argentinu. Spyrdist pad Ut ad ,,0tfararstjorinn“ veeri
kominn til landsins faeri ekki & milli mala ad Argentina etladi ekki ad standa vid
skuldbindingar sinar og p4 mundi skapast algjor oreida.

Steersta vandamalid sem pvi er samfara ad feera nidur skuldir er ad framkvaema

nidurfersluna & pann hatt ad bankakerfid fari ekki um koll heldur haldist a&fram gang-
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andi. En pad sem Calomiris hafdi spdd um ad mundi gerast hafdi einmitt reest.
Rikisstjornin sem naudsynlega purfti & meira lausafé ad halda hafdi beitt pa auknum
prystingi til ad kaupa ny bréf. bvi hofdu bankarnir neydst til ad beta verulega vid
rikisskuldabrefaeign sina. Pannig voru lan bankanna til opinbera geirans ordin 27% af
eignasafni peirra i oktober midad vido 17,9% i upphafi ars. Verdfall & pessum bréfum
geeti pytt hrun margra pessara banka, auk pess sem verulega aukin hetta var &
bankaahlaupi pegar folki yroi ljost i hvad stefndi.

Aatlun ,,utfararstjorans“ var st ad fjarfestum yrdi tilkynnt um 30-40% nidur-
feerslu skulda og ad AGS mundi taka ad sér ad styrkja bankakerfid til ad koma i veg
fyrir &hlaup. | hugum margra var petta st aztlun sem hefdi att ad vera bGid ad gripa til
fyrir 16ngu. Enginn getur pd sagt fyrir med vissu hver nidurstadan hefdi & peim tima
ordid i samanburdi vid pad sem sidar gerdist. En pé er 1jost ad adsteedurnar fyrir slika
adgerd hefdu verid hagstaedari fyrr midad vid stdduna eins og hdn var nu ordin seint i
oktdber 2001 (Blustein, 2005, bls. 165-167).

En pegar til atti ad taka gatu ,,atfararstjori“ AGS og Argentinustjorn ekki ordid
asatt um hvernig etti ad standa ad nidurfaerslunni og pvi vard aldrei neitt af pvi ad
henni yrdi hrint framkveemd. Astaeedan var hradsla stjornarinnar vid pad hvad mundi
gerast med bankakerfid ef radist yrdi i slika adgerd. Han vildi, til ad milda adeins
ahrifin, ad nidurferslan etti sér stad i tveimur skrefum, fyrst & medal fjarfesta innan-
lands og sidan utanlands. Innanlands yrdu han tiltélulega hdgveer og fjarfestum bodin
ny bréf med 7% voxtum i stad bréfa med herri voxtum. Sidan yrdi nidurfersla medal
erlendra fjarfesta sem yrdi meiri an pess po pad veeri nakveemlega utfeert hvernig eda
hversu mikil hin yrdi. AGS varadi sterklega vid pvi ad pessi leid yrdi farin. Slik
mismunun mundi hafa i for med seér ad erlendu fjarfestarnir yrdu efir yfir pvi ad peir
innlendu ettu ad fa betri kjor en peir. pPad eitt mundi koma i veg fyrir ad nidurfaerslan
geeti heppnast og jafnframt kalla a endalaus malaferli sem mundi skapa 6vissu um
hver raunveruleg stada bankanna veeri og hvort peir &ttu enn eftir ad taka & sig meiri
skada. Og pad mundi einnig leida til pess ad ahlaup yrdi gert & p4. Miklu venlegra
veeri ad bjoda 6llum sdomu Kkjor strax i byrjun og gera sidan varudarradstafanir til ad
verja bankanna (Blustein, 2005, bls. 168). En stjornin hélt sig vid sinn keip og ,,ut-
fararstjorinn“ yfirgaf landid 30. oktéber.”

“ Sidar & Islandi attu sparifjareigendur hja einum bankanna eftir ad verda fyrir slikri mismunun eftir pvi
hvar peir voru busettir, & Islandi eda erlendis.

150



14.12 Nidurfeerslan

1. névember &varpadi forsetinn de la Rua pjédina og tilkynnti um hina pvingudu
nidurferslu & skuldum rikisins og ad han yrdi framkveemd i tveimur prepum. Cavallo
utskyroi ad i fyrsta prepinu feelist nidurfersla a 55 milljarda skuld rikisins vid inn-
lenda banka, fjarfesta og sjodi. Med pvi ad lekka vextina nidur i 7% mundi rikid
»spara“ 4 milljarda a ari. Og hann lagdi rika aherslu & ad petta jafngilti ekki greidslu-
falli. Argentina mundi afram tryggja greidslur & skuldbindingum sinum pé kjérunum
hefdi verid breytt.

En markadurinn sa hlutina ekki med somu augum og Cavallo. Farfestar veru
ekki ad fa pad sem peir attu rétt & og samid hafdi verid um, auk pess sem peim sem
ekki settu sig vid petta var hotad med pvi ad peir geetu att von & enn verri Kjorum.
Petta veeri pvi ekkert annad en greidslufall med pvingadri nidurfaerslu.

Sama daginn og tilkynningin var gerd opinber féllu rikisskuldabréf um 14%
nidur i 42 cent fyrir dollar og skuldaalagio rauk upp i 2300 punkta. Fimm dégum sidar
feerdi Standard & Poor’s mat sitt & rikisskuldabréfum Argentinu nidur i SD eda
ruslflokk (selective default). Erlendir fjarfestar sem enn héfdu ekki ordid fyrir nidur-
feerslu Ottudust ad peim yrou bodin enn verri Kjor en heimaménnum eins og AGS
hafdi spad. Og po sumir peirra hefdu buist vid ad nidurfaersluleid yrdi farin og séd
hana sem eina raunhafa Grreedid fyrir stjérnvold, pa gatu peir ekki sett sig vid ad fa
verri kjor en innlendir fjarfestar. Seinni hluta nGvemberméanadar h6fou margir pessara
erlendu fjarfesta stofnad med ser samtdk og voru tilbunir ad fara i mal ef peir yrou

latnir seeta verri kjorum en hinir innlendu (Blustein, 2005, bls. 169-170).

14.13 Osigur — ahlaup hefst

Sama dag og sameiginlegur arsfundur AGS og Alpjédabankans var haldinn 16.
november i Ottawa par sem vandamal Argentinu voru & dagskra blasti vid hvernig
bjorgunaraaetlun sjédsins hafdi gjorsamlega mistekist. beir 5 milljardar sem greiddir
hofou verid og etladir voru til ad styrkja gjaldeyrisfordann hofou runnid at ar
gjaldeyrisvarasjodnum og hann pvi kominn nidur i somu sterd og hann var i fyrir
lanid. Ovissan i efnahagsmalum sem flestum var ni ad verda ljos ytti undir ad badi
einstaklingar og fyrirteeki sem attu innsteedur i bonkunum toku nd i auknum meeli ad
skiptu peim at fyrir dollara og koma peim ar landi. Pessi préun var sjéonum litid
fagnadarefni pvi hun ytti enn frekar undir pad ordspor sem gjarnan fer af honum ad

hann hjalpi peim fau riku og heppnu til ad koma peningunum sinum undan rétt fyrir
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hrun. Og nu voru peningarnir sem attu ad styrkja gjaldeyrisfordann uppurnir og
Argentina i somu sporum og fyrr eda Ollu heldur verri pvi eftir st6d skuldin vid
sjodinn (Blustein, 2005, bls. 171). Sjd mynd 22 sem synir stodu gjaldeyrisvarasjods
Argentinu arin 1996 til 2001.

Mynd 22: Stada gjaldeyrisvarasjods Argentinu fra arinu 1996 til 2001
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Myndin synir hvernig gjaldeyrisvarasjodur Argentinu, sem hafdi haldist
nokkud stodugur fra midju ari 1998, tok ad hrynja hratt eftir mitt ar 2001.
Y-asin synir upphadir i milljérdum dollara. Innspytingin fra AGS i byrjun
ars 2001 dugdi ekki lengi.

(Heimild: Sedlabanki Argentinu. Mussa, 2002, bls. 47).

A arsfundi AGS og Alpjédabankans reyndi Cavallo hvad hann gat til ad f& sjodinn til
ad borga sem fyrst hluta peirra 9 milljarda sem enn voru ogreiddir af 4dur sampykkt-
um framldgum sjodsins. 1 pad minnsta pa 1,24 milljarda sem samkvaemt aatlun attu
ad koma til greidslu i desember. Rikisstjornin purfti ad greida stora afborgun af lani
sem var a gjalddaga fyrir aramot og fleiri slikir gjalddagar veeru snemma & neesta ari
2002. Stedi han ekki i skilum yrdi landid ad lysa yfir gjaldproti.

Til ad sjodurinn geeti reitt pessa 1,24 milljarda af hendi vard hann fyrst ad leggja
mat & frammistodu landsins vid ad framfylgja peirri efnahagsasetlun sem rikisstjérnin
hafdi gengist undir og blessa hana, &dur en hann geeti sampykkt greidsluna. Kéhler

sem var fullur efasemda um st6du landsins og framstodu vid ad framfylgja asetlunum

152



sjodsins vildi bida med ad senda fulltria sjodsins til landsins til ad leggja mat &
stdduna. En pad eitt hefdi dugad til ad syna fram & ad sjodurinn hefdi ekki lengur tru a
moguleikum landsins til ad né sér & strik. Og pad voru ekki skilabodin sem sjodurinn
vildi senda & pessum tima og pvi var akvedid ad sendinefnd fra sjodnum feeri til
landsins.

Pad voru pb naegar astaedur til efasemda um framstodu Argentinu vid ad fylgja
eftir detlunum sjodsins um adgerdir i efahagsmalum. NG var Utséd um ad rikissjoour
yroi petta arid rekin med peim 6,5 milljarda halla sem sest hafdi verid 4. Skatttekjur
hofou dregist pad mikid saman ad pvi marki yrdi ekki nad. Spad var ad hallinn yroi
7,8 milljardar. Einnig potti sjodnum samningur sem gerdur hafdi verid vid hérédin um
takmarkanir & eydslu peirra vera otryggur. En ad pessu tvennu fratéldu voru horfurnar
fyrir naesta ar allt annad en godar. Samdréattur efnahagslifsins hélt &fram og litlar sem
engar likur voru & ad landinu teekist arid 2002, eins og stefnt hafdi verid ad, ad vinna
aftur traust markadarins pannig ad pad geeti hondlad med rikisskuldabréf & ny. En pad
byddi ad landid hefdi ekki lengur nein Grreaedi til ad afla pess lansfjar sem pad purfti &
ad halda til ad standa i skilum & 6drum skuldbindingum sinum.

Tregda sjodsins til ad veita frekari adstod var pvi skiljanleg. Hann var pegar
bainn ad gefa Argentinu tvo ,,sidustu sénsa“ og adstodin sem landid hafdi pegar feng-
i0 hafdi verid vegleg. Sjédurinn hafdi gert sitt og pad veeri ekki lengur haegt ad kenna
honum um ef illa feeri. Menn hofou ekki lengur ahyggjur af pvi (Blustein, 2005, bls.
172-173).

A fundinum var pad ekki adeins hin prénga stada sem landid var komid i og
hvernig meetti leysa ur henni sem Cavallo glimdi vid, heldur beettist ofana persénuleg
dvild hans og pess manns sem hann purfti ad hafa hvad mest samskipti vid, Kohlers.
Kohler, med sina pysku reglufestu, var a pessum tima bdinn ad fa upp i hals af oveent-
um utspilum Cavallos. Jafnframt mat hann pad svo ad Cavallo veeri ekki i tengslum
vid pdlitiskan veruleika i sinu eigin landi og tilégur hans um adgerdir pvi algjorlega
6raunhefar. Cavallo aftur @ moti 1ét pad i 1jos vid samstarfsmenn sina ad hann hefdi
ekki mikid alit & gafum Kohlers.

pratt fyrir ad Kohler hefdi sampykkt, med semingi, ad sjodurinn sendi sendi-
nefndina til landsins hafdi Cavallo &hyggjur af pvi ad hann &tlad ad draga feturna
fram & naesta ar. Argentina gat ekki bedid svo lengi og pvi beitti hann sér af alefli fyrir
bvi ad han feeri af stad sem fyrst. | forum sinum hafdi hann minnisblad med Gtreikn-

ingum sem syndu ad pad mundi takast ad na hallalausum rikissjodi & naesta ari. Og
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jafnvel p6 sumir af hans eigin radgjofum litu & pessa Utreikninga sem hugarburd ein-
ann tokst honum a fundinum ad sannfaera starfsbraedur sina i G-7 rikjunum um ad enn
veeri ekki 6ll von ati. AGS etti pvi ad senda sendinefndina til landsins sem allra fyrst.
Og ur pvi radherrar G-7 rikjanna voru pvi medmeeltir vard Kohler tilneyddur til ad
sampykkja pad einnig (Blustein, 2005, bls. 174).

A sama tima og sedlabankastjorinn & islandi hélt sina arlegu reedu & adalfundi bankans
28. mars 2008 voru vidskiptabankarnir komnir i alvarleg vandreedi. beir gatu ekki
ordid sér Ut um naudsynlegt lausafé a markadi sem allir h6fdu nd lokast og gatu pvi
ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Langsteerstur hluti peirra voru erlend lan sem
burfti ad greida vexti af og afborganir sem i sumum tilfellum hafdi verid gert rad fyrir
ad greida med nyjum lanum. A sama tima var fl6tti brostinn & erlenda fjarfesta &
gjaldeyrismarkadi pannig ad bankarnir gatu ekki heldur selt kronur fyrir gjaldeyri.
Eini moguleikinn sem eftir var fyrir bankanna til ad verda sér it um erlendan gjaldeyri
var med studningi ad heiman, lanveitandans til prautavara.

Til losa um pessa klemmu hafdi Sedlabankinn pegar hafid preifingar um opnun
lanalina vid adra sedlabanka. Og rikisstjornin attadi sig jafnframt a pvi ad gripa yrai
inni med pvi ad efla gjaldeyrisfordann enn frekar og taka stort lan og pannig auka
traust markadarins & fjarmalkerfi landsins. Gerd var aztlunin um pad sem gekk ut & i
fyrsta lagi ad semja nd vid adra Sedlabanka um lanalinur og i 6dru lagi ad gefa ut
skuldabref & erlendum markadi til ad afla vidbotar gjaldeyris.

Fyrri lidur aztlunarinnar brast pegar sedlabankar Bandarikjanna, Englands og
Evropusambandsins héfnudu beidninni, pd i mai teekist ad opna lanalinur vido Sedla-
banka Noregs, Svipjodar og Danmerkur sem jok adeins traust um stundarsakir. Sidari
lid asetlunarinnar var hrint af stad i jani eftir ad Alpingi hafdi sampykkt lantoku
rikisins upp a 5 milljarda evra & alpjodlegum markadi. JP Morgan var fenginn til ad
veita Sedlabankanum radgjof um Road Show i London par sem skuldabréfattgafan
yrdi kynnt fjarfestum. Faum ségum for af syningunni en nidurstadan vard su ad engir
peningar fengust nema & kjorum sem Sedlabankanum fannst ad ekki veeri hagt ad
seetta sig vid. Pegar pessi nidurstad la fyrir foru skuldatryggingaralog bankanna aftur
ad leita uppavid og nadu 1000 punktum seinni hluta julimanadar (Asgeir Jonsson,
2009, bls. 133-134).

154



14.14 Sendinefndin

pad purfti ekki sendinefnd til ad komast ad pvi ad i Argentinu veeri stadan
vonlaus. Pad veeri engin leid til pess ad haegt yrdi ad reka rikissjod a nalli &rid 2002.
Afleidingarnar af nidurskurdinum sem pegar hafdi att sér stad bldstu hvarvetna vid.
Tekjur rikissjods hofou snarminnkad og frekari nidurskurdur hefdi pvi ekkert upp a
sig (Blustein, 2005, bls. 175). Og 1,24 milljarda dollara greidslan mundi ekki breyta
neinu. Tomas Reichmann og fylgdarlid hans i sendinefndinni sem komid hafdi til
landsins undir lok névemberménadar pakkadi pvi saman pegar bod komu fra
Washington 3. desember 2001 um ad sjodurinn myndi ekki afgreida pessa 1,24 millj-
arda sem hofou verid a atlun. En pa var hid eiginlega hrun efnahagslifsins i

Argentinu pegar byrjad (Blustein, 2005, bls. xx—xxi).

A Islandi fordudust radamenn ad lata hafa nokkud eftir sér um pad hvort pau geetu
komid bonkunum til hjalpar eda hvernig gengi ad styrkja gjaldeyrisfordann. Ekkert
svar barst vid fyrirspurnum fjélmidla og ymsa for ad gruna ad ekki veeri allt med
feldu.

24. juli pegar skuldatryggingaralag bankanna var komid i 1000 punkta var birt
skyrsla eftir Richard Thomas hja Merrill Lynch par sem hann gagnryndi stjornvéld
harkalega fyrir ad tilkynna ekki til hvada adgerda pau hygdust gripa og skilja pannig
markadinn eftir i algjorri 6vissu um stéduna. Markadir hoétudu upplysingaskort og
draegju pa alyktun ad eitthvad verulega alvarlegt hlyti ad vera i adsigi. Hann spurdi
hvort greidslufall veeri i spilunum. Menntamalaradherra landsins sem vegna fjarveru
forseetisradherrans gegndi starfi hans kom i fjolmidla og hneyksladist & pessum bolla-
leggingum hagfraedingsins og meelti med pvi ad hann sakti sér kars i endurmenntun
(Asgeir Jonsson, 2009, bls. 134-135).

14. agust birtist p6 ,,jakveed” frétt fra Fjarmalaeftirlitinu um ad bankarnir hefdu
allir stadist alagsprof sem eftirlitid notar til ad meela styrk peirra. I fréttinni sagdi ad
steerstu vidskiptabankarnir hefou allir stadist ,,alagsprof Fjarmalaeftirlitsins sem
eftirlitid framkvaemir med reglubundnum hetti. Alagsprofid gerir rad fyrir ad fjar-
malafyrirteeki standist samtimis afoll i formi tiltekinnar leekkunar a hlutabréfum,
markadsskuldabréfum, vaxtafrystum/virdisryrdum uatlanum og fullnustueignum og
ahrifa af leekkun & gengi islensku kronunnar an pess ad eiginfjarhlutfallid fari nidur
fyrir 16gbodid lagmark® (Fjarmalaeftirlitio, 2009). Tafla Il hér fyrir nedan synir

155



»sterka® stédu bankanna i lok jani 2008. Han synir ad ahrif hins beitta alags a bankana

hefur saralitil ahrif a eiginfjarhlutfall peirra og ,,styrk".

Tafla 11: Alagsprof Fjarmalaeftirlitsins & islensku bénkunum i lok jani 2008”

Kaupping Lands- Glitnir
Lok juni 2008 banki hf. banki hf. banki hf.
Eiginfjarhlutfall (CAD hlutfall) 11,2% 10,3% 11,2%
bar af eiginfjarp. A (Tier 1) 9,3% 8,2% 8,0%
Eiginfjarhlutfall (CAD) eftir alagsprof 10,6% 9,4% 10,8%
Ahrif af alagsprofi 0,6% 0,9% 0,4%

(Heimild: FME, 2009)

Nidurstada Fjarmalaeftirlitsins var pvi su ad eiginfjarstada bankanna veeri sterk og peir
geetu polad toluverd afoll. Afollin stefndu po i ad verda talsvert sterri en adeins ,,tolu-
verd“. Bankavottord Fjarmalaeftirlitsins hafdi engin ahrif Gtavid, jok ekki traust a
beim, skuldatrygginagaralagid leekkadi ekki né audveldadi pad peim ad leysa Ur lausa-
fjarvanda sinum. Fjarmalakerfid islenska var jafnveikt sem adur.

Og timinn leid og pegar haustid kom h6fdu enn engar adgerdir verid tilkynntar
um pad til hvada adgerda stjornvold etludu ad gripa til ad styrkja fjarmalakerfid og
efla traust & pvi. Engar tilkynningar barust fra stjornvoldum né Sedlabanka og engar
skyringar fengust & pvi hvers vegna Sedlabankar Banarikjanna, Englands og Evropu-
sambandsins hefdu hafnad ad gera gjaldeyrisskiptasamninga vid landid. En pad for
ekki & milli mala ad peir hofou tekido sameiginlega akvoroun um ad koma landinu ekKi
til adstodar. Og pess vegna ekki nema skiljanlegt ad hroll hafi sett ad radamdnnum.

Lausafjarkreppan hélt afram ad dypka og bankarnir attu sifellt erfidara med ad
fjarmagna sig. Heldi astandid & moérkudunum afram ad versna veeri petta buid spil. Og
bad skanadi ekki. Heldur snarversnadi pad pegar bandariski bankinn Lehman Brothers
for & hausinn 15. september og markadirnir Kipptu ad sér hondum. Traust hvarf pvi

enginn vissi lengur hvada fjarmalastofnun stedi traustum fétum og hver ekki. Skulda-

* Vidmid samkvamt Reglum nr. 530/2004.

20% laekkun & virdi vaxtafrystra/virdisryrdra Gtlana og fullnustueigna
25% leekkun a virdi erlendra hlutabréfa i eigin ahettu

35% leekkun & virdi innlendra hlutabréfa i eigin dhattu

7% leekkun & virdi markadsskuldabréfa i eigin ahattu *)

20% veiking islensku krénunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum (FME, 2004)
*) Skuldabréf med innan vid 1 érs eftirstodvatima eru undanskilin.
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tryggingaralog islensku bankanna ruku upp i haestu haedir. Lanalinur lokudust og
bankar toku ad krefjast uppgreidslu lana af mikilli hdrku.

Annar af tveimur bankastjorum Landsbankans var p6 nokkud rélegur & malpingi
bankans 23. september sem bar hid latlausa nafn ,,Ofundsverdar langtimahorfur.
Hagspa 2008-2012.“ par lofadi hann islenska fjarmalakerfid og vidskiptamddel bank-
anna og spadi pvi ad peir mundu lifa af pessar prengingar. Jafnframt greindi hann fra
bvi ad bankarnir hefdu allir aukid vidbinad sinn vegna astandsins og veeru ad byggja
upp sinn eigin gjaldeyrisvarasj6d. Hann betti p6 vid ad stjérnvold yrdu einnig ad
standa sig i stykkinu og Sedlabankinn & sinn kostnad ad raekja sitt Iogmeeta hlutverk ad
tryggja midlunina i islenska kerfinu (Gudni Th. Jéhannesson, 2009, bls. 19-20).
Gjaldeyrisvarasjodir bankanna priggja komu pé litt ad haldi” fremur en gjaldeyrisvara-
sjodur Sedlabankans. Og 24. september fréttist af pvi ad Sedlabanki Bandarikjanna
hefdi gert gjaldeyrisskiptasamninga vid nokkra norreena sedlabanka og ad sa islenski
veeri ekki med i peim hopi. NG var island eina vesturevropska landid sem ekki var
med lanalinu vid Sedlabanka Bandarikjanna. Og pegar sedlabankamenn foru pess a
leit ad Island fengi ad beetast i pann hop var pvi neitad. Einangrun landsins var
neestum algjor og gjaldeyrismarkadurinn fraus. Enginn vildi lengur islenskar kronur
(Asgeir Jonsson, 2009, bls. 159). Og pégnin tr Sedlabankanum vard apandi.

Einn hinna priggja stéru banka & Islandi st6d na frammi fyrir peirri stadreynd ad
hann gaeti ekki stadid i skilum & lani med gjalddaga i oktober. Lan var hvergi ad fa og
sala eigna treg og & kjorum sem ekki voru asattanleg. Bankinn neyddist pvi til ad leita
eftir adstod Sedlabankans. Pessi beidni var i raun profsteinn & getu og vilja stjérnvalda
til ad adstoda bankanna. Upphadin sem bankinn taldi sig purfa til ad komast yfir
hjallann i oktéber var 600 miljon evrur. En su ,,adstod” sem Sedlabankinn ,,baudst* til
ad veita kom 6llum i opna skjoldu. Bankinn mundi leggja bankanum til pessar 600
miljonir evra en ekki sem lan heldur sem hlutafé og eignast par med 75% i bankanum.
Bankinn yrdi sem sagt pjoonyttur og hluthafar par med tapa ner 6llu sinu. Og par a
medal hinir bankarnir tveir einnig sem héfou lanad haar fjarhaedir til fjarfesta til kaupa
a hlutabréfum i honum og nu var pad tapad fe. Adgerdin vard pvi ekki til ad efla fjar-
maélakerfid eda koma stédugleika & heldur pvert & méti. Og pad sem verra var ad ad-

gerdin, sem ad mati Sedlabankans atti ad leida til pess ad skuldatryggingaralag bank-

* Eftir hrunid var |itid minnst & pessa varasj6di bankanna sem virtust hafa horfid pegar bankamenn i
uppnami reyndu ad ,,bjarga“ sér og sinu. Pad er einnig mannlegt. Saudapjofnadur hefur po etid verid
litinn alvarlegum augum & Islandi og snerishnupl einnig.
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ans faerdist nidur ad pvi sem rikid var med, hafdi pvertfug ahrif. Skuldatryggingaraldg
bankanna allra ruku upp i enn heerri haedir en nokkru sinni og skuldatryggingaralag
rikisins fylgdi med i peirri rissibanaferd (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 167).

pegar sedlabankastjérinn hafdi tilkynnt um pjédnytingu bankans & bladamanna-
fundi manudaginn 29. september hofst atburdaras sem liktist einna helst domindspili
og enginn hafdi getad séd fyrir. A rimlega viku voru allir bankarnir prir fallnir og
rédamenn, bankamenn, fjarfestar og almenningur vissu ekki hvadan & sig st6d vedrid.

Efnahagshrunid & islandi var hafid.
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15.Nidurlag

15.1 Argentina

I Argentinu for smam saman ad proast algleymiséstand eftir pvi sem & 10. éra-
tuginn leid og af skiljanlegum &steedum. Tekist hafdi ad vinna & ,landsins forna
fjanda“ verdbolgunni sem tréllridio hafdi hdsum & peim niunda. b6 atvinnuleysi héld-
ist fremur hatt var efnahagslifid & gddri siglingu og ekkert utlit fyrir ad pannig geeti
pad ekki haldid afram. Sem nymarkadsriki etti Argentina ad geta haldid afram ad
eflast, ndg veeri enn i spilunum, par til pad keemist i flokk med hinum proéadir rikjum
Vesturlanda, en par etti pad heima. bad er ekki haegt ad halda pvi fram ad pessi von
hafi verid oraunsa pvi landid hafdi i byrjun 19. aldar verid i peim hdpi, en pa voru
lifskjor i Argentinu & svipudu roli og i Bandarikjunum (Beattie, 2009, bls. 2).

En hvad sem 6llum slikum bollaleggingum lidur, pa er 1jost ad pad var farid of
geyst. Adstedurnar sem riktu yttu lika undir pann hradakstur. Ofgnott var af lansfé a
fjarmalamorkudunum og audvelt ad verda sér uti um pad sem neer undantekningar-
laust er einn undanfari fjarmalakrisa og efnahagskreppa ad mati peirra Kindlebergers
og Alibers (2005) og Reinharts og Rogoffs (2009). begar vidvaranir foru svo ad koma
fram var ekki tekid mark a peim, en pad er annad einkenni algleymis og oflatis ad
pbeirra mati. En pad voru ekki einungis Argentinumenn sem skelltu skollaeyrum vid,
heldur fjarmalamarkadurinn ekki sidur. Skuldabréf Argentinu pottu gdédur fjar-
festingarkostur, baedi fyrir kaupendur peirra, s6kum harra vaxta, og seljendurna,
fjarmalafyrirteekin, sem toku sina poknun. Salan syndi ad markadurinn hafdi trd a
framtid Argentinu, en landid purfti ad bera kostnadinn af skuldabréfautgafunni.

Pegar hlutirnir ganga svona vel og jafnvel betur en baist var vid er ekki liklegt
ad menn taki eftir vatnaskilunum sem eiga ser stad pegar toppnum hefur verid nad og
leidin fer ad halla niduravid. begar allir eru ad taka patt i leiknum vill engin lata
eydileggja hann fyrir sér. Og stjornmalamenn eru yfirleitt ekki & peim buxunum ad
heetta leik p& haest hann stendur. Samhlida pvi ad peir bera &byrgd & stjorn landsins

huga peir ad eigin ordspori og politiskri framtid. ESli mals samkvaemt radast vinsaldir
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stjornmalamanna af vonunum sem peir kveikja i brjostum folks um enn betri framtid
landsmanna. Og pegar kosningaar nalgast er spilad & veentingarnar og talad med mik-
illi bjartsyni um pad sem koma muni, verdi Urslit kosninganna vidkomandi stjornméla-
manni i vil. Vinsaeldakapphlaupid sem gjarnan er samfara kosningaari getur verid
dyrkeypt fyrir hvada pjod sem er. I tilfelli Argentinu komu forsetakosningarnar &
sleemum tima. beaer komu a tima pegar enn var moguleika ad snua vid af peirri braut
sem landi® var komid a. A kosningaari hugar enginn ad samdretti eda talar um ad nd
pburfi ad herda sultarélina. Kosningaar sem kynti undir penslunni kom einnig & 6heppi-
legum tima & Islandi.

Rikisreksturinn i Argentinu parfnadist miklu meira adhalds og aga i ljési
peningastefnunnar sem batt gjaldmidil landsins vid dollar i hlutféllunum 1:1. pad
hefdi att ad reka rikissjod hallalausan strax framanaf 10. aratugnum og klara ad greida
upp skuldir hans. Sidan hefdi hann att ad vera rekinn med afgangi til ad byggja upp
traustan varasjod. betta er haegt ad sja eftird. En gallinn er yfirleitt s& ad menn lara
oftast adeins af mistokunum eftir ad pau hafa verid gerd. Med peirri undantekningu p6
ad menn gleyma fljott pegar fjarmalakrisur eru annars vegar ad mati peirra Kindle-
bergers og Alibers (2005), Reinharts og Rogoffs (2009). Og gleymskan endurtdk sig i
Argentinu. Landsmenn 16gdu ekki af fyrri vana sinum ad halda &fram ad fara audveldu
leidina i stad pess ad beita agadri fjarmala- og efnahagsstjorn sem gjaldeyriskerfid
kalladi eftir og, ef ut i pad er farid, 61l skynsemi maelti fyrir um.

I pessu sambandi ma sja umraeduna um upptoku evru & islandi sem sumir lita til
sem framtidarlausnar. Pad ma laera ymislegt af reynslu Argentinumanna af gjaldeyris-
skiptakerfinu p6 ad han sé ekki mjog upplifgandi. Hugsanlega matti gera betur i upp-
byggingu og stjérn peningamala en peir voru faerir um.

P6 ad hagkerfi landa virdist svipud utanadfra er pad po &tid jafnframt seérstakt
og aldrei alveg eins fra einu landi til annars. Hvernig pad virkar & hverjum stad reedst
af folkinu, einstaklingunum, sem athafna sig innan pess. Og pad getur verid mikill
munur & milli pjéda i afstédu pegnanna til kerfisins og pvi hvernig peir fylgja reglum
pbess (Prainn Eggertsson, 2009).

Hagkerfin eru pannig ekki einhlit og su eftirdskodun ad stjornvold i Argentinu
hefdu purft ad reka rikissjéd med meira adhaldi og aga vardandi atgjold, eydslu hérad-
anna og med strangari skattheimtu getur fyrirframséd horft allt 6druvisi vid. Geeti ekKi
einmitt, eins og stjornmalamennirnir tradu, hafa purft pessi auknu atgjéld til ad koma

efnahagslifinu i fluggirinn sem landid purfti & ad halda til ad vinna & skuldum sinum
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og fara ad skila afgangi? Leerdomurinn sem feest eftira er yfirleitt miklu einfaldari en
moguleikarnar sem ménnum finnst ad liggi framundan.

Og sterkir personuleikar geta annad hvort leitt pjodir afvega eda & rétta braut.
Fyrri arangur getur glapid ménnum syn & sitt eigid ageeti og peir sem fyrir utan standa
verid gagnrynislausari fyrir bragdid. bannig trudi Cavallo pvi ad aukin innspyting inn
i efnahagslifid mundi koma pvi til og hagvoxtur fylgja a eftir. Eins og hann tradi pvi
arid 1991 ad gjaldeyrisbinding pesoans vid dollar veeri eina leidin til ad vinna & 6da-
verdbolgunni trudi hann ad hagvoxtur veeri lausnin & vandanum pegar stefndi i 6efni
undir lok aratugarins. Hann hafdi audvitad rétt fyrir sér i pvi, fredilega se€d, en
praktiskt var stefnt & teepasta vad, pvi ad innspytingin kalladi a enn meiri skuldsetn-
ingu. Landid var pegar ordid svo skuldsett ad litid svigram var til ad baeta par & og pvi
vard hun til pess ad stadan versnadi i stad pess ad batna. Og margir sem hofou fjarfest
i Argentinu foru ad gera sér grein fyrir pvi ad svona geti petta ekki gengid miklu
lengur. Pegar lanstraustid for pverrandi skipti Cavallo (nafn hans pydir hestur) um
hest i midri &. Ur pvi ad arangur atladi ekki ad nast med godu skyldi hann nast med
illu. Tekjur og atgjold rikisins skyldu hédan i fra verda jafnha. Dygdu tekjurnar ekki
fyrir Gtgjoldunum yrdu pau skorin nidur. Og enn tokst Cavallo ad vinna nyrri stefnu
fylgi. Hann lifdi lengi & sinni ,,fornu* fraega.

Jafnvel prautreyndir hagfraedingar hja Alpjédagjaldeyrissjéonum voru tilbdnir
ad trda pvi besta. En pegar atlitio i Argentinu fér versnandi héldu peir afram ad latast
trda pvi, & medan pad ennpa hentadi peim. Samskipti skuldarans og sjodsins sem lan-
veitanda, sem jafnframt & ad vera s& sem er ad adstoda vid ad koma efnahagsmalum
hans & sjalfbeaera braut og hefur a ad skipa bestu sérfreedingunum a pvi svidi med ara-
tuga reynslu, voru adeins sérstok. Pau syna lika ad innan slikra ,,hlutlausra®“ alpj6o-
legra stofnanna er pad ekki alltaf hin kalda freedilega nidurstada sem raedur ferdinni.
Pad eru einnig heitar tilfinningar i spilinu. Og & peim timapunkti pegar skynsemin
hefdi att ad rada nadu tilfinningar stjornarmanna sjodsins yfirhdndinni og Argentinu
var hampad vegna pess ad gagnrynin & sjodinn vegna kludursins i Asiu var ordin peim
opolandi.

A endanum purfti sjédurinn p6 ad koma sér Gt en p6 ekki fyrr en tvennt veeri
trygot. | fyrsta lagi veeri mikilveegt ad éllum veeri ljost ad sa dsigur, sem hrun efna-
hagslifsins i Argentinu var fyrir alla sem ad pvi komu, yrdi fyrst og fremst skrifadur &
reikning heimamanna sjalfra. Sjoonum yradi ekki kennt um pvi hann hefdi gert allt sem

i hans valdi stod til ad adstoda Argentinu. | 6dru lagi var ekki sidur mikilvaegt ad fall
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Argentinu smitadist ekki ut i hinn alpjodlega fjarmalamarkad. Og sjodurinn nddi bao-
um pessum markmidum sinum. Radamenn i Argentinu voru kalladir til abyrgoar &
hruninu af pj6d sinni og alpjoda fjarmalamarkadurinn hikstadi varla vid efnahagshrun
landsins.

Adstodarfjarmalaradherra Bandarikjanna, John Taylor, syndi sidar hverjum sem
hann vildi tvo linurit sem hann sagdist alltaf bera i veskinu sinu. Annad syndi hvada
ahrif hrunid i Argentinu hafdi a alpjoda fjarmalamarkadinn og hitt syndi ahrifin af
hruni Rasslands. Munurinn var mikill. Afleidingar hruns Argentinu voru miklu minni
en afleidingarnar af hruni Russlands. betta feerdi honum heim sanninn um pad ad pad
hafi i raun tekist miklu betur ad vinna ar stédunni i tilfelli Argentinu en i tilfelli Rass-
lands. Pad ad sjodurinn drd svo lengi ad gera Argentinumdénnum 1jést ad peir yrou ad
segja skilid vid gjaldeyrisskiptakerfid og fella peséann gaf mérkudunum moguleika &
ad bua sig undir hid éhjakveemilega. Sjoédurinn gat sidan komid inn aftur med aukid
lansfeé til ad reyna ad rétta vid pad sem hafdi hrunid (Blustein, 2005, bls. 201).

15.2 pattur AGS

pattur AGS i addraganda efnahagshruns Argentinu er d&hugaverdur vegna pess
hve mikill ahrifavaldur hann reyndist i peirri sogu. bad er po ekki rétt ad kenna honum
um hvernig for, pvi ad 4 endanum var pad rikisstjorn landsins sem hannadi og fylgdi
beirri stefnu sem leiddi til hrunsins. Gjaldeyrisstefnan hafdi adur leitt af sér stéoug-
leika en po adeins til skamms tima. Og rikisstjornin med studningi pjédarinnar drog
feeturna vio ad adlaga efnahagslifio ad gjaldeyrisskiptakerfinu til ad draga Ur ékostun-
um sem pvi voru samfara.

Peir peettir sem Argentina hefdi helst purft ad geeta ad voru skatta- og peninga-
mal og gjaldeyriskerfid, en petta eru pau mal sem sjédurinn er venjulega hvad upp-
teknastur af pegar kemur ad adstod vid 16nd sem eiga i efnahagslegum vanda. Pad
hvernig sjodnum mistokst i pessum malaflokkun er nokkud opinberandi og syna i raun
akvedna galla i starfsemi hans.

A3 mati Mussa urdu sjodnum pannig & tvenn alvarleg mistok i Argentinu: |
fyrsta lagi mistokst honum ad knyja stjornvold i Argentinu til ad reka hardari og
abyrgdarfyllri skattastefnu, sérstaklega a timabili 6rs vaxtar a fyrri hluta 10. &ratugar-
ins. Og i 6dru lagi folust mistok hans i pvi ad framlengja adstod sina vid landid med

hau vidbdtarframlagi seinni hluta ars 2001 & sama tima og pad var ordid ljost ad
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stjornvold mundu ekki geta komid i veg fyrir greidslufall og vidhaldid gjaldeyris-
skiptakerfinu (2002, bls. 2-4).

Ad hans mati voru nokkrir pettir sem studludu ad pvi ad Argentina sem var
skinandi deemi um arangur efnahagslegra endurbéta og stddugleika til ad byrja med
breyttist i sldandi demi um efnahagslegt hrun. Hefdi efnahagur Argentinu verid
sveigjanlegri, sérstaklega vinnumarkadurinn, hefdi efnahagslifid att audveldara med
ad adlagast hinu stranga gjaldeyrisskiptakerfi; atvinnuleysi hefdi verid minna; voxtur
hefdi verid meiri; minni halli hefdi verid & rikisfjarmalum; og vextir hefdu verid legri
vegna pess lanveitendur hefdu verid éruggari um ad landid geeti stadid vid skuldbind-
ingar sinar. Og hefdi gengi dollarans verid hagstaedara hefdu Gtflutningsatvinnuvegir
Argentinu verid i mun betri stddu. Einnig beettist vio ad fall gjaldmidils Brasiliu
hjalpadi ekki til par sem pad gerdi vorur frd& Argegntinu ésamkeppnishafari & peim
mikilveega markadi. Og hefou Argentinumenn gert sér pad ljost arid 1997 eda 1998 ad
gjaldeyrisskiptakerfid hefdi pegar pjénad tilgangi sinum og ad nd veeri komin timi til
ad breyta pvi i ljosi breyttra adsteedna, hefdi hugsanlega matt forda hruni. Og hefdu
adstedur verid landinu hagsteedari hefdi likurnar aukist a ad tekist hefdi ad vidhalda
peim arangri sem nadst hafdi og na jafnveegi i efnahagslifido (Mussa, 2002, bls. 9). En
bad er alltaf haegt ad segja ,,ef* og ,,hefdi“. Pad er nokkud ljost ad pé allt hefdi spilast
& besta veg fyrir Argentinu var grundvallar &steeda harmleiksins ekki gjaldeyrisskipta-
kerfid heldur hin mikla og varanlega eydsla rikisins umfram tekjur. betta leiddi &
endanum til osjalfbaerar skuldastodu sem fleytti landinu i greidsluprot. petta hefdi
gerst undir hvad peningamalastefnu eda gjaldeyrisfyrirkomulagi sem veeri. Og pessu
hefdi verid heegt ad forda ad mati Mussa (2002, bls. 51). Ad hans mati er abyrgd
sjodsins a pvi hvernig for pvi einnig mikil.

pad sem ef til vill studlar ad slikum mistokum og sjodnum urdu a i Argentinu er
ad pad er innbyggdur akvedin tviskinnungur i hlutverk hans. Hann & ad geeta hags-
muna landanna sem tilheyra honum badi einstakra landa og peirra allra sem heild. |
bessum hlutverkum parf hann badi ad vera samadarfullur samverkamadur og hard-
svirud ldgga. I hlutverki hins samudarfulla samverkamanns gefur hann vinalega rad-
gjof til landanna um efnahagsstefnu peirra og veitir fjarhagslega adstod a erfidleika-
timum. 1 hlutverki hinnar hardsvirudu loggu hins alpjodlega fjarmalakerfis bendir
hann & sérstaka annmarka i efnahagsstefnu landanna. En i b4&dum pessum hlutverkum
er hann pé umfram allt ad pjona hagsmunum landanna sem tilheyra honum. Petta

hefur i for med sér tilhneigingu hja sjoonum til ad beita sér ekki sem skyldi og lata
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fremur Oskir peirra rada ferdinni. Hann er pvi alltaf tilbdinn ad gefa ram fyrir efa-
semdir um hvada stefnu réttast sé ad taka og i pvi sambandi hlusta & 6skir landanna.
petta vidhorf vidhelst pratt fyrir alla pa miklu kunnattu sem er innan sjodsins. Og petta
vidhorf réed miklu i afstédunni til Argentinu (Mussa, 2002, bls. 67-69). Mussa til-
greinir ekki annan patt i afstddu sjodsins sem sja méa af gerdum hans i Argentinu, sem
er st ad pegar hann parf ad velja & milli einstakra landa og alpjéda fjarmalakerfisins
velur hann pad sidara. Pad er i sjalfu sér ekki gagnrynisvert pvi med pvi getir hann
hagsmuna fleiri landa. Pau 16nd sem fylgja radum hans pyrftu samt ad gera sér grein

fyrir pessu.

15.3 Island

A [slandi var verdbolgan ,fjandmadur“ nimer eitt rétt eins og i Argentinu. Og i
nyjum l6gum um Sedlabanka landsins voru honum sett verdbolgumarkmid sem, i 1jési
sogunnar, voru akaflega metnadarfull. Og eins og i Argentinu gekk mjog vel i baratt-
unni vid hana framanaf. En markmid numer tvo, ad vidhalda fjarmalastddugleika,
virtist aldrei almennilega komast & dagskrd. pad var eins og bankinn hefdi engin
Grraedi i peim efnum. 1 verdbdlgustridi sinu hafdi hann eitt taeki sem beitt var dspart og
folst i pvi ad hakka styrivexti. En pad var tvibent sverd og bitlaust. I litlu opnu
hagkerfi virkudu vextirnir ekki sem skyldi og 6fugt hvad fjarmalastédugleikann
ahreerdi.

Fjarmalamarkadurinn hafdi tiltdlulega nylega verid opnadur og slakad hafdi
verid a 6llum takmoérkunum um fjarmagnsflutninga og kerfid pannig feert til samraemis
vid pad sem annars stadar gerdist i hinum vestreena heimi. Nokkud sem gerdi alla
verslun og vidskipti milli landa miklu audveldari. Opnun sem alltaf leidir af sér meiri
moguleika fyrir athafnalifio og er af hinu géda fyrir efnahagslifid. En petta var nytt
astand og menn voru komnir inn & 6kunnugt svedi, reynslulausir ad feta nyjar brautir.
pau medul sem &dur hofou dugad, dugdu ekki lengur. Umheimurinn vard allt i einu
miklu steerri breyta i deeminu en menn attu ad venjast. Og pad var eins og rddamenn
vissu ekki almennilega hvernig etti ad bregdast vid beinum ahrifum hans a efnahags-
lifid. Styrivaxtahakkanirnar til ad vinna gegn verdbdlgunni innanlands juku pessi
beinu &hrif utanadfra pegar vaxtamunurinn milli islands og annarra landa var ordinn
mjog mikill. P4 foru vaxtamunarvidskipti & fleygiferd og gjaldeyrir fleeddi inn i landid
og gerdi haekkunina gangslausa pvi menn toku péa einfaldlega erlend lan med laegri

voxtum i stad peirrar innlendu. Gengi gjaldmidilsins vard eins og hver énnur fjarfest-
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ing spakaupmanna sem hagt var ad hagnast a. Hid sama getur raunar att sér stad um
hvada gjaldmidil sem er, en islenska kronan er minnsti gjaldmidill heims og pvi parf
ekki svo storar upphadir til ad hreyfa vio gengi hennar. Spakaupmenn notfaerdu sér
pessa veiku stodu hennar dspart. Og Sedlabankinn missti stjorn sina & gengismalum
0g par med a stérum ahrifapeetti verdbdlgunnar. Su kenning ad o6tti spakaupmanna vid
gengisfall mundi koma i veg fyrir fleedi fjarmagns milli landa i leit ad betri voxtum
reyndist réng & Islandi eins og annars stadar (Kindleberger og Aliber, 2005).

Ord og almennt ordadar vidvaranir sedlabankastjoranna i redum & adalfundi
bankans hofou litid ad segja. | pvi hlutverki &tti stjornmalamadurinn David Oddsson
erfitt uppdrattar. Hin ,,forna“ freegd hans sem stjérnmalamanns pveldist fyrir og kom
nidur & traverdugleika orda hans sem sedlabankastjora. bad var heldur ekki traverd-
ugur ténn i peim pegar rikid sjalft kynti hvad akafast undir penslunni i efnahagslifinu
med stérframkvemdum sem hann hafdi sjalfur stadid ad & sinni stjornartio sem for-
seetisradherra og sem kolludu a gridarlegt erlent lansfé. benslan sem fylgdi vard sem
aldrei fyrr og peningarnir fleeddu inn. Godarid og algleymid hafdi aldrei verid meira.
Og ekki leid & longu par til pad breyttist yfir i ofleti og kaupadi. Astandid i
samfélaginu gegnsyrdi afstddu folks og enginn var tilbdinn ad taka mikid mark &
vidvorunarordum. Pegar stadan er ordin pessi er adeins hrun framundan samkvaemt
beim Kindleberger og Aliber. Hvort pad hefdi breytt einhverju ad annar madur hefdi
setid vid styrid i Sedlabankanum er vandséd pegar almennt astand i samfélaginu stefn-
ir allt i sobmu att.

Pad voru lika kosningar i adsigi og eins og alltaf pegar pannig er astatt dettur
engum i hug ad herda & klonni. Uppahalds kosningalofordin um lekkun skatta og
efndirnar & peim juku enn & pensluna og bjartsyni folks & framtidina vard sem aldrei
fyrr en hrun efnahagslifsins ferdist naer. Ollum vidteknum og margreyndum hagfreedi-
kenningum um ad herda tokin & rikisfjarmalum i gegnum skattakerfid & uppgangstim-
um en slaka & peim i nidursveiflu voru latin 16nd og leid. Pegar uppsveiflan er ordin
slik vard engu likara en skynsamir rddamenn hafi farid ad mistulka 61l hin blikkandi
vidvorunarljos i efnahagslifinu og sja pau sem merki um goda efnahagsstjorn (Prainn
Eggertsson, 2005, bls. 59).

Med fjarmalastédugleikamarkmidinu bar Sedlabankanum ad fylgjast gaumgeefi-
lega med hvad félkid a fjarmalamdérkudunum hefdi fyrir stafni. Radamdnnum var full-
komlega ljost hvad par var ad gerast og horfou & voxt bankakerfisins med nokkurri

velpoknun lengi vel. betta var i augum margra endurémur strandshdggs vikinganna til
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forna og ordid ,,atras* vard lofsyrdi og notad med nokkru stolti i réddinni. Pad ad vik-
ingar til forna leeddust ad grandalausu folki og drapu, reendu og rupludu var ekki hluti
af peirri myndlikingu. ,,VVelgengni* bankanna byggdi & naegu frambodi & fjarmagni og
ekkert var audveldara en ad verda seér Ut um lansfé til ad beeta vid nokkrum skuldsett-
um yfirtékum. Efnahagsreikningurinn pandist Gt og bankakerfid 6x a dégnarhrada.
Fjarmagnsofgndttin hringdi engum bjéllum fyrr en 16ngu sidar.

petta astand var po alls ekki einskordad vid island eitt heldur fleeddi fjarmagnid
yfir heiminn og fair sem sau hettuna fyrr en mjog seint, badi sedlabankastjorar og
sérfreedingar AGS. pad for ekki mikid fyrir spurningunni hvort setja &tti hdmlur &
vOxt bankann eda hver veeri askileg sterd bankakerfis i litlu landi. Engin deemi voru
um ad rikisstjornir gripu inn i og takmdrkudu beint voxt bankakerfisins i sinum
I6ndum.” Markadurinn szi um sig sjalfur var afstadan til pess eins og annarra fyrir-
teekja. Og voxtur er venjulega skyrt merki um arangur. Nefna ma 16nd eins og Sviss
par sem bankakerfid for i tifalda landsframleidslu og Bretland par sem pad nadi
fimmfaldri landsframleidslu. bad gerdist p6 & Islandi nokkrum manudum adur en allt
for i kaldakol ad Sedlabankanum fannst n6g um vaxtarhradann og Fjarmalaeftirlitio
stddvadi kaup eins bankans & 6drum holenskum sem hefdi tvofaldad sterd pessi
islenska (Asgeir Jonsson, 2009, bls. 115).

En pad var ordid of seint ad gripa inn i. Markmidinu um fjarméalastédugleika
hefdi po verid haegt ad fylgja eftir hefdi pad gerst fyrr og ef pélitiskur vilji hefdi verid
til slikra afskipta & 6ll pau svid efnahagslifsins sem slikt hefdi kalladi a. Til pess hefdi
burft ad beita sterku inngripi stjérnvalda med pad ad markmidi ad draga ur heildar-
eftirspurninni i samfélaginu & medal fjarmalafyrirteekja, fjarfesta og neytenda sem
knuadi afram pensluna. Pad hefdi eflaust pytt ad heetta yrdi vid storframkvemdirnar,
virkjunina og byggingu alversins, lata skattaleekkanirnar bida, banna 90% lansfjar-
mognun a hasnadi og hugsanlega krefjast mikillar bindiskyldu bankanna. Allt med
eindeemum dvinsalar adgerdi. Hvort petta hefdi verid mogulegt er vandséd, allra sist i
addraganda kosninga, eda pegar menn trda pvi ad & islandi gildi ekki sému I6gmal og

annars stadar, peir seu 6oruvisi.

" bad er p6 ein undantekning fra reglunni. 5. desember 2008 sagdi BBC fra pvi ad Libanon hefdi slopp-
i0 vid fjarmalakreppunna vegna varudarradstafana sem pakka meetti sedlabankastjora landsins, Riad
Salameh. Ari fyrr hafdi hann séd i hvert stefndi og greip pé til pess rads ad skipa bénkum landsins ad
losa sig Ut ar éllum skuldbindingum erlendis, festi bindiskyldu peirra vid 30%, setti strangar reglur um
skuldsettningu peirra, bannadi peim ahattufjarfestingar og skipadi veikari bénkum ad sameinast steerri
og Oflugri bénkum. Haft var eftir starfsmanni Alpjédagjaldeyrissjodsins ad pad hefdi matt halda ad
Salameh hefdi yfir ad rada kristalkilu sem virkadi (BBC, 2008).
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Tilhneigingin til ad lita & astandid sem 6druvisi nana en nokkru sinni fyrr tok
yfirhondina i stad pess ad pad veeri skodad i ljési fyrri krisa. Pessi afstad var ekKi
heldur einskordud vid island. Samkvaemt peim Reinhart og Rogoff er petta vidhorf
einkennandi i addraganda hverrar fjarmalakrisu og par eru margar eins og sja ma a
mynd 1. A [slandi voru &1l haettumerkin i efnahagslifinu: penslan, innfleedi gjaldeyris,
lanaédsoknin, gengid, verdbdlgan, voxtur bankakerfisins og Gtrdsin talkud sem vitnis-
burdur um eitthvad alveg einstakt. Islendingar veeru 6druvisi. borvaldur Gylfason,
hagfraedingur, vitnadi i pessu sambandi i skyrslu sem Vidskiptarad hafdi sent fra sér
adeins halfu ari fyrir hrun par sem sagdi: ,,Vidskiptarad leggur til ad Island hetti ad
bera sig saman vid Nordurldndin enda stondum vid peim framar a flestum svidum.*
porvaldi fannst pessi alyktun endurspegla ofletid sem tekid hafdi vold yfir hugum
»Skynsamra“ mann & sama tima og hagkerfid var & fleygiferd fram af bjargbraninni
(Porvaldur Gylfason, 2009). begar svo er komid er ekki vid pvi ad buast ad mikid
mark sé tekid & vidvorunum.

Fyrrverandi adalhagfraedingur Danske Bank, Carsten Valgreen, sem tok pétt i
pvi ad skrifa rannsoknarskyrsluna um uppsveifluna & Islandi arid 2006, sem olli svo
miklu uppnami a peim tima, lysti astandinu svo:

A pessum tima var ég ordlaus yfir vidbrogdum yfirvalda & islandi og pau

sannfeerou mig um ad hagkerfid stedi enn verr en ég hafdi gert mer i

hugarlund pegar verid var ad skrifa skyrsluna. petta kom mér pannig fyrir

sjonir ad allir, par med talid allir embeettismenn, veeru stadradnir i ad taka

ekki & astandinu a yfirvegadan og hlutleegan hatt. bess i stad gafu vidbrdgd

flestra, medal annars opinberra stofnana, glégglega til kynna Utbreidda

hjarohegdun og hugarfar sem einkenndist af ,,vid & méti peim* vidhorfi

(\Valgreen, 2009, bls. 16).

Pad er einnig erfitt ad skipta um hest i midri & og menn halda i sina skodun um
ad peir hafi pratt fyrir allt rétt fyrir sér eins lengi og mogulegt er. bad var jafnframt
mikill metnadur ad baki pvi ad geta synt heiminum fram & ad litid land geeti, vegna
einstakra eiginleika sinna, komist i hop bestu soknarleikmannanna i drvalsdeildinni.
Hvers vegna geti island ekki lika ordid alpjodleg bankamidsttd? bessi hugmynd
skaut 6dru hvoru upp kollinum og pvi var fagnad ad petta litla land &tti ni pegar prja
banka & medal 300 steerstu banka heimsins.

Pessi gangrynislausa afstada & raunverulega getu landsins endurspeglar um leid

smad og einangrun pess par sem allir pekkja svo til alla og naleegdin er mikil og pvi

167



getur verid erfitt ad sja hlutina i steerra samhengi. Pad gerdist heldur ekki fyrr en eftird
ad ménnum vard ljost ad pessi hugmynd byggdi fremur & stérhuga metnadi en raun-
verulegri efnahagslegri getu landsins. En pad sem var alvarlegra var ad han vard til
bess ad menn litu framhja peirri ahaettu sem felst i pvi ad vera med svo stora banka i
jafn litlu hagkerfi, med litinn gjaldmidil og 6hindrad inn- og utfleedi fjarmagns. bannig
urdu bankarnir allt of storir til ad Sedlabankinn gaeti veitt peim studning sem prauta-
lanveitandi par sem skattagrunnur Islands var allt of litill til ad standa undir pvi hlut-
verki hans. Ad mati Robert Wade sem kom til landsins eftir hrunid og taladi & mot-
meelafundi hefdu bankarnir aldrei att ad fa ad na slikri steerd & medan peir voru med
adsetur & Islandi (Wade, 2009, bls. 3). bannig horfdi malid vid eftir & ad hyggja.

Og pad er audvelt ad vera vitur eftird. Ef horft er til pess ad Island, sem prétt
fyrir pad ad vera eyja langt nordur i Atlantshafi var alls ekkert einangrad frd& umheim-
inum, heldur i miklum alpjodlegum samskiptum og virkt & fjarmalamoérkudum heims-
ins, ma spyrja hvers vegna hinir alpjodlegu eftirlitsadilar bentu ekki a heatturnar sem
veeru samfara pessum mikla vexti bankakerfisins. Hafi hetturnar verid svona aug-
ljosar, hvers vegna héldu pa storir alpjodlegir bankar afram ad lana islensku bonkun-
um? Og hvad med AGS eda OECD, hvar voru sérfreedingar peirra og pvi komu engar
vidvaranir fra peim pegar bankakerfid for ad taka & sig pa mynd sem leiddi til ofvaxtar
pess i samanburdi vid hagkerfi landsins? I 1josi pessarar sogu virdist sem pad hafi
verid einhver alvarlegur galli i kerfinu 6llu. Allir hafi sofid veert & verdinum og dreymt

sama drauminn sem sidar snérist upp i skelfilega martréd.

15.4 Tolurnar tala sinu mali

P6 ad menn badi i Argentinu og & Islandi hafi dreymt stora drauma téludu
tolurnar sinu mali um préun og éastand efnahagslifsins. I Argentinu var vidvarandi
halli & rekstri rikissjods (mynd 2) hvert arid & feetur 6dru og & Islandi var stodugt
neikveaedur vidskiptajofnudur vid utlond (mynd 8) og skuldir heimilanna jukust hratt
(mynd 10) sem bar vott um aukna eydslu peirra. I badum l6ndum hefdu menn getad
tekid & sig rogg og gert pad sem purfti til ad koma pessum pattum i edlilegra horf. A
uppgangstimum er pad po erfitt pegar allt samfélagid er a fleygiferd og vidhorfid um
ad na séu hlutirnir 6druvisi er radandi. Neikvaedur rikisrekstur i Argentinu kalladi &
aukna skuldsetningu til ad greida fyrir hallan og pad sama var uppa teningnum &
Islandi ad pad purfti ad greida fyrir hallann & vidskiptum vid Gtlond med erlendum

lanum pjodarbuasins. En pratt fyrir innspytinguna i efnahagslifio sem erlend lan um-
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fram eiginlega getu landanna til tekjumyndunar eru, var hagvoxtur ekki ad aukast. |
Argentinu hafdi hann alla tid verid brokkgengur og eftir tvd ar med miklum hagvexti
for deemid ad snuast vid (mynd 6 og 19) og & islandi for jafnframt ad draga Gr honum
eftir ahrifin af vexti bankakerfisins innanlands (mynd 7). Eftir pad gatu bankarnir
adeins vaxio meira erlendis. Minnkandi hagvoxtur og jafnvel neikveaedur syndi ad
heetta veeri a ferdum. En eins og endrangr voru audvitad skyringar & pessu, ad mati
sérfreedinga, og pad gat allt eins verid ad petta veeri adeins timabundin nidursveifla og
hlutirnir mundu rétta sig af ad sjalfu sér. Utanadkomandi &hrif spiludu vissulega inn i,
en gengi gjaldmidlanna p6 meira. I Argentinu pyddi festing pesoans vid dollar ad
gjaldmidill landsins var ofmetinn midad vid raunverulegar efahagslegar forsendur
landsins og & Islandi studladi penslan med miklum umsvifum i efahagslifinu og aukn-
um erlendum lantdkum ad hau gengi kronunnar. petta kom hart nidur & Gtflutnings-
atvinnuvegum landanna og jok enn meir ad 6jafnveegid i samfélogunum. A Islandi
hafdi hatt gengi alvarlegri afleidingar fyrir ahrif vaxtamunarvidskipta sem studladi ad
enn frekari haekkun gengisins en sem gerdi pad um leid vidkveemara vegna pess ad
fjarmagnid sem pannig streymdi inn i landid var kvikara og pad purfti ekki ad verda
mikil breyting a pvi eda & voxtunum til ad pad teeki aftur ad streyma Gt ur landinu med
tilheyrandi falli kronunnar. Stodugleiki i efnahagslifi pessara landa var pvi mjog
Otraustur og hann skanadi ekki heldur for 6jafnveegido vaxandi i addragandanum ad
hruni peirra. Stjérnvold landanna fyrtust p6 vid ad purfa ad gripa til naudsynlegra og
Gvinsella adgerda til Urbota. Astand skapadist sem einkenndist af algleymi og oflzti
eins og sja ma i pvi ad tekjumunur jokst, sérstaklega var hann slaandi & islandi (mynd
13). beir riku urdu enn rikari og endurspegla hakkandi hlutabréfavisitélur og
fastaeignaverd pad (mynd 4 og 9). betta astand efnahagsmala i I6ndunum badum hafdi
sidan bein ahrif & pad traust og truverdugleika sem pau nutu a alpjédlegum morkud-
um. betta urdu sidan peir lykilpettir sem brustu i Il6ndunum badum. Stada bankanna i
l6ndunum tveimur skipti par hofudmali. T Argentinu hafdi folk ekki goda reynslu af
bankakerfinu fra fyrri tid en endurbaetur sem gerdar hoféu verid & pvi og innkoma
erlendra alpjodlegra banka efldi traust folks (mynd 17). A islandi & hinn boginn treysti
félk bonkunum sem i gegnum tidina héfou verid rikisbankar, pungir og svifaseinir en
innsteedurnar druggar. bad tok pvi nokkurn tima fyrir folk ad atta sig & breyttri stodu
beirra eftir einkavaedingu peirra. Hugsanlega hafdi pad einnig ahrif & lanveitendur
bankanna, ad peir attudu sig ekki heldur & ad na veeru peir ekki lengur rikisbankar. |

heimi frjals flaedis fjarmagns & milli landa og alfa verda til malikvardar & gaedi lana og
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getu skuldara. bessir malikvardar mela traust og traverdugleika viokomandi adila a
markadnum. | Argentinu endurspegladi vaxtaalagid pad traust sem fjarfestar hofdu a
getu landsins til ad standa i skilum (mynd 11) og &heettan for stddugt vaxandi og &
Islandi gilti pad sama um bankanna (mynd 21) og getu rikisins til ad standa vid bakid
& peim ef hardnadi a dalnum. Pad hefdi purft ad gripa til ymissa adgerda & svidi
efnahagsmala og eftirlits til ad vidhalda pvi trausti sem 1éndin nutu i upphafi. Ekki er
ad sja ad menn hafi litid a traust og traverdugleika sem raunverulega efnahagssteerd.
pad var frekar ad kvartad veeri yfir pvi ad einhverjir ,,vondir menn* 0ti i heimi veeru ad
breida Ut kviksdgum um londin til ad skemma fyrir. Og a endanum urdu pad pessir
Iykilpaettir i samskiptum pjoda og i mannlegu samfélagi, traust og traverdugleiki, sem

brustu og studludu ad falli landanna.

15.5 Mannlegt edli

A Islandi, eins og i Argentinu, voru vid hverja vordu teknar akvardanir sem voru
rangar og haldio af stad i vitlausa att. Baratta landanna tveggja vid verdbdlguna, sem i
sogulegu ljosi var mjog skiljanleg, spiladi par stort hlutverk. I Argentinu folust mis-
tokin i pvi ad halda of lengi i gjaldeyrisbindinguna vid dollar sem setti atvinnulifid i
fjotra og hamladi vexti pess. | ségulegu ljosi ma skilja afstddu Argentinumanna til
gjaldeyriskerfisins sem hafdi hjalpad peim vid ad na nidur 6daverdbdlgu og koma a
stddugleika. En & hinn boginn voru peir ekki tilbanir ad beita peirri efnahagsstjorn
sem kerfid kalladi & heldur héldu pa leid, hugsanlega af gémlum vana, ad skuldsetja
landid yfir polmérk. Oradsia og agaleysi einkenndi tok peirra & efnahagsmalum sem
var gomul saga i Argegntinu. Pad getur verid erfitt ad breyta vananum. Pad er pvi
vafasamt hvort afnam gjaldeyrisbindingarinnar hefdi fordad landinu fr& hruni, en pad
hefdi pa ordid onnur tegund af efnahagshruni, en ekki efnahagsbati. A Islandi studladi
benslan og vaxtastefnan ad of hau gengi gjaldmidilsins sem sogadi ad sér erlendan
gjaldeyri og kom nidur & uatflutningsatvinnuvegunum, kynti undir innflutningi og
eydslu sem jok & sivaxandi vidskiptahalla vid utlond. Astandid i efnahagsmalunum
féekk ad proast oOareitt lengst af og ekki ad sja ad neinar vidvorunarbjollur hafi hringt
hja peim sem fylgdust med efnahagsmalum landsins og tekid var mark & eins og AGS
eda OECD. Stefnan sem fylgt var i peningamalum byggdi & vidurkenndum kenningum
og tok mid af pvi sem tidkadist i peim 16ndum sem landid vildi bera sig saman vid.

Reinhart og Rogoff benda a ad pessi stefna sem dugad hafdi fyrst til ad vinna & penslu
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reyndist sidar alls 6feer um ad takast & vid alpjoda fjarmalakreppuna sem skall & arid
2008 (2009).

Peir sem stodu i branni og toku akvardanirnar sem leiddu pjodirnar i efnahags-
legt hrun h6fdu umbod til pess fra landsménnum sinum. EkKi er ad efa ad radamenn
hafi tekid akvardanir sinar a hverjum tima samkvamt bestu vitund og pekkingu. Pegar
atburdarasin er pannig sett i einstaklingsbundid samhengi mé velta pvi fyrir sér hvort
bad hefdi breytt einhverju ef adrir hefdu verid valdir til forystu & pessum tima og pvi
hvort peir hefou péa tekid ndkvaeemlega pessar sému &kvardanir eda adrar og betri. Vid
peirri spurningu feest aldrei neitt svar og spurningin pvi hvorki réttmat né raunhaf.
pad er alveg jafn liklegt ad hefdu adrir verid vid stjérnartaumanna ad pa hefdi astandio
& peim tima hvort ed er verid allt annad. Og heimurinn annar.

Sama éastand rikti & alpjodlegum fjarmalamorkudum pegar Argentinumenn og
Islendingar voru i 63a énn ad undirbla efnahagshrun landa sinna. pad var yfirfleedandi
fjarmagn & markadi og audvelt ad verda sér Uti um pad. Pad rikti bjartsyni & framtidina
og menn sau fram & storkostlegan arangur sem bidi peirra framundan. Argentinumenn
vid ad koma landinu i hop préadra rikja Vesturlanda, par sem pad etti heima, og
Islendingar ad skaka 6llum 63rum i rikidemi og velszld. Bolan pandist Gt & medan
allt 1ék i lyndi, en pegar halla tok undir feeti var ekki hagt ad gera hlé & draumnum
fyrr en han sprakk og menn hrukku upp med andfelum. Og pad reettist 6pyrmilega
hvad skaldid kvad: ,,I draumi sérhvers manns er fall hans falid* (Steinn Steinarr, 1982,
bls. 160).

Londin hofou sjalf komid sér i pessa stodu og bdlan brast pegar umheimurinn
snéri vid peim baki. I Argentinu for Alpjodagjaldeyrissjodurinn sidastur pegar hann
kalladi sendinefnd sina heim fra Buenos Aires i desember 2001 og dkvad ad ekki veeri
& beaetandi i pa skuldastpu sem landid var komid i. Og & islandi snéru prir af 6flugustu
Sedlabonkum heimsins, Bandarikjanna, Englands og Evrépu, baki vid landinu og
héfnudu pvi ad verda lanveitendur til prautavara og par med bakhjarlar islensku Utras-
arinnar. Hvers vegna peir gerdu pad ma modgulega skyra ad einhverju leyti med peirri
likingu sem dregin var upp i nokkrum greinum sem birtust i alpjodlegum bl6dum
seinni hluta &rsins 2007. bar var efnahagsastandinu & islandi likt vid ,kanarifugl i
kolandmu*. Med pvi var gefid i skyn ad likt og kanarifuglinn gefur ndmumaoénnunum
til kynna med dauda sinum ad sdrefnid i ndmunni sé ad nalgast heaettumdork fyrir pa
sjalfa yrai préunin & islandi god visbending um hvert stefndi vardandi stédu annarra

landa i pvi astandi sem rikti i fjarmalaheiminum. Pegar islenska efnahagslifid hryndi
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syndi pad ad fjarmalakreppan i Bandarikjunum veeri ad taka & sig adra, steerri og alvar-
legri mynd. HUn veeri ad smitast yfir til annarra landa og pé veeri lika kominn timi til
ad pakka saman og forda sér (Wade, 2008). Og likt og ndAmumennirnir forna lifi kan-
arifuglsins svo peir fai tima til ad bjarga sér adur en sarefniskorturinn kefir pa sjalfa
matti islenska efnahagslifid hrynja svo adrir geetu leert af pvi og gripid til videigandi
radstafanna heima hja sér. Pedsfornin var hluti af steerri fléttu.

Pegar Roberto Lavagna efnahagsmalaradherra Argentinu var spurdur ad pvi
snemma ars 2003, i heimsdkn sinni til Washington, hvad heagt veri ad lera af efna-
hagshruninu i Argentinu svaradi hann pvi til ad leerdomurinn veeri sa ad vara sig a
bolum. pegar fjarmalamarkadir hefdu sem mest fé handa a milli veeri stadan vidkveem-
ust fyrir préunarlond sem veeru i séarri porf fyrir aukid fé og petta veeri sa timi sem flest
mistokin veeru gerd. Allt innfledid a peningum til Argentinu virkadi slevandi a
heilbrigda stefnumotun. Og pegar peningarnir toku ad fleeda Ut veeri einnig heaegt ad
gera sleem mistdk vid ad reyna ad halda i pad sem ekki var eda gat verid sjalfbaert
astand (Blustein, 2005, bls. 200).

Og p6 virdist sem menn hafi eitthvad leert af mistokunum i Argentinu arid 2002
begar almennt var talid ad Brasilia veeri vid pad ad verda gjaldprota. Skuldaalagio
hafdi haekkad og var komid upp i 2400 punkta, sem var kunnuglegt ferli. Rikisstjérnin
greip pa til pess rads ad fa stort lan hja AGS og samhlida pvi taka upp strangt adhald i
efnahagsmalum og tdékst pannig ad forda hruni efnahagslifsins. Ad nokkrum tima
lidnum var skuldadlagio komid nidur i 550 punkta. Hefdi su leid verid valin ad fera
nidur skuldir er nokkud vist ad landid hefdi gengid i gegnum meiri erfidleika (Blu-
stein, 2005, bls. 225). Brasiliumenn rédu pannig vid askorunina og beittu stréngu
adhaldi i efnahagsmalum en Argentinumenn rédu aftur & méti ekki vid hana. Og hvad
med Island?

En kannski reyndist pad svo ad hrunid & islandi og pad hvernig pad bar ad gardi
hafi ordid monnum porf lexia og haft ahrif & peer akvardanir sem teknar voru af
radamonnum i 68rum londum par sem bankakerfin ridudu til falls. I josi ségu Argen-
tinu og samskipta hans vid AGS par sem stada alpjéda fjarmalakerfisins er i fyrirrami
fyrir 6llu 6dru er vel hugsanlegt ad su medvitada akvordun Sedlabankanna priggja i
Bandarikjunum, Englandi og Evropu um ad hafna adstod vid island hafi verid tekin
med pad fyrir augum ad ,,freeda” markadinn um hvad geeti gerst veeri ekki brugdist rétt
vid kreppunni & fjarmalamorkudunum. Island hafi pannig ordid 6llum & markadnum

Halandi demi“ um hvernig velsted riki geetu endad og peim pvi ordid ljost ad allt
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veeri til pess vinnandi ad fordast sému 6rldg. A skémmum tima var 6000 milljordum
dollara delt inn i bankakerfi heimsins til ad halda pvi gangandi og vidhalda fjarméla-
stodugleika og trausti almennings & pvi~ (BBC, 2009). Og pad virdist, undir lok &rs
2009, @tla ad takast og fléttan hafi gengid upp. Ekkert af 6llu pvi fjarmagni rann po til
islenska bankakerfisins.

Avri eftir hrun er stadan & Islandi ennpa 61jés um hvernig og hvort landid muni
geta unnid sig Gt ur peirri efnahagskreppu sem pad glimir vid. En nd er AGS kominn i
spilid til ad hjalpa vid ad endurreisa fjarméala- og efnahagskerfid og endurvekja traust
a pvi. Og na bera fulltrdar sjédsins ndfnin Strauss-Khan, Flanagan og Franek. Su sam-
eiginlega ganga lands og sjods er rétt hafin og adeins timinn mun leida i ljos hvort &
beirri gongu farin verdi Argentinuleidin. Saga Argentinu og sjodsins er pvi ekki mjog
traustvekjandi um pa samleid sem islendingar eiga i veendum ad praeda i fylgd hans.

Hvad Argentinu vardar pa birtist litil frétt a fréttavef timaritsins LatinFinance
pbann 5. oktéber 2009 um ad Argentinustjorn vonist til pess snemma & nasta ari ad
gefa ad nyju Ut skuldabréf a alpjodamarkadi eftir naestum tiu ara hlé (2009). Hringekj-
an er pa loksins aftur ad komast af stad.

Alan Greenspan fyrrverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, hladinn reynslu og
bekkingu og hafandi marga fjéruna sopid i fjarmalaheiminum, hafdi pad eitt ad segja
um fjarméalakrisur ad 6ruggt veeri ad peaer keemu alltaf aftur og fari og ad engar tveer
séu alveg nakvemlega eins. bess vegna leri menn heldur ekki af peim fyrri vegna
bess ad astandid sem er ad bua til pa naestu er 6druvisi. P6 seé eitt sem allar krisur eigi

sameiginlegt: mannlegt edli (BBC, 2009).

Eftir pessa sogu sem her hefur verid rakin er nokkud ljost hvert svarid er vid spurning-
unni um pad hvort fjarmalakrisan i Argentinu hefdi getad ordid ménnum & Islandi viti
til varnadar. Ur pvi ad Argentinumenn sjalfir hofou ekkert leert af fyrri krisum hja sér,
er ekki vid pvi ad baast ad Islendingar hefdu getad lart eitthvad af peirra reynslu og
svarid vid spurningunni er pvi nei. Spurningin sem pa vaknar er st hvort Islendingar
muni leera eitthvad af sinni fjarmalakrisu sem muni geta komid i veg fyrir ad slik krisa
endurtaki sig? Af pvi sem hér hefur verid fjallad um er utlitio vardandi pad ekki

heldur bjart. Nidurstada peirra Reinharts og Rogoffs eftir ad hafa rannsakad 6grynni

“ T rauninni er hagt ad lita & pessa tolu sem verdmida & traust og traverdugleika. betta er verdid sem
parf ad borga til ad vinna pad aftur ef pad tapast. Hugsanlega geti pvi verid kostur ad ,,traust og tru-
verdugleiki* veeri verdmetid sérstaklega i efnahagsreikningi fjarmalafyrirteekja — pad geeti hjalpad til
vid ad meta raunverulega stddu peirra & markadi.
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krisa sidustu 200 ara er su ad menn leri ekki af fyrri mistokum pegar fjarmalakrisur
eru annars vegar:

Teeknin hefur breyst, heed manna hefur breyst og tiskan hefur breyst. Eiginleiki

rikisstjorna og fjarfesta til sjalfsblekkingar & timum algleymis sem venjulega

enda i tarum virdist aftur & moti hafa haldist 6breyttur.

Leerdomur sogunnar er sa ad jafnvel po kerfislagir peettir og stefna stjérnvalda
batni er alltaf tilhneiging til ad teygja & reglunum. Rétt eins og einstaklingar geta ordid
gjaldprota, 6had pvi hversu rikir peir voru pegar peir 16gdu af stad, getur fjarmalakerfi
hrunid undir alagi vegna graedgi, politikur og hagnadarvona, alls 6h&d pvi hversu géo

reglu- og lagaumgjéradin er (2009, bls. 292).
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