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Utdrattur

[ pessu rannsSknarverkefni var leitast vid ad svara peirri spurningu hvort ad
markadurinn hafi séd hrun fislensku bankanna fyrir. Skodun 4 pvi hvernig
markadurinn hefur ségulega hagad sér i addraganda fjarmalakreppa leiddi {1 1j6s ad
hann hefur jafnan midlad upplysingum um neikvaedar framtidarhorfur 4 skilvirkan hatt
og dakvednir fyrirbodar hafa sést 4 markadnum. Sett var fram su tilgata ad
markadurinn hafi verid skilvirkur i addraganda hrunsins 4 Islandi og ad markadsverd
hafi endurspeglad upplysingar um neikvaedar framtidarhorfur fjarmalakerfisins.
Raunveruleg hegdun markadarins var borin saman vid tilgdtuna og par sem hin
reyndist vera onnur en edlilegt matti teljast var leitast vid ad finna skyringar 4 peim
mun. Nidurstadan er su ad markadurinn var skilvirkur. Framan af var hegdun hans {
samraemi vid hegdun skilvirkra markada. Undir lokin fér hann pé alvarlega ut af
sporinu, en meginskyringin 4 pvi felst i adgerdum bankanna sjilfra sem stundudu
6edlileg vidskipti 1 peim tilgangi ad hafa 4hrif & verdmyndum markadarins. Umfang
slikra vidskipta var ordid mikid skommu fyrir hrun og brengladi verdmyndum 4
markadi afar mikid. Pad var ekki fyrr en med innkomu rikisins { Glitni undir lok

september sem ad markadurinn hrokk 1 edlilegan gir aftur.
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1 Inngangur

A nokkrum dégum haustid 2008 féll nanast allt islenska fjarmalakerfid til grunna og {
kjolfarid dundi mesta efnahagskreppa lydveldistimans 4 fslandi. Aratugurinn fyrir
kreppuna var eitt mesta, ef ekki pad allra mesta, gédzristimabil Islandsségunnar og
breytingarnar sem hrunid hafdi i for med sér fyrir islenskt efnahagslif voru pvi
gridarlegar. Med mikilli s6kn erlendis hafdi islensa fjarmdlakerfid vaxid islenska
hagkerfinu langt yfir hofud, en pegar mest 1€t var pad 10-12 sinnum sterra en
hagkerfid. begar i hardbakkann sl reyndist petta mikill veikleiki og hid veika

bakland islensku bankanna kom peim { koll.

Fjolmorg demi eru til um visku markadarins sem hefur attad sig 4 sogulegum
vendipunktum 16ngu 4dur en hegt er ad lesa um mikilvagi peirra 1 blodum og bokum.
Hlutabréfamarkadir i Bretlandi og Bandarikjunum nadu til ad mynda botninum og
toku ad hakka { kjolfar mikilvaegra atburda i seinni heimsstyrjoldinni 16ngu 4dur en
endanlegur sigur vannst 4 fasistarikjunum. A peim tima virtist enginn annar atta sig 4
mikilvegi pessara atburda (Biggs, 2008). En hvernig brast markadurinn vid {
addraganda hrunsins 4 {slandi haustid 2008? Attadi hann sig 4 mikilveegum atburdum

sem ad lokum yttu islensku fjarmélarisunum fram af bjargbrininni?

2 Tilgangur

[ pessu rannséknarverkefni er leitast vid ad svara peirri spurningu hvort ad
markadurinn hafi sé0 hrun islensku bankanna fyrir. Fall bankanna virtist koma sem
reidarslag, en engu ad sidur var toluverdur addragandi ad fallinu. Eftir 4 er haegt ad
fara yfir alla soguna og éatta sig & pvi hvener lykilatburdir attu sér stad. Brast
markadurinn vid atburdum sem seinna kom i 1j6s ad voru vendipunktar { peirri préun
sem leiddi til falls bankanna? Brast hann vid atburdum sem virtust mikilvaegir a
sinum tima en reyndust svo ekki vera pad sidar meir? Var 6rdéa tekid ad geta 4
markadnum fyrir hrunid, og ef svo er, hven®r byrjadi 6rdéans fyrst ad gaeta? Var
hegdun markadarins i addraganda hrunsins svipud og hegdun markadarins {

addraganda fyrri fjarmélakreppa 1 sogunni?

bPegar talad er um markadinn er att vid hlutabréfamarkad, skuldabréfamarkad og

skuldatryggingamarkad. Skodad verdur hvernig markadurinn hefur sdogulega hagad
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sér { addraganda fjarmalakreppa. I kjolfar peirrar skodunar verdur sett fram tilgata um
hvers konar hegdun hefdi verid edlileg 4 markadnum { addraganda hrunsins 4 {slandi.
Raunveruleg hegdun markadarins verdur borin saman vid tilgdtuna og par sem hin
reynist vera onnur en edlilegt metti teljast verdur leitast vid ad finna skyringar 4 peim

mun.

3 Skilvirkni og spadéomsgafa markada

3.1 Kenningin um skilvirka markadi (e. Efficient-market
hypothesis)

Samkvamt kenningunni um skilvirkni markada midlar markadurinn upplysingum 4

skilvirkan hatt.  Upplysingunum er midlad i gegn um markadsverdid, p.e.a.s.

markadsverdid endurspeglar upplysingarnar. Prju meginstig skilvirkni hafa verid

skilgreind, eftir pvi hversu vel markadurinn midlar upplysingum:

Veik skilvirkni:

Ekki er haegt ad spa fyrir um framtidarverd med pvi ad skoda verd i fortidinni. Ekki er
haegt ad gera betur en markadurinn til lengri tima med pvi ad fylgja fjarfestingarstefnu

sem byggist 4 sogulegum gognum.

Half-sterk skilvirkni:

Verd adlagast flj6tt nyjum opinberum upplysingum 4 ébjagadan hatt. Ekki er hegt ad
gera betur en markadurinn til lengri tima med fjarfestingum sem byggjast 4 pessum

nyju upplysingum.

Sterk skilvirkni:

Verd inniheldur allar upplysingar, ba&di opinberar og dopinberar. Enginn getur gert

betur en markadurinn til lengri tima.

A préudum mérkudum er jafnan gert rad fyrir ad skilvirknin sé hdlf-sterk eda sterk.
Ef 16g eru til stadar sem banna innherjavidskipti, sem er reglan & préudum morkudum,
og ef farid er eftir 1ogunum, pa getur skilvirkni markadarins adeins verid half-sterk par

sem markadsverdid endurspeglar ekki dopinberar upplysingar 4 skilvirkan hatt. Ef



hins vegar farid er skipulega og itrekad framhja 16gunum getur skilvirkni markadarins

veri0 sterk.

All fra pvi ad Eugene Fama setti kenninguna um um skilvirka markadi fram snemma &
7. aratug sidustu aldar hafa fjolmargar rannsoknir verid framkvemdir 4 kenningunni.
Mikill fjoldi peirra rannsékna stydur tilvist veikrar eda half-sterkrar skilvirkni. M4 {
pvi sambandi nefna rannsékn Ray Ball og Phillip Brown fra drinu 1968 og rannsékn
fyrrnefnds Eugene Fama { samvinnu vid Lawrence Fisher, Michael Jensen og Richard
Roll frd 4rinu 1969, en badar rannsOknirnar stydja tilvist hélf-sterkrar skilvirkni &
hlutabréfamarkadi. RannsOknir 4 sterkri skilvirkni gefa misvisandi nidurst6dur, en
tilvist sterkrar skilvirkni byggist fyrst og fremst & pvi hversu mikid er um

innherjavidskipti 4 vidkomandi markadi.

3.2 Kenningar um 6skilvirka markadi

Sidustu 20 arin hefur gagnryni 4 kenninguna um skilvirka markadi ordid haverari og
ein helsta gagnrynin 4 kenninguna er si ad ef markadir varu skilvirkir pa veru
verdbdlur og hrun ekki jafn algeng fyrirbari og raun ber vitni. Erfitt er ad udtskyra
netboluna a sidasta dratug 20. aldarinnar eda svarta manudaginn 1987 med
kenninguna um skilvirka markadi eina ad vopni. Ymsar rannséknir hafa bent til pess
ad midlun markadarins & upplysingum sé oft 4 tidum o6skilvirk. Til ad mynda virdist
markadurinn gjarn 4 ad bregdist 4 ofgakenndan hatt vid nyjum og Ovantum
upplysingum (e. overreaction) og getur verid lengi ad né edlilegu jafnvaegi { kjolfarid

(De Bondt & Thaler, 1985, 1987).

Kenningar hegdunarhagfredinnar (e. behavioral economics) skyra pessar 6fgakenndu
sveiflur med pvi ad benda 4 ad markadsverd endurspegli ekki adeins upplysingar
heldur einnig tdlkun markadsadila 4 peim og vantingar peirra um framtidarpréun.
Markadurinn samanstendur eftir allt saman af folki, og mannlegur breiskleiki getur
haft dhrif 4 dkvardanir f6lks, og par med & markadsverdid. Hjardhegdun par sem
enginn porir ad synda gegn straumnum virdist vera algengt fyrirbeeri. Oraunhzfar
ventingar um jdkvaeda framtidarpréun geta buid til bélur og hradsla getur valdid
hruni. Ventingar folks geta ordid sjalfsedjandi. Miklar ventingar um jédkveda
framtidarpréun geta drifid upp eignaverd, sem par med stadfestir jakvaedu

vaentingarnar og ytir undir enn frekari haekkun. Allir greeda 4 medan jakvednin rikir



og bélan penst tt, pé svo ad 4 endanum hljéti bélan ad springa. A sama hatt getur

hradsla nerst 4 sjalfri sér og valdid hruni.

Kenningin um skilvirka markadi felur { sér ad til lengri tima myndast edlilegt jafnvaegi
4 markadnum par sem markadsverdid endurspeglar undirliggjandi grunnpetti (e.
fundamentals). Hinn godsagnakenndi fjarfestir, George Soros (1987), heldur pvi hins
vegar fram med kenningu sinni um gagnvirkni (e. reflexivity) & markadi ad
markadurinn leiti alla jafna ekki i jafnvegi. Samkvemt kenningu Soros pa er
sambandid 4 milli markadsverds og undirliggjandi grunnpétta gagnvirkt og
markadsverdid motast ekki adeins af undirliggjandi grunnpéttum heldur verda
undirliggjandi grunnpattir lika fyrir dhrifum af markadsverdinu. Pegar grunnpettirnir
verda fyrir dhrifum p4 breytast vaentingar 4 markadnum, sem aftur leidir til breytinga &
markadverdinu. Pessi gagnvirkni veldur pvi ad markadir leita i 6jafnvaegi. Pegar
Ojafnvegid er ordid ndégu mikid pd umhverfast ventingar markadarins og hann tekur
ad leita 1 gagnsteda att. Gagnvirknin getur skyrt hvernig verdbdlur og hrun eiga sér

stad.

Eldri kenning sem skyrir 6fgakenndar sveiflur & markadi var sett fram af Hyman
Minksy (1978), en samkvaemt henni pd er skuldasofnun lykildrifkraftur { myndun
verdbdla. Hann bendir 4 ad 4 gédaristimum pa nyti fjarfestar aukinn gréda i auknar
lantokur, sem svo eru notadar til frekari fjarfestinga. Aukin eignaeftirspurn leidir til
hekkandi eignaverds og peim lantakendum fjolgar sem treysta 4 haekkandi eignaverd
til ad mata afborgunum af linum sinum, eda til ad endurfjirmagna pau. A
einhverjum timapunkti hlytur eignaverd bé ad hztta ad haekka, td. { kjolfar
adhaldsadgerda stjornvalda sem vilja sld 4 pensluna. bPegar pad gerist pd lenda
adurnefndir fjarfestar { vandredum og peir neydast til ad reyna selja eignir sinar til ad
loka sinum stodum. Stéraukid eignaframbod og samdréttur { eignaeftirspurn veldur

pvi svo ad eignaverd hrynur.

Fadir natima pj6dhagfradi, John Maynard Keynes (1936), gerdi sér einnig grein fyrir
pvi ad 6stodugleiki 4 frjdlsum markadi getur ordid vegna OrOkréttrar mannlegrar
hegdunar, sem hann kenndi vid dyrslega hegdun (e. animal spirits). Hann benti 4 ad
bjartsyni folks byggdist oft & hvatvisi en ekki vel igrundudum utreikningum, en slik

hegdun getur audveldlega leitt til verdbdla.
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Pad er sannleikur i 6llum ofangreindum kenningum. Pad metti dtvikka kenninguna
um skilvarka markadi og segja ad markadsverd endurspegli b&di upplysingar og
ventingar, par sem vantingarnar geta ordid ad rddandi afli sem getur valdid

ofgakenndum sveiflum 4 bord vid verdbolur og hrun.

3.3 Er markadurinn gédur spamadur?

Markadurinn hefur enga vissu um pad hvad framtidin ber { skauti sér frekar en
einstakir markadsadilar. En pétt enginn viti fyrir vist hvad framtidin ber { skauti sér
geta skynsamir adilar dregid rokréttar dlyktanir um framtidarpréun ut fra upplysingum
dagsins 1 dag. Par sem markadsverd byggist 4 meiri upplysingum en nokkur einstakur
markadsadili hefur undir hondum @tti markadsverd ad geta endurspeglad skynsamar
alyktanir um framtidarpréunina. Eins og adur hefur verid nefnt, ma atla ad
markadsverd métist af tvennu. I fyrsta lagi métast pad af fyrirliggjandi upplysingum
og 1 6dru lagi métast pad af ventingum um framtidarpréun. Pegar spurt er hvort
markadurinn sé gédur spadmadur parf ad skoda hvort vaentingar markadarins hafi verid

raunhafar eda ekki.

4 Fjarmalakreppur og hrun
4.1 Fyrirbodar fjarmalakreppa

4.1.1 Asiukreppan 1997—1998
Kreppan sem hoéfst 4rid 2007 var bankakreppa, en 4 Islandi var einnig um

gjaldeyriskreppu ad reda. Slikar tviburakreppur (e. twin crisis) eru pekkt fyrirbaeri. A
10. dratug sidustu aldar attu slikar tviburakreppur sér til ad mynda stad bzdi a
Nordulondunum og { austurhluta Asiu.
Fyrirbodar slikra kreppa geta verid af ymsum toga. [ rannsékn Sedlabankans {
Chicago og Alpjoda gjaldeyrissj6dsins & Asiukreppunni (Goldstein & Kaminsky,
1999) er samantekt um slika kreppufyrirboda. I tilfelli bankakreppa eru marktakustu
fyrirbodarnir eftirfarandi:

1. Styrking raungengis (umfram hedfbundna leitni).
Lakkanir 4 hlutabréfamarkadi.
Hakkun (M2) peningamargfaldarans.

Samdrattur { raunframleidslu.

ok »en

Samdrattur { Gtflutningi.
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6. Hakkun raunvaxta.

7. Mikill halli & voruskiptum (badi m.v. landsframleidslu og fjarfestingu).

Fyrir gjaldeyriskreppur eru marktekustu fyrirbodarnir hins vegar:
1. Styrking raungengis (umfram hedfbundna leitni).

Lekkanir 4 hlutabréfamarkadi.

Samdréttur { Gtflutningi.

Peningamagn (M2) hétt sem hlutfall af gjaldeyrisvaraforda.

Lagt hlutfall gjaldeyrisvaraforda.

Ofgnétt peningamagns (M1).

Nk wN

Mikill halli & voruskiptum (badi m.v. landsframleidslu og fjarfestingu).

Samkvamt rannsokninni er jafnan erfidara ad sja fyrir bankakreppur heldur en
gjaldeyrsiskreppur, en pad sést ad margir fyrirbodarnir eru sameiginlegir og pvi miklar
likur 4 ad peir komi fram { tilfelli tviburakreppa. Athygli vekur ad samkvamt
rannsOkninni eru breytingar 4 ldnshafismatseinkunnum ekki dreidanlegir fyrirbodar.
Lakkanir 4 lanshafismatseinkunnum koma fyrst og fremst fram sem vidbrogd vid

kreppum en ekki sem fyrirbodar peirra.

4.1.2 Bandariskar fjarmalakreppur i eina og halfa 6ld
[ vidamikilli rannsékn sinni 4 bandariskum fjarmalakreppum allt frd midri 19. 6ldinni

kemst Frederic Mishkin (1991) ad peirri nidurstodu ad { addraganda beirra megi sja
somu fyrirbodana aftur og aftur.  Kreppur sem attu sér stad fyrir sidari
heimsstyrjoldina endudu oft med ofsahredslu (e. panic) med tilheyrandi
bankadhlaupum og fjoldagjaldprotum fjarmélafyrirteekja. Helstu fyrirbodar peirra
voru eftirfarandi:
1. Med adeins einni undantekningu brast ofsahradsla 4 1 kjolfar efnahagslegdar.
2. Med somu einu undantekningunni héfust lekkanir & hlutabréfamorkudum og
dhattudlag (e. risk premium) 4 skuldabréfum ték ad risa 4dur en ofsahredsla
brast a.
3. Algengt var ad lausafjarkreppa hefist, med hxkkandi fjarmagnskostnadi a

skuldabréfamarkadi fyrirtekja, 4dur en ofsahradsla brast a.
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4. Fall fjarmalafyrirtekis, po ekki endilega banka, atti sér oft stad i adraganda
pess ad ofsahredsla brast 4. Vidkomandi fall var oft afleiding erfidleika

fyrirteekis sem ekki tengdist fjarmalageiranum.

Oftast byrjudu ofangreindir fyrirbodar ad sjast 3—12 manudum &dur en ofsahradsla
brast 4. Athygli vekur ad rannséknin bendir ekki til pess ad hrun & hlutabréfamarkadi

leidi til ofsahradslu { fjarmélakerfinu.

bPegar kreppur eftir stridid voru skodadar kom 1 1jés ad somu fyrirbodar voru radandi.
Stéri munurinn var hins vegar sd ad par kreppur endudu ekki med ofsahradslu a
fjarmalamarkadnum. Skyringuna 4 pvi er fyrst fremst ad finna { peirri stadreynd ad {
kjolfar kreppunnar miklu, og mikilla rannsékna 4 vidbrogdum stjérnvalda vid henni,
fleygdi pekkingu manna & réttum vidbrogdum vid slikum kreppum fram. Med
skynsamlegum vidbrogdum vid kreppum, til ad mynda arin 1970 og 1987, tokst

Sedlabanka Bandarikjanna ad afstyra ofshredslu i fjarmalakerfinu.

4.1.3 Ahzettuflétti (e. Flight to safety/quality)
Eins og glogglega kemur fram { ofangreindri rannsékn Mishkin er einn helsti fyrirbodi

fjarmalakreppa dhattuflotti. Pegar dhattuflotti brestur 4 selja fjarfestar dhaettumeiri
eignir, s.s. hlutabréf og dhattumikil skuldabréf, og kaupa dhattuminni eignir 4 bord
vid rikisskuldabréf. Slikur fl6tti leidir til verdlekkana a hlutabréfamarkadi og

hekkunar dhattudlags 4 skuldabréfamarkadi.

4.1.4 Pjoohagslegar visbendingar og viobrogd markadarins
begar ofangreindar rannsoknir eru bornar saman sést ad um 6likan lista fyrirboda er ad

reda. Pad stafar einfaldlega af pvi ad ndlgun rannsakendanna var 6lik og verid var ad
skoda Olikar breytur { flestum tilvikum. Fyrir paer breytur, sem skodadar voru { bAdum

rannsoknum, faest sama nidurstada.

begar fyrirbodarnir eru skodadir sést ad pad md skipa peim flestum { tvo flokka:
pj6dhagslegar visbendingar og vidbrogd markadarins. I flokk pj6dhagslegra
visbendinga falla:

1. Styrking raungengis (umfram hedfbundna leitni).

2. Hakkun (M2) peningamargfaldarans.

3. Samdrattur i raunframleidslu.
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Samdrattur { utflutningi.

. Hakkun raunvaxta.

4
5
6. Mikill halli 4 voruskiptum (badi m.v. landsframleidslu og fjarfestingu).
7. Peningamagn (M2) hétt sem hlutfall af gjaldeyrisvaraforda.

8. Lagt hlutfall gjaldeyrisvaraforda.

9. Ofgnétt peningamagns (M1).

10. Upphaf efnahagslegdar.

[ flokk vidbragda markadarins falla hins vegar:
1. Lekkanir 4 hlutabréfamarkadi.
2. Hekkun fjarmagnskostnadar (lausafjarskortur).

3. Hekkun dhattudlags.

begar ofangreindir fyrirbodar koma fram 4 markadnum i addraganda fjarmélakreppa
er 1jost ad upplysingum um neikvaedar framtidarhorfur hefur verid midlad 4 skilvirkan
hatt og ad markadsverd gefur glogga mynd af dstandinu. Tilvist fyrirbodana felur pvi

i sér a® markadurinn sé skilvirkur.

Einum fyrirboda er traudla hagt skipa { annan ofangreindra flokka, en pad er fall
fjarmalafyrirteekis. Einnig ber ad hafa { huga ad Asfurikin sem fyrri rannséknin
byggdist 4 fylgdu flest fastgengisstefnu pannig ad raungengi rédist ekki 4
gjaldeyrismarkadi heldur af verdlagspréun, og styrking raungengis fellur pvi i flokk
pjodhagslegra visbendinga.

4.2 Er pessi kreppa 60ruvisi?

Er kreppan sem hoéfst haustid 2007 i Bandarikjunum 6druvisi en fyrri kreppur?
Kreppan var i upphafi kennd vid undirmdlsldn (e. sub-prime mortgages), en peim
hafdi verid vafid inn { skuldavafninga og vafningarnir svo seldir til fyrirtekja utan
Bandarikjanna. Pegar bandariska fasteignabdlan sprakk og undirmalsléanin reyndust
verdlitil, breiddist kreppan ut i gegn um skuldavafningana. Undirmélslan og
skuldavafningar eru hugtok sem ekki hafa heyrst nefnd i tengslum vid fyrri
fjarmdlakreppur, en engu ad sidur er pessi kreppa i 6llum meginatridum samberileg

vid flestar fyrri fjirmdalakreppur og er litid annad en enn ein sprungin bélan (Reinhart
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& Rogoff, 2008, 2009). Ohdéfleg bjartsyni og ranghugmyndir um ad i petta skiptid

veru hlutirnir 6druvisi villtu ménnum enn einu sinni syn.

4.3 Horo eda mjuk lending?

Eins og fram kemur { rannsékn Mishkin eru somu fyrirbodar & markadnum { kreppum
6had pvi hvort per enda med hardri eda mjikri lendingu. Pad hvort ad mjik lending
nast { kjolfar kreppu fer eftir vidbrogdum stjornvalda vid dstandinu. Pegar reynt er ad
ryna i pad hvort markadurinn spéi hardri eda mjukri lendingu parf pvi ad ryna ndnar {
vidbrogd markadarins vid einstokum atburdum { addraganda mogulegs hruns; atburda
sem gatu gefid til kynna hvort stjornvold muni eda geti afstyrt hardri lendingu.
Neikvadir atburdir geta kallad fram skyndilegan ahattuflotta en jakvadir atburdir

geta r6ad markadinn.

5 Islenska kreppan og hrunid

5.1 Hvad vard bonkunum ad falli?

Fjarmélakreppan hoéfst seinni hluta arsins 2007 pegar eignabdla i Bandarikjunum
sprakk. Kreppan vard fljétt kennd vid undirmadlslan, p.e. hisnadislan til fatekari
pjodfélagshopa. Undirmélslanum hafdi verid vafid inn { skuldavafninga af miklum
méd og vafningarnir seldir vida um heim, p.4.m. til Evrépu. [ upphafi métadist
kreppan af miklum eignaafsriftum banka, beggja vegna Atlantshafsins, sem hofou

fjarfest 1 pessum skuldavafningum.

Ro6t kreppunnar 14 1 eignabdlu og eignaafskriftum {1 kjolfar pess ad bélan sprakk, en {
kjolfarid myndadist mikid vantraust 4 morkudum og lausafé vard af skornari skammti
en 4dur. Arin 40ur en kreppan skall 4 hafdi 1ansfé verid afar 6dyrt. Hid 6dyra lansfé
var ein af orsokum eignabdlunnar. Hid 6dyra lansfé hafdi einnig veitt morgum
fjarmdlafyrirtekjum gott tekiferi til mikils vaxtar. Pau fjarmalafyrirteki sem hofdu
treyst fyrst og fremst 4 heildsolufjarmognun lentu pvi { vandredum pegar dstandid a
lansfjarmorkudum versnadi. Vid slikar adstedur treystir fjarmdlageirinn 4 studning
sedlabankanna. Hlutverk sedlabanka er p4 ad veita lausafé inn 1 kerfid og vidhalda
almennu trausti. Kuldinn 4 lansfjarmorkudum nédi hins vegar algeru frostmarki vid
fall Lehman Brothers, pegar bandarisk stjornvold 1étu einn af fjarfestingarbonkunum

stéru 4 Wall Street falla 4n pess ad koma til adstodar.
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Islensku bankarnir virtust ekki hafa fjarfest { undirmalslanum og afskrifudu 1itid sem
ekkert af eignum. Rétt er ad halda pvi til haga ad eftir hrun hafa komid fram
visbendingar um ad Kaupping hafi falid tap { aflandsfélogum (P4ll Hreinsson, Sigridur
Benediktsdottir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010), en fyrir hrun var ekkert sem gaf
til kynna ad bankinn veri { vandredum vegna undirmdlslana. Vandrzdi bankanna
félust fyrst og fremst { lausafjarskorti og dstedurnar fyrir pvi voru tveer. I fyrsta lagi
hofdu bankarnir selt mikid af skuldabréfum sinum inn { skuldavafninga. Pegar
undirmalskreppan hofst hrapadi eftirspurnin eftir bréfum bankanna. Samhlida pessu
t6k skuldatryggingardlag bankanna ad vaxa. I 6dru lagi var almennt minna frambod af

lansfjarmagni.

Islensku bankarnir skiludu hagnadi allt fram 4 sidasta dag. Eftir fall bankanna hefur
komid 1 ljés ad peir fegrudu atkomu sina med éedlilegum heatti (Pall Hreinsson,
Sigridur Benediktsdéttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010) og setja md stort
spurningamerki vid hvernig peim hefdi vegnad hefdu peir komist yfir
lausafjarhindranirnar arid 2008. Ad pvi s6gdu ber ad hafa i huga ad:

I. Umrzdan um veikleika {islensku bankanna beindist fyrst og fremst ad
kerfisbundinni dhettu og peirri spurningu hvort yfirvold hefdu bolmagn til ad
koma peim til bjargar og tryggja nagt lausafjaroryggi. Petta sjonarmid kemur
til a0 mynda skyrt fram { skyrslu Merrill Lynch, ,,Resolving Iceland’s banking
“crisis”* fra 31. mars 2008 og aftur i skyrslu Willem H. Buiter og Anne C.
Sibert, ,,The Icelandic banking crisis and what to do about it: The lender of last
resort theory of optimal currency areas", sem kom ut 23. jili sama Aar.
Vissulega var einnig umreda um gedi eigna bankanna, t.d. { skyrslu Morgan
Stanley, ,,Kaupthing Bank - Negative Earnings Momentum®, frd 13. mai 2008,
par sem dhyggjur voru latnar 1 [j6s af eignasafni Kauppings. Sd umrada fél p6
fyrst og fremst { sér spar um minnkandi hagnad bankanna og pvi for fjarri ad
hid laka 4dstand eigna bankanna, sem kom { 1j6s eftir hrun, veri almennt pekkt.
Allt bendir til pess ad bonkunum hafi tekist ad fela sannleikann par til eftir
hrun.

2. Hrunid sjalft hefur att patt 1 pvi ad minnka gadi eigna bankanna, p6tt 16k gaedi

eigna geti { morgum tilvikum verid af 60rum orsdkum.
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Hvad sem oOllum hugleidingum um pad hvad hefdi ordid 1idur, er 1jost ad pegar
bankarnir féllu { lok september og byrjun oktéber 2008, var pad vegna
lausafjarpurrdar.  Glitni mistékst ad endurfjirmagna ldn sin og Kaupping og

Landsbankinn urdu fyrir gamaldags bankadhlaupi.

5.2 Stada Islands vid upphaf kreppunnar

Pegar litid er 4 par pjodhagslegu visbendingar sem reyndust bestu fyrirbodar
yfirvofandi vandreda, samkvaemt fyrrgreindum rannséknum, b4 sést ad teikn voru a
lofti 4 Islandi haustid 2007. Sterkustu fyrirbodarnir voru eftirfarandi:

1. Gengi islensku krénunnar hafdi styrkst mikid fra pvi ad krénan var sett 4 flot
arid 2001 og nadi sinum mesta styrk arid 2005. Timabundid bakslag kom {
Islandskriskunni 4rid 2006, en eftir pad hafdi gengid tekid ad styrkjast aftur.
Verdbélgan 4 Islandi var tiltolulega 14g framan af timabilinu en byrjadi ad risa
arid 2006, en p6é ekki ndég til ad koma i veg fyrir toluverda styrkingu
raungengisins.

2. Peningamargfaldarinn hakkadi mikid i kjolfar lekkunar bindiskyldunnar 4rid
2003.

3. Vaxtahakkunarferli Sedlabankans héfst 4rid 2003 og fram ad haustinu 2007
hofdu styrivextir hekkad ur 5,30% {1 14,25%. A sama tima var verdbolgan
tiltolulega 14g framan af, en byrjadi ad risa arid 2006, eins og 4dur segir. A
heildina litid var hekkun raunvaxta nokkud mikil.

4. Mikill véruskiptahalli hafdi verid 4 Islandi &rum saman.

5. Gjaldeyrisfordi var afar litill sem hlutfall af erlendum skuldum. Par skipti

audvitad mestu mali skuldahlid bankanna.

5.3 Saust fyrirbodar 4 markadi i addraganda hrunsins?
Tilgangur pessa rannsOknarverkefnis er ad skoda hvort markadurinn hafi séd fyrir ad
hrun veri hugsanlega { adsigi. Sett er fram si tilgdta ad markadurinn hafi verid
skilvirkur { addraganda hrunsins og ad markadsverd hafi endurspeglad upplysingar um
neikvadar framtidarhorfur islenska fjarmalakerfisins. Tilgdtan verdur sannreynd med
pvi ad athuga hvort eftirfarandi fyrirbodar hafi komid fram { addraganda hrunsins:

1. Lekkanir 4 hlutabréfamarkadi.

2. Heakkun fjarmagnskostnadar (lausafjarskortur).

3. Hakkun dhattudlags 4 skuldabréfamarkadi.
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A hlutabréfamarkadi verdur badi skodud islenska OMXI15 visitalan (einnig pekkt
sem ICEX15) og einnig hlutabréfaverd stéru bankanna priggja, sem voru raunar
uppistadan { visitolunni. Fjarmagnskostnadur verdur metinn med pvi ad skoda
skuldatryggingardlag og dhazttudlag verdur metid ut fra rikisbréfum annars vegar og

bankabréfum hins vegar.

Einnig verdur skodad hvort markadurinn hafi metid pad svo ad meiri likur vaeru &
hardri lendingu heldur en mjukri. Pad verdur gert med pvi ad greina lykilatburdi {
addraganda hrunsins og skoda vidbrogd markadarins vid peim. Vidbrogd 4 islenska
markadnum verda ennfremur borin saman vid vidbrogd erlendis, ndnar tiltekid &

Bretlandi og i Bandarikjunum, par sem vid 4.

[ 1j6si fyrrgreindra rannsékna veri edlilegt ad ofangreindir 3 fyrirbodar kaemu allir
fram { addraganda hrunsins. Einnig vari edlilegt ad sjd markadinn bregdast vid peim
lykilatburdum sem urdu til pess ad islensk stjérnvold satu ein og vinafd hja pegar

bankarnir féru 4 hofudio.

Haft verdur { huga ad Mishkin nefndi fall fjirmalafyrirtekis, ekki endilega banka, sem
algengan fyrirboda { fjarmalakreppum og metid verdur hvort slikt fall hafi att sér stad {
addraganda hrunsins 4 fslandi. Ad lokum verdur skodad hvar vidbrogd markadarins

viku mest fra pvi sem telja metti edlilegt og leitast verdur vid ad skyra pau fravik.

6 Hrunid, addragandi pess og viobrogd markadarins

6.1 Lognid 4 undan storminum
Jantar — juli 2007

6.1.1 Atburodaras
Fyrri hluti arsins 2007 var endapunkturinn 4 16ngu penslutimabili 4 fjarmdla- og

eignamorkudum heimsins. Petta timabil einkenndist af miklu frambodi lansfjarmagns
og sogulega lagum fjarmagnskostnadi. Alpjédavading fjarmalageirans gerdi pad ad
verkum ad fjarmagn fleddi audveldlega 4 milli landa. Afleidingin var st ad
fjarfestingargeta almennings og fyrirtekja jokst, sem leiddi til aukinnar eftirspurnar a

eignamorkudum. Eignaverd hekkadi, sem leiddi til aukins vedrymis, sem leiddi aftur
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til aukinnar lantoku og aukinna fjarfestinga. Eignaverd hakkadi pvi enn meira og ur

vard spirall sem 6l af sér mikla eignabdlu.

Island var engin undatekning frd pessari préun. Ef eitthvad var, pd vard eignablan
sterri hérlendis en vidast hvar erlendis. Eignaverd hakkadi gridarlega, bedi a
fasteigna- og hlutabréfamarkadi. Hekkanir 4 islenska hlutabréfamarkadnum voru
stjarnfredilegar og langt um meiri en 4 6drum vestrenum hlutabréfamorkudum. Arid
2006 hakkadi islenska OMXI15 visitalan til a0 mynda um 69% . Til samanburdar ma
nefna ad S&P 500 visitalan hekkadi um 6% 4 sama tima. Pratt fyrir ad eignabolur
pendust vida t, 4tti islenska hlutabréfabdlan sér faar hlidstedur. Hluti skyringarinnar
er ad fjarmalafyrirteki gnefdu yfir onnur fyrirtaeki 4 islenska hlutabréfamarkadnum,

en fjarmalageirinn var { fararbroddi utpenslunnar.

Stéru islensku bankarnir prir leiddu mikla ttréds islenskra fyrirteekja og hosludu sér
voll 4 erlendri grundu. I upphafi dtrdsarinnar nyttu bankarnir sér fyrst og fremst 6dyrt
heildsélufjarmagn, en eftir Islanskrisuna 4rid 2006 sneru peir sér { mun meira mzli ad
fjarmognun 1 gegn um innldn. Glitnir var pé undantekningin, en Landsbankinn og
Kaupping héfu mikla sékn 4 innldnamarkadi med netreikningum sinum; ICESAVE og

EDGE.

Fjarfestingarfélog voru einnig dberandi 4 Islandi. Félogin tékur stérar stodur 4
hlutabréfamorkudum, badi hérlendis og erlendis. Hlutabréfakaupin voru jafnan
fjarmognud med lansfé. Skuldsettar yfirtokur innlendra og erlendra fyrirtekja voru

einnig algengar.

Likt og fyrirtekin { landinu, juku heimilin skuldir sinar mikid 4 pessu timabili og
fjarfestu 1 dyrari eignum. Badi einstaklingar og fyrirteki pondu i raun ut
efnahagsreikninga sina. Pegar eignabdlan sprakk og kreppan skall 4 af fullum punga

sdtu pau eftir { sipunni med hdar skuldir, en eignir sem h6fdu hrunid { verdi.

6.1.2 Markadurinn
Eftir gridarlega haekkun arid 2006 hélt islenski hlutabréfamarkadurinn 4fram ad

haekka. Fra upphafi arsins 2007 og til loka juli hekkadi OMXI15 visitalan um hvorki

meira né minna en 35%. Stéru bankarnir 3 drifu hekkanirnar afram. Hlutabréf {
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Glitni hakkudu um 33%, bréf Kauppings um 52% og Landsbankans um 56%.
Visitalan n4di nddi sogulegu hdmarki, rauf 9000 stiga murinn og fér upp { 9016 stig

pann 18. juli, skommu 4dur en undirmalskreppan skall 4 { Bandarikjunum.

A erlendum hlutabréfamérkudum var 1itid sem benti til pess ad langavarandi géderi
veri senn 4 enda. Hzkkanir 4 hlutabréfmorkudum voru mun héflegri en 4 Islandi,
enda leitun ad vidlika hekkunum og 4ttu sér stad 4 Islandi { g6dzrinu. S&P 500
visitalan h@&kkadi um 3% fyrstu 7 mdnudi arsins 2007 og nddi hamarki 4 svipudum
timapunkti og OMXI15 visitalan pegar hin skaust upp 1 1553 stig pann 13. juli. FTSE
100 visitalan toppadi hins vegar tepum méanudi fyrr og hakkadi um tept 1% &

timabilinu.

Fjarmagn var enn 6dyrt og skuldatryggingardlag var almennt lagt. 1 lok jdli var
skuldatryggingardlag islensku bankanna 4 bilinu 28-49 punktar, en iTraxx visitalan
(Europe Senior Financials) st6d { 35 punktum. Ahwttudlag 4 Islandi, Bretlandi og {

Bandarikjunum var lagt 1 lok juli, eda 4 bilinu 0,20-0,45%.

6.2 Undirmalskreppan i Bandarikjunum
Agiist — desember 2007

6.2.1 Atburdaras
Haustid 2007 sprakk eignabdla i Bandarikjunum. Kreppan sem fylgdi { kjolfarid vard

fljétlega kennd vid undirmdlslan, p.e. hisnadisldn til fatekari pj6dfélagshépa. I pvi
mikla utldnaedi sem hafdi runnid 4 lanveitendur 4 bandariska fasteignamarkadnum
hofdu ldn verid veitt til einstaklinga sem adur hofdu att litla moguleika &
lanafyrirgreidslu. Haustid 2007 kom { 1jés ad margt af pessu folki gat ekki borgad
lanin til baka og mikid magn fasteigna var tekid upp i skuldir af bonkum, en
bonkunum gekk po6 erfidlega ad koma fasteignunum { verd.  Frambod 4
fasteignamarkadi jokst til muna pegar yfirteknar eignir streymdu inn 4 markadinn og
eftirspurn minnkadi einnig med hvarfi efnaminni hdépa, sem ekki attu lengur
moguleika 4 ldnafyrirgreidslu, af markadnum. Aukid frambod og minnkandi
eftirspurn leiddu svo til snarlekkandi eignaverds. Bandariska fasteignabdlan var

sprungin.
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Ahrif hinnar sprungnu bandarisku eignabélu voru flj6t ad breidast it til annarra
heimshluta. Undirmalslanum hafdi verid vafid inn i skuldavafninga af miklum m6d
og vafningarnir seldir vida um heim, p.4.m. til Evrépu. Fjolmargar fjarmdlastofnanir
hofdu fjarfest mikid { skuldavafningunum og purftu nd ad takast & hendur téluverdar
eignaafskriftir. 1 1j6s komu mistok ldnshafismatsstofnanna sem hofdu gefid efstu
tronsum fjolmargra skuldavafninga AAA einkunn. FEignir sem hofou fengid AAA
einkunn hrundu { verdmati. Kreppan einkenndist { fyrstu af eignaafskriftum beggja
vegna Atlantshafsins en préadist fljott yfir 1 lausafjarkreppu, par sem mikid vantraust

myndadist & fjairmagnsmorkudum { kjolfar eignaafskriftanna.

Islensku bankarnir afskrifudu 1itid sem ekkert af eignum og eignasafn peirra virtist 4
yfirbordinu vera traust. bPeir féru hins vegar ekki varhluta af &hrifum
lausafjarkreppunnar sem hafdi myndast. I lausafjarkreppu eru tvaer tryggustu stodir
banka vid fjarmognun annars vegar traustur ldnveitandi til prautavara og hins vegar
fjarmdgnun { gegn um innldn. Islensku bankarnar voru med Sedlabanka fslands 4 bak
vid sig; litinn og veikburda lanveitanda til prautavara, sem par ad auki fékk litla sem
enga adstod fra 6flugri sedlabonkum eins og sidar atti eftir ad koma { 1j6s. Bankarnir
hofdu ennfremur treyst mikid 4 heildsolufjarmognun, pétt Landsbankinn og Kaupping
hefdu raunar ndd ad hzkka innldnahlutfall sitt talsvert med sékn sinni &

innlanamorkudum { gegn um netreikninga sina.

Vandradi med skuldavafninga { kjolfar pess ad bandariska eignabdlan sprakk héfou
einnig sérstaklega slem éhrif 4 seljanleika skuldabréfa islensku bankanna. Astzdan
var si ad skuldabréfin hofou verid keypt { miklu magni vestan hafs og vafid inn {
skuldavafningana. Islensku bankarnir hofdu notid hérra ldnshaefismatseinkunna og
skuldabréfin hofdu 4 sinum tima verid 4 nokkud g6du verdi midad vid
lanshaefismatseinkunnirnar. Utgefendur skuldavafninga h6fdu pvi gripid taekiferid og
vafid islensku skuldabréfunum inn { sina vafninga sem hjdlpadi peim ad f4 AAA
einkunn fyrir efstu transa vafninganna. Pegar vafningarnir roknudu upp fylltust
skuldabréfamarkadirnir af islenskum skuldbréfum og erfidara var fyrir islensku

bankanna en 4dur ad afla fjarmagns med ttgéfu skuldabréfa.

Barétta islensku bankanna vid ad fleyta sér i gegn um lausafjarkreppuna var hafin, upp

a lif og dauda.
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6.2.2 Markadurinn
begar skuldavafningarnir sprungu og skuldabréf bankanna sem hofdu verid inni {

vafningunum féru aftur Gt 4 markadinn, tok verd skuldabréfanna ad lekka hratt. Hid
ldga skuldatryggingardlag bankanna byrjadi einnig ad hakka. Alagid hafdi verid 4
bilinu 28-49 punktar hja bonkunum { lok juli, en var komid upp 136-286 punkta i lok
2007.

Ahzttudlagid 4 islenska skuldabréfamarkadnum syndi fyrst um sinn litil vidbrogd og
sveifladist { kring um 0,5%. Undir lok arsins tok dlagid po kipp upp 4 vid og fér upp
fyrir 1% 1 fyrsta skipti { langan tima pegar pad for i 1,15% pann 28. desember. Petta

var upphafid ad hekkunarferli dlagsins.

Oktober markadi upphafid ad endalokum hins hda gengis & islenska
hlutabréfamarkadnum. A timabilinu 8.—23. oktSber héfst langvarandi lekkunarferli
hlutabréfa allra bankanna. Fra 8. oktéber og til loka érsins lekkudu hlutabréf 1 Glitni
um 25%, fra 11. oktéber og til loka arsins misstu bréf { Kauppingi 26% af verdgildi
sinu og fra 23. oktdber til loka drsins h6fdu eigendur Landsbankans séd hlut sinn ryrna

um 20%. Petta var p6 adeins upphafid ad lekkunarferlinu.

OMXI15 visitalan byrjadi ad falla pann 11. oktéber og lekkadi um 26% 4dur en 4rid
rann sitt skeid 4 enda. Islenska visitalan h6f ad lekka 4 sama tima og erlendar
visitolur. S&P 500 visitalan hof sitt lekkunarferli pann 12. oktéber og pad gerdi
einnig breska FTSE 100 visitalan. Munurinn 14 hins vegar { pvi ad islenska visitalan
leekkadi mun meira en hinar erlendu. S&P 500 lekkadi um 6% 4 timabilinu og FTSE
100 um 4%.

bPegar undirmélskreppan héfst { Bandarikjunum var langt pvi fra augljést ad atburdaras
veri farin i gang sem myndi ad lokum leida til hruns bankakerfisins 4 Islandi.
Kreppan hafdi strax dhrif 4 islensku bankana med pvi ad gera peim erfidara um vik ad
fjarmagna sig 4 skuldabréfamarkadi. Raunar er dhugavert ad bankarnir notudu pad
jafnan allir sem viOmid ad peir gatu lifad af 12 ménada lausafjarpurrd.
Lausafjarvandi peirra héfst med undirmélskreppunni og peir féllu einmitt allir um &ri

sidar. Pratt fyrir ad lausafjarkreppa veri hafin, var enn ekki buid ad reyna 4 pad hvada
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bakstudning islensku bankarnir fengju ef kreppan draegist 4 langinn. Sedlabankinn var

til ad mynda ekki enn farinn ad spyrjast fyrir um lanalinur erlendis.

Markadurinn 1ét klarlega i 1j6s dhyggjur sinar af stodu islensku bankanna pegar
vandredin komu upp 4 yfirbordid vestan hafs. Breytingar 4 hlutabréfamarkadnum
voru mest dberandi, auk hakkunar skuldatryggingardlagsins. Hakkanir 4 islenska
hlutabréfamarkadnum h6fdu verid mun meiri en erlendis og nd vard la&kkunin ad sama
skapi mun meiri i nidursveiflunni. Lakkunarferlid 4 Islandi héfst 4 sama tima og
erlendis en markadurinn syndi greinilega ad hann taldi Island mun vidkvamara fyrir

nidursveiflunni heldur en almennt gerdist erlendis.

Skuldatryggingardlagid hafdi 40ur hekkad og bankarnir lifad pad af, néanar tiltekid {
Islandskrisunni 4rid 2006. Alagid var p6 ordid nokkud harra undir lok 2007 heldur en
pad hafdi verid { Islandskrisunni. A pessum tima voru engar dsakanir um &hlaup 4
skuldatryggingamarkadnum komnar fram, enda atti dlagid eftir ad verda margfalt

haerra sidar meir pegar slikar 4sakanir komu fram.

Minnstu 4hrifanna getti { dhaettudlaginu 4 islenska skuldabréfamarkadnum. Ahrifin
par voru badi litil og komu seint. Auk pess er ekki hagt ad tala um dhattuflotta, pvi
pratt fyrir lekkun 4 hlutabréfamarkadi voru enn engin merki um aukna dsékn {
rikisskuldabréf. Ars krafa rikisskuldabréfa fylgdi styrivoxtum 4n markverdra fravika

allt timabilid.

6.3 Blikur a lofti

Jantiar — mars 2008

6.3.1 Atburdaras
Jantar 2008 var fullur af slemum fréttum {i islenska fjarmalalifinu. Pann 9. jantar for

fjarfestingarfélagid Gnupur 4 hausinn. P6tt Gnupur veri ekki stort félag var petta
fyrirbodi pess sem koma skyldi og erlendis for atburdurinn ekki framhjd moénnum.
Vantraust 4 {slandi jékst til muna. I skyrslu bandariska fjarfestingarbankans Morgan
Stanley pann 11. jandar er fjarfestum rddlagt ad taka skortstodur gegn islensku
bonkunum. Alvarlegustu afleidingarnar af vantraustinu sem myndadist voru par ad
fjarmognunarferd (e. road-show) Glitnis erlendis, sem farin var til ad selja skuldabréf

bankans, for Gt um pufur um midjan jandar og bankinn vard ad gefa fyrirhugada

-23-



skuldabréfadtgéafu sina upp 4 batinn. Glitnir treysti, eins og adur segir, mest islensku
bankanna 4 heildsolufjarmognun. Bankinn var pvi kominn 1{ alvarleg

fjarmognunarvandradi.

Fjarmognunarvandraedi islenskra fyrirtekja voru p6 ekki bundin vid banka. Onnur
islensk fyrirteki lentu lika { vandredum med ad fa fjarmagn erlendis frad. Til ad koma
i veg fyrir frekari vandradi 1 kjolfar falls Gnips gerdust bankarnir ,Janveitendur til
prautavara“ til ad halda fslenska kerfinu gangandi (Asgeir Jénsson, 2009). Petta var
upphafid ad orventingarfullum, og oft vafasdmum, tilraunum islensku bankanna til ad

halda islenska kerfinu gangandi.

I lok mdnadarins, pann 30. jantar, vard Kaupping ad gefast endanlega upp 4 yfirtoku
hins hollenska NIBC banka, en 2 dogum adur hafdi Moody‘s birt skyrslu par sem
endalok AAA lansh@fismatseinkunna bankanna voru bodud. Yfirtaka Kauppings &
NIBC hefdi verid si stersta { sogu Islands. Stjérnendur Kauppings bentu 4 ad med
pvi ad hatta vid yfirtokuna hefdi fyrirtekid { raun styrkt lausafjarstodu sina talsvert
par sem fjarmagn sem tekid hefdi verid fra fyrir yfirtokuna legi nd & lausu. bott
Kaupping reyndi ad bera sig vel og mdla petta bjortum litum var petta afall fyrir
bankann og ordspor hans hafdi bedid hnekki. Ahrif kreppunnar h6fdu nad til Islands

pennan jandar med dpreifanlegum heetti.

[ febrdar, nénar tiltekid 13. dag méanadarins, lagdi fyrsti evrépski bankinn upp laupana
sidan kreppan hdéfst, pegar hinn breski Northern Rock vard fyrir dhlaupi sem endadi

med pvi ad bresk stjornvold neyddust til ad pjédnyta bankann.

Febriar var ekki heldur g6dur manudur 4 Islandi. Bodud lekkun
lanshafismatseinkunna bankanna héfst pegar Glitnir og Landsbankinn voru lekkir {
A2 og Kaupping i A1 pann 28. febrdar. Pann 16. mars neyddist Bear Stearns til ad
piggja neydaradstod frd JP Morgan Chase og Sedlabanka New York og einungis 2
dogum eftir pad, eda pann 16. mars, fér Bear Stearns endanlega 4 hlidina og var
yfirtekinn af JP Morgan Chase, med lani frd bandariska sedlabankanum. Hluthafar

Bear Stearns misstu ndnast allt sitt, en skuldabréfaeigendur sluppu éskaddadir.
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6.3.2 Markadurinn
Lakkunaferlid 4 hlutabréfamarkadnum hélt afram fyrstu tvo og hdlfan manud arsins

2008. Pann 18. mars hofdu hlutabréf { Landsbankanum tapad 24% af verdgildi sinu
pad sem af var drinu. Pann 19. mars hafdi verd hlutabréfa { Kauppingi lekkad um
23% og hlutabréf Glitnis um 27%. Fra pvi ad lekkunarferlid hofst um 5 manudum
adur hofou bréf Kauppings lekkad um 42%, bréf Glitnis um 45% og bréf

Landsbankans um 39%. Lekkunarferlid stodvadist hins vegar { mars.

bPegar OMXI1S5 visitalan er borin saman vid erlender visitdlur sést ad endapunktur
leekkunarferlisins 4 Islandi kom 4 sama tima og erlendis. Lakkunarferli S&P 500 og
FTSE 100 visitalnanna stodvadist pann 17. mars, ndkvaemlega sama dag og hja
OMXI15 visitolunni. Sem fyrr var p6 leekkunin meiri 4 Islandi heldur en erlendis.
Pann 17. mars hafdi OMXI15 lekkad um 26% fra upphafi arsins og 46% fra byrjun
lekkunarhrinunnar. Samberilegar tolur fyrir S&P 500 voru laekkanir upp 4 13% og
18% og fyrir FTSE 100 voru pad leekkanir upp 4 16% og 20%.

Ahattualagid 4 skuldabréfamarkadnum islenska rauf 2% murinn pann 7. jandar pegar
pad hakkadi um 0,75% og for upp i 2,14%. Nokkrar sveiflur voru 4 dlaginu nastu
manudina og pad sveifladist 4 milli 0,5% og 2%.

Skuldatryggingardlagid hja bonkunum heakkadi stodugt fyrstu 3 manudi arsins 2008,
nadi sogulegum hedum og rauf 1000 punkta murinn pann 25. mars. Pad sem meira
var, skuldatryggingaralag rikisins for yfir 400 punkta. Petta var ekki i samremi vid
almenna préun 4 skuldatryggingamarkadnum, en dlag hafdi almennt lekkad { kjolfar

pess ad skuldabréfaeigendur urdu ekki fyrir neinu tapi vid yfirtoku Bear Stearns.

bad er athyglisvert ad eftir slema byrjun & 4rinu pa réudust hlutabréfamarkadir {
kjolfar yfirtokunnar & Bear Stearns. Svo virdist sem yfirtaka JP Morgan Chase hafi
r6ad markadinn, pratt fyrir mikid tap hluthafa Bear Stearns. Astzdan er ad 6llum
likindum st ad markadurinn hefur metid pad svo ad fyrst skuldabréfaeigendur sluppu
vid fall Bear Stearns myndi 4standid 4 lansfjarmorkudum lagast, sem myndi aftur
minnka likurnar 4 pvi ad fleiri stor fyrirteki feru 4 hlidina. Sem fyrr pad sveifladist
islenski markadurinn { takt vid erlenda markadi. Munurinn 14 hins vegar { pvi ad

sveiflurnar voru mun 6fgakenndari 4 Islandi. A 5 mé4nada timabili, fra oktSber 2007
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og fram { mars 2008, hafdi islenski hlutabréfamarkadurinn misst teplega helming af

virdi sinu.

Einnig er athyglisvert ad pratt fyrir ad hlutabréfamarkadurinn hafi ndd dkvednu
jafnvegi seinni hluta mars mdnadar, ad hid sama er ekki hagt ad segja um adra
markadi sem eru hér til skodunar. Ahzttudlagid hafdi tekid seinna vid sér heldur en
hlutabréfamarkadurinn en pad var um pad bil ad taka 4 flug 4 sama tima og r6 fardist
yfir hlutabréfamarkadinn. Skuldatryggingardlagid var hins vegar sér 4 parti. Pad
hafdi n4d gridarlegum hzdum. I Islandskrisunni 4rid 2006 hafdi pad pétt dstzda til
dhyggna pegar dlagid rauf 100 punkta murinn. Nu hafdi pad hins vegar rofid 1000
punkta murinn og ekki var haegt ad lesa neitt annad ut dr skuldatryggingamarkadnum
en ad gjaldprot blasti vid islensku bonkunum 4 komandi manudum. Ad morgu leyti
gaf markadurinn misvisandi skilabod undir lok mars. Undir lok mars for af stad
opinber umre&da um hvort petta misremi stafadi af pvi ad dhlaup veri 1 gangi &

islensku bankana.

6.4 Ahlaup 4 Island?
Mars — april 2008

6.4.1 Atburodaras
Sidustu daga marsmanadar og fyrstu daga aprilmédnadar atti sér stad heilmikid

fjolmidlafar, par sem islenskir ridamenn og forystumenn { fjarmélalifinu settu fram
dsakanir gegn erlendum adilum um ad peir steedu fyrir ahlaupi gegn Islandi og hétudu
gagnadgerOum. Hér var an efa um samremdar adgerdir ad reda hji islensku

fyrirménnunum.

Lykilatridi i hinu meinta dhlaupi var himinhatt skuldatryggingardlag islensku
bankanna. Bent var 4 ad lanshafismat bankanna veri mun betra en
skuldatryggingardlag peirra gefi til kynna. Skuldatryggingamarkadurinn er { raun
kjorid taeki til ad framkvema dhlaup gegn fyrirtzkjum. Ahlaup er einfaldlega
framkvaemt pannig ad skuldatryggingar 4 vidkomandi fyrirteki eru keyptar i miklu
magni og pannig reynt ad hekka skuldatryggingarélag fyrirtekisins, en pad eykur um
leid likurnar 4 ad fyrirtekid geti ekki fjirmagnad sig og fari { prot. Ef vidkomandi
fyrirteki endar svo 4 pvi ad fara i prot, p4 greda peir sem framkvaemdu dhlaupid 4

o6llum skuldatryggingunum sem peir keyptu. A sama tima er hagt ad taka skortstodur
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4 hlutabréfamarkadi gegn vidkomandi fyrirtekjum og auka pannig gré6dann sem

myndast, ef dhlaupid heppnast.

Pad var David Oddsson, sedlabankastjori, sem reid 4 vadid pann 28. mars i redu sinni
4 adalfundi Sedlabankans. David sagdi ad leita pyrfti allra leida til ad styrkja
lausafjarstodu islenskra fyrirtekja, sér i lagi fjarmalafyrirtekjanna, og ad endurskoda
pyrfti markadsmodelin. Hann vidurkenndi ad sem hlutfall af erlendum skuldum veri
gjaldeyrisfordi Islands veikari en vida annars stadar. Hann dré ekki dul 4 pad ad
stadan veri erfid og sagdi tima kominn til ad pakka { vorn. Pad sem vakti p6 mesta
athygli 1 r@du bankastjora Sedlabankans voru fullyrdingar hans um ad Oprittnir
erlendir midlarar stedu 4 bak vid tilraunir til ad brjota islenskt fjarmélakerfi 4 bak
aftur. Visadi hann par til skuldatryggingamarkadarins og pess ad pad veri fréleitt ad
alag islenska rikisins vari par komid upp fyrir 400 punkta. Klikkti bankastjorinn tt
med pvi ad til til dlita keemi ad gera alpjédlega opinbera rannsékn & sliku tilraedi vid

heilbrigt fjarmalakerfi.

Pann 30. mars birtust fréttir { breskum {jolmidlum um ad sparifjareigendur par i landi
varu ad flyja islensku bankanna. I Sunday Times voru netreikningar Kauppings og
Landsbankans nefndir til sdgunnar og sagt fra pvi ad pratt fyrir ad par varu hastu
vextirnir 1 bodi veri folk byrjad ad flytja sparifé sitt yfir { 6ruggari banka, svo sem
hina bresku HBOS og Northern Rock. I Observer birtist svipud frétt, en 6likt Sunday
Times, er pvi ad auki ranglega haldid fram ad innstedueigendur hja Kauppingi, likt og
hja Landsbankanum, séu tryggdir af islenska tryggingasjédnum. Innihald fréttanna
var i meginatridum pad sama; ad {islenskir bankar byggju vid veikt bakland og
oruggara veri ad geyma sparifé { breskum bonkum sem hefdu breskt bakland. Fréttir
sem pessar hefdu audveldlega getad komid af stad allsherjardhlaupi 4 {islensku
bankana, en pvi tékst ad afstyra med skjétum vidbrogdum fra Islandi. Daginn eftir
dré Sunday Times frétt sina til baka og 1ét fjarlegja hana. Observer gekk skemur og
birti einungis leidréttingu, pann 6. april, 4 pvi ad Kaupping i Bretlandi veri dotturfélag

Kauppings 4 Islandi og tilheyrdi pvi breska innstedutryggingakerfinu.

Pann 31. mars sagdi Financial Times frd pvi ad FME hefdi hafid rannsékn 4 meintu
ahlaupi vogunarsjéda 4 islensku kronuna og islensk fyrirteki 4 hlutabréfamarkadi, en

par var 4n efa verid ad visa til islensku bankanna. Einnig var sagt frd pvi ad Kaupping

-7 -



veeri ad thuga mélsékn gegn Bear Stearns vegna pétttoku peirra peirra 1 dhlaupinu.
Megintilgangur slikrar mélséknar hefdi verid ad draga fram { dagslj6sid samskipti
Bear Stearns og vogunarsj6danna, sem hefdi komid peim afar illa, p6tt malsséknin
sem slik veri 6likleg til ad bera drangur (Asgeir Jénsson, 2009). Paul Krugman vakti
athygli & malinu pegar hann vitnadi { redu Davids Oddssonar { ddlki sinum i New

York times sama dag.

Geir Haarde rak smidshoggid 4 gagnsokn Islendinga 1 fjolmidlum pegar hann gaf pad
skyn { Financial Times pann 2. april ad islensk stjorvold kynnu ad beita sams konar
bjarnargildru og yfirvold { Honk Kong beittu 4rid 1998. Meint ahlaup 4 Island komst {
a allra varir 1 kjolfarid. Fjérda dag aprilmanadar gaf Morgan Stanley ut skyrslu titlada
,Icelandic Banks — the risk to your short®, par sem peirri skodun er lyst ad ekki sé
radlegt ad skortselja islensku bankanna, a.m.k. ekki 4 nastunni. GagnsOknin virtist

bera drangur og h@ttunni af meintu dhlaupi var afstyrt um sinn.

6.4.2 Markadurinn
Hinn opinberi slagur sem fram for 1 fjolmidlum 1 lok mars og upphafi april virdist hafa

haft mikil ahrif pegar litid er 4 skuldatryggingamarkadinn. Skuldatryggingardlag
bankanna priggja 4tti eftir ad leekka mikid allan aprilmdnud og fér samtals nidur um
hvorki meira né minna en 600 punkta. Pessi mikla lekkun 4lagsins i kjolfar
gagnséknar Islands { fjolmidlum ytir vissulega stodum undir p4 kenningu ad dhlaup
hafi raunverulega verid { gangi. Einnig stydur pad pessa kenningu ad dlagid 4 islensku

bankana hafdi hekkad mikid { kjolfar falls Bear Stearns, 6fugt vid almenna préun.

bratt fyrir mikla lekkun 4 skuldatryggingardlaginu, p4 sdust fyrstu merki um mikinn
dheattuflétta fyrri hluta aprilmdnadar. Pann 7. april l&kkadi krafa rikisbréfa um rimt
1% og fér nidur i 13,32%. Ahzttudlagid skaust ad sama skapi upp um rimlega 1% og
for upp 1 2,32%. betta atti eftir ad reynast dkvedin timamot, pvi dhettudlagid for
aldrei nidur fyrir 2% aftur 40ur en hrunid atti sér stad. Tveimur dogum sidar hofst
leekkunarhrina 4 {slenska hlutabréfamarkadnum. Pessi lekkunarhrina var 6likari peirri
fyrri ad pvi leyti ad huin var ekki { takti vid préun mala 4 erlendum morkudum.
Hekkunarferli var { gangi 4 erlendum morkudum og atti eftir ad standa { riman ménud
i vidbot. Petta var { fyrsta skipti sidan fjarmalakreppan hoéfst par sem vidsniningur

vard & islenska hlutabréfamarkadnum sem ekki var { takti vid erlenda préun. Fra 9.
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april til 22. april lekkadi OMXI1S5 um 5%. Af stéru bonkunum premur laekkadi
Glitnir mest, eda um 9%, 4 medan Kaupping lekkadi um 4% og Landsbankinn um

2%.

Aprilmanudur var 4 heildina 1itid manudur nokkud misvisandi skilaboda. Ahttufzlni
JOkst pegar litid er & innlend skuldabréf og hlutabréfamarkadinn, en 4 sama tima vard
mikill vidsniningur 4 skuldatryggingamarkadnum. Eins og ddur segir er mogulegt ad
skuldatryggingamarkadurinn hafi verid drifinn dfram af mikilli spdkaupmennsku, pott
ekki sé hagt ad fullyrda um pad, og pad geti skyrt pessi misvisandi skilabod
markadarins. Hinu md pé ekki gleyma, ad pratt fyrir mikla lekkun
skuldatryggingaralagsins, pad var pad ennpd mjog hatt og miklu harra en bankarnir
gatu buid vid til lengdar. Ef gengid er 1t frd pvi ad islenska gagnérdsin 1 {fjolmidlum
hafi drepid nidur spakaupmennskuna ad mestu leyti pa var nidurstadan engu ad sidur

st ad markadurinn taldi mikla hattu 4 gjaldproti islensku bankanna.

Ahlaup a skuldatryggingamarkadi?
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Mynd 1: Ahlaup d skuldatryggingamarkadi?

6.5 Lanalinur fra Norourlondunum, en...
April — jini 2008
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6.5.1 Atburdaras
Likt og David Oddsson gaf { skyn { r&du sinni pann 28. mars pa var gjaldeyrisfordi

landsins ekki nagilega stor { samanburdi vid miklar erlendar skuldir pj6darbusins.
Vorid 2008 hafdi lausafjarkreppan stadid 1 meira en halft ar en gjaldeyrisfordinn hafdi
ekkert stekkad. Bankarnir hofou allir gert rdd fyrir pvi ad geta lifad af
lausafjarkreppu { einhvern tima, en verulega hafdi gengid 4 pann tima. Ljést matti
vera ad til pess ad bankarnir lifdu af pyrfti annad af tvennu ad koma til 4 einhverjum
timapunkti; ad lausafjarkreppunni lyki eda ad fsland byggdi upp negilega oflugar
varnir til ad koma bonkunum til hjalpar pegar lausafé peirra pryti. Um vorid 2008
gerdu islensk stjornvold urslitatilraunir til ad treysta varnir fjarmdlakerfisins, sem

mistokust ad mestu leyti.

Island vard fyrir miklu 4falli { april 2008 pegar sedlabankar Bandarikjanna, Evrépu og
Bretlands héfnudu beidnum Sedlabanka fslands um gjaldeyrisskiptasamninga, en eftir
fund G10 rikjanna helgina 12.-13. april virtust allar dyr lokast (Pall Hreinsson,
Sigridur Benediktsdottir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010). Bandarikin attu sidar
eftir ad veita 6llum vestreenum rikjum, fyrir utan Island, adstod. Pad atti p6 ekki eftir
a0 verda ljost fyrr en stuttu fyrir hrunid, en 4 pessum timapunkti reyndu islensk
stjornvold sitt besta til ad leyna neitununum. I byrjun maf fér Sedlabankinn svo tr
Oskunni { eldinn pegar handvomm vard til pess ad lan upp 4 500 milljonir evra fra
Bank for International Settlements var ekki endurnyjad (Pall Hreinsson, Sigridur

Benediktsdottir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010).

Pann 5. mai hélt bandariski hagfredingurinn Robert Aliber fyrirlestur i Héskdla
Islands par sem hann fjalladi um 4standid  {slenskum efnahagsmdlum og hvernig pad
einkenndist af verdbolum. Hann benti 4 ad gengid veri ofmetid, sem stafadi fyrst og
fremst af hau vaxtastigi fslensku kronunnar sem leiddi til mikillar eftirspurnar
krénunnar til vaxtamunavidskipta. Ennfremur benti hann 4 ad mikil verdbdla hefdi
panist ut 4 hlutabréfa- og fasteignamorkudunum sem orsakadist fyrst og fremst af
gridarlegri utlanapenslu.  Taldi hann leidréttingu vera Oumflyjanlega og ad

naudsynlegt veri ad bregdast vid vandanum hid fyrsta.

I mai vaknadi vonargleta pegar Sedlabankinn tilkynnti 16. dag mdnadarins um

gjaldeyrisskiptasamninga sem gerdir hofdu verid vid sedlabanka Svipjddar,
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Danmerkur og Noregs, upp 4 500 milljonir evra hver. Sedlabankinn benti 4 ad med
samningunum hefdi adgangur ad erlendu lausafé verid aukinn verulega. Einnig tok
Sedlabankinn fram ad sd adgangur yrdi aukinn enn frekar 4 naestunni. Pad loford atti

Sedlabankinn aldrei eftir ad geta stadid vid.

bratt fyrir neitanir stéru sedlabankanna héldu islensk stjérnvold afram tilraunum
sinum til ad auka gjaldeyrisfordann, hafandi fengid jadkvad svor frd Nordurlondum.
Pann 26. mai var lagt fram frumvarp 4 Alpingi sem veitti rikisstjorninni heimild til
skuldabréfadtgafu upp 4 5 milljarda evra. Frumvarpid vard ad 16gum pann 7. jini og
fulltrdar Sedlabankans héldu til London { fylgd med radgjofum JP Morgan Chase til
ad leita kaupenda ad skuldabréfunum. Af einhverjum &astedum vard ekkert af solu
skuldabréfanna. Yfirvold gafu 1itid ut um gang mdéla fyrr en vefrit
fjarmalaraduneytisins minntist & mélid rimum tveimur manudum sidar, eda pann 14.
dgast. Par var reynt ad gera litid ur madlinu og pad sagt 4 misskilningi byggt ad
eitthvad lagi 4 lantokunni. Par var einnig bent 4 ad arlegur kostnadur rikissjéds vegna
hverra 10 punkta af pvi dlagi sem pyrfti ad greida yrdi 500 milljénir kréna og pvi
mikilvaegt ad fara varlega { sakirnar. M.6.0. var pad gefid { skyn ad hingad til hefdu

ekki bodist kjor sem Island teldi dszttanleg og pvi enn ekki ordid af lantkunni.

Stjérnvold voru edlilega ekki ad flagga pvi opinberlega ad pau hefdu fengid neitun fra
stéru sedlabonkunum, en ldnsheimildin sem Alpingi veitti { byrjun jini var { raun og
veru vidurkenning 4 pvi ad gjaldeyrisskiptasamningar veru ekki { bodi. Edli mélsins
samkvaemt hefdi Island alltaf tekid slika gjaldeyrisskiptasamninga fram yfir
skuldabréfadtgafu sem er mun dyrari leid. Pegar skuldabréfatitgafan gekk ekki heldur
var ljost ad fokid var 1 flest, ef ekki 6ll, skjol.

Pann 24. jini bérust jdkved tidindi frd Kauppingi sem hafdi gengid frd sambankaldni
upp 4 275 milljonir evra. Raundlag, p.e.a.s. vaxtadlag og lantokukostnadur, var um
2,0%, en vaxtadlagid eitt og sér var 1,5%. Kauppingsmenn baru sig vel og bentu 4 ad
200 punkta vaxtadlag veri langt fyrir nedan skuldatryggingardlag bankans, sem var
um par mundir { kring um 700 punkta. Vissulega voru pad g6d tidindi ad bankanum
skyldi hafa tekist ad fa 14n med 4lagi sem var 500 punktum lagra en pad sem
skuldatryggingamarkadurinn gaf til kynna, og styrkti pad malflutning peirra sem héldu

pvi fram ad skuldatryggingamarkadurinn vari misnotadur til pess ad gera dhlaup a
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saklaus fyrirteki. Tidindin voru p6 ekki jafn g6d og ®tla metti { fyrstu. Pad ad
bankinn skyldi prisa sig selan med 200 punkta raundlag var { sjalfu sér @rin asteda til
pess ad hafa dhyggjur og lysti peirri prongu stodu sem bankinn var kominn { afar vel.
[ Islandskrisunni 4rid 2006 hafdi bad pétt mikid dhyggjuefni pegar
skuldatryggingaralag bankanna rauf 100 punkta murinn og nu voru Kauppingsmenn
anegdir med ad na 1dni med 200 punkta raundlagi. Pad matti 1j6st vera ad Kaupping
gaeti ekki fjarmagnad sig til lengdar 4 pessum kjorum, 4 medan samkeppnisadilar
erlendis gétu fjarmagnads sig 4 mun hagstedari kjorum. I raun treysti Kaupping 4
pessum timapunkti fyrst og fremst 4 EDGE reikningana en innstedur peirra h6fou nad

um 340 milljordum kréna & pessum tima.

Erlendis héldu fréttir af tapi bankarisa beggja vegna Atlantshafsins dfram ad berast.
Pann 1. april gaf pyski risinn Deutsche Bank ut ad ttlanatap 4 fyrsta drsfjérdungi 2008
yrdi $3,9 milljardar. Prettinda dag sama manadar kynnti bandariski bankinn
Wachovia mikid tap 4 arsfjérdungnum og um mdanudi sidar, pann 12. mai, tilkynnti
breski bankinn HSBC eignaafskriftir upp 4 $3,2 milljarda 4 arsfjordungnum vegna
undirmalsldana. Engar slikar fréttir barust fra islensku bonkunum og rekstur peirra leit

ut fyrir ad vera i lagi. Bardtta peirra var fyrst og sidast vid lausafjarpurrd.

6.5.2 Markadurinn
I lok april héfst mikill dheettuflétti 4 Islandi, mun meiri en hafdi sést i upphafi april.

Lakkunarhrina hafdi pegar hafist 4 islenska hlutabréfamarkadnum fyrr { april eins og
adur hefur verid vikid ad. Nu hrapadi hins vegar krafa rikisskuldabréfa og dhzttudlag
skuldabréfa rauk upp ad sama skapi. A 9 daga timabili, frd 30. april til 9. mai,
hekkadi dhattudlagid dr 2,35% og upp 1 5,99%. Hakkunin stafadi ad langmestu leyti
af hrapi avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa sem for dr 13,54% og nidur 1 10,17%.
OMXI15 visitalan lekkadi 4 sama tima um 6%. Athyglisvert er ad verd hlutabréfa
Glitnis st6d 1 stad & pessu timabili, 4 medan bréf Landsbankans l&kkudu um 9% og
bréf Kauppings um 6%. PO bera ad lita til pess ad bréf Glitnis h6fou leekkad mest
pegar lekkunarferlid héfst og fyrst for ad bera 4 dhettufléttanum.

Ahzttufléttin sem brast 4 undir lok april kom { kjolfar neitunar sedlabankanna stéru 4

adstod vid islenska Sedlbankann. Petta gerist pratt fyrir ad upplysingar um neitanarnir

hafi ekki verid opinberar og engar skyrar fréttir borist um par 4 pessum tima. Neitanir
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storu sedlabankanna voru an nokkurs vafa mikilvegasti vendipunktur allrar
atburdrasarinnar i addraganda hrunsins. Pad er pvi ekki annad hegt en ad hrésa

markadnum fyrir visku sina pegar dhattufléttinn brestur 4.

I kjolfar ldnalinanna frdi Nordurlondum sem Sedlabankinn tilkynnti um midjan
mafmanud ferdist adeins meiri 16 yfir markadinn. A 8 daga timabili, frd 15. maf til
23. mai, for dhettudlagid dr 6,02% og nidur i 3,93%, sem skyrdist af haekkun
avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa ur 10,33% og upp 1 12,55%. Hlutabréfamarkadurinn
st6d 4 pessu timabili nokkurn veginn { stad og skuldatryggingaralagid lekkadi adeins,

sem var { samraemi vid almenna préun, pétt pad veri mjog hétt sem fyrr.

Seinni hluta maimanadar hofst la&kkunarhrina & erlendum hlutabréfamérkudum. S&P
500 visitalan byrjadi sina la&kkunarhrinu pann 21. mai, en daginn adur hafdi
lekkunarhrinan hja FTSE 100 visitolunni hafist. Pegar jinimanudur var ad baki hafdi
S&P 500 lekkad um 9% og FTSE 100 um 12%. Lakkanirnar voru svipadar 4 Islandi
og OMXII5 lekkadi 4 pessu timabili um 11%, par sem Kaupping lakkadi um 5%,
Landsbankinn um 12% og Glitnir um 13%. Le&kkunarhrinan atti eftir ad standa fram {

midjan juli.

[ kjolfar lanalinanna frd Nordurlondum mistékst Sedlabankanum ad standa vid loford
sitt um frekari styrkingu gjaldeyrisfordans. Markadurinn brést ekki vel vid pvi og um
manudi eftir ad lanalinurnar norreenu fengust var markadurinn aftur kominn 4 somu
slédir og fyrstu dagana i mai og aftur brast 4 mikill dhattuflétti. Pann 19. juni var
dhettudlagid aftur komid upp fyrir 6%, eda 1 6,12% og 4avoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa i 10,33%. Fra 23. mai hafdi islenska OMXI15 visitalan fallid um 7%.
Aftur var pad Landsbankinn sem l&kkadi mest, eda um 10%, 4 medan Glitnir lekkadi
um 7% og Kaupping st6d nokkurn veginn { stad. Skuldatryggingardlagid var komid 4
skrid aftur og stefndi hradbyri 4 upp 4 vid. S& drangur sem virtist hafa nddst {

barattunni vid 4lagid { byrjun april var ad verda ad engu.

Ahzttufléttinn sem brast aftur 4 1 kjolfar pess ad efndir lofordsins um frekari eflingu
gjaldeyrisfordans, { kjolfar norrenu ldnalinanna, 1étu standa 4 sér, gefur aftur dstedu
til pess ad hrésa markadnum fyrir viturleg vidbrogd. Vanefnd pessa lofords var { raun

endanleg stadfesting 4 pvi ad bakland bankanna myndi ekki halda pegar 4 reyndi.
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Mynd 2: Aheettuflotti brestur d

6.6 Tomarum
Juli — dgust 2008

6.6.1 Atburdaras
[ kjolfar tilrauna, sem mistékust ad mestu, vid ad efla gjaldeyrisvarnir Islands vorid

2008, tok vid halfgert tomardm. Sumarid 2008 einkenndist af litlu 6dru en
adgerdaleysi 4 Islandi. Pann 24. jili kom 1t skyrsla fra Merrill Lynch par sem
Richard Thomas lysti dstandinu vel: ,,Sidan um midjan mai pegar samningarnir, sem
lofudu gbédu og veittu adgang ad 1,5 milljordum evra, voru gerdir vid norrenu
sedlabankana, hafa engar upplysingar borist frd Islandi. ~Markadurinn hatar slikt
tomarum og gerir venjulega rad fyrir hinu versta (og verdleggur hlutina eftir pvi) vid
slikar adstedur. Petta er pad sem vid erum nd ad sja“. Thomas vitnadi par 1 ad
skuldatryggingardlagid var aftur komid upp tr 6llu valdi, eda yfir 1000 punkta.
Thomas gekk svo langt ad velta pvi fyrir sér hvort gjaldprot bankanna veri hreinlega
su nidurstada sem islensk stjornvold stefndu ad. Su kenning var 6sennileg en 1ysti vel

@pandi pogn islenskra stjérnvalda.

_34 -



Eftir sem 4dur virtist rekstur islensku bankanna ganga barilega. Allir bankarnir
skiludu hagnadi 4 6d0rum arsfjérdungi og pott hagnadurinn dregdist saman um 26%
m.v. sama timabil 4rid 4 undan, pad var engin dsteda til ad kvarta undan afkomunni.
Olikt morgun bonkum i Evrépu og Bandarikjunum pa hofdu engar fréttir borist af
eignaafskriftum islensku bankanna og peir virtust litid sem ekkert hafa fjarfest {
undirmalslanunum sem voru ad valda 6drum bonkum svo miklum busifjum. A medan
fréttir af taprekstri annarra banka voru tidar virtust islensku bankarnir skila stodugum
hagnadi. Pott sumir 1étu { 1j6s efasemdir um ad hagnadur islensku bankanna geati
verid svo mikill til lengdar voru dhyggur af stodu peirra fyrst og sidast bundnar vid
kerfislega dhzttu vegna Gtryggs baklands 4 Islandi. Ahyggjur markadarins af
islensku bonkunum voru dhyggjur af lausafjarstodu peirra. Engar hughreystandi

fréttir barust hins vegar af peim vigstodvum petta sumar.

Lengi hafdi verid umraeda i kring um skuldatryggingardlag islensku bankanna og
peirri kenningu var haldid 4 lofti af morgum ad hid hda dlag bankanna veri visbending
um tilraunir til dhlaups. I pvi sambandi var bent 4 ad lanshafismat bankanna veri
mun leegra en skuldatryggingaralagid gzfi til kynna. I byrjun dgdst komu tt skyrslur
erlendis par sem tekid var undir petta sjénarmid. Pann 7. 4guist kom ut skyrsla fra
Credit Sights par sem skuldatryggingardlag bankanna var sagt vera ,,mjog vafasamt*
(e. highly dubious) og daginn eftir kom ut skyrsla fra RBS, par sem
skuldatryggingamarkadurinn var sagdur vera Oskilvirkur og hatta a gjaldprotum

islensku bankanna veeri litil.

[ Bandarikjunum héldu stjérnvold afram ad berjast vid afleidingar hinnar sprungnu
fasteignabdlu. Husnzdislanarisunum Fannie Mae og Freddi Mac var veittur adgangur
ad 6dyrum ldnum hji Sedlabanka Bandarikjanna. Sjédirnir st6du illa, en peir attu eda

tryggdu narri helming allra hisnadislana 1 Bandarikjunum.

6.6.2 Markadurinn
Lakkunarhrina 4 hlutabréfamorkudum, innanlands og utanlands, endadi um midjan

juli. Fra 20. mai til 15. juli hafd1 S&P 500 visitalan lekkad um 14% og fra 19. mai til
16. jili hafdi FTSE 100 lekkad um 19%. Islenski hlutabréfamarkadurinn var 4
svipudum sl6dum & pessu timabili og glatadi 17% af verdgildi sinu. Fra pvi botninum

var n4d um midjan juli h6fu markadir erlendis ad hakka. Pegar dgust var allur hafdi
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S&P 500 hzkkad um 6% og FTSE 100 um 9%. Islenska visitalan hakkadi lika, p6
orlitid minna, eda um 3%. Landsbankinn leiddi haekkanirnar { Islandi og fér upp um

6% en hinir bankarnir tveir st6du nokkurn veginn { stad.

A sama tima tok krafa rikisskuldabréfa ad hakka haegt og bitandi og dhzttudlagid ad
lekka. [ lok 4gist var krafan komin 1 13,93%, og fér upp fyrir 14% daginn eftir, {
fyrsta skipti 1 tepa 5 manudi, en dhattudlagid for nidur i 3,58%. Hlutirnir virtust pvi
stefna { jafnvegi 4 islenskum morkudum pegar lida tok 4 sumarid 2008. Fra pessu var
ein stér undantekning. I jili var skuldatryggingardlagid aftur bdid ad rjifa 1000

punkta mirinn. Alagid ték svo ad leekka mikid aftur snemma { agiist.

bad er athyglisvert ad pratt fyrir algjort adgerdaleysi islenskra stjorvalda 4 timabilinu
skuli r6 hafa ferst yfir markadi 4 Islandi. Pad er ekki hagt ad hrésa islenska
markadnum fyrir géda spddomsgéfu sidari hluta sumarsins 2008. Hrunid var rétt

handan vid hornid en markadurinn var frekar ad réast heldur en hitt.

6.7 Hrunio
September — oktober 2008

6.7.1 Atburdaras
Haustid 2008 hafdi fjarmalakreppan stadid yfir { rimt 4r, en verstu hdggin attu enn

eftir ad dynja & fjarmalakerfi heimsins. Kreppan hafdi hafist { Bandarikjunum og
atburdir { Bandarikjunum attu enn eftir a0 hafa gridarlega mikil ahrif 4 afganginn af
fjarmadlakerfi heimsins. Pann 7. september voru hisnadisldnasjodirnir Fannie Mae og
Freddie Mac rikisvaeddir til ad bjarga peim frd hruni. Adstod stjérnvalda frd pvi um

sumarid hafdi ekki dugad og sj6dirnir hofdu stefnt { prot.

Helgina eftir yfirtoku Fannie Mae og Freddi Mac st6du bandarisk stjornvold frammi
fyrir peirri spurningu hvort, og pa hvernig, bjarga ®tti Wall Street bankanum Lehman
Brothers. Helstu forkélfar bandarisks fjarmalalifs voru bodadir til fundar til ad finna
lausn & vandanum. Bandarisk stjérnvold virtust ekki vera tilbdin til pess ad rikisveda
bankann og vildu leysa vandann 4 svipadan héitt og gert hafdi verid med Bear Stearns
nokkrum méanudum fyrr. Ekki leit ut fyrir ad samkomulag nadist um ad neinn af
bandarisku fjdrmélarisunum teki Lehman Brothers yfir. Breski bankinn Barclays var

s eini sem virtist vera tilbdinn til einhvers konar yfirtoku. Af einhverjum astedum pa
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gekk su yfirtaka ekki eftir og Lehman Brothers vard gjaldprota 4 manudeginum, pann
15. september. Barclays keypti reyndar rekstrareiningar og eignir tr prétabdinu, en

skadinn var pa skedur.

Gjaldprot Lehman Brothers reyndist afdrifarikt og kreppan nadi nyjum legdum {
kjolfarid. Velta ma fyrir sér aste@dunni fyrir pvi ad Lehman Brothers var ekki
rikisveeddur. Ef til vill hafa stjérnvold viljad syna fjarmalaheiminum fram 4 ad hann
nyti ekki otakmarkadrar 4byrgdar, ad ekki veri endalaust hegt ad seilast i vasa
skattgreidenda og ad stjérnendur fjarmélafyrirtekja yrdu ad hafa hemil & dhettusekni
sinni 1 framtidinni. Lehman Brothers var fjarfestingarbanki og vera ma ad stjérnvold
hafi viljad hnykkja 4 peirri skodun sinni ad draga beri linu 4 milli vidskiptabanka og
fjarfestingarbanka, eins og gert hafdi verid 4 enn skyrari hétt 4 medan Glass-Steagall
16gin voru i gildi. Hver svo sem dast®dan var, pd er nokkud lj6st ad bandarisk

stjornvold vanmatu algerlega afleidingarnar af pvi ad lata bankann falla.

Fall Lehman Brothers olli gridarlegri taugaveiklun 4 fjarmalamorkudum heimsins.
Bankinn var fyrsti stéri bankinn sem for 4 hlidina { kreppunni dn pess ad vera tekinn
yfir af riki eda 6rum stérum banka. I kjolfar falls bankans frusu millibankamarkadir
ndnast algjorlega. Vantraust 4 mérkudum var mikid fyrir, en nd pegar bankar gétu
ekki einu sinni treyst 4 bakstudning rikisins 1 6llum tilfellum, pd vard vantraustid
algjort. Bankar pordu nu ekki ad ldna hver 6drum af 6tta vid ad lanpeginn feri { prot
an pess ad vera bjargad. Sama dag og Lehman Brothers fér { prot tilkynnti Bank of
America um yfirtoku sina 4§ Wall Street bankanum Merrill Lynch. Daginn eftir

neyddist bandariska rikid til ad bjarga tryggingarisanum AIG fra falli.

Alpjodaveding fjarmalakerfis heimsins gerdi pad ad verkum ad frostid breiddist hratt
Git 4 milli heimsalfa. I Bretlandi ték Lloyds TBS yfir HBOS pann 17. september.
Beggja vegna Atlantshafsins deldu sedlabankar ogrynni fjarmagns inn {

fjarmadlakerfid til ad bjarga pvi fra algjorri lausafjarpurrd.

A yfirbordinu virtist fall Lehman Brothers fyrst { stad ekki hreyfa mikid vid Islandi.
bann 22. september bérust meira ad segja mjog jakvadar fréttir frd Kauppingi, um ad
erlendur fjarfestir hefdi keypt 5% hlut { bankanum. Fjarfestirinn, Sheikh Mohammed
Bin Khalifa Al-Thani, bar mikid traust til Kauppings pratt fyrir vidsjarverda tima, eins
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og fram kom { fréttatilkynningu bankans um malid, par sem fjarfestirinn letur hafa
eftirfarandi eftir sér: ,,Vid hofum fylgst ndid med Kauppingi i nokkurn tima og teljum
petta gdda fjarfestingu. Stada Kauppings er sterk og vid hofum trd 4 stefnu og
stjornendum bankans, enda hefur Kaupping ndd gédum drangri vid per erfidu
adstedur sem nu eru 4 markadnum og synt fram 4 getu til pess ad breytast og laga sig
ad nyjum veruleika i bankastarfsemi. Vid litum & hlut okkar i Kauppingi sem
langtimafjarfestingu og hlokkum til ad eiga g6d samskipti vid stjérnendur bankans.*
Eitt af pvi sem {islensk fjarmélafyrirteki, dsamt 6drum islenskum fyrirtekjum, hofou
verid gagnrynd fyrir var krosseignatengsl sem atti patt { pvi ad skapa mikla kerfislega
dhettu. Erlendir fjarfestar hofdu ekki synt mikinn dhuga 4 pvi ad eiga hlut { stérum
islenskum fyrirtekjum. Fjarfesting vellaudugs adalsmanns fra Qatar var pvi mikil
traustsyfirlysing vid Kaupping. Sidar hafa vaknad spurningar um edli og l6gmeti
pessara vidskipta (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir & Tryggvi Gunnarsson

(Eds.), 2010), en 4 pessum tima benti ekkert til pess ad madkur veri { mysunni.

Tveimur dogum eftir pessa merkilegu frétt frd Kauppingi kom bé oSlgan upp 4
yfirbordid 4 Islandi. Pann dag var tilkynnt um ad Sedlabanki Bandarikjanna hafi gert
skiptasamninga upp 4 $30 milljarda vid Astraliu, Svipj6d, Danmorku og Noreg.
Island var par med ordid eina vestrena rikid sem ekki hafdi fengid slikan samning.
Sedlabankinn sjalfur reyndi ad gera litid dr mdlinu med tilkynningu tveimur dogum
sidar par sem segir ad: ,,Ekki voru taldar dstedur eda efni til pess ad gera 4 pessu stigi
samning vid Sedlabanka Islands. Alls ekki vari p6 ttilokad ad slikur samningur yrdi
gerdur sidar ef adstaedur gefa tilefni til.* Slik ord voru mattlaust yfirklér. Stadreyndin
var sii ad einangrun Islands og vanmattur islenskra yfirvalda opinberadist ni betur en
nokkru sinni 4dur. Islensk stjérnvold reyndu pé hvad pau gitu til ad efla
gjaldeyrdisfordann og Sedlabankanum tékst ad utvega lan upp 4 300 milljonir evra fra
Bayerische Landesbank. Sama dag og tilkynning barst um gjaldmidlaskiptasamninga
Sedlabanka Bandarikjanna, par sem nafn Islands var hvergi ad finna, fékk Glitnir
tilkynningu fra Bayerische Landesbank um ad lanalina peirra upp 4 150 milljonir evra
yrdi ekki framlengd. Uppgefin asteda var su ad med l4ni sinu til Sedlabankans hefdi
bankinn fyllt sinn Islandskvéta. Glitnismenn t6ludu um ad Sedlabankinn hefdi stolid
linunni peirra en ekki er vist ad menn 1 Sedlabankanum hafi gert sér grein fyrir pessari

Oheppilegu hlidarverkun.
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I Bandarikjunum fér enn einn bankinn 4 hlidina pegar Washington Mutual (WaMu)
praut 6rendid pann 25. september. WaMu var vidskiptabanki og bandarisk stjérnvold
voru ekki reidubiin ad lata innstedueigendur tapa einum dollar, prétt fyrir ad pau létu
adra krofuhafa fa 4 baukinn. A medan allar krofur, fyrir utan innstedur, voru skildar
eftir { protabuinu var vidskiptabankastarfsemin ferd yfir { nytt félag og seld til JP
Morgan Chase. Gengid var frd solunni til JP Morgan Chase adur en WaMu var settur
i prot og pvi fundu venjulegir vidskiptavinir bankans litid sem ekkert fyrir pvi pegar

hann for { prot.

Laugardaginn 27. september fundadi Geir Haarde klukkutimunum saman med
bankastjorum Sedlabankans 1{ stjérnarrddinu.  Opinbera skyringin var si ad
forsatisradherra veri ad setja sig inn { malin, hafandi verid erlendis dagana 4 undan.
Stadreyndin var su ad verid var ad reda mogulegar adgerdir til ad koma { veg fyrir fall
Glitnis sem var kominn fram 4 bjargbrinina og hafdi bedid Sedlabankann um stért 14n
til ad geta mett afborgunum. Nidurstadan vard st ad minudaginn 29. september tok
rikid yfir 75% hlut { Glitni gegn pvi ad koma med 600 milljénir evra sem nytt hlutafé

inn { fyrirtaekid.

Dagurinn reyndist einnig orlagarikur 4 erlendri grund. Breski bankinn Bradford &
Bingley var pjédnyttur og pyska bankanum Hypo Real Estate var bjargad af pyskum
yfirvoldum og 6drum pyskum bonkum. Belgiska risanum Fortis var einnig bjargad af
Belgiu, Hollandi og Liixembourg. I Bandarikjunum tilkynnti rikisstjérnin svimandi

stéran bjorgunarpakka upp 4 $700 milljarda til ad koma fjarmalakerfinu par til bjargar.

Innkoma rikisins 1 Glitni markadi upphafid ad endalokum islenska fjarmalakerfisins.
A nastu dogum gerdust hlutirnir hratt og fréttir voru afar misvisandi. A
fostudeginum, { somu viku og rikid eignadist 75% {1 Glitni, fullyrti Gylfi Magnusson,
désent vid hagfredideild Haskéla Islands, ad bankarnir og fjoldi annarra islenskra
fyrirtekja veru { raun gjaldprota. Taldi hann ad um komandi helgi yrdi gripid til
rottekra bjorgunaradgerda, par sem erlendi hluti bankanna yrdi seldur. Sigurdur
Einarsson, stjérnarformadur Kauppings og Geir Haarde hardneitudu pessu og sagdi
Sigurdur ad islenska fjarmdlakerfid @tti 1 lausafjarvanda og verid veari ad vinna ad
lausn pess vanda. Sama dag fundudu fulltraar lifeyrissjodanna med radherrunum Geir

Haarde, J6hoénnu Sigurdardéttur og Ossuri Skarphédinssyni sem 16gdu pa tillogu fyrir
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lifeyrissjodina ad peir seldu hluta af erlendum eignum sinum og fjarfestu i stadinn {
islenskum eignum, { peim tilgangi ad koma meiri erlendum gjaldeyri til landsins. A
laugardeginum bdérust fréttir af vidredum {slenskra stjérnvalda vid Nordurlond {
tengslum vid bjorgunarpakka upp 4 10 milljarda evra sem lifeyrissj6dirnir myndu eiga

ad0komu ad.

Astandid virtist vera vid sudumark og pvi kom yfirlysing forsetisradherra seint 4
sunnudeginum, eftir rikisstjornarfund, eins og pruma ur heidskiru lofti: ,,Pessi helgi
hefur skilad pvi ad vid teljum ndna ekki lengur naudsynlegt ad vera med sérstakan
pakka med adgerdum.* Strax morguninn eftir var annad hlj6d komid i strokkinn.
Geir taladi um ad stadan vari mjog alvarleg og um néttina hafdi rikisstjornin séd
astedu til ad lysa pvi yfir ad allar innstedur hérlendis veru ad fullu tryggdar. Sidar
um daginn hélt forsatisrddherra r&du i beinni utsendingu fjolmidla par sem hann
kynnti d@tlanir um sérstaka lagasetningu til ad taka & pvi alvarlega dstandi sem upp
var komid. ,,Log um heimild til fjarveitingar ur rikissj6di vegna sérstakra adstedna 4
fjarmdlamarkadi o.fl.“, eda neydarlogin eins og pau urdu sidan jafnan kollud, voru
sampykkt upp ur midnatti. Med neydarlogunum @tludu stjérnvold ad sla skjaldborg
um islenska starfsemi bankanna en skilja krofuhafa, adra en innstedueigendur, eftir
uti { kuldanum. Fyrirmyndin var sétt til WaMu adgerdarinnar { Bandarikjunum, sem
att hafdi sér stad skommu adur. P6 var 1j6st ad stjérnvold voru ekki biin ad gefa upp
alla von um ad bjarga tekist a.m.k. einum islensku bankarisanna. P4 var pad dkvedid
manudaginn 6. oktéber ad Kaupping fengi l4nadar 500 milljénir evra fra
Sedlabankanum gegn vedi {1 danska détturfélagi sinu FIH Erhversbank. Lanveitingin

atti ad fara leynt en spurdist strax ut.

Pridjudagurinn 7. oktéber reyndist afdrifarikur. Pann dag féll Landsbankinn og var
tekinn yfir af rikinu { krafti neydarlaganna. Eldra samkomulag rikisins og Glitnis var
tekid til baka og Glitnir var einnig tekinn yfir samkvemt I6gunum. Kaupping st6d pa
einn storu bankanna eftir. Pennan sama dag tilkynnti Sedlabankinn ad stort
gjaldeyrislan, upp 4 4 milljarda evra, fra Rissum veri { burdarlidnum. Sedlabankinn
dkvad ad festa gengi kronunnar, en su tilraun for it um puifur sidar um daginn pegar {
1j6s kom ad gjaldeyrisldnid frd Rudsslandi var alls ekki { hendi. Pessi dagur reyndist

einhver si neydarlegasti { sogu Sedlabankans. Um kvoldid for svo formadur
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bankastjérnar Sedlabankans { vidtal { Kastljosi rikissjonvarpsins par sem hann lysti pvi

yfir ad ekki stedi til ad borga erlendum krofuhofum nema brot af peirra krofum.

Daginn eftir sprakk allt { loft upp i Bretlandi. Alistair Darling, fjarmélarddherra
Bretlands, sagdi 1 fjolmidlum ad islenskir ridamenn hefdu tilkynnt honum ad @tlunin
veeri ekki ad standa vid skuldbindingar gagnvart breskum innstedueigendum, og var
hann par ventanlega ad visa i simtal sitt vid fjarmalarddherrann Arna Mathiesen.
Pessi ord Darling komu samstundis af stad dhlaupi 4 islensku bankana; Landsbankann
og Kaupping. Bretar brugdust vid med pvi ad beita hrydjuverkaloggjof gegn
Landsbankanum og {islenska rikinu til pess ad frysta eignir Landsbankans. Onnur
islensk fyrirteki urdu einnig fyrir bardinu 4 adgerdum Breta, sem virtust lita svo 4 ad
allir islenskir hagsmunir i Bretlandi veru logmeatt skotmark { bardttu peirra vid
islenska rikid. Breska fjarmalaeftirlitid tok yfir stjorn Kauppings i Bretlandi
(Kaupthing Singer & Friedlander) og seldi innstedur EDGE reikninganna yfir til
hollenska bankans ING. Svo kaldh@dnislega vildi til fyrir Kaupping ad pennan sama
dag hafdi Sedlabanki Svipjédar veitt Kauppingi ldn ad jafnvirdi 70 milljarda islenskra
kréna og hafdi par med lagst 4 drarnar med Sedalbanka fslands vid bjorgun bankans.
Fall Kauppings i Bretlandi leiddi svo til falls médurfélagsins. Strax daginn eftir var
tilkynnt ad neydarlogunum hefdi einnig verid beitt 4 Kaupping. Smarri islensk
fjarmalafyrirteeki dttu eftir ad falla hvert 4 fetur 6dru { framhaldinu. Islenska

fjarmadlakerfid var hrunid med miklum hvelli.

6.7.2 Markadurinn
Hlutabréfamarkadir, hérlendis og erlendis, h6fu september med héflegum lekkunum.

Pad breyttist p6 um midjan manudinn pegar Lehman Brothers féll. Frd madnudeginum
15. september, pegar Lehman Brothers vard gjaldprota, og til midvikudagsins 17.
september féll S&P 500 um heil 8% og FTSE 100 féll um 9%. Gridarlegur
ahattuflétti hafdi hafist fostudeginum adur { Bandarikjunum og hafdi dvoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa hrapad nidur i 0,03% og var i 0,23% & manudeginum. Fimmtudaginn
adur, pann 11. september, hafdi krafan verid { 0,84% og pann 8. september hafdi hin
verid 1 1,61%. Fostudaginn 12. september for ahettudlagid i Bandarikjunum upp {
2,72% sem var pad hasta sem alagid hafdi farid { sidan kreppan héfst. Ahzttuflétti
brast 4 i Bretlandi & mdnudeginum og dhattudlagid hekkadi hvern daginn 4 fetur

00rum og for ur pvi ad vera 0,80% fostudaginn 12. september og upp 1 1,46%
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fimmtudaginn 18. september. Ahattudlagid hélt svo dfram ad hakka og nadi toppi

sinum pann 9. oktéber { bAdum 16ndum.

A sama tima og mikil hredsla greip um sig i heimalandi Lehman Brothers og 4
Bretlandi voru vidbrogdin mun minni 4 fslandi. Islenska hlutabréfavisitalan leekkadi

um 4%, par sem Kaupping fér nidur um 3% en hinir stéru bankarnir nidur um 4%.

Neastu daga gekk lekkunin 4 erlendu hlutabréfamorkudunum ad einhverju leyti til
baka. Fra 18. september til 25. september haekkadi S&P 500 um 5% og FTSE 100 um
6%. Likt og { lekkuninni dagana 4dur var meiri bjartsyni rikjandi 4 Islandi heldur en
erlendis. Pessa daga hekkadi OMXI15 um heil 13%. St hakkun er afar athyglisverd
i 1j6si pess ad 24. september var pad svo gott sem endanlega stadfest opinberlega ad
Island var eina vestrena rikid sem Sedlabanki Bandarikjanna wtladi ekki ad rétta
hjélparhond. Af bonkunum premur haekkadi Landsbankinn um 11% og Kaupping um
12%, en Glitnir haekkadi um hvorki meira né minna en 19%. Hakkunin 4 hlutabréfum
Glitnis er vagast sagt Otrileg par sem bankinn var um pad bil ad fara 4 hlidina.
Fimmtudagurinn 25. september var dagurinn sem fulltrdar Glitnis héldu 4 fund

Sedlabankans til ad bidja um neydarlan.

Allan september, fram ad fostudeginum 26., var engin marktek breyting 4
skuldabréfamarkadnum. Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa var { rimlega 14% allan
timann og dhattudlagid var stodugt 1 kring um 3,5%. Skuldatryggingardlag allra
bankanna tok hins vegar mikinn kipp upp 4 vid 1 kjolfar gjaldprots Lehman Brothers.

[ addraganda pess ad Glitnir f6r 4 hlidina pann 29. september og var rikisvaeddur ad
sterstum hluta, voru skyr hattumerki. Islenski hlutabréfamarkadurinn syndi p6 engin
merki pess ad hrunid veri handan vid hornid, pvert 4 méti métti tilka vidbrogd hans 4
pann veg ad framundan veri betri ti0 med blom i haga. Skuldabréfamarkadurinn
syndi ekki mikil vidbrogd heldur, pétt dhattudlagid vaeri nokkud hatt.
Skuldatryggingamarkadurinn var sa sem brast vid med edlilegustum hatti pegar dlag
allra bankanna rauk upp og rauf 1000 punkta murinn, enn of aftur, i kjolfar falls

Lehman Brothers. [ petta skiptid hélst pad himinhatt allt fram ad falli bankanna

priggja.
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Med kaupum sinum & 75% hlut i Glitni ®tladi rikid 4n efa ad auka traust &
markadarins 4 islenska fjarmélakerfinu og na skuldatryggingardlagi bankanna nidur a
sama stig og skuldatryggingardlag rikis var 4, auk pess ad rifa ldnshafismat peirra
upp, en lanshzfismat rikins var ennpd gott. Vidbrogdin voru 4 adra lund. I stad pess
ad bankarnir faerdust ner rikinu, ferdist rikid ner bonkunum. Lanshafismat rikisins
var lekkad, enda 1€k vafi 4 pvi ad rikid gati stadid undir slikum skuldbindingum sem
adgerdir pess félu 1 sér. Yfirtakan opinberadi einnig starsta veikleika islenska
fjarmdlakerfisins, sem var ad bankarnir h6f0u engan raunverlegan lanveitanda til
prautavara. Pad var augljost ad rikid var engan veginn i stakk buid til ad bjarga

Kauppingi og Landsbankanum ef 4 pyrfti ad halda.

Rikid gerdi par ad auki dkvedin mistok vid yfirtokuna. Ekkert samrdd var haft vid
erlenda adila, til ad mynda norsk stjornvold, sem hefdu getad 1jad0 adgerdinni meiri
triverdugleika, en erlend starfsemi Glitnis var ad steerstum hluta { Noregi. Par ad auki
var adgerdin framkvemd 4 afar dberandi hatt og ad pvi er virtist { mikilli skyndingu.

Pad jok enn frekar Striverdugleikann.

Eftir innkomu rikisins { Glitni 1€k enginn vafi 4 pvi lengur hvad markadurinn taldi {
vaendum. Oll misvisandi skilabod og furduleg bjartsyni 4 koflum, hurfu eins og dogg
fyrir s6lu. Allsherjarhredsla greip um sig. Pann 6. oktéber, daginn adur en
Landsbankinn fér & hausinn, var krafa rikisskuldabréfa komin alla leid nidur i 7,02%
og 4hettudlagid upp i 10,86%. Verd hlutabréfa i Kauppingi og Landsbankanum
stefndi hratt nidur. Tilraunir til ad bjarga Kauppingi med neydarldni reyndust litid
annad en daudateygjurnar einar. Pad var 1j6st ad markadurinn bjdst vid hinu versta og

hafdi rétt fyrir sér.
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Glitnirsidustu vikurnar fyrir fallidé

Lehman Brothers fellur, Bank of America yfirtekur Merrill Lynch

Bandariska rikid yfirtekur AIG

Lloyds yfirtekur HBO S

Sheikh Al-Thani bastist i hluthafahép Kaupings

Island ordid eina vestrana rikid sem ekki nytur studnings Sedlabanka Bandarikjanna
JP Morgan Chase yfirtekur WaMu, Glitnir bidur Se&labankann um neydarlan
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Mynd 3: Glitnir sioustu vikurnar fyrir fallio

7 Niourstada

7.1 Hlutabréfamarkadurinn

Vendipunktar & islenska hlutabréfamarkadnum féru ad mestu saman vid vendipunkta
erlendis. Undantekningin frd pessu var { april pegar vart vard vid nokkurn
dhaettufltta 4 Islandi. [ upphafi kreppunnar kom 5 manada lekkunarhrina par sem
fallid 4 islenska markadnum var mun meira en erlendis. Undir lokin, p.e.a.s. {
september 2008, var pessu hins vegar ofugt farid, en pa voru lekkanir minni 4 {slandi
og hakkunarhrina sem kom rétt fyrir inngrip rikisins { Glitni var mun 6flugri 4 Islandi

heldur en erlendis.
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Hlutabréfavisitalan og storu bankarnir 3
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Mynd 4: Hlutabréfavisitalan og storu bankarnir 3 (normaliserud gildi)
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Mynd 5: Samanburdur d hlutabréfavisitolum (normaliserud gildi)

7.1.1 Edlileg hegdun
Fyrri hluta kreppunnar var mikil lzekkunarhrina 4 hlutabréfamarkadnum 4 fslandi, 1ikt

og erlendis, sem st6d yfir { 5 manudi. Lakkunin 4 islenska markadnum var p6 mun

meiri en erlendis. Hakkanir 4 islenska markadnum fyrir hrun h6fdu verid mun meiri
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en annars stadar, pannig ad verdbdlan 4 Islandi hefur liklega verid mun ttpandari en 4
hinum erlendu morkudum. Einnig kom 4 daginn ad islenska fjarmélakerfid var mun
brothattara heldur en erlendis, sem skyrir enn betur l&kkunarhrinuna. Hegdun

markadarins 4 pessu timabili er pvi { fullu samraemi vid edlilega hegdun.

7.1.2 Fravik fra edlilegri hegoun
Furduleg r6 rikti 4 hlutabréfamarkadnum sidla sumars og i september brast

markadurinn 1itid sem ekkert vid mikilvegum atburdum sem mognudu
lausafjarkreppuna upp. Pessir atburdir veltu Glitni, fyrstum islensku bankanna,
endanlega 4 hlidina. Skyrasta demid um illskiljanlega hegdun hlutabréfamarkadarins
var hin mikla heekkun hlutabréfa Glitnis rétt eftir a0 Lehman Brothers fér 4 hausinn og
skommu &dur islenska rikid tok yfir 75% hlut 1 Glitni. Sud breyting sem vard a
hlutabréfamarkadnum frd lekkunarhrinunni miklu i upphafi er furduleg pvi stada

islenska fjarmalakerfisins gerdi 1itid annad en ad versna eftir pvi sem 4 leid.

7.1.3 Skyringar a fravikum
Eins og kemur fram { skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (Pall Hreinsson, Sigridur

Benediktsdottir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010) pa stundudu allir bankarnir
vidskipti sem voru til pess fallin ad hekka verd peirra 4 hlutabréfamarkadi. Tveimur
meginadferdum var beitt:
1. Deildir bankanna, sem sdu um eigin vidskipti peirra, keyptu eigin bréf &
tilbodsmarkadi en seldu pau svo utan tilbodsmarkadarins. Allir bankarnir
beittu pessari adferd allt fra upphafi kreppunnar, sidla ars 2007.
2. Bankarnir ldnudu vidskiptavinum sinum til ad kaupa eigin bréf. Ved bankanna
i eigin bréfum jukust mjog er 1ida tok & kreppuna og nddu hdmarki haustid

2008.

Bankarnir keyptu einnig bréf { hver 60rum eda ldnudu til kaupa 4 bréfum hvers annars.
Pessi vidskipti bankanna hafa haft dhrif 4 hlutabréfaverdid i gegn um alla kreppuna, en
umfang peirra jokst mikid eftir pvi sem 4 leid og undir lokin skekktu pau myndina a
markadnum mjog mikid. Tilvikin eru {fjolmorg og hér verdur adeins gerd grein fyrir
skyrasta deminu; 4durnefndri hakkun hlutabréfaverds Glitnis sem atti sér stad rétt
fyrir hrun:

1. Pann 18. september lanadi Glitnir Salt Financials til ad kaup bréf i bankanum

fyrir 4,9 milljarda kréna. Gengi bréfanna { pessum vidskiptum var 13,33.
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Pann 24. september ldnadi Glitnir svo sama félagi aftur til ad kaupa bréf {
bankanum, { petta skiptid fyrir 4,3 milljarda kréna 4 genginu 14,50. I baxdi
skiptin voru bréfin kaupt af EVG (eigin vidskiptum Glitnis).

2. A svipudum tima keyptu Landsbankinn og Glitnir mikinn fjélda hlutabréfa {
hvor 60rum. Fra 18. september til 22. september keypti Landsbankinn hluti {
Glitni fyrir 2,5 milljarda kréna. Fyrstu kaupin voru 4 genginu 13,43 en sidustu

kaupin 4 genginu 14,34.

Umfang pessara vidskipta er gridarlegt og pau myndudu mikinn kaupprysting 4 gengi
bréfa { Glitni, sem dreif verdid upp. I fyrra tilvikinu byrjadi EVG 4 ad kaupa bréfin 4
markadi en seldi pau svo til Salt Financials {1 tilkynningarskyldum
utanpingsvidskiptum. Pad er athyglisvert ad i vidskiptum Salt Financials hakkar
kaupgengid um teplega 9% 4 6 dogum og 1 vidskiptum Landsbankans hakkar gengid
um tep 7% & 4 dogum. Daginn eftir seinni kaup Salt Financials gengu fulltraar

Glitnis 4 fund Sedlabankans og badu um neydarlan til ad bjarga bankanum fra proti.

Hegoun hlutabréfamarkadarins Fravik fra edlilegri hegoun
- Mikil lekkun fyrstu 5 manudi - Furduleg ré sumarid 2008 og
kreppunnar. storfurdulegar haekkanir { lok

) ) o september skommu fyrir hrun
- Vendipunktar jafnan { takti vid
) vegna vidtekrar markads-
préun erlendis, nema 1 april 2008
_ ‘ misnotkunar bankanna.
pegar dhettufldtti brast 4 1 kjolfar

pess ad Sedlabankanum mistokst
ad efla gjaldeyrisfordann svo

einhverju nemi.

Tafla 1: Hegoun d hlutabréfamarkadi

7.2 Skuldabréfamarkadurinn

Breytingar 4 dhattudlaginu rédust fyrst og fremst af breytingum 4 dvOxtunarkrofu
rikisskuldabréfa. Alagid tok ad vaxa jafnt og pétt fra dramStunum 2007—2008 og nadi
hamarki 1 byrjun maf eftir ad dhattuflotti byrjadi ad bresta 4 fyrir alvoru 1 april og svo

aftur um midjan juni. Par 4 milli hofdu lanalinurnar fr4 Nordurlondunum adeins r6ad
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markadinn. Pegar n@r dré hruninu faerdist ré yfir skuldabréfamarkadinn likt og

hlutabréfamarkadinn. Allsherjarflétti brast svo 4 vid innkomu rikisins { Glitni.
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7.2.1 Edlileg hegdun
Ahaattuélagié tok adeins seinna vid sér en hlutabréfamarkadurinn, en ték ad aukast

jafnt og pétt fra byrjun ars 2008. Mikill dhattuflétti brast 4 upp ur april, & sama tima
og Sedlabankinn gerdi misheppnadar tilraunir til ad gera gjaldmidlaskiptasamninga
vid Englandsbanka, Sedlabanka Evrépu og Sedlabanka Bandarikjanna. Alagid
lekkadi nokkud pegar ldnalinur fengust frd norrenu Sedlabonkunum um midjan mai
en dhattufléttinn komst aftur & sama stig skommu sidar pegar efndir 4 lofordum
islenskra stjornvalda um ad auka gjaldeyrisfordann enn frekar 1étu & sér standa.
Hegdun skuldabréfamarkadarins 4 pessu timabili var mjog rokrétt og i samremi vid
pad sem getur talist edlileg hegdun. Sidla sumars og haustid 2008 ma setja
spurningamerki vid hegdun markadarins, eins og vikid verdur ad hér ad nedan, en

engu ad sidur verdur ad hafa { huga ad dhettudlagid var allt frd vorinu 2008 mjog hatt.

7.2.2 Fravik fra edlilegri hegoun
Eftir ahaettufléttann mikla sem brast 4 undir lok april var dhattudlagid 4 Islandi mun

harra en 4 Bretlandi og { Bandarikjunum. Sidla sumars tok dhattudlagid svo ad lekka
hagt og bitandi. Vid fall Lehman Brothers tok dha@ttudlagid i Bandarikjunum mikinn
kipp upp 4 vid, en adeins minni kipp upp 4 vid { Bretlandi. A fslandi t6k pad engum
stakkaskiptum pratt fyrir ad pessi atburdur hafi i raun verid sidasti naglinn 1 likkistu

Glitnis, par sem hann olli algeru frosti 4 millibankamarkadi.

7.2.3 Skyringar a fravikum
Velta vidskipta med rikisskuldabréf var margfalt meiri 4 drinu 2008 heldur en 4 fyrri

arum. Veltan nddi algjoru hdmarki { april og mai, einmitt pegar dhattufléttinn mikli
brast 4. [ dgist var veltan hins vegar ordin minna en helmingur af pvi sem hiin hafdi
verid 1 mai. Lakkun dhattudlagsins geti pvi skyrst af pvi ad dhettufelnir fjarfestar
hafi pegar verid bunir ad birgja sig upp af rikisskuldabréfum. Engu ad sidur veri
edlilegt ad sja hrap 1 krofu rikisskuldabréfa vid fall Lehman Brothers. Engin haldbaer
skyring er 4 vidbragdsleysi skuldabréfamarkadarins vid pvi falli, 6onnur en si ad

islenski markadurinn hafi einfaldlega vanmetid 4hrif fallsins 4 islensku bankana.

Ad sama skapi vekur athygli ad engir kippir komu fram 1 avoxtunarkréfu bankabréfa,
pétt hin hafi reyndar hzkkad hegt og bitandi. Sama skyring geti verid &
vidbragdsleysi  peirra vid falli Lehman Brothers og  vidbragdsleysi

rikisskuldabréfanna. FEinnig ber ad hafa { huga ad stéru bankarnir 3, dsamt 6drum
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islenskum fjarmalafyrirtekjum, 4ttu mikil vidskipti innbyrdis med sin bankabréf. A
seinni stigum kreppunnar var mikid um pad ad bankarnir notudu bankabréf sem ved
fyrir 1anum fr4 Sedlabankanum. I raun virdist sem dkvedid samrad hafi verid { gangi 4
milli islenskra fjarmélastofnana og e.t.v. hefur pad komid { veg fyrir edlilega
verOmyndum 4 bankabréfum, par sem hagur allra hefur verid ad halda verdi peirra

uppi til ad audvelda lantokur fra Sedlabankanum.

Hegoun skuldabréfamarkadarins Fravik fra edlilegri hegoun

- Alagid byrjadi ad hakka 1 byrjun - Vidbradgsleysi vid falli Lehman
ars 2008 og hélst hétt allt fram ad Brothers.
hruni.

- Furdulega litlar sveiflur 4

- Mikill aheettuflotti vorid 2008 avoxtunarkrofu bankabréfa, sem
pegar Sedlabankanum mistokst ad gaeti skyrst af pvi ad islenskar
efla gjaldeyrisfordann svo fjarmdlastofnanir versludu mikid
einhverju nemi. med bankabréf sin 4 milli og

o notudu svo sem ved vid lantokur
- Gridarlegur dhattuflétti { kjolfar
] o hja Sedlabankanum.
yfirtokunnar 4 Glitni.

Tafla 2: Hegoun d skuldabréfamarkadi

7.3 Skuldatryggingamarkadurinn

Vid skodun 4 skuldatryggingamarkadnum verdur ad hafa { huga ad hann er, eins og
adur hefur komid fram, kjorid teki til ad framkvema dhlaup. Likurnar 4 pvi ad hann
sé drifinn dfram af spdkaupmennsku eru jafnan meiri en 4 6drum moérkudum. Miklar
sveiflur attu sér stad 4 skuldatryggingardlagi bankanna allt fr4 upphafi kreppunnar.
Alagid hakkadi gridarlega fyrri hluta drsins 2008, lekkadi svo mikid i kjolfar
fjolmidlaumradunnar um manadarmoétin mars-april, en for svo aftur upp 1 haestu haedir
um sumarid 2008. Skommu fyrir midjan agust lekkadi dlagid aftur mikid en skaust

aftur upp manudi sidar vid fall Lehman Brothers.
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Skuldatryggingaralag islensku bankanna og WaMu
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Mynd 8: Skuldatryggingardlag islensku bankanna og WaMu
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Skuldatryggingaralag breskra og bandariskra banka
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Mynd 9: Skuldatryggingardlag breskra og bandariskra banka

7.3.1 Edlileg hegdun
Skuldatryggingamarkadurinn virdist ad mestu hafa hegdad sér 4 edlilegan hétt. Alagid

a islensku bankana var toluvert haerra en banka med somu lanshafismatseinkunnir, en
a pad ber ad lita ad lanhafismatseinkunnir virdast ekki vera gédur grunnur til ad
byggja spar 4 (Goldstein & Kaminsky, 1999) og pvi gefur pessi stadreynd ekki astedu
til ad ®tla ad 4lagid 4 islensku bankana hafi verid 6edlilega hatt. Bakland islensku
bankanna var évenju veikt og pad er 1jost ad pad var megindstedan fyrir hinu hia
alagi. Pratt fyrir miklar sveiflur var 4dlagid hatt { gegn um alla kreppuna og var aldrei

nalagt pvi ad vera vidunandi fyrir bankana, @ttu peir ad lifa lausafjarkreppuna af.
Athyglisvert er ad bera dlag islensku bankanna saman vid dlag WaMu sem f6r { prot 4

svipudum tima og islensku bankarnir. Likt og hja {islensku bonkunum voru

skuldabréfaeigendur skildir eftir uti 1 kuldanum, enda islensku neydarldgin byggd 4

-5



vidbrogdum bandariskra yfirvalda vid proti WaMu. Par sést ad préun dlags islensku
bankanna var { meginatridum samberilegt vid préun skuldatryggingardlags WaMu.
Ef préun dlagsins er borin saman vid iTraxx visitdluna sést ad sveiflur dlagsins voru
nokkurn veginn { takti vid sveiflur visitdlunnar. Frd ofangreindum atridum eru tveer

stérar undantekingar, sem nud verdur vikid ad.

7.3.2 Fravik fra edlilegri hegdun
Tvo fravik voru fra edlilegri hegdun 1 préun skuldatryggingardlags islensku bankanna.

Pad fyrra atti sér stad snemma arid 2008. Pegar Bear Stearns bankinn féll pann 16.
mars var hann tekinn yfir af JP Morgan Chase, sem fékk lin frd Sedlabanka
Bandarikjanna til ad tryggja framgang yfirtokunnar. Hluthafar { Bear Stearns misstu
ndnast alla sina eign vid yfirtokuna en skuldabréfaeigendur sluppu hins vegar alveg.
Almenn vidbrogd 4 skuldatryggingamarkadnum voru lekkun skuldatryggingardlags
par sem yfirtaka Bear Stearns gaf visbendingu um ad pratt fyrir ad banki faeri 4 hlidina
pa myndu bjorgunaradgerdir tryggja ad skuldabréfaeigendur myndu ekki tapa neinum
peningum. Lakkunarhrinan sem pa for af stad 4 skuldatryggingamarkadnum nddi p6

ekki til islensku bankanna, en dlagid 4 pa hélt afram ad rjika upp.

Seinna fravikid er hin undarlega l&kkun 4 skuldatryggingaralagi bankanna sem hefst
pann 8. 4dgust. Lakkunin var afar undarleg 1 1j6si pess ad stada bankanna var verri en
nokkurn timann 4dur og engin merki sdust um almenna lekkuna 4

skuldatryggingamarkadnum.

7.3.3 Skyringar a fravikum
Margt bendir til pess ad skuldatryggingamarkadurinn hafi verid notadur sem vopn {

ghlaupi 4 Island vorid 2008. Pegar almennar leekkanir voru 4 markadnum i kjolfar
falls Bear Stearns p4 rauk 4lagid 4 fslensku bankana upp. Alagid lekkadi ekki fyrr en
eftir gagnsokn Islendinga i fjolmidlum, en pa fér pad aftur ad sveiflast i takti vid

almenn préun, pott pad vari enn mjog hatt.

Skyringuna { hinni miklu leekkun skuldatryggingardlagsins i dgast 2008 er ad finna {
skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir &
Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010). Par kemur fram ad 4 pessum tima st6d Kaupping,
i samvinnu vid Deutsche Bank, fyrir umfangsmiklum vidskiptum til ad keyra

skuldatryggingardlag sitt nidur. Vidskiptin f6lust 1 pvi ad vidskipavinir fengu lan til
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a0 kaupa lanshzfistengd skuldabréf af Deutsche Bank, en greidslur peirra voru
tengdar skuldatryggingardlagi Kauppings. Petta jafngilti pvi ad vidskiptavinirnir seldu
skuldatryggingar 4 Kaupping. Kaupping lanadi fyrir kaupunum og samtals voru keypt
skuldabréf fyrir 500 milljonir evra. Kaupping og Deutsche Bank toku alla ahattuna af
fjarmognuninni 4 sig. Pessi vidskipti hofdu mikil dhrif & dlag Kauppings sem hof
undir eins ad lekka og fér nidur um nokkur hundrud punkta. Hinir bankarnir komu
lika 4 sams konar vidskiptum til ad hafa ahrif 4 skuldatryggingardlag sitt.
Landsbankinn hof slik vidskipti pann 25. mars i samvinnu vid UBS og Glitnir pegar
arid 2007 1 samvinnu vid Credit Suisse. Umfang vidskiptanna hja Landsbankanum og
Glitni var p6 miklu minna en hja Kauppingi og pau hofdu pvi ekki jafn augljos ahrif.
Skuldatryggingardlag bankanna var alltaf mjog dpekkt, enda var almennt alitid ad
sama kerfislega ahattan laegi ad baki hinu hda 4lagi allra bankanna. Pegar
skuldatryggingardlag Kauppings var keyrt nidur hafdi pad pvi lika 4hrif til lekkunar 4
alagi hinna bankanna. Vid fall Lehman Brothers hofst hins vegar aftur mikil heekkun
dlagsins og allur dvinningur af ofangreindri markadsmisnotkun hvarf eins og dogg

fyrir s6lu.

Hegoun skuldatryggingamarkadarins | Fravik fra edlilegri hegoun

- Hatt skuldatryggingardlag - Mikil hakkun dlagsins 1 kjolfar
islensku bankanna allt fra sidari falls Bear Stearns, 6fugt vid
hluta 2007. almenna préun. Margt bendir til

) o pess ad um dhlaup hafi verid ad
- Sveiflur ad mestu { takti vid
reda.
almenna préun.
- Skyndileg lekkun dlagsins
snemma { dgust 2008 vegna

markadsmisnotkunar Kauppings.

Tafla 3: Hegoun d skuldatryggingamarkadi

7.4 Markadsmisnotkunin

Si markadsmisnoktun sem bankarnir stundudu undir lokin var gridarlega
kostnadarsom. Kostnadurinn endadi ad lokum ad langmestu leyti hja krofuhdfum
hinna follnu banka. Tap vidskiptavina var i morgum tilvikum einnig toluvert, til ad

mynda { tilviki Salt Financials sem hafdi lagt fram ved til vidbotar bréfunum sjalfum

-54 -




sem keypt voru. Af skiljanlegum dstedum hafa forsvarsmenn Salt Financials 1yst pvi
yfir ad hugsanlega verdi farid fram 4 riftun 4 ofangreindum vidskiptum. Einnig er
athyglisvert ad Landsbankanum t6kst ad fa vidskiptavini sina, sem var hépur islenskra

lifeyrissjoda, til ad taka alla dhattuna & sig pegar peir reyndu ad hafa &hrif &

skuldatryggingaralag bankans.

Atla ma ad meginmarkmid bankanna hafi verid ad nd skuldatryggingardlaginu nidur
pannig ad peir getu endurfjarmagnad sig og sigrast 4 lausafjarskortinum. Ein leid
peirra ad pvi markmidi var markadsmisnotkunin 4 skuldatryggingamarkadnum.
Onnur leid peirra ad sama markmidi var ad halda uppi 6edlilega hdu hlutabréfaverdi
og reyna pannig ad auka traust markadarins 4 sér. Bankarnir voru m.6.0. ad reyna ad
hafa 4hrif 4 grunnpatti { sinum rekstri med markadsmisnotkuninni. Vert er a0 minnast
adurnefndrar kenningar Soros um gagnvirkni 4 markadi { pessu sambandi. Med pvi ad
kalla fram hagst®da préun 4 morkudum vonudust bankarnir til pess ad hafa jakved
ahrif & grunnpetti { rekstri sinum, sem myndi svo hafa jakved ahrif 4 ventingar
markadarins, sem myndi yta enn frekar undir hagsteda préun 4 markadnum. Adgerdir

bankanna méttu sin p6 einskis 4 endanum.

7.5 Fall Gnips

[ fyrrefndri rannsékn Mishkin 4 bandariskum fjarmélakreppum kemur fram ad einn
algengasti fyrirbodi fjarmalahruns sé fall fjarmalafyrirtekis. Athyglisvert er ad slikt
fall 4tti sér einmitt stad 4 Islandi 1 jandar 2008 pegar Gnupur fér prot. Helstu eignir
fyrirtekisins voru hlutabréf i FL Group, sem étti rddandi hlut { Glitni, og hlutabréf {
Kaupingi. Stéru bankarnir prir voru meginldnadrottnar fyrirtekisins sem skuldadi
peim samtals 40 milljarda kréna. Gnupur var fjarri pvi ad vera medal sterstu
fyrirtekjanna { islensku fjarmalalifi og fair hefdu talid pad medal peirra mikilvegustu.
Engu ad sidur hringdi fall fyrirtekisins vidvorunarbjollum erlendis og vantraust &
islensk fjarmalafyrirteki jokst til muna, sem attu mun erfidara med ad fjarmagna sig

eftir fall fyrirteekisins.

7.6 Lokaord

Pad blasir vid ad mikil verdbdla pandist ut 4 Islandi 4 gédzristimanum sem rikti 4dur
en kreppan skall 4. Eins og 4dur hefur verid vikid ad voru hakkanir 4 islenskum
markadi langt umfram pad sem gerdist erlendis. Haekkun OMXI15 visitolunnar um

69% 4rid 2006, 4 medan S&P 500 visitalan hekkadi um 6%, getur adeins skyrst af pvi
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a0 islensk fyrirtekid hafi skarad fram ur eda ad um verdbolu hafi verid ad reda. Ef
litid er 4 bankana, sem baru uppi OMXI15 visitoluna, sést ad pvi fer fjarri ad peir hafi
skarad fram dr. beir voru einfaldlega mjog dhattuseknir og 4 medan
efnahagsédstandid var gott kom pad ekki ad sok. Pegar harOnadi 4 dalnum kom hins
vegar berlega { 1j6s hversu vidk@mir bankarnir voru, b&di hvad fjarmoégnun vardar og
einnig hvad gedi utldna peirra vardar (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir &
Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010). Erfitt er ad skyra hegdun markadarins 4 {slandi 4
pessum tima nema med tilvisun i fyrrnefndar kenningar um 6skilvirkni 4 markadi.
Pad hniga pvi Ol rok ad pvi ad markadurinn hafi ekki verid skilvirkur &
géd@ristimanum; ad 4 Islandi hafi verid verdboéla sem drifin var dfram af Graunserri

bjartsyni og fjarmégnud med miklum lantokum.

Addragandi hrunsins 4 Islandi var meira en drslangur. A peim tima gekk ymislegt 4,
med badi jdkvedum og neikvaedum atburdum. Framan af var hegdun markadarins
edlileg og 1 fullu samraemi vid hegdun skilvirkra markada. Vorid 2008 var ogurstund
pegar Sedlabanka Islands mistékst ad byggja upp triverdugar varnir med eflingu
gjaldeyrisfordans. Markadurinn bréast vid med miklum dhattuflotta. Undir lokin for
markadurinn p6é alvarlega ut af sporinu. Skommu fyrir hrun lakkadi
skuldatryggingardlag bankanna mikid, adhattudlagid laekkadi jafnt og pétt og
hlutabréfaverd tok ad hakka. Ekki parf hins vegar ad leita { kenningar um 6skilvirkni
4 markadi til ad skyra pessi fravik. Meginskyringarnar 4 pessari hegdun felast {
adgerdum bankanna sjélfra sem stundudu 6edlileg vidskipti til ad hafa ahrif 4
verdmyndum markadarins. Umfang slikra vidskipta var ordid mikid skommu fyrir
hrun og brengladi verdmyndum 4 markadi afar mikid. Pad var ekki fyrr en med
innkomu rikisins { Glitni undir lok september sem ad markadurinn hrokk i edlilegan
gir aftur og ekkert annad var hagt ad lesa ur stodunni & markadnum nema yfirvofandi

hrun islenska fjarmaakerfisins.

AQ ofansdgdu er 1j6st ad markadurinn var skilvirkur { addraganda hrunsins og midladi
upplysingum 1t i markadsverdid 4 edlilegan hétt. Pad er athyglisvert ad bankarnir
reyndu { einhverjum meli ad hafa dhrif 4 bedi hlutabréfaverd og skuldatryggingarilag
allt fr4 upphafi kreppunnar sidla ars 2007, en skilvirk midlun markadarins 4
upplysingum um neikvadar horfur fjarmalakerfisins sa til pess ad dhrifin voru litil

sem engin par til markadsmisnotkunin var ordin mjog umfangsmikil.
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Vidaukar
A Hugtok
A.1 Eingreidslubréf

Skuldabréf sem bera engar afborganir (e. coupons), heldur einungis eina lokagreidslu,

eru kollud eingreidslubréf (e. zero-coupon bonds).

A.2 Lengd skuldabréfs

Pegar talad er um lengd skuldabréfa, er att vid lengd tima ad lokagjalddaga bréfsins.
Oft er einnig talad um liftima skuldabréfa (e. duration), sem er vegin medallengd tima
ad peim greidslum sem bréfid skilar. Vigt hverrar greidslu er hlutfall ndvirdis
greidslunnar af heildarndvirdi skuldabréfsins. [ pessu verkefni verdur einblint 4

eingreidslubréf, en { pvi tilviki er lengd skuldabréfsins jofn liftimanum.

A.3 Vaxtaferill skuldabréfa
beger talad er um vaxtaferil skuldabréfa er jafnan att vid eingreidsluferil (e. zero-
coupon yield curve). Eingreidsluferilinn synir dvoxtunarkrofu eingreidslubréfa sem

fall af lengd bréfanna.

A4 Ahzettuflétti
Fjarmélaeignir (e. financial assets) eru mis dhattumiklar. Hlutabréf eru dhettumeiri
en skuldabréf, 16ng skuldabréf eru dhattumeiri en stutt skuldabréf og fyrirtekjabréf
eru dhattumeiri en rikisbréf.
Ahzttuflétti 4 sér stad pegar fjarfestar flyja ahettumeiri eignir og fjarfesta {
ghzettuminni eignum. Ahrifin eru eftirfarandi:
1) Fjarfestar selja hlutabréf. Aukid frambod veldur pvi ad hlutabréfaverd
lekkar.
2) Fjarfestar kaupa rikisskuldabréf. Aukin eftirspurn  veldur pvi ad
avoxtunarkrafa peirra laekkar.
3) Ahrifin 4 skuldabréf fyrirtzkja eru Gfyrirsjdanlegri. P6 munu fjarfestar {
einhverjum meli selja fyrirteekjabréfin, sem veldur hakkun 4 avoxtunarkréfu
peirra. Einnig ber ad hafa i huga ad pvi lengri sem skuldabréfin eru pvi

dhattumeiri eru pau og peim mun meiri verdur fl6tti fjarfesta fra peim.

Til ad meta hvort dhettuflétti eigi sér stad 4 markadi er hegt ad skoda eftirarfarandi:
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1)

2)

Ahzttudlag 4 skuldabréfamarkadi. Ahattuilag er gédur melikvardi 4
langtimapréun dhattufelni. Laekkun dvoxtunarkrofu rikisskuldabréfa 4 sama
tima og dvoxtunarkrafa fyrirtekjabréfa stendur i stad eda hakkar er skyrt
merki um ad markadurinn er ordinn dhzttufelnari og telur meiri likur &
greidsluproti fyrirtekja en 4dur.

Gengi hlutabréfa mun falla 4 sama tima og avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa
lekkar. Hafa ber 1 huga ad flokt 4 hlutabréfagengi er ad 6llu jofnu meira en 4
00rum dh@ttuminni fjarmélaeignum, pannig ad lekkandi gengi hlutabréfa eitt
og sér er ekki endilega merki um almennan dhettuflétta. Haegt er ad tala um
ahattuflotta ef gengi hlutabréfa lekkar 6venju mikid eda stodugt og ef krafa

rikisbréfa lekkar samtimis.

A.5 Ahattuilag

Ahzttudlag 4 skuldabréfamarkadi er fundid med pvi ad skoda mismun eingreidsluferla

fyrirtekjabréfa og rikisbréfa. Til ad skoda préun dhattudlags yfir tima er valinn

akvedinn lengd bréfa og préun mismunarins fyrir pa lengd skodadur.

AS1

Ahzttuilag 4 islenska markadnum

Ahazttuilag 4 fislenska skuldabréfamarkadnum var metid it frd 6 manada

avoxtunarkrofu rikisvixla (RIKV) og rikisskuldabréfa (RIKB) annars vegar og 6

manada dvoxtunarkrofu bankavixla hins vegar.

Tver meginastedur liggja ad baki pvi vali ad skoda 6 manada avoxtunarkrofu:

Krafa 4 stuttum bréfum motast fyrst og fremst af ventingum markadarins um
greidslugetu utgefanda bréfanna i ndinni framtid. Krafa 4 16ngum bréfum
motast aftur & moti af fleiri pattum, eins og til ad mynda vantingum um préun
vaxtastigs og verdbolgu. Pegar tilgangurinn er ad meta vaentingar markadarins
um likur 4 gjaldproti utgefanda skuldabréfanna { ndinni framtid er pvi 1jost
skodun & stuttum bréfum er heppilegri. Raunar m4d segja ad ef einungis er
verid ad skoda dhzttudlag, p.e.s.a. mun 4 avoxtunarkrofu fyrirtekjabréfa og
rikisbréfa, ad pa @ttu vantingar um préun vaxtastigs og verdbodlgu ekki ad
hafa dahrif, par sem slikar vantingar hafa sams konar &hrif 4 bdda
avoxtunarkrofuferlana. En til ad hagt sé ad skoda dvoxtunarkrofuferlana sitt {
hvoru lagi og meta hvad veldur breytingu 4 dh@ttudlaginu er naudsynlegt ad
skoda stuttu bréfin.

Tiltek gogn henta vel fyrir dtreikning 4 6 mdnada dvoxtunarkrofu.
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Vid ttreikninga 4 dvoxtunarkrofu rikixbréfa var byggt a eftirfarandi forsendum:

e Gert var rad fyrir pvi ad vaxtaferillinn undir 12 manudum veri linulegur.
Forsendan um linulegan vaxtaferil er dszttanleg ndlgun fyrir svona stutt bil. T
feestum tilvikum er hegt ad finna dvoxtunarkrofu fyrir ndkvaemlega 6 manudi,
en { langflestum tilvikum er hagt ad finna tvo punkta, annan fyrir
avoxtunarkrofu fyrir minna en 6 manudi og hinn fyrir avoxtunarkrofu fyrir
meira en 6 manudi (og minna en 12 mdnudi). Forsendan um linulegan
vaxtaferil er pa nytt til ad reikna dvoxtunarkrofu 6 ménada ut frd punktunum
tveimur. Einnig var gert rdd fyrir pvi ad par sem ekki var hagt ad finna 6
manad dvoxtunarkrofu maetti notast vid krofu sem legi einhvers stadar 4 bilinu
5,4 til 6,6 manudum. M.0.0 var haegt ad reikna dvoxtunarkréfu 4 hverjum
timapunkti 4 3 mismunandi vegu:

o Ef dvoxtunarkrafa fyrir ndkvaemlega 6 manudi 14 fyrir var hagt ad nota
hana.

o Ef dvoxtunarkrafa fyrir minna en 6 manudi 14 fyrir og dvoxtunarkrafa
fyrir meira en 6 mdnudi en minna en 12 manudi 14 einnig fyrir, pa var
hagt ad nota linulega brdin til ad reikna 6 manada avoxtunarkrofu.

o Ef ekki var hegt ad reikna 6 ménada avoxtunarkrofu ut samkvamt a-
eda b-1id, en dvOxtunarkrafa 14 fyrir einhvers stadar 4 bilinu 5,4 til 6,6

manudum, pa var hagt ad nota pa krofu.

begar verid er ad meta vaxtaferil rikisvixla/skuldabréfa er um sama ttgefanda ad reda
a Ollum bréfum, en pegar verid er ad meta vaxtaferil bankavixla eru margir
mismunandi dtgefendur. Sud spurning hlytur ad vakna hvort hagt sé ad gefa sér pa
forsendu ad traust markadarins 4 6llum fjarmalafyrirteekjum landsins sé svipad, pannig
ad hegt sé ad nota bréf mismunandi fyrirtaekja til ad reikna 1t einn vaxtaferil. Par sem
svo gott sem allt fslenska fjarmdlakerfid féll & stuttum tima (i kjolfar falls stéru
bankanna priggja hefur ndnast allur afgangur fjarmélakerfisins fallid lika) var gert rdd
fyrir pvi ad hagt veri ad lita 4 islenska fjarmélakerfid sem eina heild og meta traust 4
kerfid 1t fra bréfum hinna mismunandi fjarmélafyrirteekja. Einnig ber ad hafa { huga
ad illmogulegt veri ad meta vaxtaferil einstakra fyrirteekja par sem gogn eru af
skornum skammti. Eftirfarandi adferd var pvi beitt vid mat 4 vaxtaferli bankabréfa:

e Reiknud var medaldvoxtunarkrafa at fra 6llum bréfum sem vol var 4 4 hverjum

timapunkti. Punktarnir voru vegnir 4 sama hdtt og punktar eru vegnir {
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linulegri braun, p.e.a.s. midad vid fjarlegd frd 6 mdnudum. Vaxtaferillinn sem
fékkst 4 pennan hatt synir medalavoxtunarkrofu markadarins 1 heild.
e Ekki var gert upp 4 milli fyrirtekja eftir sterd eda mikilvegi med pessari

adferd.

Ahattualagid 4 islenska markadanum er svo einfaldlega mismunurinn 4 vaxtaferlum

bankanbréfanna og rikisbréfanna.

A.5.2 Ahwttuilag 4 bandariska markadnum
Pegar talad er um dh&ttudlag a bandariska markadnum er verid ad vitna { mismun a 3

manada krofu bandariskra bankavixla hja fyrirtekjum med AA lanshafismatseinkunn
og 3 médnada krofu bandariskra rikisvixla. Pau gdogn sem voru fyrir hendi rédu pvi ad

3 manada krafan var notud.

A.5.3 Ahattuslag 4 breska markadnum
Pegar talad er um 4hettudlag 4 breska markadnum er verid ad vitna i mismun 4 6

manada krofu visitdlu breskra bankavixla og 6 méanada krofu breskra rikisvixla.
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