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Utdrattur

Fjarmalakreppa er skilgreind sem astand par semmdj@markadir geta ekki a
skilvirkan hatt midlad lansfé peirra sem vilja spait peirra sem vilja fa lanad til ad
fiarfesta i efnahagskerfi lands og pannig haldidnaiulifinu gangandi.

Markmid pessa verkefnis var ad skoda og bera sdimam fiarmalakreppur til
pess ad varpa ljosi & hvad fjarmalakreppur eigazehelst sameiginlegt og til pess ad
finna mdogulegar visbendingar um yfirvofandi fjarakdeppu med rannsokn &
hreyfingu hagsteerda i addraganda peirra. Fjarmepakarnar sem fjallad er um eru
Bankakreppan i Bandarikjunum &rid 1907, Kreppan lani&rio 1928, Norreena
flarmalakreppan i Svipj6éd og Finnlandi arid 1991kogppan sem hefur stadio yfir a
islandi sidan 2008.

Rannsoknin for pannig fram ad gégnum um kreppuwvaarsafnad, pau sett i
toflur og teiknud upp sem grof. Hagsteerdirnar sdladavar upplysinga um eru
vidskiptajoéfnudur, hluti fjarfestingar af vergrindsframleidslu, verg landsframleidsla,
raungengi, verobolga, hlutabréfaverd og skuldiirfsgkja og bankakerfis. Sidan voru
hreyfingar pessara steerda & arunum fyrir kreppuskadadar og bornar saman vid
kenningar um visbendingar fjarmalakreppu og athugeadrt kenningarnar steedust.
Kenningarnar sem athugadar voru koma ur greininarniélakerfio: styrkur og
veikleikar sem var gefin Ut af Sedlabanka islani® 2000. Gert var rad fyrir pvi ad
til pess ad &kvedin kenning um hreyfingu hagsteghdarkreppu geeti talist neegilega
g00 visbending fyrir fjarmalakreppu pyrfti breytidgoroun hagsteerdarinnar ad sjast i
sidasta lagi a arinu fyrir kreppurnar i rannsokninn

Helstu nidurstédur eru ad markteekustu visbendingarfjarmalakreppu sem
eetti ad horfa til eru vaxandi vidskiptahalli, vadanhlutabréfaverd, styrking
raungengis og aukin skuldaséfnun fjarmalastofnAdaauki komu fram nokkrar nyjar
maogulegar visbendingar par sem nokkrar hagstagidir dveenta stefnu & arinu fyrir
kreppu. bPeaer eru samdrattur i vidskiptahalla, lsekklutabréfaverda og minnkandi
hagvoxtur, en allar pessar hagsteerdir hofou vedidvakka umtalsvert & arunum &
undan pegar peer skyndilega breyttust ari fyrir grep
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1 Inngangur

Fjarmalakreppur eiga sér stad aftur og aftur. ilf&ggomikillar uppsveiflu kemur
timabil hnignunar og samdrattar. Eitthvad kemur swaiflunni af stad, einhver ny
hugmynd sem parfnast fjarmdgnunar. | hvert skipth$ad gerist halda menn ad petta
skipti sé 6druvisi. Heimskreppan sem nu stendur gfii grunninn eins og adrar
fiarmalakreppur sidustu 800 &ra. | petta skipti pad alheimsfjarméalavaedingin,
teekninyjungar, betri og reyndari stjornmalamennreadyi fjarmalastofnanir sem voru
asteedur pess ad folk taldi pensluna vera 6lika wgifhsm i addraganda fyrri
flarmalakreppa (Rogoff, 2009).

| pessari ritgerd er spurt hvada peettir i efnalifigstu visbendingar um
fjarmalakreppu. Fyrst er fjallad um fjarmalakrep@mennt og hvernig haegt er ad
skipta peim nidur i tegundir. P& eru skodadar fifjsamalakreppur, tvaer sem gerdust
fyrir seinni heimstyrjold og tveer sem gerdust efftama. beer eldri eru bornar saman
vid kreppuna sem stendur yfir & islandi nina otagier vid ad finna Ut hvad er likt
og hvad er olikt med kreppunum 6llum. Kenningar wisbendingar fjarmalakreppu
eru skodadar i freedilegu samhengi og paer svo notihPpass ad gera rannsokn. LHgo
er dhersla a ad skoda hvernig hagsteerdir préasdraganda kreppu. Hagsteerdirnar
sem bornar eru saman eru vidskiptajéfnudur, hlyarfdstingar af vergri
landsframleidslu, verg landsframleidsla, raungengrdbdlga, hlutabréfaverd og
skuldir fyrirteekja og bankakerfis. Ad lokum er réyad draga fram pau atridi sem
geetu talist visbendingar um yfirvofandi fjarmalgdpa Gt fra sameiginlegri préun
hagsteerda rétt fyrir hrun.

pad eitt er vist ad & medan fjarmalamarkadir haldam ad vera til munu
fjarmalakreppur halda &fram ad koma til sogunnaarkvhidio hlytur pvi ad vera ad
reyna ad milda sem mest ahrifin af slikri dveettadgbaeta adldgunarhaefni okkar ad
nyjum adstaeedum sem pjéd. Vonandi getum vid pvidvieetur undir pad buin i naestu
uppsveiflu ad koma auga a og greina pad pegar tilkra lofti um ad penslan sé a

enda og kreppa & naesta leiti.



2 Fjarmalakreppur

Margar kreppur hafa skekid heimsbyggdina gegn @mai Allt fra pvi menn hofu ad
eiga vidskipti @ markadi hafa skipst a timabil umBu og erfidleika. begar vel
gengur i efnahagslifinu er adgangur greidur ad wdgnsfé, neysla er gridarleg,
eignaverd haekkar 6héflega mikid og rik tilhneigargil spakaupmennsku.

Ordid bola er oft notad yfir penslu i efnahagséiéim stédugt eykst og pa er
gjarnan talad um ad bolan sé ad steekka. Béla mytibldsemis pegar mikid fjarmagn
er sett i akvedinn geira eda vid aukna spakauprkanpar sem adilar & markadi
kaupa vorur a of hau verdi midad vid jafnveegisverdd pad ad markmidi ad freista
pess ad selja 6drum a of hau verdi lika (Levine &ag, 2006). En hvad gerist hins
vegar pegar bolan getur ekki steekkad meira? Er @hjdkvaemilegt ad hun muni &
endanum springa?

Oftast myndast pessar bolur i kring um einhversakaryja vidskiptahugmynd,
nytt teekifeeri, nyskopun, teekninyjung, sprotafyrkiaeda pvi um likt. | uppsveiflu
hefur pvi verid haldid fram ad med auknu frjalsrdedni Ur laedingi svo mikill kraftur
i atvinnulifinu ad pensla sé ekki jafnheettuleg ag hefur verid pegar rikisafskipti og
einangrunarstefna halda aftur af framférum (Alpifsiands, 2010).

Héphugsun er pad kallad pegar mjog samheldinn hbptur tilhneigingu til
pess ad leggja svo mikla aherslu & ad na samhdid@oun ad ekki er lagt gagnrynid
mat & adra kosti. Pj6d med mikla samsdmun sem hemliklegri til pess ad virda ad
vettugi eda gera litid ar skodunum peirra. Sterdpynissamsomun, mikid traust a
samfélaginu, einsleitni starfsmanna fjarmalafyrjeog rik samsémun peirra vid
fyrirteekin getur haft ahrif a pad hverju félk triog hvernig pad tekur akvardanir
sinar. Pannig er pjod med sterka félagslega samsdmguskyr hegdunarmynstur
liklegri til pess ad festast i neti stigmdgnunawuldkindinga pegar kemur ad
aframhaldandi fjarfestingum i fyrirteekjum sem fggd er ad muni halda afram ad
tapa (Hulda périsdattir, 2009). Med aukinni utldassemi margfaldast skuldaséfnun
fyrirteekja, rikis og heimila og eignaverd blasa ut.

I hvert sinn sem petta gerist heldur félk ad peédsiedna uppsveifla sé 6lik
undanfornum uppsveiflum. bad telur hina nyju vipskhugmynd einstaka og ad
aldrei &dur hafi gengio jafn vel. FoOlk telur sigavinyjan sannleika og ad ekkert geti

stbdvad i petta skipti. Reynslan hefur p6é synt Bdsam fer upp mun a endanum



koma nidur aftur og pvi heerra sem flogid er peimnninarkalegri mun lendingin

verda.

2.1 Hvao er fjarmalakreppa?

.Fjarmalakreppa er truflun eda skyndileg breytingtarfsemi fjarmalastofnana eda
markada sem hefur marktaek neikveed ahrif & efnah@gsp (Sedlabanki Islands,
2000). Kreppa er langvarandi og djupsteed nidurkveiém hefst yfirleitt i kjolfar
afalls sem hefur samdréattarahrif & morkuoum. Tilmilse pegar eignaverdsbola
springur eda oliuverd i heiminum haekkar 6hoflegednipegar kreppa stendur yfir er
eins og allt sitji fast, framleidsla er minni enrhiefur verid i langan tima og
atvinnuleysi helst fyrir ofan nattaruleg mork sBignchard, 2006). Fjarmalakreppa er
ein tegund kreppu og verdur pegar fjarmalamarkgéia ekki a skilvirkan hatt komid
lausafé folks sem vill spara til adila sem puri@riagn og vilja taka lan til pess ad
nyta sér vidskiptateekifeeri a markadi (Eakins & Mish 2006).

2.2 Tegundir flarmalakreppa

Fjarmalakreppur er haegt ad flokka i ymsar tegueflir einkennum og ahrifum sem
paer hafa. Til pess ad audvelda skilgreiningu uppbgfendis fjarmalakreppu er heegt
ad notast vid magnsteerdir eda atburdi. Kreppur sitgreindar eru ut fr4
magnstaerdum eru gjaldeyriskreppur og verdobolgukrepp kreppur skilgreindar eftir
atburoum eru bankakreppur og baedi innlendar ogndale skuldakreppur.
Fjarmalakreppa er oftast einhvers konar samblah¢f@ssum tegundum par sem ein
tegund er gjarnan orsdk annarrar. Samspil tegurad&efur pannig ahrif a hversu
djup fjarmalakreppa er og hversu lengi hun variritRart & Rogoff, 2009).
Afdrifamestu fjarmalakreppurnar eru bankakreppurggdeyriskreppur (Sedlabanki
islands, 2000).

2.2.1 Gjaldeyriskreppa
Gengi innlends gjaldmidils getur fallio ef erlendijrfestar loka skyndilega a

lanalinur. Pad getur verid vegna Otta vio greidlufrikisskulda. Gengisfall
gjaldmidils getur valdio tjoni a efnahagsreiknirigiirteekja sem hafa storar upphaedir
skulda bundnar i erlendri mynt (Eakins & Mishki)0B). Pegar alvarlegt ¢jafnveegi
myndast a gjaldeyrismarkadi vegna pess ad frambeéds gjaldeyris dregst saman
er talad um gjaldeyriskreppu. Vid slikar adsteedulit® sem ekkert frambod eftir
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innlenda gjaldmidlinum en mikil samkeppni um pamtemda. Pess vegna fellur
innlendi gjaldmidillinn i verdi og verdur langt uingafnvaegisgengi.

2.2.2 Verdbolgukreppa
Pegar riki prentar of mikid af peningum haekkar lsgydstoougt og kaupmattur

gjaldmidils landsins ryrnar. Mikill hradi verdbolger yfirleitt i tengslum vid ofhitnun
hagkerfis, pegar eftirspurn eftir vérum og pjonuser fram ar framleidslugetu
hagkerfisins, sem leidir til aukins prystings adlag (Bodie, Kane, & Marcus, 2005).
Vid vaxandi verdbolgu leekkar raunvaxtarstig ad 0doweyttu og peir sem skulda af

overdtryggdum lanum graeda en innsteedur sparifi@neig brenna upp.

2.2.3 Bankakreppa
Bankakerfi byggir a trausti. begar traust til bamkiankar eda hverfur keerir folk sig

ekki lengur um ad bankinn hafi umsjon med fé p&s.adalhlutverk banka er ad
veita lan til flarmdgnunar efnahagslegra adgerdm dwlda fjarmalamoérkudum
gangandi. Ef efnahagsreikningur banka er i dlaginkar fjarmagn hans og geta til
atlanastarfsemi. Ymsir samverkandi peettir geta idajvi ad eigid fé banka dregst
saman. Peir peettir eru til deemis greidsluhaefisvaeijinaverds- og skuldabdla,
utlanaofpensla og skortur & lausafjarstuoningiaeditka. Pegar spyrst ut ad banki a i
vanda er vodinn vis og ma likja pvi vido snjébokensrullar af stad og hledur utan &
sig. Folk flykkist i bankann til pess ad taka Uhipga sina & medan pad getur. ba
minnkar eigid fé bankans enn meira og rikid getnftpad hafa afskipti af honum og
jafnvel purft ad endurfjarmagna eda taka yfir bamkéEakins & Mishkin, 2006).

2.2.4 Skuldakreppa
Riki og fyrirteeki reida sig a lanveitingar til upgimingar og til aframhaldandi

reksturs og einstaklingar purfa Ian til nams ogaaranframtioarfjarfestinga.

Pegar markadsadili & i erfidleikum med ad standaskuldbindingar sinar minnkar

greidsluheefi hans. bPar med missir hann traust dgfseaim hans til lanveitinga

feekkar. Gerdur er greinarmunur a kreppum sem veedaa erlendra skulda annars
vegar og innlendra hins vegar.

Kreppa vegna erlendra skulda verdur pegar riki akir ad standa skil a
greidslum hofudstols eda vaxta af skuldum vid etéerénadrottna. Oftast eru pessi
lan i erlendri mynt sem stofnad hefur verid til unekFlendum I6gum og regluverki
(Reinhart & Rogoff, 2009). begar riki lendir i sligreidslufalli getur pad att a heettu
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ao skorid verdi & lanalinur pess. bad gerir pvitdyfrir ad endurfjarmagna lan sin og
haetta er & ad pad myndist skuldaspirall sem erfa® komast Gt Ur.

Kreppa vegna innlendra skulda verdur pegar innftel@ditakar, fyrirteeki jafnt
sem einstaklingar, lenda i greidslufalli. Innlendskuldir eru gefnar Gt undir
innlendum I6gum og regluverki, i innlendri mynt tiginnlendra lantaka. Yfirleitt er
ekki um ad raeda stéra erlenda lanadrottna i pegsigtium. Pessi tegund kreppu
verdur vid mun verra efnahagsastand en pegar krepgaa erlendra skulda verdur
(Reinhart & Rogoff, 2009).
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3 Freaeoi

3.1 Lysing a fjarmalakreppum i rannsokninni
Heegt veeri ad fjallaum fjbldann alla af ahugaverdoum fjarmalakreppui pessari
ritgerd pvi af morgu er ad tal Atlunin er ad gera rannsékn & finfig@malakreppur
par sem hagsteerdir um peer ebornar saman vid kenningar unvisbendingar
flarmalakreppa til pess ad athuga hvort paer staedisrei. Fyrst verdur po fario yfi
addraganda, atburdaras og eftirleik fjarmalakreppanrannsokninni opaer sidan
bornar saman til agja hvad er sameiginlegt og hvad er (med pein. Leitast verdur
vid ad berahinar eldri fjarmalakreppur v island i kjdfar bankahrun til pess ad
skoda hvada leerddom megi draga af peirskyringar & pvi sem er ad gerast n A
mynd 3.1 ma sja yfirlit yfir helstu fjarmalakreppgem gengid hafa yfir préac
hagkerfi heims fra &rinu 1900 til dagsins i « Meelikvardinn s nctadur er til ad
bera saman fijarméalakreppur kallast Kreppuvisitala (e. Crisis indesg er samsettur
ar peim fimmtegundum fjarmalakreppa sem fjallad var um i kai Lagdur er sama
fioldi peirra tegunda af fjarmalakreppum sem laeddur fyrir a iri, en \isitalan getur
pannig tekid gildid bilinu (-5 fyrir hvert ar.Ef land vard ekki fyrir neinni tegund
fjarmalakreppu & akvednu &ri er kreppuvisitala pasds null fyrir pad ¢ en ef land
vard fyrir 6llum tegundunum fimm pa faer pad gildidlhm. betta er gert fyrir hve

land fyrir hvert ar og ad lokum eru télurrlagdar saman.

Mynd 3.1: Yfirlit yfir fjarmalak reppur i proadri hagkerfum heims, 190(-2008.

80 7 world war I—hyperinfiation
-1
' : Second Great s
70 i Great Depression Contraction !
N ' ! World War ll—more defaults :
¥
50 - o sy ) :
7 ! n n A ) !
! " 14 1T BCDI index and i
4 Vo 1 {1y stock market H
w 90 i 1 r Do crash 1
% 0 1 11 R () F
2 o ' & .
@ 40+ Moo ' NN '
‘@ Panic 1 ! H W Burst of '
5 of 1907 1 ' 1 N dot-com bubble !
- 1 . . ~
30 v Oil shack—inflation ho
H ] ] [l
S A\ ERM,Nordic,and 1 |
oo 1 1 Japanese banking ; !
" : I' crises o
y 1
10 : ) 1
f i H 1
1 A ! 1
s} L TS ) ! TAU
1 1 T T T T T T 3 LI T T 3 T T 1 T T T T T
o [Ty] [ Vs ] (=] w o [Is] (] [Ty o w Q T2 o wn o [£9) ] wn o Ly
L e e =
SEEEE8883488885888¢888¢

Heimild: Rogoff & Reinhart, 2009.
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Fjarmalakreppurnar sem fjallad verdur um eru Bandg@Ban i Bandarikjunum &rid

1907 (e. The Panic of 1907), Kreppan mikla (e. Breat Depression), Norreena
flarmalakreppan i Svipj6d og Finnlandi (e. NordianBing Crisis) og loks kreppan

sem stendur yfir ntna (e. Second Great Contracti@sleedur fyrir pessu vali eru

ymsar. Bandarisku kreppurnar tveer gerast fyrirrsdieimsstyrjold en paer norrsenu
gerast eftir hana. betta eru allt bankakreppur $eegt er ad bera saman vid
bankakreppuna nana & islandi. Ahugavert er ad sk&3mkakreppuna i

Bandarikjunum arid 1907 pvi ekki hefur verid fj@lmikid um hana i pessu samhengi
aour. Kreppan mikla er hornsteinn kreppufreeda (&ske, 2000) og pvi er

naudsynlegt ad hafa hana med i pessari umfjollud. Idkum svipar norraena

bankakreppan arid 1991 mjog til pess sem kom baitkana & islandi arid 2008.

3.1.1 Bankakreppan i Bandarikjunum 1907
Fyrir seinni heimstyrjold var efnahagslegur 0stddiky i heiminum reglan en

stodugleiki var undantekning. Flokt var meira abdiaen nU og fjarmalakreppur
komu og féru reglulega a um pad bil 20 ara freStenjulega var &steedan
spakaupmennska sem gekk of langt i fylgd med 6dpattum eins og til deemis
Oburdugri bankastarfsemi og 16ggjof. (Holmstrom rlkman, Soderstrom, Vihridla, &
Porvaldur, 2010). Fjarméaladrveenting og bankaahlaarp algeng a 19. og 20. 6ld i
Bandarikjunum & svokoélludu bankatimabili (e. NasibBanking Era) sem stéd yfir
arin 1863-1914 en endadi pegar Sedlabanki Bandarikj var stofnadur. Alvarlegust
var bankakreppan sem hofst ario 1907 a Wall Stezethun herjadi einkum a
eignaumsyslufélog i New York (Moen, 2001). bar senginn sedlabanki var
starfandi og rikid var ekki farid ad tryggja innéiae bankanna ma segja ad pad hafi
ekki verid neinn lanveitandi til prautarvara fybanka i naud. Ekki var dalgengt a
pessum tima ad spakaupmenn vaeru einnig embeettispagianna. Of mikil tengsl
voru pvi a milli fjarmalafyrirteekja sem vard til ¢ ad vandamal eins vard vandamal
allra. Ef umsvifamiklir spakaupmenn gerdu mistokdfgbad mjog undan tiltra
almennings & fjarmalakerfinu og gat komid af stadkadhlaupi (Federal Reserve
Bank of Boston, 2010).

pann 16. oktéber arid 1907 gerdi F. Augustus Heiizin til pess ad haekka
verd hlutabréfa i fyrirteeki sinu United Copper Camp med pvi ad kaupa sjalfur
stéran hluta peirra. Upp komst um svindl hans o@ \&fleidingin afhjupun a nanu
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samstarfi sem hafdi verid milli banka og hlutabréi@ara sem jok alvarlega ahyggjur

innstaedueigenda og kom af stad bankaahlaupi (VR#H,).

Fyrirteekin toku ad hrynja eitt af 6dru og innstaaderdur gerdu fjdldaahlaup a

bankana. Dow Jones hlutabréfavisitalan leekkadi aspan helming eins og sja ma a

mynd 3.2.

Mynd 3.2: Hlutabréfavisitala Dow Jones 1904-1909
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Heimild: Wikipedia

Bandariska rikid deeldi peningum inn i bankana i wanad bjarga peim en pad dugdi
skammt (Online Highways LLC, 2001-2010). Lansfjarka®ir frusu og par sem

astandio hélt adeins afram ad versna akvad J.Ryavipsem var rikasti og valdamesti

bankaeigandi i New York, ad gripa til sinna radanhi stjérnadi bjorgunaradgeroum

bankanna, sem voru ad verda gjaldprota, med pvéared peim peninga. Hann kom

lagi & astandid med pvi ad gera margt sem telgietira hlutverka sem sedlabankar

hafa i dag. Morgan st6d einnig fyrir samkomum kjkim til ad réa folkio og veita pvi

von. FOlk tradi & hann og treysti pvi sem hann sagdgerdi pvi hann hafdi adur

komid til bjargar i fyrri bankakreppum. Eftir kreyppa foru menn ad gera sér grein

fyrir mikilveegi pess ad stofna sedlabanka sem heddist manna & sér og geeti hjalpad
bonkum ut ar erfidleikum (Moen, 2001).

Afleidingar kreppunnar voru margar og alvarlegaett® var eitt steersta

bankagjaldprot sem haféi ordid i Bandarikjunum fiémleidsla drost saman meira en

nokkurn timan &dur i kjolfar bankakreppu. Framleiosninnkadi um 11% og

innflutningur drést saman um 26%. Atvinnuleysi jbks 3% i 8%. Til Bandarikjanna
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fluttu ekki nema 750.000 ibuar &rid 1909 en arid7AMofou 1.200.000 flutt til
landsins (Bruner & Carr, 2007).

3.1.2 Kreppan mikla 1929
Ben Bernanke, sedlabankastjori Bandarikjanna, $dmik sinni Essays on the Great

Depression ad hagfreedingar hafi tveer hlidar a heitg 6nnur fyrir nutima
pj6dhagfraedi en hin fyrir Kreppuna miklu (BernanR00). bessi ord gefa mynd um
hversu mikilveeg Kreppan mikla er fyrir hagfreedimahgin markar akvedin pattaskil i

sbégum landa um heim allan.

Bandarikin

Steersta fjarmalakreppa heims fyrir seinni heimgétyina hofst ario 1929 4 Wall
Street i Bandarikjunum. bessi fjarmalakreppa vaireandantekning fra fyrrnefndu
spakaupmennskubrjaleedi, en gridarleg bjartsyni egsla a heimsvisu einkenndi
prigja aratuginn allan. Folk var visst um pad adyeil aftur myndi geisa heimsstyrjéld,
ad stjornmalastodugleiki og alheimsvoxtur myndiavad eilifu og ad skuldabyrdi
préunarlanda yréi afram lag (Reinhart & Rogoff, 9D0Obetta var aratugur nyrrar
teekni, Utvarpid leit dagsins ljos sem og framleadgélkndinna okutaekja. Milljonir
manna toéku patt i hlutabréfabraski sem fjélmidlatuyundir med fréttum af
eevintyralegum hagnadi (Poulsen, 1985). Aukin sladffaun bandarisku pjodarinnar
olli skuldabolu og vard til pess ad fasteignabdlayndadist ario 1925 og
hlutabréfabdla érid 1928 (Eichengreen & Mitche2€03).

Haustid 1929 vard stéonun i idnframleidslu og ségda pess valdandi ad
verdlag tok ad leekka. Ad lokum sprakk hlutabréfabdbann 29. oktober 1929. Mikil
skelfing rikti & Wall Street og folk seldi hlutafirésin eins og pad eetti lifid ad leysa.
Markadshrunid var algert og margir hlutabréfaeigenchisstu allt sem peir attu
(Poulsen, 1985). A arunum 1929-1933 féll Dow Johkesgabréfavisitalan um 90%
eins og sja ma a mynd 3.3.
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Mynd 3.3: Hlutabréfavisitala Dow Jones 1925-1939
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Heimild: Sigurdur Snaevarr, ir namsefni i Haglysinguvorid 2010

Ahrifin af verdhruninu margféldudust vegna fjdldangra pélitiskra akvardana sem
teknar voru i kjolfarid. Sedlabanki Bandarikjannarf@ii adgerdarlaus a pegar rod
bankaahlaupa vard stadreynd og peningaframbod dabsan um 25%. bingid hellti
oliu & eldinn pegar pad dkvad ad heekka innflutnoiigstil pess ad vernda eigio
atvinnulif. Afleidingin var gifurlegur samdrattur inn- og utflutningi. Verg
landsframleidsla minnkadi um pridjung a fjérum aruatvinnuleysi jokst um 25% og
skatttekjur drogust saman (Holmstrom, Korkman, $&tdém, Vihrialda, & Porvaldur,
2010). Samdrattur i framleidslu nadi botni fijérumira eftir ad kreppan héfst og pad
tok Bandarikin um tiu ar ad na aftur pvi framleidsigi sem var fyrir Kreppuna miklu
(Reinhart & Rogoff, 2009). i kjolfar kreppunnar urdil tveer nyjar arangursrikar
stefnur i stjornmélum Bandarikjanna. Su fyrri va@iddankakerfio og adrar
fjarmalastofnanir og sneri ad pvi ad rikid skyldiggja innsteedur folks til ad koma i
veg fyrir bankaahlaup. Su seinni kom a betri efigglegum stédugleika med pvi ad
styrkja framleidslu og atvinnudryggi (Holmstrém, tkoan, Séderstrom, Vihridla, &
porvaldur, 2010).

Margar kenningar eru uppi vardandi orsakir krepunnSumir telja
skyringuna hafa verid offramleidslu en adrir tdlgna hafa verido samdratt i eftirspurn.
(Poulsen, 1985). Onnur skyring er ad skipan ogrrstjgeningamala og pa einkum
gullfétarkerfid hafi verid meginorsok kreppunnaerfhgamagn i umferd drost saman,
raunvextir heekkudu, fjarfesting drést saman og kaétpur launa minnkadi. Pau 16nd
sem yfirgafu gullfotinn fyrst voru fljotust ad né&rspvi pad leekkadi gjaldmidil peirra

0g gerdi pau samkeppnishaefari (Bernanke, 2000).
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Anrif & island

Bandariskir bankar hofou veitt lan til rikja og ifygekja um allan heim. begar
Kreppan mikla skall a i Bandarikjunum leiddi padsamdrattar i atlanum banka og
traust og tiltrd & efnahagslifi heimsins minnkd@&r sem efnahagsstarfsemi byggir a
vaentingum til framtidarinnar vard afleidingin su efirspurn eftir virum og lanum
drést saman og sparnadur var ekki lengur nyttujaifestinga i atvinnulifinu. Pegar
tollarnir voru haekkadir i Bandarikjunum purftu 6mmiki einnig ad reisa tollamura og
verja sig med innflutningstakmérkunum (Sigurdur Saee 2010). island innleiddi
vidskiptahomlur og mikil rikisafskipti & fyrstu & Kreppunnar miklu og vidhélt
peim mun lengur en nagrannalénd pess gerdu. badi ki 6skilvirkni i hagkerfinu,
afskipta stjérnmalaafla og spillingar (Gylfi Zoégalon Danielsson, 2009).

Almennur samdrattur i vidskiptalondunum, tollar réfluttar fiskafurdir og
magntakmarkanir urdu pess valdandi ad atflutningsvedk ad leekka. Verd
atflutnings drost saman um 10% fra arinu 1928 tdirds 1930 en arid 1931 kom
steersta afallid en pa drost verd a Gtflutningsvoisiendinga saman um 30%. Gengi
islensku kronunnar, sem fylgdi sterlingspundinu, dareytt fram til arsins 1939 en
frambod a erlendum gjaldeyri drost saman vegna skorgs i heiminum.
Gjaldeyrisskorturinn stafadi einnig af pungri gidbyrdi af erlendum lanum en &rid
1934 voru erlendar skuldir landsmanna um 74,8 omilj eda um 43% af
landsframleidslu. Aesetlad atvinnuleysi arid 1932 yéir 20% og margir fluttu ar
dreifbyli i péttbyli & kreppudrunum i von um ny begtri atvinnuteekifeeri. Verdlag
leekkadi um pridjung fra4 arinu 1924 til arsins 1388 raunvextir urdu mjég hair eda
ramlega 21%. bad hafdi svo einnig ahrif & kaupmaétia.

Bankamalum & islandi & pessum tima var héattad paadhitvikeppni var milli
Landsbankans og Islandsbanka. islandsbanki haffa@gafurétt fra stofnun arid
1904 en for évarlega med hann og leit & peningdiitgam teeki til pess ad orva
hagvoxt an pess ad geeta ad stddugleika eins ag g&d markmid Sedlabanka
islands. Gjaldeyrisutstreymi fra landinu vegna Hggskreppu sem reid yfir hinn
vestraena heim eftir stridslok endadi med pvi adviiskiptabanki islandsbanka i
Danmorku stodvadi lanveitingar til Islands semagesi fall islandsbanka arid 1929.

P06 svo ad Kreppan mikla hafi haft ahrif a isleregkinnulif er réttara ad segja
ad hun hafi valdid stédnun fremur en hnignun anidial kjolfar hennar voru hoft &

islandi allt fram yfir arid 1990 sem hofdu lamandhrif & allt vidskiptalif.
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Innflutningur var &fram takmarkadur og leyfi purfii hvers kyns framkveemda
(Sigurdur Snaevarr, 2010).

3.1.3 Kreppan i Svipjéd 1991
I Svipj6d hefur Ibngum verid 6flugt velferdakerfafmagnad med haum skottum sem

og virk efnahagsstodugleikastefna. Arid 1982 vangda kronan felld um 16% og
mikil &hersla var 16gd & ad beita rikisfjarmaluinpess ad 6rva efnahagslifid. Atti
efnahagsstefnan ad snla meira ad frambodshlid Hesygke, med pvi ad draga ur
skuldsetningu rikisins og endurskipuleggja lansfigrkadinn og skattakerfio
(Holmstrom, Korkman, Soderstrom, Vihridla, & Pockad, 2010). Arid 1987 var
hafist handa vid ad afnema atlanahoft og einfaldgluverk en vid pad téku
lanastofnanir ad lana meira en goéou héfi gegndstdignaverd haekkadi mjog og
mikil aukning i lanastarfsemi a niunda aratugnuni alvarlegri skulda- og

fasteignabdlu (Ipsen, 1992). Vegna fasts gengisslsaeikronunnar urdu tilraunir
sedlabankans til vaxtahaekkana pess valdandi adkint erlendri mynt jokst i
Svipj6d. Ofpensla vard vegna haekkandi verdbodlguvapmt sem olli laekkandi

raunvaxtastigi.

Arid 1989 var astandid ordid mjog svart, verdbolgafdi aukist mikid,
vidskiptahalli var gifurlegur og minnkandi samkegaefni Svia olli pvi ad
atflutningur var ad dragast saman. NU toku hlutiwerd og fasteignaverd ad leekka.
Eignabdlan var ad springa. | ofanalag vid petta\altd efnahagsumhverfi Svia fyrir
miklum ytri aféllum pegar pyskaland var sameinatyaVextir par haekkudu innlenda
vexti i Svipj6d svo um munadiSeenska krénan vard stérlega ofmetin. Saenski
sedlabankinn (Sveriges Riksbank) neitadi lengi&é gengi seensku kronunnar fljéta
og heekkadi styrivexti enn meira. Pad var ekki gmrarid 1992 sem fastgengisstefnan
var gefin upp a batinn, seenska kronan féll samgund 15% og hélt afram ad lsekka
i verdi naestu manudi & eftir. Tap innlendra bamdkatj téluvert og lanaafskriftir namu
um 11% af VLF arid 1993. Samdrattur innlendrarrgftirnar hafdi einnig mikil ahrif
a fjarmalakerfid. A &runum 1990-1995 leekkudu rastd@gnaverd um 25%
(Ergungor, 2007). Leekkun eignaverds olli miklu nijéd efnahagsreikningum
fyrirteekja sem Orveentingarfull reyndu ad selja &ignbrunadtsélum. Atvinnuleysi
jokst og frambod lansfjar snarleekkadi. Traverdugléiefnahagslifinu vard storlega
laskadur. Allt leiddi petta svo til enn meiri lsekiar i eignaverdi, leekkunar a gengi

saensku kronunnar, minnkandi verdbdlgu og heekkasmgihvwaxtastigs (Holmstrém,
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Korkman, Soderstrom, Vihriald, & Porvaldur, 2010LF dréost saman um 6% a
arunum 1991-1993 og atvinnuleysi for yfir 15%. @ps1992)

Vegna fljétandi gengis saensku kronunnar, leekkudktivéaegt og rolega.
Utflutningur for ad aukast vegna leekkads gengisagmed betri samkeppnisstodu
Svipjédar. Hlutdeild atflutnings i VLF jokst og eigverd vard stodugt. Bankakerfio
var undir mikilli pressu i kreppunni en fyrst umnisivoru ahrifin & pad mjog
vanmetin. Ekki var neinni fyrri reynslu af slikreabkakreppu til ad dreifa i Svipj6d
(Holmstrom, Korkman, Sdderstréom, Vihriala, & porhad, 2010). Fyrstu fornarlomb
bankakreppunnar voru tveir steerstu bankarnir i j8&jpForsta Sparbanken og
Nordbanken. Haustid 1991 tilkynntu peir ad peir gaekki lengur stadid vid
eiginfjarkrofur sinar og rikid tryggdi i kjolfaricallar bankainnsteedur, tok yfir
Nordbanken og reyndi ad hjalpa Forsta Sparbankeh laralofordi til eigenda hans.
Innan &rs vard pridji bankinn, Gétabanken, einnadfprota og rikid purfti einnig ad
taka hann yfir. Rikid skipti eigum hinna tveggjaunyikisreknu banka nidur i gédar
og sleemar eignir og sameinadi géou eignirnar umdii Nordbanken. Sleemu
eignirnar voru hins vegar feerdar undir ny eignasgarfyrirteeki, Securum og
Retrieva. Asteeda fyrir pessari skiptingu eignanaaad storum hluta tilraun til pess
ad vernda virdi sambands bankanna vid lanveitersiioa til pess ad missa ekki
lanalinur (Ergungor, 2007). Svipjod eyddi samanldgt af VLF sinni, eda 56
milljordum saenskra kréna, til pess ad bjarga bookunSaenska rikid tryggdi a

endanum allar bankainnsteedur hinna 114 banka lem@3augherty, 2008).

3.1.4 Kreppan i Finnland 1991
Finnland var heldur fateekara land en Svipjéd. Vlthann i Finnlandi var adeins 75%

af VLF & mann i Svipj6d arid 1970. Stefna Finna [vair ad na fram vexti en ekki
stodugleika likt og stefna Svia snerist um og \@marslur landanna i efnahagsmalum
pannig dlikar. Finnar beittu gengisfellingum gjarnal ad baeta samkeppnisstodu
landsins og 6rva pannig hagvoxt. betta vard tikf@$ meirihattar gengisfellingar a
finnska markinu &ttu sér stad alveg fram til ardif92. Rikisfijarmalastefna var aldrei
mikilveegt verkfeeri hja Finnum og hid opinbera vdrdi ekki eins 6flugt og hja
Svium. Engu ad sidur gekk Finnum framar vonum adpy@ hagvexti og nadu peir
Svium & endanum. Pessi &rangur kostadi hins véggarverdbdlga og ostbdugleiki
urdu sifellt verri og atvinnuleysi var avallt meiraFinnlandi en i Svipjod. Likt og

Sviar akvadu Finnar ad leggja meiri aherslu a fradshlio hagkerfisins og par med

-19 -



ad afnema takmarkanir a lanamarkadi. NU hoéfst gggaitlanastarfsemi i Finnlandi
sem fylgdi sifellt steekkandi fasteignabdla. Fyrkitdengu gridarlega mikio lanad i
erlendri mynt fra finnsku bénkunum (Holmstrém, Korein, Séderstrom, Vihridla, &
Porvaldur, 2010). Lansfé olli aukningu i eftirspusg pa sérstaklega a fasteigna-,
bygginga- og hlutabréfamérkudum, par sem verd tdafsist a adeins 6rfaum arum.

Hrun Sovétrikjanna &rid 1991 vard mikio afall fyfinna sem reiddu sig
mjog & utflutning til Sovétrikjanna. Utflutninguirha minnkadi um ram 20% vegna
pessa. Vaxtahaekkun erlendis og efnahagsleg hnigraué til pess ad innlend
eftirspurn féll einnig og verd fjarmagnseigna héfulaekka (Mutikainen, 1998). betta
var steersta efnahagshrunid i préadri [6ndum sidminni heimsstyrjold. Samdrattur
VLF fra toppi og par til botni var nad var 13% otyianuleysi jokst um ram 20%.
Asteeda pess ad samdratturinn vard heldur meirinpl&ndi en i Svipjod er ad
atflutningsskellurinn vegna hruns Sovétrikjannapskadeins mali fyrir efnahagslif
Finna en ekki Svia. Gengi finnska marksins var eimu sinni fellt og ni um 14%.
petta var po i sidasta sinn pvi ari sidar, aril?18% finnski sedlabankinn (Suomen
Pankki) loks undan prystingi og finnska markid gatt a flot (Holmstrém, Korkman,
Soderstrom, Vihridla, & borvaldur, 2010). Greid€tay bankanna veiktist mjoég og
skuldaafskriftir jukust hratt. Arid 1991 voru finkis bankarnir ordnir einskis virdi.
Tap peirra nadoi hamarki sinu arid 1992 i 22 mididn finnskra marka.
Vidskiptabankarnir komu verst Ut vegna pess ad p@Eidu aukio utlanastarfsemi sina
mest i uppsveiflunni. Ein 4steeda pess hversu alydrhnkakreppan vard er hversu
stért hlutverk bankarnir h6fdu a fjarmalamarkadeirkbvoru berskjaldadir fyrir nanast
allri &haettu i efnahagskerfinu. Efnahagsstefnaradaaldslitii og sedlabankinn hafdi
engin ahrif & atlanastarfsemi bankanna (Mutikairi€98).

Finnska rikio purfti ad taka yfir banka og adstad@ ad tryggja stodugleika i
fjarmalakerfinu & ny. Bank of Finland tok yfir eigiskopbank Ltd og stofnadi prju ny
eignarhaldsfélog til pess ad endurreisa bankanntikisinen, 1998). Kostnadur
rikisins vid ad bjarga bonkunum i Finnlandi var 6% af VLF sem er heerra en
kostnadurinn i Svipjod. Astaedan er einkum su adbtagkanna par i landi var miklu
meira en i Svipjéd, liklega vegna pess ad peir foverra astandi vegna mikillar
aheettutdku. Nyjar linur voru lagdar i rikisfijarm@lipar sem ahersla var 16gd a ad
draga Ur utgjoldum hins opinbera og pannig leekkattak(Holmstrém, Korkman,
Soderstrom, Vihridla, & porvaldur, 2010).
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3.1.5 Fjarmalakreppan & islandi 2008
Fjarmalakreppan sem nua stendur yfir i heiminum tirainar ad rekja til arsins 2007

i Bandarikjunum. Kreppan sem héfst par nadi hameidifall Lehmans Brothers
Bank pann 15. september &rid 2008. Astaeduna maa rekj pess ad
undirmalslanabdlan sem haldid hafdi bandariskurefgslifi uppi sidustu ar sprakk
loks, med tilheyrandi afleidingum eins og snarlagkléufasteigna- og hlutabréfaveroi
0g auknu atvinnuleysi (Gylfi Zoéga & J6n Danielss?b09).

Ahrifin sem kreppan i Bandarikjunum haféi & énnénd i heiminum eru
gifurlega mikil og alvarleg. Vegna hennar gaddfridosfiarmarkadir heimsins. A
islandi leiddi lausafjarskortur i heiminum til gj@yriskreppu sem svo leiddi til
bankakreppu. Gjaldeyriskreppan haféi neikveed &hgeedi eigna og ved bankanna i
landinu. islenska bankakerfid fraus og i okt6be®@@®oru prir steerstu einkaveeddu
bankarnir rikisveeddir en peir h6fdu att 85% af dlluidskiptabankaeignum landsins
(Holmstrom, Korkman, Séderstrom, Vihriala, & powhad, 2010). [ kjolfarid upphofst
ein dypsta og bradasta fjarmalakreppa sem ordi@rhéfVesturlondum. Hrunid i
Bandarikjunum var pé adeins kornid sem fyllti maelipvi innvidir islenska
bankakerfisins og efnahagskerfisins i heild voruw sweikburda ad pad var
6hjakveemilegt ad bankarnir myndu & endanum hrysijensku bankarnir voru ordnir
allt of storir midad vid steerd rikis og sedlabardéa um nifalt steerri en islenska
pj6darbuid i heild. Stjornendur peirra skorti relyneg haefni til pess ad styra slikum
stérveldum og eftirlit med bénkunum var mjog abaiaty (Gylfi Zoéga & Jon
Danielsson, 2009).

[ timans ras hefur efnahagsstjérn islands bygghtirea brjdstviti en reglum
og hagfreedikenningum og nain tengsl hafa verio B fgrirteekja i einkageira og
stjornmalaflokka. Frjals markadsbuskapur var nytuichagsoégu islands. Hagkerfid
byggdi ekki lengur a sjavaratvegi og hagsveiflantthaad radast einungis af
breytingum & aflamagni og Cutflutningsverdi sjavardd (Gylfi Zoéga & Jon
Danielsson, 2009).

Arid 1994 vard island hiuti af Evropska efnahagssivae, en gekk ekki eins
langt og Svipjéd og Finnland sem urdu medlimir r@usambandinu (Holmstrom,
Korkman, Soderstrom, Vihridla, & Porvaldur, 2018)and fékk po adgang ad innri
markadi Evropusambandsins med EES samningnum agpidlevropskar reglugerdir.
Lykilstofnanir pjodfélagsins eins og Sedlabanking Bjarmalaeftirlitio voru hins

vegar ekki styrktar neegilega i samraemi vio peseaytingar. Adildin ad EES hafdi
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vissulega jakveaed ahrif i for med sér en pad etafdileettur sem felast i pvi ad opna
litid einangrad hagkerfi fyrir mun steerra efnah&gsdi an pess ad gera umbeetur &
stofnanafyrirkomulagi (Gylfi Zoéga & Jon Danielsso2009). Starfsheimildir
islenskra lanastofnana voru rymkadar verulega lekiganir EES-samningsins um
ffarmalamarkadinn folu almennt i sér lagmarkssaniregm a tilteknum atrioum
vardandi rekstur lanastofnana. Hins vegar bonniugkiganir pessar adildarrikjunum
ekki ad setja sér strangari reglur og & islandiatarennt ekki valin st leid ad nota
petta svigrum til pess ad setja strangari reglurstanfsheimildir fjarmalafyrirteekja.
Sjénarmid vid innleidingu lagabreytinga EES hvaftdoeardar voru fyrst og fremst
pau ad beeta samkeppnisstddu islensku fjarmalabkjanna a evrépska
efnahagssveedinu og skapa med pvi einsleitni og kgagm starfsskilyrdi fyrir
fiarmalafyrirtaeki islands. EES-samningurinn opnpér med erlendum fyrirtaekjum
leid til ad bjéda upp & fjarmalapjonustu hér & laogl islensku fyrirteekin gatu hafio
starfsemi i adildarrikjum samningsins til deemis ms&dfnun Gtibta (Alpingi islands,
2010).

Einkaveeding Islensku bankanna atti sér pannig iste®mi 6dyrs fijarmagns
og mikils frambods nystarlegra fjarmélagerningangben vard gifurleg vegna afnams
hafta i bankakerfinu og frjalslyndisstefnu i efngémalum. Bolan var fjarmdégnud
med lantbkum erlendis fra og bankarnir uxu allthoftt sem olli 6rum hagvexti a
arunum 2003 til 2007. Skuldabdéla myndadist vegn&illai Utlanapensiu og
efnahagsreikningar heimila, fyrirteekja og bankasbléat. Vergar erlendar skuldir foru
ar pvi ad vera um pad bil 180% af VLF arid 200b8ivera 552% af VLF arid 2007
(Gylfi Zoéga & Jon Danielsson, 2009). Verd eignatdbréfa og fasteigna foru sifellt
haekkandi, sem myndadi stora eignaverdsbolu. Vibkiinunnar i kjolfar hinnar
alpjodlegu fjarmalakreppu vard afleidingin su agneiverdsbolan sprakk sem olli
fioldagjaldproti fyrirtaekja, greidsluerfidleikum heila og greidsluproti bankanna.

I kj6lfar bankahrunsins var komid & gjaldeyrishifita Islandi i oktober 2008
0g ovist er hvenaer peim verdur aflétt. Ef pad heidii verid gert pa hefdi kreppan
ordid mun alvarlegri en liklega styttri. Sedlabanwkhefdi pa purft ad stydja vid gengi
kronunnar, hafa vextina miklu heerri og pa hefdildggrisfordinn eydst upp og
moguleiki myndast & pjodargjaldproti. Gjaldeyrishbafa pd einnig sina 6kosti eins
og hefdobundinn efnahagslegan kostnad og hagreenan séem fylgja
vidskiptahindrunum pegar einstaklingar og fyrirtaeiida kréftum sinum i ad leita

leida fram hja peim og stjérnvéld eyda sinum kridftliad reyna ad koma i veg fyrir
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brot & reglunum. Einnig verdur afar erfitt fyrimienda adila ad nota skiptasamninga
til pess ad verja sig gagnvart gjaldmidlaahaettue®an gjaldeyrishoft eru vid Iyoi
(Sedlabanki islands, 2010).

Mikill skortur er & trausti og lanshaefismat islatasur hridfallid. island er nu
i flokknum Baal hja Moodys lansheefismatsfyrirteek@muvar arid 2002 i flokknum
Aaa (Sigurdur Snaevarr, 2010). Eitt af pvi sem ildvar ad gera samkveemt EES-
samningnum var ad koma & innstaedutryggingakerfuedkir veikleikar sem voru i
reglum EES um fjarmégnun til pess ad tryggja ladmareidslu til innstaedueigenda
urdu pvi einnig i islensku reglunum um innsteedghygar. Pessir veikleikar komu
vel i lj6s pegar reyndi a greidsluskuldbindingderska tryggingasjodsins vegna falls
islensku bankanna i upphafi kreppunnar. Pegardofar gefio um ad innstaedur i
islensku bonkunum yrdu tryggdar var ekki lagt neggilmat & hvada pydingu pad
hefdi fyrir innstaedur i Gtiblum islensku bankanrarelis med tilliti til skuldbindinga
islands gagnvart EES-samningnum. Samkvaemt 4. @-$&nningsins er hvers konar
mismunun a grundvelli rikisfangs bénnud a gildiésgamningsins nema annad leidi
af einstokum akvaedum hans svo lita matti & ad @ndslhvildu pjodréttarlegar
skuldbindingar & grundvelli EES-samningsins til &§ggja innsteedueigendum
islenskra banka og utiblum peirra lagmarkstryggveyad. Sa mikla breyting sem
vard a fjarmognun islensku bankanna med sofnurtréikiingum fyrir einstaklinga
erlendis fra arinu 2006 hefdi att ad verda til padshafist veeri handa vid ad breyta
reglum um tryggingasjod til ad styrkja fjarhagsstdtans. bvert & moti var litid gert
sem birtist medal annars i peirri 6vissu sem vaddallid vegna innsteedna i utibdum
islensku bankanna erlendis sem ekki féllu undidbg@go sem islenska rikisstjornin
lysti yfir & innsteedum & islandi. Hefur umreedanejigkum snuist um ,ICESAVE*
samninga Landsbankans i Bretlandi og Hollandi en ¢esur hafa haegt verulega a
uppbyggingarstarfsemi islenskra stjornvalda og kadntiltrd & islandi (Alpingi
islands, 2010).

Haegt er ad segja ad aukin bjartsyni og spakauprkarirfi leikid islendinga
gratt. Folk var farid ad rannsaka hvad pad veeri gemdi islenska efnahagsundrid
svona einstakt par sem allir tradu pvi ad pesssleveeri svo sannarlega 6druvisi en
nokkur onnur sem ordid hafdi i heiminum. Ahzettusispbist stérkostlega sem vard
til pess ad fjarfest var i miklum meeli i ahsettusémuerdbréfum og skuldsettar
lantokur til hlutabréfakaupa urdu vinseelar (Gyltbéfa & Jon Danielsson, 2009).

Bankarnir voru farnir ad lana til ndnast hvers semr og spilling innan
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fiarmalafyrirtaekja var gifurleg (Alpingi islandsp20). island var pad land sem ahrif
heimskreppunnar komu hvad fyrst fram & og hrunifdJar mest. Betur horfir po

med skuldastddu islenska rikisins en aeetlanir ggydyrir pvi ad skuldahlutfall hins

opinbera verdi i hamarki & pessu ari og pvi neetgaplega 68% af VLF. Einnig er

jakveett hve gengi islensku krénunnar hefur fallitkih Leekkun raungengis hefur

baett samkeppnisstodu utflutnings- og samkeppnizaigireina og utflutningur er

talinn hafa aukist um 6,2% & sidasta ari (Sedlabat#nds, 2010).

Endurreisn efnahagslifsins & islandi hefur ver@nfkveemd i samvinnu vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn (AGS) en islendingar kd@lueftir adstod hans i kjolfar pess
ad bankarnir prir féllu i lok &rs 2008. Samstaviid AGS er fyrst og fremst tilraun til
bess ad endurheimta traust fjarmalamarkada a islamgd efnahagsasetlanir
samstarfsins mida jafnan ad pvi ad opna a ny fjanstreymi til og fra landinu
(Alpingi islands, 2010).

3.1.6 Samanburdur
Sammerkt med peim fjarmalakreppum sem hér hafadveaktar er bdolan sem

myndast, penst Ut og endar svo a pvi ad springarfyeg getur ekki steekkad meira.
Fyrst verdur uppsveifla i efnahagsstarfssemi efpdis ad maeta pérfum staekkandi
efnahagsumhverfis auka bankar og fjarmalamarkaasfé til fjarfestingar og neyslu.
Pad a sérstaklega vid pegar laga- og eftirlitsunfhes veikt og samkeppni milli
banka og annarra fjarmagnsmillilida er mikil. Fgsfingarstarfsemi blomstrar vegna
harra eigna- og skuldabréfaverda, sérstaklegatamaamum idnadargreinum eins og
byggingaridnadi. Aframhaldandi aukin lanastarfseweidur pvi ad ahsettusamar
fiarfestingar verda undirverdlagdar. Ahasettusaekaifdista eykst pvi i leit peirra ad
heerri  avoxtun. A endanum veldur pessi aukning iadmframkvaemdum,
fiarfestingarstarfsemi og neyslu verdbdélgu. Ad lokstadnar fjarmalabdlan og pegar
eignaverd taka ad leekka er efnahagskerfio skility ehed illa honnudum og
onothaefum fjarfestingarverkefnum og verulega slettdsn bonkum, heimilum og
fyrirteekjum sem orsaka svo hina oOhjakveemilegu rmmdeiflu (Eichengreen &
Mitchener, 2003).

Politiskar aherslur vestreenna pjéda hafa sveifi@steinum tima til annars
milli markadsaherslu og stjornvaldsaherslu. A sehinta 19. aldar og fram ad fyrri
heimsstyrjold var aherslan & markadsfrelsi en pd voargar bankakreppur og su

versta var bankakreppan arid 1907. pridji arat@furaldar var gulléld markadsfrelsis
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og spakaupmennsku, ekki sist i Bandarikjunum. Qraminhaekkun eignaverds og
afskiptaleysisstefna stjérnvalda vard pess valdaddiKreppan mikla skall a. Eftir
hana jukust 6fgar i stjornmalum & Vesturlondunundlogftur kapitalismi vard i meira
meeli leystur af holmi med bléndudu hagkerfi og esdrkerfi. A attunda aratugnum
snerist aherslan pd aftur til haegri vegna vandammddé® vaxandi verdbdlgu og
atvinnuleysi. Frjalshyggjan komst aftur ad og ggonra hlutverk rikisvaldsins i
pjodlifinu jokst og vard alsradandi & Thatcher/Reajmanum um arid 1980. Upp ur
pessu hofst uppsveiflan i Skandinaviu sem endadiréppunni arid 1991. Med
stéraukinni nytingu upplysingateekninnar og intesimet & tiunda &ratugnum jokst
hnatt- og einkaveeding fjarmalamarkadanna. islandd vadili ad Evrépska
efnahagssvaedinu ario 1994 og i kjolfario fylgdidreil fjiarmagnsflutninga til og fra
landinu. Frjalshyggjan jokst mikid eftir arid 199&n breytt skattstefna, einkavaeding,
aukin markadsveeding og aukin afskiptaleysisstetij@nyvalda lagdi grunninn ad
penslunni sem vard upp Ur é&rinu 2000. Rikisbankaxdru einkaveeddir og
skuldasofnun jokst upp ar 6llu veldi. Spakaupmenngér gert hatt undir hofdi og
islenska Gtrasin blémstradi. Arid 2004 var islamdi® skuldugasta pjédarbu heimsins
og pad var ekki fyrr en lokad var & lanalinur adskfjarpurrd i heiminum sprengdi
boluna og naverandi kreppa hofst (Stefan Olafsg0a9).

[ fjarméalakreppunum sem teknar eru fyrir i pességerd er alltaf um ad reeda
bankakreppu og skuldakreppu. | Bankakreppunni #9i@7 var enginn sedlabanki til
stadar til ad bjarga bonkunum i Bandarikjunum. laridi arid 2008 var bankakerfi®
svo stort ad Sedlabanki Islands vard nanast ,6sguil'. Bankakerfid var um 10-12
sinnum steerra en islenska pjédarframleidslan ogstiechluti vidskipta bankanna for
fram i erlendri mynt. Pannig meetti likja astandima okkur vid astandid ario 1907 i
Bandarikjunum par sem Sedlabankinn gat ekki bjarg@fisku bonkunum pegar peir
lentu i greidslufalli (lllugi Gunnarsson, 2009).drsama a vid um kreppuna i Svipjéd
og Finnlandi en bankarnir par steekkudu lika allthoétt og gegndu allt of storu
hlutverki a fjarmalamarkadi. begar kreppurnar &807 og 1929 skullu & hofou
Bandarikin adur lent i pvi ad bankar peirra yréaldjjrota. Arid 1991 hofdu Svipjéd
og Finnland hins vegar aldrei lent i pvi ad barairra yrou gjaldprota med slikum
heetti. Arid 2008 voru Sviar og Finnar pvi betur infeéimskreppuna banir og pekktu
merkin olikt islendingum sem voru pa ad upplifaasfprstu stéru bankakreppu med
réd bankagjaldprota. Norreena kreppan var einnigdeyaiskreppa og fast gengi

gjaldmidla Svipjédar og Finnlands purfti a endanainvikja er gjaldmidlarnir voru
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settir & flot. P& féllu seenska kronan og finnskakiagifurlega i verdi. A islandi var
gengid fliotandi og allt of hatt pegar kreppan skali kjolfarid var 16gd ahersla a
stodugleika & genginu med gjaldeyrishoftum og hadxtum. Petta var gert til ad
koma i veg fyrir mikid utstreymi fjarmagns sem hiei@kkad gengi krénunnar enn
meira. Bandarikin eru med of sterkan gjaldmidilpss ad upplifa gjaldeyriskreppu
en traust a Bandarikjadal er négu mikid til pes$din geti framleitt stédugt fleiri

sedla og gefid ut skuldabréf sem eftirspurn er efteiminum.

3.2 Visbendingar fjarmalakreppu
[ grein fra Sedlabanka Islands fra arinu 2000 @ugdnum alpjodlegra stofnana &
rétum fjarmalakreppa lyst. AO mestu leyti er studst mat Alpjodagjaldeyrissjodsins
a pvi hvada visbendingar teljast mikilveegustu bg&ar fjarmalakreppu (Kaminsky,
1999; IMF, 1998). i rannsokninni verda skodadadaalkenningar Gr greininni sem
flalla um hagsteerdir og hreyfingar peirra i addrafga kreppu. Adrir hugsanlegir
meelikvardar sem ekki er fjallad um i greininni eartweeri ad skoda eru medal annars
rikisskuldir og rikishalli.

Kenningum um visbendingar fjarmalakreppa verdur siépt nidur eftir pvi

hvort peer eru pjédhagslegar visbendingar Ur ralkeréigu eda ar fijarmalakerfinu.

3.2.1 Visbendingar ur raunhagkerfinu
Langvarandi 6jafnveegi i pjodarblinu, sem birtist dale annars i miklum

vidskiptahalla og aukinni verobolgu, getur leittess ad gjaldmidlar missi traust og

getur i versta falli leitt til gjaldeyriskreppu (@abanki islands, 2000).

Vaxandi vidskiptahalli og mikill ttlanavoxtur

Nain tengsl eru a milli vidskiptahalla og utlanatax Vid vaxandi vidskiptahalla
verdur Yfirleitt mikid innstreymi erlends fjarmagrfgrir tilstilli fiarmalakerfisins.
Samhlida 6rum vexti Gtlana er heetta & ad geedumasddns lanastofnana fari
hrakandi (Sedlabanki Islands, 2000). Oft hefur ta#igi vidskiptahalla sem
visbendingar fjarmalakreppu verid afneitad par $gantsyni getur verid blindandi en
ef betur er ad gadd og sagan skodud kemur hid gmdasti lj0s. Ohdflegur
vidskiptahalli er talinn leidandi visbending fygjaldeyriskreppu og ékvordounarpattur
vardandi hversu kostnadarsamar peaer hafa reynst. [lit sem vidskiptahallinn er

meiri og veegi skammtimaskulda af innstreymi fjarmager haerra peim mun
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djupsteedari afleidingar mun skyndileg stédvun aflaméinu hafa. Alvarleiki
vidskiptahallans raedur einnig arslitum um hverditteadlogunartimabilid sem fylgir

i kjolfar gjaldeyriskreppu verdur (Mar Gudmundss2001). Or voxtur i vedskuldum,
0drum neyslulanum og gengistryggdum lanum geturdi®al uppsveiflu i
efnahagslifinu. Pannig hefur mikill utlanavoxtut ekrid fyrirbodi mjog alvarlegrar
ffarmalakreppu. Adsteedur par sem saman fara mikildskiptahalli, lagt
fiarfestingarhlutfall og lagt hlutfall gjaldeyrisida af skammtimaskuldum eru par af
leidandi mjog vidkveemar (Sedlabanki islands, 2000).

Vidskiptahalli getur verid gédkynja eda illkynjao@kynja vidskiptahalli er til
kominn pegar erlendir adilar vilja lana islenskumkafyrirtseekjum til vaxandi og
arobeerrar starfsemi. Erlend skuldasofnun einkaégia er pannig merki um goda tru
erlendra fjarfesta a islensku efnahagslifi og wrkatstodu krénunnar. Med erlendum
lantokum eru einkafyrirtaeki ad flytja dheettuna @ndi sem almennt leidir til meiri
stodugleika og minni haettu & verdobdlgu. Hins vegraillkynja vidskiptahalli pegar
miklar og ipyngjandi erlendar skuldir leida til ggsfellinga og aukinnar
sedlaprentunar og par med verdbodlgu. Pad er egkedd en almenn launalaekkun pvi
rikisvald ma ekki vid pvi ad lata lan pess lendgréidslufalli og eykur par med
peningaprentun sina & kostnad landsmanna (Gudmidtsson, 2001). Ef illkynja
halli & utanrikisvioskiptum fer 6rt vaxandi getuad verid visbending um ad
flarmalakreppa sé i nand. Vidskiptahalli er ahygpu fra sjonarmidi
fjarmalastdodugleika pvi hann eykur skuldsetningddpyblsins og gerir pad pannig
viokveemara fyrir aféllum. Til lengdar getur vidskaballi einnig grafid undan trausti
a gengi gjaldmidils lands. Mikill og langvarandidgkiptahalli er sérstakt ahyggjuefni
ef hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu emgta Byrdi mikils hallareksturs verdur
peim mun pyngri ef skuldsetning pjodarbusins erihal alpjédlegir raunvextir eru
hair (Sedlabanki islands, 2000).

Efnahagsafdll og litill hagvoxtur

Efnahagsleegd eda samdrattur dregur ar getu fyjataeg einstaklinga til pess ad
standa vid fjarskuldbindingar sinar. Pannig gagli Hagvoxtur eda samdrattur i VLF
verio undanfari erfidleika i fjarmalakerfinu og @ef visbendingu um ad
fiarmalakreppa sé framundan. (Sedlabanki islan@8pR Hagvoxtur er maeldur sem

voxtur landsframleidslu fra ari til ars og er biigur yfir tima. Lifskjor pjédar radast
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pannig af getu hennar til pess ad framleida vomirpgnustu (Mankiw & Taylor,
2006).

Oraunhaeft raungengi

Utflutningsfyrirtaekjum getur reynst erfitt ad starf umhverfi par sem raungengi fer
sifellt haekkandi par sem pad hamlar getu peirjpetiis ad standa vid skuldbindingar.
Innstreymi erlends lansfjar eykur fjarfestingu svad raungengi haekkar.
Raungengishaekkun gjaldmidils a gjaldeyrismarkaidiutdir innflutning en dregur ar
tflutningi. Oraunhaef haekkun raungengis eykur pgnhisettu & skyndilegri
gengisleekkun (Sedlabanki islands, 2000). Afall @igsskyndilegur fijarmagnsflotti Gr
landinu leidir jafnan til raungengisfalls. Vid ragengisfall verda lantakendur med lan
bundin i erlendri mynt fyrir miklum skada pvi lani@ekka umtalsvert og peir geta pa
illa stadid vid erlendar skuldbindingar sinar.

Raungengi gjaldmidils er skilgreint sem nafngengeidétt fyrir
verdbreytingum. Pvi er haegt ad segja ad raungeénggi®io sem vid notum til pess ad
bera vorur og pjonustu i einu landi saman vid vawipjénustu i 6dru. Raungengi er
margfeldi nafngengis og verdlags innanlands ded®merdlagi i 6dru landi (Mankiw
& Taylor, 2006). Ohéfleg haekkun raungengis er plintgeta verid visbending um ad
gengid seé vid pad ad falla og fjarmalakreppa adthra.

3.2.2 Visbendingar ur fjarmalakerfinu
Umskipti i pjodarbuskapnum geta leitt til erfidlaik fjarmélakerfinu. Pannig geta

sveiflur i gengi og voxtum aukid ahaettu fiarmalésama ef peer eru mjog skuldsettar
erlendis. Ef misreemi er a milli gjaldmidlasamsegi@n eigna og skulda
flarmalafyrirteekja eda aukning verdur i erlendrrdaéfaeign peirra, eykst jafnframt
aheetta peirra talsvert. Jafnvel pott fjarmalafgekt geti sjalf tryggt sig gegn beinum
ahrifum af sveiflum & gengi og voxtum geta pau @@rir 6beinum ahrifum peirra i
gegnum vidskiptavini. Fjarmalafyrirteekjum stafar n@g heetta af vaxandi
vidskiptafrelsi par sem aukin samkeppni getur takad hagnad peirra (Sedlabanki
islands, 2000).

Verdbdlga og eignaverdobdlga

Verdbolga haekkar raungengi gjaldmidils lands odjispyrir utflutningi og hagvexti.
Verdbolga er stodug almenn haekkun verdlags senurefdikisvald prentar of mikid
af peningum. Verdbdlga er yfirleitt meeld sem aulgné visitdlu neysluverds (e.
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Consumer Price Index). Neysluvoruverdsvisitalanirsfieildarverd peirra voru og
pjonustu sem deemigerdur neytandi kaupir. Verdbdigids er hlutfallsbreyting a
verdsvisitélunni fra fyrra timabili.

Peningaleg pensla getur studlad ad 6hoflegri haekkuwerdi hlutabréfa,
fasteigna og annarra eigna en pa er gjarnan tatadignaverdbdlgu. Verd geta sidan
leekkad skyndilega ef peningalegt adhald er aukip&nyrna tekjur fjarmélastofnana
og pad getur valdid mikilli araun fyrir fjarmalakiér (Sedlabanki islands, 2000).
Verdmeeti hlutabréfa getur medal annars verio meett lslutfall af VLF.

Ohéfleg haekkun eignaverda og haekkun verdlags almennpvi talin
visbending um ad pensla hafi ndd hamarki sinu jpaadibolan geti ekki steekkad

meira og pa er afleidingin samdrattur og flarmatpkra.

Mikil skuldsetning fyrirteekja og hlutfall sedlabankalana af skuldbindingum
flarmalastofnana

Heetta a vanskilum eykst ef skuldir fyrirteekja i thaili vio eignir aukast. Skuldir
fyrirteekja er haegt ad skoda sem hlutfall af VLS Igatur einnig verid visbending um
lausafjérerfioleika ef sedlabanki eykur mjog lavejar til fjarméalastofnana
(Sedlabanki islands, 2000). Lausafjarerfidleikar € stadar pegar erfitt reynist fyrir
flarmalafyrirteeki ad fjarmagna starfsemi sina auwiéndi kjorum. Slikir erfidleikar

draga ur umsvifum fijarmalafyrirteekja og hafa alrtiagnad peirra.

-29 -



4 Rannsokn

Rannsoknarspurningin hér er hvada peettir i efnaifiages mogulegar visbendingar
fiarmalakreppu. | pessari rannsokn er litid til koka peirra hagsteerda sem
Alpj6dagjaldeyrissjodurinn metur sem visbendingda &rirboda fjarmélakreppu og
fiallad var um framar i freedikafla (Sedlabanki fsla, 2000).

4.1 Lysing a rannsokninni

Rannsdknin fér pannig fram ad hreyfingar hagstaetdadum, sem tekin voru fyrir, &
arunum fyrir hrun voru skodadar, teiknadar upp ognar saman vid kenningarnar.
Athugad var hvad gerdist i addraganda kreppu ognityehagstaerdir proudust rétt
aour en kreppa skall 4. Notadar voru tolur & arsdyalli. Ef adeins fundust
manadarleg eda arsfjéroungsleg gogn var tekid neddgfir viokomandi ar. Ef préun
hagsteerdar fyrir kreppu er i samreemi vid kenninguhana er liklegt ad heegt sé ad
nota préun hennar sem visbendingu um fjarmalakregppa sérstaklega ef fleiri en
ein kreppa stadfestir kenninguna. Rétt er ad utnikiasad tilgatur voru ekki profadar a
tolfreedilegan hatt og er pvi um visbendingar adara®d ekki markteekar profanir &
ors6kum og afleidingum.

Talsverdar takmarkanir urdu & rannsokninni vegnartskd gégnum um elstu
kreppurnar en flest gégnin um kreppuna & islandag var haegt ad fa. Tolur um
island fyrir yfirstandandi kreppu koma fra Gylfa &m og Joni Danielssyni (Gylfi
Zoéga & Jon Danielsson, 2009) og af heimasidumaBadka Islands (Sedlabanki
islands, 2010) og Hagstofu islands (Hagstofa issa@810). Télur um skandinavisku
6ndin  fyrir kreppuna 1991 koma af heimasioum Etabs(The European
Commission, 2010), Riksbank i Svipj6d (Riksbank,080 Statistics Sweden
(Statistics Sweden, 2010) og Statistics Finlanét{8tcs Finland, 2010). Tolur um
Bandarikin fyrir kreppurnar 1907 og 1929 koma afimtesioum Growth and
Development Centre vid Haskolann i Groningen (Ursig of Groningen, 2009),
U.S.D.L (United States Department of Labour, 201Bljaskélans i Michigan
(University of Michigan, 2010) og Wren InvestmerdvAsers (Wren Research, 2009).
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4.2 Nidurstada

4.2.1 Raunhagkerfi
Hagsteerdir sem eiga vid raunhagkerfido og voru s@add pessari rannsokn eru

vidskiptajofnudur, hluti fiarfestingar af VLF, VLBg raungengi.

Vidskiptajofnudur og hluti fjarfestingar af VLF

[ toflu 4.1 og & mynd 4.1 ma sja vidskiptajofnudiarislandi & arunum 2003-2007.
Vidskiptajofnudur synir Ut- og innflutning voru dgjonustu asamt pattatekjum og
rekstrarframlogum (Sedlabanki Islands, 2010). Vigsihallinn jokst um samtals

10,7% & sidustu fjérum arunum fyrir hrun.

Tafla 4.1: Vidskiptajofnudur vid Gtlénd & islandi & arunum 2003-2007
2003 | 2004 2005 2006 2007

Vidskiptajofnudur | _4 804 | -9.8%| -16,19% -254% -155%
vid atlond (% af VLF)

Heimild: Hagstofa Islands

Vidskiptajofnudur vid utlond a
[slandi - bréun fyrir kreppu 2008
( % af VLF)

0% T T T 1
_5%2Q01 2@3 2005 2007 2009

@ Fimm ar, prju ar og

-10% - s .
eitt ar fyrir kreppu

-15% -

-20% -

Mynd 4.1: Vidskiptajéfnudur vid Gtlond & islandi & &runum 2003-2009
Heimild: Hagstofa Islands

[ t6flu 4.2 og & mynd 4.2 ma sja vidskiptajofnud vationd i Finnlandi & arunum
1986-1992. Vidskiptahallinn jokst um 3,8% a siougitum arunum fyrir hrun.
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Tafla 4.2; Vidskiptajéfnudur vid Gtlond i Finnlandi & arunum 1986-1992

1986

1987

1988

1989

199(

1991

1992

Vidskiptajofnudur vio
atlond (% af VLF)

0,5%

-0,8%

-2,4%

-3,8%

-3,39

) -1,60/‘6 0,3

Heimild: Eurostat

1%

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

Vidskiptajofnudur vid utlond i Finnlandi
- Proun fyrir og eftir kreppu 1991

( % af VLF)
® °
1984 1986 1988 1990 1992 1994 @ Fimm ar, prju &r og eitt
) ar fyrir kreppu
J @ Einu ari eftir kreppu
(]
1 °®

Mynd 4.2: Vidskiptajofnudur vid atlénd i Finnlandi & arunum 1986-1992

Heimild: Eurostat

[ to6flu 4.3 og & mynd 4.3 ma sja fjarfestingu seltfall af VLF & islandi & arunum
2003-2009. A islandi var hluti fjarfestingar af VLI®,6% arid 2003 en haekkadi upp i
34,5% ario 2006. Hluti fjarfestingar af VLF leekkaddins vegar i 28,9% arid 2007.
Eftir ad hafa aukist mikid & arunum fyrir ario 20@k hluti fiarfestingar af VLF pvi

ao leekka og a sidasta arinu fyrir hrun leekkadi hanrb,6%.

Tafla 4.3: Hluti fjarfestingar af VLF & islandi & 4 runum 2003-2009

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Hluti fjarfestingar
af VLF

19,6%

23,3%

29,5%

34,5%

28,9%

22,64

0

12,1

Heimild: Hagstofa islands
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Fjarfesting (I) sem hlutfall af VLF &
Islandi - bréun fyrir og eftir kreppu

2008
35% -
30% - [ ) )
25% -
20% - o @ Fimm 3r, prju ar og eitt
15% ar fyrir kreppu
-

10% - L @ Einu ari eftir kreppu

5% -

0% T T T T 1

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Mynd 4.3: Hluti fjarfestingar af VLF & islandi & &r unum 2003-2009
Heimild: Hagstofa islands

Verg landsframleidsla

Tafla 4.4 og mynd 4.4 syna hagvoxt & arunum fyrimid arid 2008 4 islandi. Verg
landsframleidsla (VLF) jokst um 2,4% milli arann@02-2003 og um 7,7% milli
aranna 2003-2004. Eftir pad tok VLF ad haegja iiventlandsframleidslan jokst um
7,4% milli aranna 2004-2005 og um 4,4% milli arar@@05-2006. Arid 2007, arid
fyrir kreppuna, jokst p6 voxturinn aftur og var %% arunum 2006-2007.

Tafla 4.4: Hagvoxtur & islandi & arunum fyrir krepp u

2003 2004 2005 2006 2007

VLF
(% breyting fra| 2,4% | 7,7% 7,4% | 4,4%| 4,9%

arinu 4 undan)

Heimild: Hagstofa islands
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Hagvoxtur a Islandi 4 arunum fyrir
kreppu 2008

10% -

8% - ® 9

6% -

4% - o ® @ Fimm ar til eitt ar fyrir
kreppu

2% - ®

0% . . : ,

2001 2003 2005 2007 2009

Mynd 4.4: Hagvoxtur & islandi & arunum 2003-2009
Heimild: Hagstofa Islands

[ toflu 4.5 ma sja samanburd & hagvexti & arunukninigum hrun i Svipj6d og i

Finnlandi i kreppunum 1991.

Tafla 4.5: Hagvoxtur i Svipjod og i Finnlandi & arunum i kringum kreppur

VLF
(%breyting fra| 1986 | 1987| 1988 1989 1990 1991 | 1992

arinu & undan
Svipjéd 29% | 35%| 26% 28% 1,1% -12% -1,1%

Finnland | 269 | 35%| 52% 5,1% 05% -6,0% -3,5%

Heimild: Statistics Finland & Statistics Sweden

I Svipj6d jokst VLF um 2,9% milli aranna 1985-1986 3,5% milli aranna 1986-
1987 en eftir pad tok ad haegja & hagvextinum. \Ast pannig ekki um nema 1,1%
milli &ranna 1989-1990. A arinu 1991, &rid sem kaapskall &, var hagvoxturinn hins

vegar neikvaedur um 1,2% fra pvi arid & undan egnsjop méa & mynd 4.5.
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Hagvoxtur i Svipjaod fyrir og eftir
kreppu 1991

4% -

3% -

0 ® ) @ Fimm 4&r, prju ar og
29% - eitt ar fyrir kreppu
19% - Y @ Arid slem kreppan

skall &
0% ' ' ' ' ' Einu ari eftir kreppu
1(y1984 1986 1988 1990 1992 1994
1% 2
o
2% -

Mynd 4.5: Hagvoxtur i Svipjéd @ arunum 1986-1992
Heimild: Statistics Sweden

[ Finnlandi jokst VLF um 3,5% & arunum 1986-1987 wyg 5,2% & arunum 1987-
1988. Eftir pad for ad haegja a hagvextinum i Findiaen hann var 5,1% a arunum
1988-1989 og arid 1990, arid fyrir kreppu var hakki nema 0,5% fra arinu & undan.
A é&rinu 1991 var hagvoxturinn neikvaedur um 6,09 @ig sja ma & mynd 4.6.

Hagvoxtur i Finnlandi fyrir og eftir
kreppu 1991

6% -

[

4% -

. Y @ Fimm 4r, prju ar og
2% - eitt ar fyrir kreppu

[ ] .

0% ' ' N ' ' @ Arid sem kreppan
2941984 1986 1988 1990 1992 1994 skall &
4% - Einu ari eftir kreppu
-6% - o

-8% -

Mynd 4.6: Hagvoxtur i Finnlandi & &runum 1986-1992
Heimild: Statistics Finland

[ t6flu 4.6 ma sja samanburd & VLF i Bandarikjur@@runum i kringum kreppurnar
1907 og 1929. Tolurnar eru i milljionum Geary Kham@éa a gengi arsins 1990 en

peir eru einnig kalladir alpjédlegir dalir.
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Tafla 4.6: HagvOxtur i Bandarikjunum & arunum i kri ngum kreppur

1905 1906 | 1907 1908 1927 1928 | 1929 1930
VLF 7,4% 11,5% 1,5% -8,2% 1,0% 1,19 6,1% -8,9
(%breyting fra
arinu & undan
Heimild: GGCD

I Bandarikjunum jokst VLF um 1,1% & arunum 19278.9%) um 6,1% a arunum

1928-1929. Hagvoxturinn var sidan neikveedur um 8398finu eftir Kreppuna miklu

eins og sja ma a mynd 4.7.

Hagvoxtur i Bandarikjunum fyrir og

10% -

5% -

0%

19
5% -

-10% -

22 1924 1926 1928 1930 1932

eftir kreppu 1929

@ Fimm 4r, prju ar og
eitt ar fyrir kreppu

@ Arid sem kreppan

skall a

Einu ari eftir kreppu

Mynd 4.7: Hagvoxtur i Bandarikjunum a arunum 1924-1930
Heimild: GGCD

I Bandarikjunum jokst VLF um 7,4% & arunum 19048.9@ um 11,5% & arunum
1905-1906. A arinu 1907, arinu sem kreppan skallhadi hsegt verulega a

hagvextinum en hann var ekki nema 1,5% & arununm6-1907. Hagvoxturinn

meeldist sidan neikveed steerd 4 arinu eftir kreppiumsaog sja ma a mynd 4.8.
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Hagvoxtur i Bandarikjunum fyrir og
eftir kreppu 1907

] @ Fimm ar, prju ar og

eitt ar fyrir kreppu

@ Arid sem kreppa skall
[ ) ® 4

Einu ari eftir kreppu

Raungengi

Mynd 4.8: Hagvoxtur i Bandarikjunum a arunum 1902-1908

Heimild: GGCD

Tafla 4.7 synir gengisproun & islandi & arunum 2R039. Gengisvisitalan er med
grunngildid 100 arid 2000.

Tafla 4.7: bréun gengis ISK & arunum 2003-2009

Raungengi

2003

2004 2005 2006 2007 2008

2009

100 = 2000

95,4

97,6 110,71 103, 107{9

85

69

Heimild: Sedlabanki islands

,6

Raungengid heekkadi samtals um 13,1% a sidustufj@grunum fyrir hrun eins og sja

ma a mynd 4.9.
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Raungengi ISK - bréun fyrir og eftir
kreppu 2008
( visitala=100 arid 2000 )

120 .

® o
100 . ®
80 . . . . .
® @ Fimm ar, prju ar og eitt
60 - ar fyrir kreppu
40 7 @ Einu ari eftir kreppu
20 .

2001 2003 2005 2007 2009 2011

Mynd 4.9: Raungengi & islandi & arunum 2003-2009
Heimild: Sedlabanki islands

Tafla 4.8 synir gengisproun i Svipjéd & arunum 19882. Gengisvisitalan hefur
grunngildid 100 ario 1929.

Tafla 4.8: bréun gengis SEK & arunum 1986-1992

Raungengi| 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

100 =1929| 148,98 152,30 152,29 150,85 154,87 054,951,35

Heimild: Riksbank

Haekkun raungengis seensku krénunnar sidustu figgufydir hrun var samtals 4,0%

eins og sja ma a mynd 4.10.
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Raungengi SEK - bProun fyrir og eftir
kreppu 1991
( visitala = 100 arid 1929)

156 E
o

154 -

@ Fimm 4r, prju ar og
152 7 * °® eitt ar fyrir kreppu
150 - @ Einu ari eftir kreppu

o

148 T T T T 1

1984 1986 1988 1990 1992 1994

Mynd 4.10: Raungengi i Svipjéd a arunum 1986-1992
Heimild: Riksbank

Tafla 4.9 synir gengisproun i Finnlandi a arunun86:2992. Gengisvisitalan hefur
grunngildid 100 arido 1995.

Tafla 4.9: bréun gengis FIM & arunum 1986-1992

Raungengi 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

100=1995| 114.6 112.7 115.5 120.9 117,6 1141 98.3

Heimild: Eurostat

Haekkun raungengis finnska marksins sidustu fjogur fgrir hrun var samtals 2,6%
eins og sja ma a mynd 4.11.

Raungengi FIM - broun fyrir og eftir
kreppu 1991
( visitala = 100 arid 1995 )

120 - °
115 - ) o
110 - @ Fimm ar, prju ar og
eitt ar fyrir kreppu
105 | y pp
100 | @ Einu ari eftir kreppu
o
95 T T T T 1

1984 1986 1988 1990 1992 1994

Mynd 4.11: Raungengi i Finnlandi a arunum 1986-1992
Heimild: Eurostat
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4.2.2 Fjarmalakerfi
Hagsteerdir sem eiga vid fjarmalakerfid og voru sldsy i pessari rannsékn eru

verdbolga, hlutabréfaverd og skuldir fyrirteekja bgnkakerfis. Til pess ad skoda
préun hlutabréfaverds i 16ndunum i pessari ranns@mstudst vid verdvisiolur en
ekki verdmaeti hlutabréfa sem hlutfall af VLF nemidilfelli islands. Astaedan er
skortur & gégnum um elstu kreppurnar og til peskadd samraemi i umfjélluninni var
pvi &kvedid ad nota hlutabréfavisitolur til pess é&é&ra saman hreyfingar
hlutabréfaverda. P6 svo ad hlutabréfavisitolur gedki fullkomna mynd af pvi
hvernig verd allra hlutabréfa lands er ad proastrfpdhlutabréfavisitolur meelikvardi a
préun verds akvedinna tegunda eda flokka hlutabider settu pvi ad gefa einhverja
mynd af pvi hvernig verd hlutabréfa voru ad pr@stennt séd.

Verdbdlga og hlutabréfaverd

Tafla 4.10 synir visitdlu neysluverds (VNV) og vbédgu & islandi & arunum 2003-
2009. Verdbdlga er aukning & visitdlu neysluverddli ndra. Visitalan hefur
grunngildid 100 ario 1988.

Tafla 4.10: VNV og verdbolga & islandi & &runum 208-2009

100 = 1088] 2003 | 2004 | 2005| 2006] 2007 2008 | 2009

Visitala | 2271 | 234,2| 2436/ 259,9 2731 307)7 3446
neysluveras

Verdbélga| 21% | 3,2% | 40% ) 67%| 51% 127% | 12,0%

Heimild: Hagstofa Islands

A lslandi fér verdbolga ar 3,2% milli aranna 200302 i 4,01% milli &ranna 2004-

2005. Verdbolgan jokst enn meira og var 6,7% naithnna 2005-2006 en minnkadi
sidan & arinu fyrir kreppu og var 5,1% milli &rarg@6-2007. Samanlégd verdbolga
sidustu fjogurra aranna fyrir hrunid 2008 var p9j226. Mynd 4.12 synir verdbolgu &

islandi & arunum 2003-2009.
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Mynd 4.12: Verdbolga & islandi & arunum 2003-2009

Heimild: Hagstofa islands

Tafla 4.11 synir visitdlu neysluverds og verdboig8vipjod & arunum 1986-1992.

Visitalan hefur grunngildid 100 ario 1914.

Tafla 4.11: VNV og verdbdlga i Svipjod & arunum 1981992

100 = 1914| 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Visitala 2.341 2.440 2.582 2.748 3.036 3.319 3.395

neysluveras

Verdbdlga 4,2% 4,2% 5,8% 6,4% 10,5% 9,3% 2,3%

Heimild: Riksbank

I Svipjod var samanlégd verdbdlga sidustu fipguiranna fyrir kreppuna 1991
29,7%. Mynd 4.13 synir verdbdlgu i Svipjod & aruni®86-1992.
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Verdbolga i Svipjdd - broun fyrir og
eftir kreppu 1991

12% -

10% - ® ® @ Fimm 4r, prju ar og
8% - eitt ar fyrir kreppu
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Mynd 4.13: Verdbolga i Svipjéd a arunum 1986-1992
Heimild: Riksbank

Tafla 4.12 synir visitélu neysluverds og verdbolgeinnlandi a arunum 1986-1992.
Visitalan hefur grunngildid 100 arid 2000.

Tafla 4.12: VNV og verdbdlga i Finnlandi & arunum 986-1992

100 = 2000 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Visitala | 597 63,4 68,5 75,1 81,2 85,3 87,9
neysluverds

Verdbodlga| 6,4% 6,2% 8,0% 9,6% 8,1% 5,1% 3,1

Heimild: Statistics Finland

I Finnlandi for verdbolga Gr 6,2% milli aranna 198887 i 8,0% milli aranna 1987-
1988. Verdbolgan jokst enn meira og var 9,6% ndithnna 1988-1989 en minnkadi
sidan a arinu fyrir kreppu og var 8,1% milli arart@89-1990. Verdbdlgan var pvi
samtals 36,0% sidustu fjogur ar fyrir kreppuna 199¢nd 4.14 synir verdbodlgu i
Finnlandi & arunum 1986-1992.
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Verdbdlga i Finnlandi - Préun fyrir og
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Mynd 4.14: Verdbdlga i Finnlandi & arunum 1986-1992

Heimild: Statistics Finland

Tafla 4.13 synir visitolu neysluverds og verobolgBandarikjunum a arunum 1924-
1930. Visitalan hefur grunngildio 100 arid 1983.

Tafla 4.13: VNV og verdbélga i Bandarikjunum & arurum 1924-1930

100 = 1983 1924 1925 1926 1927 1928 1929 | 1930
Visitala 17,1 17,5 17,7 17,4 171 17,1 16,1

neysluverds

Verdbolga| 0,00%| 2,349 1,14% -1,69% -1,74% 0,00% 34%,

Heimild: Bureau of Labor Statistics

I Bandarikjunum fér verdbdlga ar 2,34% milli arart®24-1925 i 1,14% milli aranna
1925-1926. Verdbodlgan tok pa ad hjadna og vard%,&@rohjoonun milli aranna
1926-1927 og 1,72% milli aranna 1927-1928. Samamay verdbodlgan sidustu
fiogur arin fyrir kreppuna miklu arid 1929 engin.yhtd 4.15 synir verdbdlgu i

Bandarikjunum & arunum 1924-1930.
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Verdbolga i Bandarikjunum - bréun
fyrir og eftir kreppu arido 1929
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Mynd 4.15: Verdbolga i Bandarikjunum a arunum 19241930
Heimild: Bureau of Labor Statistics

Tafla 4.14 synir visitolu neysluverds og verobolgBandarikjunum a arunum 1902-
1908. Visitalan hefur grunngildio 100 arid 1967.

Tafla 4.14: VNV og verdbélga i Bandarikjunum & arurum 1902-1908

100 = 1967] 1902 | 1903 | 1904| 1905] 1906 1907 | 1908

Visitala 26,0 27.0 27,0 27,0 27,0 28,0 27.0
neysluverds

Verdbodlga| 4,0% 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7% -3,8%

Heimild: University of Michigan

I Bandarikjunum var verdbolgan 3,9% milli arann®24903. Eftir pad var verdlag
stédugt og engin verdbolga vard fyrr en milli ararir®06-1907 eins og sja ma & mynd

4.16. Samanlagt var verobdlgan sidustu fjégur @rin kreppuna 3,9%.
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Mynd 4.16: Verdbdlga i Bandarikjunum a arunum 19021908
Heimild: University of Michigan

Tafla 4.15 synir hlutabréfaverd & islandi baedi sdsitélu med grunngildi 100 arid
2000 og sem hlutfall af VLF. Taflan synir einnigutfllislega breytingu fra ari til ars
timabilido 2003-2008. Hlutabréfavisitalan hefur gngitdi 100 arid 2000.

Tafla 4.15: Hlutabréfaverd 4 islandi & &runum 20032008
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Hlutabreéfaverd| 1024 | 190,6 | 273,55/ 3822 4907 2411
(100 = 2000)
Hiutfallsleg | 2450 | 86,1%| 43,69 39,7% 28,4% -50,7%
breyting

Hlutabréfaverdo
sem hlutfall af| 78.3% | 116,7% 176,9% 222,3% 200,9%

VLF
HIutfaII_sIeg 20,8% | 49,0%| 51,6% 25,6% -9,6%
breyting

Heimild: Sedlabanki islands

A sidustu fjorum arunum fyrir kreppuna 2008 haekkhditabréfaverd a islandi

samtals um 379,2% eins og sja ma a mynd 4.17.
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Hlutabréfaverd 4 islandi - bréun fyrir
kreppu 2008
( visitala = 100 arid 2000 )
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Mynd 4.17: Hlutabréfaverd 4 islandi & arunum 2003-208
Heimild: Hagstofa Islands

Verdmeeti hlutabréfa sem hlutfall af VLF & islandkgt um 156,6% & sidustu fijérum

arunum fyrir kreppuna 2008 eins og sja ma a mym#8 4.

Verdmaeti hlutabréfa & islandi -
bréun fyrir kreppu 2008
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Mynd 4.18: Verdmeeti hlutabréfa & is[andi a arunum 003-2007
Heimild: Hagstofa Islands

Tafla 4.16 synir hlutabréfaverd i Svipjod og Fimuda a arunum 1986-1990.
Hlutabréfavisitblurnar sem notast er vid eru OMXc&holm 30 Index fyrir Svipj6d
og Helsinki Stock Exchange All Share Index fyrimRiand. Badar visitolur hafa

grunnar 2005.
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Tafla 4.16: Hlutabréfaverd i Svipjéd og Finnlandi &runum 1986-1992

100 = 2005] 1986| 1987] 1988 1989 1990 1991 | 1992
Svipjos | 14.1 15,9 16,3 23,2 23,1 22,4 19,8
Hlutfallsleg 12,8% | 2,5% | 42,3%| -0,4%  -3,0% -11,6%

breyting

Finnland 17,9 23,6 25,5 18,6 13,5 10,8
Hlutfallsleg 31,8% | 81% | -27,19% -27,4% -20,0%

breyting

I Svipj6d haekkadi hlutabréfaverd samtals um 63,8%idustu

Heimild: Eurostat

kreppu eins og sja ma a mynd 4.19.
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Hlutabréfaverd i Svipjood - broun
fyrir og eftir kreppu 1991
( visitala = 100 arid 2005 )
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Mynd 4.19: Hlutabréfaverd i Svipjéd a arunum 1986-292
Heimild: Eurostat

I Finnlandi var visitala hlutabréfaverds, Helsirfiock Exchange All Share Index,
17,9 arid 1987 (talan fyrir arid 1986 fannst ek&d) 23,6 arid 1988. Arid 1990, ari
fyrir kreppu, hafdi hun sidan lsekkad og var oro@)61 Hlutabréfaverd heekkadi pvi

um 3,91% a sioustu premur arunum fyrir kreppunall99ynd 4.20 synir préun

visitblunnar & arunum 1987-1992.
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Mynd 4.20: Hlutabréfaverd i Finnlandi & arunum 19871992
Heimild: Eurostat

Tafla 4.17 synir hlutabréfaverd i Bandarikjununrd@nam i kringum kreppurnar par i

landi.

manadargagna par sem visitalan fyrir sidasta dagshaanadar var notud.

Notast er vid Dow Jones hlutabréfavisitolunéisitalan er arsmedaltal

Tafla 4.17: Hlutabréfaverd i Bandarikjunum & arunum 1902-1908 og 1924-1930
1902 | 1903 | 1904| 1905] 1906 1907 | 1908
Hiutabréfaverd|  65.4 55.5 55.1 80.7 93.9 75.0 755
HL“tfa”.S'eg 151% | -09% | 46,5%| 164% -201%  0.8%
reyting
1924 | 1925 | 1926 | 1927| 1928 1929 | 1930
Hiutabréfaverd| 934 | 1355 1531  177.8 2325 3106 34.2
Hlutfallsleg 451% | 130% | 161% 307%  336%  -244%
breyting

Heimild: Wren Research

i Bandarikjunum var Dow Jones hlutabréfavisital&marid 1902. Arid 1904 hafdi
han laeekkad i 55,1 en ario 1906, arid fyrir kreppur®07, var han ordin 93,9.

Hlutabréfaverd haekkadi um 43,4% & sidustu fjoruoméafyrir kreppuna eins og sja

ma & mynd 4.21.
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Hlutabréfaverd i Bandarikjunum -
broun fyrir og eftir kreppu 1907
(Dow Jones Industrial Average)
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Mynd 4.21: Hlutabréfaverd i Bandarikjunum & arunum 1902-1908
Heimild: Wren Research

Hlutabréfaverd haekkadi um 148,9% a sidustu fjorommafyrir kreppuna miklu eins

0g sja ma a mynd 4.22.

Hlutabréfaverd i Bandarikjunum -
Préun fyrir og eftir kreppu 1929
(Dow Jones Industrial Average)
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Mynd 4.22: Hlutabréfaverd i Bandarikjunum & arunum 1924-1930
Heimild: Wren Research
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Skuldir fyrirteekja og bankakerfis
Tafla 4.18 synir skuldir fyrirteekja sem hlutfall ¥LLF og skuldir bankakerfisins vid

Sedlabanka islands i millionum islenskra kréna éném fyrir kreppuna 2008 a

Islandi.

Tafla 4.18: Skuldir & islandi & A&runum 2003-2008

2003 | 2004 [ 2005] 2006 2007 2006
Skuldir fyrirteekja | 1706 | 2,1% | 3,2%| 4,5% 5,6%
sem hlutfall af VLF
Skuldir bankakerfis| 58 959 | 26.745 34.779 98.390 175.799  349.590
vid SI (m. ISK)

Skuldsetning fyrirtaekja meeld sem hlutfall af VLFk$b samtals
fijorum arunum fyrir kreppuna 2008 eins og sja nmyad 4.23.

Heimild: Sedlabanki islands
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Mynd 4.23: Skuldsetning fyrirtaekja & islandi & arunum 2003-2007
Heimild: Sedlabanki islands

A islandi meeldust skuldir bankakerfisins vid Sediaka islands 58.959 milljonir
kronur &rid 2003. Arid 2005 voru paer 34.779 milljokréna og arid 2007 voru peaer

ordnar 175.799 milljénir krona. Skuldir bankakeiris vid Sedlabanka islands &

islandi jukust samtals um 198,2% & sidustu fiéruoméfyrir kreppuna 2008 eins og

sja ma &4 mynd 4.24. Gognin fyrir arid 2008 eru nitedad timabilinu jandar-

september en ekki arsmedaltal.
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Mynd 4.24: Skuldir bankakerfisins vid Sedlabanka ifands & &runum 2003-2008
Heimild: Sedlabanki islands



5 Umraeda og alyktanir

Til pess ad akvedin kenning um hreyfingu hagstaeydarkreppu geti talist naegilega
g0O0 visbending fyrir fjarmalakreppu verdur i Grlaugagna pessarar rannsoknar gert
rad fyrir pvi ad i sidasta lagi a arinu fyrir krepgé visbendingin komin fram.

5.1 Vaxandi vioskiptahalli og leekkandi hlutfall fjarfestingar af VLF
Kenningin segir ad 0rt vaxandi vidskiptahalli geterid visbending um ad
fjarmalakreppa sé i nand. Einnig segir ad langwdira&idskiptahalli sé sérstaklega
ahyggjuefni ef hlutfall fjarfestingar af VLF er lag

Ef tolur fyrir kreppuna sem stendur yfir & islaridiag eru skodadar sést ad
vidskiptahalli jokst um 10,7% & arunum 2003-2007arku 2007, arinu fyrir kreppu,
hafdi vidskiptahallinn pvi meira en prefaldast &&m arum po6 svo ad hann hafi farid
minnkandi & arinu 2007. Astaeda pess ad hallinnt d@man & arinu 2007 er liklega
svokollud sma-kreppa sem talin er hafa geisad ”ru&0D06. Atla ma ad pad teljist
visbending um ad innstreymi erlends fjarmagns bhakist svo mikid ad heetta a
gjaldeyriskreppu skapadist.

Hlutfall fjarfestingar af VLF & Islandi jokst um 8% & arunum 2003-2006
sem telst jakveed proun samhlida vaxandi vidskiplahadins vegar tok hluti
fiarfestingar af VLF ad minnka eftir arid 2006 ogdédnu 2007 minnkadi hann um
5,6% fr4 arinu a undan og sidan um 6,3% milli 4ea@®07-2008. Samkveemt
kenningunni eru adsteedur sérstaklega vidkveemar rpesgenan fara mikill
vidskiptahalli og lagt fjarfestingarhlutfall. Padwekki fyrr en a arinu 2008, arinu sem
kreppan skall &, sem paer adstaedur skopudust adptezalli for vaxandi en hlutfall
fiarfestingar af VLF fér dvinandi. Pessi visbendbigist pvi ekki i teeka tio til pess ad
teljast gildur fyrirbodi i pessari rannsékn.

Ef skodadar eru til samanburdar tolur fyrir Finrdaa &runum i kringum
kreppuna 1991 ma sja ad vidskiptahalli jokst un®®,8 arunum 1986-1990. Arid
1986 var vidskiptajofnudurinn jakveedur en arid tir efar hallinn hafinn ad myndast.
Vidskiptahallinn i Finnlandi jokst pvi um naestunilhprosentustig ad medaltali & ari
sidustu &rin fram ad kreppunni 1991. Hins vegasstdkddskiptahallinn saman um
1,7% &rid fyrir kreppu. Baedi & islandi og i Finrdarhafdi vidskiptahalli aukist

umtalsvert & faum arum pegar hann allt i einu mamrg arinu fyrir kreppu. pvi geeti
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verid gagnlegt ad fylgjast vel med vaxandi vidsafmlla og hvort hann dragist

skyndilega saman milli ara.

5.2 Litill hagvoxtur

Kenningin segir ad samdrattur a VLF eda litill hégwr geti verid undanfari
erfidleika i fjarmalakerfi. Pegar skodadar eru t@wsidustu arunum fyrir kreppurnar i
rannsokninni kemur i lj6s ad ad VLF er ad aukadti m@ia en hagvoxturinn fer pé
heldur minnkandi pegar kreppa nalgast. A islan@ 8006 hafdi verid ad heegjast &
hagvextinum i tvo ar fra arinu 2004, liklega ve@ma-kreppunnar 2006. A &rinu
2007, arinu fyrir kreppu, jokst hagvoxturinn poya kegar skodadur er samanburdur a
VLF & arunum i kringum kreppuna 1991 i Svipjod oBirinlandi sést ad pad er
hagvoxtur par fram til arsins 1990, arid fyrir kpep | Svipjod var medalhagvoxtur &
arunum 1986-1989 um 3% en i Finnlandi um 4%.

[ Bandarikjunum var hagvoxturinn ad aukast leng@addraganda kreppu. A arinu
1906, ari fyrir kreppu, var hagvoxturinn 11,5% emnkadi nidur i 1,5% & arinu sem
kreppan skall &. A arunum fyrir Kreppuna miklu veagvoxtur ad aukast alveg par til
kreppan skall &, en hagvoxturinn var 6,1% arid 1929

VLF & arsgrundvelli tekur annadhvort ad dragastasaario sem kreppa skellur
& eda ari sidar i pessari rannsokn. | Svipj6d agl&ndi var samdréattur & VLF 1,2% i
Svipj6d og 6,0% i Finnlandi milli &ranna 1990-198Bandarikjunum var samdrattur
a VLF 8,2% milli aranna 1907-1908 og 8,9% milli@ma 1929-1930. Pad telst par af
leidandi ekki vera naegileg visbending fyrir yfiraofdi fjarmélakreppu i pessum
tilvikum ad horfa til samdrattar VLF. Samkveemt [sssannsokn ma pvi frekar segja
a0 samdrattur i hagvexti sé afleiding fjarmalakteggn ad hann sé visbending
fjarmalakreppu.

Hins vegar haegist oftast & hagvextinum & arunurin kyeppu. | Svipj6d dr6
talsvert ar hagvexti & arinu 1990, ari fyrir kreppy en hagvoxturinn milli &ranna
1989 og 1990 var ekki nema 1,1%. Svipada sbgu eseqfa af hagvextinum i
Finnlandi en arid 1990 dr6 verulega ur hagvextidrénu a undan og var hann ekki
nema 0,5% milli aranna 1989-1990.

Samdréttur i VLF i tengslum vid kreppurnar i peiseamnsokn vard ekki med
naegilegum fyrirvara samkvaemt peim skilyroum senh\s&tu til pess ad haegt sé ad

nota minnkun i VLF til pess ad spa fyrir um fjaradéeppu. Pad er hins vegar ef til

-B3 -



vill haegt ad nota minnkun i hagvexti sem visbendiogh ad samdréttur i VLF sé &
naesta leiti.

5.3 Oraunhaeft raungengi
Kenningin segir ad mikil haekkun raungengis getit ggflutningsgreinum erfitt um
vik ad standa vid skuldbindingar sinar og geti fl@mt aukid haettu & skyndilegri
gengisleekkun og gjaldeyriskreppu. Héatt raungendurggannig verid visbending
ofpenslu. Pegar proun gengis islensku kronunnaurduén fyrir kreppu er skodud ma
sja ad gengio styrktist um 13,1% a arunum 2003-2@xhgid veiktist um 6,3% a
arunum 2005-2006, liklega vegna sma-kreppunnar ,2806styrktist svo aftur um
4,1% a éarunum 2006-2007. begar préun gengis seekiglaunnar og finnska
marksins er skodud a arunum fyrir kreppuna 199-kja@ad gengid haekkadi um 4,0%
i Svipjod og um 3,0% i Finnlandi & arunum 1986-19%Vipjod styrktist gengid um
2,7% milli aranna 1989 og 1990 og i Finnlandi visikgengid um 2,7% milli aranna
1989 og 1990.

A [slandi og i Svipjod styrkist raungengid aridifylnrun en i Finnlandi veikist
raungengid ario fyrir hrun. Hugsanlega var i Fimdiakomin fram visbending um ad

penslan veeri a enda og gjaldeyriskreppa handahoridid eins og raun bar vitni.

5.4 Verdbolga og haekkandi hlutabréfaverd
Kenningin segir ad 6hofleg haekkun eignaverds ogkiieekerdlags almennt sé talin
visbending um ofpenslu sem geeti endad i fjarmabgkre

A lslandi jokst verdbolgan um 1,1% milli aranna 3@804, um 0,9% &
arunum 2004-2005 og um 2,7% & arunum 2005-200G 20007, ari fyrir kreppu,
laekkadi verdbdlgan um 1,6% fra arinu 2006. | S\Apj@r verdstddnun & arunum
1986-1987 en verdbolgan jokst um 1,6% a arunum -198B og um 0,6% a arunum
1988-1989. Arid 1990, ari fyrir kreppu, hafdi veddgan tekid stokk en han jokst um
4,1% & arunum 1989-1990. | Finnlandi laekkadi velgdbditillega eda um 0,2% a
arunum 1986-1987. Eftir pad tok verdbdlgan ad aukakio og han jokst um 1,8% a
arunum 1987-1988 og um 1,6% & arunum 1988-1989.fykii kreppu minnkadi
verdbolgan hins vegar um 1,5% fra &rinu 1989. Hiregar var préunin i
Bandarikjunum nokkud frabrugdin préun i hinum I6éndon en verdbolga par jokst
um 2,3% a arunum 1924-1925. ba tok verdbdlga aédsely leekkadi um 1,2% a
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arunum 1925-1926. Eftir pad ték verdlag ad leekka fmy af leidandi vard
verdhjédnun & arunum 1926-1928. Ari fyrir Kreppuniklu, arid 1928, hafdi verdlag
laekkad i tvd ar. A arunum 1902-1903 leekkadi vergbalm 0,2%. A arunum 1903-
1906 var engin verdbolga og verdlag stod i stadfyhir Bankakreppuna 1907 hafdi
pvi verid verdstddnun i prju ar.

Haekkandi verdlag a islandi, i Svipj6d og Finnlaadirunum fyrir kreppur er
visbending um ofpenslu sem var undanfari kreppaNeadlag for hins vegar ekki
haekkandi a arunum fyrir kreppurnar i Bandarikjurikhog i hinum I6ndunum svo
par a kenningin um haekkandi verdlag sem visbendiffgenslu ekki eins vel vid.

Hlutabréfaverd haekkadi mjog mikid & &runum fyrilmalkreppur sem um er
fiallad i pessari rannsokn. A islandi haekkadi Hugdaverd um 379,2% & arunum
2003-2007. | Svipjod haekkadi hlutbréfaverd um 45886 Finnlandi haekkadi pad
um 42,5% & arunum 1987-1989. i Bandarikjunum hagkKatabréfaverd um 148,9%
a arunum 1924-1928 og um 43,4% & arunum 1902-1906.

Arid 2007 hafdi dregid Ur haekkun hlutabréfaverdslandi sidustu prja arin
fyrir kreppuna 2008. bad kom po6 ekki fram i leekkumutabréfavisitdlunni sjalfri fyrr
en arid sem kreppan skall 4. Arid 2007 laekkadi kizgar hlutabréfaverd sem hlutfall
af VLF fr4 arinu & undan um 9,6% eftir ad hafa hagdkkmtalsvert arin 2003-2006
eda um 183,9%. A arinu fyrir kreppuna 2008 & islarad pvi komin fram vidvérun
um verulegt Ojafnveegi i islenskum pjodarbuskap istpandingar um ad heilbrigdi
fijarmalakerfisins feeri dalandi.

Arid 1990, ari fyrir kreppuna i Svipjod og Finnlantafdi hlutabréfaverd i
Svipjod leekkad um 0,4% fra arinu a undan. Pad ekafr litil leekkun en pd mikill
munur fra arinu 1989 pegar hlutabréfaverd haekkabi 42,3% fra arinu 1988. |
Finnlandi hafdi hlutabréfaverd leekkad heldur mesa um 27,4% fra pvi arid a
undan. par af leidandi eru merki um ad komnar kefid fram visbendingar um
samdratt og 6jafnveegi i efnahagsmalum Svia og Fandal990.

Arid 1906 haféi hlutabréfaverd i Bandarikjunum hagkklutfallslega minna,
um 16,4%, heldur en arid & undan pegar pad haekkad#6,5%. Hlutabréfaverd i
Bandarikjunum leekkadi samt ekki fyrr en ario seepkran skall a en pad leekkadi um
20,1% milli aranna 1906 og 1907. Arid 1928 hafditabréfaverd i Bandarikjunum
haekkad um 30,7% fra arinu a undan og pad hélt agkdrhaekka ario sem kreppan
mikla skall 4. Milli aranna 1928 og 1929 haekkadithbréfaverd um 33,6% en pad
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tok hins vegar ad leekka eftir pad og milli aran829.0g 1930 laekkadi hlutabréfaverd
i Bandarikjunum um 24,4%.

5.5 Vaxandi skuldasofnun

Kenningin segir ad ef skuldir fyrirteekja i hlutiallio eignir aukist valdi pad aukinni
haettu a pvi ad fyrirtaekid lendi i greidslufallinBig segir ad pad geti verid visbending
um lausafjarerfidleika ef sedlabanki eykur lanvegtr til fjarmalastofnana.

Arid 2007 haekkudu skuldir fyrirteekja & islandi unl% fra arinu & undan.
Samtals heekkudu skuldir fyrirteekja sem hlutfallVafF um 3,9% a arunum 2003-
2007. Skuldir bankakerfisins vid Sedlabanka islgoéast um 78,7% & arunum 2006-
2007. A arunum 2003-2007 jukust peer i heildina @8,2%. Haegt er ad segja hér ad
baedi aukning skulda fyrirteekja sem hlutfall af Va§ aukning skulda bankakerfisins
vid Sedlabankann hafi verid visbendingar um laaseffidleika sem oft eru undanfari

fjarmalakreppu.

5.6 Samantekt a nidurstddum rannsoknar

Vidskiptahalli jokst mikid & islandi og i Finnlantiaddraganda kreppanna en einu ari
fyrir kreppu drost vidskiptahalli po saman i badtilwvikum. Ef til vill geeti pad einnig
verid visbending um fjarméalakreppu ef vioskiptahategst saman eftir ad hafa aukist
i langan tima par & undan. bad var ekki fyrr e aem kreppa skall a ad adstaedur
urdu pannig & islandi ad samtimis for vidskiptahaikandi og hlutfall fjarfestingar af
VLF dvinandi.

VLF & arsgrundvelli jokst i dllum lI6ndunum par &itid sem kreppa skall a eda
ario 4 eftir en pa ték han ad dragast saman og rgdtadnn hefur liklegast verid
afleiding kreppu. Hagvoxtur for po minnkandi a arifyrir hrun i Svipjéd og
Finnlandi en litill hagvoxtur geeti pvi gefid vislmingu um ad samdrattur i VLF sé
yfirvofandi.

I heildina sé& styrkist raungengi i addraganda pueg islandi, i Finnlandi og
Svipj6d. Arid fyrir hrun var gengid enn ad styrkjasSvipjod og a islandi en i
Finnlandi var pad tekid ad veikjast.

Verdbolga for stighaekkandi & Islandi, i SvipjodFeanlandi arin fyrir kreppur. A
islandi og i Finnlandi minnkadi verdbdlgan arid ifykreppu en i Svipjod jokst

verdbolga arid fyrir kreppu. | Bandarikjunum vargen verdbolga & arunum fyrir
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Bankakreppuna 1907 og verdlag leekkadi pannig adhy@nun var & arunum fyrir
Kreppuna miklu.

[ 6llum I6ndunum i rannsokninni haekkadi hlutabréfi@s mikid & arunum fyrir
kreppur. | Svipj6d og Finnlandi laekkudu hlutabrégdlurnar par arid fyrir kreppu.
Hlutabréfaverd sem hlutfall af VLF & islandi laekkainnig arid fyrir kreppu. Ef til
vill er pad einnig visbending um fjarméalakreppwesgum tilvikum ef hlutabréf lsekka
i verdi eftir ad hafa haekkad i langan tima pardann

Skuldir fyrirteekja sem hlutfall af VLF og skuldirabkakerfisins vid Sedlabanka
islands jukust miki®d & arunum fyrir kreppuna ansla

-57 -



6 Lokaoro

Visbendingarnar sem komu fram a arunum fyrir krepaui pessari rannsokn voru
vaxandi vidskiptahalli, vaxandi hlutabréfaverd, rkigg raungengis og vaxandi
skuldasofnun fjarmalastofnana. Ein visbending gigdsé nidurstédu en pad var
verdbodlga i addraganda kreppu. Visbendingar semm Wagar komu ekki fram a
arunum fyrir kreppurnar i pessari rannsokn voru dvamur i VLF og vaxandi

vidskiptahalli samhlida minnkandi hlutfalli fjarfessgar af VLF.

Enn fremur komu fram nokkrar breytingar hagsteerdardu fyrir kreppurnar i
rannsokninni sem vert veeri ad kanna nanar par samn ¢geetu hugsanlega veitt
visbendingu um yfirvofandi kreppu. Ef vidskiptalhaltegst saman eftir ad hafa aukist
i einhvern &kvedinn tima, hlutabréf leekka i verfiir @d hafa haekkad i einhvern
akvedinn tima og ef hagvoxtur fer minnkandi eftirleafa verid ad aukast i einhvern
akvedio langan tima.

Med vaxandi alpj6daveedingu minnkar heimurinn difeff joroin oll verdur
sem eitt stort hagkerfi. Fjarmalakreppur hafa teki@ytingum og proéast gegnum
tidina og eru na alpjédlegri en paer voru adur. Héindin lenda i erfidleikum med
vioteekum afleidingum & alpjodlegum fjarmalamorkudtikja ma viohorfi folks i
samdreettinum sem fylgir fiarmalakreppum vid viohdgem rikir i uppsveiflunni. Pa
heldur folk ad petta skipti sé olikt 6llum ddrumrekrattartimabilum. Pad telur ad nu
sé allt svartara en nokkru sinni adur og ad pj@imi aldrei n4 sér Ut ar hnignuninni
og eiga 0Oflugt og blémlegt efnahagslif a nyjan Iéfins vegar hefur reynslan synt ad i
kjolfar nidursveiflu spretta upp ny fyrirteeki ogjay vidskiptahugmyndir kvikna sem
ef til vill fengu ekki taekifeeri i sidustu uppsveiflA landi eins og islandi, par sem
menntunarstig er hétt, innvidir samfélagsins emrkat og landid rikt ad geedum, er
litil haetta a 6dru en ad pjodin komist heil a hifiir yfirstandandi fjarmalakreppu ef

han leikur rétt ar peim spilum er han hefur & hendi
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