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Utdrattur

Atferlishagfraedi (e. Behavioural economics) og atferlisfjarmal (e. behavioural finance) eru
naskyldar fredigreinar sem badar reyna ad Utskyra hvernig atferli getur haft ahrif &
akvardanatoku einstaklings. Flestar hagfreedikenningar gera rad fyrir pvi ad einstaklingur taki
alltaf skynsamar (e. rational) akvardanir. St forsenda er po langt fra pvi ad vera neer
raunveruleikanum og pvi féru freedimenn ad nota salfraedi til ad skyra pad hvernig
einstaklingur tekur akvardanir. Atferlishagfraedi og atferlisfjarmal eru eins og adur segir
naskyldar fraedigreinar, svo naskyldar ad margir eiga erfitt med ad atta sig & muninum og
flokka peer pvi undir sama hatt. Munurinn & peim felst p6 i megin atridum i pvi ad
atferlishagfraedi reynir ad utskyra hvernig einstaklingurinn tekur akvardanir hvort sem ad paer
eru skynsamar eda dskynsamar (e. irrational) en atferlisfjarmal hafa ad gera med pad hvernig
fjarfestar hegda sér & fjarmalamoérkudum og pad hvernig dkvardanir hafa ahrif & markadinn i
heild sinni. | pvi samhengi ma nefna ad atferlisfjarmal geta haft afgerandi ahrif & kenninguna
um skilvirkni markada (e. efficient market hypothesis) en kenningin um skilvirkni markada
segir til um pad, ad pau verd sem ad eru i gangi & markadi & hverjum tima fyrir sig

endurspegli allar par upplysingar sem ad eru til stadar (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

Hér verdur leitast vid ad skoda helstu adferdir sem ad freedin um atferlisfjarmal hafa
fram ad feera. Atferlisfjarmal er fraedigrein sem ad ekki hefur fengid mikla athygli i islenskri
bjodfélagsumraedu undanfarin misseri pratt fyrir rostusama tima i islensku efnahagslifi. 1
kjolfar efnahagshrunsins & Islandi hafa margir fagadilar sem med einum eda 6drum hetti hafa
adkomu ad hinum islenska fjarmalamarkadi gert tilraun til ad svara aleitnum spurningum sem
upp komu i kjolfar hrunsins. Peim spurningum hefur hingad til verid svarad Gt fra hinum
ymsum sjonarhornum en minna hefur verid fjallad um hid islenska efnahagshrun ut fra

sjonarholi atferlisfjarmala.

brétt fyrir ad hafa ekki fengid mikla umfjéllun & islandi eru atferlisfjarmal veigamikill
pattur i fjarmalaumradu erlendis og fjoldi freedigreina verid ritadar um atferlisfjarmal &
erlendum vettvangi. Med peim adferdum sem fraeedin um atferlisfjarmal hafa fram ad fera er
heegt ad leitast vid ad svara moérgum af peim aleitnu spurningum sem hafa vaknad i kjolfar
hrunsins med annarri nalgun en hingad til hefur verid gert. bad er atlun min i pessari ritgerd
ad ryna ofan i helstu flokka atferlisfjarmala asamt pvi ad utskyra nokkur atvik i addraganda

islenska efnahagshrunsins Gt fra sjonarholi atferlisfjarmala.
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1 Inngangur

Atferlisfjarmal byggjast i grunninn & tveimur megin pattum, annars vegar hugraenni salfraedi
(e. cognitive psychology) og hins vegar hognunartakmérkunum (e. limits to arbitrage). Fyrstu
tveir kaflar pessarar ritgerdar fjalla um hugrana salfraedi en tveir sidari um
hdgnunartakmarnir. Med hugraenni salfreedi er reynt ad Utskyra hvernig einstaklingur tekur
kerfisbundid rangar dkvardanir, svo sem med pvi ad telja sig of 6ruggan (e. over confident),
lita of mikid til nylegrar upplifunar og telja pa upplifun vera pad eina sem geti moégulega gerst
til framtioar sem og lata glepjast af pvi hvernig einhver tiltekin fjarfestingarkostur er settur
fram (e. framing). Hognunartakmarkanir fjalla sidan um pad hvenar hdgnunartaekifaeri verda

til, hvenaer haegt er ad feera sér pau i nyt og hvenar ekki (Ritter, 2003).

1.1 Saga atferlisfjarmala

pad er ekki fyrr en i seinni tid sem ad freedin um atferlisfjarmal hafa verid almennilega
vidurkennd. Viss straumhvorf attu sér stada pegar ad israelsku salfreedingarnir og
freedimennirnir Daniel Khaneman og Amos Tversky, sem margir vilja kalla upphafsmenn
atferlisfjarmala, féru ad fjalla um atferlisfjarmal. Fram til arsins 1974 héfou nokkrar
kenningar komid fram sem flokka ma til atferlisfjarmala, svo sem kenningin um nytjar (e.
expected utility theory) sem var sett fram af frediménnunum Neumanns og Morgensterns arid
1944 og gerdi rad fyrir pvi ad einstaklingur taki akvordun & milli ahaettusamrar dvoxtunar eda
Ovissar avoxtunar med pvi ad bera saman ventar nytjar peirra (Neumann og Morgenstern,
1944). Arid 1953 kom franski hagfraedingurinn Allais fram med gagnryni & kenningu peirra.
Allais byggadi gagnryni sina & peirri stadreynd ad ekki sé ndg ad treysta folki til ad taka
skynsémustu mogulegu dkvordun pvi ad pad skiptir einnig mali hvernig pessi tiltekni kostur
er settur fram. Kenning Allais er kdllud Allais pversognin (e. Allais paradox) og er naskyld

framsetningu (e. framing) sem fjallad verdur um hér sidar (Fundenber & Levine, 2010).

Avrin par & eftir fylgdu nokkrar greinar i kjoIfarid an pess p6 ad peer fengju vidlika jafn
mikla athygli og grein eftir Kahnemann og Tversky, sem var birt arid 1974, og bar heitid
Akvardanataka undir 6vissu (e. judgment under uncertainty). I peirri grein fjalla peir um
atferlishneigd (e. behavioural biases) sem ad lysir sér i pvi ad einstaklingur hefur tilhneigingu
til ad taka akvardanir sem eru 6skynsamar, pad jafnvel pé éskynsemin vinni gegn hagsmunum

einstaklingsins (Kahnemann og Tversky, 1974).



Fraedigrein peirra Kahnemann og Tversky er talin hafa markad upphafid ad
atferlisfjarmalum eins og vid pekkjum pau i dag. Enn frekari timamat urdu sidan arid 1979
begar ad Ndbelsverdlaunakenningin um horfur (e. prospect theory) var sett fram af

Kahnemann og Tversky sem og hugtakié um hugleegt fjarfestingarmat (e. mental accounting)
sem Richard Thaler setti fram arid 1980.



2. Vinnsla upplysinga (e. Information Processing)

Ovondud vinnsla upplysinga (e. information processing) getur leitt fjarfesta til rangra
alyktanna um &geeti tiltekinna fjarfestinga (e. investment). | pessum kafla verdur fjallad um
nokkur hugtok sem ad lysa pvi hvernig fjarfestar taka rangar akvardanir vid fjarfestingar sinar
(Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

2.1 Skekkjur i asetlanagerd (e. Forecasting errors)

Raunin virdist vera su ad fjarfestar eigi pad til ad gera 6raunhafar aztlanir til framtidar sem
lysa sér i pvi ad peer endurspegla ekki fortidina nema ad mjog takmérkudu leyti. Megin
asteedan fyrir pessum 6raunhafu datlunum er talin vera vegna pess ad fjarfestar telji ad su
préun sem ad hefur att sér stad, & einhverju tilteknu timabili, (svo sem ar, hélft &r eda
arsfjoroungur) sé eina préunin sem geeti mogulega att sér stad fyrir pessa tilteknu fjarfestingu

til framtidar’.

[ peim tilvikum par sem tiltekin fjarfesting hefur synt goda afkomu & einhverju
tilteknu timabili hefur reynslan synt ad fjarfestar hafa ekki tilhneigingu til ad reka neina
varnagla pegar ad gerdar eru aaetlanir til framtidar og gera pess i stad bjartsynar spar sem ad

eru par af leidandi byggdar a veikum forsendum (Zweig, 2007).

2.2 Oforyggi (e. Overconfidence)

Fjoldi rannsdkna hafa leitt i 1jos ad folk gerir sér vaentingar sem eru langt umfram pad sem
tilefni er til. Freedimenn & bord vid Daniel Kahnemann hafa aftur & méti bent & pa stadreynd
ad ef enginn veeri of 6ruggur (e.over confident) myndi enginn taka &hattu og ef enginn taeki

aheettu veeru litlar likur & ad folk feeri Gt i haettusama starfsemi eins og frumkvédlastarfsemi.

Med bjartsynina ad leidarljosi og mikla tra & viofangsefninu hafa frumkvddlar i
gegnum tidina radist Ut i nyskdpunarverkefni med akaflega misjofnum arangri. Sumir hagnast
vel eins og stofnendur samskiptavefjarins Facebook eda télvurisans Microsoft en 6drum

vegnar ekki eins vel og leggja upp laupana fljotlega.

Sélfraedingurinn Ola Svenson gerdi vel pekkta konnun & medal senskra kumanna
arid 1980. Kénnunin syndi fram & ad 80% 6kumanna t6ldu sig vera & medal 30% hafustu

6kumanna i umferdinni (Svenson, 1981).

! bad sem ad hér er att vid verdur reifad frekar Gt fra annarri nalgun i kaflanum um vanaatlun & sterd pydis (e. sample size
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Samskonar kénnun var gerd & sjukrahusi i Seattle i Bandarikjunum arid 1965 af
sélfreedingunum Caroline Preston og Stanley Harris & medal fornarlamba umferdaslysa.
Nidurstoour hennar syndu ad tveir pridju hlutar 6kumanna téldu sig hafa keyrt mjog vel eda
fullkomlega. Samkvaemt upplysingum logreglunnar i Seattle voru hinsvegar 68% pessara
somu adila abyrgir fyrir pvi slysi sem ad hafdi komid peim a sjukrahus. Pess utan h6fou 58%
pessara somu 6kumanna lent i allavega tveim umferdarslysum adur um avina, adeins 10%

vidurkenndu ad hafa att einhvern patt i umferdaslysinu (Preston og Harris, 1965).

A 10. aratug sidustu aldar gerdi Gallup manadarlega konnun & medal 1.000 fjarfesta
um 61l Bandarikin og spurdi hvernig peirra eigin fjarfestingar myndu standa sig i samanburdi
vid markadinn i heild sinni & nastu 12 manudum. I langflestum tilvikum gerdu fjarfestar rad
fyrir pvi ad peirra eigin fjarfestingar myndu standa sig betur en medaltal markadarins. |
svipadri konnun & medal 750 fjarfesta sogdust 74% eiga von pvi ad sjodir peirra myndi standa
sig betur en Standard & Poors 500 visitalan (Zweig, 2007).

Af peim deemum sem ad tiundud voru hér ad ofan gefur pad augaleid ad félk hefur
mjog rika tilhneigingu til ad ofmeta eigin hafileika til ad taka akvardanir. Utilokad er ad allir
peir 1.000 fjarfestar sem ad Gallup kdnnunin nadi til, nai peim arangri sem ad peir telja sig
geta nad. Aftur & méti parf petta sjalfsoryggi ekki alltaf ad vera af hinu sleema heldur kann
pad ad vera bradnaudsynlegt eins Kahnemann benti réttilega a hvad vardar

frumkvodlastarfsemi.

préatt fyrir ad vaxandi stuoningur sé vid pa adferd ad fjarfestar stundi hlutlausa
eignastyringu (e. passive investment management), kaupi i hvers konar sjodum og dragi par
med Ur dhaettu, pa er pad ekki ordin radandi adferd i fjarmalaheiminum enn sem komid er.
Flestir fjarfestar vilja sja um sinar fjarfestingar sjalfir, stunda virka eignastyringu (e. active
investment management) og eiga par med mikil og 6r vidskipti med tilfallandi
vidskiptakostnadi (e. transaction cost). Reynslan hefur aftur & moti leitt i ljés, ad medal annars
vegna ofdryggis eiga peir sem ad stunda hlutlausa eignastyringu meiri moguleika & pvi ad
hagnast til lengri tima heldur en peir sem ad stunda virka eignastyringu (Bodie, Kane, &
Marcus, 2009).



I kénnun sem ad Barber og Odean gerdu kom i ljos ad karlmenn eiga fleiri vidskipti en
konur. pad kemur heim og saman vid pé tilgatu ad karlmenn eru &hattusaeknari en konur.
Onnur ahugaverd tilgata er ad mikil vidskipti virdast leida af sér verri avoxtun. bannig hoféu
20% peirra fjarfesta sem voru meaeldir midad vid fjolda vidskipta (e. transactions) 7% verri
avoxtun en 20% peirra fjarfesta sem ad hofou hvad leegstan fjolda vidskipta (Barber og
Odean, 2001).

2.3 Thaldssemi (e. Conservatism)

ihaldssemi er afleiding pess ad fjarfestar eru of seinir ad draga alyktanir um tiltekna
fjarfestingu med tilliti til nyrra upplysinga sem koma fram. Pessi tregda til ad bregdast vid
begar nyjar upplysingar koma fram & sjonarsvidid gerir pad ad verkum ad réng verdmyndun a
sér stad & markadi (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

2.4 Vanaeaetlun & staerd pydis og fulltrdahneigo (e. Sample size neglect and
representativeness)

Vanaatlun & staerd pydis og fulltrGahneigd fjallar um pa tilhneigingu folks til ad taka Gt
upplysingar sem ekki eru naegjanlega miklar til ad endurspegla heildarmynd pess sem ad paer
eiga vid um. Pessar upplysingar notar sidan einhver tiltekinn einstaklingur til akvardanatoku
an pess po ad gera ser grein fyrir pvi ad at fra pessum upplysingum getur hann engan vegin
tekid medvitada eda vel igrundada akvordun vegna pess hver yktar eda 6ndkvemar peer geta
verid (Pompian, 2006).

Ef ad vid tokum pa félaga J6a og Halla sem deemi. peir spila alltaf einn golfhring
saman & hverju sumri en hittast eda spjalla annars aldrei saman. A hring sumarsins 2009 segir
Joi vid Halla ad hann sé bdinn ad na afburda arangri & sidustu manudum i fjarfestingum sinum
enda hafi verdbréfamidlarinn hans gefid honum gdd r&d um nokkur hlutabréf. Halli verdur
vid pad mjog hvumpinn og segir farir sinar ekki sléttar af sinum verdbréfamidlara enda gefi sa
honum aldrei nein sérstok rad og ad hans fjarfestingar séu yfirleitt ekki ad skila af sér betri
afkomu en medaltal markadarins. | kjolfarid akvedur Halli ad skipta um verdbréfamidlara og
piggur nu réd fréa verdbréfamidlara Joa. Pad sem ad Halli aftur & moti veit ekki, er ad
verdbréfamidlari J6a hefur verid i bransanum i 20 ar en aldrei stadid sig neitt sérstaklega vel
nema & fyrri helming arsins 2009 sem ad var algjort met timabil hja honum. Einnig veit Halli
ekki ad Joi hefur ekki pegid radgjof fra pessum verdbréfamidlara fyrr en seinni hluta arsins
2008 en péa hafdi verdbréfamidlarinn sem hann hafdi fram ad peim tima misst vinnunna vegna

efnahagshrunsins. Sumarid 2010 hittast peir aftur og spila sinn arlega golfhring. ba segir Halli



vid Joa ad hann skilji ekkert i pessum verdbréfamidlara hans pvi ad eftir ad hann for ad piggja
rad fra honum hafi honum aldrei gengid eins illa i fjarfestingum. Joi tekur undir pad og segir
Halla ad hann hafi skipt um verdbréfamidlara i lok ars 2009 enda hafi &voxtun fyrri part arsins
gengid til baka & seinni helmingi arsins vegna pess ad pau rad sem ad hann hafi fengid fra

pessum umreedda verdbréfamidlara hafi verid svo léleg.

Pessi saga er deemigerd fyrir pad hvernig Halli tekur akvordun ut fra vanasetlun a steerd
pbydis (e. sample size neglect). Ut fra peim upplysingum sem ad hann hafdi, hafdi hann engar
forsendur til ad draga alyktanir um ageeti verobréfamidlarans og pvi for sem for med

fjarfestingar hans.

Fjarfestar settu samkveemt 6llu avallt ad varast pad ad taka fjarfestingarakvardanir
nema ad ganga Ur skugga um pad ad paer upplysingar séu negjanlega areidanlegar til pess ad
gefa gdda heildarmynd af pvi sem ad peaer eiga ad endurspegla. Einnig ettu fjarfestar ad
fordast pad ad fjarfesta i sjodum sem ad hafa stadid sig vel & einhverju akvednu timabili og
lita frekar til pess hve g6da avoxtun pessi sjédur hefur gefid af sér til lengri tima pvi ad peer
upplysingar einar geta sagt til um ageeti sj6dsins. Aftur a moti er algengt ad pegar ad
fjarmalafyrirteeki auglysa sina sjodi, hvort sem ad pad eru skuldabréfa- eda verdbréfasjodir, pa
er pad oftar en ekki visad i &voxtun & einhverju dkvednu timabili en ekki morg ar aftur i

timann (Pompian, 2006).



3. Atferlishneigd (e. Behavioural biases)

pratt fyrir ad einhver tiltekinn fjarfestir myndi haga vinnslu upplysinga (e. information
process) eins og best veeri & kosid, er ekki par med sagt ad haegt veeri ad treysta pessum sama
fjarfesti til ad taka skynsomustu mogulegu akvordun i hvert skipti sem hann stendur frammi
fyrir akvordun um fjarfestingu. Astaedan fyrir pessari fullyrdingu hefur ad gera med hugtakid
um atferlishneigd (e. behavioural biases). Atferlishneigd getur gripid inn i akvardanir hja
fjarfestum vid adstaedur par sem vonin um hagnad verdur yfirsterkari 6ttanum vid tap (Bodie,
Kane, & Marcus, 2009).

peaer adstaeedur sem hér er lyst koma & hvad 6fgafyllstan hatt fram i Las Vegas par sem
fjarheettuspilarar sekjast sifellt i mikla von um hagnad en & sama tima gerir sami adili litid ar
moguleikanum & tapi. prétt fyrir pad er tap alltaf mun liklegri nidurstada en hagnadur pegar
fjarhaettuspil eru annars vegar eins og reynslan hefur leitt i 1jés, enda veeri veentanlega ekKi
buid ad byggja heila borg i Bandarikjunum med spilavitum a hverju strai ef ad likurnar a
hagnadi veeru alltaf leikandanum i hag. Med 6drum ordum meetti Utskyra petta hugtak & pann
veg aod fjarfestir tekur 6skynsama (e. irrational) fjarfestingardkvordun par sem ad hann leetur

sig ahaettuna ekki varda i von um mikinn groda.

3.1 Framsetning (e. Framing)

Pegar ad madur fer Ut i bud og atlar ad kaupa sér tiltekna voru pa er ekki 6liklegt ad madur
ladist ad einhverri voru sem ad er & godu tilbodi. Margir hafa 6rugglega lent i pvi ad rjdka til
og kaupa tiltekna voru @ mjog miklum afslatti, fara sioan i adra bud og sja ndkveemlega sému

voru an afslattar en samt & leegra verdi en i badinni a undan.

Svipud I6gmal eiga vid hja fjarfestum. Fjarfestar taka akvardanir um fjarfestingarkosti
allt eftir pvi hvernig pessi tiltekni fjarfestingarkostur er settur fram. Hugsanlegt er ad tiltekinn
fjarfestir se ekki afjadur i ad fjarfesta pegar ad honum er kynntur fjarfestingarkostur par sem
viss ahetta fylgir likindunum a hagnadi. Aftur & moti geeti sami fjarfestir skipt um skodun
begar ad pessi sama fjarfesting er kynnt fyrir honum en i petta skiptid er kynnt ahattan sem ad

fylgir likindunum & tapi (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).
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Dami um petta veeri ad tilteknum fjarfesti veeri kynnt fjarfesting par sem pad eru 60%
likur & pvi ad hann hagnist umtalsvert, en 40% likur & ad hann hagnist ekkert. P4 kann ad vera
ad hann hafni pessum tiltekna fjarfestingarkosti, en ef ad hann veit aftur & méti ad pad eru
80% likur & ad hann tapi engu en 20% likur & ad hann tapi einhverju pa er allt eins liklegt ad
hann slai til og fjarfesti (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

3.2 Idrunar feelni (e. Regret avoidance)
Idrunarfaelni (e. regret avoidance) er hugtak sem ad hefur fylgt mannkyninu fra upphafi alda
og hafa margar rannsoknir verid gerdar a idrunarfeelni med tilliti til ymissa patta. Elstu skrifin

um idrunarfelni, svo vitad sé um, eru rakin allt aftur til griska heimspekingsins Plato.

I daglegu tali, talar folk oft um eitthvad sem hefdi getad farid 6druvisi ef einhver
tiltekin atburdur hefdi ordid peim i hag. I pvi samhengi er oft talad um ,.ef og hefdi«, t.d. ef
islenska rikid hefdi ekki pjoonytt 75% hlut i Glitni i addraganda bankahrunsins, hefdi verid
heegt ad afstyra hruninu ef einhver 6nnur leid hefdi verid farin?

A fraedimali er aftur & moti talad um gagnraunveruleika (e. Counterfactual). Pessi
nafngift er einfaldlega byggd & peirri stadreynd ad han lysir einhverju sem er andstaett pvi sem

ad raunverulega gerdist (Bailey og Kinerson, 2005).

Gagnraunveruleika tilfinning kemur fram hja fjarfestum vid vissar adstaedur og getur
motad fjarfestinga stefnu tiltekins fjarfestis til langframa. Sem deemi eru fjarfestar liklegir til
ad sja mun meira eftir fjarfestingum i sprotafyrirteekjum sem ganga illa en i fyrirteekjum sem
ad hafa nad fotfestu & markadi og eiga sér einhverja sogu. Pad ad fjarfesta i rotgronu fyrirteki
sem sidan leekkar i verdi, telur fjarfestir frekar til 6heppni en einhvers annars.
pad parf oft mikinn kjark til ad fjarfesta i sprotafyrirteeki sem getur ad sama skapi leitt af sér
miklar gagnraunveruleika tilfinningar ef fjarfestingin skilar ekki tileetludum arangri og par
med feelt pennan tiltekna fjarfesti fra fjarfestingum i sprotafyrirteeki til langframa. Hins vegar
veeri pessi sami fjarfestir tilbdinn til ad fjarfesta aftur i rotgrénu fyrirteki pratt fyrir ad hafa
aour tapad a samskonar fjarfestingu pvi pad kallar ekki fram jafn mikla gagnraunveruleika
tilfinningar (De bondt og Thaler, 1987).
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3.3 Kenningin um horfur (e. Prospect theory)

Israelski salfradingurinn Daniel Kahneman fékk Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 2002 fyrir
kenningu sina um horfur (e.prospect theory), Kahneman setti fram pessa kenningu i félagi vid
annan fsraelskan séalfreeding Amos Tversky?. Kenningin um horfur pétti vera mjog merkileg i
heimi hagfraeedinnar, sérstaklega ef litid er til pess ad hin baud mérgum 6drum kenningum
hagfraedinnar byrginn og péa sérstaklega hvad vardar pad hvernig einstaklingur tekur

akvardanir undir 6vissu.

Kenningin um horfur fjallar i megin atridum um pad ad einstaklingur er &hattufelinn
pegar hann reynir ad hdmarka groda en ahattusaekinn pegar hann reynir ad lagmarka tap. Ef
madur hugsar sér ad einstaklingur hafi einhvern tiltekinn vidmidunarpunkt (e. reference point)
pegar hann velur a milli tiltekinna fjarfestingarkosta kemur i 1jos skekkja fra
vidmidunarpunktinum. Nytjafallid er hefdbundid haegramegin vid null punkt par sem ad
einstaklingur reynist alltaf vera tilbdinn til ad taka minni og minni aheettu med meiri audi (e.
increasing wealth) en 6fugt er farid vinstra megin vid nallpunkt par sem einstaklingur virdist
vera tilbainn til ad taka meiri og meiri dhaettu med tillit til minnkandi auds (e. decreasing
wealth). Astaedan fyrir
framangreindu er samkvaemt
kenningunni talin stafa af peirri VALUE
stadreynd ad hja flestum
einstaklingum er hamingjan sem
fylgir pvi ad hagnast um einhverja
tiltekna upphad toluvert minni en LOSSES GAINS

6hamingjan sem ad fylgir pvi ad
tapa somu upphad (Kahnemann og
Tversky, 1979).

Mynd 1: Virdisfallid
Heimild: Kahnemann og Tversky, 1979

? bvi midur hafdi Tversky latist arid 1996 en hefdi ad 6drum kosti liklega fengid Nobelsverdlaunin dsamt Kahnemann.
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Ut fra kenningunni um horfur er haegt ad Utskyra algenga tilhneigingu fjarfesta til ad
righalda i fjarfestingar sem ekki eru ad skila godri afkomu i peirri von ad deemid snuist &
endanum vid og ad draga megi Ur tapinu. Skynsamara (e. rational) veeri p6 ad bregdast pannig
vid ad pegar fjarfesting fer ad skila slemri afkomu myndi fjarfestir selja eda skortselja til ad
koma i veg fyrir frekara tap. Ad sama skapi er pad tilhneiging fjarfesta ad selja eignir of fljott
sem hafa verid ad skila godri avoxtun i peirri tru ad fjarfestingin muni ekki halda afram ad

skila g6dri avoxtun.

Arid 1998 framkvaemdu Martin Weber og Colin F. Camerer kénnun sem stadfestir i
raun allt sem ad kenningin um horfur segir til um. Weber og Colin 1étu pa patttakendur kaupa
og selja sex ahaettusamar eignir, i 1j6s kom ad flestir peirra héldu of lengi i eignir sem skiludu
tapi en seldu of flj6tt eignir sem ad voru & uppleid og pottu standa sig vel (Weber og Camerer,
1998).

3.4 Huglaegt fjarfestingarmat (e. Mental accounting)

Arid 1979 settu Daniel Khaneman og Amos Tversky fram kenningu sem ad peir kélludu
Kenninguna um horfur (e. Prospect theory) eins og kom fram i sidasta kafla. Arid 1980 kom
bandariski hagfreedingurinn Richard Thaler sidan fram med hugtakid um huglaegt
fjarfestingarmat (e. Mental accounting) en pad hugtak var nokkurs konar ttvikkun a

kenningunni sem ad Khaneman og Tversky komu fram med &rid adur.

Hugleegt fjarfestingarmat fjallar um pa tilhneigingu félks til ad gera a uppi milli
fjarfestinga med tilliti til pess hve mikla ahattu pad eru tilbuid til ad taka & hverri fjarfestingu
fyrir sig. Margir einstaklingar eru til ad mynda mjdg ahettufelnir pegar ad kemur ad pvi ad
velja hvar avaxta eigi peninga sem peir hafa lagt fyrir til ad leggja i menntunarsjod (e.
educational fund) barna sinna. bessir sému einstaklingar geta sidan verid mjog
umburdarlyndir fyrir tapi & fjarmunum sem peir hafa hagnast &, t.d. vegna hlutabréfakaupa.
paer upphaedir sem ad par um reedir virdast ekki hafa jafn sterkan sess i huga pessara
einstaklinga og par af leidandi virdast peir vera tilbanir til ad taka til hlidar hagnad af
hlutabréfum og endurfjarfesta i ahaettusémum fjarfestingum (Thaler, 1980).

-13 -



Fjarhadir sem einstaklingar fa vaent upp i hendurnar svo sem peningagjafir og
endurgreidslur fra skatti virdast alveg eins ekki f4 sama sess i huga einstaklinga eins og laun
og eru mun liklegri til ad vera varid strax til kaupa a einhverju sem vidkomandi kaupir ad 6llu
jofnu ekki (Phung, 2010).

Kenningin um huglaegt fjarfestingarmat bendir a ad fjarfestar attu frekar ad horfa & allt
eignasafnid sem eina heild og reyna & pann méata ad hamarka virdi pessi. Sem deemi er pad
mjog 6hagkvaemt ad geyma sparifé, sem & ad renna til ferdalaga, & innlansreikning i banka
sem ad gefur af sér 8% vexti, en safna & sama tima upp kreditkorta skuldum med allt ad
tvofalt eda prefalt haerri véxtum (Phung, 2010).

Undirtonninn i kenningunni um hugleegt fjarfestingarmat hefur ad gera med pad, ad i
stadinn fyrir ad lita & allar peer fjarhaedir sem ad tiltekin einstaklingur eda fjarfestir hefur yfir
ad rada med oOlikum augum eftir pvi hver uppruni peirra eda tilgangur er, pa etti pessi sami
adili ad lita & allar fjarhaedir sem ad hann hefur yfir ad rada med sdbmu augum og verja pessum
upphaedum med sem skynsdmustum heetti en ekki eftir einhverju hugleegu mati Gt fra uppruna

pbeirra eda tilgangi.
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4. Hognunartakmarkanir (e. Limits to arbitrage)

Hognun (e. arbitrage) a sér stad pegar fjarfestir getur innleyst hagnad 4 tiltekinni fjarfestingu
an pess ad purfa ad leggja ut fyrir eda taka ahattu til ad 6dlast pennan tiltekna hagnad.
Fraedileg séd er haegt ad segja ad pess konar hdgnunarmoguleiki (e. arbitrage opportunity)
komi fram par sem mismunandi verd er i gangi & tveimur eda fleiri mismunandi mérkudum.
Ef ad t.d epli selst & 100 kr. @ markadi A en & 150 kr. markadi B, pa geeti s& adili sem ad hefur
keypt epli & markadi A innleyst 50 kr. hagnad ef ad hann selur eplid & markadi B, ad pvi gefnu
ad engin annar kostnadur falli til, svo sem flutningskostnadur. A fjarmalamorkudum getur
komid fram réng verdmyndun (e. mispricing) & fjarfestingarkostum sem oftar en ekki er
afleiding atferlishneigdar (e.behavioural biases) sem fjallad var um i kaflanum hér & undan.
Pessi ranga verdmyndun gefur teekifaeri til hognunar fyrir pa fjarfesta sem eru skynsamir og
leitast vid ad hagnast an aheettu (e. rational arbitrageurs). Kenningin um hégnunartakmarkanir
(e. limit to arbitrage) segir hins vegar til um ad svo einfalt sé deemid ekki. Um pessar

takmarkanir verdur fjallad i koflunum hér a eftir (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

4.1 Grunnahetta (e. Fundamental risk)

Grunnahatta lysir sér i pvi ad ef verdbreéf, t.d. hlutabréf, er rangt verdmetid ad mati tiltekins
fjarfestis svo sem sjodsstjora, getur petta ranga veromat leitt til pess ad sjodsstjérinn gripur til
adgerda. Annad hvort kaupir hann undirverdlagt hlutabréf eda skortselur yfirverdlagt
hlutabréf. Afleidingin af pessari undirverdlagningu eda yfirverdlagningu kemur hins vegar
ekki i 1jos fyrir en longu sidar. I millitidinni geeti pessi ageeti sjodsstjori verid bainn ad missa
starfid sitt pvi ad adur en petta tiltekna hlutabréf adlagar sig ad sinu raunverulega innra virdi
geeti gengi pess annad hvort farid langt upp eda langt nidur og gert pad ad verkum ad pessi
tiltekna fjarfestingarstefna sem ad fjarfestirinn tok i upphafi virtist & akvednum timapunkti
hafa verid kolréng. Vegna pessarar grunnahettu sem ad hér er lyst fordast sjdédsstjorinn ad
stokkva a petta augljosa hdgnunartaekifaeri og hlutabréfid verdur afram rangt verometio (e.
mispriced) (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).
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4.2 Innleidingar kostnadur (e. Implementation costs)

Pegar tiltekinn fjarfestir telur sig hafa fundid hlutabréf sem er yfirverdlagt myndi pad gefa
g6da hagnadarvon fyrir pennan fjarfesti ad taka skortstodu i bréfinu og vedja par med & ad
pad leekki. Vandamalid vid skortstédu er ad hugsanlegt er ad s sem ad & bréfid (i flestum
tilvikum verdbréfamidlari) geeti 6skad eftir pvi ad sa sem tekur skortstoduna skili pvi
fyrirvaralaust. begar tekin er skortstada i verdbréfum er pad had mikilli pagnarskyldu fyrir pa
sem ad par eiga hlut ad mali. bad er hugsanlegt ad s& sem hafdi hugsad sér ad taka skortstodu
i akvednu bréfi telji sig ekki geta ekki framfylgt pessum pagnareid. Af pessum sékum er ekki
vist ad fjarfestir taki ahzattuna & ad taka skortstédu og prysta par med hlutabréfinu ad sinu
raunvirdi (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

4.3 Likanadheetta (e. Model risk)

pad skiptir miklu mali ad nota likén pegar verid er ad verometa verdbréf. bad skiptir einnig
miklu mali ad nota rétt likon og ad sama skapi beita peim & réttan hatt. Ef einhver misbrestur
verdur vid notkun likana er haetta & pvi ad pad verdbréf sem verid er ad meta verdi rangt

verometid.
Nokkrar gerdir likanadheettu eru medal annarra.

> Onothefi likans: Likanid er byggt i of miklu meli & steerdfraedilegum atleidslum
frekar en 6drum breytum sem ad eru liklegri til ad hafa meira veegi vid notkun.

> Rangt likan: Sa sem ad velur likanid gefur sér rangar forsendur og notar pvi likan sem
reiknar (Ut steerdir sem ad hafa litid ad gera med tiltekid verdbréf.

> Rétt likan, rong nidurstada: Hugsanlegt er ad vegna mikils flaekjustigs, t.d i
fjarmalagjorningum par sem floknar afleidur eiga i hlut, er liklegt ad s& sem sér um
utreikningana fai, pratt fyrir ad nota rétt likan, ranga nidurstodu. i pessu tilfelli er
mikilveegt ad rétt sé stadid ad 6llum préfunum til ad sannreyna nidurstéduna.

> Rétt likan, rong adferd: Heegt er ad nota rétt likan en beita pvi & rangan hétt og fa
pannig ondkveema nidurstddu. Deemi um petta er rannsakandi sem falid er ad verdmeta
verdbréf med mikla dreifni (e. variance) en notar breytur vid Utreikningana sem eiga
adeins vio ef verdbréfid hefdi litla dreifni. Til ad koma i veg fyrir petta er mikilveaegt
ad sa sem sér um veromatio geri sér grein fyrir 6llum hugsanlegum skekkjum sem
maogulega geta komid fram vid Utreikningana.

» Hug- og vélbunadar villur: Mikilveegt er ad upprunalegur héfundur télvuforrits sem
forritad hefur verid i kringum tiltekid likan haldi afram ad proa forritid. Ef nyr adili
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kemur ad forrituninni er haetta & ad villa komi upp vegna pess ad pessi nyi adili
misskilur eitthvad vid upphaflegu forritunina. Einnig er mikilvaegt ad haft sé i huga
vid hénnun forritsins ad pad sé notendavent svo ad ekki geti komid upp su stada ad s&
sem pad notar slai inn upplysingar & ranga stadi sem sidan leidir af sér ranga
nidurstodu.

> Ostddug gogn: Morg likon gera rad fyrir ad notud séu gdgn sem spa fyrir um
samfylgni (e. correlation) eda hreyfanleika (e. volatility). Aftur & méti er haetta & ad
notud seu gogn sem byggja a sogulegum upplysingum (e. historical data) og i peim
tilfellum sannast hid forkvedna, avoxtun i fortid er ekki avisun & avoxtun til framtidar
(Derman, 1996).

Rong notkun likana sem hér var Gtlistud getur medal annars leitt til pess ad verdbréf verdi
verdmetid ranglega og fjarfestir taki pannig ranga fjarfestingarakvordun at fra peim
nidurstddum. bad er pvi mikilvaegt ad koma i veg fyrir likanadhaettu med 6llum tilteekum

radum til ad verdbref syni fram 4 sitt rétta virdi (Derman, 1996).
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5. Hognunartakmarkanir og I6gmalid um eitt verd (e. Limits to
arbitrage and the Law of one price)

Logmalid um eitt verd (e. law of one price) hefur ad gera med pa stadreynd ad ef horft er fram
hja 6llum flutnings- og vidskiptakostnadi pa etti hlutur sem ad er ad 6llu leyti eins (t.d
banani) ad seljast fyrir nakveemlega sama verd a hvada markadi sem er. Ad 6drum Kosti
myndast hdgnunarteekifaeri. Pad sama etti ad eiga vid i fjarmalaheiminum. Ad 6llu 6breyttu
&ttu eins verdbréf ad seljast a sama verdi, & hvada markadi sem er, pvi ad ef eitthvad tiltekid
verdbréf (e. security) sem ad 6llu leyti er eins og gefur af sér somu avoxtun selst &
mismunandi verdi & tveimur 6likum mérkudum myndast hognunarteekifeeri. pratt fyrir pessa

fullyrdingu eru til deemi um fravik fra pessari fullyrdingu (Lamont og Thaler, 2003).

5.1 Siamstviburafyrirtaki (e. Siamese twin companies)

Siamstviburafyrirteeki eru fyrirtaeki par sem ad hlutabréf eru adskilin & markadi, en hluthafar
eiga samt sem &dur sama tilkall til hagnadar og eigna. Gott deemi um fyrirtaeeki sem petta er
Royal Dutch/Shell. Arid 1907 var akvedid ad sameina Royal Dutch og Shell og vid
sameininguna var sampykkt ad hluthafar sameinads fyrirteekis myndu skipta hagnadi pannig
ad hluthafar Royal Dutch fengu 60% af hagnadi (e. profit) en hlutahafar Shell fengu 40% af
hagnadi. Hlutir Royal Dutch voru skradir & markad i Hollandi en hlutir Shell voru skradir &
markadi i Lunddnum. Midad vid pessa skiptingu attu hlutabréf i Royal Dutch ad seljast & 1,5
falt haerra verdi en hlutabréf i Shell. Madur kynni ad halda ad gott teekifaeri til hdgnunar faelist
i pvi ad skortselja hlutabréf i Royal Dutch par sem ad midad vid paer forsendur ad pau séu
yfirverdldg og kaupa hlutabréf i Shell par sem ad sama skapi eru p& undirverdlogd. Raunin er
hinsvegar allt 6nnur eins og sést & grafinu hér ad nedan (Mynd 2). Slik fjarfesting hefdi leitt til
grunnahettu (e. fundamental risk) og par af leidandi taps & vissum timapunkti, t.d a &runum
1993-1997 pegar hlutabréf Royal Dutch voru a bilinu 10-17% heerra metin i hlutfalli vid
hlutabréf Shell. betta er gott deemi um fravik fra I6gmalinu um eitt verd (e. law of one price)
(Lamont og Thaler, 2003).
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Pricing of Royal Dutch Relative to Shell
(deviation from parity)
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Mynd 2: Verd & hlutabréfum i Royal Dutch i hlutfalli vié hlutbréf i Shell
Heimild: Lamont og Thaler, 2003

5.2 Hlutafjar utskurdur (e. Equity carve outs)

Med hlutafjar atskurdi er att vid adsteedur par sem tiltekio fyrirteeki telur markadsvirdi
hlutabréfa sinna ekki syna fram & raunverulegt virdi félagsins. Til ad leidrétta virdi
hlutabréfanna reynir fyrirteekid ad skera Gt hluta starfseminnar, bua til sérstakt félag i kringum
b4 starfsemi og gera pann part ad détturfélagi sinu. I framhaldinu setur médurfélagid petta

nyja dotturfélag & markad (Lamont og Thaler, 2003).

Pessar adsteedur sem ad hér er lyst komu upp hja hateknifyrirteekinu 3Com arid 1999
sem pa taldi markadsvirdi hlutabréfa sinni ekki endurspegla raunverulegt virdi fyrirtekisins.
Sérstaklega i 1j6si pess ad ein deild pess, Palm deildin, hafoi fundid upp télvu sem atti ad hafa
grioarleg ahrif & virdi félagsins i heild sinni en gerdi ad mati stjérnenda 3Com pad ekKi.
Stjornendur 3Com brugdu pvi & pad rad ad taka rekstur Palm deildarinnar Gt ur médurfélaginu
til ad kynda betur undir pessa miklu teekninyjung og stofnudu sér rekstur utan um Palm
deildina. T upphafi voru 5% hlutafjar Palm seld i opnu hlutafjartbodi (e. initial public
offering) og afgangurinn af hlutunum, eda 95%, atti ad feerast yfir til hluthafa 3Com i
eignatilferslu (e. spin-off) par sem hver hluthafi i 3Com éatti ad fa 1,5 hlut i Palm fyrir hvern
hlut i 3Com. bad sem gerdist eftir hlutafjaritbodid kom stjornendum hins vegar i opna
skjoldu. Hver hlutur i Palm seldist a haerra verdi en hver hlutur i modurfélaginu 3Com og
gerdi pad ad verkum ad stuf virdi (e. stubb value) 3Com var ordid neikveett. Hver hlutur i
3Com étti ad vera i pad minnsta 1,5 sinnum verdmeiri en hver hlutur i Palm. Raunin var aftur
& moti su ad stuf virdid, sem er reiknad pannig ad virdi hlutar i 3Com er dregid fra 1,5 sinnum
virdi hlutar i Palma, var allt i einu ordid neikveett. Vid pessar adsteedur skapast augljost

hognunartaekifeeri par sem fjarfestir hefdi att ad nyta tekifaerid og kaupa i 3Com par sem ad
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pad var greinilega undirverdlagt en skortselja i Palma par sem pad var ordid yfirverdlagt. Pad
sem aftur & mati aftradi fjarfestum fra pvi ad hagnast i pessu tilviki var ad 6mogulegt reyndist
ad skortselja hluti i Palm par sem allir hlutir sem voru i bodi voru nu pegar skortseldir. Af

peim sokum var staf virdi neikveett i meira en tvo manudi (Lamont og Thaler, 2003).

pratt fyrir ad i upphafi hafi stjornendur 3Com gert rad fyrir ad markadurinn myndi
bregdast vid hlutfjaratbodi Palm & grundvelli I6gmalsins um eitt verd, pa gerdist i raun allt
annad en peir ttu von a. Gridarleg spenna myndadist i kringum hlutafjaratbod Palm sem
gerdi pad ad verkum ad flestar forsendur sem ad peir géafu sér kolféllu og par &4 medal

forsendan um eitt verd (Lamont og Thaler, 2003).

5.3 Hlutabréfabolur (e. Stock market bubbles)

A undanférnum arum og aratugum hefur fjoldi hlutabréfabdina skotid upp kollinum med
reglulegu millibili & flestum fjarmalamoérkudum i heiminum. prétt fyrir ad hlutabréfabdla sé
ad steekka pa eru feestir, hvort sem ad um er ad reeda fagmenn innan fjarmalageirans,
stjornmalamenn eda adrir patttakendur a fjarmalamarkadi tilbunir til ad benda & pa stadreynd
ad fyrr eda sidar muni pessi tiltekna bdla springa. Gildir einu pé i flestum tilvikum sé haegt ad
benda & augljés merki um ad pad muni a endanum eiga sér stad, svo sem i peim tilvikum par
sem ad hlutabréfaverd fer langt fram ur vergri landsframleidslu, en med vergri
landsframleidslu er haegt ad sja nokkurn vegin aukningu & peningamagni i umferd og pannig
likurnar a pvi hvernig aukid peningamagn geti pryst upp hlutabréfaverdi (Book of Wise

Investors, e.d.).

Pad er ekki 6algengt ad pegar fjarmalasérfraedingar eru bednir um ad utskyra hinn
ofbodslega voxt sem ad hefur att sér stad a tilteknum markadi & tilteknum tima pa kemur sa
adili med svarid ad hér sé um ad reeda hinn nyja veruleika i vidskiptaheiminum og sannfeerir
par med viomealandann um ad hér sé a ferdinni eitthvad fyrirbari sem ad komi til med ad vera
varanleg. Par med fer pessi umraedda bdla naegan tima til ad vaxa alveg pangad til ad hin er

Utpanin og springur ad lokum megd tilheyrandi hamférum (James, e.d.).
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6. Islenska efnahagshrunid mes tilliti til atferlisfjarmala

Flestum eetti ad vera ordid ljost i dag ad s& voxtur sem ad atti sér stad & arunum 2004 — 2008 i
islenska hagkerfinu megi flokka sem bolu. Margar hafa leitast vid ad skyra pad hvers vegna
pbessi voxtur atti sér stad, sem sidan endadi med pvi ad prir steerstu bankar landsins for i prot &
einni viku og stjornvéld purftu ad leita & nadir Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS). | pessum
kafla verda dregin fram nokkur deemi ar skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis sem tengja ma
vid nokkra flokka atferlisfjarmala sem fjallad hefur verid um i pessari ritgerd.

6.1 Kenningin um horfur (e. Prospect theory) og innlansreikningar
islenskra banka erlendis.

Pegar ad halla tok undan faeti i hinni miklu uppsveiflu sem att hafdi sér stad a &runum 2004-
2008 var svo komid ad islensku bankarnir attu erfidara med ad sakja sér odyrt lansfjarmagn
vegna pess hve gridarlega skuldugir peir voru ordnir. Erlendum adilum sem hingad til h6féu
lanad haar upphaedir til islenskra bankastofnanna leist ekki lengur a blikuna og akvadu pvi ad
draga verulega Ur lanveitingum, lausafjarskortur var ad visu ordin mikill hja
fjarméalastofnunum vids vegar um heiminn en uppruna pess lausafjarskorts ma rekja til hinna
svo kélludu undirmalslana i Bandarikjunum sem ad féllu & gjalddaga hvert & faetur 6oru og
gerdi pad ad verkum ad gridarlegt vantraust myndadist a milli fjarmalastofnanna (Sedlabanki
[slands, 2008). Til ad vidhalda peim vexti sem bankarnir h6fdu einsett sér purftu peir 4 auknu
fjarmagni ad halda, fjarmagni sem peir hofou haft greidan adgang ad fram til pessa. begar ad
raunveruleikinn var ordinn s& sem ad hér er lyst seinni part rs 2007 voru gé6d rad dyr og
eitthvad purfti ad gera til ad bankarnir geetu fjarmagnad sig & sama hatt og adur. pa datt
stjérnendum bankanna i hug ad fara pa leid ad stofna innlansreikninga i Evrépu og bjéda upp
a litillega haerra vexti en hja samkeppnisadilum, pannig tékst bonkunum ad sakja ser
umtalsvert fé & skdmmum tima (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur
Benediktsdottir, 2010).

I dag hefur pad komid i 1jos ad purft hefdi meiri undirblning vid stofnun pessara
innlanreikninga. Landsbankinn geetti pess t.d. ekki ad innlansreikningunum sem ad peir komu
a fot veeri komio fyrir i atibGum i Bretlandi og Hollandi og vid pad myndadist abyrgd hja
Tryggingarsjodi innisteedueigenda & Islandi pegar ad bankinn ad lokum féll. Kaupthing Edge
reikningar Kauppings voru aftur & moti feerdir i parlend Gtiba Kauppings og voru greiddir Gt
ad fullu pegar upp var stadid og ekkert féll 4 islenska rikid. Sa asi sem ad einkenndi

framkveemdina vid stofnun innlansreikninganna er demi um pad ad neydin var mikil fyrir
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bankana ad tryggja ser laust fé, par af leidandi er pessi innlansséfnun bankanna & erlendum
innl&nsreikningum greinilegt merki um pad ad stjornendur bankana urdu gridarlega
ahaettuseeknir pegar ad lagmarka atti hid mikla tap sem ad vid peim blasti (Pall Hreinsson,

Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010).

petta atferli islensku bankanna er pvi raunverulegt deemi um pad hvernig fjarfestar
hegda ser pegar halla tekur undan faeti og er skyrt deemi um pad sem kenningin um horfur (e.

prospect theory) eftir Kahneman og Tversky Utskyrir.

6.2 Oforyggi (e. Overconfidence), lanveitingar bankanna og erlendar
fjarfestingar

NU er ljést ad bankarnir toku mikla ahaettur i fjarfestingum sinum & arunum fyrir hrun og
veittu islenskum fjarfestum lan til kaupa 4 erlendum fyrirteekjum. Islenskir fjarfestar voru
almennt ad fjarfesta i fyrirteekjum a veroum sem ad voru harri en erlendir fjarfestar voru
tilbunir til ad kaupa & , svo sem donsku verslunarkedjuna Magasin du nord svo eitthvad sé
nefnt. Par ad auki veittu bankarnir lan an pess ad tryggja neegjanlega god ved. Hvoru tveggja
gerdu peir i peirri 6bilandi tra & hinu islenska modeli sem ad buid var ad byggja hér upp.
Almenn var st skodun 4 medal almennings 4 Islandi ad islenskir athafnamenn vaeru
fjarmalasnillingar sem gatu tekid nanast hvada fyrirteeki sem er og 1atid pad skila eigendum
sinum miklum hagnadi, hvernig svo sem petta tiltekna fyrirteeki var statt (Pall Hreinsson,
Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010).

Rannsoknir hafa synt (Sjoberg og Engelberg, 2009) ad greinilegur munur er a
ahaettusaekni milli kynja og einnig med tilliti til menntunar. Til ad mynda eru karlmenn med
vidskiptafraedimenntun mun ahattusaeknari en konur med t.d félagsfreedimenntun. i pessu
samhengi er gaman ad skoda hverjir baru 4byrgd & lanveitingum bankanna, kemur pa i 1jés ad
aadstu stjérnendur staerstu bankanna voru i flestum tilvikum karlmenn og flestir peirra par ad
auki vidskiptamenntadir. begar litid er til pess hverjir pad voru sem ad veittu lanunum
vidtoku, hinir svo kolludu ,,atrasarvikingar, kemur i 1jos ad pad voru i flestum tilfellum
karlmenn og flestir peirri einnig med vidskiptamenntun & bakinu. Ekki skal pvi haldid fram
hér ad pad hefdi att ad koma upp einhverskonar kynjakvotum i stjérnum bankanna eda veita
lan til kynjanna i einhverjum akvednum hlutféllum. Hins vegar er vert ad benda a pa
stadreynd ad fyrirteekjamenning bankanna var pannig byggd upp ad mikil eftirspurn var eftir
ahaettuseeknum einstaklingum til starfa i bdnkunum, sem sidan leiddi til pess ad bonkunum
var styrt pannig ad peir toku of miklar &haettur i sinum atlanum og fjarfestingum (Pall
Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010).
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A islandi hafdi myndast mikil samkennd & medal pjodarinnar sem einkenndist af pvi
ad ,,utrasarvikingarnir veeru samfélagshetjur og taldir afburdar kléarir i vidskiptum sem ad
engin &tti rod i, ekki einu sinni margreyndir erlendir vidskiptajofrar. Engu mali skipti hver
atti i hlut, stjornmalamenn, fagadilar innan fjarmalageirans, fredimenn, forseti lydveldisins og
almenningur kepptust vid ad heela utrasinni i hvivetna (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson
og Sigridur Benediktsdottir, 2010).

Pegar halla tok undan fati var pad sidan ordid svo ad folk neitadi ad horfast i augu vid
raunveruleikann. bannig eru til ad mynda porgerdar Katrinar Gunnarsdottur, pa
menntamalaradherra, fra sumrinu 2008 ordin freeg, en hun 1ét pau falla i sjonvarpsvidtali eftir
Utgafu svartrar skyrslu um fjarmalageirann & islandi sem ritud var af hinu virta
greiningarfyrirteeki Merril Lynch. bar sagdi Porgerdur ad réttast veeri fyrir héfunda pessarar
skyrslu ad fara i endurmenntun (Fréttatimi Sjonvarpsins, 2008).

Pau atvik sem ad hér er lyst verda ekki skyrd & annan hatt en ad gridarlegt oféryggi
hafi verid vid lidi & arunum fyrir hrun. Bankarnir voru of ahettusaeknir, sem ad hafdi
kedjuverkandi ahrif um allt samfélagid og var i raun grunn forsendan fyrir peim mikla
efnahagsvexti sem ad hér atti sér stad. betta mikla oféryggi og afleidandi ahaettusaekni
bankanna hafdi sidan ad sama skapi mjog neikvaed ahrif pegar ad halla tok undan faeti sem ad
lokum endadi i pvi ad allt fjarméalakerfid lagdist & hlidina.

6.3 Framsetning (e. Framing) - Peningamarkadssjodir

A arunum fyrir hrun budu bankarnir vidskiptavinum sinum ad fjarfesta i svokdlludum
peningamarkadssjodum. Sjodirnir voru langflestir fjarfestingarsjodir og hofdu par med rymri
heimildir til fjarfestinga en verobréfasjodir. Fjarfestingarstefna pessara sjoda folst i pvi ad
fjarfesta i fyrirteekjaskuldabréfum en p6 vard peim skylt ad visst hlutfall sjodanna veeru
skuldabreéf rikis og sveitarfélaga, var pad gert til ad lagmarka ahattu. begar hvad best 1ét voru
bessir sjodir ad skila godri avoxtun og herri avoxtun en venjulegir innlansreikningar.
Bankarnir budu folki markvisst ad kaupa hlutdeildarskirteini i pessum sjédum og for svo ad
margir vidskiptavinir slogu til og 16gdu jafnvel e&vi sparnadinn sinn inn i sjodina (Pall

Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010).

Eins og adur hefur komid fram hafdi almenningur i landinu gridarlega tra & peim
efnahagsbata sem ad hafdi varad i nokkur ar og var pvi mjog berskjaldadur fyrir agengum
sOlu- og pjonustufulltrdum bankanna sem ad 16gdu hart ad folki ad fjarfesta i pessum sjooum.
Peningamarkadssjodirnir voru enda eitt af pvi sem hafdi fengid mikla athygli i peim
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efnahagsuppvexti sem ad hér atti sér stad pratt fyrir ad hafa verid til ad einhverju leyti adur,
en pa voru peir meira ad fjarfesta i 6ruggari fjarfestingum eins og rikisskuldabréfum (Pall
Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir, 2010).

Pad sem ad ekki fylgdi sbgunni pegar solu- og pjonustufulltriar bankanna voru ad
kynna pessa sj6di fyrir vidskiptavinum sinum var su stadreynd ad pegar ad halla tekur undan
feeti i efnahagslifinu pa er gridarlega ahaettusamt ad fjarfesta i peningamarkadssjodum. Fyrir
utan pad hve mikil sampaetting var & eignarhald islenskra fyrirteekja sem gerdi aheettu
dreifingu mun minni en hun leit at fyrir ad vera, pa voru pessir sjodir ekki tryggdir af
Tryggingarsjodi innsteedueigenda, par af leidandi hefdu bankarnir att ad hvetja vidskiptavini
sina til pess ad feera innsteedur peirra i peningamarkadssjodum yfir & hefdbundna
innlansreikninga um leid og halla tok undan fati i efnahagslifinu. Nidurstadan vard aftur &
moti s ad peir sem ad attu innstedur i peningamarkadssjodum pegar ad peir voru gerdir upp,
fengu ekki nema & bilinu 60-90% inneignar sinnar endurgreidda (Pall Hreinsson, Tryggvi

Gunnarsson og Sigridur Benediktsdottir, 2010).

Heegt er ad lita svo a ad pegar verid var ad kynna pessa sjodi fyrir vidskiptavinum hafi
alltof mikid verid gert ar likindum a hagnadi en ad sama skapi alltof litid gert ar likindum &
tapi sérstaklega i 1jési pess ad Tryggingarsjodur innsteedueigenda abyrgist pessa sj6di ekki,
pbess vegna er medhdndlun bankanna & peningamarkadssjodum & arunum fyrir hrun demi um

framsetningu (e. framing).
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7. Lokaoro

Maorg merki voru uppi um pad ad svo kynni ad fara ad islenska fjarmalakerfid legdist a
hlidina, engum &radi po fyrir pvi ad svo illa feeri sem raun bar vitni, ekki ndg med pad ad
steerstu islensku bankarnir féllu & einni viku, pa reid hér einnig yfir gjaldeyriskreppa og

lansfjarkreppa, allt & sama timanum.

Mikilveegt er ad vid leerum af reynslunni a peim efnahagshormungum sem ad yfir
landid gengu. Samstada nadist um pad ad setja & fot rannsoknarnefnd & vegum Alpingis sem
ad sidan skiladi af sér itarlegri skyrslu i april & pessu ari um addraganda og orsok
efnahagshrunsins. En ekki er n0g ad staldra par vid og adhafast ekkert frekar, mikilveegt er ad
halda afram ad greina pad hvad hér gerdist og byggja & peirri greiningu, pekkingu til framtidar
svo ad Islendingar geti verid vidbunir pvi ad takast & vid sviptivinda & erlendum

fjarmalamorkudum lika peim sem ad felldu islenska fjarmalakerfid arid 2008.

Ljost er ad Islendingar hofdu ekki nagjanlega reynslu til ad halda & pau mid sem ad
stefnt var & med einkavadingu bankanna & arunum 1999-2002. i dag erum vid aftur & moti
reynslunni rikari, en ad minu mati purfum vid & meiri vidsyni & ad halda til ad geta haldid
6traud afram vid uppbyggingarstarfid & islensku efnahagslifi. Ein af peim adferdum sem ad ég
tel ad geti hjalpad okkur i framtidinni til ad greina pann veruleika sem ad vid baum i, eru
freedin um atferlisfjarmal. Eg tel ad med frekari rannsoknum & atferli fjarfesta megi greina pad
fyrr en ella hvort einhver érdleikamerki seu & fjarmalamorkudum og i leidinni bregdast vid
med videigandi adferdum svo koma megi i veg fyrir frekara tjon.

Hagfreedikenningar eru godar til sins braks til ad skyra pad hvernig markadurinn
hegdar sér ad uppfylltum akvednum forsendum, forsendurnar takmarkast pé vid pad ad gert er
rad fyrir ad patttakendur & pessum tiltekna markadi taki alltaf skynsémustu mogulegu
akvordun. Til ad haegt sé ad tengja pessa akvorounartoku vid raunveruleikann parf aftur &
moti ad rannsaka einnig atferli fjarfestisins og pess vegna tel ég ad mikilveegt ad

atferlisfjarmal verdi 16gd til grundvallar vid rannsoknir a efnahagsmalum i framtidinni.
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