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reynsla Nordurlandanna
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Agrip

A sidustu arum hafa freedimenn borid saman fjdrmalakreppur til ad skilja betur peer
adsteedur sem myndast i undanfara kreppu. Pessari grein er atlad ad varpa ljési & pad hvort
[slendingar flutu sofandi ad feigdarési i addraganda fjarmalakreppunnar arid 2008.
Vidfangsefnid beinist ad pvi hvort Islendingar hefdu att ad sjd vidvorunarmerkin med pvi ad
lita til reynslu annarra landa sem nylega hofou glimt vid fjdrmalakreppu. Rannsékn pessi ber
undanfara islensku fjarmalakreppunnar saman vid undanfara norreenu kreppunnar i
upphafi tiunda aratugarins. Nidurstadan er st ad einkennin voru afar lik og pad gaf tilefni til
ad wtla ad djup kreppa veeri i adsigi a Islandi. Sigild merki um undanfara kreppu saust
jafnvel enn skyrar 4 {slandi.

Abstract

Academics have in recent years compared financial crises in order to gain a better
understanding of preceding circumstances. This paper explores whether Icelanders were
oblivious to historical warning signals preceding the financial crisis in 2008. A specific focus
is on whether Icelanders should have seen warning signals by exploring warning signs in
other countries that have recently dealt with financial crises. This research compares the
prelude of Iceland’s financial crisis to preceding circumstances of the Scandinavian crisis
during the early 1990s. The result is that the characteristics showed remarkable similarities
indicating that a deep crisis was brewing in Iceland. Classic symptoms of a prelude to a
crisis were even more evident in Iceland.
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1 Inngangur

Sjaldan, ef nokkurn tima, hefur vestreent riki purft ad glima vid fjasrmalakreppu af sému
steer0argradu og islenska pjodin na. Afleidingarnar eru medal annars aukin skuldsetning
rikissjods, ur 23% af vergri landsframleidslu (VLF) i arslok 2007 (Fjarmalaraduneytio, 2009) i
78% 1 arslok 2009 (Fjarmalaraduneytid, 2010).2 Raunleekkun & virdi fasteigna a
hofudborgarsveedinu nemur um pridjungi i lok ars 2009 samanborid vid htisnaedisvisitoluna i
arsbyrjun 2008 pegar nafnvirdi hennar naddi hamarki (Fasteignaskra rikisins, 2009; Hagstofa
[slands, 2009). Til ad skilja asteedur pessara o6fara er gagnlegt ad bera addraganda islensku
fjarmalakreppunnar saman vi0 fjarmdalakreppur annarra landa. Samanburdur vid adrar
Nordurlandapjodir er neerteekur en peer foru i gegnum fjarmalakreppu i upphafi tiunda
aratugarins. Samfélog norreenu pjdédanna og Islands eru um margt lik og pad gerir slikan
samanburd dhugaverdan. Hinar norreenu pjédirnar purftu flestar ad leggja talsvert fé til
banka sinna. Heegt er a0 tala um a0 kerfislegt afall hafi att sér stad. Adsteedum i Svipjoo og
Finnlandi svipadi a0 morgu leyti saman, jafnvel a0 pvi marki ad talad hefur verid um
tviburakreppur. Fjarmalakerfio i Danmorku purfti hins vegar litinn studning og glimdi ekki
vio kerfislegt afall (Honkapohja, 2009). P6 ad almennt sé talad um norreenu bankakreppuna
voru pad fyrst og fremst Svipjod og Finnland sem glimdu vid hana (Jonung, Kiander &
Vartia, 2008). Bankakreppa reid yfir Noreg en adeins fyrr og loks ma geta pess ad alvarleg
bankakreppa skall einnig 4 i Feereyjum i upphafi tiunda &ratugarins. I pessari grein er
sjonum adallega beint ad Svipjod og Finnlandi en einnig Noregi.

Samanburdargreining a islenska hruninu arid 2008 og erlendum fjarmalakreppum hefur
ekki verid birt svo ad hofundum sé kunnugt. Hins vegar hefur talsvert verid skrifad um
norreenu fjdrmalakreppurnar og paer bornar saman hver vid adra (Honkapohja, 2009; Jonung,
Kiander & Vartia, 2008; Berg, 1998; Englund & Vihriala, 2003; Jonung, 2008; Jonung, 2009).
Pessi skrif hafa aukid skilning 4 peim adstedum sem wurdu kveikjan ad norreenu
fjarmalakreppunum. Rannsoknarspurning pessarar greinar er hvort évedrid, sem skall a
islensku fjarmalalifi, hafi verid an vidvorunarmerkja og hvort ekki hefdi verio heegt a0 leera
af reynslu norreenu pjodanna. Sérstok ahersla er 16g0 4 pann patt i islensku vidskiptalifi sem
neer til losunar regluverks 4 niunda og tiunda dratugnum og einkavaedingar bankanna.

Aukinn skilningur 4 orsokum islenska fjarmalahrunsins feest med pvi ad bera préun og
formgerd norreenu fjarmalakreppunnar saman vid islensku adstedurnar (Sigurjonsson,
2010a). Slikur samanburdur er gerdur med dherslu 4 samnefnara peirra og hvada atridi skilja
peer ad. Petta veitir visbendingu um alvarleika islensku kreppunnar.

Uppbygging greinarinnar er eftirfarandi. Fyrst er undanfara mikils efnahagsvaxtar a
[slandi lyst og &hersla 16gd & peer breytingar sem attu sér stad i efnahags- og

21 vidtali Rikissjonvarpsins 15. névember 2009 vid Mats Josefsson, einn helsta rédgjafa rikisins vid
endurreisn islenska bankakerfisins, kemur fram st skodun hans ad ntiverandi bankakreppa 4 Islandi
sé su steersta sem heimurinn hafi séd. Hann telur skuldaaukningu rikisins ad mestu leyti til komna
vegna kostnadar vid endurreisn bankakerfisins. I vidtalinu gerir Josefsson rad fyrir kostnadi sem
samsvari 85% af VLF en pad er néleegt paverandi spd um aukningu 4 skuldum rikisins i lok arsins
2009 (Fjarmalardduneytid, 2009). Samkvemt nyjustu tolum er st tala leegri eda um 55%. Til
samanburdar var kostnadurinn, samkveemt Josefsson, 51% 1 Indénesiu, 25% 1 Teelandi og 23% i
Tyrklandi. Englund og Vihriala (2003) aeetla ad kostnadurinn hafi verid um 5% af VLF i Svipj6d
(Josefsson bendir & ad sa kostnadur hafi fengist til baka og jafnvel gott betur) og 14% 1 Finnlandi.
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Tafla 1. Proun umgjardar fjarmalakerfisins & [slandi

7

Vioburdur Ar
Verdtrygging leyfo 1979
Bankavextir gefnir frjalsir 1984-1986
Kauphall [slands stofnud 1985
Vextir a0 fullu gefnir frjalsir 1987
Afnam hafta 4 fjarmagnshreyfingum hefst 1990
Lokun & yfirdrattarheimild rikis i Sedlabankanum 1992-1993
Nyjar reglur um gjaldeyrisvidskipti / einkavaeding hefst 1992
Millibankamarkadur med erlendan gjaldeyri settur a stofn 1993
[sland verdur stofnmedlimur EES-samnings 1994
Langtima fjarmagnshreyfingar gefnar frjalsar 1994
Skammtima fjarmagnshreyfingar gefnar frjalsar 1995

Erlendar fjarfestingar heimiladar i samreemi vio EES-samninginn 1995

Millibankamarkadur stofnadur / einkavaeding banka hafin 1998
Millibankamarkadur med erlendan gjaldeyri stofnadur 2001
Einkavaedingu rikisbankanna lokio 2003

Heimild: Sedlabanki Islands (2006a) og hoéfundar.

vioskiptaumhverfi landsins i kjolfar losunar hafta. Kaflinn veitir yfirsyn yfir peaetti sem ad
morgu leyti studludu ad hruni fjarmalakerfisins. P4 er arangur af einkaveedingu islensku
bankanna greindur med &herslu & voxt peirra og aukna ahettusakni. I framhaldinu er falli
islensku bankanna lyst. Gerd er grein fyrir norreenu fjdrmalakreppunni a tiunda aratugnum
og samhlida gerdur samanburdur & henni og islensku kreppunni. Megindlegur samanburdur
er gerdur & bonkunum en jafnframt eru adstedur i rikisfjdrmalum og peningastefnu
skodadar. Ad lokum er fjallad um hvort og pa hvada lerdém fsland getur dregid af reynslu
norrenu pjédanna.

2 Vidskiptaleg og efnahagsleg endurskipulagning 4 islandi

Fyrir tuttugu drum var hafist handa vid losun hafta sem dregid hofou aftur af islensku
vidskipta- og efnahagslifi. Pessi préun atti sér stad 4 1ongu timabili eins og tafla 1 synir.

Landsbanki og Bunadarbanki voru sidastir i r60 einkaveeddra rikisfyrirtaekja en
einkavaedingu peirra lauk ario 2003. Samhlida einkaveedingunni og i kjolfar hennar hofst
hrina sameininga og uppkaupa banka, { fyrstu adallega innanlands en sidan erlendis. A
mynd 1 er yfirlit yfir proun vardandi sameiningar og kaup islenskra banka um og eftir
einkaveedingu.

Einkaveedingin skép umhverfi par sem bankarnir gatu vaxido frekar og hja 6llum
bénkunum var litid til teekifeera erlendis. T upphafi fyrsta dratugar nyrrar aldar voru vextir 4
heimsvisu i sogulegu lagmarki en pad, dsamt leegra dheettudlagi, hvatti til vaxtar. A sama
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1990 2000 2003 2004 2005 2006 2007
Verzlunarbanki —> 2006
2003 2005
- 1990 2004 Glitnir 2007
Utvegsbanki —> islandsbanki/ islandsbanki Nafni breytt dr
Islandsbanki N Sjova > lislandsbanki/ > 1SB > fislandsbanka > -
, . Verdurtil vid 2000 {slandsbanki Sjova Luxembourg Norse Glitnir
Albydubanki > sameiningu 3 L sameinast Kredit banken BN bank Securities
sjoda og banka islandsbanki/ tryggingarfélagi FactoNor Union Group
|8nadarbanki  —> FBA Fisher Partners
FBA er
sameinadur
Fiskveidisj. fsl. > o0s fslandsbanka 2003 2005
Landsbanki 2004 ) 2006 2007
18nlénasjédur  —> FBA Landsbanki ad N Landsbanki N N
. A Y fullu . Teather & Hehanki d<hank
FJarfestmgar- einkavaeddur Landsbank Greenwood Lar L
Utflutningsl.sj. —> .banlf'4 = Landsbanki Kepler Equities
atvinnulifsins 2000 Luxembourg
|8npréunarsjodur Landsbanki
\% Lokadur Heritable Bank 2003 2004
tendsbank L 1990 T Bunadarbanki Bunadarbanki 2005
Kaupthing Kaupthing 2006 2007
Samvinnubanki | —>  |andsbanki Bunadarbanki, N Kaupthing NO N Kaupthing S N
 rikiseigu, adfullu A. Sundwall AS Bank Kaupthing Kaupthing
stofnadur1886 einkavaeddur New Bond Singer & Bank Bank
Bunadarbanki og sameinast Street Asset Friedlander
fjarfestingar- Man. LLP, FIH
K . banka Erhversbank
aupping
Icebank (32

Icebank(24) > Icebank(24) > Icebank(24 > Icebank(23) > Icebank(23)
sparisjodir)

Heildareignir | 181 364 > 687.825 = 1.035.079 >  1.416.670 >  2.138.250 >  7.523.000 > 14.894.463

bankakerfis m isk

Mynd 1. Yfirlit yfir préun islenskra banka
Heimild: Sedlabanki {slands (2007) og hofundar.

tima var eignavoxtur sterkur 4 Islandi og & alpjédamorkudum, sérstaklega hvad vardar verd
fasteigna og hlutabréfa. fslensku bankarnir nutu géds af 6rum vexti ymissa atvinnugreina a
[slandi, svo sem lyfjageirans, fyrirtekja i matvelaframleidslu, verslunarrekstrar og
samgangna. Hvati fyrirteekjanna til ad vaxa var sa sami og hja bonkunum, adladandi ytri
adstedur a alpjodlegum vettvangi. Ad sama skapi nutu ,nyju” einkaveeddu bankarnir géds
af pvi lansheefismati sem rikisbankarnir nutu adur. Peir héfu markvissa leit ad
vioskiptavinum sem geetu stutt vid voxt peirra erlendis. Bankarnir voru hins vegar ekki
einvoroungu lanveitendur. Peir voru frekar radgjafar og toku stodu med hlutabréfakaupum
vioskiptavina sinna. Pannig urdu peir oft natengdir vidskiptavinum sinum (Portes og
Baldursson, 2007). Pessi tenging leiddi smam saman til pess ad bankarnir urdu hadir faeinum
storum vidskiptavinum sem feestir hofou landfreedilega eda rekstrarlega dheettudreifingu.
Med nyja skipulaginu jukust likur 4 hagsmunaarekstrum.

[slensku bankarnir storfudu ekki lengi an erlendrar gagnryni. Pad sem hefur verid kallad
Informational Crisis skall & bonkunum i byrjun ars 2006 (Portes & Baldursson, 2007). Hordust
var gagnrynin fra Fitch Ratings og Danske Bank (Sedlabanki Islands, 2006b; Valgreen, 2006).
Gagnrynin snerist a0 mestu um skort 4 gagnseei og upplysingum um vidskiptalikon og
rekstur islensku bankanna. Einnig var gagnrynt hversu hadir bankarnir voru fjdrmégnun a
markadi (e. wholesale market) og hversu hatt hlutfall skammtimaldna var (bankarnir fengu
skammtimaldn en lanudu sjalfir langtimalan) (Merrill Lynch, 2006). Pessar adstaedur gerdu
bankana vidkveema fyrir mogulegum o¢rda & fjarmadlamorkudum og lausafjarkreppu.
Greiningaradilar Merrill Lynch (2006) lystu einnig yfir efasemdum um gaedi eigna bankanna,
krosseignarhald og almennan skort a4 gagnseei 1 rekstri peirra. Skyrslu Portes og Baldurssonar
(2007) var atlad ad varpa ljosi 4 ofangreinda gagnryni.

[ framhaldi af neikvaedri umredu, auk Ordleika & erlendum morkudum, lekkadi
gengisvisitala islensku kronunnar um 25% og innlenda hlutabréfavisitalan féll um svipad
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Tafla 2. Voxtur eigna islenskra banka i samanburdi vi0 norreena banka

Voxtur Glitnir =~ Kaupping Lands-  Svenska Danske Nordea Den Norske
eigna banki Handelsb.  Bank Bank
2001-2007 8,5 12,4 11,4 1,6 2,2 1,6 2,5

Heimild: Arsskyrslur bankanna og utreikningar héfunda.

hlutfall. Pad var almenn skodun ad pessi leekkun tengdist neikveedu vidhorfi erlendra adila
til stodu bankanna (Portes & Baldursson, 2007). Eftir einkaveedingu hofdu islensku bankarnir
fjarmagnad hradan voxt sinn & heilds6lumarkadi med lanum fra 60rum fjdrmalastofnunum
en ekki med innsteedum vidskiptavina sinna. A0 sama skapi var sett spurningarmerki vid
hatt hlutfall éreglulegra tekna i rekstrarreikningum peirra en pad hlutfall f6r upp undir 50%
(arsreikningar islensku bankanna, 2003-2006). Bankarnir voru pegar hér var komid sogu
naudbeygoir til ad breyta um stefnu. Heildsolufjarmognun var peim lokud og peir urdu ad
leita 4 onnur mid til ad auka innlan sin.

Fra arinu 2003 jokst stodugt vaxtamunur & milli islensku kronunnar og erlendra mynta,
baedi vegna hakkandi styrivaxta 4 Islandi og vegna pess ad styrivextir 4 alpjédamdrkudum
voru 1 sogulegri leegd. fslensku bankarnir nyttu sér pessar adsteedur og téku mikid af lanum
erlendis. A skommum tima pandist efnahagsreikningur peirra tt og { arslok 2007 nam hann
ordid um pad bil ellefu- til tolffaldri vergri landsframleidslu (Hagstofa Islands, 2009;
Sedlabanki Islands, 2010), par af voru um 2/3 i erlendri mynt (Mar Gudmundsson, 2010).
Med gridarlega auknu innfledi fjdrmagns jukust ahyggjur af floknu krosseignarhaldi og
ogagnsei 1 starfsemi bankanna enn frekar.

3 Ahrif einkavadingar a rekstur bankanna

Pegar liti0 er til islenska bankakerfisins i sogulegu samhengi er rétt ad horfa til pess ad a
arunum 1984-2001 var losad um hoft { islensku atvinnulifi { umtalsverdum meeli samhlida
einkavaedingu rikisfyrirteekja. Geett var ad samkeppnissjonarmidum, til ad mynda med pvi
a0 leyfa ekki samruna einkaveeddra rikisbanka vid einkabanka. Rikisvaldid styrkti
hlutabréfamarkad meo skattaivilnun vegna hlutabréfakaupa asamt pvi ad leekka umtalsvert
skatt & fyrirteeki, einstaklinga og fjdrmagn (Sigurjonsson, 2010b). Farnar voru algjorlega nyjar
leidir vio hvatakerfi starfsfolks bankanna og voru peer i takti vid pad sem pekktist hja
alpjodlegum fjarfestingarbonkum.

Einkaveeddu bankarnir, dsamt Glitni (sem hafdi ordid til vid samruna Fjarfestingarbanka
atvinnulifsins og Islandsbanka arid 2000), téku allir patt { alpjédavaedingu sem skiladi peim
att- til tolffoldum vexti eigna innan farra dra. Petta er margfaldur voxtur & vio adra norreena
banka 4 sama timabili eins og tafla 2 synir.

[slensku bankarnir reiddu sig & fjarmdgnun & heildslumarkadi frekar en innlan. Pad
hafdi dkvedna dheettu i for med sér sem var gagnrynd af erlendum greinendum (Merrill
Lynch, 2006 & Danske Bank, 2006) og brugdust islensku bankarnir vid pessari gagnryni.
Fljotlega gat Landsbankinn synt fram & umtalsverdan vidsnuning og heekkadi mikid hlutfall
innlana af heildareignum en bankinn naut mikillar velgengni med Icesave-innlansreikninga
sina 1 Bretlandi og Hollandi. Hinir tveir islensku bankarnir nddu pessum hlutféllum
sambeerilegum vid Danske Bank og Svenska Handelsbanken (Sigurjonsson, 2010b).

Aukin skuldsetning pyddi p6 aukna viokveemni fyrir mogulegum verdleekkunum eigna.
A pvi timabili pegar verd & eignum hakkadi skart (2003-2007), i umhverfi par sem adgengi
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a0 lausafé var audvelt, jokst mikilveegi pess ad fjarmagnsmarkadir lentu ekki i lausafjarpurrd
(Gylfason, 2009). Hvorki Sedlabanki Islands né rikissjodur hofdu svigram til pess ad koma
islensku bonkunum premur til adstodar ef med pyrfti, til pess var ekki til naegur erlendur
gjaldeyrir. Fljotlega eftir einkavaedingu var bankakerfid an lanveitanda til prautarvara
(Buiter, 2009).

4 Hrunid

A uppgangstimum hvatti 6flugur hagvoxtur stjornendur islenskra fyrirteekja til dada og
almenningur fylgdist med fullur adddunar. Stemningin i samfélaginu virtist skipta meira
mali en hatt vaxtastig hvad dheaettusaekni vardar og kemur pad heim og saman vid rannsoknir
(Gailbraith, 1997). Traust & sterka leidtoga og jadkvaed almenn fjolmidlaumraeda skiptir miklu
mali i pessu samhengi. Med greidum adgangi a0 fjarmagni virtust vidskiptateekiferin vera
vida. Neegt frambod fjdrmagns leiddi til heekkunar eignaverds. Adgangur ad d0dyru fjarmagni
vard lykilpattur i heekkandi eignaverdi. Pegar eignir voru svo skradar & markadsvirdi
heekkadi eigid fé enn meira og adstedur fyrir nyjar lantokur skdopudust. Eignaverdbolga
hafdi ordio til. Pessar adstaedur giltu um flest vestraen riki par sem vextir voru lagir svo arum
skipti og var pad ekki fyrr en a arinu 2007 ad neikveed ahrif foru ad koma fram (Kirkpatrick,
2009).

[slensku bankarnir urdu fljétt lysandi deemi um pa erfidleika sem hrénnudust upp 1
fjgrmalaheiminum sumarid 2007. Aheettualag & skuldabréfum peirra rauk upp strax haustid
2007 eftir a0 Northern Rock i Bretlandi vard gjaldprota. Litlu skiptu yfirlysingar um ad
lanasofn peirra veeru ad mestu an undirmalslana (e. sub-prime loans). I lausafjarkreppunni
arin 2007-2008 urdu eignir bankanna enn vidkveemari. Pegar lanveitendur treysta pvi ekki
lengur ad adrir lanveitendur framlengi lan sin og veiti ny lan tapa bankar trausti sinu og
verda fljott gjaldprota vegna lausafjarpurrdar. Petta atti sérstaklega vido um islenska banka
vegna spurninga erlendra greiningaradila um stodu peirra.

Med falli fjarfestingarbankans Lehman Brothers vard neikveedri préun ekki sntid vid.
Millibankamarkadir og peningamarkadir (e. money markets) frusu, sérstaklega til adila sem
pottu veikir fyrir. Fljotlega vard ljost ad ekki adeins einn islenskur banki geeti ordid undir
heldur allt bankakerfid. Ahlaup var hafid & fjarmélakerfi heillar pjédar, lanalinur frusu og
Glitnir vard fyrsti bankinn til ad leita til Sedlabankans um liflinu. Ljost potti ad Glitni yroi
ekki bjargad og var bankinn tekinn yfir 6. oktober 2008. Pegar skammtimafjarmdgnun hafoi
horfid kom veodkall fra Sedlabanka Evrépu. Landsbankinn gat med sama heetti ekki stadio vid
sinar skuldbindingar og var tekinn yfir daginn eftir. Kaupping virtist vera eini bankinn sem
enn gat starfad en 6. oktéber fékk bankinn 80 milljarda ISK lan fra Sedlabanka Islands gegn
vedi i danska FIH bankanum. Vidbrogo breskra stjornvalda urdu afdrifarik. Landsbankinn
hafdi safnad 1.200 milljoroum ISK inn & Icesave-innlansreikninga i bresku utibui sinu. Bresk
stjornvold voru uggandi yfir pessari stodu svo og lausafjarstoou détturfyrirteekis Kauppings,
Singer & Friedlander. Pau settu hrydjuverkalog a islenskar eignir i Bretlandi og vid pad féll
Singer & Friedlander. T kjblfarid tok islenska rikid Kaupping yfir, 9. oktéber 2008 (Jannari,
2009).

[ 4gtist 2008 hofdu allir islensku bankarnir stadist dlagsprof af halfu Fjarmaélaeftirlitsins
(FME, 2008). Til allrar 6hamingju taka slik prof ekki fyrir dhrif lausafjarkreppu. Auk pess
gerdi profio ekki rad fyrir peim sveiflum 1 gengi gjaldmiodils sem islenska kronan vard fyrir
ario 2008; floktid var takmarkad vid 20% en veiking krénunnar reyndist vera meiri en 50%
aodur en gjaldeyrishoft voru sett & (Kamallakharan & Témasson, 2009). Rikisvaldid hafoi rekid
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stefnu afskiptaleysis og FME fékk fa teekifeeri til ad eflast samtimis miklum vexti bankanna.
A sama tima og bankarnir steekkudu meira en tifalt fjolgadi starfsfélki FME tr 27 { 45 (FME,
2009). Heeft starfsfolk FME var auk pess eftirsott af bonkunum og kusu margir ad feera sig
yfir 1 fjdrmalageirann og njota betri kjara. Vogarafl bankanna yfir FME jokst stoougt. Engar
hoémlur voru & vexti bankanna og djorfu hvatakerfi peirra sem studdi mjog dheettusaekni.

5 Samanburdur a kreppum

[ rannsékn Reinhart og Rogoff (2008) eru atjan fjarmalakreppur skilgreindar fra
eftirstridsdrunum til drsins 2007 pegar undirmalslanakreppan skall &a. Hofundar
rannsOknarinnar flokka kreppurnar i Noregi, Svipjod og Finnlandi i byrjun niunda
aratugarins medal peirra fimm steerstu. Nidurstada peirra er st ad alls stadar megi greina
sambarileg atridi sem fara a undan kreppunum. Ahrifarikar breytingar a regluverki skapa
adsteedur sem geta leitt til mikillar Gtldnaaukningar i fjarmalakerfi og pad ytir undir
eignaverobdlgu. Pegar bdlgan hjadnar lekkar eignaverd mjog skart, sérstaklega virdi
fasteigna, og afleidingin getur verid fjoldagjaldprot. Tapadar krofur og eignaryrnun valda
bankakreppu sem, asamt hruni & gjaldmioli, eykur tapid enn frekar. Afleidingin er ad
lanveitingar til fyrirteekja i rekstri dragast mikid saman og pad eykur enn likur & kerfishruni
og naudsynlegu inngripi rikisvalds til hjalpar fjarmalakerfinu (Englund, 1999).

Hér er sjonum adallega beint ad Svipjod og Finnlandi par sem &fallio i Noregi vard
nokkru minna og atti sér stad nokkrum arum fyrr. Sérstok ytri ahrif hofou jakvaeda pydingu
fyrir Noreg en oliuverd for haekkandi & pessum tima vegna droleika i Persafléanum. Afnam
hafta atti sér stad tveimur arum fyrr i Noregi en i Svipjod og Finnlandi. Upphaf norrenu
kreppunnar er venjulega rakid til niunda aratugarins pegar hafist var handa vid losun
regluverks. P ad ferli breytinga hafi ekki verid alveg eins voru upphaf og lok sambeerileg
(Englund, Vihriala, 2003). Samnefnari var frelsi til vaxtadkvardana og oflun fjarmagns 4
alpjodlegum morkudum (Jonung, Kiander & Vartia, 2008).

Regluverkio 1 Svipjoo var litid uppfeert i kjolfar breytinga & starfsemi fjarmalafyrirteekja
(Honkapohja, 2009). A0 auki urdu breytingar & skattkerfinu og hvatti pad til aukinnar
skuldsetningar, baedi i fyrirtekjarekstri og fyrir heimili (Honkapohja, 2009). A hinum
Nordurlondunum leid minna en dratugur fra pvi ad timabil losunar regluverks hofst pangad
til pvi var lokid. Ahrif breytinganna komu ad fullu fram & premur til fjérum arum en pau
matti merkja & pann hatt ad Gtlan jukust mikid. Tafla 1 synir ad 4 Islandi var petta timabil
miklu lengra, eda teeplega 25 ar, og gerir pad samanburd ad einhverju leyti erfidari.

Pvi ma segja ad arin 1982-1986 veeru fyrir hin Nordurlondin pad sem arin 1984-2003 voru
fyrir fsland. Vaxtartimabili aranna 1986 til 1990 & Nordurlondunum nédist ekki a Islandi fyrr
en a seinni hluta tiunda &ratugarins. Pad pydir ad utlanavoxtur var pa pegar mikill en
Shéflegur voxtur ttlana & Islandi hofst fyrst fyrir alvoru eftir 2003 (sja mynd 3).

Upphafspunktur fyrir samanburd timabila er hlutleegur en sameiginlegur grunnur veitir
fyrst og fremst innsyn i préun sem atti sér stad & uppgangsarunum. Pvi er hér midad vid
timabilid pegar afnam hafta hefst. Med slikan samanburd i huga er arid 1982 notad sem
upphafsar fyrir hin Nordurlondin, eda um pad leyti sem losun hafta var farin ad hafa ahrif,
en fyrir Island er pad arid 1999 (pegar ahrif af auknu afnami hafta voru farin ad koma 1 1jos
en enn voru engin teikn uppi um évanalega miklar lanveitingar). Arid 1999 er pvi skilgreint
sem upphafstimabil, eda T, fyrir fsland og arid 1982 sem T fyrir Nordurlondin.
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Mynd 2. Samanburdur & utldnavexti — fsland borid saman vid hin Nordurlondin?
Heimildir: Honkapohja (2009) og Sedlabanki Islands (2010)

5.1 Voxtur utlina

Reetur kreppunnar & hinum Nordurlondunum er ad finna vid upphaf niunda aratugarins en
ahrifin komu af alvoru fram undir lok pess aratugar samfara miklum vexti utlana.
Fjarmalastofnanir hurfu fra pvi ad keppa a svidi pjonustu og foru pess i stad ad keppa i verdi
til a0 na sem steerstri markadshlutdeild (Berg, 1998). Med aukinni samkeppni 4 vaxtamarkadi
hagnadur af hverju lani og var reynt ad vega upp & moti slikri préun med aukningu lana.
Eins og sést 4 mynd 2 leiddi pad af sér stéraukinni dheettusaekni i dkvordunartoku utlana til
vioskiptavina (Honkapohja, 2009). Lanveitingar til nyrra markada og landssveeda komu i
kjolfarid. Hluti af pessari proun var st vidleitni banka ad elta vidskiptavini sina i
landvinningum peirra. Ognunin félst { pvi ad bankarnir stédu andspeaenis nyju umhverfi sem
peir attu erfidara med ad meela dheettu af (Berg, 1998).

[ fyrstu olli aukning Gtlana engum vandreedum. Fra lokum seinni heimsstyrjaldar hafdi
peningastefna rikisins veitt dkvednum geirum atvinnulifsins studning med lanum & lagum
voxtum sem voru ekki 1 bodi fyrir alla. Hatt verdbolgustig og lagt vaxtastig gerdi pad ad
verkum a0 raunvaxtastig var neikveett og pvi voru lan skommtud af rikinu (Jonung, 2008).
Par sem lengi hofou verid hoft & ttlanum hafdi myndast undirliggjandi umframeftirspurn
eftir lanum og pvi matti gera rad fyrir ad jafnveegispunktur atlana yrdi heerri. Eftir pvi sem
utldnaaukning jokst haekkudu vextir (markmidid var ad sla a eftirspurn eftir fjadrmagni) og
leiddi pad til heerri vaxtamunar vid utlond. Lantokur i erlendri mynt urdu alitlegri og 1 skjoli
frjals fjarfleedis a4 milli landa leiddi pad til pess ad peningamalastefna hinna Nordurlandanna
um ad hefta voxt vard bitlausari (Honkapohja, 2009). An fjarstreymis erlendis fra hefdi pessi
mikli ldnavoxtur verid ohugsandi (Berg, 1998). Lantakendur matu likurnar 4 miklu tapi
vegna gengissveiflna augljoslega litlar (Jonung, Kiander & Vartia, 2008) en gjaldmidlar
Svipjédar og Finnlands voru festir vid pyska markid.

Utlanavoxtur & fslandi tok kipp 1 kjolfar einkaveedingar rikisbankanna. Islenskir bankar
og sparisjodir hofou ahuga 4 ad auka markadshlutdeild sina en préunin & hinum Nordur-
londunum hafdi verid 1 pa veru. Pad kalladi & ahaettumeiri utlanastefnu, olikt pvi sem gomlu
vidskiptabankarnir h6fdu stundad adur.
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Mynd 3. Utlanavéxtur syndur samanlagdur
Heimildir: Honkapohja (2009) og Sedlabanki Islands (2010)

Til ad bera saman utldnavoxt milli Islands og hinna Nordurlandanna er mynd 2 notud.
Upphafstimabilid, timi T, stendur fyrir 4rid 1999 a Islandi og arid 1982 fyrir Nordurlondin.
Myndin synir ad fyrra atlénavaxtartimabilid & Islandi var hlidstett seinna utlénavaxtar-
timabilinu &4 Nordurlondum. Seinna ttlanavaxtartimabilid & Islandi er tvofalt & vid pad sem
var & Nordurlésndunum. I Finnlandi jukust Gtlénin mjog eitt arid en pad sker sig fra 6drum
arum par.

Eftir einkaveedinguna vard utlanavoxtur miklu meiri & Islandi en & hinum
Nordurléndunum. Utlén 1 lok ars 2007 voru fjérum sinnum pad sem pau voru 1 lok ars 2002.
Pessa proun m4 sja enn skyrar & mynd 3 sem synir voxtinn samanlagdan.

Neikveedum &hrifum afndms regluverks & Islandi var frestad par sem rikid hélt
eignarhaldi sinu &4 bonkunum fram til arsins 2003. Pannig voru homlur fyrir hendi sem komu
i veg fyrir hradan utldnavoxt pratt fyrir frjalst flaedi fjarmagns. Pad er ekki par med sagt ad
enginn utlanavoxtur hafi verio & pessum drum. Hann var til stadar enda var verid ad losa um
kerfi sem hafdi haldid verulega aftur af atlanum til fyrirteekja og heimila.

Pad vekur sérstaka athygli ad utldnavoxtur hélt afram pratt fyrir peer heettur sem
stedjudu ad 1 islensku fjarmalalifi 4rid 2006. Liklegt verdur ad telja ad sumir patttakendur a
markadi hafi talid ad par sem islenskt fjdrmalalif hafi stadid timabundid af sér pann storm
hafi hann einungis verid i vatnsglasi.

5.2 Atvinnuleysi, VLF og eignaverdbdlga
Atvinnuleysi var ad jafnadi mjog lagt & nfunda dratugnum (sja mynd 4). T Finnlandi leekkadi
pad jafnt og pétt eftir midjan attunda dratuginn 4 medan pad jokst i Noregi, fyrst og fremst
vegna leekkandi oliuverds arid 1986 sem orsakadi nidursveiflu i norska hagkerfinu. Pratt fyrir
petta for pad ekki mikid yfir 5% en var & sama timabili um 3% i Finnlandi og stodugt undir

3 Upplysingar um ttlanavoxt eru adeins veittar fyrstu niu manudi arsins 2008 4 Islandi. Arid 2008
er pvi ekki notad i pessum samanburdi. Mikil aukning a sér stad 4 fyrstu niu manudum arsins i
kronum talid en hofundar adetla ad veigamikil skyring sé fall krénunnar gagnvart erlendum
gjaldmidlum og ad utlanavoxtur hafi i rauntélum med tilliti til verdbolgu og veikingar kréonunnar
verid hér um bil enginn, jafnvel neikvaedur.
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Mynd 4. Atvinnuleysi { présentum — fsland borid saman vid Nordurlond®
Heimild: AGS (2009b og 2010)

2% 1 Svipjod. Stefna stjornvalda allra pessara rikja var ad tryggja fulla atvinnu (Jonung,
Kiander, Vartia, 2008).

A seinni hluta timabilsins var afar 1itid atvinnuleysi 4 Islandi og skyrist pad adallega af
auknum umsvifum vegna virkjanaframkveemda og rudningsahrifa peirra. Einnig var mikill
uppgangur i byggingaridnadinum. Margir innflytjiendur komu til fslands {1 slik storf enda
fiolgadi innflytiendum & fslandi um pad bil fimmfalt fra 1996 til 2008 (Hagstofa [slands,
2009). Atvinnustig gefur visbendingu um mikla penslu & pessu timabili og pratt fyrir penslu
a hinum Nordurlondunum & samanburdartimabilinu meeldist atvinnuleysi par meira en a
[slandi mestallt timabilid. Upplysingar frd AGS syna ad atvinnuleysi { Finnlandi for allt upp i
17%. T upphafi ars 2010 meeldist atvinnuleysi & Islandi um 9%.

Rétt eins og & hinum Nordurlondunum hafdi mikil Gtlanaaukning pvi ahrif &
efnahaginn, med atvinnuleysi 4 leegstu stigum samhlida miklum hagvexti. Oll Iéndin syndu
sterkan og stodugan hagvoxt & timum uppsveiflunnar, p6 sérstaklega fsland sem syndi ad
medaltali 4% &rlegan hagvoxt um tiu 4ra skeid. A mestu uppgangsarunum, 2003-2007, var
medaltalio rumlega 6% (sja mynd 5).

Préun hagvaxtar svipar augljéslega til préunar & aukningu Gtlana. Hagvoxtur a fslandi
fellur mikid 4 timabili 4 i kjolfar hjoonunar & teeknibolunni i upphafi aratugarins og
alpjodlegs samdrattar. Hagvoxturinn fer aftur & méti & flug samhlida auknu fjarfleedi innan
hagkerfisins.

4 Hér eru ellefu timabil notud til ad syna afleidingar aukins atvinnuleysis i kjolfar hrunsins sem
atti sér stad & 6llum landssvedum. Sidasta timabilid fyrir fsland er deetlun AGS um atvinnuleysi &
Islandi &ri6 2009.

5 Synd eru ellefu timabil svo ad haegt sé ad sjé veegi nidursveiflunnar, sidasta timabil fyrir Island
er detlun AGS.
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Mynd 5. Hagvoxtur & Islandi borid saman vid hin Nordurlondin®
Heimild: AGS (2009b og 2010)

Lagt stig atvinnuleysis og har hagvoxtur getur leitt til harrar verdbdlgu. Pessi préun
virdist ekki hafa att sér stad 4 hinum Nordurlondunum. Hins vegar ber ad hafa i huga ad a
medan norreenu rikin ofhitnudu getur verid ad sterkur gjaldmidill peirra (tengdur vid pyska
markid) hafi dulid raunverulega eignaverdbdlgu. Innfledi fjsrmagns til Islands gerdi pad ad
verkum a0 islenska krénan styrktist vegna somu ahrifa.

Samanburdur a verdbolgu, syndur 4 mynd 6, ber med sér frekar laga verdbolgu & fslandi
medan & uppsveiflu st6d. A pessum tima var markmidum Sedlabankans um 2,5% verdbdlgu
po afar sjaldan nad. Verdbdlga var jafnframt dulin vegna mjog sterkrar islenskrar kronu sem
gerdi innfluttar vorur d6dyrar. Pad voru pvi innlendir peettir sem fyrst og fremst voru
ahrifavaldar aukinnar verdbdlgu.
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Mynd 6. Verdbdlga % (i 1ok ars) — Island borid saman vid hin Nordurléndin
Heimild: AGS (2009b og 2010)
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Mynd 7. Préun islensku krénunnar 1999-2009
Heimild: Sedlabanki Islands (2009)

Pegar islenska kronan féll for verobolga hratt upp. Sterk krona, sem hafdi haldio aftur af
verdbolgu, hrundi i kjolfar falls bankanna (han hafdi pé veikst talsvert nokkur misserin a
undan). Petta skyrir hid mikla verdbolguskot i kjolfarid. Eins og mynd 7 ber med sér féll
islenska krénan skart. Pad olli pvi a0 innfluttar vorur haekkudu i verdi og hugsanlegt rymi
smasala til ad taka a sig einhvern mismun 4 gengissveiflum hvarf fljott; veiking kronunnar
foér pvi hratt at i verdlag. Svipud préun atti sér stad a8 hinum Nordurlondunum pegar tenging
gjaldmidlanna var afnumin en par sem um handstyringu var ad reeda a samanburdur sidur
vio.

Verdbolgumeeling 4 ibtdarhtsnaedi geeti pvi verid betri meelikvardi & eignaverdbdlgu
enda tekur hun baedi tillit til dhrifa almennrar verdbolgu og aukningar i virdi eigna (p.e.
eignabolu ef hun er til stadar). Pad er almennt vidurkennt ad helsta dsteeda pess ad minnkun
hafta hafi orsakad verdbolgu sé haekkandi eignaverd en petta er péd nokkur einféldun
(Englund, 1999). Fasteignaverd i Svipjoo var t.d. ad mestu stodugt eda leekkadi steerstan hluta
niunda 4ratugarins (Berg, 1998). Pad var ekki fyrr en lanin foru ar 75% 1 90%
markadsverdmeetis eigna (e. Loan-To-Value) arid 1988, premur arum eftir losun regluverks,
a0 fasteignaverd haekkadi um 35% (Englund, 1999). Englund synir fram a ad heerra hlutfall
lana & moti markadsverdomeeti sé meelikvaroi a dheettuseekni enda var lanshlutfallio leekkad a
nyjan leik arid 1991 og enn frekar arid 1992. Sviar akvadu ad leekka lanshlutfallid & sama tima
og naudsynlegt var a0 fa aukna innspytingu i gangverk pjoofélagsins (Englund, 1999).
Akvordunin er visbending um ad Sviar hafi leert af reynslunni ad 90% léanshlutfall til
ibudakaupa veri of hatt, jafnvel & krepputimum. Pessi proun a fasteignaverdi pydir ad
adhald rikisins verdur ad vera til stadar { kjolfar minnkandi aherslu & regluverk. An sliks
aohalds er heetta a ad utlan fari tr bondunum.
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Mynd 8. Samanburdur a fasteignaverdbolgu (Visitala sett & 100 { upphafi)
Heimild: Berg (1998) og Fasteignaskra rikisins (2009)

A Tslandi gerdust hlutirnir ad sumu leyti med 6likum heetti. Hamark lana sem hlutfall af
markadsverdmeeti fasteigna haekkadi samfara auknum efnahagsumsvifum. Ibtidaldnasjodur
hafdi einokad lanveitingar vegna ibidarhtisnaedis og naut nidurgreiddra kjara vegna eiganda
sins, islenska rikisins. Peir vextir sem Ibtdalanasjédur baud voru legri en bankar og
sparisjodir gatu bodid en 1an peirra voru adeins samkeppnisheaef pegar ad lantaki purfti lan
umfram hamark [bidaldnasjéds. Pegar rikid akvad ad haekka hamark lana sem hlutfall af
markadsverdmeeti eigna ur 65% upp 1 90% kom Kaupping inn a ibtdaldnasjodsmarkadinn af
fullum punga. Petta var i agust 2004. Flest 6nnur fjarmalafyrirteeki fylgdu i kjolfarid. I
stadinn fyrir ad takmarka nidurgreidd lan var adgangur ad peim nanast opnadur upp a gatt.
Skattaivilnanir i formi vaxtabota til peirra sem mest skuldudu hvéttu jafnframt til lantoku.
Pad var pvi freistandi fyrir marga ad taka heldur heerri lan en leegri. Misveaegi hafdi verid
komid & milli adhaldssamrar vaxtastefnu Sedlabanka Islands og mikils frambods fjarmagns
fra bonkum og stjornvéldum.

[ peim tilgangi ad nd sem mestri markadshlutdeild féru bankarnir fram Gr hdmarki
btdalénasjods. Um stund fér Glitnir upp i 100% lan. Samkeppnin vard svo hord ad
bankarnir topudu i raun 4 lanveitingum til kaupa & ibudarhtsnaedi, einfaldlega vegna
vaxtamunarins (p.e.a.s. vegna neikveeds sambands fjarmognunar og lanveitinga). Pad er
vafamal hvort peir hefdu nokkru sinni getad haft hagnad af pessum lanveitingum til lengri
tima litid. Sparisjodur Hafnarfjardar seldi t.a.m. skuldabréf & vaxtabilinu 4,90% til 5,20% en
lanadi til vidskiptavina sinna vegna husnadiskaupa a 4,15% voxtum (Baldur Thorlacius,
munnleg heimild, 18. agast 2009). Framan af hakkadi fasteignaverd & Islandi med
sambaerilegum heetti og 1 Finnlandi (mynd 8). Island & sér p6 mun lengra timabil haekkandi
fasteignaverds sem pydir ad verdid var annadhvort oOedlilega lagt 1 upphafi
samanburdartimabils eda dedlilega hatt i lok pess.

Pad var dkvedinn forleikur ad ofangreindri préun. Arid 2003 leekkadi Sedlabanki Islands
bindiskylduhlutfall banka til samraemis vid pad sem pekktist & meginlandi Evropu, ad krofu
islenskra fjarmalafyrirteekja sem toldu sig ekki njota somu starfsskilyrda og erlendir
samkeppnisadilar peirra. Greiningardeild Kauppings aeetladi i skyrslu, i lok mai arid 2004,
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Mynd 9. Skuldir heimila i erlendri mynt meelt i islenskum krénum
Heimild: Sedlabanki fslands 2009

a0 leekkun bindiskyldunnar hefdi losad um 20 milljarda i bankakerfinu sem gatu mogulega
nyst til Gtldna (Sérefni — Efnahagsmal). Petta var tepum fjorum manudum adur en sami
banki fér inn & ibudaldnamarkad. Med leekkun bindiskyldu og auknu adgengi folks ad
fjarmagni var pvi verid ad kynda undir hagkerfinu & sama tima og styrivextir foru ad haekka.
Liklegast hefur stemning pjoofélagsins verid & peim ndétum ad erfitt hefdi verid ad haekka
bindiskylduna og laekka lanshlutfoll & nyjan leik.

Pegar hagkerfi ofhitnar eins og hér hefur verid lyst verdur upplifun almennings af
velgengninni til pess ad afleidd ahrif verda frekari tiltri & aukna audseeld. Haekkun eigna
verdur til pess ad folki finnst pad vera rikara. Su tilfinning leidir til aukinnar einkaneyslu og
hvatning til sparnadar minnkar par sem eignir folks (i gegnum &voxtun og eignir i
lifeyrissjodum) aukast enn hradar. Hringrds er komin af stad par sem neysla er ordin
meginkraftur aukins hagvaxtar; neysla sem ekki feer stadist til lengri tima. Raunar var
sparnadarhlutfall pjodarinnar, pad er hlutfall nettd6 sparnadar af vergri pjodarframleidslu,
neikveett allt uppgangstimabilid 2003 til 2007 (Carey, 2009).

Til ad beeta grau ofan & svart toku lantokur Islendinga i erlendri mynt flugid arid 2006.
Slikar skuldir voru ordnar 14% af skuldum heimila i upphafi ars 2008 (Carey, 2009). Mynd 9
synir fjorfoldun 1 1antoku, meelt  islenskum krénum. fslensku bankarnir voru almennt heettir
ad lana i erlendri mynt undir lok drs 2007 en engu a0 sidur tvofoldudust skuldir i erlendri
mynt arid 2008 vegna falls islensku kronunnar. Hlidsteed préun atti sér stad & hinum
Nordurlondunum; 4n erlends fjarmagns hefdi hin gridarlega aukning skuldsetningar ekki
verid moguleg (Berg, 1998). Lan i erlendri mynt jukust ar 27%, sem hlutfall heildarlana innan
bankakerfisins arid 1985, 1 47,5% arid 1990 (Englund 1999).

Lanveitingar tengdar erlendum myntum voru auk pess dheettumiklar fyrir banka. P6
svo a0 bankarnir hafi keypt varnir gagnvart gengissveiflum gerdi misveegi i bindistima
fjarmognunar og lanveitinga pad ad verkum ad skyndileg veiking kronunnar dré ur meetti
slikra varna;® breytingin a gengi gjaldeyris magnadist vegna lana til langs tima en varnirnar

®Banki sem lanar peninga til langs tima i erlendri mynt, fjasrmagnada med innlendri mynt, getur
ekki keypt gjaldeyrisvarnir nema til skamms tima.
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nadu adeins til skamms tima. Carey hja OECD (2009) og Jannari (2009) benda auk pess & ad
po6 ad bankar hafi vario sig gegn gjaldeyrissveiflum hafi vidskiptavinirnir sjaldnast verid med
slikar varnir.

6 Nidurstada

Helstu einkenni bankakreppunnar i Svipjod og Finnlandi eru svo lik a0 kreppurnar hafa oft
verid kalladar tviburakreppur (Jonung, Kiander & Vartia, 2008). Samanburdur a timabilum i
addraganda hruns & milli Nordurlanda og Islands gefa tilefni til ad beeta Islandi vid pessa
jofnu pannig ad um sé ad reda ,priburakreppu”, svo likar voru adstedur i Svipjod og
Finnlandi peim adsteedum sem bpridja ,barnid” gekk i gegnum tuttugu arum sidar.
Nidurstodur pessarar rannsdknar benda til ad Island hafi p6 verid pad barn sem hagadi sér
synu verst. Pau sameiginlegu stef undanfara bankakreppu sem Reinhart og Rogoff (2009)
lysa eiga vid um Island. { peim felst mikil léntaka, hvort sem er hja riki, bénkum, fyrirteekjum
eda einstaklingum sem oft felur i sér kerfisbundnari heettur en peer sem virdast vera fyrir
hendi 4 uppgangstimum.

6.1 Ahrif vegna afndms regluverks

Mikio hefur verid reett um ad afndm regluverks hafi verido helsta asteda fjarmalakreppu
Nordurlandanna. Englund (1999) telur pa skodun po vera einféldun & raunveruleikanum.
Utlanavoxtur hafi ekki farid almennilega af stad fyrr en lanshlutfoll voru haekkud & hinum
Nordurléndunum og svipud préun atti sér stad & Islandi.

Nidurstada rannsdknar Demirgiic-Kunt og Detragiache (1998) 4 fylgni bankakreppa og
hafta i bankageiranum bendir til pess a0 likur & fjarmalakreppu séu meiri par sem hoftin eru
minni. Hins vegar er ekki, sogulega séd, fylgni & milli fjarmalakreppa og breytinga fra
umhverfi hafta til losunar regluverks ad mati Demirgii¢-Kunt og Detragiache; almennt
myndist 0stodugleiki 1 fjdrmalakerfinu ekki fyrr en nokkrum drum sidar. Gogn peirra gefa til
kynna ad meiri likur séu 4 bankakreppum par sem regluverk er veikt, spilling almenn og
stjornsysla veikburda. Med 60rum ordum: Séu framangreindir peettir i lagi minnka likurnar 4
bankakreppu. Englund (1999) kemst ad peirri nidurstoou ad jafnveegi i efnahagslegu
umhverfi sé ad verda mikilvaegari pattur i ad tryggja stodugleika a fjarmalamorkudum.

Pad er med svipudum heetti einféldun ad halda pvi fram ad afndm regluverks hafi eitt og
sér valdid hruninu & fslandi. [ badum tilfellum var pad ekki afndm regluverks sem skop
utldnavoxtinn heldur ma segja ad slikt afndm hafi opnad dyr fyrir 6hoflegum utldnavexti.
Pad var ekki fyrr en adhald i peningastefnu minnkadi eda ¢jafnvaeegi i efnahagslifinu varo til
sem dyrnar voru opnadar upp a gatt, beedi i tilfelli hinna Nordurlandanna & niunda
dratugnum og nyverid & Islandi. A Nordurlondunum var pad hekkun lanshlutfalls til
ibudakaupa sem kom ttlanaskridunni af stad. A Islandi var audveldari adgangur ad lansfé til
ibudakaupa pattur { aukningu ttlana en leekkun bindiskylduhlutfallsins jok einnig fjarmagn i
umferd sem bankar gatu skyndilega lanad. Ohoéfleg Gtlan voru aftur & moti ad mestu leyti
takmorkud vid fasteignakaup a Nordurlondunum en & fslandi voru slikar takmarkanir sidur
synilegar. Aukin dheettusaekni {1 atldnum atti sér stad & badum samanburdartimabilum. Sa
aukna &heettuseekni var umfangsmeiri & Islandi i skjoli lags vaxtastigs & alpjodlegum
vettvangi og greids adgangs ad fjadrmagni.
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6.2 Breyttur tidarandi i bankastarfsemi

Baedi [sland og hin Nordurléndin nutu offrambods fjar & uppgangstimanum. Voxtur utlana
var p6 miklu meiri & Islandi eins og mynd 2 synir. Nylegar upplysingar (sja til deemis
lanabok Kaupthings) gefa til kynna a0 lanveitingar islenskra banka hafi ekki adeins verio illa
igrundadar heldur jafnvel & mjog grau svaedi par sem ved fyrir lanum voru lag i hlutfalli vio
lansupphaedir. Verdbréfin sem kaupa atti voru jafnvel einfaldlega einu vedin.

Utlanavoxtur 4 Nordurlondunum orsakadist adallega af eignaverdbdlgu. A fslandi voru
pad hins vegar Ohyggilegar lanveitingar sem stodu ad baki stérum uppheedum. Slikar
lanveitingar tengdust oft krosseignarhaldi eda 60rum tengslum manna & milli par sem vedin
voru afar vafasom (Janndri, 2009). Petta var ekki talid veigamikid vandamal a
Nordurléndunum (Jonung, 2008).

Meginhluti harra lanveitinga islensku bankanna var til eignarhaldsfélaga sem fjarfestu
mikid 1 hlutabréfum eda notudu ldnin sem &aheettufjirmagn i ny verkefni. Minnir petta
Opaegilega & prounina i Japan & niunda dratugnum (Chancellor, 2000). Vedin voru einna helst
hlutir i peim félogum sem fjarfest var i (Jannari, 2009). Morg lananna voru kulalan sem
pyddi a0 lantakinn purfti hvorki ad greida vexti né hofudstdl fyrr en i lok samningstimans.

Mismunurinn 4 milli timabila kom i framhaldi af meiri tra folks & kapitalisma. Pad var
almennt vidurkennt eftir fall jarntjaldsins a0 kommunismi hefdi tapad og stefna
kapitalsmans unnid (Shiller, 2001). Afndm Glass-Steagall laga arido 1999, par sem mdurar &
milli vidskiptabankapjonustu og fjarfestingarbanka voru rifnir nidur, gerdi pad ad verkum ad
starfsumhverfi islenskra banka hafdi meira rymi til vaxtar en norreenir bankar teepum 20
drum adur. Pessi proun hafdi dhrif & voxt islensku bankanna (Asgeir Jonsson, 2009) sem uxu
i anda fjarfestingarbanka. Rikisabyrgd var & innsteedum ad dkvednu marki og voru peer ekki
adeins notadar til ad fjdrmagna hefobundin atlan heldur einnig Idn sem i moérgum tilvikum
voru dheettusom.

6.3 Rikisfjarmal og peningamdlastefna
Margir freedimenn gagnryna ad gengi norreenu gjaldmidlanna hafi verid fest vid pyska
markid (Jonung, 2008, Honkapohja & Koskela, 2000; Englund, 1999). Flestir eru peirrar
skodunar ad gengid hefdi att ad fljota pannig ad pad geefi eftir. Honkapohja og Koskela (2000)
segja til a0 mynda ad haldi peningamalastjornun ekki aftur af penslu vegna innflaedis
fjarmagns purfi ad leyfa genginu ad fljota.

Reynsla fslands synir hins vegar hid gagnkveema. Islensku krénunni var leyft ad fljota
vid kringumsteedur par sem Sedlabanki Islands akvardadi vexti til ad halda verdbélgu innan
2,5% marka. Pessi vidleitni missti marks eins og mynd 8 synir (verdbolga). Ao halda uti
pessu markmidi medan frjalst fleedi fjarmagns var leyft breytti landslagi frambods og
eftirspurnar fjarmagns. Pegar Sedlabankinn haekkadi vexti 2004 - 2008 fleeddi fjdrmagn inn i
landid, fyrst og fremst fyrstu arin, og styrkti gengi islensku kronunnar i andstodu vid
almennar kenningar. Petta olli verdlekkunum & innfluttum voérum sem hélt uppi neyslu
(Jannari, 2009). Auk pess jokst fjarmagn i umferd vio leekkun bindiskyldunnar (Kaupping,
2004). Svipad norreenu pjédunum téku fslendingar 1 sfauknum meeli lan i erlendri mynt og
komust pannig hjé haekkandi innlendum véxtum. T raun leiddi petta ekki adeins til bitlausrar
peningamalastefnu Sedlabankans heldur jok audveldur adgangur ad erlendu fjarmagni
verdbolguprysting (Jannari 2009). Pvi felst engin tofralausn 1 pvi eingdngu ad leyfa genginu
ao fljota.
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Reynsla Islands og Nordurlanda gefur til kynna ad rikisfjarmal og peningamaélastefna
purfi ad vidhalda somu markmidoum. Verdbdlgumarkmid med styringu vaxtastigs og frjals
fledis fjsrmagns var stefna Islands en Nordurlondin festu gjaldmidla sina og notudu
vaxtastig til ad hafa stjorn 4 hagkerfinu. Sagan synir ad badar pessar leidir verda bitlausar um
leid og spakaupmennska a timum eignaverdbdlgu grefur um sig. Islendingar gatu
fjarmagnad fjarfestingar sinar og neyslu med lanum {i erlendri mynt (Reinhart og Rogoff,
2009). Raunverulegt vaxtastig var dulid en pad skipti minna mali & timum mikilla
eignaverdhakkana. I undanfara hrunsins arid 1929 var vaxtastig & sumum lanum til
hlutabréfakaupa allt ad 40-50% med auknum kréfum um vedhlutfoll (Rappoport & White,
1994). Spakaupmennska upp & krit jokst samt sem a0ur par sem hlutabréfamarkadurinn var
ordinn pungamidja i samfélagslegu samhengi (Galbraith, 1997).

A medan Sedlabankinn haekkadi vexti til ad sla & ofvoxt 1 hagkerfinu haekkadi rikisvaldid
hadmarksupphaed lana og lansfjarhlutfall, leekkadi skatta, hélt skattaivilnunum og hof
gridarstorar framkveemdir sem namu 10,5% til 12,5% af VLF arin 2005 og 2006 (Sedlabanki
[slands, 2009). Skattaleekkanir arid 2007 voru eins og olia 4 eld aukins adgangs ad fjarmagni,
rétt eins og 80 arum 4dur i Bandarikjunum pegar sedlabanki Bandarikjanna leekkadi
styrivexti (Fridson, 1998).

7 Samantekt

[ inngangi pessarar greinar var peirri spurningu varpad fram hvort stormurinn sem skall &
[slandi hafi verid fyrirsjaanlegur. Greiningin synir ad vidvorunarljésin logudu vida.
Jafnframt synir samanburdurinn vid hin Nordurléndin ad margt hefdi getad gefid tilefni til
pess ad atla ad djtp kreppa veeri i adsigi 4 Islandi. Efnahagslegir peettir sem snerta sdguna,
svo og félagslegir og salfraedilegir peettir, hafa verid bakgrunnur pessarar greiningar. Likt og
Galbraith (1997) heldur fram er bragurinn i hverju samfélagi stor ahrifavaldur pess hvernig
bolur verda til. Hann bendir 4 ad oft hafi adgangur ad lansfé verid audveldur an pess ad
bolur hafi myndast. Nidurstodur pessarar rannsoknar gefa til kynna ad mismunur &
ttlanapenslu Nordurlandanna arin 1982-1990 og Islands 1999-2007 sé pad mikill ad
adgangur ad fjadrmagni geti vart verio eina skyringin. Fleiri peettir koma til, nokkrir eru lagdir
fram sem utskyringar i nidurstodukaflanum. Rannséknir &4 pessum svidum geetu gefid fyllri
mynd af pvi hvers vegna vidvorunarljosin voru hunsud.
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