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Hrunid skyrt: Sjonarhorn klassiskra kenn-
inga um fjarmalakreppur

Stefan Olafsson, préfessor i pjodfélagsfraedi vid Haskdla islands

Utdrattur

Hér er leitast vid a0 skyra islenska béluhagkerfid og fjarmalahrunid 2008 med
lerdomi af klassiskum kenningum um fjarmalakreppur. Par er einkum um ad
reeda kenningar Keynes, Minskys, Kindlebergers, Reinharts og Rogoffs. Spurt er
hvers vegna boluhagkerfid og hrunid komu til ségunnar a Islandi; hvers vegna
fiarmalapréunin hér fér jafn mikid afvega og raun ber vitni; hvetjir voru helstu
gerendurnir; og hvad peim gekk til med héttarlagi sinu?

Synt er a0 stefnubreyting i stjornmalum og skipulagsbreytingar { fjarmalum
og atvinnulifi gatu af sér badi ny takifera og nyjar dhattur og greiddu jafnframt
gbtu nyrra dhrifaadila { samfélaginu, ekki sist med einkavadingu rikisbankanna.
Mikil oftrd 4 dhefta markadshatti einkageirans ytti undir andvaraleysi stjorn-
valda og annarra gagnvart nyju dhattunum, um leid og nyju tekifaerin voru sott
af miklum krafti. Af hlaust klassisk en évenju stér fjarmalabéla, er nadi hamarki
a arunum 2003-2008, med ofurvexti bankakerfisins og aukinni dhattutéku er
stefndi fjarmalast6ougleika Islands { hettu.

Helsta sérkenni islensku bélunnar var vidamikil spakaupmennska vidskipta-
lifsins med hlutabréf og adrar eignir, sem einkum var fjarmagnad med lan-
tokum. Afleidingin vard ohoéfleg séfnun erlendra skulda pjédarbusins, sem er
einmitt algengasta beina orsék fjarmalakreppa. Helstu gerendurnir voru ha-
tekju- og storeignafélk, sem hagnadist gridarlega 4 arunum ad hruni. Tekjur
peirra jukust mjég langt umfram tekjur annarra, ekki sist fjarmagnstekjurnar,
sem spruttu 6dru fremur af 6sjalfbera béluhagkerfinu.

Efnisord: Fjarmalakreppa; boluhagkerfi; skuldsetning; gerendur; 6jéfnudur.
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Explaining Iceland’s excessive boom and bust: a political
economy approach

Abstract

We explain the Icelandic bubble economy and the financial crisis of 2008 with
lessons from classical political economy theories (Keynes, Minsky, Kindleberger,
Reinhart and Rogoff). We ask why and how the Icelandic bubble came about?
Why it went so far off track? Who were the main actors? And why they did it?

At the base of these developments were changes in the policy environment
and institutional changes in finance and economy, which produced both new
opportunities and new risks, as well as paving the way for new powers to rise in
the society, not least with the full privatization of the state banks in 2003. An
overextended belief in the virtues of the free market of the private sector led to
a laissez-faire attitude towards the new risks, while the new opportunities were
pursued with great efforts.

This produced a classical but unusually large financial bubble, culminating in
2003-2008, with massive and risky growth of banks. The main characteristic of
the Icelandic bubble was extensive business speculation with borrowed money.
The consequence was excessive accumulation of foreign debt, which tends to
be the ultimate cause of financial crises. The main actors were the top ten per-
cent of income earners, who gained tremendously during the decade leading
up to the collapse. Their incomes grew way beyond all others, not least their
financial earnings, which sprang mainly from the activities of the unsustainable
bubble economy.

Keywords: financial crisis; bubble economy; debt; actors; inequality.

Inngangur

Addragandi fjarmalahrunsins sem skall 4 haustid 2008 var um flest deemigerd fjarmalabdla,
eins og peim hefur verid lyst af héfundum klassiskra kenninga um fjarmalakreppur, svo
sem John Maynard Keynes (1936), Hyman P. Minsky (1986), Charles Kindeberger og Ro-
bert Z. Aliber (2005), Carmen M. Reinhart og Kenneth S. Rogoff (2009). Han héfst sem
minnihdttar bola fra 1998 til 2001, en fra 2003 magnadist hun upp { ad verda ein staersta
bola sinnar tegundar, { hlutfalli vid steerd pjédarbusins. Pegar hun sprakk gat hun af sér eitt
dyrasta fjarmalahrun sidustu dratuga og djipa kreppu (Laeven & Valencia 2012).

Kjarni vandans var 6hoéfleg séfnun erlendra skulda, sem tengdist mikilli spakaup-
mennsku { atvinnu- og fjarmalalifinu.' Pad var einkum skuldaséfnun { einkageiranum, {
fyrirtekjum og bonkum, sem magnadi upp béluna fra 2003 til 2008 og eftir hrun breytt-
ust einkaskuldir { opinberar skuldir, er rikisvaldid purfti ad taka 4 sig mikinn kostnad
vegna hrunsins og endurreisnar fjarmaélakerfis og atvinnulifs { landinu. Heimilin urdu
fyrir mikilli kaupmattarskerdingu vegna hruns kréonunnar 2008 til 2009, sem gerdi peim
illkleift ad greida af skuldum sinum sem h6£fou aukist talsvert eftir 2003 og mégnudust
enn frekar { verdbolguskoti hrunsins.

b6 béludhrifa hafi gett 4 husnadismarkadi fra 2004, pa var spakaupmennska med
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lansfé i atvinnu- og fjarmalalifinu megin ahrifavaldur fjirmalaboélunnar (sbr. starfsemi
wutrasarvikinga® baedi hér 4 landi og erlendis). Skuldaséfnunin reyndist ad stérum hluta
osjalfbaer og pegar hardnadi 4 dalnum { heimi alpj6dlega fjarmalamarkadarins, pa foéru
islensku bankarnir { prot og gerdu stéran hluta atvinnulifsins taknilega gjaldprota {
leidinni. Skuldaséfnun og spakaupmennsla eru pannig { lykilhlutverkum { tvipaettti s6gu
bélunnar og hrunsins, sem hér er s6gd og greind.

Rannsoknin sem grein pessi byggir 4 synir ad klassiskar kenningar um fjarmala-
kreppur eiga vel vid um {slensku préunina. Greinin synir hvernig breytt stjornmalaum-
hverfi og breytt skipulagsumhverfi fjarmala og atvinnulifs gerdi mégulega pa afdrifariku
préun sem vard 4 pessum arum, badi fyrir og eftir hrun. Lykilspurningar sem vid leitum
svara vid eru pessar: Hvers vegna gerdist petta allt saman? Hvers vegna gekk préunin
jafn langt afvega og raun ber vitni? Hverjir voru helstu gerendurnir og hvad gekk peim
til med hattarlagi sinu?

1. Hvernig skyra ma fjarmalakreppur

1.1 Hneigd kapitalisma til 6st6dugleika

Hyman P. Minsky er einna pekktastur seinni tima fredimanna sem hafa utfart kenningar
um fjarmalakreppur { anda John Meynard Keynes (Minsky 1986; Epstein & Wolfson
2013; Kindleberger & Aliber 2005). Vid byggjum mikid 4 atferslum hans { greiningu
okkar. Minsky lagdi dherslu 4 ad kapitalisk hagkerfi hefou undirliggjandi tilhneigingu til
ostoougleika. Hann afneitadi pannig grundvallarforsendu nyklassiskrar hagfraedi um ad
kapitalismi leitadi sifellt { jafnveegl. Uppsprettu 6stddugleikans taldi Minsky vera ad finna
i lykilhlutverki fjarmalakerfisins { kapitaliskum hagkerfum. Minsky fyledi peim skilningi
Josephs Schumpeters ad bankar varu { Iykilhlutverki eignauppsofnunar, med pvi ad fjar-
magna nyskopun framtaksmanna og vidskipti almennt. Hann skrifadi hins vegar ekki
upp 4 skilning Schumpeters 4 reglum i hagsveiflunni. I stadinn setti Minsky { éndvegi
pann skilning ad kapitalismi leiddi til sivaxandi heettu 4 éstédugleika, einnig { venjulegu
arferdi. Petta er skilningur 4 virkni markadarins sem er { anda Thorsteins Veblens, Gunn-
ars Myrdals, Johns M. Keynes og Nicholasar Kaldors (sja Kregel 2013).

Ostédugleikinn sprettur af nyskopun og framtakssemi sem er kjarni efnahags-
préunar, pad er med fjarmégnun nyrra framleidsluverkefna, stakkana og nysképunar.
Framtaksmenn (lintakar) eru alla jafna bjartsynir og prysta 4 um aukna starfsemi og
adgengi a0 lansfé, en bankamenn (lanveitendur) @ttu ad vera fhaldssami og gagnryni
adilinn { fjarfestingarsamstarfinu. Pegar hagkerfid er { vaxtarfasa i gbdzri, er aukin hetta
4 6stodugleika undirliggjandi. Asteda pess er st, ad gbd afkoma adila 4 uppsveiflunni
leidir til aukinnar lausungar i lanveitingum, adgengi ad lansfé eykst og kréfur um trygg-
ingar og 6ryggi minnka. Skuldaséfnun getur pa magnast umfram vaxtarstig hagkerfisins.
Dessi skilningur Minskys felur 1 sér ad fjarmaladstédugleiki sé dhjakvamilegur hluti af
venjulegri virkni kapitaliska hagkefisins. Og pad sem verra er, frambod lansfjar magnar
sveiflurnar { hagpréuninni (pad er ,,pro-cyclical®). Pad eykst 4 uppsveiflunni en dregst
saman pegar hagir 2 hagpréuninni eda pegar kreppa legst yfir. Pannig magnar frambod
lansfjarins sveiflurnar til beggja atta, sem er Sheppilegt fra sjonarhoéli stédugleika.
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Uppsveiflan er oft rakin til einhverra nymala sem geta af sér bjartsyni. Pannig leidir
ny taekni oft til slikrar bjartsyni (til demis bilataknin 4 pridja aratug sidustu aldar { Banda-
rikjunum eda upplysingataknin og internet hagkerfid a tiunda aratugnum). Einnig eru
nymali 4 fjarmalamarkadi likleg til ad auka 4 bjartsyni med auknu adgengi ad lansfé.
Aukid frelsi og minna eftirlitsadhald 4 fjarmalamarkadi (afreglun, skuggabankakerfi, af-
skiptaleysisstefna stjornvalda) og aukin fjarmalaveding med nyjum fjarmalaafurdum
s6muleidis (afleidur, vafningar, nyjar leidir til spakaupmennsku, o.fl.sl.). Aukid frelsi af
pessum toga leiddi vidast til aukins 6stédugleika a alpjédlegum fjarmalamorkudum upp
ur 1980 (Taub 2013).

Hin nyja bjartsyni uppsveiflunnar { hagkerfinu 6rvar frekari fjarfestingar og pegar
vel gengur og cignaverd fara ad hakka meira en adur er alltaf hetta 4 aukinni spakaup-
mennsku og frekari bélumyndun, jafnvel med stigmégnun. Mikill gré6di patttakenda sér
fyrir pvi. Ef pessi préun gengur langt getur hun leitt af sér maniskt astand, segir Minsky,
med pvi ad dyrsedli graedginnar (sem Keynes kalladi svo —,animal spirits®) sleppur
laust. Pa liggur leidin til umframfjarfestingar, ofhitunar og mikilla béluahrifa a eigna-
verd (einkum 4 hlutabréf og hisnadi). Allt litur vel ut a uppsveiflunni, allir patttakendur
grada vel og lausatok magnast. Adgengi ad lansfé eykst, pvi bankamenn hagnast lika 4
miklum ldnveitingum.

Keynes benti 4 pad, ad fjarfestar sem eru a4 markadinum { uppsveiflu imyndi sér
gjarnan ad peir séu snillingar, frekar en ad peir njoti peirrar heppni ad hagnast a upp-
sveiflunni eins og allir adrir fjarfestar. Aukinn hagnadur hefur einnig ahrif a bankamenn-
ina, sem xttu ad vera varkarir og fhaldssamir, og losar um adhaldid hja peim. Bénusar
vegna aukinnar veltu og Gtlana magna pau ahrif, en peir urdu algengari { vestrenum
bankakerfum eftir 1980.

DPannig er aukin hatta 4 ad lanveitingar fari i oheillavaenlegri farvegi eftir pvi sem
lidur a uppsveifluna. Minsky segir préunina vera 4 pann veg, ad lan fari stig af stigi fra
pvi ad vera vel tryged (bedge financing), til ahwettusamari fjarfestinga (speculation financing)
og endanlega til 6sjalfbarra lanveitinga fyrir afborgunum af fyritliggjandi lanum (Ponzi
[financing). Pannig leidir tilhneigingin til 6stédugleika sjalfkrafa til aukinnar ahezttutdku,
20 mati bedi Hyman Minskys og Johns M. Keynes. Ekki er hagt ad kenna einangrudum
ytri af6llum eda inngripum um pessa proun, po slikt geti skipt mali til a0 setja bjartsynis-
bylgjur af stad.

Hagfredingar Austurriska skolans, sem alla jafna adhyllast 6hefta markadi, lysa bolu-
myndun og fjarmalakreppum ad moérgu leyti 4 svipadan hatt og Keynes og Minsky,
nema hvad peir leggja meira upp ur ytri ahrifum og inngripum rikisvalds og sedlabanka
sem frumorsokum bola og fjarmalakreppa (Kregel 2013; Blyth 2013; Bagus & Howden
2011). T umfjollunum peirra fa sedlabankar gjarnan hlutverk helsta sokudélgsins, sem
eykur fé { umferd um of, sem svo skilar sér i of miklu frambodi lansfjar 4 markadinum,
med somu afleidingum og vid héfum Iyst hér ad framan.

Sidan pegar bolan hefur ndd hamarki dregur 4 ny ar bjartsyni (til demis vegna pess
a0 ardsemi minnkar, tekifaeri dragast saman, vextir hakka eda adgengi ad fjarmagni
prengist). Pd er heetta 4 ad til 6rventingar geti komid hja markadsadilum (sbr. notkun
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hugtaksins ,,panic“1 heiti freegrar bokar Kindlebergers og Alibers 2005: Manias, Panics and
Crashes: A History of Financial Crises). Fjarfestar og fyrirteeki sem hafa spent bogann of
hatt og lenda i vandredum med afborganir skulda geta purft ad losa cignir til ad lekka
skuldabyroi. Ef mikil br6gd verda ad sliku er hatta 4 lekkunum eignaverds, sem geta
pa leitt til vitahrings samdrattar, gjaldprota og bankakreppu, med eda an gjaldmidilsk-
reppu. Svo pegar bankamenn draga saman frambod lansfjar magnast samdrattarspirall-
inn frekar. Vid slikar kreppuadstaedur er pad fyrst og fremst rikisvaldid sem getur gripid
inn { og veitt 6rvun og tryggingar inn { hagkerfid, eins og Keynes syndi { umfjéllun sinni
um kreppuvidbrogd 4 fjérda aratug sidustu aldar (Keynes 19306).

1.2 Reglun og reynslan af henni

Hyman Minsky lagdi einnig rfka aherslu 4 mikilvagi gagnvirkra dhrifa { blandada hag-
kerfinu. Med pvi atti hann vid pad, ad 6flugt rikisvald pyrfti a0 annast reglun og eftirlit
4 fjairmalamorkudum og sedlabankar pyrftu ad veita 6rygei sem lanveitendur til prau-
tavara. Pannig taldi Minsky ad adhald opinberra stofnana vari naudsynlegt til ad sporna
vid innbyggdum tilhneigingum til 6hoéfs og graedgi 1 fjarfestingarstarfsemi og spakau-
mennsku. Peim mun 6flugri sem pessi adhalds6fl eru peim mun minni er hattan 4 ad
markadirnir fari afvega (Wolfson 2013; Silvers 2013; Minsky 1980).

Kreppan mikla 4 fjéroa aratug sidustu aldar kom { Bandarikjunum { kjolfar gdédzris
4 pridja aratugnum, sem spratt af nymelum { atvinnu- og fjarmalalifi og dheftari mark-
a0i, samhlida auknu afskiptaleysi rikisvaldsins. Pessi blanda leiddi til béluhagkerfis (,,the
Roaring Twenties®), med 6hoflegri skuldaséfnun og auknum 6j6fnudi tekna. Bélan
sprakk svo med hruninu 4 Wall Street haustid 1929. Aukin lausatok og minna adhald,
pad er aukid frelsi, leiddi fjarmalageirann pannig afvega, med alvarlegum afleidingum
fyrir pj6darbuskapinn og heimilin.

Sidan vard umsnuningur { stefnunni med adgerdum Roosevelt stjérnarinnar frd og
med arinu 1933. Pa var reglun efld og adhald stjérnvalda aukid a ny, medal annars med
Glass-Steagal 16gunum sem adskildu ahattusama fjarfestingastarfsemi fra venjulegti vid-
skiptabankastarfsemi. St skipan mi®adi ad pvi ad forda fjarmalageiranum fra 6hofi og
of mikilli ahaettutéku, sem er sifelld 6gn vid stédugleikann. Til vidbotar juku stjérnvold
eftirlit med bénkum til ad geta gripid inni ef peir veeru ad fara afvega. Pessi regluskipan
fjarmalageirans hélst fram 4 attunda aratuginn og skiladi miklum arangri, ekki bara {
Bandarifkjunum heldur 4 Vesturlondum 6llum (Kotz 2013; Wolfson 2013; Gorton 2012).

Arangurinn hefur synt sig { vidtakum rannséknum Carmens Reinhart og Kenneths
Rogoff (2009) a tidni og einkennum fjarmalakreppa { heiminum. Pau syna glégglega ad
4 tima hins aukna adhalds, frd lokum seinni heimsstyrjaldarinnar til attunda aratugarins,
heyrou fjarmalakreppur til algerra undantekninga a Vesturlondum, ef pzr pa yfirh6fud
saust par. Reglunin og eftirlitid, 4samt hinni alpjédlegu skipan fjarmaéla (Bretton Woods
skipaninni), skiludu sem sagt miklum 4rangri. Ohefti markadurinn var haminn, hagvoxt-
urinn blomstradi, lifskjér almennings béthudu sem aldrei fyrr og fjarmalakreppur hurfu
ner alveg af sjonarsvidinu. Detta var eitt mesta hagsaeldarskeid i ségu mannkyns, pad
sem Angus Maddison kalladi ,,gulldld blandada hagkerfisins“ og sem Frakkar kélludu
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,,Les Trente Glorieuses™ (Maddison 2000; Piketty 2014). Sidan pegar reglun var létt 4 ny,
med minna adhaldi hins opinbera og auknu frelsi 4 fjairmalamérkudum frd og med att-
unda aratugnum, pa snéri préunin fljott til fyrra horfs, med aukinni tidni fjarmalakreppa
og vaxandi 6stédugleika { heimshagkerfinu. Hamarki nadi si préun svo med kreppunni
sem hoéfst arid 2008, en hun var su staersta sinnar tegundar fra kreppunni miklu 4 fj6rda
aratug sioustu aldar.?

Margvisleg nymali og breytingar 4 vestrenum fjarmalamoérkudum fra og med att-
unda aratugnum gréfu undan regluskipan og st6dugleika eftirstridsaranna. Pad asamt
vaxandi nyfrjalshyggjuahrifum og hnattvaedingu gerdu tutslagid og opnudu a grundvallar
breytingar. Skuldaséfnun og spakaupmennska téku ad aukast 4 ny og tioni fjarmala-
kreppa somuleidis, eins og Reinhart og Rogoff syna 4 skyran hatt.

Minsky (1980) fjallar einnig um hlut tekjudjatnadar i bélupréun og fjarmalakreppum.
Hann taldi a0 tekjuéjéfnudur hefoi sjalfsted dhrif til a0 auka 6stédugleika { fjarmala-
kerfinu. Minsky benti 4 ad neysla sem fjarmognud er med skuldum frekar en launum
(sem fylgja framleidniaukningu hagkerfisins) sé sjalfstazdur dhzttupattur éstdougleika,
sem cinmitt gaetti { miklum meali { mérgum 16ndum { addraganda fjarmalakreppunnar
arid 2008 (Kregel 2013). Skuldas6fnunin a svidi fjarfestinga { atvinnulifinu hefur sams
konar ahrif, er leida audveldlega til ofhitunar eda ofpenslu, en par eru hatekjuhépar (at-
vinnurekendur og stéreignafélk) yfirleitt helstu gerendurnir, peir sem heastu tekjurnar
hafa. Fridlaus leit eftir skammtimagréda, sem byggeir 4 of mikilli skuldsetningu og spa-
kaupmennsku, er pannig stér dhattupattur, { greiningu Minskys. Aukinn 6j6fnudur, med
hzkkunum hastu tekna umfram alla adra, magnar slika spakaupmennsku og skulda-
s6fnun enn frekar.

Minsky fjalladi loks um pad ad pegar Gt { kreppu er komid, xttu stjérnvold helst ad
beina adgerdum sinum til ad 1étta undir med heimilunum, frekar en ad bjarga bénkum
sem komnir eru { prot. Parna er samhljémur med sjénarmidi Keynes um mikilvagi
virkrar eftirspurnarstjérnunar i kreppuadstzdum. Megin lerdémurinn af kenningum
Minskys og Keynes um bolur og fjarmalakreppur er eftirfarandi:

*  Tilhneigingin til 6stédugleika er edlisleg i kapitaliskum hagkerfum. Frambod
lansfjar magnar sveiflur (“lending is pro-cyclical”) frekar en ad vinna gegn peim.

*  An virks adhalds af reglunarstofnunum og eftirliti hettir fjarmalakerfinu til of
mikilla lausataka, med of mikilli ahzttu.

*  Ohofleg skuldaséfnun leidir til bolumyndunar { markadshagkerfinu.

e Of mikil ahattutaka med spakaupmennsku fellir banka og getur af sér efna-
hagskreppur.

e Atvinnurekendur og fjarfestar eru helstu gerendurnir { pvi ferli sem getur af sér
bolumyndun. Peim hettir til a0 fara offari { leit sinni ad skjotteknum gréda, sem
er oftast frumorsok tilhneigingarinnar til éstédugleika.

e Afleidingar 6hoéfsins lenda sidan 4 herdum stjérnvalda og almennra skattgreid-
enda, pegar spakaupmennskubdlur springa og efnahagskreppa leggst yfir sam-
félagiod.
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I nasta hluta beitum vid pessum klassisku kenningum um fjarmalakreppur 4 reynslu
Islands. Vid gerum pad med pvi ad utlista ahrif stefnubreytingar { stjornmalum, breyt-
inga 4 stofnanaumhverfi fjarmala, tilfaerslu valdsins { samfélaginu (frd stjornvoldum til
fjarmalaafla og atvinnurckenda) og synum hvernig pessar breytingar tengjast aukinni
skuldaséfnun, spakaupmennsku og fordamalausum vexti hastu tekna. Afleidingin var
heimsins stersta boluhagkerfi og hrunid 2008. Petta var einst6k 6héfspréoun a alla meeli-
kvarda. Helstu patttakendur vintyrsins nutu gridarlegs avinnings, en almenningur sem
litils 4bata hafdi notid a uppsveiflunni axladi byrdar afleidinganna, sem 16gdust 4 pjodar-
buid eftir hrun.

2. Bolan og hrunid skyrd

2.1 Stefnubreyting i stjornmalum: Aukin ahrif nyfrjalshyggju

DPekkt er a0 Island fylgdi 6drum vestrenum samfélégum inn i kerfi mikilla rikisafskipta
4 arum kreppunnar miklu 4 fj6rda aratug sidustu aldar og ad lengti tima t6k ad trappa
landi® 1t ar peirri skipan en algengast var i grannrikjunum, pad er { att aukins markads-
buskapar (Stefan Olafsson 2011; Jonar Haralz 2002; Jakob E Asgeirsson 1988). Fra og
med arinu 1960 hoéfst po slik breyting hér 4 landi, par sem ur beinum rikisafskiptum var
dregid, ekki sist hvad snerti inngrip 1 vidskipti. I stadinn kom breytilegt gengi krénunnar,
sem afram laut p6 beinum rikisafskiptum og var beitt til 20 adlaga pjédarbuid ad breyti-
legri afkomu utflutningsgreina atvinnulifsins. Frelsi til vidskipta var aukid, en heimilin
voru latin taka skellinn med gengisfellingum og tilheyrandi kaumattarryrnun ef beata
purfti atkomu utflutningsfyrirteekjanna. St skipan magnadi upp verdbdlgu umfram pad
sem adur hafoi tidkast og st6d pad dstand meira og minna til um 1990. Rikisafskiptin
breyttu pannig { fyrstu meira um form en ad dr peim hafi dregio.

Ohztt er ad segja ad pratt fyrir aukid vidskiptafrelsi eftir 1960 hafi umfangsmikil
rikisafskipti af efnahagslifi og fjarmalum stadid lengur 4 Islandi en vida 4 Vesturlsndum.
DPad pydir ad pegar ték ad gata aukinna nyfrjalshyggjuahrifa (aukinnar markadsvad-
ingar, afskiptaleysisstefnu, afreglunar, einkavaedingar og aukinna fridinda fyrir atvinnulif
og fjarfesta)’ pa var lengri leid ad fara til a0 koma slikum umskiptum 4 hér a landi. Pad
pydir ad dhattan sem sliku fylgdi geeti verid meiri hér en vida annars stadar, einkum ef
hratt veri farid { breytingarnar.

Stjérnmalamenn 4 hagri vengnum voru helstu talsmenn breytinga 1 att nyfrjals-
hyggjuskipanar. Margir jafnadarmenn { Alpyoutlokknum voru pé einnig jakvedir gagn-
vart slikum breytingum og t6ldu ad ,,heilbrigdari samkeppnismarkadur” veeri g6d leid til
a0 draga ur fyrirgreidsluspillingu sem hafoi tengst rikisafskiptunum til lengri tima, ekki
sist { landbinadi og sjavarutvegi og i byggdapréun almennt.

Sjalfstadisflokkurinn var pé helsti vettvangur aukinna nyfrjalshyggjuihrifa 4 {slandi.
Flokkurinn hafoi lengst af verid adeins haegra megin vid midju 4 politiska litréfinu,
en eftir sem 40ur helsti talsmadur hagsmuna atvinnurekenda og efri millistéttarinnar.
Asynd flokksins gaf p6 til kynna ad hann veeri fulltrdi allra stétta (sbr. slagordid klass-
iska ,,stétt med stétt™), hvort sem pad var raunsénn lysing edur ei. Breytingarnar innan
Sjalfstedisflokksins tengdust { fyrstu tilkomu héps innan flokksins sem gerdist virkur
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malsvari aukinnar nyfrjalshyggju, en pad var ,,Eimreidarhépurinn® sem dr6 frjalshyggju-
lestina og bardist fyrir minni rikisafskiptum, auknum markadsbuskap, einkavadingu og
skattalekkunum og taladi jafnframt um ad velferdarrikid vaeri 4 villigdtum (Jénas Haralz
1981). ,,Baknid burtl” vard pekkt slagord hépsins, sem Sjalfstedisflokkurinn gerdi ad
sinu (Eitikur Bergmann 2014). Yfirlyst markmid Eimreidarhopsins var ad sveigja Sjalf-
stedisflokkinn markvert til hegri 4 politiska litréfinu.

Talsverd timamoét voru { sjérnmalunum 4 Islandi med dtkomu békarinnar ,,Upp-
reisn frjalshyggjunnar® arid 1979. Par voru birtar ritgerdir um frjalshyggjubodskapinn
eftir nokkra einstaklinga sem allir urdu sidar ahrifamiklir { Sjalfstadisflokknum og sam-
félaginu. T peim hépi voru medal annarra David Oddsson og Hannes Holmsteinn
Gissurarson, en sa sidarnefndi hefur verid helsti talsmadur rétteekrar nyfrijalshyggju allt
til samtimans.* Kjartan Gunnarsson 16gfredingur og fjarfestir ritstyrdi og gaf bokina t,
en hann vard sidan ahrifamikill framkvemdastjori Sjalfstedisflokksins { um 26 ar, fra og
med arinu 1980. Kjartan sat lengi { stjérn Landsbankans 4 medan hann var { rikiseigu
og hélt stédu sinni par eftir fulla einkavadingu bankans 2003. Hann var 4 vissan hatt
aberandi fulltrai pess samgangs milli efstu laga vidskiptalifsins og stjornmalanna sem
lengi hefur tidkast 4 Islandi (Jéhann Hauksson 2011). Adrir ar Eimreidarhépnum urdu
ahrifamenn { stjérnmalum, atvinnulifi og fj6lmidlum.

Aukning frjalshyggjudhrifa var ekki bundin vid Island, heldur var pad almenn préun
4 Vesturléndum (sbr. Evans & Sewell 2013; Harvey 2007; Blyth 2002). Frjalshyggjan
fékk sérstaklega mikinn byr { seglin med tilkomu rikisstjorna Margrétar Thatcher { Bret-
landi og Ronalds Reagan { Bandarikjunum, i kringum 1980.

[ kjolfar atgafu ,,Uppreisnar frjalshygginnnar® gengust talsmenn frjalshyggju fyrir atgafu
timarita, boka og greina og budu mérgum nafntogudum hugmyndafredingum nyfrjals-
hyggjunnar il fyrirestrahalds 4 Islandi, svo sem Friedrich von Hayek, Milton Friedman
og James Buchanan, svo nokkrir séu nefndir. Pessi sigandi en markvissa atbreidsla ny-
frjalshyggjuahrifa st6d allan nfunda aratuginn og nadi ad hluta ut fyrir Sjalfsteedisflokk-
inn, enda getti litillar fyrirst6du fra vinstri veeng stjornmalanna og launpegahreyfingunni
4 pessum tima. Raunar ték lengti tima hér 4 landi fyrir pessar hugmyndir ad na alvéru
ahrifum en { Bretlandi og Bandarikjunum. Ahrif nyfrjalshyggjunnar jukust sérstaklega
i kjolfar pess 20 David Oddsson vard forsatisradherra, ekki sist fra og med 60ru radu-
neyti hans er kom til s6gunnar arid 1995. ba sképudust moguleikar 4 a0 koma slikum
stefnumalum { framkvaemd, enda urdu pessar hugmyndir einnig smam saman 4hrifa-
miklar { fyrirtaekja- og fjarmalaarmi Framsoknarflokksins, sem settist { stjorn med Sjalf-
stedisflokknum arid 1995. Ahrif nyfrjalshyggju { islenskum stjérnmalum voru pannig
mj6g vaxandi frd peim tima og allt ad hruninu 2008, ekki sist vegna pess ad 6flugir tals-
menn atvinnulifs og fjarmala (Vidskiptardd, Samték atvinnulifsins, bankarnir og haegri
pressan) téku pessar hugmyndir kroftuglega upp 4 sina arma og héldu peim ad rikis-
stjornum, sem sjalfar voru méttakilegar gagnvart peim prystingi.

2.2 Breytt stofnanaumhverfi fjarmala og efnahagslifs
Hin nyja hugmyndafradi skaut sem sagt rétum 4 niunda aratugnum og fyrri hluta pess
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tiunda. D6 dhrifa peirra breytinga hafi mest gaett eftir 1995 pd m4 nefna tengd umskipti
i stofnanaumhverfinu i islensku atvinnulifi sem komu til fyrr. Aukin markadsvaeding
sjavarutvegsgeirans, sem hofst med upptoku kvotakerfising um 1984, var mjég undir
ahrifum fra hinu nyja sjénarhorni nyfrjalshyggjunnar. Pad ma skoda sem timamota-
breytingu { 4tt aukinnar nyfrjalshyggjuskipanar (Eirfkur Bergmann 2014; Stefan Olafs-
son 2011).

I reynd var upptaka kvétakerfisins fyrsta skrefid { einkavadingu sjavaraudlindarinnar.
Adur hafdi verid litid 4 sjavaraudlindina sem sameign pjédarinnar sem allir gatu sétt i, en
med kvotakerfinu var adgangur ad audlindinni takmarkadur vio pa sem h6fdu stundad
utgerd { prju ar fyrir kerfisbreytinguna. Sidar var petta skref fullnustad um 1990 med
pvi ad gera veidiréttindin (kvotann) framseljanleg og nytanleg sem ved. Pegar hagt var
a0 lata veidiréttindin ganga { arf ma segja ad ciginleg cinkavading audlindarinnar hafi
verid nar fullkomnud. Eigendur kvéta gatu aflad sér tekna med pvi ad leigja ut kvota
sinn, { stad pess ad sinna sjalfir utgerd fiskiskipa, ef svo bar undir. Audlindarentan rann
til kvotahafa. Med pessu voru mikil verdmeti fard a hendur einkaadila og greidd gata
aukinnar verdbréfa- og peningavadingar { islensku samfélagi. Menn foru ad tala um
,»kvotakonga® og ,,utgerdaradal®.

Framsal veidiréttindanna var réttlett sem hagkvaem skipan, sem myndi audvelda ad-
l6gun veidiflotans ad takmarkadri afkastagetu fiskistofna. Pad atti ad leida til fakkunar
fiskiskipa og stakkunar, { kjolfar aukinnar sampjéppunar eignarhalds { sjavaratvegi, sem
og { kvotaeign. Feerri og sterri dtgerdaradilar voru rokrétt afleiding. Peir sem einkum
nutu hagkvemninnar sem hin nyja skipan {6l { sér voru atvegsmenn og kvétahafar, en
sidur sjomenn og landverkafélk. Morg byggdarldg misstu fra sér réttinn til ad sxkja {
sjavaraudlindina, oft med neikvadum afleidingum fyrir byggdaproun 4 svadinu.

Onnur mikilvaeg breyting 4 stofnanaumhverfi fjasrmala og efnahagslifs 4 Islandi, sem
greiddi gotu frekari nyfrjalshyggjuahrifa, var innganga Islands { Evrépska efnahags-
svedid sem tok gildi arid 1995. Grunnur ad pvi var lagdur { samstarfi Sjalfstadisflokks
og Alpyduflokks { Videyjarstjorninni (1991-1995) og 16gdu Alpyduflokksmenn mikla
aherslu 4 pad mal, sem leid til 20 bzeta samkeppnisstdu atflutningsgreina a evrépskum
moérkudum med lekkun tolla og nitimavaedingu samkeppnislaga. Hins vegar var algert
frelsi til fjarmagnsflutninga milli Tslands og ESB-landa hluti af fi6rfrelsinu svokallada
sem fylgdi adildinni og var pad afdrifarfkasta nymaelid sem f6lst { pessu nyja stofnanaum-
hverfi hins islenska fjarmala- og atvinnulifs.

Gjaldeyrish6ft og opinber styring lansfjar heyrdi pa ségunni til, pvi {slenskum fjar-
malaménnum og atvinnurekendum var par med veittur fullur adgangur ad alpjédlegum
fjarmalamarkadi { fyrsta sinn fra pvi fyrir tima kreppunnar miklu a fjérda dratugnum.
Petta var grundvallarbreyting, med miklum nyjum tzkifeerum, en einnig med nyjum
dhaettum. Eftira ma sja ad badi islensk stjérnvold og stjérnendur fjarmala og fyrirteekja
gerdu sér betri grein fyrir tackiferunum en dhattunum sem { hinni nyju skipan félust. Of-
train 4 sjalfstillandi afl hins 6hefta markadar kann ad hafa att rikan patt { andvaraleysinu
sem rikti gagnvart hinum nyju dhettum 4 Islandi 4 pessum tima.

Ef til vill hefdi matt tla a0 Tsland veri vel varid af reglugerdarverki Evrépusam-
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bandsins 4 pessum tima, pvi Island gekkst undir stéran hluta pess med adild sinni ad
Evropska efnahagssvadinu — en po6 ekki allt. Island hafdi til demis ekki skjol af Evrunni
né af Evrépska sedlabankanum.

Reynslan badi { Evrépu og Bandarikjunum kennir hins vegar ad fjarmalamarkadirnir
voru bunir ad préa margvislegar leidir framhja peim hindrunum sem reglun fjarmala-
markadanna var, allt frd pvi ad hid aukna frelsi markadshyggjunnar og hnattvadingar-
innar breiddist at upp ur 1980. Ny skipan og fjéldi nyrra afurda 4 fjarmalamarkadi,
auk hins svarta bankakerfis, audveldudu ménnum margar hjaleidir 4 svig vid reglurnar
(Gorton 2012; Posner 2010).

Megin nidurstada Rannséknarnefndar Alpingis (2010) um fall islensku bankanna
var einmitt sd, ad pé stjornendur bankanna baru staersta abyrgd a fjarmalahruninu pa
hefdu framkvamdaradilar opinbera eftirlitsins med fjarmalageiranum algerlega brugdist
starfsskyldum sinum, badi { Sedlabankanum og Fjarmalaeftirlitinu. Sedlabankinn atti ad
tryggja fjarhagslegan stédugleika { landinu og Fjarmalaeftirlitid 4tti ad tryggja ad bank-
arnir faeru ad 16gum og reglum og fylgjast naid med gerdum peirra, til ad tryggja ad peir
veeru greidsluheafir. Stjérnendur pessara opinberu stofnana téldust vera sekir um alvar-
lega vanrzkslu { pessum stérfum sinum, samkvaemt nidurstéoum Rannséknarnefndar
Alpingis. Hid sama gilti um pa radherra sem baru abyrgd 4 vidkomandi svidum (Gudran
Johnsen 2014).

2.3 Fra einkavaedingu banka til béluhagkerfis og hruns

Rikisstjornin sem kom til valda arid 1995 var samsteypustjorn Sjalfstadisflokks og Fram-
séknarflokks. Pessir flokkar voru med mest fylgi 4 pessum tima og attu pad sameiginlegt
a0 vera peir stjornmalaflokkar sem mest tengsl hafa haft vio fyrirteekjaheim atvinnulifs
og fjarmala 4 Islandi til lengri tima. Peir styrou samfélagi sem var nykomid inn { alger-
lega nytt umhverfi alpjédlegra fjarmala og aukinnar nyfrjalshyggju, par sem rikjandi voru
hugmyndir um einkavedingu, samkeppnishafni, frelsi til fjarmagnsflutninga, aukna
markadsvadingu og minna hlutverk fyrir lyokjorid rikisvald.

Leidin til aukinna ahrifa nyfrjalshyggjuhugmynda i islenska samfélaginu var pannig
ordin mun greidari en 4dur hafdi verid. Flokksleidtogar stjérnarflokkanna, David Odds-
son og Halldér Asgrimsson, virtust badir fylgja pessari hugmyndafradi ad mestu leyti.
Framsoéknarflokkurinn 4tti sér po sterka arfleifd félagshygeju, med langvarandi tengslum
sinum vid samvinnufélég og landsbyggdina. En pegar parna var komid ségu var sam-
vinnuhreyfingin rastir einar og sjénarmio flokksforystunnar var ad péttbylid 4 sudvestur
horninu wtti a0 gegna steerra hlutverki sem fylgisgrunnur flokksins en verid hafdi, enda
gaetti vidvarandi fakkunar {bua vida 4 landsbyggdinni. Framséknarflokkurinn skilgreindi
sig pvi 1 auknum meali sem midjuflokk og millistéttarflokk sem gaeti h6f0ad til ibua a
héfudborgarsvadinu og i 60ru péttbyli. Félagshyggija flokksins veiktist pvi nokkud um
leid og tengsl vid fyrirteekjageirann urdu likari pvi sem lengst af hafdi vidgengist i Sjalf-
stedisflokknum. Fyrirtakjamenn og fjarmaladfl innan flokksins urdu pvi opnari fyrir
nyfrjalshyggjuahrifum en 4dur hafdi verid.

Einkavading bankanna, sem st6d frd um 1998 til byrjunar ars 2003, syndi sig sidar
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a0 hafa verid ein afdrifarikasta umbreytingin i stofnanaumhverfi fjarmalageirans, 4 eftir
opnun landsins fyrir alpjédlega fjarmalamarkadinum. Einkavadingin sjalf var sérkenni-
leg. Leidtogar stjornarflokkanna voru beinir adilar ad framkvamdinni, med setu { rad-
herranefnd sem tok endanlegar akvardanir um malid. Landsbankinn var seldur adilum
sem voru med ndin tengsl vid Sjalfstedisflokkinn og framkvamdastjori flokksins hélt
afram ahrifastéou sinni { bankarddinu eftir einkavedingu. Petta var nidurstadan pratt
fyrir a0 hinir endanlegu kaupendur hafi ekki verid med heasta tilbodsverdid { bankann
(Ingi Freyr Vilhjalmsson 2014; Gudrun Johnsen 2014; Rannséknarnefnd Alpingis 2010).°
Vidskiptamenn natengdir Framsoknarflokknum fengu ad kaupa Bunadarbankann, sem
sidan var sameinadur verdbréfafyrirtakinu Kauppingi og kalladist pa Kaupping banki.
Hann vard 4 endanum sterstur islensku bankanna. Sitthvad fleira var 6hreint vid einka-
vaedingu bankanna, svo sem atridi er tengjast fjairmognun kaupanna. Allur ferillinn ein-
kenndist af miklum og 6heppilegum tengslum stjérnmala og vidskipta (Jéhann Hauks-
son 2011; Rannséknarnefnd Alpingis 2010).

Eftir a0 rikisbankarnir voru ad fullu einkavaddir, { byrjun ars 2003, toéku hinir nyju
cigendur til 6spilltra méalanna og juku snarlega fjarfestingastarfsemi peirra, enda voru
cigendurnir sjalfir virkir fjarfestar og spakaupmenn. Peir stérjuku patttéku bankanna {
skuldsettum yfirtékum fyrirtaekja, fyrst 4 Islandi en sidan i auknum meli erlendis. Eig-
endurnir notudu bankana medal annars til ad auka sitt eigid eignarhald og ahrif { is-
lensku atvinnulifi. Peir beittu sér einnig fyrir vidteekri notkun erlendra skattaskjola fyrir
efnada vidskiptavini bankanna.

Prir staerstu einkabankarnir 4 Islandi settu allir upp ttibt { Lixemborg til ad pjona
islensku efnafélki med einkabankapjonustu, medal annars med viotakri notkun skatta-
skjola { Panama, 4 Bresku jomfrareyjum, 4 Kypur og 4 eyjum { Karabiska hafinu (Gud-
run Johnsen 2014; Rannséknarnefnd Alpingis 2010). Med birtingu Panama-skjalanna
arid 2016, er syna notkun skattaskjéla i gegnum fyrirteekid Mossack Fonseca { Panama,
kom { 1j6s a0 Tslendingar voru med hlutfallslega meiri notkun skattaskjéla { Panama en
adrar vestrenar pjodir. Island vard sem sagt vidamikill vettvangur spakaupmennsku og
spilavitiskapitalisma 4 boluarunum fram ad hruni (Strange 1997). Sja einnig umfjéllun
tveggija patttakenda { bankastarfseminni 4 pessum tima um voxt og starfsheetti bankanna
(Armann Porvaldsson 2009; Asgeir Jonsson 2009). Sa fyrri kallar bok sina ,,/Evintyra-
eyjan®, sem virdist vid hafi pvi framgangur bankastarfseminnar 4 pessum arum var
avintyralegur (Gudran Johnsen 2014).

Pannig 16gdust moérg ahrif til sému attar. Stefnubreyting { stjornmalum greiddi gétu
cinkavadingar, markadsvaedingar og fjarmalavadingar, samhlida aukinni afskiptaleysis-
stefnu hjd stjornvoldum, med tilheyrandi veikingu eftirlits og opinbers adhalds. Oftra
4 6hefta markadi vard rikjandi. Sidan battust vid skipulagsbreytingar sem hneigdust til
sému attar. Tilkoma kvotakerfising sem nalgadist pad ad fela i sér einkavaedingu sjavar-
auodlindarinnar, frelsi til fjarmagnsflutninga milli landa sem fylgdi adild ad Evrépska
efnahagssvaedinu og loks cinkavading bankanna, sem hleypti mikilvickum spakaup-
moénnum leid ad dypstu hirzlum fjarmalakerfisins.

A alpjédlegum fjarmalamarkadi var 4 pessum tima mikid frambod af fjarmagni 4
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lagum vo6xtum, sem skapadi tekifeeri til aukinna umsvifa med lansfé og vaxtar banka-
kerfisins. Petta nyttu hinir nyju eigendur og stjérnendur islensku bankanna étepilega,
enda jukust umsvif bankanna 6venju hratt fra 2003 til 2007. Krosseignatengsla gaetti {
miklum meali. Sidar kom { ljés ad rét hins 6ra vaxtar byggdi ekki sist 4 mikilli ahaettu-
toku og ofurskuldsetningu, auk vafasamra starfshatta, sem stefndu fjarmalastédugleika
Islands { afar mikla hettu (Gudran Johnsen 2014; Rannséknarnefnd Alpingis 2010).

Af 6llu pessu hlaust klassisk fjarmalabdla, eins og fjallad er um i klassiskum kenning-
um 4 pvi svidi (Minsky 1986, Kindleberger & Aliber 2005, Reinhart & Rogoft 2009). b6
bélueinkenna hafi vissulega gaett 4 hisnadismarkadi pa voru sérkenni islensku bélunnar
cinkum spakaupmennska vidskiptalifsins med hlutabréf og adrar eignir, sem einkum var
fjarmagnad med lantokum. Afleidingin vard éhofleg s6fnun erlendra skulda pjédarbis-
ins, sem er einmitt algengasta beina orsok fjarmalakreppa. Pegar fyrirtakjum, bénkum
eda rikisvaldi er drekkt { skuldum er alla jafna stutt { gjaldprot eda fjarmalakreppu. Bolu-
einkenna gaetti fra 1998 til 2001, med tvéféldum erlendra skulda pjédarbusins, en sidan
for bolupréunin a fullan skrid fra 2003. Pad tok pa einungis um fimm ar ad reka hina
cinkavaddu banka { prot, med fjarmalahruni sem var med peim staerri og dyrari { seinni
tima ségu heimsins. Vid skodum préun skuldsetningarinnar i {slenska pjédarbuinu {
nesta hluta greinarinnar.

3. Skuldas6fnun: Hve mikil og hverjir voru helstu gerendur?

A mynd 1 er synd préun erlendra skulda islenska pjodarbusins fra fyrstu drum lydveldis-
ins til hrunsins 4rid 2008. slendingar héfu feril sinn sem sjalfstzd og nestum skuldlaus
pjod arid 1945, sem ad auki 4tti sj60i erlendis er safnast h6fdu a stridsarunum, einkum
me utflutningi fiskafurda til Bretlands. Eins og myndin synir breyttust erlendar skuldir
pjédarinnar, { hlutfalli vid landsframleidslu, litid lengst af fram a tfunda 4ratuginn, en
hakkudu pé litillega eins og algengast var 4 Vesturlondum. Heaekkunin jokst 6rar eftir
1980 en timamotin komu svo 4 sidasta aratug tuttugustu aldarinnar.

I reynd tvofoldudust erlendar skuldir fri um 1997 til 2001, sem er mikid 4 alla mali-
kvarda. A pvi timabili var byrjad a0 selja hluti { rikisbénkunum. Samhlida pvi for lansfé
frd utléndum ad streyma til landsins { meira mali en 4dur. Strandhogg utrasarvikinga
vidskiptalifsins hofst 4 pessum tima, pé { lithum mezli hafi verid samanborid vid pad sem
siOar vard, eftir ad rikisbankarnir voru ad fullu komnir i eigu einkaadila. bvi marki var
140 { bytrjun ars 2003 og m4 segja ad pad séu sterstu timamotin { pessari ségu sem hér er
s6g0. Fra og med peim tima jukust erlendar skuldir pjédarbisins med fordemalausum
hetti, raunar 4 égnarhrada, rétt eins og aldrei keemi ad gjalddégum. Myndin synir petta
glégglega og hversu mikla breytingu var parna um ad rada.

Pegar 4 arinu 2004 var Island komid i hép skuldugustu pjédarbua { heiminum (Sedla-
banki Islands 2007). Eftir pad margtaldadist skuldastigid og var komid hatt { nifalda
landsframleidslu i addraganda hrunsins a arinu 2008. Carmen Reinhart og Kenneth
Rogoff (2010), sem lagt hafa rika aherslu 4 ad of mikil skuldas6fnun magni hattu a
fjarmalakreppu, segja i nylegri rannsokn ad pau hafi aldrei fyrr i atta alda ségu fjarmala-
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Mynd 1. Erlendar skuldir islenska pjédarbusins 1947 til 2008. Bruttd skuldastada
alls, langtimaskuldir og hrein erlend skuldastada (skuldir umfram eignir), sem
hlutfall af vergri landsframleidslu.

vergn landsframleidslu

at

== Erlend skuldastada pyodarbisins brattd, % VLE

—0—Langt

skuldir pjodarbuisns VLI

== Hrein erlend skuldastada (skuldir umfram cignir), % af VLI

Heimildir: Bjoohagsstofnun og Hagstofa {slands

kreppa séd jafn 6ra skuldaséfnun og 4 Islandi og Irlandi 4 ratugnum ad hruni. Raunar
var skuldaséfnunin 4 Islandi heldur 6rari en 4 Irlandi, en badar pjédirnar féru sidan afar
illa at ar fjarmalakreppunni.

Mynd 1 er med prjar linur. Fyrst er pad svarta hreina linan er synir heildarskuldir
pjédarbusins erlendis (bxdi langtima- og skammtimaskuldir), svo er pad linan med
ferningnum er synir langtimaskuldirnar einar og loks linan med prihyrningnum er synir
skuldir umfram eignir erlendis. Af pessu ma lesa ad fra um 2006 hafi langtimaskuldir
pjédarbusins heett ad aukast (linan med ferningnum) en skammtimaskuldir haldid afram
hinum 6ra vexti. Lengst af voru etlendar skuldir Islands eingdngu langtimaskuldir, sem
alla jafna eru vidradanlegri.

En eftir vidvaranir frd matsadilum { lok ars 2005 og fra dénskum bankaménnum {
byrjun ars 2006 lokudust alpjédlegir fjarmalamarkadir fyrir fslandi i vaxandi meli (Rann-
soknarnefnd Alpingis 2010; Valgreen & Christensen 2006). P4 gripu islensku bankarnir
(Landsbanki og Kaupping) til pess rads ad safna sparifé fra almenningi { Bretlandi og
Hollandi 4 internetinu, med gyllibodum { avéxtun (Icesave reikningar Landsbankans og
Kaupping Edge reikningar). Med pvi tokst ad vidhalda lengur fjarmbgnun bankanna,
sem h6£f0u panid skuldapol sitt til hins ftrasta (Gudrin Johnsen 2014). En dhattan jokst
a0 sama skapi pvi hid nyfengna fé var mjog hvikt og vidkvemt fyrir breyttu ordspori og
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afollum { rekstri bankanna. Ahzttustigid var sem sagt verulega aukid fri og med arinu
2000, raunar langt umfram getu Sedlabankans til ad vera 6ryggisventill bankanna sem
lanveitandi til prautavara.

Talsmenn fjarmalageirans, Vidskiptarad, Samtok atvinnulifsins og rikisstjornin féru
til varnar islensku bénkunum pegar hér var komid ségu. Gafu peim traustsyfirlysingar og
létu gera skyrslur ,,sérfredinga® sem ségdu st6du bankanna géa, pratt fyrir ad dokkar
blikur vaeru a lofti (sbr. Frederick S. Mishkin & Tryggvi Pér Herbertsson 20006). Raod-
herrar féru med slikar skyrslur til kynningar a erlendum fjarmalamoérkudum og virtust
hafa nad pvi ad legja 6ldurnar og par med kaupa {slensku bénkunum lengri liftima. Sa
framlengdi liftimi virdist hins vegar hafa verid notadur til ad gera astandid enn verra,
medal annars med s6éfnun sparifjar fra almenningi { Bretlandi og Hollandi. 1itid var tekid
4 r6t vandans sem byggst hafdi upp med 6héflegum og Straustum vexti bankanna fra
2003, { skjoli afskiptalitilla stjérnvalda, Sedlabanka og Fjarmalaeftirlits (Gudran Johnsen
2014; Rannsoknarnefnd Alpingis 2010). bad var og nidurstada Rannséknarnefndar Al-
pingis ad sidasta vonin til ad afstyra falli bankanna hafi verid 4 arinu 2006.

Mynd 1 synir loks einnig ad skuldaséfnun Islands erlendis var langt umfram virdi
peirra cigna sem ad baki st6du. Skuldir umfram eignir slgudu hatt { prefalda lands-
framleidslu. Virdi eigna er pé «tid vidkvemara en virdi skulda, ekki sist i umhverfi
boluhagkerfa. Petta synir hversu 6varlega islenski fjarmalageirinn for fram 4 arunum {
addraganda hrunsins. Pad sannadist svo vid upphaf fjarmalakreppunnar, pegar eignir
téllu storlega 1 verdi en skuldir héldu virdi sinu eda jukust med gengisbreytingum og
verdbodlguskoti. Ved sem byggdu 4 uppblasnum eignaverdum og skaldadri vidskipta-
vild hreinlega gufudu upp i mérgum tilvikum, eftir ad vitahringur fjarmalahrunsins og
kreppunnar tok vio.

Hiod islenska ,,alpjodlega fjarmalakerfi sem blés at 4 aratugnum ad hruni var aug-
ljéslega byggt 4 sandi, ekki sist frda og med arinu 2003, pegar 6h6£id keyrdi um pverbak.
Nidurstédur fijolmargra domsmala er starf sérstaks saksdknara { malum f6llnu bankanna
skiladi syna jafnframt ad 4 sidustu arum og misserum fyrir hrun gripu stjérnendur bank-
anna ckki bara til dhzttusamra gerninga heldur beinlinis til 16gbrota { mérgum tilvikum.
Hid sama 4 vid um suma patttakendur atvinnulifsins { spakaupmennskuveislunni, jafnvel
stjérnendur sterstu fyrirtekja landsins.

Ad framan var nefnt ad fjarmalabélan 4 Islandi hafi ekki 1 jafn miklum meli verid
husnadisbéla og 1 60rum kreppuléndum (irlandi, Bandarikjunum, Bretlandi, og Spani),
heldur var staersti hluti hennar tengdur spakaupmennsku { atvinnulifinu, med skuldsett-
um yfirtékum og samruna fyrirtakja. Pad er stutt peim gégnum sem sja ma 4 mynd 2, en
par er syndur voxtur skulda fyrirtakjanna annars vegar og heimilanna hins vegar. Skuldir
fyrirtzekja jukust miklu 6rar en skuldir heimila, eda frd um 114% af landsframleidslu
2004 upp 1 380% arid 2008. Skuldir heimilanna téru frda um 85% af landstramleidslu upp
ium 133% pegar hamarki var nad. Auk erlendra skulda jukust einnig innlendar skuldir,
til deemis vid lifeyrissj6dina sem tépudu riflega 20% af eignum sinum { hruninu. Stard
bankakerfisins var nalaegt tifaldri landsframleidslu vid hrun, pegar allt er talid.
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Mynd 2. Skuldir fyrirtaekja og heimila, 2004 til 2014 (hlutfall vergrar landsframleidslu).
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Heimild: Sedlabanki Tslands (2015)

Onnur hlid 4 skuldaséfnuninni lytur ad fledi fjarmagns dr landi. Adilar sem keyptu
hlutabréf eda adrar eignir fyrir lansfé gerou pad idulega { nafni hlutafélaga er peir voru
skradir fyrir. Ein leid vid slik kaup var ad sameina hid skulduga cinkahlutafélag sem
keypti til demis burdugt fyrirteki { alvoru rekstri vid keypta fyrirteki sjalft (petta var til
daemis gert af kaupendum Landssimans). Par med voru skuldir vegna kaupa fyrirtakis-
ins gerdar ad skuldum fyrirtakisins sjalfs og padan i fra vard pad verkefni vidskiptavina
pess fyrirtaekis ad greida kaupverdid 4 lengri tima. Hinir nyju ,,eigendur gatu pannig
hugsanlega sloppid vid ad greida kaupverdid sjalfir.

En algengast vard 4 béluarunum ad athafnasémustu gerendurnir varu med kedjur
hlutafélaga eda cinkahlutafélaga, sem roktu sig i gegnum erlend skattaskjol. bPar med
sképudust nyjar leidir til a0 komast undan eftirliti skattayfirvalda 4 Islandi og jafnframt
til ad fela eignir og adskilja eignir og skuldir. Pannig vard audveldara ad koma eignum
undan og skilja skuldir eftir { 6sjalfbeerum fyrirtakjum.

DPekkt er ad { kjolfar hrunsins var stér hluti fyrirtakja 4 Islandi taknilega gjaldprota,
cins og kallad var (Rannséknarnefnd Alpingis 2010). Petta pyddi ad eigendurnir eda
fyrirteeki peirra 4 {slandi attu ekki fyrir skuldum fyrirtakjanna. Adur h6fdu menn pé oft
komid eignum ur landi og { skattaskjél, og voru Islendingar 6venju mikilvirkir notendur
erlendra skattaskjola 4 pessum tima, eins og Panama-skjolin benda til. Nidurstadan er su,
ad ymsir sem voru 4byrgir fyrir stérum gjaldprotum og miklu tjéni samfélagsins 4 Islandi
attu afram umtalsverdar eignir erlendis.
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Sidan fengu fyrirtakjacigendur oft afar miklar nidurfellingar skulda og gatu jafn-
vel haldid afram rekstri fyrirtackja sem peir hofou adur drekkt { skuldum, vegna eigin
spakaupmennsku og brasks. Mynd 2 synir einmitt ad skuldir fyrirtakja lekkudu miklu
meira en skuldir heimila 4 kreppuarunum. Fjarstreymid tr landi 4 arunum ad hruni var
gridarlegt og margt Shreint vio pad ferli allt, badi frd sjonarmidi heilbrigdrar skatt-
lagningar og sjalfbarni islenska pjodarbusins. Pad er pvi [jost ad fyrirtackin og bankarnir
eiga langstaerstan hluta af hinni 6gnvanlegu skuldaséfnun sem 4 endanum felldi bankana
og setti pjodarbuid 4 hlidina { hruninu. Préunin var { senn dvenjuleg og 6fgakennd — og
afleidingarnar eftir pvi.

4. Spakaupmennskan: Wall Street a8 Nordurhjaranum
»opakaupmennska®™ sem leid til eigin abata er fravik fra venjulegri framleidslu og vio-
skiptastarfsemi. Hun er fravik fra skynsamlegri hegdum, enda 4 hun meira skylt vid
hegdun fjarhaettuspilara i spilavitum. Byggt er 4 heppni og ventum 4bata i framtidinni,
sem { edli sinu eru 6viss. Onnur hugtok sem notud eru um astand { fjsrmélageiranum 4
ofpennslutima, eins og ,,mania”, ,,6skynsamlegt ofleti* (,,irrational exuberance)* og ,,bol-
ur” eru allt hugtok sem visa til 4stands sem er utan hins venjulega og edlilega (Kindle-
berger & Aliber 2005). Pau visa til 6héfs og hjardhegdunar, sem hafa meira med salfredi
en hagfredi og verkfradi framleidslunnar ad gera.

John M. Keynes taladi um ,,dyrslegt edli” i pessu sambandi (,,animal spirits*), sem
lykilafl i starfsemi fjarmalamarkada. Hyman Minsky leit einmitt svo 4 ad pessi fraviksein-
kenni vaeri 6hjakvamilegur pattur i starfsemi kapitaliskra hagkerfa og réot 6st6dugleika.
Petta pydir audvitad ad villandi er ad Iysa slikum hagkerfum eins og pau séu byggd a
skynsamlegri og hagkvaemri hegdun og leiti jafnvagis og stédugleika. Réttara er ad segja,
med Minsky, ad pau leiti sifellt til 6st6dugleika, enda eru hagkerfin hluti af mannlegum
heimi, par sem saman fara skynsamleg og 6skynsamleg 6fl, tilfinningar jafnt sem rok-
visi, ahxtta og varkarni. Kenning hagfradinnar um hinn hagkvama og skilvirka markad
(¢fficient market hypothesis) er ad pessu leyti Gr sambandi vid stéran hluta veruleikans. Hun
clur 4 heettulegri oftra 4 hinn éhefta markad, sem hneigist til ad sleppa 6hofi og ahxttu
lausti, einmitt { spakaupmennsku og braski (Crotty 2013).

A tuttugustu 6ldinni voru flestar spakaupmennskubélur tengdar fasteignum og
hlutabréfum, sitt { hvoru lagi eda saman. Pekktar fasteignabdlur voru til demis { Japan
4 nfunda aratugnum og { addraganda niverandi fjarmalakreppu mé nefna bélurnar 4 fr-
landi, Spani, Bandarikjunum og Bretlandi. Pad var nefnt hér ad framan ad bélan 4 Islandi
hafi einkum verid tengd hlutabréfum (fyrirtakjakaupum med samrunum og yfirtkum),
en einnig var hér mikid brask med fasteignir, par 4 medal med {budarhusnadi. Sidast-
nefndi patturinn var pé minnihluti béluahrifanna 4 Tslandi.

[ april 2009 skrifadi hinn pekkti bandariski fjarmalabladamadur Michael Lewis
grein um fslensku fjarmalabdluna i timaritid Vanity Fair undir heitinu ,,Wall Street on
the Tundra®. Meginskilabod greinarinnar voru um pad, hversu umsvifamikil islenska
bélan hafdi verid —og hrunid sdmuleidis—, ekki sist { samanburdi vid préunina { Banda-
tikjunum. Par { landi pykir m6rgum alla jafna nég um umfang og ahrif fjarmalageirans
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(sem 1dulega er einfaldlega visad til sem Wall Streef). Heildarskuldir bandariska pjédar-
busins féru upp { um 350% af landsframleidslu { addraganda fjarmalakreppunnar 2008,
en samsvarandi tala fyrir Island var ner 850% af landsframleidslu. Munurinn var mikill.

Annar malikvardi a umfang boluahrifanna er hvernig urvalsvisitala hlutabréfa préad-
ist { addraganda hrunsins. Fra 2003 til sidsumars 2007 sj6faldadist islenska arvalsvisitan,
sem endurspeglar gridarlega mikla hakkun hlutabréfa 4 stuttum tima. I Bandarikjunum
tvofaldadist Dow Jones hlutabréfavisitalan 4 sama tima — og pétti nég um par { landi.
Svipud hakkun (tvéfoldun) var algeng medal helstu vestrenu hagsaldarrikjanna. T g6o-
arinu { Noregi var p6 meiri hekkun en vida annars stadar, en po talsvert minni en 4
Islandi (um fj6rfoldun 4 méti sjofolduninni 4 Islandi). Leita parf til sudur-ameriskra
rikja til a0 finna sambaerilega hlutabréfabélu og vard 4 Islandi, landa eins og Argentinu,
Mexiké og Brasiliu og til hinna nyfrjalsu Eystrasaltsrikja, sem féru offari { frjalshyggju-
skipan eftir a0 pau losnudu undan oki Sovétrikjanna (Stefan Olafsson 2011; Aliber &
Zoega 2011; Reinhart & Rogoff 2009). Til samanburdar ma nefna ad verd ibudarhus-
naedis haekkadi adeins um 65% 4 Islandi fra 2003 til 2007, eda einungis brot af pvi sem
hlutabréfavisitalan hakkaoi.

bessir tveir malikvardar 4 stzerd boluhagkerfis (skuldas6fnun og hlutabréfaverd)
benda pannig til ad islenska bélan hafi verid évenju stor 4 alpjodlegan mealikvarda, svo
ekki sé meira sagt. Pegar eignaverd hakka jafn mikid og parna var magnast graedgi og
grédasokn, pvi til mikils er ad vinna med patttdku { spakaupmennsku vid slikar ad-
stedur. Astandid 4 Islandi liktist ,,manfu®, eins og Hyman Minsky og Charles Kindle-
berger Iysa pvi. Willem Buiter, pekktur fjarmalahagfradingur, Iysti astandinu 4 Islandi 4
arunum ad hruni sem ,allshetjar geggjun® (,,collective insanity™), en Robert Aliber sagdi
islensku boluna hafa verid ,,hina fulkomnu bélu®, vegna sterdar sinnar.”

Mikid frambod lansfjar og vidtek skuldaséfnun gerdi spakaupmennskuna mégulega.
Pad leiddi beint til haekkunar eignaverda, sem svo aftur moégnudu spakaupmennskuna
enn frekar, { spiral sem var 6stédvandi uns fledi lansfjar st6dvadist og bankarnir féllu.
Rannséknarnefnd Alpingis (2010) sakadi stjérnendur og eigendur bankanna um mistok,
med pvi ad gera jafn 6fgafulla skuldaséfnun og hér vard mogulega. Féd streymdi fra
bénkunum, ad mestu leyti til fyrirtekja og ad minna leyti til heimila, en eigendur og
stjornendur bankanna toku einnig sinn skerf, enda voru eigendurnir sjalfir mikilvirkir 1
spakaupmennsku, badi 4 Islandi og etlendis. Stjérnvold, Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit
voru sidan s6kud af Rannséknarnefnd Alpingis um ad hafa leyft pessu 6llu a0 fara jafn
langt afvega og raun ber vitni (sja einnig Gudrunu Johnsen 2014; Eirik Bergmann 2014).
Ofullkominn hlutabréfamarkadur atti ad auki sinn patt { 6férunum.

Peningavading samfélagsins vard alger og ckki sidur 4 svidi menntunar og menn-
ingar en 4 svidi atvinnulifs og stjérnmala (Ingi Freyr Vilhjalmsson 2014; Jéhann Hauks-
son 2011). Vald fjarmalaafla og atvinnurekenda stérjokst og hagsmunasamtok peirra
(Vidskiptarad, Samtok atvinnulifsins, Samtok fjarmalafyrirtakje o.s.frv.) h6fou gridarleg
ahrif 4 stefnu og framkvamd rikisstjorna. Pad sem rak helstu gerendur fjarmalageirans
og atvinnulifsins afram 4 aratugnum ad hruni var taumlaus grodasékn, eins og Hyman
Minsky, John M. Keynes og Chatles Kindleberger lysa. Leit eftir skjotfengnum gréda.
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Eins og vid synum { sidasta hluta greinarinnar pa nddu hatekju- og stéreignamenn Is-
lands peim markmidum sinum med mjog afgerandi hatti. Hestu tekjur jukust med
fordemalausum haetti, langt umfram alla adra i samfélaginu. Fordamalaust rikidemi sa
dagsins ljés 4 Islandi og 6j6fnudur magnadist.

4. Uppskera hatekju- og storeignafdlks

Mynd 3 synir manadatlegar radstofunartekjur hatekjuhopanna (hastu tiu présent hjona
og sambylisfélks og heasta eina présentid) og annarra, pad er hinna nfutfu présentanna
sem hafa legri tekjur en hastu tiu présentin. Parna eru taldar allar skattskyldar tekjur,
eins og fram koma 4 skattframtélum. Tolurnar eru a fostu verdlagi arsins 2012. Sja ma
20 hau tekjurnar hakkudu gridarlega 2 medan medaltekjur legstu niutiu prosentanna
virdast varla hreyfast (linan med prihyrningum, nedst 4 myndinni). Paer hackkudu p6 um
nzerri 68%, ur um 265 pusund 4 manudi arid 1994 { um 446 pusund arid 2007. En medal-
tekjur haestu tiu présentanna preféldudust a sama tima og tekjur heesta eina prosentsins
attfoldudust. Petta var pannig gridarlegur gésentimi fyrir hatekjufélk og storeignafolk
(sja einnig Stefan Olafsson og Arnaldur Sélvi Kristjansson 2013, 2012 og 2009).

Mynd 3. Manadarlegar radstofunartekjur hatekjuhdpa og annarra, 1992 til 2012.
Allar skattskyldar tekjur, eftir skatta og baetur. Hjén og sambylisfélk.
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Hlutur efsta eina prosentsins jokst ar um 4-5% af heildartekjum allra { naestum 20% 4
pessum tima. T Bandarikjunum, par sem 6jéfnudur tekna hefur lengi verid med mesta
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méti { hopi vestrenna hagsaldarrikja, for tekjuhlutdeild efsta eina présentsins fra um
10% heildartekna allra um 1980 1 ram 23% arid 2007. Island f6r Gr minni hlutdeild en
med umtalsvert meiri hrada en samsvarandi hépur i Bandarikjunum.

A medan rikasta eina présentid { Bandarikjunum ramega tvofaldadi tekjuhlutdeild
sina (fra 1980 til 2007) pa um pad bil fjérfaldadi samsvarandi hépur 4 Islandi tekjuhlut-
deild sina og pad 4 mun skemmri tima (fra 1994 til 2007). Tekjuaukning hatekjufélksins
4 Islandi var pannig einstaklega mikil, samanborid vid 6énnur vestran pjooriki, rétt eins
og gildir um préun boéluhagkerfisins islenska.

Tengsl pessarar miklu aukningar hau teknanna 4 Islandi vid préun boluhagkerfisins
er einnig mikilveg, vegna pess ad stor hluti af tekjuaukningunni 4 Islandi var vegna fjar-
magnstekna, sem spruttu einmitt af béluhagkerfinu og spakaupmennskunni. Pessi ahrif
eru synd 4 mynd 4. Par ma sja hversu stor hluti heildartekna hatekjuhépanna (efsta eina
présentsins og efstu tfiu prosentanna) samanstdd af fjarmagnstekjum (ardi, séluhagnadi
vegna hlutabréfa og annarra eigna, vaxtatekjum og leigutekjum).

Mynd 4. Hlutfall fjarmagnstekna af heildartekjum fyrir skatta, hja tekjuhaestu tiu
prosentunum og haesta eina présentinu. Allir framteljendur, 1992 til 2014.
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Heimild: Rikisskattstjori (atreikn. hof.)

Adur en béluhagkerfisins for ad gaeta var hlutur fjarmagnstekna af heildartekjum haesta
eina prosentsing um 10-18%. Fra og med 1997 (er nyr fjarmagnstekjuskattur tok gildi,
med leegri dlagningu en gilti um adrar tekjur) pa storjokst hlutur fjarmagnstekna, fyrst £6r
hann 1 30% arid 1997 en haxkkadi sidan stig af stigi { meira en 80% pegar hamarki var
nad 4 toppi fjarmalabdlunnar arid 2007. Fra arinu 2000 voru fjarmagnstekjur meira en
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helmingur heildartekna efsta eina prosentsins. Hlutur fjairmagnstekna af heildartekjum
efstu tiu préosentanna tér yfir 50% arid 2007.

Hinn mikli véxtur heestu tekna 4 {slandi 4 béludrunum var pannig ad miklu leyti vegna
béluahrifanna a fjarmagnstekjur. Séluhagnadur (capital gains) var meira en helmingur fjar-
magnstekna eftir 2004, en pad eru hinar eiginlegu spakaupmennskutekjur. Gégn OECD
benda til pess ad vagi fjazrmagnstekna hafi verid évenju mikid 4 fslandi 4 4ranum fram
20 hruni (Forster & fl. 2014; OECD 2011). Pad er einnig i takti vid hid einstaka vaegi
béluhagkerfisins 4 Islandi. Fjarmagnstekjur nutu ad auki laegri skattlagningar en atvinnu-
tekjur og lifeyristekjur, sem magnadi 6j6fnudinn i tekjuskiptingunni pegar litid er til rad-
stofunartekna (eftir skatt og batur), samanborid vid heildartekjur fyrir skatt. Stéreigna-
folk er alla jafna med mestu fjarmagnstekjurnar.

Svarid vid spurningunni um hvers vegna helstu gerendur fjarmalabdlunnar og hruns-
ins gerdu pad sem peir gerdu liggur pvi fyrir { pessum gégnum, sem og i kenningum
Hyman Minskys og fleiri klassiskra sérfraedinga 4 svidi fjarmalakreppa. Gerendurnir
leitudu skjottekins groda og nadu gridarlegum arangri { peirri vidleitni sinni 4 Islandi.
Margir peirra fluttu einnig mikid fé ar landi og i erlend skattaskjol. Peir fjarmunir koma
ckki inn { pa mynd sem hér hefur verid synd. Han byggir a islenskum skattagégnum, en
inn { pau vantar allt pad fé er rann { erlend skattaskjol. Tekjur hatekjuhépanna voru pvi
orugglega haerri en hér hefur verid synt og 6jéfnudur { tekjuskiptingunni meiri en «tla
mzetti.

Eftir hrunid 2008 storlekkudu fjarmagnstekjur { fyrstu til 2011, vegna hruns hluta-
bréfamarkadar og kreppuahrifa 4 atvinnulifid. En eins og sja ma af mynd 4 hefur hlutur
fjarmagnstekna 1 heildartekjum hatekjuhépanna aukist 4 ny 4 arunum 2012 til 2014. Arid
2014 er hlutur fjarmagnstekna hja tekjuhasta eina présentinu kominn yfir 50%, sem er
hzrra en verid hafoi arid 2000. Flest bendir til 20 fjarmagnstekjur muni hafa vaxio frekar
a arinu 2015 og horfur er a frekari vexti 4 nastu arum.

Tengsl gridarlegs vaxtar hatekna 4 Islandi vid béluhagkerfid eru pannig afar skyr og
afgerandi. I 1j6si pess hversu mikid hatekju- og storeignafélk bar dr bytum 4 béludrunum
ma buast vid ad marga freisti a0 geta endurtekid leikinn 4 naestu arum. Spurningin er pa,
hvort adhald reglunar, eftirlits og stjérnsyslu verdi nzgilega 6flugt til ad afstyra pvi ad illa
fari 4 ny? Erfitt er um pad a0 spa, en naxesta ljost er ad 4 pad mun reyna.

Nidurstodur og alyktanir
Klassiskar kenningar um fjarmalakreppur byggja 4 reynslu af fjarmalabolum og fjar-
malakreppum { fjélda landa og til langs tima. T peim felst upps6fnud pekking og skyring
4 pessum fyrirbeerum sem fylgja kapitaliskum hagkerfum. Kenningarnar leggja til viod-
mid um hvada peattir skipta mali, hvada skilyrdi auka likur 4 fjarmalakreppum, hvernig
samfélagsumhverfi fjarmala og efnahagslifs hefur ahrif (stjornmal, skipulag og stofnanir,
hefdir og tidarandi) og hverjir helstu gerendurnir eru. bar fjalla einnig um hvada pattir
séu mikilvaegir til a0 sporna vid hxttum a fjarmalakreppum, eins og reglun, eftirlit og
adhald.

Islenska fjarmalabélan sem nadi hamarki 4 arunum fra 2003 til 2008 var klassisk béla,
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en 6venju stor og 6fgakennd. Fjarmalahrunid 2008 var einnig évenju stért, en engu ad
sidur rokrétt afleiding hinnar ésjalfbaru bélu sem basid hafoi ut { addragandanum. Pad
er pvi mjog videigandi ad beita lerdémi klassiskra kenninga 4 pennan mikla vidburd sem
islenska hrunid var og addraganda pess.

Vid héfum kannad helstu ahrifapatti sem hinar klassisku kenningar fjalla um og met-
i0 skyringarmatt peirra og heildarsamhengid i prouninni sem vard 4 Islandi. Nidurstodur
okkar syna, ad helstu mégulegu dhrifapettir gengu margir til sému 4attar og greiddu gétu
all 6fgafullrar préunar fjarmalabélunnar, med miklum hakkunum eignaverds (einkum
hlutabréfa { fyrirtaekjum) og fordemalausri skuldaséfnun, sem reyndust ésjaltbar og
felldu islenska bankana og steyptu efnahagslifi og stjornmalum landsins { djupa kreppu.
betta var hluti af alpjédlegri proun i att til aukins frelsis og 6heftari markadshatta, sem a
retur { breyttum t{daranda { stjérnmalum og hnattvadingu alpjodlega fjarmalakerfisins,
er gaett hefur { heimshagkerfinu fra um 1980. Islenska préunin gekk lengra en vidast
annars stadar og afleidingarnar voru eftir pvi.

Helstu gerendurnir voru fjarmalamenn og vidskiptamenn sem hoéfdu mikid um-
leikis og attu greidan adgang ad lansté. I reynd var pad stér hluti hinnar efnahagslegu
yfirstéttar samfélagsins sem styrdi for. Peir adilar leitudu einkum skjotfengins gréda og
hégnudust gridarlega a boéluarunum. Pessum adilum voru buin afar hagstaed skilyroi
med aukinni afskiptaleysisstefnu stjérnvalda og adhaldsstofnana { addraganda hrunsins,
medal annars med mjog audveldadri notkun skattaskjola og ardvanlegum skilyroum
fyrir fjarfesta innanlands. Afleidingin var fordemalaus heekkun hastu tekna, mjog langt
umfram allan almenning, ekki sist fjairmagnsteckna sem spruttu af 6sjalfbaerri starfsemi
béluhagkerfisins.

Kenningarnar skyra {slenska hrunid vel og setja pad badi i samhengi vid innlenda
samfélagsproun og alpj6dlegt umhverfi. Reynslugégn syna mikilvagi helstu skyringar-
patta sem kenningarnar benda til. Mikilvaegur hluti lerdémsins af pessari umfjéllun
er sa, ad tilhneigingin til fjarmalabdla og fjarmalakreppa er innbyggd i kapitalisk hag-
kerfi, likt og Minsky, Kindleberger og Keynes itreka, og eykst med frjalsari og Sheftari
markadshattum, samhlida veikingu reglunar, eftirlits og opinbers adhalds. b4 vaknar su
spurning hvort petta gati gerst aftur 4 Islandi { naestu framtid?

b6 endurreisn islenska efnahagslifsins hafi gengid vonum framar, samanborid vid
adrar kreppupjodir, pa baum vid { megindrattum vid sama skipulag og fyrr, sama kerfi
fjarmala sem starfar eftir sOmu meginreglum. Ad visu hefur umgjord fjarmalakerfisins
verid hert med varudarreglum (svo sem kréfum um meira eiginfé banka og meiri heim-
ildum Sedlabanka til inngripa o.fl. sl.). P6 hefur ekki verid lokad fyrir patttéku banka
og détturfyrirtakja peirra i spakaumennskufjarmégnun og pegar hafa synt sig gagnryni-
verdar uppakomur 1 fjarmalakerfinu sem minna 4 gerninga fra villtustu béluarunum (til
demis umdeilanlegar radstafanir eigna ut ur bénkum, haar bénusgreidslur, miklar ard-
greidslur og slikt). T reynd ma segja ad vid bium { megindrattum vid sama kerfid, en
hradahindrunum ymsum hefur verid fjélgad, i peirri von ad aftra pvi ad allt fari aftur 4
versta veg. Vantanlega verdur erfitt 4 nestunni ad hlada upp erlendum skuldum { sama
meli og 4 arunum frd 2003 til 2007, en hneigdin er po til peirrar attar.
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Vist ma teljast a0 freistingar peirra sem hégnudust étepilega 4 aratugnum ad hruni
séu afram miklar. Peir munu 4n efa prysta 4 um gerninga og préun sem skilar skjot-
teknum ofurhagnadi 4 ny, hverjar sem leidirnar verda. DPess sjast raunar pegar merki {
gbgnunum 4 mynd 4 ad fjarmagnstekjur eru nd mjog vaxandi hja hatekjufoélki, badi ard-
greidslur og s6luhagnadur. bar voru pegar arid 2014 komnar um eda upp fyrir pad stig
sem hafdi verid arid 2000. Sidan pd hafa peer vaxid enn frekar.

Nu stefnir { afnam gjaldeyrishafta sem eykur frelsi til fjarmagnsflutninga milli landa
4 ny og miklar einkavadingar opinberra eigna eru framundan, par 4 medal er naer fullt
eignarhald tveggja banka. Slikir pacttir 1éku stor hlutverk { ad greida gbtu peirrar 6heilla-
préunar sem hér vard a aratugnum ad hruni. Pa var rikjandi miki® andvaraleysi gagnvart
peim ahattum sem fylgja Sheftari markadshattum, einkavadingu og taumlausti gréda-
sokn.

Spurningin nd er hvort lerdémur Islendinga af béluhagkerfinu og hruninu sé slikur
20 vilji verdi til a0 stemma stigu vid endurtekinni slikri dheillapréun? Og jatnvel pé vilji
veeri fyrir hendi, parf einnig ad spyrja hvort nag geta veroi hja lyokjérnum stjornvoldum
og opinberum adhaldsstofnunum til ad taka a peim malum? Yfirstéttin sem hefur beinan
hag af pvi ad bldsa upp béluhagkerfi hefur almennt mikil vold { samfélaginu og sattir sig
illa vi® reglun, eftirlit og opinbert adhald.

Midla parf farsellega milli frelsis og 6ryggis, markada og stjornmala, ef finna a edli-
legt jafnvaegi { umhverfi fjarmala og efnahagslifs, sem hefur rikar tilhneigingar til 6jatn-
vaegis og villurafs. Parna mun pvi aftur reyna a grunnstodir samfélags og stjornmala,
liklega fyrr en sidar. Sidast brugdust stjornmalin og samfélagid. Munu hinar nyju hrada-
hindranir fjarmalakerfisins duga til ad hemja 6hofsoflin?

Aftanmalsgreinar

1 Med ,spakaupmennsku’ er att vid dhettusém vidskipti og fjarfestingar, sem mida ad skjétteknum
hagnaoi. Hugtakid ,,brask® er einnig oft notad um petta. Meginmarkmidid er ekki ad auka nyja
framleidslu eda pjonustu heldur ad spila 4 markadsoflin. Vedjad er gjarnan 4 breytingar markads-
verds 4 vidkomandi eignum.

2 Fjarmalahagfraedingurinn Gary B. Gorton (2012) segir s6gu reglunar og frelsis i Bandarikjunum
fra 19. ¢ld til nutimans 1 athyglisverdri bok sinni Misunderstanding Financial Crises — Why We Don’t See
Them Coming. A 19. éldinni var frelsi 4 fjarmalamarkadi { Bandarikjunum oft mikid og tengdist pad
gjarnan miklum 6stéougleika, med tidum bankakreppum. Sambandid milli virkni reglunar og fjar-
maladstddugleika var { reynd afar sterkt og syndi mikilvagi reglunar og adhalds, badi til skemmti og
lengti tima.

bad er einnig athyglisvert ad lesa skyringar markadshyggjumannsins Richards A. Posner 4 nyjustu
fjarmalakreppunni, { bokinni A Failure of Capitalism — The Crisis of 08 and the Descent into Recession
(2010). Par kennir hann afnami reglunar og opinbers adhalds, { reynd of miklu frelsi, um Sheilla-
préunina sem nadi hamarki med kreppunni sem hoéfst 2008. b6 hann sé mikill talsmadur markads-
hyggju aftrar pad honum ekki ad sjd mikilvaegi reglunar og opinbers adhalds { markadsumhverfi
fjarmdlanna. Sja einnig seinni bok hans um efnid, The Crisis of Democratic Capitalism (2011).

3 Fgtalajéfaum héndum um frjdlshyggju og njfrjalshyggju i pessu sambandi, p6 paer hugmyndir sem
hér um rdir eigi mest sameiginlegt med nyfrjalshyggju, pvi sem 4 ensku kallast ,,neoliberalism*
eda ,libertarianism®. Talsmenn frjalshyggju hér a landi hafa p6 oft tilhneigingu til ad tala um frjals-
hyggju sina sem klassiska vestrena frjalslyndisstefnu, en pad er mjég villandi pvi hugmyndir peirra
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eru mest um nyfrjalshyggju (afskiptaleysisstefnu og hugmyndina um Sheftan markad). Petta eru
kimahugmyndir innan vestrennar frjalslyndisstefnu sem vikja talsvert fra pvi sem almennt er kallad
ftjalslyndisstefna”.

4 Arid 2001 birti Hannes Holmsteinn bokina Hoernig getur Lsland 0rdid rikasta land i heimi?. Pad var eins
konar stefnuyfirlysing og malsvérn fyrir politiska azetlun um ad gera Island ad sérstéku skattaskjoli
og fjarmalamidst6d, byggt 4 rokum nyfrjdlshyggjunnar um Sheftan markad, aukna bankaleynd,
skattalekkanir og vidtaeka einkavaedingu { anda bandariskra nyfrjalshyggjumanna, eins og Arthurs
Laffer og talsmanna Cato Institute, en Hannes hefur verid i samstarfi vid pa adila. Bok pessi vard
ahrifamikil 4 heegri veng stjérnmalanna. A vissan hatt ma segja ad bokin hafi lagt fram vegvisinn
a0 nyfrjalshyggjupréuninni sem vard rikjandi 4 arum boéluhagkerfisins { addraganda hrunsins, en
aukinna nyfrjalshyggjuihrifa hafdi gett 4 Islandi med stigvaxandi punga eftir ad David Oddsson
vard forsatisridherra arid 1991.

5 1 fregum télvuposti sem opinberadur var kemur fram ad Styrmir Gunnarsson, paverandi ritstjori
Morgunbladsins og dhrifamadur { Sjalfstadisflokknum, lagdi dherslu 4 ad Landsbankinn yrdi seldur
adilum sem vaeru ,,f g6du talsambandi® vid Sjalfstaedisflokkinn.

6 Detta ordalag notadi Alan Greenspan sedlabankastjéri Bandarikjanna til ad lysa spakaupmennskunni
i Bandarikjunum 4 umraddum tima, eins og fragt var, pvi pad potti mjog hofstillt Iysing 4 6hoéflegu
astandi.

7 Detta kom fram 4 alpj6dlegri radstefnu AGS og Sedlabanka Islands um arangurinn af endurreisn
Islands, sem haldin var { Hérpu haustid 2011. Ummeli Alibers ma finna { bok hans og Gylfa Zoega
(2011), kafla 1.
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