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Syftet med uppsatsen ér att fa en inblick i1 det globala finansiella systemet i
allménhet och insikt kring hur en avreglering utan tillrdcklig kontroll kan fa

en hel nation pé fall.

I denna uppsats har en kvalitativ undersokningsmetod anvénts.

Finanskrisens effekter pa den isléndska ekonomin forvarrades av det faktum
att finanssektorn 1 ett tidigare skede avreglerats och tilldts vixa bortom all
kontroll.  Tillrickliga styrmedel saknades uppenbarligen och de
kontrollmekanismer som borde ha varit implementerade var ej tillrackliga.
Kanske kan detta ha berott pa bristande kompetens och avsaknaden av
erfarenhet fran tidigare finanskriser fran bdde de nya bankirerna men ocksa

fran myndighetsrepresentanterna.
Jag anser att ansvaret fraimst kan ldggas pa nedan ndmnda parter;
de ledande politiker som med bristande erfarenhet och omdome tilldt

utvecklingen samt giriga bankirer som mojliggjorde en vardslos

kreditgivning.
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FOrteckning Over forkortningar

Nedan fdljer en lista 6ver finansiella férkortningar i uppsatsen. Denna forteckning ar tankt
att underléatta for lasaren da forkortningar ar mycket vanligt forekommande i finansvéarlden
och i denna uppsats.

. AIG: American International Group, Inc; & ett amerikanskt forsdkringsbolag med
verksamhet i 130 lander.

. AMBAC: American Municipal Bond Assurance Corporation; & ett globalt
holdingbolag som forser sina klienter med finansiella tjanster.

. CDO: Collateralized Debt Obligation; ar ett strukturerat kreditinstrument dar man har
satt samman manga olika véardepapperiserade |aneporfoljer och dven andratillgangar.

. CFTC: Commodity Futures Trading Commission; &r ett oberoende organ inom den
amerikanska regeringen som 6vervakar handel med optioner och terminer.

. CMO: Collateralized Mortgage Obligation; & en obligation som bestéar av flera
sammansatta bolan som underliggande sakerhet.

. Fannie Mae: Federal Mortgage Association; var en hybrid av ett privat och statligt
bol&neinstitut som numera helt kontrolleras av den amerikanska regeringen.

. FDIC: Federa Deposit Insurance Corporation; & en amerikansk statlig myndighet
som ansvarar for och administrerar insdttningsgarantin.

. FED: Federa Reserve System; &ven kant som Federal Reserve och informellt som Fed
och & USA:s central bank.
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Freddie Mac: Federa Home Loan Mortgage Corporation; var en hybrid av ett privat
och statligt boldneingtitut som numera helt kontrolleras av den amerikanska
regeringen.

MBIA: Municipa Bond Insurance Association; & ett amerikanskt foretag som
erbjuder finansiella tjanster.

SEC: Securities and Exchange Commission; & den myndighet i USA som ansvarar
for tillsynen av handeln med vardepapper.

CDS: Credit Default Swap; & en form av kreditforsakring

ECB: European Centra Bank; & den europeiska centralbanken som ansvarar for
eurons kopkraft och prisstabilitet inom euroomradet.

GATT: Genera Agreement on Tariffs and Trade; & foregangaren till WTO.

WTO: World Trade Organisation; & en organisation som har till syfte att dvervaka
och liberdiserainternationell handel.

EFTA: European Free Trade Association; & en organisation for att frémja frihandel
och ekonomisk integration till fordel for de fyra medlemsstaterna.

EEA: European Economic Area; & ett sammarbetsomrdde som berér de 27
medlemsstaternai EU och som utgar ifran fri rorlighet pd, varor, tjanster, manniskor
och kapital.

SIC: Special Investigation Commission; inrédttades 2008 av Alltinget for att utredare
och analyseravad som ledde fram till kollapsen av de tre bankerna.
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IMF: International Monetary Fund; & en organisation som bestar av 188 lander och
arbetar bland annat for att minska fattigdomen, underlétta for internationell handel och

for att sakraen finansiell stabilitet.
OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development; & en
organisation som arbetar for att forbattra villkoren for ekonomisk och socialt

valbefinnande for manniskor runt om i hela varlden.

Sedlabanki: & sedan 1961 |slands central bank.
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1 Inledning

| detta inledande kapitel & min forhoppning att lasaren skall fa en allmén bakgrund infor
uppsatsens amnesval. Bakgrunden forklarar hur framforallt USA genom ar av tillvaxt da
finanssektorn varit hart kontrollerad och utan finanskriser inforde en rad avregleringar i
borjan pa 1980-talet. Jag for dven en diskussion kring uppsatsens problemformulering och
syfte. Problemdiskussionen behandlar pa vilket sitt awregleringar pa de globala
finansmarknaderna paverkade Islands situation och ledde till dess ekonomiska fall. Darefter
foljer en beskrivning av uppsatsens avgransningar samt vilka malgrupper den vander sig till.
Jag avslutar kapitlet med en 6vergripande disposition av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Efter andra véarldskrigets slut 1945 startade en era av ekonomisk tillvéxt i varlden. Denna
blomstrande period for vérldsekonomin varade under fyra decennier med USA som draglok.
USA kom att bli vérldens storsta ekonomi utan att drabbas av en enda finanskris. Detta
faktum skulle emellertid komma att andras nér republikanen Ronald Reagan valdes till
president 1981. Ronald Reagan inledde under paverkan av bl.a. maktiga lobbygrupper en
period av avregleringar pa de finansiella marknaderna som fortsatte under de nastkommande
presidenterna Bill Clinton och George W Bush. De amerikanska avregleringarna tillsammans
med teknisk utveckling férde med sig att nya finansiella instrument uppfanns och boérjade
omséttas pa marknader vérlden dver. Dessa instrument kom att svéllai omfattning och utan
myndigheternas kontroll blev dessa instrument brickor i det globala pyramidspel som bara
vaxte och véxte. Investmentbankerna tjanade enorma pengar pa dessa instrument samtidigt
som tillgangligheten pa billigt kapital var stor. Girigheten tog 6verhanden och feta bonusar
blev en av de stérsta drivkrafterna. Detta ledde fram till att vi fick den hittills allvarligaste
globala finanskrisen. Konsekvenserna blev forodande; investmentbanker gick omkull, hushall
fick lamna sina bostader och hela lander gick mer eller mindre under. Ett av de |ander som
drabbades var Idand. Iland hade valt att fdlja efter USA och genomfdrde drastiska
avregleringar med bdrjan 1998. N&r dessa dlutfordes 2003 hade man skapat en finanssektor
bestdende av tre stérre banker som tillsammans utgjorde ca 85% av hela den finansiella
sektorn pa Island. Dessa tre storre finanshus kontrollerades av en centrerad dgarkonstellation
som utnyttjade sin dominerande stéllning for att tdmja det politiska etablissemanget.
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Bankerna vaxte sig sa stora att de hotade hela landets stabilitet vilket i forlangningen kunde
orsaka en ekonomisk hérdsméalta med betal ningsinstéllel se som foljd.

1.2 Problemdiskussion

En grundldggande malséttning med denna uppsats & att férsoka komma fram till om de
omfattande isldndska avregleringar som inleddes 1998 ledde fram till nationens ekonomiska
ruin. Detta kan ju pa intet sitt vetenskapligt bevisas men genom att 1&sa rapporter i amnet
tycker jag att vissa slutsatser kan dras. Dessa slutsatser kommer jag att redovisa och resonera
kring under kapital 4.

1.3 Syfte

Mitt syfte med uppsatsen &r:

. att ge lasaren en forklaring till hur den senaste finanskrisen uppstétt samt ge en
bredare forstéelse for finansmarknadens komplexitet. Jag forsoker pavisa pa vilket sétt
avregleringar och tillkomsten av nya finansiella instrument underskattats och vilket verkligt
hot dessa utgjort mot de finansiella systemens stabilitet.

. att aven ge lasaren en inblick i hur en liten nation som Island genom avregleringar
kunnat bygga upp en betydande finansverksamhet med ett fatal aktorer och hur dessa
paverkade nationen i dess uppgang och fall.

1.4 Avgréansningar

Jag har valt att beskriva den avreglering som framst skett pa den amerikanska
finansmarknaden sedan 1980-talet och hur denna har kommit att paverka det globaa
finansiella systemet. USA & vérldens stérsta ekonomi och da Wall Street ar ett viktigt
finansiellt centra & detta av betydelse for att ge en korrekt bakgrund till den senaste
finanskrisen. Eftersom mycket av det som skrivits rorande finanskrisen framst forklarar
handelseforloppet i USA har jag istédllet valt att fokusera pa Island och hur avregleringen pa
finansmarknaden dér bidrog till landets kollaps. Jag har vat att avgréansa mig till
finanssektorn pa Island dar framfor allt tre banker stér i fokus men &ven det politiska systemet
da nationen &r liten och de bada hanger va ihop.
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1.5 Malgrupp

Denna uppsats ska kunna lasas och uppskattas av personer utan tidigare kunskap om
ekonomi, de finansiella marknaderna eller tidigare finanskriser. Jag vill ge lasaren en okad
forstael se och ett intresse for hur de finansiella systemen allt mer vuxit samman i takt med en
alt mer globaliserad vérld och hur dessa paverkat varandra.

1.6 Disposition

Kapital 1 - Inledning

| detta forsta kapitel far lasaren en kort och sammanfattande bakgrund till uppsatsens val av
amne. Jag resonerar dessutom kring uppsatsens problemformulering och syfte. Jag redogor
avslutningsvis for uppsatsens avgransningar och vilka magrupper jag 6nskar vandamig till.

Kapitel 2 - Metod
| detta andra kapitel beskriver jag mitt val av undersbkningsmetod. Jag beskriver dessutom
hur problemet angripits samt hur jag valt insamlandet av data.

Kapitel 3 - Den finansiella avregleringen

| detta tredje kapitel behandlar jag upprinnelsen och héndelseférloppen till den finansiella
krisen och som sedermera ledde fram till Islands ekonomiska moras. Detta och
nastkommande kapitel innehdller al fakta ur de ekonomiska rapporter, bocker och
dokumentarfilmer jag studerat och utgor uppsatsens karna.

Kapitel 4 - Isand - ett drikes uppgang och fall

| detta fjarde kapitel beskriver jag uppkomsten av Island som en modern ekonomisk nation
och hur man utvecklades fran att ha varit en traditionell fiskenation till att genom
avregleringen bygga upp en enorm finanssektor som kom att hota hela det islandska
samhéllets grund.

Kapitel 5 - Analys och slutsatser

| detta fjdrde och avslutande kapitel gor jag en ansats till att analysera de rapporter som
skrivits om de finansiella marknaderna i allmanhet och den islandska i synnerhet och dra
nagra slutsatser om vad som bidrog till Islands ekonomiskafall.
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2 Metod

| detta andra kapitel kommer de metodméassiga tillvagagangssatten redogor as som jag anvant
mig av for att uppnd mitt syfte med uppsatsen. Jag kommer att ange motiv till
under sokningsmetodik och hur jag angripit problemet. Vidare beskrivs hur jag gatt tillvaga
med att samla in data och ursprunget till denna.

2.1 Amnesval

Konjunkturen gér i cykler och i sparen av dessa foljer da och da kriser vilket ofta &r relaterade
till finansmarknaden. Den senaste krisen & inget undantag men den har skiljt sig fran tidigare
kriser da den & mer omfattande och tenderat att paverka manga fler manniskor. Hur kan det
kommasig att dennakristill skillnad fran alla andra tidigare ekonomiska kriser varit sa global
och vad har anledningen varit till detta? Jag kommer att gora en tillbakablick och forsotka
redogora for hur man fran politiskt hdll avreglerat finansmarknaden med férhoppning att
marknadskrafterna ska |6sa de problem som kan komma att uppsta. Den senaste ekonomiska
krisen har varit s omfattande att inte bara varit banker och andra aktorer gétt i konkurs eller
raddats av myndigheter utan @ven hela nationer fatt stora problem. En av dessa nationer &r
Island som upplevde en enorm boom innan finanskrisen och som dérefter fick stora problem.
Min uppgift ligger i att forsoka forklara hur en liten nation som Island kunnat paverkas av
dennakris och hur avregleringen pa finansmarknaden bidrog till dess fall.

2.2 Overgripande metod

N&r man ska genomféra en undersokning kan man anvanda sig av olika tillvagagangssétt och
fa en rad olika resultat som foljd. Forfattarens referensram och om undersokningen
genomforts med ett endera kvalitativt eller kvantitativt angreppssétt ligger till grund for
undersokningens resultat. Nar man uppréttar en akademisk avhandling finns det tva olika
metoder som man kan anvanda sig av. Den ena metoden & beskrivande och benamns som
deskriptiv medan den andra & féreskrivande och bendmns normativ.
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Med en deskriptiv metod menas att man beskriver och analyserar hur nagot faktiskt &r. En
normativ metodik & déaremot en forskningsmetod som innebér att man genom undersokningar
kommer att ge forslag hur man ska gatill vaga. | min uppsats har jag valt att anvanda mig av
den deskriptiva forskningsmetoden dér jag kommer att redovisa en rad olika handelser och
analysera hur dessa varit med och paverkat mitt studieobjekt. | uppsatsen ingar &ven en
analysdel i vilken jag kommer att tolka och férsoka komma fram till en slutsats kring min
fragestéllning om huruvida avregleringen pa den islandska finansmarknaden bidrog till
nationensfall.

2.3 Val av studieobjekt

Mitt val av studieobjekt har utgétt fran ett intresse och en fascination kring finansvérlden i
allménhet och Island i synnerhet. Jag har haft formanen att tidvis fa jobba inom Kaupthing-
koncernen och darmed fétt uppleva hur denna bank bedrev sin verksamhet. Jag har valt att
titta narmare pa hur den finansiella avregleringen kunde skapa en sa stor och alltfor
dominerande banksektor med ett fatal dgargrupper och hur dessa skapade ett brackligt och
instabilt finansiellt system.

2.4 Angreppssatt

N&r man vill forsoka forsta hur empiri och teori kan relateras till varandra kan man anvanda
sig av tva olika angreppssétt som namns i metodlitteraturen, namligen induktion och
deduktion.

Med ett induktivt angreppssatt utgdr man fran studiet av ett forskningsobjekt, det vill siga
utifran empirin. Dérefter forsoker man dra slutsatser antingen med hjalp av en befintlig teori
eller genom formulerandet av en ny teori.

Anvander sig daremot av ett deduktivt angreppssétt valjer man att forst utga fran den aktuella
teorin, varefter man lagger upp sin undersokning utifrén denna och dérefter tolkar de
empiriska resultaten utifran de befintligateorierna.

| uppsatsen kommer jag att anvanda mig av det deduktiva angreppsséttet da jag utgdr ifran
tidigare bred och alman forskning som gjorts kring Islands finansiella sektor. Det &r i
huvudsak fran ett antal akademiska rapporter mitt faktamaterial kommer fran. (Holme, &
Solvang, (1997))
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2.5 Kallkritik

Data som direkt samlas in av forfattaren for ett specifikt andama sasom intervjuer eller
enkatundersokningar kallas for priméardata. 1 min uppsats har jag inte valt att arbeta med
denna typ av data da det hade varit bade tidsmassigt och kostsamt och skulle just for detta
andamal inte tillféra ndgot storre mervarde.

Istéllet har jag enbart anvant mig av det som kallas sekundérdata vilket innebér att nagon
annan samlat in data for att anvanda sig av detta for nagot specifikt andamd. Data jag
insamlat ar framst rapporter och artiklar frén Internet. Eftersom ett fatal personer har skrivit
om just Island och dess kris gor att jag varit tvungen att granska kdlorna lite mer kritiskt. Att
manga av forfattarna av de rapporter och artiklar jag tagit del av kommer fran Island kan gora
att de inte ger en objektiv och korrekt bild utan att tveksamheter kan finnas och att det finns
delar som kan vara vinklade. Eftersom s kan vara fallet har jag forsokt soka litteratur brett
men trots detta har de funnits en viss begransning pa hur mycket som har skrivits inom amnet.

Dessutom har en del framstéende ekonomer erhdllit hoga arvoden for att skriva rapporter om
Islands ekonomiska tillstand, rapporter som senare kom att revideras fran att maat upp en
mycket positiv bild av det islandska samhéllet, till att kritisera och ifrégasétta den ekonomiska
stabiliteten. En forskningsrapport bestdld av den isléandska handel skammaren och som skrevs
av en framstaende amerikansk professor fran universitetet i Columbia genererade ett arvode
pa ca 1 miljon svenska kronor (skriven i magj 2006, $135.000, vaxelkurs USD/SEK ca 7,4).
Denna rapports titel andrades senare fran att ha hetat "Financia stability in Iceland" till
"Financial instability in Iceland" och dar forfattaren vid konfrontation hénvisade till ett
tryckfel. (ur finansdokumentéren "Inside job" (2010)) Aret efter publiceras en annan rapport
skriven som pa samma sétt utmalade nationen som finansiellt stabil och dar ett arvode om ca
765.000 svenska kronor utbetalades. (rapporten som var skriven i november 2007 redogjordes
for av Alltingets tillsatta utredningskommission, £58.000 utbetalades, véaxelkurs GBP/SEK ca
13,20). | och med detta ifragasétter jag starkt forfattarnas objektivitet.

2.6 Informationsinsamling

Jag har insamlat litteratur, rapporter och andra typer av dokument fran Internet samt tagit del
av atiklar | dagspress. Jag har &en anvant mig av dokumentérfilmer for
informationsinsamling.

10
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2.7 Primardata

Primérdata & data som forfattaren ga8lv samlat ihop. | denna uppsats saknas primardata.

2.8 Sekundar data

Sekundardata innebédr att ndgon annan har samlat in data for att anvanda denna for ett
specifikt andamal och det &r den typen av data som ligger till grund for den hér uppsatsen.

Till grund for uppsatsen har jag framst anvant mig av rapporter och artiklar fran Internet inom
amnesomrédet. Sekundardata som har samlats in bestdr framst av litteratur fran olika
forfattare, artiklar och rapporter samt en prisbel 6nt dokumentarfilm om amnet.

Forutom detta har min tidigare kunskap och arbetserfarenhet legat som grund tillsammans

med kontakter i finansvéarlden vilket gett mig ett ytterligare nyanserat underlag och perspektiv
for uppsatsen.

11
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3 Den finansiella avregleringen

| detta kapitel ges den teoretiska referensram kring uppsatsens karninnehall; namligen hur
finansiella avregleringar paborjades framforallt i USA som sedan togs efter av andra lander.
Effekterna av avregleringarna startade en sallan skadad |anekarusell som orsakade en global
finanskris och som bl.a. medfdrde att Oriket 1land drogs med i fallet. Jag inleder med att
beskriva vad som ledde fram till den omfattande avregleringsvagen. | avsnittet beskriver jag
aven uppkomsten av Island som en modern tillvaxtstat med bl.a. framvaxten av nya banker
etc. Avslutningsvis tar jag upp de faktorer somleder framtill det utgiltiga fallet.

3.1 Upprinnelsen till den finansiella krisen

Borskraschen den 29 oktober 1929 i USA var startskottet pa den Iagkonjunktur som kom att
sprida sig 6ver véarlden och som kom att fa namnet Den Stora Depressionen. Denna anses av
manga som den vérsta finanskris som nagonsin drabbat vérlden och i dess spar foljde
massarbetsl Gshet och atskilliga konkurser for banker och foretag.

Franklin D Roosevelt tilltradde sitt ambete som president 1933 och gdsaite ett
atgardsprogram kallat " The new deal” i sparen av depressionen. Denna grundade sig pa
ekonomen John Maynard Keynes tankar och idéer om att staten skulle inneha en mer aktiv
roll for att pa sa sétt stimulera ekonomin. Tanken var att skapa sysselsdttning och tka den
ekonomiska tillvaxten. | samband med att staten tog en allt mer aktiv roll skapade man 42
statliga myndigheter, daribland SEC som hade till ansvar att Overvaka den finansiella
marknaden. (finanshistoria.n.nu)

En véadigt viktig del av "The new deal” var inréttandet av en ny lag, The Glass-Seagall Act
och som antogs av kongressen 1933. Med denna lag sdg man till att halla finanssektorn
reglerad och det blev forbjudet for banker som hade inlaning fran allménheten att verka som
investmentbanker. Det var &en genom denna lag som FDIC etablerades, vars roll var att
hantera inséttningsgarantin, ndgot som USA var forst med att inrétta pa nationell niva. Tanken
med denna garanti var att skydda inséttarnas medel vid en bankkonkurs.

Det ska namnas att Roosevelt motsatte sig detta beslut och hotade att 1aggain sitt veto da han
menade att en garanti skulle bestraffa forsiktiga banker och subventionera de som var

12
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oansvariga. Han kom att delvis fa rétt da banker och investerare kunde ta allt mer risker da
man visste att man vid en krissituation skulle bli ré&ddade. Man kunde darmed bli alltmer
ansvard6s och aven problemet med "moral hazard® kunde dyka upp déa vinsterna
privatiserades medan man socialiserade eventuella forluster. Kombinationen av inréttandet av
centralbanken som verkade som “lender of last resort” och inséttningsgarantin gjorde att
bankernas soliditet (eget kapital i relation till totalt kapital) aldrig kom att dverstiga 10 %
under resten av seklet fran att ha tidigare legat pa nivaer mellan 20-30%. (Norberg (2009),
s.76-77, Inside Job (2010), topics.nytimes.com)

3.1.1 Borjan pa den finansiella avregleringen

Efter depressionen foljde 40 ar av tillvaxt i USA utan uppkomsten av en enda finanskris. Men
denna trend skulle snart dndras da Ronald Reagan tilltradde som president 1981 och genom
utndmnandet av Donald Regan till finansminister som tidigare arbetat som VD for
investmentbanken Merrill Lynch, paborjade en finansiell avreglering som kom att paga under
en lang period. Med stéd av ekonomer och lobbygrupper kunde finanssektorn expandera
snabbt under 80-talet och 1982 avreglerades sparbankerna som tidigare forbjudits att
spekulera med spararnas medel. Aven investmentbanker som tidigare varit smé och privata
borjade vaxa och under 80-tal et borjade dessa att borsintroduceras. (Inside Job (2010))

Under dren da Bill Clinton var president fortsatte hans administration ledda av davarande
FED-chefen Alan Greenspan och finansministrarna Robert Rubin och Larry Summers den
avreglering som Reagan en gang startat. Genom avregleringen och tekniska framsteg tillkom
en mangd finansiella produkter, daribland derivat som den valkénda placeraren Warren Buffet
senare kom att kalla for massforstorel sevapen.

Andrew Lo, som & professor pa MIT laboratory for financia engineering menar att
tillsynsmyndigheter, politiker och néringsiv underskattade det hot som de nya finansiella
instrumenten utgjorde mot systemets stabilitet. Den underskattning som Lo syftar pa kan man
se i ett uttalande fran den 24 juli 1998 da Alan Greenspan menade att en reglering av
derivathandel som skéts privat och professionellt & onddig. (Inside Job (2010))

3.1.2 Derivatmar knaden och dess aktorer
Derivatmarknaden som var helt oreglerad sedan slutet av 1990-talet omsatte hisnande 50

biljoner dollar per ar. Att denna marknad kunde vara ett hot mot systemets stabilitet var nagot
som uppméarksammades redan 1998 av davarande chefen fér CFTV, Brooksley Born. | maj
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samma & kom man med ett forslag om att reglera derivatmarknaden. Samtidigt som denna
marknad vuxit sig gigantisk var bankerna beroende av dess intakter och ville inte se ndgon
reglering. Bankerna fick medhdll av finansdepartementet och i december 2000 antog man
Commodity Futuers Modernization Act som var en lag som forbjod regleringen av
derivathandeln. Redan aret innan lagen antogs hade man upphavt The Glass-Seagall Act
genom att anta den lag som kom att géra de mgjligt for bland annat férsakringsbolag och
banker att fusioneras, namligen The Gramm-Leach-Bliley Act.

Med dessa lagforandringar kom finanssektorn att i slutet av 1990-talet att besta av nagra fa
gigantiska firmor och de var sa pass stora att en kollaps for nagon av dem kunde hota hela det
finansiella systemet. Nar George W Bush tog 6ver som president efter Bill Clinton 2001 var
finanssektorn i USA @nnu mer |6nsam, koncentrerad och maktigare &n nagonsin tidigare.

Finanssektorn hade nu skapat sig ett allt storre politiskt inflyttande och den dominerades av
ett fatal aktorer:

» Investmentbanker:

0 Goldman Sachs
Morgan Stanley
Lehman Brothers
Merrill Lynch
Bear Sterns

O O O O

» Finanskonglomerat:
o Citigroup
o JPMorgan

» Kreditfoérsakringsbolag:
o AIG
o MBIA
o AMBAC

» Kreditvarderingsinstitut:
o Moody's
o Standard & Poor’s
o Fitch
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Dessa aktorer kom att 1ankas samman i den kedja av vardepapperisering av framst bolan och
andra krediter, vilket &g bakom den finanskris som senare kom att drabba véarlden. Men for
att fa en forstéelse av dess omfattning och komplexitet maste man &tervanda till aren efter
Den Stora Depressionen pa 30-talet. (Inside Job (2010))

3.1.3 Boldnemar knaden

Genom ett offentligt projekt ville man fran statens sida sprida bostadsagandet. Att utveckla en
nationell bostadsmarknad som spred riskerna var oméjlig da The Glass-Seagall Act forbjod
sparbanker att expandera 6ver delstatsgranserna. For att finna en l6sning pa detta problem
grundade man 1938 det statliga bolaneinstitutet Fannie Mae och kongressen kom 1970 att
bilda ytterligare ett institut vid namn Freddie Mac. Dessa tva institut skulle sedan konkurrera
och pa sa sétt utveckla en sekundér boldnemarknad. Med den sekundéra boldnemarknaden var
det inte Fannie Mae och Freddie Mac sjdlva som finansierade bostadskop. Det fungerade pa
sa sétt att nar en bank lanade ut pengar, refinansierade och 6vertog de tva instituten krediten
och pa sa sétt fick banken tillbaka sina pengar for att pa nytt 1ana ut till nya bostadskop.
(Norberg (2009), s.46)

Efter att Fannie Mae och Freddie Mac kdpt upp och 6vertagit lanen hade man tva alternativ,
antingen behdll man dem sjdlva eller sa kunde man paketera om dem och sdlja dem vidare till
investerare, vilket handei de flestafallen. Samtidigt som man gjorde detta stéllde man aven ut
en garanti som innebar att man betalade investeraren bade ranta och amortering om lantagaren
inte hade rad med detta. Denna garanti kan snarare ses som en generds forsakring som man
tog ut en avgift for och darmed tjanade stora pengar pa. Med tiden kom Fanny Mae och
Freddy Mac att bli en kombination av statligt och privat &gande vilket 6kade risken for "moral
hazard" dér privata égare tog vinsterna och skickade eventuella forluster till skattebetalarna.
Forutom detta var man aven befriad fran skatt pa bade delstats och lokal niva samt slapp
kapitaltackningskrav vilket gjorde att man tjanade flera hundra miljoner dollar extra arligen.
(Norberg (2009), s.46-47)

Genom bildandet av Fanny Mae och Freddy Mac hade man lagt grunden fér den amerikanska
marknaden for bostadsfinansiering. Det politiska etablissemanget hade som mal att gora det
majligt for 1aginkomstfamiljer att dga sitt boende. Genom det egna boendet kunde man hitta
en vag ut ur fattigdom och utanférskap for att istédllet vara oberoende och ansvarstagande. Att
man sedan hade mojligheter att gora avdrag for bolaneréntorna i inkomstdeklarationen
samtidigt som den majligheten bland annat avskaffades for rantor pa billén och kreditkort
gjorde att belaningen dkade pa bostadsmarknaden. (Norberg (2009), s.21, Wisén & Wisén
(2011), s.23)
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| och med detta expanderade marknaden for bolan fort och 1an borjade att utges till 1antagare
med svag dterbetalningsformaga. Dessa krediter gick under arbetsnamnet subprime och kom
att vara en allt viktigare del av den amerikanska bolanemarknaden. Fannie Mae och Freddie
Mac kom att med aren ha en alt storre subprime-exponering och vid utgangen av 2006 stod
subprimelan for 22 % av den totala bolanemarknaden. Expansionen gjorde det véadigt
I6nsamt fOr andra institut att skapa den typen av |an for att sedan sdlja dem vidare till Fannie
Mae och Freddie Mac. Strategin lades helt enkelt om for de tva instituten. Fran att tidigare
bara kopt upp bostadslan fran bankerna och paketerat om dem till obligationer borjade man
aven att kopa upp obligationer fran andra. Man blev snabbt de storsta kdparna och da av
obligationer med hogsta kreditbetyg.

Det finns de som menar att den storskaliga subprime-expansion som Fannie Mae och Freddy
Mac &gnade sig & var avgorande for att subprimeobligationer fick en s okontrollerad
spridning vérlden dver. Exponeringen mot bostadsmarknaden for de bada instituten var 2008
enorm och uppgick till mer an tusen miljarder dollar. Denna enorma expansion pa
bostadsmarknaden berodde delvis pé den avreglering som varit och framtagandet av nya
finansiella instrument men &en pa de stigande huspriserna. Bostadspriserna hade stigit
kraftigt under en langre period och man borjade tala om en husprisbubbla. Manga var
medvetna om att huspriserna var for héga men man hade en ganska avslappnad attityd da
rantorna var laga och man kunde darmed hantera en hég skuldsattning. (Wisén & Wisén
(2011), s.23, Norberg (2009), s.67-68)

3.1.4 Husprisbubblan och skuggbankssystemet

Vérlden befann sig i en hdgkonjunktur och optimismen infann sig hos de allra flesta aktérerna
pa marknaden. Att en husprisbubbla skulle finnas viftades bort och man menade att
huspriserna 1ag i linje med den ekonomiska utvecklingen. Om det sedan skulle uppsta
problem i subprime-sektorn skulle detta inte vara varre én att banksystemet skulle kunna béra
forlusterna. Att detta lugn fanns pa marknaden var kanske inte si konstigt da savaste
centralbankschefen i USA, Ben Bernanke i bdrjan av 2007 uttalade sig i dessa ordalag:

" We believe the effect of the troubles in the subprime sector on the broader housing market
will likely be limited, and we do not expect significant spillovers from the subprime market to
the rest of the economy or to the financial system” (Wisén & Wisén (2011), s.27)

Detta var nagot som i efterhand kom att visa sig vara helt felaktigt men vid tillfalet for

uttalandet trodde de flesta pa att &ven om huspriserna kunde falla s var detta nagot som inte
skulle fa katastrofala konsekvenser pa ekonomin. Man hade dock underskattat hur beroende
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olika aktorer i det finansiella systemet hade blivit av varandra och detta hade att géra med det
skuggbanksystem som byggts upp och som var ett komplicerat nétverk av olika
organisationer, féretag och banker varlden dver. (Wisén & Wisén (2011), s.23, 25-27)

Det skuggbanksystem som namndes tidigare utvecklades under en 25-arsperiod och & en
komplicerad sammansdéttning av aktorer. Detta system kom att leda fram till att vérldens
finansiella system véaxte explosionsartat och med detta samlade man pasig alt storre risker.

Men hur gick de egentligen till nér skuggbanksystemet var med och stjalpte varldsekonomin?
Detta &r ett omrade som & mycket komplext och kan for |&saren uppfattas som svart att forsta
till en borjan. Men mot den bakgrund vi nu har ska jag forsoka bena ut den komplexiteten sa
att |asaren ska fa en béttre forstéelse for handel seforloppet som ledde fram till finanskrisen.
Det traditionella séttet for nagon som vill ta ett 1an for att exempelvis finansiera kdpet av ett
hus & att denne vander sig till sin lokala bank. Banken gar d& igenom lantagarens
kreditvardighet och finansiella motstandskraft, dvs. har kredittagaren rad att betala rantor och
amorteringar Den fastighet som |antagaren onskar kdpa kommer att ligga som sakerhet for
krediten och skulle Iantagaren inte klara av att betala kommer banken att 6verta huset och
sdja det pa en exekutiv auktion i forhoppningen att aterfa sina pengar. Banken finansierar
lanet bl.a. genom att ta emot inldning fran allmanhet och foretag och behdler lanet i sin
balansrékning under en period av 20 - 30 &. Detta & et exempel pa hur en
bostadsfinansiering i vanliga fall gér till och &r ett en typ av "relationship banking” dér bank
och lantagare har en god relation till varandra. (Wisén & Wisén (2011), s.34-35)

3.1.5 Vardepapperiseringen

Vi ska nu ta nasta steg i att forklara handelseférloppet inom skuggbanksystemet och titta
narmare pa ett begrepp som kallas vardepapperisering.

Antag att den lokala banken som utgivit ett |an valjer att silja detta vidare , till 13t oss sdga en
investmentbank. Fran investmentbankens sida gar man igenom all dokumentation och tittar
noga pa de framforallt tva typer av risker, sannolikheten for |antagaren att betalatillbaka | anet
och hur stor forlusten blir om han inte klarar av sina forpliktelser. (Wisén & Wisén (2011),
s.36)

Anledningen till att investmentbanken &r intresserad av att kopa ett [an fran en lokal bank ar
for att man genom att kdpa upp mangder av sma |an sedan kunde paketera ihop dem for att i
ett senare skede kunna emittera (utge) ett annat vardepapper med huslanen som sakerhet. Det
finns olika samlingsnamn for dessa paketeringar och ett av dem & CMO. Detta fungerar som
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ett separat bolag hos investmentbankerna och sétts upp enbart for att finansiera innehav av
bostadslan. CMO-bolaget emitterar obligationer och innehar husldnen som sakerhet.
Obligationernas olika delar klassificeras av ett kreditvarderingsinstitut och syftet &r att ge en
sa stor andel som mgjligt det hogsta kreditbetyget. Eftersom investmentbankerna i manga fall
samarbetade med kreditvarderingsinstituten fick man allt som ofta valdigt hog rating och med
hjalp av detta var nasta steg inte allt for svart; att locka investerare pa marknaden att kopa
dem. En obligation som hade fastigheter som underliggande sékerhet och med den hdgsta
rating ansags ha | &g risk och vara en siker placering. (Wisén & Wisén (2011), s.45)

Véardepapperiseringen hade sin borjan pa 1980-talet da Fanny Mae och Freddie Mac
garanterade dterbetalningen av obligationer med bostadslan som den underliggande
sékerheten. Detta gjorde att man betraktade obligationerna som om de var garanterade av
staten. Detta fick till foljd att investmentbankerna pa Wall-Street startade egna
vardepapperiseringsavdel ningar. Idén med paketeringar Gvergick fran att ha bostadslan som
den underliggande sakerheten till att omfatta t.ex. kreditkortslan, nagot som kom att kallas for
CDO. (Norberg (2009), s.73, Wisen & Wisen (2011), s.36-39) All denna paketering av olika
typer obligationer gjorde att en marknad for kreditforsdkringar dok upp och dar varldens
storsta forsakringsbolag AIG kom att spela en stor roll. AIG salde namligen ett derivat som
kallas CDS. Dessa fungerade sa att investerare som hade ett innehav av CDO:er kunde betala
en premietill AIG for att forsdkra sig mot vardefall.

Kreditforsékringar var aven de oreglerade vilket gjorde att AIG inte behdvde ha en hég
kapitatackning for att tacka egna eventuella forluster. Marknaden vaxte enormt och under
den period som bubblan byggdes upp utféardade man kreditférsakringar for 500 miljarder
dollar. (Inside Job (2010))

Investmentbanken Lehman Brothers var en av de storsta aktorerna pa finansmarknaden och
blev en av de allra mest aktiva inom vérdepapperiseringen och man anlitade experter pa
omradet och borjade bygga kontaktndt med subprime-utlanare. Genom att skapa en egen
enhet inom banken hade man nu hela kedjan under kontroll och kunde pa sa sétt tjana pengar
pavarje del. Det var banken som lanade ut pengar till bostadskdp for att i nasta steg packa om
dem till obligationer. Dérefter packade man pa nytt om obligationerna till CDO:er for att
sedan sdlja dem vidare till nya investerare. Det var just Lehman Brothers konkurs som kom
att starta en rad handelser som fick den globala finansmarknaden att skaka. (Norberg
(2009),5.83, Inside Job (2010)) Bakom den kraftiga expansion som skedde pa
boldnemarknaden fanns en annan faktor an bara avregleringar och framvéxten av nya
finansiella instrument. Den penningpolitik som fordes av den amerikanska centralbanken var
avgorande nér bostadsbubblan blastes upp och som till slut kom att spricka.
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3.2 Husbubblan spricker

Alan Greenspan kom néarmast att framstéllas som en mastare och orakel da han ledde den
amerikanska centralbanken i mer an arton & genom olika kriser. Vid varje kris agerande man
pa liknande sétt genom att snabbt sénka styrréantan och pumpa ut likviditet i ekonomin. |
sparen av I T-kraschen och efter terrorattentaten den 11 september 2001 sénkte man rantan for
att méta en majlig lagkonjunktur.

FED har till skillnad fran de alra flesta centralbanker i vérlden inte bara ett ansvar att
upprétthdlla en prisstabilitet utan &ven se till att arbetslosheten & 13g och rantenivaerna
rimliga. Greenspan eldade pa marknaden med sina rantesankningar och han var av den
instdliningen att inte agera forréan det fanns klara belégg for stigande inflation. (Norberg
(2009), s.17,19, Krugman (2009), s.139, 144)

Genom de laga rantorna som var i borjan av decenniet blev det attraktivt att kopa bostad och
priserna borjade stiga. Eftersom priserna pa bostader fortsatte aftt stiga sdg man inga
indikatorer pa att nagot skulle varafel pa marknaden vilket gjorde att man fortsatte att bevilja
krediter till manniskor for dessa skulle kunna ges en mgjlighet att kopa sin bostad och den
vardepapperisering som inlettsi stor skala kunde pa sa sétt fortsétta.

Allt s3g bra ut fram till att bostadspriserna under 2005 borjade fallai USA. Nu hade priserna
pa bostéder okat sa kraftigt att manga méanniskor inte kunde képa dven om de erbjods 1aga
rantor och slapp betala handpenning. Men det var férst i bdrjan av 2006 som priserna borjade
falai en allt snabbare takt och det fick till foljd att flera av de ekonomiskt svagare hushalen
fick betalningsproblem. Dettai sin tur ledde till att mindre bostadsinstitut fick problem men
man var av den uppfattningen att bolanekrisen var geografiskt begransad framst till den véastra
delen av USA.

Né&r investmentbanken Bearn Stearns fick problem med tva av sina hedgefonder som var
inriktade mot subprime-sektorn borjade man att forsta allvaret. Panik borjade sprida sig pa
marknaden och en misstanksamhet uppstod mot andra aktorer da man inte visste vem som satt
pa svarte petter. Det visade sig ganska snabbt att manga aktOrer var exponerade mot
subprime-sektorn och antalet konkurser 6kade.

Nér priserna pa bostadsmarknaden sjonk fick det till foljd att den paketering av bostadslan
som tidigare &gt rum fick stora problem. Likviditeten pa CDO-marknaden upphorde mer eller
mindre och satte stopp for hela upplagget med subprimelan. Dessa vardepapper hade ju sdlts
vidare till investerare och eftersom de bestod av delpaketeringar baserade pa
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kreditvarderingsinstitutens ratingar etablerades en prioritetsordning. Denna ordning gjorde att
de som hade investerat i de andelar med hogst rating fick betalt férst medan de med l&gre
rating fick betalt forst efterdt. Nar bostadspriserna fortsatte ned och ménniskor inte kunde
betalaav pasinalan fick det till f6ljd att vardet minskade pa de finansiellainstrumenten CMO
och CDO och de som hade investerat i andelar med lagst rating drabbades av stora forluster.
N&r nu vardet pa de lagst varderade andelarna sjunkit kraftigt blev det néastan omajligt att
paketera och sélja subprimelan och verksamheten mer eller mindre upphérde.

Nu hade den stora finanskrisen inletts och effekterna kom att bli globala. | Europa upphorde
den franska banken BNP Paribas i augusti 2007 med mdjligheten att gora uttag fran tre av
sina fonder som investerat i subprimeldn och kollapsen av Northern Rock utloste en sk.
"bankrun" som inte intréffat sedan den stora depressionen pa 30-talet. (Alltommarknaden.se,
Krugman (2009), s.166, Norberg (2009), s.89-90)

3.2.1 Myndigheter nas agerande

Som tidigare ndmnts hade uppkomsten av "moral hazard" gjort att centralbanker och
myndigheter i sa htg utstrackning som mojligt undvikit att rédda banker och andra finansiella
institut nér dessa tagit for hoga affarsrisker och till foljd av detta dragit pa sig stora
kreditforluster. Men nu befann sig bedlutsfattarna i en helt annan situation dér banker holl pa
att kollapsa och en kreditmarknad som i princip stod helt stilla. Man var nu tvungen att vélja
mellan att folja de riktlinjer man satt upp om att inte radda banker och institut for att pa s sétt
stévja "moral hazard" eller se det finansiella systemet totalt kollapsa och med det en risk for
efterfoljande recession som skulle bli djup och langvarig.

Man valde det sistnamnda aternativet och en rad interventioner gjordes pa marknaden och
centralbanker gick samman for att tillfora likviditet i ett forsok att stodja systemet och
motverka en total kollaps. Trots detta kom de tva institutionerna Lehman Brothers och Bearn
Stearns att fa alt storre problem men historien om dem kommer att skiljas &. Det man hade
gemensamt var att man hade alt svérare att hantera de forluster som uppstod och samtidigt
finnalangivare pa kreditmarknaden da denna mer eller mindre stod stilla.

(Wisén & Wisén (2011), s.93)

3.2.2 Investmentbanker nas fall

Den 14 mars 2008 var sista dagen som Bearn Stearns fanns kvar i sin davarande form. Man
hade fatt nodfinansiering fran FED men denna ansags fran marknaden som otillracklig. Till
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sut fick 16sningen bli att man salde verksamheten till JP Morgan som endast betalade tva
dollar per aktie och dar ett 1an gavs fran FED i samband med kopet som uppgick till 29
miljarder dollar. Den amerikanska staten hade nu visat att man var villig att rédda banker som
hade problem och i fallet med Bearn Stearns resonerade man som s att systemriskerna var
for hoga och att det skulle fa aterverkningar pa den reala ekonomin om inget gjordes. (Wisén
& Wisén (2011), s.100-101)

Detta resonemang var inget som man hdll sig till i alla situationer skulle det visa sig senare.
Né&r Lehman Brothers kom att f& problem gjorde man det valdigt tydligt fran det amerikanska
finansdepartementet att man inte skulle rédda banken undan konkurs med skattebetalarnas
pengar. Man forsokte in i det sista att hitta en mdjlig kopare till den 158-ariga
investmentbanken och i suténdan fanns tva intressenter kvar, Bank of America och Barclays.
N&r &ven dessa tva kvarvarande intressenter drog sig ur fanns ingen annan utvag. Den 15
september var historiens storsta konkurs ett faktum da Lehman Brothers anstkte om skydd
mot fordringségare enligt Chapter 11 i amerikansk konkurslagstiftning. Detta kom att skapa
en global finansiell panik och stress som vérlden aldrig tidigare hade sett.

Beslutet som fattades att inte radda Lehman Brothers undan en konkurs kom att diskuteras om
det var korrekt eller inte. Vissa hdvdade att man var tvungen att gora en tydlig markering och
visa for andra aktorer pa marknaden att man inte bara kan vanda sig till staten nér man borjar
fa problem efter att ha tagit altfor stora risker. Andra menar pa att kostnaden for att radda
Lehman Brothers hade varit smai forhallande till de enorma kostnader som foljde i sparen av
deras konkurs. (Alltommarknaden.se)

Paverkan pa det finansiella systemet var enormt da borserna véarlden over foll och enorma
varden utraderades. Kreditmarknaden slutade att fungera och det blev alt svérare for foretag i
alla branscher att finansiera sig. Bostadsmarknaden kom fullstandigt att kollapsa och méngder
av smasparare véarlden Gver drabbades d& de hade investerat i sparprodukter utgivna av
Lehman Brothers. Det man kan saga ar att en panik utbrot pa marknaderna vérlden 6ver och
konkursen holl pa att rasera hela det finansiella systemet. Varfor effekten blev s omfattande
och paverkade hela den globala ekonomin berodde framst pa att Lehman Brothers var en av
de allra storsta aktorerna pa bostadsmarknaden. (Alltommarknaden.se)
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4 1dand - ett orikes uppgang och fall

| detta kapitel beskrivs uppkomsten av Island som en modern ekonomisk nation. Oriket bedrev
tidigare en traditionell handel med fiske och man bdrjade successivt exploatera de enorma
naturtillgangar som fanns i form av geotermisk energi; de véalkanda varma kéllorna. Efter
avregleringar borjade de isdndska bankerna att véxa ohammat och landet kom att drabbas
av ett slags hybris. Denna hybris inom den islandska finansvarlden vaxte sig sa stark att man
startade akademisk forskning om varfor den isdndska affarsmodellen var béattre an alla
andra. De isandska framgangarna ansags bygga pa vikingatidens tradition av risktagande
och framfusighet, bristen pa byrakrati och viljan att fatta snabba beslut. Bankernas framfart
forstorde landets ekonomi och kunde ha utplanat hela nationen.

4.1 | dands moder na ekonomiska historia

Det lilla driket i norra Atlanten &r en skapelse av den lava som slungades ut nér de europeiska
och amerikanska kontinentalplattorna mottes. Landskapet pa Island & séreget vilket gor det
till ett av varldens vackraste lander. Landet var under l1ang tid under danskt styre och i borjan
av 1900-talet ett av de alrafattigaste [andernai V asteuropa. Ekonomin pa Island dominerades
da av jordbrukssektorn och det rédde en form av livegenskap hos lantbrukarna.

Under andra véarldskriget kom man att bli ockuperat av forst Storbritannien & 1940 och aret
efter av USA. Det var aven under denna period som Island utropade sig till republik och den
ekonomiska tillvaxten kom att ta fart pa alvar. Mycket av detta var pa grund av
Marshallhjalpen i kombination med exportvaror som hade hog efterfragan, fisket, en liten
population och en hog uthildningsniva.

Samtidigt var ekonomin reglerad och man utarbetade handelspolitiska atgarder och flera
vaxelkurser anvandes. Runt 1955 var halften av all import till Island &lagd med begransningar
eller ransoneringar. Dessa restriktioner kom att minska pa 60-talet dd myndigheterna sakta
borjade liberalisera och till foljd av detta enades man kring en vaxelkurs som man &ven
devalverade. Man minskade dven pa importrestriktionerna och rantorna sanktes. Perioden
mellan 1960 och 1989 kom att kallas for det islandska miraklet och man nadde en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa fyra procent lite beroende pa hur fiskenaringen gick. Under
denna period kom Island att inga i négra viktiga organisationer; 1964 kom man att inga i
GATT som & foregangaren till WTO for att 1970 sedan gadmed i EFTA.
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Iland hade nu gétt fran att vara ett av de allra fattigaste landernai Vasteuropatill att bli ett av
de mer vdméende. Under 1980-talet foljde man den skattefinansierade modell som de
skandinaviska landerna hade och den disponibla inkomsten kom att ligga i niva med dessa.
(Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s.131, Porter & Baldursson (2007), s.10, Wade &
Sigurgeirsdottir (2011), s.59)

Om man tittar historiskt har Island varit ett land med hog inflation som anda varit stabil
samtidigt som rantan varit 18g. Efter det att man borjade fora en alltmer liberaliserad
ekonomisk politik bdrjade man prioritera inflationsbekdmpningen. Néar inflationen varit hog
har man fran fackligt hall kravt hoga [oner vilket i vissa fall nastan lett till generalstrejk. Nar
eran med inflationsbekampning inleddes gick de islandska facken med pa att sénka |6ner och
1983 kom man att sétta stopp for indexreglerade |oner. (Wade & Sigurgeirsdottir (2012),
s.132, Attac.se)

For Island har dess fiskendring altid haft en stor betydelse och var sa dven under aren av
stark ekonomisk tillvaxt. 1991 var aret da man inledde handeln med fiskekvoter och den kom
att utvecklas till en oligopolmarknad och dar priserna pa kvoterna var valdigt hoga vilket
resulterade i ett stort kapitaloverskott. Detta Overskott kan vara en av de bakomliggande
faktorernatill att det blev mgjligt for islandska investeringar i utlandet. Man kan darfor havda
att fiskenéringen varit en grund for hela den islandska ekonomin. (Attac.se)

4.2 1dands ekonomiska uppgang

Fran myndigheternas sida hade man paborjat en liberalisering av ekonomin men denna kom
att accelerera efter 1994. En av anledningarna till detta var nér man andl6t sig till EEA och
antog det som brukar kallas for de fyra friheterna; namligen fri rorlighet pa kapital, varor,
tjanster samt méanniskor inom EU-omradet. Nar forordningarna antogs hade man nu tillgang
till hela den europeiska marknaden ndgot som senare skulle fa en stor betydelse for
finanssektorns expansion pa Island.

Aven om férordningarna antogs hade man fran Islands héll behallit kontrollen av de viktigaste
ingtitutionerna sasom centralbanken som senare skulle visa sig vara svagare an sina
europeiska motsvarigheter. Eftersom Island hade varit isolerat och plétsligt blev 6ppet for
dvriga vérlden blev detta en farlig vag att g da man inte inforde nagra institutionella reformer
vilket skulle fa forodande konsekvenser. (Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s. 134, Danielsson
& Zoega (2009), s.1, 4)

23



I SLANDS FINANSIELLA AVREGLERING — ETT ORIKES UPPGANG OCH FALL

Det som nu kom att ske kan ses som ett av tidernas mes renodlade experiment med finansiell
avreglering och skulle fa katastrofala konsekvenser for Islands ekonomi. Davarande
statsministern David Oddsson och hans regering borjade privatiseringen av de islandska
bankerna 1998 och man borjade dven sdlja ut statliga tillgangar. Dessutom gav man
multinationella foretag mojligheten att bygga jéttelika aluminiumsmaltverk och tillét dem att
exploatera Islands geotermiska energi och vattenkraft. (Inside Job (2010), Wade &
Sigurgeirsdottir (2012), s.134)

David Oddsson hade pa sin agenda att privatisera och avreglera for att sedan sav kunna dra
nytta av de vinstmdjligheter som gavs. Men det fanns fler som hade sett m6jligheter i sparen
av den ekonomiska liberalisering som skedde. Denna grupp av manniskor hade skapat sina
formogenheter inom detajhandeln, genom att gora affarer nar Sovjet foll eler nar
fiskekvoterna daptes fria for handel. Nu sdg dessa en majlighet att tjana pengar inom
banksektorn pa Island utan att nagon av dem hade ndgon professionell erfarenhet av
bankverksamhet eller internationell finansiering. Bankerna kom att tas Over av ett fétal
personer samtidigt som 6vervakningen av dem férblev svag. (Wade & Sigurgeirsdottir
(2011), s.59, Danielsson & Zoega (2009), s.1)

Mellan dren 1998 - 2002 privatiserade man de tva storsta bankerna, Landsbanki och
Kaupthing och man skapade en tredje bank vid namn Glitnir genom att sla ihop négra mindre
banker. Nér privatiseringen av bankerna skedde utesl6t man utldndska kopare for att istallet
favorisera dem man hade goda kontakter med. Sjalvstandighetspartiet eller Framstegspartiet
var i koalition vid tidpunkten. (Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.60)
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Figuren visar Islands langa och korta skuld till utlandet mellan aren 1989-2010 och visar dven nagra viktiga
ekonomiska handelser. Kalla: "Iceland’srise, fall, stabilisation and beyond" (2012)

Privatiseringen av bankerna var helt klar 2003 och vid samma tidpunkt skoljdes varlden ver
med billiga krediter och man kunde |&tt anskaffa kapital. Detta kapital anvande man sedan for
att forst expandera pa sin hemmamarknad och senare utomlands. Man var inte sen med att
utnyttja tillgangen pa kapital och bankernas &gare tog stora lan i sina egna banker och
anvande aktierna som sakerhet. | samband med Gvertagandet av bankerna hade man ocksa vid
sidan av satt upp sa kallade private equity bolag (riskkapitalbolag) med lan fran samma
banker. Med de pengar man nu hade méjligheten att 1ana billigt startade en shoppingrunda av
bolag och verksamheter bade pa Island och utomlands och dessa tillgangar som sékerhet for
nyakrediter.

Det kunde aven gatill sdatt man upptog ett stort 1an i sin egen bank och kopte mer aktier i sin
egen eller ndgon relaterad bank for att driva upp bankens aktiekurs. Detta gjordes i manga fall
utan sakerhet och priset pa aktierna i banken steg utan att nagot nytt kapital tillfordes.
Bankerna véxte sig pa sa st storre men tillvagagangsséttet gjorde att de kom att hanga
altmer samman och skulle ndgon av dem fa problem skulle de andra att drabbas. Pa grund av
denna enorma tillvaxt som skedde kom de tre bankerna, Landsbanki, Kaupthing och Glitnir
att rankas bland vérldens 300 storsta banker 2006, vilket & anmérkningsvart for ett sa litet
land som Island med en population pa endast 320.000 manniskor. (Danielsson & Zoega
(2009), s4, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.60, Hreinsson & Benediktsdottir &
Gunnarsson (2010), s.2, Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s.135)
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4.3 De snabbvaxande idandska bankerna

Den finansiella sektorn kom att bli en stor del av den isadndska ekonomin och de tre stora
bankerna kom att utgora ungefar 85 procent av det finansiella systemet, ndgot som skulle fa
katastrofala foljder. Den snabba 6kningen av kapital hos bankerna som inleddes 2003 berodde
till stor del pa vinster fran egna aktieinnehav. Vardet pa de tre bankernas tillgangar skulle visa
sig oka kraftigt i relation till BNP da de stod for 110 procent av Islands BNP ar 2002 for att
vid slutet av & 2006 uppga till 450 procent.

Lending by the three big banks
Claisified by barsrairi
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Figuren visar Landsbanki, Kaupthing och Glitnirs utlaning mellan aren 2000-2008. Kalla: . Kalla: "Report of
the Special Investigation Commission” (2010)

Inflodet av utlandsk valuta och tillgangen pé kapital gjorde att hushdlens konsumtion och
investeringar Okade. Samtidigt |&ttade statsminister Oddsson pa reglerna kring bostadslan sa
att man nu gjorde det méjligt att 1ana upp till 90 procent av fastighetens marknadsvéarde. Nar
bankerna 2004 borjade konkurrera med det statliga bolaneinstitutet okade utlaningen till
privata hushdll markant. Fastighetspriserna 6kade som ett resultat av den kraftiga utlaningen
och de allra flesta huskpen finansierades med |anade pengar.

Pa grund av att det var enkelt att |ana drog man ner pa sitt sparande for att borja konsumera
och investera alt mer. Det nationella sparandet som under 1990-talet hade legat pa en
genomsnittlig niva kring 15,5 procent av BNP kom att sjunka till ca 10 procent 2006. Privata
investeringar okade fran i genomsnitt 14,3 procent av BNP pa 1990-talet till 33,7 procent av
BNP 2006. Samtidigt 6kade hushallens skuldsttning som andel av den disponibla inkomsten
fran 178 procent till 221 procent mellan 2000 — 2007. (Aliber (2008), s.12, 19, Danielsson &
Zoega (2009), s.4-5, Danielsson & Zoega (2009), s.2)

26



I SLANDS FINANSIELLA AVREGLERING — ETT ORIKES UPPGANG OCH FALL

Bankerna vaxte sig alt stérre och man hade starka band med det politiska etablissemanget.
Forutom att man dkade sin utlaning till hushallen sa var det utlaningen till holdingbolag och
utlandska parter som kom att 6ka allra mest. Under forsta delen av 2007 kom utlaningen fran
de islandska bankerna till utlandska parter att 6ka fran 800 miljoner EUR till 8,3 miljarder
EUR. En av anledningarna till att utlaningen dkade sa kraftigt kan ha berott pa att nya kunder
vande sig till islandska banker da andra banker bestamt sig for att minska sin utlaning.

De storsta agarna till de tre stora bankerna hade oerhort I&tt att fa tillgang till kapital ur sina
egna banker och det var huvudagarna som var de allra storsta |antagarna. Om man tittar pa
vilka som erhdll |an fran bankerna var detta foretagsgrupper vars &gare @ven hade stora
aktieposter i de stora bankerna. En av de mest omtalade & Jon Asgeir Johannesson som var
agare av Baugur Group och fick stora lan fran alla de tre stora bankerna men alra mest av
Glitnir. FL Group var ett néarstdende foretag till Baugur Group som ocksa fick stora lan och
dessa bada Okade sina aktieinnehav i Glitnir. Utlaningen till Baugur Group och FL Group
blev &n mer omfattande och de utestdende lanen kom att uppga till 250 miljarder islandska
kronor vilket motsvarade 70 procent av Glitnirs kapital bas.

Inte bara Glitnir hade en koncentrerad &gargrupp som upptog stora lan, detsamma géllde
Kaupthing och Landsbanki. | Kaupthings fall hette foretagsgruppen Exista och hade ett stort
aktieinnehav i banken pa strax 6ver 20 procent. Lanen man gav Exista var i stort sett utan
nagon storre sakerhet och vid Kaupthings kollaps uppgick de utestdende |anen till Exista dver
200 miljarder islandska kronor.

Bjorgolfur Gudmundsson och sonen Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson agde bolaget Samson
Holding Company och foretaget var Landsbankis storsta aktiedgare. Man var &en bankens
tredje storsta lantagare och beloppen Oversteg 200 miljarder isléandska kronor. Dessa
agargrupper hade med sina stora aktieinnehav ett avgorande inflyttande pa bankerna vilket
gjorde att de kunde utnyttja méjligheten till stora lan. (Hreinsson & Benediktsdottir &
Gunnarsson (2010), s.6-8, Hreinsson & Benediktsdottir & Gunnarsson (2010), s.2-3)

Balansrakningarna for bankerna blev alt storre och tillgangarna inom banksystemet véxte
med 900 procent av BNP mellan &ren 2003 — 2007. Fran SIC sida var man av den asikten att
bankernas balansrékningar och kreditportfoljer hade vuxit for snabbt och att man hade tappat
kontrollen éver dem. Man menade att bankernas egna administrativa avdelningar inte hade
vaxt i samma omfattning men det som var allra mest noterbart var hur de isléndska
institutionerna sl &pade efter.

Under dren da banksystemet vaxte med 900 procent ckade bidragen till de 6vervakande
myndigheterna med bara 47 procent. Detta visar tydligt hur man slgpade efter och varken
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Islands centralbank eller de reglerande myndigheterna skapade den nédvandiga struktur for
att kunna utdva god tillsyn och regelefterlevnad av finansmarknaden. Man forsokte inte heller
skapa den gdvstandighet hos myndigheterna som behévdes for att man skulle kunna fullfélja
sina ataganden korrekt och galvstandigt. (Hreinsson & Benediktsdottir & Gunnarsson (2010),
s.3, Danielsson & Zoega (2009), s.1)

Varfor de styrande pa Island inte béattre utdvade tillsyn av bankerna kan nog bara de sava
svara pa, men likheter kan dras till den slapphet som uppvisadesi USA. Men det var tydligt
att ju rikare &garna till bankerna blev ju mer politisk support fick de och man gav finansiellt
stod till regeringspartierna men dven stora lan gavs till politiker pa viktiga positioner. Allt
detta berodde férmodligen pa att man ville undvika for hard granskning och kunna fortsatta
sin utlaning och vidare expansion. (Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.135)

Aggregate bond issues by Landsbanki,
Glitnir ag Kauphing
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Figuren visar Landsbanki, Kaupthing och Glitnirs sammanlagda obligationslan. Kalla: "Report of the Special
Investigation Commission” (2010)

Bankernas affarsmodell byggde pa att man sokte kapital pa den utlandska kreditmarknaden.
Forst vande man sig till den europeiska kreditmarknaden for att sedan aven sotka sig till den
amerikanska. Tillgdngen pa kapital underldttades av tva anledningar, dels det goda
kreditbetyg man erhdllit fran kreditvarderingsinstituten och det andra for att man efter intradet
i EEA hadetillgang till den europeiska kreditmarknaden.
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Anledningen till att man fick ett sa hogt kreditbetyg var framst pa grund av att den islandska
staten och sedlabanki agerade som "lender of last resort”, ndgot som senare skulle visa sig
omdjligt. Bankernas exceptionella tillvaxt mellan dren 2004 - 2006 berodde i huvudsak pa
tillgangen till den internationella kreditmarknaden. Tillvaxten kom under 2006 att ifragasttas
och den skulle dven utldsa en minikris pa Islands. (Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.136,
Hreinsson & Benediktsdottir & Gunnarsson (2010), s.4)

4.4 Minikrisen

| dutet av 2005 borjade rantekostnaderna for de islandska bankerna att stiga nér de ville 1ana
pa kreditmarknaden och inhemska och utléndska medier borjade skriva om de stora islandska
bankernas problem att fa krediter. Nar sedan kreditvarderingsinstitutet Fitch den 21 februari
2006 sankte utsikterna for Islands ekonomi fran stabil till negativ fick det till foljd att rantorna
steg ytterligare och de var nu hégre for de islandska bankerna an deras jambordiga kollegor.
Manga varningsklockor ringde och bade Merril Lynch och Danske Bank hérsammade dessa.
Underskottet i bytesbalansen hade gatt fran att vara fem procent av BNP ar 2003 till att vara
tjugo procent pa baratre & och aktiemarknaden hade mellan aren 2001 - 2007 niofaldigats.

Under minikrisen kom den islandska kronan att falla kraftig, kostnaderna for bankernas
skulder i utléndsk valuta steg och statliga obligationer drabbades av en nedgradering av
kreditvarderingsinstituten. Nagot som &ven oroade var att bankerna nu hade vuxit sig sa stora
att man verkade langt ver den kapacitet som den islandska centralbanken hade majlighet att
garantera som "lender of last resort”. Att bankernas skuldbtrda var reella medan tillgangarna
var av mer osdker karaktar forbéttrade inte synen pa deras stabilitet.l rapporten fran Danske
Bank som utkom den 21 mars 2006 skrev man att man lange varit skeptisk till den boom som
Iland uppvisat och fick medhall av IMF och OECD, &ven sedlabanki hade varit oroad Gver
utvecklingen.

Man ansdg att Island var den mest dverhettade ekonomin inom hela OECD omradet och man
sag att det var en marknad som hdll pa att métas allt mer. Island hade blivit s beroende av
utlandskt kapital och fran Danske Bank fragade man sig om Island inte bara stod infér en
lgkonjunktur utan dven en alvarlig finanskris. En av dtgéarderna for att kunna motverka den
utvecklingen var att bankerna tvingades minska sin utlaning till hushal och féretag markant
annars kunde en likviditetskris sprida sig fran banksektorn till resten av ekonomin vilket
skulle fa omfattande konsekvenser for Island. (Valgreen & Christensen & Andersen &
Kallestrup (2006), s2, 5 8, Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s.136-137, Wade &
Sigurgeirsdottir (2011), s.61, Hreinsson & Benediktsdottir & Gunnarsson (2010), s.4, 6)
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4.5 PR-kampanjen

Den minikris som nu hade uppstétt pa Island ansags fran politikerhdll och fran foretradare for
bankerna som brist pa kunskap och information vad gélde de iséandska bankerna. De
problem som hade uppkommit hade sin grund i illasinnade rykten och man menade att tkad
reglering endast var tillampligt om problemen existerade.

Sedlabanki tog ett |an for att fordubbla den utléndska val utareserven och fran bankernas och
myndigheternas sida startade en omfattande PR-kampanj. Man bjéd in en rad ekonomer till
Island for att prata sig varma om liberaliseringen och dess positiva effekter. En av de inbjudna
ekonomernavar Arthur Laffer som sa sent som 2007 ansag att Island borde vara en modell for
varlden. (Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s.137, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.62-63)
Den islandska handel skammaren som ironiskt nog bestod av representanter fran Landsbanki,
Kaupthing och Glitnir bestdlde 2006 en rapport av den amerikanska ekonomen Fredric
Mishkin som skulle visa pa stabiliteten hos de islandska bankerna, ndgot som han arvoderades
$135.000 for.

| rapporten Financial Sability In Iceland skrev han att Island hade perfekta institutioner och
avsaknaden av byrakrati och |&g korruption gjorde dem till ett av de mest valskétta landernai
véarlden. Mishkin ansdg att bankerna var valkapitaliserade och kunde méta potentiella
utmaningar samtidigt som de statliga institutionerna stod starka. 1slands ekonomi beddomdes i
grunden vara stark och inget visade pa att den kunde drabbas av en framtida kris. (Mishkin &
Herbertsson (2006), s.42, 43, 53, 54, Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s.62)

Fran handel skammaren ansdg man tydligen att Mishkins rapport inte var tillrécklig utan man
bestallde en ny rapport &ret darpd. Denna gang anlitades professor Richard Porter och han
arvoderades £ 58.000 for att skriva en rapport dér han beskrev stabiliteten hos de isldndska
bankerna samt huruvida sedlabanki kunde agera som ”lender-of-last resort” eller inte. Aven
Porter kom till liknande slutsatser som Mishkin och om problem hos bankerna skulle uppsta
hade sedlabanki mdjlighet att rédda dem.

For den islandska handel skammaren och indirekt bankerna var detta valinvesterade pengar da
man med dessa rapporter kunde avvisa de negativa uppfattningar som getts uttryck for av
bland annat Danske Bank och IMF. Det viktigaste var formodligen att Gvertyga politikerna att
alt sag sunt och stabilt ut si att verksamheten kunde fortsitta som tidigare. (Wade &
Sigurgeirsdottir (2011), s.62, Portes & Baldursson (2007), s.40)
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4.6 | dands ekonomiska fall - kraschen

Bankerna hoppades att man genom att férsoka aterge en positiv och stabil syn av sig géva
och sin verksamhet genom de rapporter man bestallt nu enklare skulle fa tillgang till kapital
pa den internationella kreditmarknaden. Detta skulle visa sig vara besvérligt och fortsatt
finansiering var helt avgorande for om bankernas verksamhet skulle kunna fortga.

For att nu fain kapital forlitade man sig pa insattningar fran allménheten genom att lansera
sparkonton som erbjod hdg ranta. Landsbankis konto kom att g& under namnet |cesave och
man skulle snabbt f& 425.000 nya kunder i béde Storbritannien och Nederlanderna. Aven
Kaupthing uppréttade ett liknande konto med namnet Edge som marknadsférdes med tv-
reklam och som ocksa erbjod hog ranta, och som lockade kunder i manga lander déribland
Sverige. (Vilhjalmasdottir & Nylin (2011), s.3) For stunden sdg man ut att kunna reda ut
stormen men det skulle visa sig blésa upp igen och denna gang skulle det na orkanstyrka,
nagot som de islandska bankernainte kunde sta emot.

Tillvaxten som hade skett i bankerna och som mer eller mindre byggde pa hog beldning hade
medfort att Kaupthing, Landsbanki och Glitnir stod for tre fjardedelar av I1slands borsvérde
och alla deras tillgangar hade nu svélt till att motsvara tio ganger landets BNP. (Norberg
(2009), s.134, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.138) Lehman Brothers kollaps startade pa
alvar krisen pa Island och Glitnir var forst ut att fa problem. Man hade nu borjat inse att
skuldséttningen kunde leda till bankens fall. Man hade krediter pa 600 miljoner EUR som
forfoll inom en manad utan att ha ndgonstans att kunna refinansiera sig. Banken saknade
inséttningsmedel  fran alméanheten sdsom Kaupthing och Landsbanki och inte heller
sedlabanki hade resurser i form av en tillréckligt stor valutareserv som kunde rédda dem.

Den 29 september vande sig Glitnir till regeringen och ansokte om hjalp pa grund av sin
likviditetskris. Regeringen erbjod sig att Overta 75 procent av aktierna i banken fér 600
miljoner isléndska kronor och detta var inte i forsta hand for att rédda Glitnir utan for att 6ka
fortroende for landet Detta fick inte den effekt man hade hoppats pa da bankaktierna rasade
pa borsen och Islands kreditbetyg sanktes fran A till BBB- pa mindre an tva veckor. Sparare
som hade pengar insatta pa hograntekonton hos Landsbanki och Kaupthing bérjade nu plocka
ut sina sparmedd. (Vilhjamsdottir & Nylin (2011), s.4, Wisén & Wisén (2011), s.112)

|slands regering och sedlabanki gjorde allt de kunde for att finna likviditet pa marknaden utan

att lyckas. Situationen blev nu alt mer alvarlig och den 6 oktober begarde davarande
statsministern Geir Haarde ett brett politiskt mandat for att forsdka hantera den uppkomna
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situationen | ett tv-sant tal sa Haarde att Island kunde ga i konkurs om det ville sig illa och
han avslutade sitt tal med orden Gud hjalpe Island.

Den 7 oktober forstatligades Landsbanki och dagen efter kom Storbritanniens premié&rminister
Gordon Brown att gora nagot radikalt. For att sikra de brittiska spararnas pengar i de
islandska bankerna valde Storbritannien att tillémpa en terroristtag som hade kommit till i
samband med 11 september 2001 och vilket innebar frysningen av samtliga Landsbankis
tillgangar i landet. Detta fick till foljd att andra lander upphorde med sina forbindelser med
Island och nu stod hoppet till Kaupthing som var den storsta av de tre bankerna. Men det
skulle snart visa sig att aen Kaupthing hade stora likviditetsproblem och den 9 oktober
Overtogs man av den islandska staten. Kollapsen var nu total och de tre bankerna som tidigare
hade rankats som nagra av varldens 300 storsta banker fick nu istallet se sig finnas med pa
Moody’s lista 6ver de alra storsta finanskollapserna i historien. (Vidlund 2008, Norberg
(2009), s.135, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.65, Wade & Sigurgeirsdottir (2012), s. 138)

Alla de tre stora bankerna, Landsbanki, Kaupthing och Glitnir kollapsade samma vecka i
oktober 2008 och for forsta gangen pa 30 ar sokte ett utvecklat land stod fran IMF. Efter
ansokan anlande ett team fran IMF som forberedde ett krisprogram for Island och till detta
foljde ett raddningspaket som utgjorde av 1an fran IMF och négra andra |ander och uppgick
till $5,2 miljarder.

Nagra av de &tgarder man inforde var en hardare valutakontroll som skulle gora att kapital
flydde ut ur landet och man hojde aven styrrantan fran 15 till 18 procent. Men den kanske
alra viktigaste atgarden var att vidta finanspolitiska tstramningar for att kunna ge utrymme
for myndigheterna att rekapitalisera och omstrukturera banksektorn. (Danielsson (2008), s.9,
Danielsson & Zoega (2009), s.17, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.65)

Aven om det var kollapsen av Lehman Brothers som startade krisen pé Island borde man anda
haforstétt att en kris |&g nératill hands da det fanns stora strukturella obalanser i det islandska
finansiella systemet. De tre stora bankerna var alla kopplade till varandra pa nagot sétt och
man gjorde ofta affarer med samma foretag. Dessutom var ala beroende av den
internationella kreditmarknaden och kénsliga for makroekonomiska indikatorer. Detta gjorde
att instabilitet i banksystemet uppstod men detta var ndgot som man fran myndigheternas sida
blundade for. Sa sent som i april 2008 skrevs en rapport av den islandska myndigheten dar
man beskrev bankerna som starka och att det finansiella systemet var sunt. Anda hade
varningssignaler kommit och andra rapporter skrivits da bubblan var i ett tidigt skede.
Tydligen var detta inget man ville horsamma fran myndigheternas sida. (Wade &
Sigurgeirsdottir (2012), s.142, Danielsson & Zoega (2009), s.14, 18, 20, Wade &
Sigurgeirsdottir (2011), s.66-67, Danielsson & Zoega (2009), s.2-3)

32



I SLANDS FINANSIELLA AVREGLERING — ETT ORIKES UPPGANG OCH FALL

4.7 1 sparen av krisen

Né&r de tre stora bankerna kollapsade spred sig krisen utanfor det finansiella systemet, vilket
fick till foljd att 6vriga delar av samhéllet paverkades mycket negativt. ArbetslGsheten steg
fran cirka tva till ata procent, foretag gick i konkurs och tillvaxten bromsade in markant.
Bostadsmarknaden kraschade totalt och hushall fick svart att betala av pa sina lan da manga
av dessavar i utldndsk valuta och i samband med att den islandska kronan rasade i vérde blev
kostnaderna for lanen skyhtga.

Landets statsskuld 6kade ocksa fran en niva pa ungefar 20 procent till 80 procent av BNP och
de islandska bankernas totala skuld uppgick till elva ganger landets BNP. Raknar man i
forhdlande till BNP sd & den isléandska finanskraschen den alra mest omfattande hittills
Vilhjamsdottir & Nylin (2011), s.5, Wade & Sigurgeirsdottir (2011), s.66, Bengtsson (2011))

Trots den finansiella kris som drabbade Island klarade man sig ganska val. Tillvéxten §0nk
forvisso men inte i sa stor omfattning som man kunnat tro och mycket av detta berodde pa att
véardet pa den idandska kronan sjonk sa markant att det blev billigt att handla med Island.
Islands export bestér framst av det som en gang byggde upp deras valstand, namligen fiske-
och energinaringen.

Med hjédlp av det stédprogram som IMF implementerade blev landets kreditbetyg allt béttre
och bostadspriserna har borjat att dterhéamtat sig. Man har till och med i fortid betalat av delar
av det 1an man erholl fran IMF. Dock kvarstér problemet med den svaga islandska valutan
och man diskuterar huruvida man ska dverge den islandska kronan for att helt Gverga till den
kanadensiska dollarn. Framtiden for Island borjar se alt ljusare ut och fran islandska
myndigheter och OECD prognostiserar man att landet kommer na en positiv tillvaxt de
kommande dren och en fullstandig erhamtning for landet kan nas redan 2014.

Trots de positiva ekonomiska indikatorerna for landet & missndjet bland medborgarna stort
och man har tappat tilltron till politikerna. En undersokning visar att parlamentet bara stods av
tio procent av befolkningen. Detta misstroende beror till stor del pa att man anser att
politikerna misskét sitt dmbete och att man gynnat en liten grupp méanniskor som blivit
valdigt férmogna genom banksektorns excesser och som ledde fram till den kris vars
efterverkningar man an idag lever med. (Ohrn (2012), Winter (2012), Bengtsson (2011))

Ilanningarna vill se nagon béra ansvaret for den kris som drabbade Island och i borjan av

2012 stod forra statsministern Geir Haarde infor riksrétt vilket & nagot som aldrig tidigare
hant i Ilands historia. Anledningen var att man ansdg att Haarde var den som var ansvarig for
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bankkraschen och han riskerade tva ars fangelse. Sjdlv ansdg Haarde att rattegangen mot
honom var en fars och att han istéllet hade varit med och réddat |andet undan konkurs. Den 24
april 2012 kom domen mot Haarde och utslaget blev att han slapp straff men man ansag att
han anda hade brutit mot grundlagen da han inte kallat till regeringssammantrade for att
diskutera bankernas prekara situation. Nar domen foll ansdg Haarde att det hela var en
politisk dom som var bade komisk och absurd. Nu har man gjort ett forsok att stélla den som
borde vara hogst ansvarig till svars utan att det egentligen ledde till nagonting. S& om
isanningarna verkligen vill hitta ndgon som skall stélas till svars som ansvarig for krisen far
man leta vidare och det verkar inte bli 14t att finna ndgon. (Svensson (2012), Ohrn (2012))
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5Analys & Slutsatser

| detta fjarde och avslutande kapitel forsoker jag analysera de ekonomiska skeendena och
redogora for de viktigaste slutsatserna som jag kommit framtill under arbetets gang.

Kalla krigets era kan sesi ett ideologiskt perspektiv som ett stéllningstagande mellan 6st och
vast, mellan de ekonomiska systemen kommunism och kapitalism, mellan planekonomi och
marknadsekonomi.

Liberalismens vagor skoljde Over vastvarlden under Reagan-eran pa 1980-talet. Ledande
politiker, ekonomer, lobbygrupper och andra opinionshildare foresprékade liberalism och
marknadsekonomi som ett sétt att framja ekonomisk tillvaxt. Efter Berlinmurensfall 1989 och
Sovjetunionens upplosning 1991 Overtygades fler och fler om att marknadsekonomi borde
vara det dominerande ekonomiska systemet. | liberalismens spar kunde man bérja skonja
avregleringar och andra ekonomiska reformer som ett kvitto for detta synsétt. Detta ledde bl.a.
till att manga landers regelverk kring de finansiella systemen borjade luckras upp och bidrog
till en kraftig expansion av branschen.

Ett av |anderna som paborjade en omfattande avreglering av sin banksektor var Island under
ledning av davarande statsminister David Oddsson. Oddsson kan ses som Islands svar pa
Reagan som foresprakare for en mer liberal installning till regelverk och regelefterlevnad. De
trodde bada pa att marknadskrafterna pa egen hand skulle &gna sig & sjavsanering med
minimal statlig inblandning. Oddsson paborjade ett finansiellt experiment dar avregleringen
av banksektorn var en del i detta. Bristen pa tidigare erfarenhet och rutin av effekterna av
avregleringar gjorde att 6vervakande myndigheter inte férmadde att kontrollera en banksektor
som vaxte ohammat och dar det saknades tydliga verklig i arbetet att hdlla det finansiella
systemet stabilt.

Tillgdngen pa billigt kapital pa de internationella kreditmarknaderna mdjliggjorde en
gigantisk kreditexpansion som utmynnade i de islandska bankernas mycket aggressiva
forvarv av utlandska banker i kombination med frikostig kreditgivning till ett fétal
finansfamiljers investmentbol ag.

Forstadiet av finanskrisen (kallad minikrisen) 2006 kvéavdes effektivt av de dominerande

bankerna och politikerna i samforstand. Ett fatal utomstdende aktdrer uttryckte oro och
ifrégasatte den enorma skuldséttning som nagra finanshus byggt upp och ansdg att detta
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kunde skapa instabilitet for hela det islandska bankvasendet. Farhdgor fanns ocksa att detta
kunde sprida sig utanfor den finansiella sektorn och skada hela den islandska ekonomin.
Farhagor som skulle visa sig bli sanna nér den globala finanskrisen inleddes i och med
konkursen av den anrika investmentbanken Lehman Brothers och med de forodande
spridningseffekter detta medférde. Islands finansiella avreglering inleddes i slutet av 1990-
talet da varldskonjunkturen var pa uppétgaende och det talades om den "nya ekonomin" som
skulle frélsa vérlden.

Jag kan sympatisera med de tankegangar som férmodligen radde hos besl utsfattare vid denna
tidpunkt da Islands ekonomiska tillvaxt varit stark en langre tid och i avsaknad av
finanskriser. Med ett okat valstand som spadde pa girigheten och kanslan av rikedom hos
medborgarna, politikerna och naringslivet gjorde att man ville fortsétta rida pa den globala
ekonomiska tillvaxtvégen. Finansmdn s3g sin chans att bygga upp sina personliga
formogenheter och i takt med detta fick man allt mer stod av det politiska etablissemanget.
Girigheten tog 6ver det sunda fornuftet och tog sig allt mer absurda uttryck.

Min bestamda uppfattning &r att finanskrisens effekter pa den islandska ekonomin forvarrades
av det faktum att finanssektorn i ett tidigare skede avreglerats och tilldts véxa bortom all
kontroll. Tillrackliga styrmedel saknades uppenbarligen och de kontrollmekanismer som
borde ha varit implementerade var g tillrackliga. Kanske kan detta ha berott pa bristande
kompetens och avsaknaden av erfarenhet fran tidigare finanskriser fran bade de nya
bankirerna men ocksa fran myndighetsrepresentanterna.

Jag anser att ansvaret framst kan laggas pa nedan namnda parter;
» deledande politiker som med bristande erfarenhet och omdémetillat utvecklingen
samt

« giriga bankirer som majliggjorde en vardsl6s kreditgivning
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