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“This is a tradition that gives honour to those who venture into unknown lands, who
dare to journey to foreign fields, interpreting modern business ventures as an

extension of the Viking spirit...[Y]ou ain’t seen nothing yet”
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wise for a small country to take a lead in international banking”
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Kapittel 1: Innledning

1.1 Introduksjon og problemstilling

Finanskrisen som verden er inne i er global, men fa land er like hardt rammet som
Island. Fra oktober 2008 til mars 2009 ble Islands tre sterste kommersielle banker
nasjonalisert; all handel pd den islandske bersen (periodevis) suspendert; landet havnet
1 en diplomatisk og ekonomisk konflikt med Storbritannia; regjeringen métte gd av;
sentralbankens guverngrer ble tvunget til & ga av; arbeidsledigheten steg fra en prosent
1 mai 2008 til en forventet arbeidsledighet pa 9.1 prosent ved utgangen av 2009
(Statice 2009a, Icenews 2009), og IMF (International Monetary Fund) matte gd inn

med et kriseprogram og lan til et vestlig land for forste gang péd over 30 ar.

I ettertid er det dpenbart at landet har eksponert seg for ekstrem ekonomisk risiko.
Dette reiser en rekke speorsmél. Det uunngdelige sporsmaélet er selvfelgelig om krisen
kunne vert unngétt? Har Island hatt uflaks? Hva har skjedd? Er det private akterer
som har dominert den ekonomiske politikken? Er det byrdkratiet og politikerne som
har sviktet? Maélet med denne studien er todelt. For det forste ensker jeg & forklare
hvordan Island kunne bli sd utsatt for ekstrem risiko. For det andre ensker jeg &
analysere samspillet mellom ulike akterer i utviklingen av et nytt gkonomisk system

pa Island i perioden 1990-2003.
Utgangspunktet for denne oppgaven er folgende forskningsspersmal:

* Hvordan har Island blitt si eksponert for finanskrisen?
+ Huvilke akterer har drevet frem de beslutninger og valg som er foretatt i islandsk

okonomi?

1.1.1 Presentasjon av argumentet

Hovedargumentet 1 denne oppgaven er at det ikke eksisterer noen monokausal
forklaring pa hvorfor og hvordan Island havnet 1 en eksponert situasjon.
Eksponeringen for risiko oppstod etter manglende koordinering mellom sentrale

aktorer som Handelsdepartementet, Finansdepartementet, Sentralbanken og
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Kredittilsynet', og gjennom pdavirkning av det internasjonale handlingsmiljoet
(konjunktur) og handlingsrommet (struktur)’. Koordineringssvikten og fasiliteringen
bidro til & skape et system der de kommersielle bankene’, Glitnir, Kaupthing og
Landsbanki, kunne ekspandere nesten uten hindringer, samtidig som den samlede
islandske ekonomien ble stadig mer utsatt. Utviklingen knytter seg til bestemte
politiske beslutninger, eller fraver av beslutninger, og kan spores gjennom fire

historiske faser:

(1) 1990-2001 : Grunnlaget legges gjennom liberalisering og europeisering
(2) 2001-2003 : Modellen spisses gjennom privatisering av de kommersielle bankene
(3) 2004-2007 : Ekstrem risiko aksles gjennom boom i gkonomien

(4) 2007-2998 : Okonomien eksponeres ytterligere gjennom at man satser alt ("kvitt eller dobbelt”)

Det andre spersmaélet tar utgangspunkt i de ulike beslutningsprosessene — eller fraver
av slike — og de akterer som forventes & ha interesse av eller hensyn & ivareta i1 forhold
til disse prosessene. Argumentet tar utgangspunkt i at det er identifiserbare akterer
som har drevet den gkonomiske utviklingen. Mer bestemt identifiseres byrakrater,
politikere og naeringslivseliten som de sentrale drivkreftene i denne utviklingen. I
tillegg vil fasiliteringen vektlegges. Disse tre aktergruppene og fasiliteringen legger
grunnlaget for fire hypoteser om hvordan Island ble eksponert for ekstrem risiko. Et
gjiennomgaende mal er & vise at det er et samspill mellom de ulike akterene og de
eksterne faktorene som forklarer hvordan Island fikk et eksponert og séarbart

gkonomisk system.

! Kredittilsynet omtales flere steder som FME, den islandske forkortelsen for Fjarmalaeftirlitid.

? Begrepet fasilitering benyttes heretter som et samlebegrep for det internasjonale handlingsmiljoet og
handlingsrommet. Begrepet gjennomgas ytterligere i kapittel 2.1.2.

3 Sparisjodabanki fslands (tidligere Icebank) regnes som den fjerde kommersielle banken pa Island. Denne
banken er orientert mot sparebankmarkedet pa Island, og tilbyr valutatjenester og andre investeringstjenester til
islandske sparebanker (Icebank 2009). I forhold til krisen og dens forlep er bankens betydning liten. Banken ble
like fullt rammet av krisen. 27. mars 2009 nasjonaliserte Kredittilsynet banken etter at det ble klart at banken
ikke kunne garantere for innskyternes innskudd (Mayer Brown 2009: 6). En lignende skjebne rammet
sparebankgruppen SPRON 21. mars (Mayer Brown 2009: 5).
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Et viktig delargument er at det eksisterer et skille mellom de to forste og de to siste
historiske fasene. De to forste fasene domineres av politiske beslutninger og er drevet
frem av politikerne (og befolkningen gjennom valg), mens de to siste fasene 1 storre
grad preges av fravaer av politisk styring, byrékratisk svikt, neringsdominans og

pavirkning av fasiliteringen.

1.2 Samfunnsvitenskaplig og statsvitenskaplig relevans

King, Keohane og Verba presenterer to forhold som ethvert forskningsprosjekt ber ta
hensyn til: problemstillingen ma vare substansielt relevant, altsa veere av betydning
utover forskerens egne interesser; og prosjektet ma gi et spesifikt og kunnskapsekende
bidrag til en identifiserbar forskningslitteratur (King m.fl. 1994: 14-16). Gjennom &
definere studiens teoretiske og empiriske kontekst sgker jeg & vise at disse hensynene

er ivaretatt.

1.2.1 Teoretisk kontekst

Oppgaven tar utgangspunkt i teorier som forklarer hvordan politiske prosesser kan
ende med bestemte utfall, og hvilke akterer og hvilke aktermotiver som pévirker disse
prosessene. Mer bestemt bygger mitt teoretiske utgangspunkt pa en kombinasjon av
pluralisme-tradisjonen og statsteori-tradisjonen. Et tredje perspektiv som inkluderes er

globalisering og europeisering (fasiliteringen).

Den forste tradisjonen, se blant annet Dahl (1961), March og Olsen (1989) og Hall
(1993, 1997), anser politiske beslutninger som resultatet av interessekamp mellom
ulike akterer pd samfunnsnivd. Disse akterene kanaliserer interesser til politisk niva —
hvor myndighetenes (ikke-) beslutninger gjenspeiler disse interessene. Med
utgangspunkt 1 dette sgker jeg & vise hvordan velgerne og naringslivseliten har
pavirket de ekonomisk-politiske beslutningsprosessene, og séledes den ekonomiske

utviklingen p4 Island.

Den andre tradisjonen, se blant annet Krasner (1978, 1984) og Heclo (1974), ser pa
staten som en autonom akter hevet over de kortsiktig orienterte debattene pa
samfunnsnivd, og hevder siledes at staten forer en politikk ut fra andre malsetninger
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enn fordeling og opinionstilfredsstillelse. Et slikt perspektiv bidrar til & forklare
hvorfor byrakratiet (statsapparatet) ivaretar bestemte hensyn, og seker & pavirke

bestemte prosesser.

Det tredje perspektivet er fasiliteringen. Ambisjonen her er & vise hvordan
internasjonale trender som globalisering og europeisering bidrar til & endre
rammevilkarene for makrogkonomisk styring og statenes mulighet til & kontrollere sin
egen egkonomiske politikk, se blant andre Cerny (1994), Krippner (2004), Epstein
(2005) og Palley (2007).

At det teoretiske rammeverket henter inspirasjon fra tre sveert ulike teoretiske leire
understreker at oppgavens ambisjon ikke er & definere den islandske krisen inn i en
bestemt teoretisk tradisjon, men & forklare utviklingen i perioden 1990-2008 péd en
mest mulig hensiktsmessig méate. Ulike teorier kan bidra til & belyse ulike, og viktige,
aspekter ved utviklingen av det islandske systemet. Oppgaven er et bidrag til
litteraturen innenfor feltet Internasjonal Politisk Okonomi — ikke forskning innenfor de

ulike teoriparaplyene.

1.2.2 Empirisk kontekst

Studien vil kunne plasseres i to ulike kategorier av eksisterende forskningslitteratur:
(1) litteratur om gkonomiske kriser generelt og finanskriser spesielt, og (2) litteratur
om den islandske krisen. Den sistnevnte kategorien vil nedvendigvis veare en

underkategori av den forste.

Som Traney (2000: 33) skriver har mange land havnet i krisesituasjoner etter
liberaliseringsprosesser. Det unike ved den islandske krisen er séledes ikke
problemene Island har havnet 1, men den ekstreme risikoen og de store konsekvensene
eksponeringen fikk for det skonomiske systemet. John Galbraith (1955, 1975) Hyman
Minsky (1977, 1992), og Charles Kindleberger (1978) er ledende bidragsytere
innenfor forskningen pé ekonomiske kriser. Deres fokus er primert pd den ekomiske
dynamikken (okonomiske kausalsammenhenger) bak kriser. Mitt utgangspunkt

befinner seg i forlengelsen av denne tradisjonen. I tillegg til & belyse og drefte den
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okonomiske dynamikken, soker jeg ogsd & forklare den politiske dynamikken bak
krisen. Mer bestemt soker jeg & koble eksponeringen mot enorm risiko til bestemte
beslutningsprosesser eller fravaer av nedvendige valg. I s& méte er Bent Sofus Traney
(2000) et aktuelt bidrag & sammenligne med. Trangy gjor en lignende analyse av den
norske bankkrisen pa 1980- og 1990-tallet, med fokus pa hvordan ulike akterer yter

innflytelse pa politiske prosesser.

Litteraturen om den islandske finanskrisen er stadig voksende. Det er en stor variasjon
1 hva som vektlegges; det kan vare akterer, organisasjoner eller institusjoner, eller
forholdet mellom interne og eksterne forklaringsfaktorer. Kort fortalt finnes det nesten
like mange forklaringer pa hva som gikk galt, som det finnes analyser av krisen.
Utgangspunktet for denne oppgaven er at de ulike forklaringene 1 hovedsak ikke
ekskluderer hverandre. Malet for denne oppgaven blir dermed & finne en tilnerming

som klarer & fange opp og belyse samspillet mellom de ulike forklaringsfaktorer.

Det er kommet flere viktige artikler og rapporter etter oktober 2008 som belyser bade
den gkonomiske, historiske og politiske dynamikken bak den islandske finanskrisen.
Trygvi Herbertsson (2008a) og Thorolfur Matthiasson (2008) presenterer begge
viktige analyser av den okonomiske dynamikken bak den islandske krisen.
Hovedbudskapet i begge bidragene er at ”size matters”, og at krisen oppstod grunnet et

sveert skjevt storrelsesforhold mellom bankene og den evrige ekonomien.

Gylfi Zoega og Jon Danielsson (2009) kombinerer den gkonomiske dynamikken med
den historiske utviklingen. Deres konklusjon er at krisen oppstod som folge av en
“immature and oversized banking sector” kombinert med “bad luck” (Zoega og
Danielsson 2009: 6-7). En av de mest omfattende (og beste) analysene forelopig er
IMFs uavhengige granskningsrapport ved den finske ekonomen Kaarlo Jannéri
(Janndri 2009). Janniri kombinerer gkonomisk dynamikk, historisk utvikling og den
islandske ekonomien i et globalt og regionalt perspektiv. Konklusjonen er at islandske
myndigheter sviktet 1 reguleringen, men at internasjonale rammebetingelser

(handlingsmilje og handlingsrom) begrenset myndighetenes tilgjengelige

11



handlingsalternativer. Jannaris bidrag er trolig det som ligger nermest min studie bade

i tilneerming og konklusjoner.

Det eksisterer ogsa en omfattende litteratur om den islandske utviklingen for krisen.

Robert Aliber (2008), og Willem Buiter og Anne Sibert (2008) dreftet sentrale
utfordringer 1 islandsk ekonomi. Buiter og Sibert konkluderte med at fraveret av en
’lender of last resort” kunne fi dramatiske konsekvenser hvis banksektoren havnet 1
betalingsvansker. Robert Aliber (2008) koblet nedgangen 1 det islandske
boligmarkedet og den globale kredittkrisen med bankenes ekende gjeldsforpliktelser;
Aliber ansd det som sannsynlig at dette kunne medfore betalingsvansker for

banksektoren.

1.2.3 Relevans — Why bother?

Hans Morgenthau skrev i 1966 at statsvitenskaplige undersekelser ofte preges av “the
trivial, the formal, the methodological, the purely theoretical, the remotely historical —
in short, the politically irrelevant” (Morgenthau 1966: 73). Gjennom valg av

problemstilling og fremgangsmate prover jeg sd langt det er mulig & unngé dette.

For det forste, som blant andre Paul Krugman pédpeker, er den islandske krisen spesiell
i den forstand at det er forste gang i nyere tid at et vestlig land praktisk talt har gatt
konkurs* (US Department of State 2009). Konsekvensene av krisen er ogsé spesielle i
den vestlige verden i nyere tid. Gjennom et folkeopprer’ ble bade ledelsen i
Sentralbanken og regjeringen tvunget til & g& av. At den islandske befolkningen sé
tydelig adresserte skylden for krisen til myndighetene og Sentralbanken reiser flere
viktige statsvitenskapelige spersmal om forholdet mellom ekonomisk utvikling og

politisk styring.

For det andre er ikke den islandske krisen noe som har inntruffet uavhengig av

verdensgkonomiens evrige utvikling. Den islandske krisen er snarere en

* Herbertsson presenterer et illustrerende historisk poeng om konsekvensene av krisen. Med en antatt gjeldsbyrde
tilsvarende 80 prosent av BNP og en befolkning pa 320.000 blir gjeldsbyrden per kapita er dobbelt s& stor som
gjeldsbyrden per kapita i Tyskland etter forste verdenskrig (Herbertsson 2008: 15).

> P4 folkemunne gér oppreret under betegnelsen Kasserollerevolusjonen (The Grapevine 2009)
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enkelthendelse 1 en mye storre kontekst: den globale finanskrisen som rammet verden i
2008. Det islandske caset blir saledes en liten bit i et mye storre puslespill. Bidrag til &
forklare den islandske krisen blir dermed ogsa et bidrag til & forklare den globale

finanskrisen.

1.3 Introduksjon til krisen

1.3.1 Forlep i fire faser

Som nevnt i kapittel 1.1.1 kan utviklingen mot et eksponert system spores gjennom

fire historiske faser.

I den ferste og andre fasen (1990-2001, 2001-2003) ble det skapt et nytt ekonomisk
system gjennom inntreden 1 E@S-samarbeidet og en omfattende deregulering og
privatisering av den islandske ekonomien (fase I). I perioden 2001-2003 ble den
kommersielle banksektoren fullprivatisert. Dette innebar at myndighetene gikk fra full

kontroll over islandsk finansnaring til en regulator- og overvakerrolle (fase II).

I det nye okonomiske systemet utviklet finanssektoren seg svart raskt. Fra 2003 til
2007 opplevde de tre ledende bankene (Glitnir, Kaupthing og Landsbanki) en tidobling
av sin balanse® (fase III). Samtidig ble det stadig mer apenbart at islandsk ekonomi
stod utsatt til. En mindre krise, Minikrisen, inntraff i 2005-2006. Internasjonale
ratingbyrder og analytikere pdpekte at de islandske bankene var for avhengige av
lanefinansiering og burde oke egenkapitalnivdet. Dette endret bankenes
businessmodeller noe og forte til en viss endring i myndighetenes politikk overfor
bankene. Det forte imidlertid ikke til noen reell nedbremsing 1 forhold til vekst og
ekspansjon, men snarere til en form for gambling fra badde bankene og myndighetenes

side (fase IV). Figur 1.1 oppsummerer utviklingen fra 1990 til 2008.

8 Summen av bankenes egenkapital og gjeld.
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Figur 1.1: Tidslinje over utviklingen i den islandske ekonomien
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H E = = = ==
~

Liberalisering Vekstperioden

vedtas Inntreden i Bankene Den islandske

E@S privatiseres finanskrisen

1.3.2 September 2008 — Januar (april) 2009

Lerdag 27. september henvendte Glitnir seg til den islandske sentralbanken med benn
om hjelp. Banken stod overfor en akutt likviditetskrise. 15. oktober skulle banken etter
planen svare for 750 millioner dollar i gjeldsforpliktelser (Herbertsson 2008a:53, Wall
Street Journal 2008). Gjennom konkursen 1 den amerikanske storbanken Lehman
Brothers 14. september hadde en altomfattende tillitskrise rammet de internasjonale
kredittmarkedene med konsekvens at Glitnir ikke hadde noen tilgjengelige

refinansieringsalternativer. Banken trengte hjelp av Sentralbanken for & overleve.

Islandske myndigheters forste respons var a tilby a overta 75 prosent av aksjene i
Glitnir (BBC 2008a). Sentralbanksjef David Oddsson begrunnet tilbudet pa folgende
vis: “Without this intervention Glitnir would have ceased to exist within the next few
weeks. It's as simple as that” (BBC 2009). I uken som fulgte etter Glitnirs forespersel
ble det imidlertid klart at hele den islandske finanssektoren stod 1 fare for & kollapse.
De tre storste bankene stod for verdier 10 ganger storre enn Islands totale BNP, mens
de islandske kredittreservene’ tilsvarte 30 prosent av BNP (Herbertsson 2008a: 51,
Zoega og Danielsson 2009: 5). Dette innebar at Island stod uten en reell ”lender of last

resort™®,

7 Kredittreserver defineres som “A foreign currency held by central banks and other major financial institutions
as a means to pay off international debt obligations, or to influence their domestic exchange rate (Investopedia
2009a)”.

8 »Lender of last resort” defineres som ”An institution, usually a country's central bank, that offers loans to banks
or other eligible institutions that are experiencing financial difficulty or are considered highly risky or near
collapse” (Investopedia 2009b). 14



Mandag 6. oktober var krisen et faktum. Det islandske folket ble informert gjennom en
direktesendt TV-tale fra statsminister Geir Haarde. Her beskrev Haarde de dystre
okonomiske fremtidsutsiktene for Island: There is a very real danger, fellow citizens,
that the Icelandic economy, in the worst case, could be sucked with the banks into the

whirlpool and the result could be national bankruptcy” (SMK 2008).

Samme dag ble all handel med de seks storste finansaksjene pa den islandske bersen
suspendert, og en ad hoc kriselov vedtatt. Loven ga myndighetene rett til & intervenere
overfor hele den islandske finansneringen. Resultatet ble at Kredittilsynet tok
kontrollen over (nasjonaliserte) Glitnir 7. oktober, Landsbanki 9. oktober og
Kaupthing 10. oktober (BBC 2009).

Tidlig 1 kriseforlgpet sa det ut til at Kaupthing skulle overleve krisen. Banken fikk
blant annet et l&n pad 500 millioner euro av Sentralbanken 6. oktober (The Grapevine
2008). Etter at britiske myndigheter valgte & fryse alle Landsbankis verdier i
Storbritannia ved hjelp av Anti-terrorism, Crime and Security Act - 2001 (British
Government 2001)° ble imidlertid situasjonen umulig ogsd for Kaupthing. Tilliten i

bankens sterste marked, det britiske bankmarkedet, hadde forduftet.

I lopet av tre dager, 7. - 10. oktober, kollapset dermed de tre ledende lokomotivene i
islandsk ekonomi. 20. oktober annonserte Finansdepartementet opprettelsen av nye
Glitnir', nye Kaupthing og nye Landsbanki. I november 2008 satt disse bankene pé
aktiva og verdier tilsvarende 2.886 milliarder ISK — en nedgang p& 74 prosent fra

august 2008 (Sedlabanki 2009: 15).

Bankenes gjeldsforpliktelser ved inngangen til tredje kvartal 2008 var pa over 8000
milliarder ISK (Zoega og Danielsson 2009: 5). Den enorme gjeldsbyrden gjorde Island

? Mer spesifikt benyttet britiske myndigheter seg av artikkel 2.4.2a. Denne artikkelen gir britiske myndigheter
muligheten til & fryse verdier hvis “action to the detriment of the United Kingdom’s economy (or part of it) has
been or is likely to be taken by a person or persons”. Som en konsekvens av dette figurerte Landsbanki pa det
britiske finansdepartementets liste over terrorregimer sammen med Taliban, Al-Qaida, Nord-Korea og
Zimbabwe. Listen ble forst endret 22. oktober 2008 (Indefence.is 2009).
10 Glitnir skiftet navn tilbake til sitt opprinnelige navn, Islandsbanki, i februar 2009.
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avhengige av umiddelbar hjelp. 20. november gikk det internasjonale pengefondet
(IMF) inn med et kriselan pa 2.1 milliarder dollar. De @vrige nordiske landene og
Japan garanterte en tilsvarende sum (DN 2008). Island ble det forste vesteuropeiske

landet som mottok kriselan fra IMF siden Storbritannia i 1976 (BBC 2008b).

20. januar 2009 startet det store folkelige oppreret mot krisen. Althingsrepresentantene
returnerte denne dagen etter en ménedslang juleferie — og ble meott av flere hundre
demonstranter. I de péfelgende dagene eokte demonstrantene til flere tusen. Folket
krevde at regjeringen matte gd& av og nyvalg skrives ut. 25. januar valgte
Handelsminister Bjorgvin G. Sigurdsson & trekke seg. 26. januar leverte Geir Haarde
inn en formell avskjedsseknad pa regjeringens vegne. En interrim-regjering bestdende
av Sosialdemokratene og Venstre-Greonne overtok 1. februar (The Grapevine 2009a).
Nytt valg ble avholdt lerdag 25. april. Selvstendighetspartiet gjorde et historisk dérlig
valg — og fikk 23.7 prosent av stemmene. Koalisjonen Sosialdemokratene-Venstre
Gronne overtok regjeringsmakten permanent etter at de fikk henholdsvis 29.8 og 21.7
prosent av stemmene (The Grapevine 2009b). Venstrevridningen politisk var historisk

stor.

1.4 Oppgavens struktur
I dette innledende kapittelet har jeg presentert oppgavens problemstilling, argument,
teoretiske utgangspunkt, og konteksten studiet er gjennomfert i. I tillegg er selve

krisen presentert kort.

I kapittel to presenterer jeg det teoretiske rammeverket og metodevalg
(forskningsstrategi). Her vil avhengig variabel, *eksponering for risiko’ bli presentert
og operasjonalisert. Dernest vil de fire hypotesene som analysen tar utgangspunkt 1 bli
definert og konseptualisert. I tillegg vil sentrale begreper begrepsfestes. I forhold til
forskningsstrategi og metode vil jeg argumentere for hvorfor casestudie er en nyttig
fremgangsmate for 4 besvare oppgavens problemstilling. Jeg vil redegjore for
utvelgelse av kilder, vurdere (kort) begrensninger ved metoden og gjere en vurdering

av oppgavens validitet og reliabilitet.
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I kapittel tre vil de fire historiske fasene bli gjennomgatt. Malet med kapittelet er & vise
hvordan Island gjennom endring av det ekonomiske systemet, vekst innenfor
banknzringen og manglende koordinering og regulering ble eksponert for enorm
risiko. Dette vil gjores i trdd med operasjonaliseringen av avhengig variabel fra

teorikapittelet.
I kapittel fire vil jeg analysere prosessene bak eksponeringsutviklingen. Analysen vil
ta utgangspunkt 1 de fire hypotesene som presenteres 1 kapittel tre. Malet er & knytte

hypotesenes ulike begreper og dimensjoner til empirisk mélbare funn.

I kapittel fem vil jeg gjennomfere en oppsummering av oppgavens viktigste funn og

presentere de konklusjoner som analysen gir grunnlag for.
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Kapittel 2: Teoretisk rammeverk

Den teoretiske utfordringen er 4 skape et rammeverk som bade forklarer utvikling 1
ulike faser og som samtidig forklarer hvordan distinkt forskjellige akterer kan pavirke
prosesser 1 disse fasene. Kapittelet begynner derfor med en operasjonalisering av
avhengig variabel og maleindikatorer (uavhengige variabler), og en kort gjennomgang
av hvordan de uavhengige variablene kan males. Dernest dreftes ulike perspektiver pa
hvilke faktorer (og akterer) som pévirker beslutningsprosesser. Det vil utledes fire
hypoteser som bygger pd denne operasjonaliseringen og de teoretiske perspektivene.
Avslutningsvis vil valg av forskningsstrategi, metodiske begrensinger og utfordringer,

gjennomgas, og studiens validitet og reliabilitet droftes.

2.1 Avhengig variabel og uavhengige variabler

2.1.1 Operasjonalisering av avhengig variabel

Avhengig variabel 1 denne studien er eksponering for risiko. Eksponering for risiko er
et teoretisk begrep. Det identifiseres her to mélbare indikatorer (uavhengige variabler)
for hva som kan skape et eksponert gkonomisk system: sterrelsesforholdet mellom
BNP og bankene, og sterrelsesforholdet mellom kredittreserver og bankenes
gjeldsforpliktelser. Her ma det pdpekes at oppgaven seker & forklare prosessene bak

hvordan den ekstreme eksponeringen oppstod, ikke at den oppstod.

Den forste maleindikatoren er storrelsesforholdet mellom bankene og Islands ovrige
okonomi. Dette males gjennom utviklingen i sterrelsesforholdet mellom bankenes

balanse og Islands arlige BNP.

Den andre maleindikatoren er forholdet mellom utenlandsgjeld og kredittreserver.
Dette males gjennom forholdet mellom bankenes gjeldsforpliktelser og nasjonale

kredittreserver.

I tillegg til de rent kvantitative méleindikatorene er det viktig & pépeke at utviklingen
mot eksponert system kan (og ber) forklares pa flere nivder. De kvantitative
indikatorene forklarer at Island var eksponert, mens grad av regulering og

koordinering, som denne oppgaven fokuserer pa, forklarer hvordan disse kvantitative
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maleindikatorene utviklet seg. I forhold til operasjonaliseringen av eksponering for
risiko er det viktig & sperre seg om hvordan grad av regulering og koordinering bidro
til & skape det eksponerte systemet. La det regulatoriske regimet begrensninger pa hva
myndighetene kunne gjore? Hvordan bidro den institusjonelle strukturen til

utviklingen mot ekstrem risikoeksponering?

Den vesentlige forskjellen mellom de kvantitative maleindikatorene og indikatorer
som koordinering og regulering at det ikke eksisterer noen direkte malbare og
kvantifiserbare indikatorer pa de to siste begrepene. Skillet gar her mellom det som
kan telles og det som ma vurderes / analyseres. De kvantifiserbare variablene bidrar i
storre grad til & illustrere hvor enormt eksponert Island var, mens de kvalitative

begrepene forklarer hvordan eksponeringen kunne utvikle seg.

2.1.2 Politiske beslutninger, politiske ikke-beslutninger og fasilitering

Veien til et eksponert gkonomisk system kan forklares ut fra de valg som (ikke) er
foretatt. Tre begreper er viktige i den sammenheng: politiske beslutninger, politiske

ikke-beslutninger og fasilitering.

Gjennom oppdelingen i beslutninger og ikke-beslutninger fir den senere analysen
henholdsvis en utpreget positiv og en utpreget negativ tilneerming. Med en positiv
tilneerming menes undersgkelse av de beslutninger som har pdvirket modellen 1 retning
av mer eksponering, mens den negative tilnermingen har til hensikt & belyse hva de

relevante akterene har unnlatt & gjere.

Med politiske beslutninger menes de reformer, lovendringer og tiltak som ble
gjennomfort av Islands politiske myndigheter etter 1990. De politiske beslutningene er
mest synlige 1 fase I-II: avgjerelsen om 4 liberalisere ekonomien, avgjerelsen om 4 tre
inn 1 EAS og beslutningen om & selge bankene i 2002-2003. Her er det, som senere
gjennomgang vil belyse, lett & vise at politiske beslutninger forte til endring av det
okonomiske systemet pa Island, og videre at disse reformene har hatt en avgjerende

rolle i den senere eksponeringen av Islands gkonomi.
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Med politiske ikke-beslutninger menes simpelthen fravaeret av nedvendig handling og
nedvendige tiltak overfor banksektoren pa Island. Fravaret av beslutninger er mest
synlig 1 fase Il og fase IV. Eksempelvis gjennom manglende krav om sterre
egenkapital hos bankene og sterre nasjonale kredittreserver, fraver av politiske
reaksjoner overfor bankenes satsing i perioden 2006-2008 og manglende vilje til & gke

den institusjonelle kapasiteten.

Med fasilitering menes de (eksterne) faktorer som islandske myndigheter har hatt liten
eller ingen innflytelse over. Begrepet kan deles i to: handlingsmilje og handlingsrom.
Handlingsmiljeet er knyttet til de globale ekonomiske konjunkturene som dominerte
verdensgkonomien. Handlingsrommet er kort sagt det regulatoriske regimet Island tok
del 1 og bankene drev virksomhet innenfor. Fasiliteringens konsekvenser for Islands
eksponering mot risiko sees tydeligst 1 fase III og fase IV og ma knyttes til (1) hvordan
den globale heykonjunkturen oppmuntret bankene, og dernest hvordan den globale
kredittskvisen fra og med 2007 medferte endringer i1 bankenes businessmodeller; og
(2) hvordan det internasjonale og regionale (E@S) reguleringsregimet begrenset
islandske myndigheters faktiske alternativer og muligheter til & gripe inn overfor

banksektoren.

2.2 Teoretiske perspektiver pa beslutningsprosesser

Tre av de fire hypotesene som presenteres under knytter seg til konkrete akterer og
aktergrupper: velgerne og politikerne, byrdkratene og naeringslivsakterene. Det er
disse akterene jeg identifiserer som sentrale 1 prosessene som har resultert 1 enten
beslutninger eller ikke-beslutninger. Utgangspunktet er en forventning om at det er
disse gruppene som har hatt interesser eller hensyn a ivareta i den ekonomiske

politikken, og sdledes har sekt & pavirke den.

Innenfor ethvert politikkomréde eksisterer det saker og interesser som enkeltakterer
(pé samfunnsnivé) vil ha interesse av & kjempe for. Eksempelvis finner man 1 Islands
tilfelle at bade velgere og naringslivsakterer ensket et mer fritt gkonomisk system —

med alt det innebarer. Dette gjor at en kan anta at disse akterene gjennom
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tilgjengelige kanaler har provd & pavirke politikken 1 ensket retning. Samtidig og
parallelt eksisterer det en rekke relaterte saker og politikk som disse akterene ikke er
villige til, eller ensker, & kjempe for, men som like fullt er nedvendige for at utfallet av
politikken skal bli optimalt. Her forventes det at byrakratiet gjennom sin profesjonelle
rolle sgker & ivareta disse hensynene. I gkonomisk politikk er det neerliggende & bruke
strengere lovgivning og ressursgrunnlaget til overvakningsorganene som eksempler pé
slike saker. I likhet med Traney (2000: 67) anser jeg det her som relevant & stille
sporsmédlet om hvordan en best kan formulere forventninger om nér

samfunnsinteressene vil ha stor innflytelse, eller nar byrakratiet vil dominere bestemte

utfall?

En slik forstdelse av det politiske spillet” innebarer 1 korthet at jeg har et todelt
perspektiv og utgangspunkt for & forstd de nasjonale politiske prosessene. Det forste
perspektivet er et bottom-up-perspektiv og innebaerer at politiske utfall gjenspeiler
interesser pd samfunnsniva som er blitt kanalisert opp til politisk nivd, mens det andre
perspektivet er top-down-perspektiv der politikken vedtas pa politisk niva uten a ta

hensyn til eller domineres av interesser pd samfunnsniva.

2.2.1 Bottom-up: Pluralisme

Pluralisme-tradisjonen har som hovedbudskap at policyutfall er resultatet av at de
dominerende samfunnsinteressene kanaliseres fra akter- og samfunnsniva til statsniva
— hvor disse interessene gjenspeiles i1 konkrete beslutninger (eller fraver av
beslutninger). Robert Dahl skriver i Who Governs at: ” [m]ost of the actions of
government can be explained...as the result of struggles among groups of individuals

with differing interests and varying resources of influence (Dahl 1989: 5).

Et slikt utgangspunkt anerkjenner bade naringsakterene og velgerne som sentrale
akterer 1 politiske prosesser. Overfort til Island forklarer et slikt pluralistisk
utgangspunkt at bdde velgere, byrakrater, politikere og naringslivsakterer har hatt
innflytelse over de politiske prosessene. Pluralismetradisjonen er imidlertid ferst og
fremst hensiktsmessig for & argumentere for hvordan og hvor neringslivsakterene og

velgerne har kunnet gve innflytelse. Som top-down”-perspektivet i neste avsnitt viser
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kan politikerne og byrakratenes innflytelse forstds ut fra et motsatt utgangspunkt; at

staten er en autonom akter som ikke pavirkes av interesser pa samfunnsniva.

2.2.2 Top-down: Statsteori

Statsteori-tradisjonen forklarer i sterre grad og mer tilfredsstillende hvorfor og
hvordan byrikratiet ever innflytelse pa politiske prosesser. Denne tradisjonen ser
staten som en autonom akter hevet over de midlertidige fordelingsdebattene som
finner sted pd samfunnsniva. Stephen Krasner skriver at “statist approaches emphasize
that the state can be treated as actor in its own right as either an exogenous or an
intervening variable. Whether in its institutional form or in terms of specific policies,
the state cannot be understood as a reflection of societal characteristics or preferences”

(Krasner 1984: 225).

Nér utgangspunktet mitt er en forventning om at byrékratiet av profesjonelle grunner
ivaretar viktige hensyn 1 utviklingen av makrogkonomisk politikk blir et statsteoretisk
perspektiv relevant. I den ekonomiske politikken pa Island, som oppgaven vil vise, er
det en rekke problemer, utfordringer og spersmal som samfunnsakterer overlater til
byrékratiet og myndighetene. Det er vanskelig 4 se at samfunnsakterer som velgere og
naeringslivet skulle ha interesse av a4 aktivt forfelge speorsmél knyttet til
mikrogkonomisk regulering og generell overvdkning. Forventning her er altsd at

byrékratiet, 1 kraft av sin profesjonelle rolle, har ivaretatt disse hensynene.

Et hovedpoeng i teorigjennomgangen er at jeg gjennom inkluderingen av byrakratiet i
analysen beveger meg bort fra et rent pluralisme-utgangspunkt, og over til en blanding
av pluralisme og statsteori. Samtidig ma det pépekes at oppgavens formél ikke er &
definere det islandske caset inn i en teoretisk tradisjon, men & belyse et komplekst case
pa en mest mulig hensiktsmessig méte — noe jeg anser en kombinasjon av teoriene for

a veere hensiktsmessig til.
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2.2.3 Outside-in: Globalisering og europeisering

Den fjerde hypotesen skiller seg fra de tre gvrige gjennom at fokuset flyttes vekk fra
Island og interne faktorer, og vier oppmerksomhet til faktorer utenfor islandske

myndigheters autoritet.

Forventningen her er at den ekonomiske politikken pa Island har blitt pavirket av
landets deltagelse i en internasjonal markedsekonomi. At eksterne faktorer pavirker
islandske beslutningsprosesser kan forklares med utgangspunkt 1 teorier om

globalisering generelt og europeisering spesielt.

Saskia Sassen definerer globalisering som “’[a]n enormous variety of micro-processes
that begin to denationalize what had been constructed as national—whether policies,
capital, political subjectivities, urban spaces, temporal frames, or any other of a variety
of dynamics and domains. Sometimes these processes of denationalization allow,
enable, or push the construction of new types of global scalings of dynamics and
institutions; other times they continue to inhabit the realm of what is still largely
national” (Sassen 2006: 1). Denne definisjonen oppsummerer den grunnleggende
antagelsen som den fjerde hypotesen hviler pa: at nasjonale beslutningsprosesser i

stadig sterre grad pavirkes av “global dynamics and institutions™"".

Mer presist eksisterer det en forventning om at de nasjonale beslutningsprosessene pa
Island er pavirket av Islands medlemskap i E@S-omradet. Denne antagelsen kan
spores til europeisering av nasjonal politikk. Det eksisterer et mangfold av
perspektiver pa europeisering som fenomen. En spesifikk definisjon av europeisering

finner man hos C.M. Radaelli (2003:30):

”[p]rocesses of (a) construction, (b) diffusion, and (c) institutionalization of
formal and informal rules, procedures, policy paradigms, styles, ‘ways of doing
things’, and shared beliefs and norms which are first defined and consolidated
in the making of EU public policy and politics and then incorporated in the
logic of domestic discourse, identities, political structures, and public policies”.

"' For en innfering i globaliseringens konsekvenser for nasjonale beslutningsprosesser se Philip Cerny (1994).
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Hovedbudskapet til Radaelli er at europeisering gjor at politiske, sosiale og
okonomiske prosesser i EU adopteres og integreres inn i nasjonale politiske systemer
og policyprosesser. I tillegg er det en vesentlig styrke at Radaellis definisjon apner opp

for at EU-prosesser ogsé pavirker land som ikke er med i unionen.

2.3 Hypotese I: Velgerkanalen

HI: Det eksponerte islandske systemet er en konsekvens av en konservativ politisk

dominans etter 1990

Den forste hypotesen segker & forklare den makrogkonomiske utviklingen pd Island
med utgangspunkt 1 maktfordelingen mellom heyre- og venstrefloyen i islandsk
politikk. Dette bygger pa en forventing om at politikk kan spores tilbake til de ledende
partiene (se Esping-Andersen 1985) og deres holdninger.

March og Olsen omtaler en slik tilnerming som kontekstuell fordi denne tilnermingen
er ’[i]nclined to see politics as an integral part of society, less inclined to differentiate
the polity from the rest of society” (March og Olsen 1989:3). I korthet betyr dette at en
bestemt politikk kan spores tilbake til velgerne selv. Velgerne stemmer pd de partier
som har synspunkter og holdninger som representerer folkeviljen; synspunkter og

holdninger som saledes er en “integrert del av samfunnet”.

Hypotesen bygger altsd pa en forventning om at den makrogkonomiske politikken som
har vert fort pa Island er resultatet av fordeling av makt mellom heoyre-venstre-partier
1 det islandske parlamentet. Den empiriske undersokelsen av denne hypotesen vil se
den politiske dominansen til hgyreflayen i islandsk politikk som en mulig nekkelfaktor
i utviklingen av et eksponert system. Hypotesen bestar av to dimensjoner: de politiske

partiene og opinionen.

2.3.1 Dimensjoner: Partier og opinion

Den forste dimensjonen seker & belyse sporsmélet om de politiske partienes rolle.
Hovedfokuset her vil nedvendigvis vere det konservative Selvstendighetspartiet. Den
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okonomiske linjen som Island forte pa 1990-tallet vil kunne defineres inn 1 en
neoliberal tradisjon. Kombinerer man dette med Selvstendighetspartiets politiske
dominans har man et utgangspunkt for empirisk analyse. I hele undersgkelsesperioden,
1990-2008,  satt  Selvstendighetspartiet =~ ved  makten.  Ferst  regjerte
Selvstendighetspartiet sammen med Sosialdemokratene fra 1991 til 1995, og fra 1995

til 2008 regjerte partiet sammen med det sentrumsorienterte Fremskrittspartiet.

Island er dessuten et lite land, noe som gjenspeiles i det politiske systemet.
Kristjansson papeker at de islandske partiene 1 designet ligner pd vanlige massepartier,
men at de 1 praksis fungerer som nettverkspartier. Mer presist viser Kristjansson at de
islandske partiene (1) har veert mannsdominerte og (2) at kandidater til valg ofte har
blitt valgt som felge av kontakter og vennskap (Kristjansson 2004: 11). Dette poenget
understrekes, paradoksalt nok, av den ndvarende islandske presidenten, Olafur Ragnar
Grimsson, 1 artikkelen Network Parties fra 1978. Her beskriver Grimsson hvordan
lokale politiske ledere: ”were simply local party bosses who could put on various
organisational hats; they tied together a complex network of influence in their

particular areas and integrated this network into the national framework of the

respective party organisation” (Grimsson 1978: 13).

Partidimensjonen har som utgangspunkt at folket gjennom valg har ensket og stattet en
bestemt gkonomisk-politisk utvikling. Opinionsdimensjonen er en forlengelse av dette
utgangspunktet. Partidimensjonen forventes & vere serlig viktig i fase I og Il — da de
store reformene og strukturelle omveltningene fant sted. I fase I-II forventes det at
befolkningen (velgerne) ensket endring. I fase III-IV forventes det at velgerne var
tilfredse med wutviklingen, og sédledes ikke onsket en ny ekonomisk kurs.
Opinionsdimensjonen vil siledes rette fokus mot de reaksjoner velgerne ga det nye
systemet. Det er to mal pd dette: (1) en fortsatt stotte til det ledende regimet
(regjeringspartiene) og (2) samfunnets positive oppfatning av det nye systemets folger
for befolkningen. Mer konkret eksisterer det her en forventning om at velgerne 1 fase
IIT og tidlig 1 fase IV béde stottet og stolte pa den ledende eliten — og sdledes verken
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forventet eller krevde endringer 1 det ekonomiske systemet. Tatt 1 betraktning at store
deler av velgermassen erfarte en (hey) velstandsekning i perioden 2001 til 2008, s&

blir forventningen at det ikke fantes noen virkelig sterk opinion mot systemet.

2.4 Hypotese I1: Byrakratiets rolle

H2: Det eksponerte islandske systemet er drevet frem av en sosialokonomisk elite i
Finansdepartmentet, Handelsdepartementet og Sentralbanken med markedsliberal

overbevisning

For & forklare byrakratiets rolle i1 utviklingen av et risikoeksponert gkonomisk system
vil det etableres to dimensjoner. Den forste dimensjonen er knyttet til fattede
beslutninger gjennom faglige rdad. Den andre dimensjonen er knyttet til manglende

kapasitet til & gripe inn nar den gkonomiske utviklingen ikke ble som forventet.

2.4.1 Dimensjoner: Faglige rad (selektiv lzering) og kapasitet

Begrepet faglige rad bestir av to komponenter: beslutningsstette og laering . Den forste
komponenten handler om den stetten byrdkratiet ga politikerne. Har de sentrale
akterene  (Finansdepartementet, = Handelsdepartementet, = Kredittilsynet  og
Sentralbanken) pavirket beslutninger gjennom faglige rdd? Det reises en forventning
om at utviklingen av et gkonomisk system preges av lering og erfaring. I situasjoner
der myndigheter eller byrékratiske institusjoner stdr overfor konkrete valg spiller
leering  (kunnskap) og erfaring inn. Hugo Heclo utfordret de eksisterende
statsteoretiske-perspektivene tilbake 1 1974 — og beskriver leringsdimensjonen i

forstaelsen av policyutvikling med felgende ord:

“Politics finds its sources not only in power, but also uncertainty — men
collectively wondering what to do...Governments not only ‘power”...they also
puzzle. Policy-making is a form of collective puzzlement on society’s behalf...
Much political interaction has constituted a process of social learning expressed
through policy” (Hall 1993: 275-276, Heclo 1974: 305-206).

Peter Hall (1993: 277) definerer policy learning som “the ability to interpret the

character and effects of policy at time-0 so that it has implications for how policy is
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created at time-1. Thus, learning involves drawing causal inferences from one’s own
or others’ past experience”. Bent Sofus Tranegy bygger pa en slik leringsforstaelse nar
han lanserer begrepet selektiv lering. Selektiv lering henviser til situasjoner hvor
uvitenhet eller mangelfull kjennskap til funksjonell gjensidighet bidrar til suboptimale
policyutfall. Mer presist kan en si at beslutninger fattes uten at det eksisterer en
tilstrekkelig forstdelse av behovet for koordinering mellom institusjoner eller

konsekvensene av den politikken som fores (Trangy 2000: 16).

I Islands tilfelle eksisterte det et funksjonelt behov for koordinering mellom de
akterene som hadde ansvar for makroskonomisk overvikning, mikrogkonomisk
overvakning og de som hadde ansvar for regulering (lovgivning). Hypotesen legger til
grunn at Sentralbanken, Finansdepartementet og Handlesdepartementet og
Kredittilsynet ikke maktet & seorge for denne nedvendige koordineringen.
Koordineringssvikten oppstod fordi (1) systemet i utgangspunkt var svakt og
mangelfullt, og (2) systemet ikke ble justert 1 tilstrekkelig grad da svakhetene begynte
a vise seg. En viktig komponent 1 denne forventningen er den filliten byrakratene og
teknokratene nerte til sitt egen ekonomiske modell. Det forventes her at omfattende
selektiv leering fant sted simpelthen fordi byrakratene 1 de ulike institusjonene ikke

forstod hvilken risiko systemet (deres) kunne aksle.

Selektiv lering alene er ikke nok til & forklare hvordan og hvorfor det islandske
byrékratiet ikke maktet & regulere eller handle proaktivt overfor den ekspanderende
banknaeringen. Dette md ogsa forklares i lys av de ulike byrékratiske organenes
kapasitet og ressurser. Mer presist kan man sperre om byrdkratiets sterrelse har hatt
noen betydning péd de politiske prosessene som har preget den ekonomiske politikken

pa Island?

Det n®rmeste man kommer teorier som forklarer en slik form for institusjonell svikt,
og hvilke konsekvenser svake byrakratiske organer kan medfere finner man i teoriene
om failed states. Robert Rotberg presenterer en serie kriterier for failing states, hvorav

et kriterium er at “’[t]he bureaucracy has long ago lost its sense of professional
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responsibility.” (Rotberg 2003: 7). Kapasitetsdimensjonen legger til grunn at
byrakratiet verken forstod omfanget av risiko som bygde seg opp innenfor det
okonomiske systemet eller hadde kapasitet til & forfolge avgjerende sporsmal og
problemstillinger. Dette forventes her at dette medforte at gkonomien ble ytterligere
eksponert for risiko. Kredittilsynets og Sentralbankens kapasitet forventes a spille en

nokkelrolle her.

2.5 Hypotese I1I: Neringsmakt

H3: Det eksponerte islandske systemet er drevet frem av nceringslivsaktorer med klare
okonomiske incentiver og motiver gjennom korporative kanaler og bruk av uformelle

nettverk

Hvor stor innflytelse hadde neeringslivsakterene i1 det islandske systemet? Jon
Danielsson og Gylfi Zoega beskriver det tradisjonelt sterke forholdet mellom private
akterer og politiske myndigheter pd Island: ”’[T]raditionally, the Icelandic economy
was more regulated and politicized than economies in most Western countries.
Economic management was more based on discretion than rules, with tight
connections between private sector firms and political parties” (Zoega og Danielsson

2009: 1).

Et nzrliggende spersmél er om den nye modellen som ble skapt pa 1990- og tidlig
2000-tallet endret dette forholdet nevneverdig. Er privatiseringen av bankvesenet og
liberaliseringen av islandsk ekonomi resultatet av press og interesseartikulering fra
sentrale naringslivsakterer? Hypotesen tar utgangspunkt i at det er identifiserbare

neringsakterer som har utevd neringsmakt 1 utviklingen av Islands eksponerte system.
I et lite samfunn som det islandske, med kun 320 000 innbyggere, vil skillet mellom

offentlige og private akterer nedvendigvis fremstd som noe uklart. Denne hypotesen

soker & belyse naringsakterenes innflytelse gjennom de formelle korporative kanalene
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som eksisterer mellom myndigheter og neringslivseliten, og gjennom de mer

uformelle nettverkskanalene som kjennetegner det islandske samfunnet.

2.5.1 Dimensjoner: Korporatisme og nettverk

I trdd med Traney defineres korporative kanaler som (1) formaliserte elitefora der den
reelle beslutningsmyndigheten befinner seg pa bekostning av den demokratiske arena,
og (2) kanaler som kjennetegnes av en pragmatisk kultur med fokus pd & oppnd
substansielle beslutninger, i motsetning til de mer krevende beslutningsprosessene som
finner sted 1 demokratiske kanaler (Tranay 1998: 24). Et sentralt spersméil her blir om
det eksisterer slike kanaler overhodet, og i1 sa fall om disse er blitt aktivt benyttet av

naringslivsakterene.

En analyse av naringslivsakterenes innflytelse pd Islands ekonomiske politikk vil
imidlertid bli mangelfull hvis fokuset primert tar for seg korporative kanaler. Det
forventes at neringslivsakterenes innflytelse vil vaere mye mer tydelig om en ser
nermere pa nettverk og tilstedevarelsen av uformelle kontaktpunkter mellom

myndighetene og naeringslivet.

Rhodes og Marsh (1992) skiller mellom fem ulike typer nettverk'?, hvorav deres
produsentnettverk (producer networks) er relevant i dette tilfellet. Mer presist definerer
Rhodes og Marsh de ekonomiske interessenters innflytelse pd policyutfall slik: “the
prominent role of economic interests (both the public and the private sector) in policy
making; their fluctuating membership; the dependence of the centre on industrial
organizations for delivering the desired goods and for expertise; and the limited

interdependence amongst the economic interests ” (Rhodes og Marsh 1992: 3).

Serlig punktet om myndighetenes avhengighet av industrielle akterers (her: bankene)
virksomhet for & levere enskede goder (her: skonomisk vekst) finner man igjen 1 det
islandske systemet. I tillegg forventes det at avhengigheten gikk en vei — fra

myndighetene til bankene og ikke begge veier. Kun da krisen var et faktum sokte

"2 For en grundig gjennomgang av alle de fem ulike typene nettverk se Rhodes og Marsh’ artikkel om “New
directions in the study of policy networks” fra 1992.
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bankene til myndighetene for hjelp. Rhodes og Marsh papeker da ogsa at slike nettverk
primart tjener produsenten (her: bankene)(Rhodes og Marsh 1992: 4).

Samtidig ma en vare varsom nar en kobler nettverk til bestemte beslutningsprosesser.
Som Christopoulos advarer om vil en kunne finne nettverk alle steder hvis man seker
dem” (Christopoulos 2006: 5). Island er et lite samfunn, noe som gjor det naturlig at
politikere og neringslivsakterer omgas hverandre. Ethvert kontaktpunkt mellom
naringslivsakterer og myndigheter vil ikke nedvendigvis vere synonymt med at
nzringslivsakterene har pavirket de politiske prosessene. Utfordringen blir derfor a
skille mellom muligheten til a pavirke og den faktiske pavirkningen av de prosessene

som analyseres.

2.6 Hypotese 1V: De internasjonale rammebetingelsene

H4: Island ble eksponert for risiko som folge av internasjonale rammebetingelser som

konjunktursvigninger og E@QS-avtalens juridiske handlingsrom

Den fjerde hypotesen skiller seg som nevnt fra de tre ovrige gjennom fokuset pa
eksterne faktorer. At internasjonale rammebetingelser er av betydning i analyser av
finanspolitikk stettes av Philip Cerny: “[tlhe most international, the most
transnationalized and the most constraining structure in the international political
economy is international finance” (Cerny 1993: 10). Gerald Epstein argumenterer ogsa
for at finansmarkeder og forhold 1 disse markedene 1 stadig sterre grad yter innflytelse
staters gkonomiske valg (Epstein 2005: 3). Det identifiseres to hoveddimensjoner for
eksterne  forklaringsfaktorer: (1) det globale g@konomiske handlingsmiljoet

(konjunktur), og (2) det regulatoriske handlingsrommet (struktur).

2.6.1 Dimensjoner: Handlingsmilje (konjunktur) og handlingsrom
(struktur)

Hvor sentrale er de globale konjunkturene for bankenes virksomhet og den samlede

eksponeringen av gkonomien? Forventningen her er at bankenes vekst ikke hadde
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kunnet finne sted hvis ikke det eksisterte et handlingsmiljg som oppmuntret og

muliggjorde ekspansiv finansvirksomhet basert pd lanefinansiering.

Denne dimensjonen forventes & ha forklaringskraft 1 bdde fase Il og fase IV, dog av
ulike grunner. I fase III er forventningen at de islandske bankene utnyttet en global
hoykonjunktur til & ekspandere. Hoykonjunkturen kjennetegnes av stor tilgang pa
kreditt. Dette muliggjorde store 1dneopptak som finansierte bankenes vekst. I fase IV
("kvitt eller dobbelt”-fasen) forventes det at bankene satset alt i et forsek pd & forbedre
likviditetssituasjonen. Dette fordi den globale kredittskvisen fra og med 2007 endret

forutsetningene 1 de internasjonale kredittmarkedene.

Den andre dimensjonen forventer at det internasjonale (handlingsrommet) pavirket
utviklingen 1 Islands ekonomiske poltikk. Felgende spersmél stir sentralt: Hvilke
konsekvenser hadde Islands deltagelse i E@S-samarbeidet for islandske myndigheters
handlingsrom? Som en del av E@S-omrédet var Island godt integrert i en overnasjonal
finanslovgivning (EUs felles finansmarked). Denne dimensjonen bygger pd en
forventning om at denne deltagelsen skapte et vidt handlingsrom for bankene og
samtidig la juridiske hindringer 1 veien for myndighetene, og sédledes begrenset

myndighetenes handlingsrom.

2.7 Metode

2.7.1 Casestudie som forskningsstrategi

Oppgaven er en casestudie av forlgpet til den islandske finanskrisen i 2008. De
empiriske og kausale ambisjonene er komplekse i1 den forstand at studieobjektet ikke
bestér av et homogent politikkomrade eller fokuserer pd kun en aktergruppe. Snarere
er oppgaven bygget opp av en serie likestilte analyser, der malet er a4 vise hvordan
manglende koordinering béde politisk og institusjonelt nivd samlet bidro til &

eksponere Island for omfattende ekonomisk risiko.

Gronmo argumenterer for at problemstillingen skal avgjere hvilket forskningsdesign

som velges (Grenmo 1996: 75). Problemstillingen 1 denne studien er todelt: "Hvordan
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ble Island sa eksponert for finanskrisen?” og ”Hvilke aktorer har drevet frem de valg
og beslutninger som er foretatt i islandsk okonomi?”. Utgangspunktet er dermed et

hvordan-spersmél. Dette fordrer en forklarende og kvalitativ forskningsstrategi.

Kvalitativ forskningsmetode kjennestegnes av at man analyserer og samler inn data
parallelt. Dette innebearer at man gjennom prosessen bade kan finne nytt og omtolke
eksisterende datamateriale (Hellevik 2003: 196). Hellevik argumenterer for en slik
fremgangsmate gir en dypere og mer fundamental forstdelse av de prosesser eller
objekter som studeres (Hellevik 2003: 13). Mer bestemt er mitt forskningsdesign et

casestudie-design.

Yin definerer casestudie som “[a]n empirical inquiry that investigates a contemporary
phenomenon within its real-life context, especially when the boundaries between
phenomenon and context are not clearly evident” (Yin 2003: 13). Oppgaven faller inn
under denne definisjonen da den inkluderer en casestudie av det skonomiske systemet
pa Island gjennom analyse av samspillet mellom gkonomisk og politisk dynamikk, og
mellom akterer pad samfunnsniva, de byrékratiske institusjonene og den eksterne

fasiliteringen.

Yin papeker at casestudie er en sarlig hensiktsmessig forskningsstrategi nar fokuset er
beslutninger: “The essence of a case study, the central tendency among all types of
case study, is that it tries to illuminate a decision or set of decisions: why they were
taken, how they were implemented, and with what result” (Schramm 1971 i Yin 2003:

12).

At casestudie benyttes som forskningsdesign i denne oppgaven begrunnes dermed pa
to maéter. For det forste anser jeg casestudie som en fruktbar tilneerming fordi
fenomenet som undersegkes, den islandske krisen, er et “contemporary phenomenon”,
og som gjennom mine metodiske og teoretiske valg analyseres med utgangspunkt i

krisens ’real-life context” (Yin 2003: 13). For det andre, Yin pépeker, er et slikt design
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hensiktsmessig nar den empiriske ambisjonen er & forklare bestemte beslutninger (jft.

Yin).

2.7.2 Kilder

Datamaterialet kan deles inn i to kategorier: teoretisk orienterte kilder og empirisk
orienterte kilder. Det teoretiske kildematerialet er 1 all hovedsak bygget pd ledende
publikasjoner innenfor forskning pa beslutningsprosesser innenfor tre teoretiske leire.
Det empiriske materialet bygger i hovedsak pé fire kildetyper: politiske dokumenter,
rapporter, statistikk og artikler. I tillegg er taler, intervju og foredrag benyttet som

supplement til det gvrige kildematerialet.

Analysen bygger altsd pa bade primeer- og sekunderlitteratur. Primarkilder er
intervjuer, offentlige politiske dokumenter og statistikk. Sekunderkilder er
akademiske artikler og nyhetsartikler som tolker eller kommenterer primarkilder
(Hellevik 2003: 102-103). Sa langt det har latt seg gjore er primarkilder benyttet.
Dette gjelder serlig forhold vedrerende de politiske beslutningene. Her eksisterer det
et stort kildemangfold. I undersokelsen av neringslivsakterenes innflytelse har
imidlertid nyhetsartikler og gravende journalistikk (reportasjer, artikkelserier) blitt
benyttet.

2.7.3 Validitet og reliabilitet

Om et forskningsprosjekt er vellykket eller ikke avgjeres av hvorvidt de undersgkelser
som gjennomferes har heoy validitet og reliabilitet. Validitet er et mél pa hvorvidt en
undersekelse er gyldig og data relevante (Skog 2007: 87, Hellevik 2003: 183). Maler
jeg det jeg onsker & male gjennom metodevalgene mine? For at en undersgkelse skal
ha hey reliabilitet m& data som benyttes ogsa vere substansielt holdbare og
etterprovbare (reliable). Reliabilitet er dermed et mél pad holdbarheten og
etterprovbarheten til undersgkelsen min (Bergstrom og Boreus 2005: 35). Spersmélet
blir da bdde om det er substansielt hold i data som benyttes og hvorvidt de slutninger

og konklusjoner som fattes kan etterproves?
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Yin argumenterer for at triangulering av data den beste méten & sikre hoy validitet 1 en
undersgkelse (Yin 2003: 97). Dette innebarer at man bygger empiriske slutninger og
konklusjoner pad et mangfold av kilder. Spersméal om validitet knytter seg dermed til
det benyttede kildematerialet. Det empiriske materialet i oppgaven er, som nevnt i
forrige delkapittel, hentet fra fire ulike kildetyper (badde primaer- og
sekunderlitteratur). Dette materialet er heller ikke wvalgt ut tilfeldig. Det er
forskningsspersmalene og det teoretiske utgangspunktet som lagt premissene for
hvilket empirisk materiale jeg har valgt & fokusere pd. Samlet kan dette sies & ha

bidratt til 4 oke undersgkelsens validitet.

Reliabiliteten knytter seg ogsa til valget av kilder. Som beskrevet over bestar studien
av bdde primar- og sekundarkilder. Det er en utfordring & oppnd hey grad av
reliabilitet i kvalitative undersgkelser fordi kvalitativ forskningsmetode nedvendigvis
involverer personlige betraktninger og vurderinger (Hellevik 2003: 53-54). Dette
gjelder ogsa min undersgkelse. Yin pépeker derfor betydningen av 4 ha lett
tilgjengelige kilder og referanser (Yin 2003: 34). Avslutningsvis i oppgaven er det
vedlagt en komplett kildeliste, som muliggjer at andre forskere og interesserte kan

etterprave funnene mine. I trdd med Yin mener jeg at dette bidrar til gkt reliabilitet.

2.7.4 Metodiske begrensninger og utfordringer
Med et kvalitativt utgangspunkt oppstir det flere utfordringer og begrensninger.

Begrensningen(e) knytter seg forst og fremst til muligheten for generalisering fra mitt
case til et storre univers av lignende case. Utfordringene knytter seg til utvelgelse av

kilder.

En sentral begrensning ved casestudie som metode er knyttet til generalisering. John
Gerring omtaler casestudier som studier der mélet er 4 “elucidate features of a larger
class of similar phenomena” (Gerring 2004: 341). Utfordringen her er a generalisere
fra min casestudie av Islands ekonomiske politikk til et sterre univers av lignende
analyser av samspillet mellom politiske beslutninger. Ettersom studien er intensivt blir
sporsmalet om konklusjonene er gyldige (valide) kun i denne ene spesifikke

konteksten, eller om konklusjonene vil vere valide for andre lignende case (Andersen
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2003: 132-135). Ettersom den islandske krisen er en del av en starre global finanskrise
tror jeg at mitt fokus pd bdde politisk og ekonomisk dynamikk kan bidra med
perspektiver som de rent gkonomiske eller rent politiske analysene ikke vil ta hensyn

til.

Nar utgangspunktet er kvalitativ forskningsmetode vil det (nesten) alltid kunne
argumenteres for at flere kilder vil gke validiteten og reliabiliteten 1 undersegkelsene
som gjennomferes. Flere kilder vil kunne gi bade okt dybde og bredde i
undersgkelsene. I forhold til utvelgelse av kilder har jeg séledes stott pd to
utfordringer. Den forste handler om tilgjengelige forstehandsvitner og tematikkens

affeksjonelle sider. Den andre utfordringen knytter seg til distanse og sprak.

Knut Kjeldstadli argumenterer for at primerkilder er & fortrekke hvis de er
tilgjengelige (Kjelstadli 1992: 169-170). Denne oppgaven baserer seg hovedsaklig pa
skriftlige kilder. I en ideell situasjon skulle kildegrunnlaget i sterre grad vaert basert pa
intervjuer av nekkelpersoner med forstehdndskjennskap til utviklingen pa Island.

Utfordringen her er at analysen er skrevet parallelt med at arsaken til studien, krisen,

stadig er 1 utvikling.

Dette har vaert en dpenbar fordel ved at fokus pa caset, bdde fra media og akademia,
gjennom hele prosessen har veart stor. Det har gjort at mine tanker og funn har kunnet

proves mot andre forskeres tolkninger og forstaelse av caset.

Ulempen med dette knytter seg til tematikkens affeksjonelle aspekter. Tematikken som
droftes berorer et svaert sensitivt skyldspersmél. Gjennom hele studieperioden, hosten
2008 og véren 2009, har det pagatt et intenst skyldfordelingsspill i media og den
offentlige debatten pd Island. Dette har medfert at sentrale politikere og
naringslivsledere har valgt 4 innta en distansert “ingen kommentar”-rolle 1 debatten.
Det innebarer at de informantene som Ottar Dahl omtaler som “ideelle”,
forstehandsvitnene, ikke har vart tilgjengelige (Dahl 1967: 59). Det har fort til at jeg 1

storre grad enn enskelig har méttet benytte meg av skriftlig primer- og

35



sekunderlitteratur. Kilder som ikke har ferstehandskjennskap til beslutningsprosesser
vil nedvendigvis ikke ha lik hey umiddelbar reliabilitet som forstehdndsvitnene. Her

vil imidlertid triangulering kunne bidra til okt reliabilitet.

Den andre utfordringen handler om tilgjengelig kildemateriale pa engelsk. Islandske
myndigheter oversetter alle offentlige dokumenter til engelsk. Et unntak er imidlertid
referatene fra de politiske debattene 1 Althinget. Disse ville eksempelvis kunne gitt okt
dybde til beskrivelsene av de politiske prosessene. Like fullt mener jeg at tilgangen til
litteratur, ogsa skriftlig primerlitteratur, vedrerende myndighetenes politikk har vert
god. Sekunderlitteraturen har imidlertid vert en (litt) sterre utfordring. Det er et
begrenset antall nyhetssteder som presenterer islandske nyhetssaker saker pa engelsk.
Her har jeg 1 hovedsak benyttet meg av fire nyhetsportaler og engelskspraklige
islandske medier: The Grapevine, Icenews, Iceland Review og Newsfrettir.
Gjennomgaende mener jeg at disse dekker prosessene som beskrives pa en solid mate,

men at det i en ideell situasjon skulle vert benyttet enda flere medier.
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Kapittel 3: Historisk gjennomgang i fire faser

I dette kapittelet vil den historiske utviklingen mot et eksponert ekonomisk system
gjennomgds. Det sentrale budskapet er at utviklingen mot et utsatt gkonomisk system
kan spores helt tilbake til 1990. Kapittelet sgker & belyse og besvare oppgavens forste
problemstilling:

Hvordan ble Island sd eksponert for finanskrisen?

Eksponeringen for risiko fra 1990 til 2008 kan spores gjennom i fire faser: 1990-2001
(grunnlaget legges), 2001-2003 (bankene privatiseres), 2003-2007 (bankene vokser
seg storre enn staten) og 2007-2008 (bankene og myndighetene satser alt). De to forste
fasene fokuserer pa strukturelle reformer som fant sted i perioden 1990-2003, mens de
to siste fasene fokuserer pd bankenes vekst og den senere gamblingen fra bade
bankenes og myndighetenes side 1 perioden 2003-2008. Innledningsvis vil det
redegjores (kort) for utviklingen for 1990.

3.1 Pre-1990: Introduksjon

Et gijennomgaende budskap i denne oppgaven er at liberalisering og europeisering la
fundamentet for det systemet som etter hvert utviklet seg til & bli eksponert for risiko.
Selv om fokuset i denne oppgaven er pd liberaliseringen og europeiseringen som fant
sted etter 1990 er det viktig & ha for seg at disse prosessene kan spores helt tilbake til
1970-tallet.

Den statlige kontrollen over den islandske finanssektoren var sa sent som pa 1960- og
70-tallet s omfattende at Island hadde mer til felles med land i den tredje verden, enn
med land 1 Nordvest-Europa. Herbertsson og Eggertsson beskriver det islandske
finanssystemet som “repressed”" (Eggertsson og Herbertsson 2005: 10). Zoega og
Danielsson omtaler den islandske ekonomien pd denne tiden som en av Europas og

den industrialiserte verdens mest gjennomregulerte gkonomier (Zoega og Danielsson

" For en gjennomgang av kjennetegn ved “repressed financial systems” se Ronald McKinnon (1985) og Abdul
Abiad og Ashoka Mody (2003)
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2009: 1). Det forste skrittet mot et mer apent system var Islands inntreden i European

Free Trade Association (EFTA) i 1970.

Den islandske ekonomien pa 1970-tallet kjennetegnes av flere &r med skyhoy inflasjon
og et rentenivd mellom 10 og 20 prosent. Dette bidro blant annet til at bankenes
realinnskudd falt med over femti prosent 1 lopet av tidret (Eggertsson og Herbertsson
2005: 16). Myndighetene stod dermed i praksis ikke overfor noe annet valg enn a
losne grepet i finanspolitikken. Det andre skrittet mot et liberalt finanssystem ble
derfor en generell indeksering av finansobligasjoner, herunder bankinnskudd og

banklén i 1979'* (Eggertsson og Herbertsson 2005: 15).

Neste skritt 1 liberaliseringsprosessen kom 1 perioden 1984-1986. I lopet av disse arene
endret myndighetene valutapolitikken fullstendig; fra en last til en flytende valuta.
Med en flytende valuta opplevde Island en markant vekst i verdipapirmarkedet
(Eggertsson og Herbertsson 2005: 17). Disse effektene ble forsterket av at islandske
myndigheter 1 samme periode reduserte sikkerhetsmarginene til de kommersielle
bankene. I perioden 1979-1992 reduserte myndighetene krav til bankenes
pengebeholdningsratio fra 28 prosent (1979) til 5 prosent (1992). Frem til 1992 ble
alle finansielle behov fra skattemyndighetene dekket av finansdepartementet. Etter
1992 har islandske finansmyndigheter dekket sine lanebehov gjennom aktivitet i

internasjonale finansmarkeder (Eggertsson og Herbertsson 2005: 17).

3.2 Fase I — 1990-2001

3.2.1 Nytt ekonomisk system vokser frem
Veksten som fant sted 1 den islandske banksektoren fra 2003 til 2007 kunne ikke

funnet sted uten nedvendig handlingsrom. Dette handlingsrommet ble skapt fra 1990
til 2001 gjennom omfattende deregulering, omstrukturering og privatisering av den
islandske gkonomien. Endringene som fant sted fra 1990 til 2001 kan oppsummeres

som to generelle prosesser: liberalisering” og europeisiering. Disse prosessene kan,

' Indeksering innebarer en tilpasning mellom nominalbalanseene til finansaktiva og endringer i prisniva.

Herunder ligger premisset om at realrentenivaet er positivt sa lenge nominalrenten er positiv.
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som neste kapittel vil gd grundigere gjennom, spores til bestemte politiske

beslutninger.

Liberaliseringen innebar i korthet to ting: en altomfattende endring av statens eierrolle
og en ny moneter politikk. Europeiseringen innebar at Islands relasjoner med
omverdenen endret seg fullstendig. Gjennom E@S-avtalen (fra og med 1994) ble
Island en del av EUs fellesmarked. Dette innebar to ting: for det forste fikk Island
tilgang til EUs indre marked'®, for det andre maétte Island adoptere EUs

markedsregelverk, noe som igjen bidro til & eke tempoet i liberaliseringen.

3.2.2 Liberalisering: Washington Consensus og privatiseringsprogrammet

At Island valgte & gjennomfere et omfattende privatiseringsprogram pa 1990-tallet ma
forstds ut fra Islands grunnforutsetninger og det rddende ekonomiske paradigmet som
preget internasjonal gkonomi pa 1990-tallet. Dette paradigmet omtales gjerne som The
Washington Consensus'’. Det kan i trdd med Traneys definisjon oppsummeres i tre
hovedbegreper: deregulering, privatisering og stabilisering. Som de kommende
avsnittene viser er Islands ekonomiske nyorientering pa 1990-tallet i trdd med denne

retningen.

Washington Consensus’ overordnede budskap er at myndighetenes primare oppgave
er & sorge for makrogkonomisk stabilitet og stabil inflasjon. Dernest ber statene, som
Joseph Stiglitz (1998: 1) skriver, “komme seg av veien”. Markedet skulle 1 folge
Washington Consensus-forkjemperne vare bedre rustet til & fordele goder og ressurser
enn statene selv. I praksis var det en slik tankegang som dominerte den ekonomiske

politikken pa Island.

"> Bent Sofus Trangy definerer liberalisering som: “a political process that brings the regulatory framework
within which policy is conducted, more in line with the ideal of a “‘free” market. The number of goals pursued
through policy is normally reduced. But if multiple goals are maintained this is attempted done in ways that do
not hinder competition in playing itself out on a “level field”. It is a market building exercise that demands new
interpretations and changed behavioural patterns from both state and economic agents” (Trangy 2000: 11).

6 E@S-avtalen inkluderer ikke handel med fiskeri- og landbruksprodukter. Her har Norge og Island egne
bilaterale avtaler.

7 Washington Consens-linjen ble opprinnelig utarbeidet av og i USA i 1990 som en retningsgivende skonomisk
politikk for ekonomisk skakkjerte land i Latin-Amerika (Williamson 1990: 1)
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I 1991 vedtok  koalisjonsregjeringen  mellom  Sosialdemokratene  og
Selvstendighetspartiet et omfattende privatiseringsprogram. Programmet skulle
gjennomferes steg for steg over en tidrsperiode. Forméalet med programmet beskrives
pa folgende vis: ”The objective is to modernize the Icelandic economy and free it from

the political shackles of political intervention” (SMK 2001a)'®.

I tillegg til det generelle hovedmalet nevner myndighetene fire spesifikke malsetninger

for privatiseringen (SMK 2001a):

(1) Stimulere til okt privat sparing. Myndighetene skapte en ordning hvor kjepere av
offentlige aksjer, altsd enkeltinvestorer 1 markedet, ble belennet med skattereduksjon.
Dette skulle gjore det attraktivt & sitte med aksjeposter i islandske selskaper, og séledes

stimulere til gkt sparing i befolkningen.

(2) Skape et mer effektivt skonomisk system. Det statlige eierskapet, som pa den tiden
innebar eierskap av nar sagt alle sentrale selskaper, ble ansett som en reell hindring
mot ekonomisk utvikling péd Island. Gjennom nedsalg eller fullprivatisering ensket

myndighetene & stimulere investeringer og saledes oppfordre til satsing og utvikling.

(3) Skape en bedre eierstruktur og séledes oppmuntre til utvikling pd den islandske
borsen”. Gjennom et bredere eierskap onsket man & tilrettelegge og “utdanne”
befolkningen 1 bersvirksomhet. Flere eiere skulle stimulere private aktorers

engasjement pa bersen.

(4) Oke den statlige kapitalbeholdningen for & nedbetale gjeld. Det siste malet med

privatiseringsprogrammet var 4 redusere den offentlige gjelda. Inntektene som ble

18

' Eksempelvis ble omsetningen pd den islandske bersen syvdoblet i perioden 1994 til 1998, fra omkring 19
millioner dollar i 1994 til 172 millioner dollar i 1998. Privatiseringen av offentlige selskaper anses & vere
hovedarsaken til denne gkningen
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staten til del gjennom privatiseringen skulle ikke bare investeres i1 infrastruktur,

informasjonsteknologi og velferdssystemet, men ogsa brukes til & nedbetale statsgjeld.

Privatiseringsprogrammet endret beviselig statens rolle som industrieier og investor. I
perioden 1991 til 2001 solgte staten unna eiendeler og aksjeposter i 23 selskaper.
Totalt solgte myndighetene seg helt ut av ti selskaper. Staten fullprivatiserte ytterligere
tre selskaper, og solgte eiendeler i to. I de resterende atte selskapene solgte staten
mellom 12 og 54.6 prosent av sine aksjeposter. I tillegg ble det nasjonale
shippingselskapet Skipautgerd rikisins opplest i 1991%°. Det ekonomiske systemet
gikk fra & vere statsstyrt til & bli markedsstyrt.

Det forste skrittet mot et privatisert bankvesen ble ogsd gjennomfert tidlig pd 1990-
tallet gjennom opprettelsen av Islandsbanki (senere Glitnir) i 1990. Banken ble
opprettet ble 1 kjolvannet av kollapsen til den statseide Utvegsbankinn, og innebar en

mindre fusjon med tre smébanker (Matthiasson 2009: 5).

3.2.3 Europeisering: Trer inn i EQS-samarbeidet

Pé folkemunne gér tiden for og etter 1994 og inntreden 1 det europeiske fellesmarkedet
som henholdsvis ”old money”-tiden og “new money”’-tiden. Grunnforutsetningene for
forretningsdrift endret seg fra et gjennomregulert statlig styrt skonomisk system til et
system der hver enkelt kunne investere ner sagt hvor mye og hvor man ville. I likhet
med liberaliseringen spilte europeiseringen (noen vil kanskje bruke begrepet
globaliseringen) av gkonomien en betydelig rolle for denne endringen.

Etter en svaert omfattende og tidkrevende debatt i Althinget og store protester fra
opinionen signerte Island E@S-avtalen 1 1993 (se kapittel 4.2.2 for mer om denne
prosessen). I likhet med privatiseringsprosessen spilte regjeringskoalisjonen,

Selvstendighetspartiet og Sosialdemokratene, en betydningsfull rolle i1 denne

 Flere av salgene bidro til 4 gke pengebeholdningen i statskassa betraktelig. Blant de viktigste salgene for 2001,
malt 1 islandske kroner, var salget av investeringsbanken Fjarfestingarbanki (ca. 14.4 milliarder ISK),
metallindustriselskapet ~ Islenska  jarnblendifélagid  (1.033  milliarder  ISK),  kunstgjodselselskapet
Aburdarverksmidjan (1.257 milliarder ISK), sildeprosesseringsselskapet SR-M;jol (725 milloner ISK) og det
forste nedsalget i de to store kommersielle bankene, Biinadarbanki {slands (2.234 milliarder ISK) og Landsbanki
Islands (3.283 milliarder ISK). Tilsammen ga enten fullprivatisering eller nedsalg i disse seks selskapene over 20
milliarder islandske kroner eller over 300 millioner norske kroner i rene inntekter. I tillegg kom mindre inntekter
fra de evrige selskapene (Privatiseringsprogrammet 2001a).
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prosessen. Island ble dermed med i det europeiske ekonomiske samarbeidsomradet
(E@S) fra 1994. Medlemskap i EQS innebar at Island adopterte all EUs lovgivning i
forhold til finanstjenester, finansovervakning og finansregulering. Dette inneberer
blant annet at islandske banker kunne opprette filialer 1 alle EQS-land, samtidig som
de var underlagt islandsk overvikning. Island har stort sett oppfylt alle forpliktelser fra
EU. Det finnes ett unntak: Direktivet om finanskonglomerater, som forst ble

implementert i september 2008 (Jannéri 2009:10).

3.3 Fase 11 — 2001-2003

3.3.1 Modellen spisses gjennom privatiseringen av bankene

Gjennom E@S-avtalen ble islandske investorer sikret tilgang til EUs indre marked og
muligheten til fritt & konkurrere 1 Europa. Dette gjaldt imidlertid ikke banksektoren i
nevneverdig grad fer 2002-2003*'. Gjennom et omfattende statlig eierskap var den
kommersielle banksektoren helt frem til 2002-2003 kontrollert av islandske
myndigheter. Fullprivatiseringen 1 2002 og 2003 endret imidlertid dette fullstendig.
Det statlige eierskapet hadde sikret myndighetene kontroll over bankenes adferd og
finansielle sikkerhet. Etter frislippet ble statens rolle redusert til regulator og

overvaker.

Det forste nedsalget i de to statseide kommersielle bankene, Landsbanki og
Bunadarbanki, fant sted 1 1999. Den senere fullprivatiseringen var en planlagt prosess.
I trdd med retningslinjene for privatiseringsprogrammet skulle ansvaret for salget av
bankene ligge hos ’eksekutivkomiteen for privatisering’” (SMK 2001b). Ulike

eierskapsmodeller og fremgangsmaéter for salg ble diskutert. Et alternativ som ble

21 Opprettelsen av Islandsbanki i 1990 og noen f oppkjep fra Landsbanki og Biinadarbanki i utlandet (se kapittel
3.4.2) er unntakene som bekrefter regelen.

2 Privatiseringsprogrammet ble ledet av en egen Ministerkomité bestdende av fire ministere: statsministeren,
utenriksministeren, handelsministeren og finansministeren (SMK 2001b). Disse fire skulle ha det overordnede
politiske ansvaret for prosessen. Selve tilretteleggingen og gjennomferingen ble lagt til en utovende komité,
eksekutivkomiteen for privatisering. Eksekutivkomiteens oppgaver skulle vaere & selge statlige eiendommer,
selge statens aksjeposter i ulike selskaper, sorge for at statseide selskaper tilpasset seg til markedsregelverk, og
legge tidligere statstyrte prosjekter og tjenester ut pa anbud. Komiteen hadde med andre ord det praktiske
ansvaret for privatiseringen. Medlemmene av eksekutivkomiteen ble utnevnt av ministerkomiteen. I serskilte
prosjekter ble det &pnet opp for at en av ministerne i den politiske komiteen skulle kunne tre inn i
eksekutivkomiteen (SMK 2001Db).
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lansert, og delvis gjennomfert, var & legge bankaksjene ut pd det dpne markedet
(bersen) i Island. I folge Fréttabladid var dette noe eksekutivkomiteen vurderte a gjore
allerede 1 1999. Den gang ble det imidlertid kun gjennomfoert et mindre nedsalg 1
bankene. Staten satt fremdeles med majoriteten av aksjene i de to bankene. Sommeren

2002 ble ideen om barssalg gjenopptatt (Iceland Review 2005).

3.3.2 Staten selger Landsbanki og Bunadarbanki

Selve salget skulle vise seg & bli en tidsmessig lang og politisk kronglete affere. De
forste initiativene ble tatt sommeren og hesten 2001. 17. august 2001 sendte
statsministerens kontor ut en pressemelding der det ble fortalt at den anerkjente
britiske investeringsbanken HSBC, verdens sterste bankgruppe (Forbes 2008), hadde
fatt 1 oppdrag & finne potensielle kjopere av Landsbanki (SMK 2001c). Myndighetene
satte en rekke kriterier for aktuelle kjopere; kjennskap til internasjonale
finansmarkeder, kjennskap til det islandske finansmarkedet, storrelse péd et eventuelt
bud og generell erfaring (SMK 2001c). Malet var &4 finne og/eller tiltrekke seg
internasjonalt anerkjente finansinstitusjoner. I folge Sigridur Dogg Audunsdottir var
myndighetene fleksible i speorsmélet om hvor store andeler av banken som skulle
selges. Malet var & finne en kjoper som kunne tenke seg minimum 25 prosent av
aksjene, maksimum 45 prosent (The Grapevine 2005). HSBCs oppdrag og planene om
et snarlig salg strandet imidlertid pa det myndighetene omtalte som “adverse market
conditions” 1 kjelvannet av 11. september-krisen 1 verdensekonomien (Iceland Review

2005).

I juni 2002 solgte islandske myndigheter 20 prosent av Landsbanki pa den islandske
bersen. De tjue prosentene som ble lagt ut for salg var ventet solgt 1 lepet av en méned,
men ble solgt pd femten minutter. Etter det overraskende raske salget satt
myndighetene igjen med mindre enn 50 prosent av aksjene i1 banken (Iceland Review

2005).

Kun fa uker etter salget av Landsbanki-aksjene 1 juni 2002 inntraff den forste av en

rekke problematiske hendelser. Stikk 1 strid med retningslinjene for

43



privatiseringsprogrammet grep to medlemmer av ministerkomiteen®, statsminister
David Oddsson og utenriksminister Halldor Asgrimsson®, inn i prosessen. De to
koalisjonslederne bestemte at de resterende aksjepostene 1 bade Landsbanki og
Bunadarbanki skulle legges ut for salg blokkvis. I praksis innebar dette at
ministerkomiteen overtok styringen av prosessen fra eksekutivkomiteen (Iceland

Review 2005).

Potensielle kjopere meldte seg raskt — hvorav flere bade var kjente islandske
forretningsmenn og personer med tett tilknytning til Selvstendighetspartiet og
Fremskrittspartiet. Sigridur Dogg Audunsdottir hevder her at myndighetenes
holdningsendring i spersmalet om hvordan bankene skulle selges inntraff etfer at en av
de interesserte naringslivsakterene, Bjorgolfur Gudmundsson, pa eget initiativ hadde

tatt kontakt med statsminister David Oddson (The Grapevine 2005).

Totalt meldte fem investorgrupper sin interesse til myndighetene. To av disse ble luket
ut av politiske arsaker for forhandlingsrundene startet. Tre aktuelle investorgrupper var
dermed med 1 kapplepet om bankene som startet i september 2002: S-Gruppen,
investeringsselskapet Kaldbakur, og investeringsselskapet Samson. De to ferste
gruppene hadde tilknytning til Fremskrittspartiet, det siste selskapet med
Selvstendighetspartiet (Iceland Review 2005).

Prosessene endte med at 45.8 prosent av Bunadarbanki ble solgt til S-Gruppen for 11.9
milliarder ISK (SMK 2003), og at 45.8 prosent av Landsbanki ble solgt til Samson for
12.3 milliarder ISK (SMK2002).

3.4 Fase 111 — 2003-2007

3.4.1 Bankene vokser seg storre enn staten
Banksalgene 1 2002-2003 innledet en ny epoke i islandsk ekonomi. Fra 4 ha hatt

kontroll over gkonomien ble myndighetene over natten en distansert tilskuer. Som

? De gvrige medlemmene av ministerkomiteen i 2002 var Geir Haarde (Finansminister fra
Selvstendighetspartiet) og Valgerdur Sverrisdottir (Fremskrittspartiet)

* Asgrimsson var ogsé leder i Fremskrittspartiet
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regulator og overvaker ble de politiske myndighetene vitne til at Glitnir, Kaupthing®
og Landsbanki startet et gkonomisk eventyr uten sidestykke i islandsk historie; et

eventyr som skulle eksponere Island for svart stor risiko.

Den okte risikoen illustreres best av utviklingen i forholdstallet mellom bankenes
balanse og Islands BNP. Ved inngangen til 2004 tilsvarte bankenes samlede balanse
omtrent Islands arlige BNP (Zoega og Danielsson 2009: 7).

I lopet av fire ar (31.12.2003 til 31.12.2007) nesten tidoblet bankene sin balanse. Ved
inngangen til 2004 satt bankene pa en samlet balanse tilsvarende 1.450 milliarder ISK
(ca. 13.5 milliarder dollar). Fire ar (31.12.2007) senere satt de tre bankene pa en
samlet balanse tilsvarende 11 353 milliarder ISK (ca. 106 milliarder dollar)

(Landsbanki 2007, Kaupthing 2007, Glitnir 2007).

Islands BNP 1 2007 var 1 279 milliarder ISK (ca. 12 milliarder dollar) (UNECE 2009).
Et enkelt regnestykke viser at bankene dermed satt pa verdier 8.9 ganger storre enn
den samlede arlige produksjonen pa Island i 2007. P& kun fire &r hadde forholdstallet

mellom BNP og bankenes balanse gatt fra en 1:1-ratio til en 9:1-ratio.

Islandske myndigheter tillot denne veksten og maktet heller ikke & kompensere
gjennom & eoke kredittreservene proporsjonalt. Et sentralt problem var derfor at
Sentralbanken ved inngangen til 2007 kun satt med 375 milliarder ISK (ca. 3.5
milliarder dollar) i kredittreserver. Dette tilsvarer ca. 30 prosent av BNP (Zoega og
Danielsson 2009: 5). Tallene forteller at Island i1 praksis stod uten en ”lender of last
resort”. Islandske myndigheter ville ikke kunne lane eller kjope bankene ut av en

eventuell krise.

2 Kaupthing Bank oppstod som en fusjon av Kaupthing og Buinadarbanki 26. mai 2003 (Kaupthing 2003a: 3)
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Hovedbudskapet er at veksten kjennetegnes av to ting®. For det forste kan den spores
til bankenes ekspansive strategier utenlands. Fra desember 2003 til oktober 2007 okte
antallet operative enheter i utlandet fra 11 til 56. Som figuren under viser skyldes

veksten bade oppkjep av utenlandske banker og kredittselskaper (fra 9 1 2003 til 31 i

2007) og etablering av filialer (fra 2 1 2003 til 21 i 2007) (FME 2007: 36).

Figur 3.1: Tabell over bankenes ekspansjon i utlandet”’

Type aktivitet / Tidspunkt | 31.12.03 | 31.12.04 | 31.12.05 [ 01.10.06 | 04.10.07
Datterselskaper 9 14 21 25 31
Filialer 2 2 4 8 21
Kontorer 0 0 1 4 4
Operative enheter 11 16 26 37 56
Antall land 8 9 12 13 21

For det andre kjennetegnes veksten av at den ble finansiert med lante penger. I folge
Sentralbanken vokste den samlede utenlandsgjelden til Island fra i overkant av 1000
milliarder ISK 1 2003 til over 9500 milliarder ISK ved inngangen til tredje kvartal
2008. Gjeldsgkningen skyldes nesten utelukkende veksten 1 banksektoren. Bankene
hadde 1 2003 mellom 600 og 700 milliarder ISK 1 utenlandsgjeld. Ved inngangen til
tredje kvartal 2008 (krisekvartalet) hadde bankgjelden vokst til over 8000 milliarder
ISK (Sedlabanki 2008a). Ved inngangen til 2008 var de kortsiktige
gjeldsforpliktelsene pa 211 prosent av BNP (Zoega og Danielsson 2009: 5). Dette
tilsvarer rundt 2 700 milliarder ISK eller rundt 25 milliarder dollar®®. De kortsiktige
gjeldsforpliktelsene til bankene var alene syv ganger storre enn myndighetenes

kredittreserver.

21 tillegg endret bankprivatiseringen markedet for boliglén fullstendig, noe som indirekte fikk konsekvenser for

utenlandssatsingen gjennom ekt tilgang til kapital. Denne kapitalen kunne igjen benyttes til ytterligere
investeringer bade nasjonalt og i utlandet. Gjennom det statlige eierskapet hadde islandske myndigheter sikret at
det islandske Husfinansieringsfondet (HFF) hadde monopol i boliglénsmarkedet. Fra og med 2004 kastet
imidlertid de private bankene seg inn i markedet med full styrke. Bankene tilbed bedre rentevilkar og lengre
nedbetalingsplaner (noe serlig unge mennesker ansa som gunstig). Konsekvensen var en stor vekst i
boligmarkedet (Matthiasson 2009: 6). Zoega og Danielsson papeker at husholdningenes gjeld (household debt)
okte fra 178 % av nettoinntekt (disposable income) i 2000 til 221 % av nettoinntekt i 2007 (Zoega og Danielsson
2009: 5).

%7 Basert p tall fra FMEs Arsrapport fra 2006 (2006: 37) og FMEs Arsrapport for 2007 (2007: 36)

¥ Egen beregning
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Tallene over behandler bankene samlet. Ser en narmere pa den enkelt banks
individuelle utvikling far man et enda bedre inntrykk av den formidable veksten som
fant sted. Kaupthing opplevde péd fire &r en nidobling av sin ekonomiske balanse.
Gjennom oppkjep og etablering i Norden, Benelux og Storbritannia ekte bankens
samlede balanse fra 558 milliarder ISK i 2003 til 5347 milliarder ISK i
31.12.2007(Kaupthing 2003, Kaupthing 2007). Landsbanki opplevde en syvdobling av
sin balanse fra 2003 til 2007. I likhet med Kaupthing fokuserte ogsd Landsbanki
hovedsaklig p& Storbritannia og Benelux-landene. Denne satsingen gjorde at bankens
balanse okte fra 448 milliarder ISK 1 2003 til 3058 milliarder ISK ved utgangen av
2007 (Landsbanki 2003, Landsbanki 2007). Glitnir, som Landsbanki, opplevde ogsa
en nesten syvdobling av sin balanse fra 2003 til 2007. Gjennom satsing pa det nordiske
bankmarkedet, og sarlig Norge, gkte balansen 1 banken fra fra 442 milliarder 1 2003 til
2949 milliarder ISK i 2007 (Glitnir Arsrapport 2007).

Bankene fokuserte primart pd oppkjep av veletablere banker og finansinstitusjoner.
Jonsson peker pd Kaupthings kjop av danske FIVH 1 2004 som en nekkelshendelse og
selve startskuddet for det islandske bankeventyret (Jonsson 2007: 1). Det kanskje
viktigste oppkjepet 1 perioden var Kaupthings kjop av britiske Singer & Friedlander 1
2005. Gjennom eierskap i denne bankgruppen fikk Kaupthing innpass pa det britiske
bankmarkedet. I folge Citigroup kom majoriteten av bankens inntekter i 2007 herfra
(Citigroup 2007: 6). Innpass 1 Storbritannia skapte muligheter for den etterhvert svart
eksponerende nettbankssatsingen Kaupthing Edge (se delkapittel 4.5.2). Landsbankis
satsing i Storbritannia er ogsd betydningsfull. Oppkjepene av Teather & Greenwood i
2005 og Bridgewell Group 1 2007 sikret banken markedstilgang, og mulighet for den
senere svert kontroversielle Icesave-satsingen (se delkapittel 4.5.2)(FME 2005: 25,
Bloomberg 2008). Glitnirs utenlandsstrategi rettet seg mot det nordiske bankmarkedet,
og sarlig Norge. Sentrale oppkjep var Kredittbanken og BN Bank i Norge (FME
2005: 25).

Som avsnittene over viser satset de islandske bankene 1 tre kjerneomrader: Norden,

Vest-Europa (s@rlig Benelux) og Storbritannia. Som tabell 3.1 viser hadde ikke
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bankene noen enhetlig strategi 1 forhold til hvordan etableringen utenlands skulle
gjennomferes. Antallet filialer (21) og datterselskaper (31) bekrefter dette. Dette er et
viktig poeng fordi filialene var underlagt islandsk finanslovgivning og overvakning

(mer om dette 1 3.5.2).

3.4.3 Minikrisen i 2005-2006
Veksten ble som tidligere vist 1 det store og hele finansiert med lante penger. De
islandske bankene var avhengige av stadig refinansiering gjennom kortsiktige 14n i

wholesale-markedet®’

. En slik finansdrift fungerer sa lenge kredittmarkedene er dpne
og kreditt tilgjengelig. Skulle en krise inntreffe ville imidlertid bankenes egenkapital

bli avgjerende. Dette forholdet 14 til grunn for den sékalte ”Minikrisen” i 2005-2006.

Thore Johnsen ved Norges Handelshoyskole var en av de forste utenlandske
finansanalytikerne som formelt advarte Island om de mulige konsekvensene av
bankenes finansieringspolitikk. I et brev til det norske Kredittilsynet 1 juni 2005, etter
Islandsbankis oppkjep av BN Banken og Kredittbanken, skrev Johnsen at “en
egenkapitalkrise sannsynligvis (vil) prege alle tre bankene, og det er god grunn til &
frykte en korthuseffekt”. Johnsens budskap var at for stor grad av lanefinansiering,
svake institusjoner pa Island, liten gjennomsiktighet i den ekonomiske modellen og
liten grad av egenkapital ville gjere de islandske bankene sérbare i krisetider (DN
2005).

Den norske professorens advarsler fikk imidlertid liten oppmerksomhet. Desto mer
oppmerksombhet fikk en rapport publisert av Danske Bank 1 mars 2006 (DN 2006). Den
danske banken advarte om en mulig kommende krise for de islandske bankene dersom
ikke likviditetsspersmaélet raskt ble tatt pa alvor raskt. Merrill Lynch og ratingbyraet
Finch Ratings stettet opp under konklusjonene til Danske Bank (Iceland Review 2006,
Nordic Business Report 2006).

¥ Wholesale-banking er kort fortalt en nering der banker og finansinstitusjoner handler (valuta, 1&n) med andre

banker og finansinstitusjoner (Investopedia 2009¢)
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Bankene var imidlertid lite forstielsesfulle overfor rapporten til Danske Bank og
kritikken generelt. Forskningsavdelingen til Landsbanki uttalte 22. mars 2006 at “We
feel that the report severely over dramatises macroeconomic imbalances in Iceland and
the likelihood of a hard landing in the economy” (Landsbanki 2006a), Asgeir Jonsson,
sjefsoskonom i Kaupthing Bank skrev at “the forecast in the report is based on
inaccurate data which seems almost to be willingly misread” (Jonsson 2006), mens
forskningsavdelingen til Glitnir uttalte at “The Danske Bank report looks written with
the intent of putting the Icelandic economy in the most unfavourable light possible”

(Glitnir 2006).

3.5 Fase IV —2007-2008

3.5.1 Satser alt i endret handlingsmiljo

Hovedbudskapet i minikrisen var at de islandske bankene var for avhengige av
lanefinansiering i wholesale-markedet. Dette forte, til tross for bankenes umiddelbare
reaksjoner, til endring 1 badde bankenes forretningsmodeller og myndighetenes politikk.
Budskapet er imidlertid her at bankene gjorde “too much, too late”, mens
myndighetene gjorde too little, too late”, noe som samlet bidro til & oke

eksponeringsnivéet, ikke senke det.

Perioden 2007-2008 kjennetegnes ogsd av at handlingsmiljeet i internasjonal finans
endrer seg. Subprime-krisen® i USA og dystre fremtidsutsikter gjorde at tilliten i
internasjonale finansmarkeder falt betraktelig. Finansiering gjennom disse markedene
ble stadig vanskeligere for alle akterer (ikke bare de islandske bankene). Bankene
matte derfor ikke bare finne andre finansieringskilder enn wholesale-markedet for &

minske egen risiko, de métte finne andre kilder for 4 overleve.

3% Subprime er en betegnelse for boliglan gitt til personer som ikke oppfyller ordinare kredittmessige krav hos
bankene. Subprime-krisen ble utlast av at sveert mange slike 1an i amerikanske banker ble misligholdt. Grunnet
manglende tilbakebetaling havnet derfor en rekke amerikanske kredittinstitusjoner i betalingsvansker i
internasjonale finansmarkeder. Dette resulterte i en omfattende tillitskrise i internasjonal finans, som igjen
medferte at kredittmarkedene sakte, men sikkert terket inn (DN 2007).
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3.5.2 Too much, too late: Kaupthing Edge og Icesave

Det viktigste virkemiddelet bankene brukte for & bedre likviditeten var en omfattende
nettbanksatsing 1 Europa. Malet var 4 tiltrekke seg innskytere raskt og dermed oke
egenkapitalnivaet. I jakten pa likviditet var Kaupthing Edge og Landsbankis Icesave
de sentrale akterene. Disse to nettbankene tilbed kunder 1 mer enn ti europeiske land
sveert gunstige innskuddsvilkdr (hey rente). Bankenes satsing var da ogsa vellykket,

noe som i ettertid skulle vise seg & bli et problem.

Sarlig problematisk er satsingen til Icesave i1 Storbritannia og Nederland, og satsingen
til Kaupthing Edge i1 Tyskland. Disse tre bankene opererte som filialer av
hovedkontorene 1 Island. Det innebar at Kredittilsynet og Sentralbanken satt med
ansvar bdde for overvakningen av og innskuddene 1 disse bankene. Fra inngangen til
2007 og frem til oktober 2008 tiltrakk de tre bankene seg mer enn 450 000 kunder.
Kundene hadde innskudd verdt nesten 6 milliarder euro 1 bankene. I Storbritannia
hadde 300 000 Icesave-kunder mer enn 4 milliarder euro i innskudd. Icesave i
Nederland hadde 120 000 kunder med 1.6 milliarder i innskudd. Kaupthing Edge i
Tyskland hadde 30 000 kunder med 330 millioner euro i1 innskudd (AFP 2008, Dutch
News 2008, Newsfrettir 2009a).

Til sammenligning hadde Kaupthing Edge 160 000 kunder i Storbritannia. Disse
kundenes innskudd, 2.5 milliarder euro, var imidlertid omfattet av britisk lovgivning

og underlagt det britiske kredittilsynet (The Independent 2009).

3.5.3 Too little, too late: Myndighetenes tiltak
Det mi ha vert ganske klart for islandske myndigheter at bdde bankene og den

islandske ekonomien stod utsatt til etter 2006. De tiltak som ble gjennomfert tyder pa
at alvoret (delvis) ble oppfattet fra myndighetshold. Like fullt ma myndighetenes tiltak

for & forbedre situasjonen karakteriseres som too little, too late.

Mer presist gjorde myndighetene to grep. For det forste tok myndighetene opp et lan
pa 1 milliard euro for & eke kredittreservene til Sentralbanken (Jannédri 2009:15).

Logikken bak tiltaket var god. Okte kredittreserver ville stille Sentralbanken bedre
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rustet hvis en krise skulle inntreffe. Problemet var at 1 milliard euro var altfor lite til &
gjore Sentralbanken til en reell “lender of last resort”. Milliardlanet fremstar
retrospektivt mer som en symbolsk handling enn et faktisk tiltak for a forbedre

situasjonen.

For det andre oppnevnte  myndighetene en  kriseradgivningsgruppe
(Konsultasjonsgruppen). Malet med denne gruppen var & eke informasjonsflyten
mellom de organene som hadde ansvar for Islands makrogkonomiske utvikling. Igjen
var logikken god. Bedre informasjonsflyt ville kunne gi myndighetene bedre grunnlag

til & vurdere de makrogkonomiske konsekvensene av bankenes virksomhet.

Problemet med denne gruppen er at den ikke fikk noe autoritativt mandat.
Eksempelvis kom konsultasjonsgruppen med anbefaling om & styrke mandatet til
Kredittilsynet, uten at det endte med konkrete lovendringer. Forslaget om styrking av
overvékningsorganene ble imidlertid dreftet i Althinget 1 2006 — uten at det kom noe
konkret ut av diskusjonen. Til syvende og sist var det anbefalingene fra 2006 som 14 til
grunn for den kriselovgivningen som myndighetene vedtok i oktober 2008, og som ga

myndighetene (FME) mulighet til & intervenere overfor bankene (Jannari 2009: 15).

Samtidig er det ingenting som tyder pa at verken islandske myndigheter eller
byrékratiet gjorde noe forsek pa & stanse det mest risikorelaterte elementet i den
islandske ekonomien: bankenes vekst. Bankene fikk lov til & ekspandere videre.

Myndighetene forsekte ikke a stanse verken Icesave eller Kaupthing Edge.
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Kapittel 4: Analyse

Det historiske narrativet har satt fokus pd hvordan Island ble eksponert for risiko.
Gjennom dette har oppgavens forste problemstilling blitt belyst. Konklusjonen er at
det er en kombinasjon av politiske beslutninger, fraver av beslutninger og fasilitering
som har eksponert Island for ekstrem gkonomisk risiko. Dette analysekapittelet soker a

besvare oppgavens andre problemstilling:

Hvilke aktorer har drevet frem de beslutninger og valg som er foretatt i den islandske

okonomien?

Analysen vil gjeres med utgangspunkt i hypotesene som ble presentert i teorikapittelet.
Det er nedvendig & papeke at det samme skillet som gjores 1 den historiske
gjennomgangen ogséd gjelder her. Det er en beviselig forskjell pé fase I-I1 og fase III-
IV. I de to forste fasene kan man spore utviklingen til bestemte politiske beslutninger.
Med andre ord vil valgkanalen og politikerne f& storre oppmerksomhet i analysen av
prosessene som preger disse fasene. Fase III og IV kjennetegnes av politisk passivitet
og at bankene aktivt utnyttet det internasjonale handlingsmiljeet og handlingsrommet
til & ekspandere. Politikerne var i1 denne perioden tilskuere. Byrdkratiet spilte
imidlertid en nekkelrolle som regulator og overvéker. Flere av valgene som ble foretatt
mé forklares med utgangspunktet i hypotesen om selektiv lering og manglende

kapasitet 1 byrakratiet.

4.1 Fase I og II: Politiske beslutninger

Hovedbudskapet i de kommende delkapitlene er at fase I og II domineres av den
ledende politiske eliten og serlig Selvstendighetspartiet. Budskapet er at
systemendringene som fant sted 1 perioden ble gjennomfert 1 trdd med
Selvstendighetspartiets visjoner og ideologiske forankring. I spersmalet om E@QS mé

det imidlertid papekes at ogsa Sosialdemokratene spilte en helt avgjerende rolle.
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4.2 Privatiseringsprogrammet og inntreden i EQS

4.2.1 Velgerne, Selvstendighetspartiet og Milton Friedman
Det konservative Selvstendighetspartiet var det ledende partiet pd Island i hele

perioden 1991 til 2003 (fase I-II). Statsministeren var den overbeviste
markedsliberalisten David Oddsson. Partiet var det steorste partiet i1 alle tre
regjeringskonstellasjoner mellom 1991 og 2003. I den forste perioden (1991-1995)
regjerte partiet sammen med Sosialdemokratene, og i de to siste periodene med
Fremskrittspartiet (1995-1999, 1999-2003). Den ekonomiske politikken er like fullt
solid fundert i en neoliberal og tradisjonell konservativ markedstankegang. Den nye
okonomiske modellen ble skapt med utgangspunkt 1 Selvstendighetspartiets
ideologiske overbevisning (Selvstendighetspartiet 2007). David Oddsson har selv
erkleert at han er tilhenger av Milton Friedman (Oddsson 2004). Det ideologiske

fundamentet bak systemendringene ble ogsa bekreftet av Oddsson:

“In my view, two important factors were decisive for the successful
restructuring of Iceland’s economy. First, there was the will of the people
themselves to normalise their economy. The whole nation suffered because of
economic instability, and the ordinary wage-earner was worst hit of all...[A]
second important factor was that the coalition government which was formed in
1991 was based on very clear policies. Having a clear ideology is the best way
that a politician can equip himself when setting off on a long, hard journey. It is
both a driving force and a compass to point the way” (Oddsson 2004).

I den samme talen nevner Oddsson at Milton Friedman®' under et besek pa Island i
1984 uttalte at The only solution is freedom” (Oddsson 2004), noe Oddsson og

regjeringen kan sies 4 ha tolket bokstavelig. Geir Haarde, den gang finansminister,

uttalte det samme poenget svert presist i en tale 1 Washington 1 september 1998:

“Highly instrumental in improving the macro-economic balance in Iceland in
recent years has been the overriding economic policy of the Government to
maintain and strengthen the stability in the Icelandic economy to ensure
continued economic growth and increased employment. Another important
policy consideration has been to move the Icelandic economy towards

3! Milton Friedman deltok blant annet i en direktesendt debatt p4 islandsk TV i 1984. Her var en av motstanderne
Islands president Olafur Ragnar Grimsson (Freedom Channel 2007). Debatten i sin helhet er tilgjengelig pa

www.freedomchannel.blogspot.com.
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openness, deregulation and liberalization of markets, especially the financial
markets” (Haarde 1998).
Et gjennomgdende budskap er at Selvstendighetspartiet styrte mot klare gkonomiske
mal og med tydelige politiske visjoner. Disse malene var tuftet pd ideologisk
overbevisning og ledende tankegods internasjonalt. Velgerne stottet opp under denne
tankegangen. I de tre valgene fra 1991 til 1999 fikk partiet henholdsvis 38.6 prosent,
37.1 prosent og 40.7 prosent. Det var med andre ord ikke en liten politisk elite som

stod bak endringene i skonomien, men ogsé (nesten) halvparten av befolkningen.

Samtidig er det er et vesentlig poeng at Selvstendighetspartiet ikke stod alene i
“kampen for liberalisering”. Sosialdemokratene satt 1 koalisjonen som vedtok
privatiseringsprogrammet i 1991. Den politiske stotten kom dermed bade fra venstre-
og heyrefloyen 1 islandsk politikk. Samtidig fantes det motstand pé lengst til venstre 1
politikken. Dette bekreftes av David Oddsson: ”When the Government launched its
privatisation programme it encountered heavy political opposition. Left-wingers found
fault with everything, and every time some state enterprise was supposed to be sold
off, in their view precisely that enterprise happened to be the cornerstone of society...

[S]o it was necessary to proceed slowly” (Oddsson 2004).

Selv om velgermensteret ikke endret seg betraktelig fra 1991 til 1999 sé bidro den
okonomiske politikken til & skape tydeligere og mer markerte floyer i islandsk
politikk. Den islandske partistrukturen endret seg stort fra 1991 til 1999. Venstresiden
1 islandsk politikk hadde tradisjonelt veert splittet 1 flere mindre partier. Fra og med
1999 hadde disse partiene konsolidert seg i to partier: Alliansen av Sosialdemokrater

og Venstre-Gronne*”.

32 Det sosialdemokratiske partiet som satt i regjering fra 1991 til 1995, Sosialdemokratene, var et mye mindre
parti enn dagens allianse. Ved valgene i 1991 og 1995 stilte henholdsvis tre og fire sterre partier pa venstresiden
til valg: Sosialdemokratene, Kvinnealliansen og Folkealliansen i 1991 — i tillegg kom den sosialdemokratiske
Folkebevegelsen med i valget i 1995 (Statice 2009¢). Dagens sosialdemokratiske parti ble opprettet etter at disse
fire partiene slo seg sammen i 1999. For sammenslaingen bret en liten gruppe ut og dannet Venstre-Grenne — et

mer tradisjonelt sosialistisk parti.
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4.2.2 Island velger Europa med 10 stemmers overvekt
Ved inngangen til 1990-tallet forhandlet EFTA om & vare med 1 EQS-samarbeidet.

Som EFTA-medlem ble ogsa Island invitert med. Skepsisen til EQS var betydelig.
Debatten som raste i Althinget i 1992-1993 er en av de lengstvarende i parlamentets
historie (Kristjansson 2004: 106). Igjen skulle den politiske eliten vise seg & vare

avgjerende for den endelige beslutningen.

Althinget godkjente E@S-avtalen 12. januar 1993 med svert liten margin. 1 den
endelige avstemningen stemte 33 representanter for avtalen, 23 stemte mot og 7 stemte
blankt. I forkant av avstemningen hadde et forslag om & avvise hele avtalen blitt
forkastet med 30 mot 33 stemmer. Et annet forslag om & avholde en folkeavstemning
ble avvist. Den parlamentariske debatten pagikk i fem maneder og splittet alle partier
unntatt Sosialdemokratene, som under ledelse av Jon Baldvin Hannibalsson forble
positive til avtalen gjennom hele prosessen. Selvstendighetspartiet opplevde noen
splittelser, men var i all hovedsak for inntreden i E@S. Debatten ble imidlertid ikke
endelig avgjort i Althinget. I folge islandsk lovgivning har presidenten lov til & avvise
lover vedtatt av Althinget hvis antall avholdne stemmer og stemmer imot er betydelig.
Presidenten, Vigdis Finnbogadottir, valgte & signere avtalen, til tross for at mer enn
35000 islendinger, over ti prosent av befolkningen, hadde signert en
underskriftskampanje som krevde folkeavstemning om spersmalet (Kristjansson og

Kristjansson 2000: 106-107).

E@S-debatten er et illustrerende eksempel pd enkeltpersoners makt i det politiske
systemet pa Island. Det var utenriksminister Hannibalsson som drev prosessen i
Althinget. Kun 33 stemmer avgjorde diskusjonen, og til syvende og sist ble det

presidenten som drev EQS-vedtaket igjennom.

Samtidig ma man ha det klart for seg at det eksisterte en gjensidig avhengighet mellom
liberaliseringen av gkonomien og valget om & bli med 1 EQS. Skulle Island kunne ta
del 1 EUs markedsdominerte ekonomi, maétte islandsk naringsliv fa sterre

handlingsrom og ekonomien dereguleres. En politikk der staten subsidierer
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nekkelindustri — som den selv eier — strider mot indre marked-prinsippene om fri
konkurranse og like muligheter. Dette poenget stottes av Kristinsson som pépeker at
valget 1 1991 verken handlet om liberalisering eller privatisering. 1 folge Kristinsson
handlet dette valget kun om E@S-spersmélet (Kristinsson 1991: 5,8). Som Kristinsson
papeker stemte flertallet av velgerne pa de to partiene som var (mest) positive til EQS,
Sosialdemokratene og Selvstendighetspartiet (Kristinsson 1991: 9-10). Til sammen

fikk disse to partiene 54 prosent av stemmene ved valget i 1991 (Statice 2009b).

Sammenligner man antallet stemmer til Sosialdemokratene og Selvstendighetspartiet
med antallet som skrev under underskriftskampanjen mot EQS halvannet &r senere,
finner man at det ogsd ma ha eksistert en betydelig stotte til E@S. Sosialdemokratene
og Selvstendighetspartiet fikk til sammen 85295 stemmer 1 valget 1 1991 — et
betydelig (i islandsk mélestokk) sterre antall enn de 35 000 som skrev under pa
kampanjen som krevde folkeavstemning (Statice 2009b).

4.3 Privatiseringen av bankene

Det gkonomiske systemet som oppstod som folge av liberaliseringen og inntreden 1
EOS, var i seg selv ikke nok til & eksponere Island for risiko og ustabilitet. Snarere
fremstdr disse to valgene som de forste byggesteinene 1 grunnmuren som forte til
senere risiko. Hvis de to overnevnte prosessene var byggesteinene i grunnmuren, sa
ma nedsalget og fullprivatiseringen av den kommersielle banksektoren i perioden
2001-2003 kunne beskrives som sementen i denne grunnmuren. Den historiske
gjennomgangen belyser denne prosessen ganske omfattende. Hovedargumentet er at
salget ble drevet frem av to aktergrupper: politikerne og naringslivsakterene.

Byrékratiet ble bokstavelig talt skjovet ut 1 kulden.

Historien om banksalgene skisserer et scenario der noen fi ledende politikere pa et gitt

tidspunkt, 1 juni 2002, overkjerte sin egen privatiseringskomité (eksekutivkomiteen),
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brat med retningslinjene for privatiseringsprogrammet og sd vekk fra de rad og

anbefalinger Kredittilsynet kom med vedrerende eierskapsmodell™.

At salget av Landsbanki og Bunadarbanki til henholdsvis Samson og S-Gruppen ble
drevet gjennom av David Oddsson og Halldor Asgrimsson (leder i Fremskrittspartiet

og utenriksminister) er godt dokumentert (jfr. The Grapevine 2005).

Salgsprosessen star i et direkte motsetningsforhold til politikernes tidligere
bekymringer om hvor store aksjeposter 1 bankene enkelteiere burde fa lov til & sitte pa.
David Oddsson uttalte 1 1998 at en forespersel om kjop fra SE-Banken hadde blitt
avvist fordi SE-Banken ensket en for stor eierandel i Landsbanki (Iceland Review
2005). At bankprivatiseringen ble et av de siste store tiltakene 1 privatiseringsfasen er
heller ikke tilfeldig. Oddsson uttalte 1 2004 at ”’I am convinced, for example, that it
would not have been appropriate to sell off the state-owned commercial banks at an
early stage. The nation needed to have reached a broad understanding that it was
advisable for the state to release its grip on this important market” (Oddsson 2004).
Dette kan langt pa vei bidra til & forklare hvorfor myndighetene, med Oddsson i
spissen, avviste mulige kjopere 1 1998, men aktivt oppfordret sterre investorer fem ar

senere.

Samson og S-Gruppen endte til slutt opp med 45.8 prosent hver, i henholdsvis
Landsbanki og Bunadarbanki. Spersmalet er hvor stor innflytelse naringslivsakterene
spilte i denne prosessen? Som den historiske gjennomgangen viser er det svert tette
koblinger mellom de styrende politiske partiene og investorene som endte opp som
eiere av bankene. De tre investorgruppene som deltok i den siste forhandlingsrunden
om kjop av bankene hadde alle tilknytning til regjeringspartiene i 2001-2003: S-
Gruppen og Kaldbakur hadde tilknytning til Fremskrittspartiet, mens Samson hadde
nare band til Selvstendighetspartiet (Iceland Review 2005).

3 Haflidason forteller at Kredittilsynet ikke onsket enkelteiere med eierposter over 20 prosent av aksjene
(Haflidasjon, intevju 2009)
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4.3.1 Selvstendighetspartiet, Samson og Landsbanki

Salget av Landsbanki til Samson er illustrerende eksempel pé forholdet mellom den
politiske eliten og nearingslivseliten pa Island. Samson ble ledet av Bjorgolfur
Gudmundsson og sennen Bjorgolfur Thor Bjorgolfursson. Gudmundsson var selv
medlem 1 Selvstendighetspartiet. Forhandlingene om banksalget ble dermed

gjennomfert mellom et medlem av Selvstendighetspartiet og partiets gverste ledelse.

Selve salget gikk da heller ikke fredelig for seg. Steingrimur Ari Arason, medlem 1
eksekutivkomiteen og medlem i Selvstendighetspartiet, trakk seg fra komiteen etter
ministerkomiteens overstyring. Begrunnelsen var at “prospective buyers were turned
away in spite of their better offers”, og at Arason; “never seen such extraordinary
practices”. Arason ble erstattet med finanssekreter Baldur Gudlaugsson — ogsa

medlem av Selvstendighetspartiet (Iceland Review 2005).

I folge Sigridur Dogg Audunsdottir var det debatten om hvilke faktorer som skulle
vurderes hos de potensielle kjoperne, som ble avgjerende for Arason. Arason skal ha
reagert pa at pris ble nedprioritert til fordel for tilgang til utenlandsk kapital og store
fremtidsvisjoner. Samsons bud skal dessuten ha vert det laveste som ble presentert
(The Grapevine 2005). Likevel fikk gruppen kjepe Landsbanki. De politiske
forhandlingslederne, Oddsson og Asgrimsson, valgte a lytte til neringslivsakterene —

ikke statens representanter.

Det hele problematiseres ytterligere ved at en av Landsbankis direktorer, Kjartan
Gunnarsson, samtidig var generalsekretar 1 Selvstendighetspartiet (Landsbanki 2006).
Et av David Oddssons ferste tiltak etter at han tiltrddte som statsminister i 1991 var a
renominere Gunnarsson til jobben som generalsekreter 1 partiet. I tillegg er det verdt &
nevne at Gunnarsson ble den 16. sterste enkeltaksjonaren i Landsbanki med en 1

prosent av aksjene etter salget (Iceland Review 2005).

Landsbanki har stettet Selvstendighetspartiet ekonomisk etter 2003. Blant annet
mottok partiet 25 millioner ISK i 2006. Det siste stottebidraget kan for egvrig ha vert i
strid med gjeldende partistottelovgivning pé Island (Newsfrettir 2009b). Etterforskning

av dette forholdet pagéar varen 2009.
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4.3.2 Fremskrittspartiet, S-Gruppen og Bunadarbanki

I likhet med salget av Landsbanki preges ogsé salget av Bunadarbanki av rolleblanding
1 prosessen. Halldor Asgrimsson, medlem 1 Ministerkomiteen, og senere statsminister
for Fremskrittspartiet (2004-2006), var medeier i et av selskapene som kjopte banken.
Dette er 1 utgangspunktet problematisk, og blir ikke bedre av at selskapet Asgrimsson
var deleier 1, VIS, spilte en nekkelrolle for at S-Gruppen overhodet skulle klare &

finansiere kjopet av Bunadarbanki.

For bankprivatiseringen var VIS eid av Landsbanki (50 prosent) og S-Gruppen (50
prosent). Asgrimsson satte imidlertid som absolutt krav til David Oddsson at
Landsbanki solgte seg ut av VIS for at han (og Fremskrittspartiet) skulle godta at
Samson fikk kjepe Landsbanki (Iceland Review 2005).

Det hele kulminerte med det Sigridur Dogg Audunsdottir omtaler som
”Seksdagerskrigen” om VIS. Asgrimsson skal blant annet ha truet Oddsson med &
bryte hele regjeringssamarbeidet hvis ikke Landsbanki solgte seg ut av VIS. Oddsson
ga etter og resultatet ble at S-Gruppen fikk kjope Landsbankis aksjer 1 VIS (The
Grapevine 2005). Med 100 prosent eierskap i VIS kunne S-Gruppen reise den
nodvendige kapitalen gruppen trengte for 4 kjope Bunadarbanki (The Grapevine
2005).

I likhet med Oddsson og Gunnarsson i1 Landsbanki mette ogsad Asgrimsson en tidligere
kollega og bekjent ved forhandlingsbordet. Finnur Ingolfsson, tidligere
Handelsminister for Fremskrittspartiet, ble styreleder i VIS etter at Landsbanki solgte
seg ut™ (The Grapevine 2006). Ingolfsson var ikke det eneste eksempelet pa
rolleproblematikk. Broren til Asgrimsson satt eksempelvis 1 styret til VIS. Der
representerte broren deleieren SkinneyPingane — selskapet Asgrimsson ogsa hadde

eierandeler 1 (The Grapevine 2005).

3 De tette koblingene mellom politikk og naringsliv pa Island illustreres ytterligere av at Ingolfsson ikke bare
hadde en fortid som minister for Fremskrittspatiet, men at han gikk direkte fra jobben som guverner i
Sentralbanken til jobben som styreleder i VIS. Guverngrstillingen ble han for gvrig utnevnt til av David Oddsson

— som ogsa satt i Ministerkomiteen som vedtok salget (The Grapevine 2006).
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Det er ikke denne oppgavens formdl komme med karakteristikker av denne prosessen,
men & vise hvordan naeringslivsakterer og politikere gjennom nettverk bidro til a
pavirke den gkonomiske modellen 1 en bestemt retning. Salget av bankene illustrerer
de tette koblingene som eksisterer pd Island. Den politiske snuoperasjonen som fant
sted sommeren 2002 tjente noen fa akterer spesielt godt pa. Tilgang til bankene ga

noen fa enkeltinvestorer mulighet til & satse stort.

Koblingene som eksisterer understotter hypotesen om at elitenettverk bidro til at en
eierskapsmodell ble foretrukket pé bekostning av den modellen som
eksekutivkomiteen vurderte og Kredittilsynet anbefalte. At personer tett knyttet til det
ene regjeringspartiet, Selvstendighetspartiet, fikk kjope Landsbanki, og personer
knyttet tett til det andre regjeringspartiet, Fremskrittspartiet, fikk kjope Bunadarbanki
er for pafallende til at det kan vere tilfeldig.

Jannidri papeker at eierskapsmodellen som ble foretrukket ogsa fikk konsekvenser for
Kredittilsynets senere arbeid. Gjennom 4§ tillate store enkeltaksjonerer (over 40
prosent) skapte salget av de to bankene presedens for hvilke eiermodeller som ble
godtatt pd Island. Dette gjorde at Kredittilsynet senere ikke kunne reagere overfor
fusjoner og kjop som resulterte 1 konsentrert eierskap (jfr. fusjonen mellom
Bunadarbanki og Kaupthing i 2003). Problemet med konsentrert eierskap var i folge
Haflidason at det ble vanskeligere & gjennomfere tilstrekkelig overvikning. For mye
av bankenes virksomhet fant sted bak lukkede derer (Haflidason 2009, intervju).

Som bade salget av Bunadarbanki og Landsbanki viser, var det sardeles tett kontakt
mellom neringslivsakterene og politikerne. Prosessene viser sdledes at nettverk spilte
en helt sentral rolle for hvordan salgene ble gjennomfert og for hvem som til sist fikk

kjope bankene.

4.4 Fase 111 og IV: Ikke-beslutninger og fasilitering
I fase I og II ser man at politikerne spilte en nagkkelrolle. Det var politiske beslutninger
som forte til privatisering og inntreden 1 E@QS. Sentrale politikere hadde viktige roller 1

hvordan og til hvem de kommersielle bankene ble solgt. Etter 2003 endret politikernes
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rolle seg. I en av verdens frieste markedsekonomier ble politikerne distanserte
tilskuere. I praksis innebar det at makten var forskjovet til bankene, hvis drift igjen ble

pavirket av de internasjonale rammebetingelsene.

4.5 Boomfasen: Bankenes vekst ut av kontroll

At islandske myndigheter ikke grep inn, verken overfor den veksten som gjorde at
bankene pé kort tid satt pi en samlet balanse tilsvarende ti ganger Islands arlige BNP,
eller kompenserte for dette forholdet med ekte kredittreserver, er trolig det viktigste
spersmalet i analysen av hvordan Island ble eksponert for risiko. Veksten ma ogsa
forstdas 1 sammenheng med hva det juridiske rammeverket tillot, Sentralbankens

politikk og kapasiteten til Kredittilsynet.

4.5.1 Handlingsrommet tillater: EQS
Gjennom E@S-samarbeidet har bankene og myndighetene hatt et klart juridisk

rammeverk & forholde seg til. Regelverket for EUs felles finansmarked sier at alle
finansinstitusjoner som har fétt lisens til finansdrift 1 et EU- eller E@QS-land fritt kan
etablere datterselskaper og filialer 1 EQS-omradet. Statenes rolle er definert gjennom
"The Home Country Principle’. Dette betyr at det er moderlandet (hovedkontorlandet)

som star ansvarlig hvis bankene skulle havne 1 vanskeligheter.

Det sentrale styringsdokumentet for Kredittilsynet var loven om finansielle
operasjoner fra 2002 (Act on Financial Operations, (nr.161-2002). Problemet med
loven er at den er svert svak 1 forhold til Kredittilsynets muligheter for & gripe inn ved
bankers forsek pa oppkjep av banker og kredittinstitusjoner i EQS-omradet. Like fullt
har loven veert 1 tradd med gjeldende E@QS-regelverk.

Artikkel 39 omhandler “Purchase of shares in a foreign financial undertaking” og
viser hvilke muligheter Kredittilsynet har hatt til 4 gripe inn ved bankenes
oppkjepsforsek 1 utlandet. For det forste har bankene kun hatt varslingsplikt overfor
Kredittilsynet. For det andre kunne Kredittilsynet kun stanse et oppkjep dersom “it has

legitimate grounds to presume that information provision for this activity or for the
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consolidation will not be sufficiently reliable” (Act on Financial Operations (161-
2002), artikkel 39). I praksis betyr dette at Kredittilsynet har hatt sveert 4 muligheter

til & stanse bankenes oppkjep.

Et annet forhold er bankenes lovpalagte kompensasjonskrav ved kollaps. EUs terskel
for innskuddsgarantier til den enkelte innskyter har vist seg & vere problematisk. EUs
krav var at hver innskyter skulle garanteres minimum 20.887 euro hvis den aktuelle
finansinstitusjonen kollapset (Jinndri 2009: 8). Multipliserer man antall innskytere
med 20.887 fir man dermed minimumsnivéet for nedvendig egenkapital 1 den enkelte
bank. Til sammenligning har norske banker mattet garantere for alle innskudd opp til 2
millioner norske kroner (Den norske regjeringen 2008). Et tilsvarende innslagspunkt

for innskuddsgarantier i islandske banker ville gkt egenkapitalkravet betraktelig.

Et viktig poeng er at bankene har operert innenfor det juridiske rammeverket som
E@S-avtalen skisserer. Dette har igjen gjort det vanskeligere & legitimere inngripen..
EO@S-avtalen skapte dermed et vidt handlingsrom for bankene, samtidig som
myndighetene fikk begrenset sine muligheter. Retrospektivt kan vi si at dette bidro til
a eksponere Island for en betydelig risiko. Som Jannédri papeker har lovverket
vedrerende EUs felles finansmarked ogsé hatt flere betydelige mangler, og som han
sier: the crisis in Iceland is a manifestation of these deficiencies” (Jannari 2009: 10).
Likevel ma det papekes at det fantes et ubenyttet handlingsrom ogsa for islandske
myndigheter. Det norske innskuddsgarantisystemet er blitt utformet i det samme
handlingsrommet som islandske myndigheter har forholdt seg til. Island kunne altsd

hatt strengere lovgivning pa dette omradet.

4.5.2 Handlingsmiljeet oppmuntrer: ”Kina-effekten”

Bankenes vekst kunne imidlertid ikke funnet sted kun fordi det eksisterende
handlingsrommet tillot det. Bankene og deres investorer trengte et handlingsmiljo. Den
internasjonale heykonjunkturen som preget verdensekonomien i perioden 2003 til
2007 skapte et slikt handlingsmiljee. “Kina-effekten”, som fenomenet omtales, bidro
til at den samlede verdensgkonomien vokste med over fem prosent pa fem ar (The

Telegraph 2007). For islandske banker innebar det at tilgangen til penger i
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internasjonale kredittmarkeder var stor. Det var lett & 1&ne penger. Handlingsmiljoet
oppmuntret dermed en omfattende lanefinansiert vekst. ”Kina-effekten” var dermed en
avgjeorende drsak til at bankenes gjeldsforpliktelser vokste fra mellom 600 og 700
milliarder ISK i1 2003 til 8000 milliarder ISK ved inngangen til tredje kvartal 2008.

En kombinasjon av svakt juridisk rammeverk nasjonalt, fritt finansmarked 1 EU og
okonomisk heykonjunktur globalt, fungerte dermed som katalysator for vekst og
ekspansjon. Som Matthiasson papeker gjorde tilgangen til billige 1&n og billig
utenlandsk kapital at bankene og private investorer stod 1 ke for & investere 1 utlandet

(Matthiasson 2009: 7).

4.5.3 Opinionen applauderer

Befolkningens reaksjoner pd bankenes vekst var ogsd positiv. Dette kan sees bdde
gjennom en vedvarende hoy velgeroppslutning om Selvstendighetspartiet og

befolkningens omfattende deltagelse i1 det skonomiske eventyret.

Selvstendighetspartiet var det storste partiet i samtlige valg mellom 1991 og 2007.
Selv etter minikrisen og kritikken mot den ekonomiske politikken var tilstremningen
av velgere hoy. Ved valget 1 2007 okte faktisk Selvstendighetspartiet fra 33.7 prosent i
2003 til 36.6 prosent av stemmene. Selv ikke en bedre organisert venstreside endret
velgermonsteret. Forskjellen pa den venstresidens (unntatt Sosialdemokratene) valg
tidlig pad 1990-tallet (ca. 8 prosent av stemmene) og valgene 1 2003 (8.8 prosent) og
2007 (14.3 prosent) indikerer at det ikke eksisterte noen stor folkelig motstand mot den
okonomiske politikken som ble fort, snarere tvert imot (Statice 2009b).

I tillegg til vedvarende politisk stette til Selvstendighetspartiet, ber det nevnes at over
80 000 islendinger satt med aksjer i islandske finansselskaper ved inngangen til 2008
(Den islandske finansserviceorganisasjonen 2008). Dette innebarer at rundt 25 prosent
av befolkningen faktisk tok del 1 bankenes vekst. Samlet blir inntrykket at opinionen

ikke bare passivt ga sin tilslutning, men aktivt stettet bankenes ekspansjonsstrategier.
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4.6 Reguleringssvikten

Helt &penbart fant en omfattende reguleringssvikt sted 1 perioden 2003-2008. Parallelt
med bankenes ekspansive vekst skulle regelverket blitt justert og
overvakningsorganene styrket. Hvorfor lovverket og overvdkningsorganene ikke ble
styrket, kan forklares med utgangspunkt i hypotesen om selektiv lering og manglende

kapasitet i byrakratiet.

I ettertid finner man at fire problemer oppstod nar nedvendig inngripen fra
myndighetene ikke fant sted. Det forste problemet knytter seg til manglede
koordinering mellom de sentrale akterene. Hvem hadde ansvaret for overvékning og
helhetlig makrogkonomisk styring? Det andre problemet knytter seg til Kredittilsynets
ressurser og mandat. Det tredje problemet knytter seg til de nasjonale kredittreservene
og krav til egenkapital hos bankene. Mens det fjerde problemet knytter seg til

Sentralbankens penge- og rentepolitikk.

4.6.1 Koordineringsproblemet: Hvem hadde ansvaret?

Reguleringssvikten som fant sted ma ogsd sees i sammenheng med den innflokte
ansvarsfordelingen som preget det islandske systemet. Til sammen var det fire aktorer
som hadde ansvar for finanssektorens virksomhet: Finansdepartementet hadde ansvar
for den makrogkonomiske kontrollen og oversikten 1 islandsk ekonomi.
Handelsdepartementet hadde ansvar for bankene og finanslovgivningen. Sentralbanken
hadde ansvar for pengepolitikken, finansiell stabilitet og de nasjonale kredittreservene.
Til sist hadde Kredittilsynet ansvaret for den mikrogkonomiske overvikningen

(Jannari 2009: 4).

Retrospektivt kan det argumenteres for at denne modellen involverte ett departement
og en institusjon for mye. Sarlig problematisk er at organet som satt med ansvaret for
dag-til dag-kontroll over bankenes virksomhet, Kredittilsynet, ikke hadde tettere bdnd
til de institusjonene som hadde det makrogkonomiske ansvaret for islandsk ekonomi:
Sentralbanken og Finansdepartementet. Det var de to sistnevnte institusjonene som

skulle holde oversikten over hvilke effekter bankenes adferd hadde for den samlede
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islandske ekonomien. Tilsynets oppgave var kun & kontrollere at den enkelte banks
virksomhet skjedde innenfor det juridiske rammeverket som eksisterte. Kredittilsynet
var dessuten underlagt Handelsdepartementet, og rapporterte til dem, ikke
Finansdepartementet eller Sentralbanken (Haflidason, intervju 2009). At
Finansdepartementet hadde det makrogkonomiske ansvaret pa departementsniva, mens
den relevante lovgivningen var underlagt Handelsdepartementet fremstir ogsd som
uheldig. Dette gjor eksempelvis at Kredittilsynets ensker om okte ressurser for bedre
overvakning ble adressert til Handelsdepartementet og ikke det departementet som

hadde ansvaret for makrogkonomisk styring.

En slik institusjonell struktur bidro til tregere informasjonsflyt enn nedvendig og
“institusjonell forvirring” om hvem som faktisk hadde ansvaret for & melde fra om
risiko. Herbertsson pépeker da ogsa at myndighetene allerede 1 2006 ble anbefalt, av
ham selv og Fredric Mishkin (Mishkin og Herbertsson 2006), & gjennomfere en
institusjonell omorganisering av Kredittilsynet og Sentralbanken. Deres frykt var at
strukturen skapte et system der Sentralbanken kun var opptatt av finansiell stabilitet og
Kredittilsynet kun var opptatt av overvidkning. De fryktet at de to institusjonene ville
vie for mye oppmerksomhet mot rene reguleringssporsmél, og dermed ikke vektlegge
risikoen som systemet akkumulerte (Herbertsson 2008b: 8). I praksis kan man si at det

var dette som faktisk skjedde.

De politiske myndighetene gjorde noen grep for & forbedre informasjonsflyten og
koordineringen etter minikrisen. Et viktig tiltak var opprettelsen av
"’Konsultasjonsgruppen vedrerende finansiell stabilitet’. Denne “kriseforebyggende”
rddgivningsgruppen ble etablert 1 2006 etter et felles memorandum fra SMK,
Handelsdepartementet, Finansdepartementet, Kredittilsynet og Sentralbanken. Jannari
omtaler memorandumet som det viktigste styringsdokumentet 1 forhold til samarbeid
mellom ulike myndighetsorganer (Jinndri 2009: 9). Problemet er at gruppen aldri fikk
noen reell autoritativ makt. Uten et slikt mandat er det relevant & sperre om Avem
gruppen egentlig skulle radgi, og hvilken funksjon gruppen egentlig hadde i

myndighetenes ansvarshierarki.
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Krisens forlep forsterker inntrykket av at konsultasjonsgruppen ikke fungerte som
tiltenkt. I ettertid har Sentralbanken og Kredittilsynet erklert at det ble forventet mer
informasjon fra departementene, mens departementene vise versa forventet mer
informasjon fra Sentralbanken og Kredittilsynet (Janndri 2009 9). Hvem som til
syvende og sist sviktet 1 forhold til informasjonsdeling, er vanskelig & svare konkret
pd. Konsekvensene er derimot mer &penbare: det eksisterte ingen fullstendig
problemforstaelse verken pa byrakratisk niva eller pa politisk niva. Geir Haardes tale

til Sentralbanken 28. mars 2008 illustrerer dette poenget:

“The negative discussion of the Icelandic economy that has recently appeared in
several foreign newspapers has caught us by surprise. When we view the facts
of the Icelandic economy, all economic figures and forecasts broadly agree that
the prospects for the economy are good, that the economy is healthy and the
banks sound...[T]here is no doubt that the Treasury and the Central Bank could
provide assistance if a serious situation were to emerge in the banking system”
(Haarde 2008)

Budskapet til Haarde er tydelig: islandsk ekonomi er ikke 1 vanskeligheter. Hvis
vanskeligheter skulle oppstd vil myndighetene kunne assistere og hjelpe bankene. At
Haarde sa seint som seks méneder for krisen presenterte et slikt budskap underbygger
oppfatningen av at politikerne ikke innsd alvoret i situasjonen som utviklet seg. Dette
er nok et eksempel pé selektiv lering. Myndighetene frodde de hadde et sikkerhetsnett
hvis en krise skulle inntreffe, uten 4 ha det. De hadde ikke tilstrekkelig kunnskap om
de gjensidige funksjonelle behovene som eksisterte, mellom bankenes balanse og de

nasjonale kredittreservene, til & forstd hva som ville skje hvis en krise skulle inntreffe.

4.6.2 Kredittilsynet kjemper en ensom kamp for storre ressurser™
Kredittilsynet gkte antall ansatte fra 25 1 1999 til mellom 50 og 60 i 2008 (Haflidason,

intervju 2009). Denne gkningen var betydelig, men 1 etterpaklokskapens lys langt fra

tilstrekkelig. I finansavdelingen skulle omkring 30 ansatte overvike tre multinasjonale

banker med drift i 21 land gjennom 56 filialer og selskaper (i 2007) (FME 2007: 5).

3 For en grundigere gjennomgang av gkonomisk parameterne som viser Islands negative gkonomiske utvikling

se Thorolfur Matthiasson "Spinning out of control — Iceland in crisis” (2009).
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At overvakningsgrunnlaget forble svakt forklares av en blanding mellom selektiv
lering og manglende kapasitet. Kredittilsynets ressursutfordringer hang sammen med
finansieringsmodellen som ble benyttet. Kredittilsynet ble finansiert av sdkalte
overvakningsavgifter innbetalt av akterer underlagt overvikning. En endring av
tilsynets budsjetter krever mer enn bare tilslutning fra de bererte akterene. Mer presist

ma loven om Finansiering av FME endres av Althinget.

Som Jannédri papeker ma bankene fa sin del av ansvaret for at Kredittilsynet ikke fikk
storre  okonomisk handlingsrom. Gjennom en av fd4 korporative kanaler,
’Samarbeidskomiteen for akterer underlag overvdkning’, og direkte lobbying mot
Althingets medlemmer jobbet bankene mot ekning i Kredittilsynets budsjetter (Jannéri

2009: 6). Bankene onsket, logisk nok, ikke at overvdkningsavgiftene skulle gkes.

At akterer underlagt overvakning har innflytelse over hvilke ressurer
overvakningsorganet har til radighet er problematisk. Konsekvensen ble at den
svakeste akteren 1 finansieringsprosessen, Kredittilsynet, kom til kort i metet med
bankenes uvilje mot ekte avgifter, Handelsdepartements manglende forstdelse og
politikere som ikke 1innsd alvoret 1 situasjonen som utviklet seg. At
Handelsdepartementet, adressaten til FMEs rapporter, og politikerne ikke endret
holdning til spersmélet pa et tidlig tidspunkt er merkverdig. Blant annet fordi sentrale
akterer 1 islandsk ekonomi foreslo en slik gkning. Bade formannen 1 ISFA (Icelandic
Financial Services Association) og formannen i det islandske pensjonsfondet uttrykte

at Kredittilsynet burde styrkes ytterligere (FMEs arsrapport 2007: 6).

Naér ikke Kredittilsynet selv forfulgte problematikken 1 storre grad, kan det forklares ut
fra manglende kapasitet. Politikernes og Handelsdepartementets manglende reaksjoner
er nok et eksempel pd selektiv lering. Alt tyder pd at de ikke hadde nedvendig
informasjon eller kunnskap til & forstd den innebygde og komplekse risikoen som
bygde seg opp innenfor systemet. Hadde de forstitt den akselererende risikoen, ville

neppe Kredittilsynet mott motstand i sine forslag om gkte budsjetter.
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4.6.3 Sentralbankens feilvalg I: Krav til bankene og nasjonale kredittreserver
Sentralbankens politikk i1 perioden 2003-2008 bidro sterkt til ekt press i og

eksponering av den islandske gkonomien. Det er sarlig tre faktorer som underbygger
dette argumentet. Forst: Sentralbanken benyttet seg ikke tilgjengelige virkemidler 1
kampen mot okt vekst og press i islandsk ekonomi. For det andre: det er hoyst uklart
om de ansatte 1 banken faktisk forstod alvoret 1 den risikoen som var 1 ferd med &
bygge seg opp. For det tredje: Sentralbanken gjorde noen svert uheldige valg knyttet

til pengepolitikk og nasjonale kredittreserver.

Matthiasson viser at banken 1 teorien hadde tre vapen 1 arsenalet” for & dempe presset
mot ekonomien: rentestyring, ekning av kredittreservene, og ekt beholdning av
utenlandsk(e) valuta og aktiva (Matthiasson 2009: 17). Sentralbanken benyttet seg

kun av rentestyring som virkemiddel.

Ingenting indikerer at Sentralbanken var under press fra myndighetene eller bankene 1
valg av politikk. Tvert 1 mot. Uttalelser fra David Oddsson, guverner i Sentralbanken, i
mai 2008 at Sentralbanken ikke ansd det islandske systemet som spesielt utsatt. Dette
apner opp for en selektiv laring-tolkning av avgjerelsene. Hadde Sentralbanken
forventet en bankkrise eller tatt hensyn til at en slik krise kunne oppstd ville den

nedvendigvis ha fert en annerledes politikk.

Oddsson uttalte pd en pressekonferanse 8. mai at han ikke ansa det som nedvendig at
de utenlandske kredittreservene dekket bankenes kortsiktige gjeldsforpliktelser
(Sedlabanki 2008b). Pa samme pressekonferanse fortalte Oddsson ogsa at
myndighetene hadde signalisert et enske om a eke kredittreservene betraktelig, og at
Sentralbanken skulle folge opp dette onsket, men at kostnadene ved valutaldn i det
rddende markedet var store. Av den grunn ville Sentralbanken ikke forhaste seg”
(Sedlabanki 2008b). Dette levner et samlet inntrykk av at Sentralbanken verken
forstod den funksjonelle nedvendigheten av et slikt “sikkerhetsnett” eller det
umiddelbare behovet for gkte kredittreserver. I trdd med Rotberg kan det argumenteres

for at Sentralbanken hadde lost its sense of professional responsibility”.
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Samtidig finnes eksempler pad bekymring overfor situasjonen i Sentralbanken. Daniel
Svavarsson og Petur Orn Sigurdsson advarte i Sentralbankens Monetary Bulletin i juli
2007 om at bankenes gjeld okte raskere enn de bokferte verdiene (Svavarsson og
Sigurdsson 2007). Svavarsson péapekte i april 2008, ogsd i Monetary Bulletin, at
bankenes balanse var mye storre enn Islands totale BNP, og at dette kunne fa
dramatiske konsekvenser hvis markedsverdien pé aktiva og gjeld skulle endre seg pa
en asymmetrisk méte (som i en krise) (Svavarsson 2008). Svavarsson og Sigurdsson

gjentok advarslene 1 Frettabladid 29. februar 2009 (Matthiasson: 10).

Tross mangel pa handling og tiltak fantes folgelig en forstaelse av hva som holdt pa a
skje. En mulig forklaring pa skillet mellom teknokratenes og ledelsens syn er
informasjonssvikt. Alternativt kan det synes som om det eksisterte en reell faglig
splittelse mellom ledelsen og ekspertene. Ledelsen ved David Oddsson i spissen
hadde, som dokumentert 1 de foregdende avsnittene, en ganske annen forstaelse av

kredittreservenes betydning enn teknokratene.

Den faglige begrunnelsen for kredittreservepolitikken som Sentralbanken oppmuntret
til, og som bankene fulgte, er ogsd interessant. Fra Bretton Woods-systemets
pengepolitiske anbefalinger hadde bankene nok kredittreserver til & sikre fire maneders
import (Matthiasson 2009: 17). Dette skulle vare en tilstrekkelig sikkerhetsgaranti i
situasjoner da forholdet mellom importkostnader og eksportinntekter ble for skjevt.
Politikken er muligens prisverdig, men star like fullt i kontrast til nyere anbefalinger
og ledende kredittreserveprinsipper. Den sakalte ”Guidotti-Greenspan Rule of Thumb”
anbefaler at Sentralbanken og bankene har kredittreserver som tilsvarer bankenes og
statens kortsiktige gjeldsforpliktelser i 12 méneder. Regelen ble i praksis fulgt frem til
1995. Gjennom hele vekstperioden endret imidlertid dette forholdet seg radikalt.

I tillegg gjorde banken to &penbare feilvalg. I 2003, samtidig som bankene ble

privatisert, reduserte Sentralbanken kravene til kredittreserver. Véaren 2008 gikk
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Sentralbanken et skritt videre og fjernet alle krav til kredittreserver for bankenes

datterselskaper i utlandet (Matthiasson 2008: 17).

Et relevant spersmél er om Sentralbanken overhodet hadde muligheten til & innfore
den egkonomiske byrden en omfattende reserveoppbygning ville innebare? David
Oddsson og Arnor Sighvatsson, begge representanter for Sentralbanken, argumenterte
for at en slik politikk ville vare for kostbar (Sedlabanki 2008b, Mathiasson 2009: 18).
Samtidig er det pafallende at Ingimundur Fridriksson, en av Sentralbankens
guverngrer, 23. februar 2009 uttalte at han aldri hadde hert om ”The Rule of Thumb”
eller at reservene burde tilsvare bankenes kortsiktige gjeldsforpliktelser (Matthiasson
2009: 18). Mathiasson konkluderer med at Sentralbanken i stedet for & gjere noe med
situasjonen valgte & anse kredittreservevirkemiddelet som ikke reelt. I stedet forsekte

banken & bruke renten aktivt (Mathiasson 2009: 18).

Sentralbanken valg av en slik politisk linje viser implisitt hvordan byrakratiet aktivt
oppmuntret bankenes virksomhet. @kning (eller konsekvente egkninger) av krav til
kredittreservene ville sendt et sterkt signal til bankene om at adferden deres bekymret
myndighetene. I stedet fikk man en situasjon der kredittreservene tilsvarte omkring 30

prosent av drlig BNP, mens bankenes samlede balanse var verdt 10 ganger arlig BNP.

Budskapet 1 avsnittene foran er at Sentralbanken enten ikke forstod eller valgte a
overse betydningen av ekte kredittreserver. Et annet og minst like viktig aspekt er
hvordan Sentralbanken vurderte forholdet mellom bankene og islandske myndigheter.
I trdd med selektiv lering-hypotesen kan man argumentere for at Sentralbanken ikke
forstod at den hadde som oppgave & vare “lender of last resort” hvis en krise skulle

inntreffe. David Oddsson forfektet et slikt syn sé seint som i mai 2008:

“What we are seeing is that, all of a sudden, when liquidity contracts in the
markets, the idea emerges that central banks are considered some sort of
guarantee fund for banks, no matter how large they are. It’s a new development
if banks are supposed to be able to expand at will and take the risk that they
choose to take, and then the public, through the central bank, is believed to
function as some sort of inexhaustible guarantee fund. Such a thing would not
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be considered seriously anywhere. It is not the role of the Central Bank as such”
(Sedlabanki 2008Db).

Budskapet underbygger ogsa en antagelse om en ideologisk drevet byrakratisk elite.
Oddssons budskap er at statene ikke har som oppgave eller har som ansvar a “redde”
private markedsakterer hvis en krise skulle inntreffe. Dette er 1 trdd med Stiglitz (1998:
1) og budskapet om at myndighetene skal "komme seg av veien”, og kan forklares ut

fra en “markedet rider”-tankegang.

Budskapet er gjennomgaende at fraveer av kredittreserver bidro sterkt til 4 eksponere
Island da krisen inntraff, og at ikke-beslutninger i forhold til kredittreserver og krav til
bankene kan spores tilbake bevisste valg 1 Sentralbanken. Oddssons uttalelser stotter
en selektiv lering-tolkning av Sentralbankens valg. Det eksisterte ingen fullstendig

forstéelse av sammenhengen mellom nasjonale kredittreserver og en potensiell krise.

4.6.5 Sentralbankens feilvalg I1: Pengepolitikken

Det andre sentrale budskapet om Sentralbankens rolle i eksponeringen av gkonomien
gjelder det ene virkemiddelet Sentralbanken faktisk forfulgte aktivt: pengepolitikken. I
likhet med Norge forfulgte Island et inflasjonsmal pa 2.5 prosent arlig inflasjon

(Norges Bank 2001).

Retrospektivt vurdert har denne politikken virket direkte mot sin hensikt. Med
gjentatte rentegkninger forsgkte banken & kompensere for konsekvensene av en
okende velstand og lavt skattetrykk. Hoyere rente var tenkt & skulle dempe presset i
okonomien. I stedet ble resultatet av denne politikken at bade verdien pa islandske
kroner okte og ettersporselen etter ISK internasjonalt steg (Matthiasson 2009: 15).
Serlig pafallende er det at Sentralbanken helt frem til krisen forfulgte inflasjonsmalet.
Konsekvensene av denne politikken fremstod som svert synlige: en omfattende carry
trade-situasjon der bade islendinger og internasjonale investorer og spekulanter bygde
opp illusoriske formuer. Som Herbertsson pipeker, og noe hendelsene varen 2008
understreker, ble problemene forst synlige da ISK begynte & depresiere kraftig
(Herbertsson 2008b: 7-8).
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Dette stotter konklusjonen om at kunnskapene om virkningene av politikken var for
sma. Hvis Sentralbanken opererte ut fra en forutsetning om at de ikke hadde noe
ansvar for bankene hvis de skulle kollapse, blir politikken mer forstaelig. Problemet
blir da at Sentralbanken ikke har fort en politikk med utgangspunkt i de reelle
oppgavene banken hadde, men snarere ut fra de oppgavene banken selv tolket at den
hadde. Dette er et klart eksempel pa at selektiv lering har bidratt til & utsette

okonomien for betydelig risiko.

4.7 Gamblingfasen: Jakten pa likviditet og reaksjon pa advarsler

4.7.1 Politikerne og byrikratiet svikter
Den politiske og byrakratiske svikten blir etter hvert dpenbar. Islandske myndigheter

mottok flere advarsler i samme tidsromm som det ble erklert at systemet ville tile en
bankkrise. Anne Sibert og Willem Buiter advarte i juli 2008 om risikoen ved & ikke ha
en reell ’lender of last resort” (Buiter og Sibert 2008). Robert Aliber advarte mot de
potensielle konsekvensene av at det islandske boligmarkedet var i ferd med & kollapse,
noe som medfoerte at islandske selskaper og investorers verdier falt fra dag til dag.
Konsekvensene ville kunne bli at tilgangen til utenlandsk kreditt forsvant, og dermed
gi akutte betalingsproblemer for bankene (Aliber 2008). Som Zoega og Danielsson
papeker fikk bade Aliber og Sibert/Buiter rett. Sentralbanken var ingen “lender of last
resort” og bankenes betalingsvansker ble den utlesende faktoren i den islandske krisen
(Zoega og Danielsson 2009: 13).

Béde etter minikrisen i 2005-2006 og da effektene av ’the Global Credit Crunch”
hesten 2007 begynte & vise seg, skulle myndighetene grepet inn. At politiske
myndigheter og Sentralbanken forholdt seg passive, fremstar som en indirekte form for

gambling.

Myndighetene hadde flere tilgjengelige alternativer: For det forste kunne
myndighetene presset bankene til & selge unna selskaper i utlandet. Dette ville bedret
forholdstallet mellom bankenes samlede balanse og den evrige ekonomien. Jannéri

papeker at det allerede ved utgangen av 2007 var etablert et politisk enske om nettopp
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downsizing. En konsekvens var at Kredittilsynet klarte & forhindre at Kaupthing kjepte
opp nederlandske NIBC. Et slikt oppkjep ville nesten doblet Kaupthings sterrelse
(Jannéri 2009: 16). Like fullt tyder lite pa at myndighetene arbeidet aktivt for reell

downsizing.

For det andre skulle Sentralbankens kredittreserver ha blitt ekt ytterligere, noe som
kunne blitt gjennomfert pd flere mater. Politikerne kunne okt skattetrykket overfor
bedriftssektoren pa Island og arbeidstagerne, eller de kunne tatt opp sterre lan i
utenlandske kredittmarkeder. Som beskrevet over fikk Sentralbanken signaler fra
regjeringen om at det siste burde gjores, noe som skjedde, men da kun i en symbolsk

storrelsesorden. 1 milliard euro var altfor lite til & utgjore noen forskjell.

For det tredje kunne myndighetene reist krav om at bankene i1 enda sterre grad
etablerte datterselskaper, underlagt vertslandets lovgivning, i stedet for filialer i
utlandet. Dette gjelder serlig Icesave. Det er bemerkelsesverdig at Icesave fikk drifte
med hovedkontor pd Island. Et annet nevnt alternativ var 4 presse Kaupthing til 4 flytte
hovedkontoret ut av Island. Dette ville alene halvert forholdstallet mellom BNP og

bankenes samlede balanse.

4.7.2 Bankene gambler: Icesave og Kaupthing Edge
Budskapet bankene mottok, 1 og etter minikrisen 1 2005-2006, var tydelig: Enten

forbedrer dere egenkapitalsituasjonen eller sd selger dere unna verdier (downsizing).
Hovedtonen var at bankenes avhengighet av finansiering i wholesale-markedet var for
stor. Som beskrevet 1 kapittel 3.5.2 valgte bankene & jakte pa likviditet framfor

downsizing.

Det eksisterer ingen tilgjengelig oversikt over de samlede innskuddene som bankene
fikk 1 perioden 2006-2008. Tallene for Kaupthing Edge 1 Tyskland og Icesave i
Storbritannia og Nederland viser imidlertid at nettbankssatsingen skaffet bankene mer
enn 8.5 milliarder euro 1 innskudd. I en heykonjunktur ville dette blitt karakterisert

som en stor suksess. Pa kort tid ble likviditetssituasjonen bedret kraftig.
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Problemet var at satsingen ikke fant sted 1 en heykonjunktur, men 1 en
nedgangsperiode. Dette innebar, noe bankene ogsa ma ha vart klar over, at satsingen
var en ren gambling overfor islandsk ekonomi. Gjennom satsingen ekte forholdet
mellom bankenes samlede balanse og den evrige skonomien, noe som helt apenbart

kunne sla negativt ut dersom en krise inntraff.

Problematikken forsterkes ytterligere av at Kaupthing og Landsbanki i flere land
valgte filialmodellen med hovedkontor pa Island. Dette innebar, som tidligere
beskrevet, at det var islandske myndigheter som stod ansvarlige for eventuelle
kompensasjonskrav ved en krise. I ettertid kan en konkludere med at Kaupthing Edge 1
Tyskland og Icesave i Storbritannia og Nederland aldri skulle veert driftet etter

filialmodellen.

At islandske myndigheter tillot denne satsingen synes merkverdig. En mulig arsak er
at filial vs. datterselskapsproblematikken ikke ble forstatt. En annen forklaringsfaktor
er en gjennomgdende mangelfull forstdelse av det ekonomiske systemets innebygde
risiko, og at beslutningstagerne ikke satt med de riktige forutsetningene for a
gjennomfere tiltak. Zoega og Danielsson omtaler den manglende styringen overfor
Kaupthing Edge og Icesave som det fremste beviset pd manglende finansiell styring
fra islandske myndigheter (Zoega og Danielsson 2009: 10). Som nevnt i 4.6.5 burde
islandske myndigheter enten ha tvunget bankene til downsizing eller til & selge unna
verdier. Ved 4 tillate ytterligere vekst bidro myndighetene til & oke eksponeringen av

okonomien.
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Kapittel S: Oppsummering og konklusjon

Denne studien har sett pa forlepet til den islandske finanskrisen 1 2008. Studien har tatt
utgangspunkt 1 to spersmél. For det forste har det blitt rettet fokus mot Avordan Island
ble eksponert for ekstrem ekonomisk risiko. For det andre har undersegkelsen sgkt a
forklare hvilke aktorer som har drevet frem de valg og beslutninger som er foretatt 1

islandsk ekonomi i perioden 1990 til 2008.

Utgangspunktet for studien var at utviklingen mot et ekstremt eksponert system kunne
spores tilbake til bestemte politiske beslutningsprosesser. Det teoretiske
utgangspunktet har derfor vert tre perspektiver pa beslutningsprosesser: pluralisme,

statsteori og globalisering / europeisering.

5.1 Empiriske funn

Innledningsvis 1 studien ble det etablert en forventning om at det er samspillet mellom
ulike akterer og faktorer som har drevet Island mot ekstrem eksponering for
gkonomisk risiko. Det ble forventet at det ikke finnes noen monokausal forklaring pa
hvordan Island havnet 1 en utsatt posisjon, men at det eksisterer et samspill mellom

ulike forklaringsfaktorer.

Oppgavens forste problemstilling er “Hvordan har Island blitt s& eksponert for
finanskrisen?”. Konklusjonen er at begge méleindikatorene for ’eksponering for risiko’
(storrelsesforholdet mellom bankenes balanse og Islands BNP og sterrelsesforholdet
mellom kredittreserver og gjeld) viser hvor ekstremt utsatt islandsk ekonomi var da
krisen inntraff 1 september 2008. Kort oppsummert kan det konkluderes med at
bankene var for store, gjeldsforpliktelsene for omfattende for en liten ekonomi, og

kredittreservene var altfor sma.

For det forste satt bankene pa en samlet balanse tilsvarende 10 ganger Islands arlige
BNP da krisen inntraff. Kredittreservene tilsvarte kun 30 prosent av BNP. Dette
innebar at Island stod uten en “lender of last resort”. Redningsplanken manglet.
Konsekvensen var at bankene ikke kunne reddes da de internasjonale

kredittmarkedene torket inn 1 september 2008.
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For det andre hadde ikke islandske myndigheter kredittreserver til & dekke bankenes
kortsiktige gjeldsforpliktelser. Ved inngangen til 2007 tilsvarte disse forpliktelsene
mer enn 200 prosent av BNP. Konsekvensen var at islandske myndigheter heller ikke

kunne "utsette krisen” gjennom kapitalinnspreyting. Kredittreservene var for sma.

Det er en kompleks politisk dynamikk som forklarer hvordan Island havnet 1 denne
situasjonen. Konklusjonen er at myndighetene gjennom det juridiske rammeverket
hadde fa muligheter til & gripe inn overfor bankene. Det juridiske handlingsrommet
(bdde islandsk lovgivning og E@S-lovgivningen) satte fa begrensninger for hva
bankene kunne gjore 1 markedet og ga ditto fa interveneringsmuligheter til
Kredittilsynet, Sentralbanken og regjeringen. Forst gjennom vedtaket om en ad hoc
kriselov vedtatt 6. oktober 2008 fikk myndighetene juridisk rett til & intervenere
overfor bankene (BBC 2009). Frem til dette var reguleringsregimet strengt i forhold til
hva islandske myndigheter fikk lov til & gjere. Myndighetene kunne eksempelvis ikke
tvinge bankene til & selge verdier i utlandet eller kreve flytting av hovedkontor. Hadde

myndighetene hatt sterre juridisk handlingsrom ville de kunne grepet inn tidligere.

Oppgavens andre sporsmadl er "Hvilke akterer har drevet frem de beslutninger og valg
som er foretatt i islandsk ekonomi?”. Den teoretiske utfordringen var & identifisere
hvilke akterer og faktorer som hadde interesse av & pavirke eller hadde hensyn a
ivareta 1 den ekonomiske politikken. Gjennom statsteori, pluralisme og
globalisering/europeisering ble det identifisert tre aktergrupper: byrakratene,
politkerne (velgerne) og neringslivsakterene. I tillegg ble det etablert en forventning
om at det internasjonale handlingsrommet (E@S) og handlingsmiljeet (konjunkturene)
har pédvirket den ekonomiske utviklingen pa Island. Disse tre aktergruppene og
fasiliteringen la grunnlag for fire hypoteser om hvem og hva som har pavirket den

okonomiske utviklingen fra 1990 til 2008.

Som den historiske gjennomgangen og analysen har belyst har de ulike aktergruppene
og fasiliteringen pdvirket utviklingen 1 ulik grad 1 ulike faser. Et sentralt skille er
mellom de to ferste fasene (1990-2001 og 2001-2003) og de to siste fasene (2003-

2007 og 2007-2008). De to ferste fasene domineres av politiske beslutninger, mens de
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to siste 1 storre grad domineres av ikke-beslutninger og fasilitering. Figur 5.1

oppsummerer hypotesenes forklaringskraft i de ulike fasene:

Figur 5.1: Matrise over hypotesene og hovedkjennetegn ved fasene frem til krisen hesten 2008

Fase/ Hypotesene Politikerne Byrakratene Neeringslivsakterene Fasilitering
(Hypotese I) (Hypotese II) (Hypotese III) (Hypotese IV)
1990-2001 Liberalisering av
Nytt ekonomisk okonomien
system utvikles
Europeisering:
Inntreden i EQS
2001-2003 Staten selger seg Konsentrasjon av
Bankene ut av den eierskap. Tette
privatiseres kommersielle nettverkskoblinger
banksektoren
2003-2007 Passivitet Uendret kreditt- og [ Omfattende oppkjep | Heykonjunktur:
Kraftig finansiell (Fraveer av pengepolitikk og etablering i billig, tilgjengelig
vekst og voldsom reguleringstiltak) Europa kreditt

eksponering for

Ingen tilstrekkelig

("Kina”-effekten)

risiko okning av Lénefinansiert vekst
overvaknings- EOS tillater
ressursene etablering og oppkjep
Koordineringssvikt | Koordineringssvikt
2007-2008 Passivitet Ingen tilstrekkelig | Likviditetsjakt Kredittmarkedene
Risiko akselererer (Fraveer av endring i torker inn

reguleringstiltak)

kredittpolitikken

Ingen downsizing

(’The Global Credit
Crunch”)

Uendret
pengepolitikk EOS begrenser
politisk handlingsrom
Koordineringssvikt | Koordineringssvikt

Matrisen viser at alle fire hypotesene kan sies & vaere styrket. Samtidig viser matrisen
at risikoeksponeringen sarlig kan spores til fase III: den ekstreme vekstfasen. I lopet
av fire ar, 2003-2007, tidoblet bankene sin balanse. Dette skjedde gjennom stor
ekspansjon 1 det europeiske bankmarkedet. Den ekonomiske heykonjunkturen som
dominerte verdensgkonomien fra 2003 til 2006-2007 gjorde at tilgangen pa billige 14n
1 internasjonale kredittmarkeder var stor. Bankenes gjeldsforpliktelser ble tidoblet i
samme periode, noe som indikerer at veksten 1 sver stor grad var lanefinansiert.
Bankene utnyttet med andre ord badde handlingsmiljeet og handlingsrommet til fulle.
Gjennom E@S-avtalen fantes det nesten ingen begrensninger pd hva slags oppkjep

bankene kunne gjennomfere eller hvor de kunne etablere seg.
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Parallelt med den enorme veksten var det en omfattende reguleringssvikt pd politisk og
byrakratisk niva. Svikten kan sarlig spores til Sentralbanken. I trdd med selektiv
leering-hypotesen kan det konkluderes med at Sentralbanken ikke innsd den
funksjonelle avhengigheten mellom bankenes storrelse og Sentralbankens rolle som
’lender of last resort”. Dette innebar blant annet at Sentralbanken ikke benyttet seg av
alle tilgjengelige virkemidler 1 kampen mot ekt press i ekonomien. I tillegg tyder
uttalelser fra bankens ledelse at et element av ideologisk (neoliberal) overbevisning
spilte inn. Signalene viren 2008 var at Sentralbanken ikke hadde som ansvar a redde
private markedsakterer hvis de havnet i vanskeligheter. Myndighetene skulle ikke

gripe inn overfor eller forseke & pavirket markedet.

I tillegg til omfattende reguleringssvikt fant det sted en betydelig koordineringssvikt i
det islandske systemet. Informasjonen som ble gitt bade fra regjeringshold og
byrakratiet varen 2008, tyder pa at det ikke eksisterte en fullstendig forstaelse av
hvilken enorm risiko som 14 latent i systemet. Dette tyder pad at Sentralbanken,
departementene og Kredittilsynet ikke maktet & skape et felles bilde av den
makrogkonomiske situasjonen pa Island. En medvirkende grunn til dette var at det
organet som hadde best oversikt over bankenes virksomhet, Kredittilsynet, ikke hadde
noen formell rapporteringsplikt til de organene som hadde ansvar for den helhetlige
makrogkonomiske styringen av islandsk ekonomi: Finansdepartementet og
Sentralbanken. Tilsynet hadde kun rapporteringsplikt til Handelsdepartementet. Etter
minikrisen 1 2005-2006 forseket myndighetene 4 oke koordineringen mellom
institusjonene gjennom en egen “’kriserddgivningsgruppe”, men signalene fra alle de
involverte partene (Handelsdepartementet, Finansdepartementet, Statsministerens
kontor, Sentralbanken og Kredittilsynet) etter krisen gir et klart inntrykk av at denne

gruppen ikke maktet & forbedre informasjonsflyten nevneverdig.

5.2 Teoretiske implikasjoner

Det teoretiske utgangspunktet for studien har ikke vart en bestemt teoretisk retning,
men en kombinasjon av ulike teorier som segker & forklare beslutningsprosesser. Mélet
med studien har vert & forklare det islandske caset pd en mest mulig hensiktsmessig
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méte, ikke tvinge caset inn i en allerede eksisterende teori. Gjennom & hente
inspirasjon fra tre s& wulike retninger som statsteori, pluralisme og
globalisering/europeisering har ulike nyanser ved hvordan de ekonomiske valgene og

(ikke-) beslutningene har blitt drevet frem 1 islandsk politikk.

De ulike teoriene har hver for seg pekt ut” mulige forklaringsfaktorer og relevante
akterer. Problemstillingen i oppgaven bererer et komplekst saksfelt der det apenbart
eksisterer flere interessenter og forklaringsfaktorer. Eksempelvis er det klart at
internasjonale rammebetingelser (fasilitering) spiller en stadig viktigere rolle nir man
skal forklare hvordan stater utvikler sin makrogkonomiske politikk. Det er ikke lenger
tilstrekkelig kun & se pé hvilke interesser som finnes pa statsniva eller samfunnsniva.
Tilsvarende vil et perspektiv som kun tar for seg hvordan den islandske skonomien ble
pavirket av det internasjonale handlingsrommet (EOQS) og handlingsmiljeet
(konjunkturene) miste viktige faktorer knyttet til de faktiske styringsmulighetene som
faktisk har eksistert.

Det teoretiske budskapet ma vere at komplekse saksfelt som makrogkonomisk
politikk fordrer en mer pragmatisk tilneerming til teori. Akkurat som Grenmo
argumenterer for at problemstillingen skal definere hvilket forskningsdesign som
velges (Grenmo 1996: 75), kan det argumenteres for at problemstillingen ogsé ber
definere hvilken teoretisk tilnerming som velges. De empiriske funn som er gjort
stotter ogsd et slikt argument. Som oppgaven viser kan den islandske eksponeringen
forstas ut fra sa vel samfunnsinteresser og byrékratiske hensyn, som fra internasjonale

rammebetingelser som handlingsmilje og handlingsrom.

5.3 Konklusjon: Uunngielig uflaks

Innledningsvis ble det stilt spersmal om den islandske krisen var uunngéaelig? Her er
det to innfallsvinkler: en ekonomisk dynamikk og en politisk dynamikk. Den
okonomiske dynamikken gir et klart svar: “Ja, krisen var uunngaelig”. Den politiske

dynamikken gir et mer nyansert bilde.
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Ved & se pd den gkonomiske dynamikken fremstdr krisen som uunngéelig.
Sterrelsesforholdet mellom bankene og den evrige islandske gkonomien var for stor.
Det samme gjaldt gjeldsforpliktelsene malt 1 forhold til kredittreservene. Hvis en krise
skulle inntreffe er tallenes tale klar: Island var uten en ”lender of last resort”. Séledes

var bankkollaps uunngéelig.

Den politiske dynamikken tilferer noe til en slik konklusjon. Det er hevet over enhver
tvil at en omfattende reguleringssvikt fant sted. Samtidig er det grunnlag for a
konkludere med at bedre informasjonsflyt og bedre institusjonell koordinering ville
gitt myndighetene bedre muligheter til 4 forstd hva som kunne komme til 4 skje. Storre
kunnskap hos de sentrale akterene pd myndighetsnivé ville heoyst sannsynlig fort til
andre politiske valg pa avgjerende tidspunkter. Myndighetene satt tross alt med den
samme informasjonen for ett ar siden som vi sitter med nd. Den eneste forskjellen er at
vi vet at det skjedde en krise. Dette underbygger det samlede inntrykket av at ingen

forestilte seg at en krise kunne inntreffe.

Endringen i de internasjonale kredittmarkedene etter Lehman Brothers’ kollaps i
september 2008 kom da ogsd som en overraskelse pa en hel finansverden.
Handlingsmiljeet til bankene endret seg over natten. Dette gjor at den islandske krisen

kan beskrives som uunngaelig uflaks.
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Intervjuguide — Ragnar Haflidason

Ragnar Haflidason er fungerende direktor i det islandske kredittilsynet. Haflidason ble
intervjuet pa et moterom hos kredittilsynet 1 deres kontorer 1 Reykjavik, 16.02.2009.

Intervjuet foregikk pé svensk / engelsk.
Intervjuet var semi-strukturert. De viktigste spersmaélene:

* How has the FME been thinking about financial stability and risk in Iceland

during the last years?
* What kind of demands regarding equity capital has existed?
*  Which main economic figures have been monitored?

¢  Who have been the main actors in the discussions about which economic

figures to follow? Is it political parties, investors or the government?

« Danske Bank and Merrill Lynch warned about a possible financial crisis in
Iceland back in 2006. How did the FME react to these reports? Or more

concretely; what could have been done?

* In a balance of power-perspective; how important has the FME been in the
Icelandic economic debate and daily life? Has it been possible to raise a voice

of concern?

* What could have strengthened the FMEs authority?
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Liste over figurer

Figur 1.1: Tidslinje over utviklingen i den islandske gkonomien
Figur 3.1: Tabell over bankenes ekspansjon i utlandet

Figur 5.1: Matrise over hypotesene og fasene
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