Fjarmalavadingin a Islandi
Daemigero proun frekar en undantekning

I. Hrunio sem harmleikur

begar hattarlag islenskrar borgarastéttar fyrir hrun er gagnrynt 4 borgaralegum forsendum
— eins og 1 hinni rikjandi ordredu — faer gagnrynin gjarnan harmranan ton. Slikur tonn er
i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis og enn frekar i fjolmidlaumradunni i kjolfarid.
Gagnrynin er einkum tvenns konar. Annars vegar leitar hiin skyringa 4 kreppunni i
islenskum hagstjornarmistokum, vidvaningsheetti, klidri. Hins vegar er hun sidferdileg,
fjallar um graedgi, skort 4 samfélagslegri abyrgo, spillingu og svik banka- og
framkvamdastjéra (bofavading efnahagslifsins?). Samt eru fa 4r sidan {sland skoradi hatt
i alpjodlegri samanburdarkdnnun um spillingu.

Hinn mikli fokus 4 hid sérislenska vid fjarmalaspillinguna og hrunid gengur ut fra pvi
vidmioi ad kapitalismi umheimsins sé€ heilbrigdur en ekki ad hann sé spillt og oréttlatt
kerfi. Talad er um a0 starfsemi islensku bankanna hafi farid i baga vid ,,edlilega og
heilbrigda vidskiptahetti“.! ,,Edlilegir vidskiptaheettir kapitalismans eru samkveemt pvi
andstada pess sem hér var lyst, nefnilega sidlegir, faglegir og syna samfé¢lagslega abyrgo.
Med sliku viomidi er verid ad hvitpvo kapitalismann. Svinariid og kreppan verda pa
mannleg islensk mistok og kapitalismanum 6vidokomandi.

bessi gagnryni gengur Ut fra ad rikjandi pjoéofélagsskipan sé hin edlilega og ad audstéttin
— 4 [slandi sem annars stadar — skuli afram eiga atvinnutaeki og atvinnulif samfélagsins,
hun purfi bara ada standa sig betur. Reyndar er pad alpjodlegt fyrirberi ad kreppan i
hverju landi fyrir sig er skyrd med hagstjornarmistokum og kludri. Ekki ma heimfaera
kreppuna 4 pjoofélagsskipanina sjalfa, enda umraeda um annad efnahagskerfi ekki &
dagskra. Umradan er innikroud i herkvi audvaldsins.

Latum svo vera ad i hinni opinberu umradu 4 fslandi s¢ 1itid talad um sésialisma sem
lausn & vandanum. En i akafanum a0 gera vandann ad sérislensku kludri er
kapitalismanum lika haldid utan umradunnar. Af 61lum stjornmalaflokkum. Eitt 6fgafullt
deemi i pa veru birtist i aramodtadvarpi forsaetisradherra. Hin sagdi m.a.: ,,Hugmyndir eru
mattugar, badi til g6ds og ills.... Pannig hefur su hugmynd leikid okkur gratt ad grodi og
ardur til hluthafa s¢ helsta styriafl og drifkraftur fyrirteekja.* Parna er kjarni kapitalismans
— grodasokn sem megindrifkraftur atvinnulifs — ordin ad sérislensku fyrirbaeri. St
tilhneiging krata ad fordast ad setja alvarlegt spurningarmerki vid kapitalismann kemur
svo sem ekki 4 ovart. En pessar hugrenningar forsatisrddherrans benda til mikillar fobiu
gagnvart umraduefninu kapitalismi, nema par opinberi svona vidteka vanpekkingu (sem
¢g trii reyndar ekki).

Sama felni gagnvart pvi ad reeda efnahagskerfid sjalft er rikjandi i VG par sem margir
flokksmenn og jafnvel forustumenn kenna sig p6 vid andkapitalisma & hatidolegum
augnablikum. Fulltraar vinstri flokkanna leita ekki skyringa 4 kreppunni i
kapitalismanum og préun hans neitt frekar en opinberir audvaldssinnar. Vinsalla er ad
benda 4 dularfulla einokunarstddu Sjalfstedisflokksins eda pa personueinkenni Davids
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Oddssonar, og pa kemst umradan legst.

I1. Hvao kom hruninu af stad?

Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis tilgreinir ofvoxt bankakerfisins, einkum utanlands,
sem hofudorsok hrunsins — eftir ad lanalinur toku ad lokast 4 islensku bankana & seinni
hluta ars 2007 — og slelegt eftirlit eftirlitsstofnana. Hid smaa islenska samfélag reyndist
sidan allt of litid sem bakhjarl fyrir alpjodlegt bankakerfi pegar kreppti ad. B&di i
fjarmalaheimi og stjdrnmalum neitudu menn i lengstu 16g ad horfast i augu vid petta.
Margumraddar ,,60tal vidvorunarbjoéllur® hljdmudu sannast sagna afar litid og lagt i
hlj6omyndinni. Til deemis var ofvoxtur bankanna utanlands ekki hluti af malflutningi
neins stjéornmalaflokks fyrir kosningarnar 2007.

bott rannsdknarnefndin 4 pennan hatt tilgreini rétt hvad kom hruninu af stad er ekki
grafist fyrir um undirliggjandi og dypri orsakir. [ uppgjorsumraedunni er talad eins og
fjirmalavaeding, voxtur fjirmalageirans, bankavading, spakaupmennska og
verdbréfabola séu hugdettur og tilteeki islenskra kaupsyslumanna, fyrirbaeri byggo 4
vidvaningsheetti, misskilningi eda halfvitagangi. Eg tel ad skyrslan sem slik sé god
hlutleeg lysing 4 pvi sem gerdist i addraganda hrunsins. Skyringar hennar 4 hinu sterra
samhengi eru miklu fataeklegri og sem orsakaskyring a kreppunni kemur han ad litlum
notum.

Fraedingar meoal krata segja hins vegar gjarnan kreppuna vera afurd og afleidingu
nyfrjalshyggjunnar. Su skyring er ekki hofd uppi i rannséknarskyrslunni enda eru
hofundar hennar greinilega markadshyggjufélk.” En freedingar krata lata yfirleitt nagja ad
skoda framras frjalshyggjunnar sem sjalfsteett fyrirbaeri, advifandi hugmyndastefnu, an
pess ad tengja hana vid proun efnahagskerfisins og atok stéttanna. beir halda pa stundum
a loft 60rum hagstjornarvalkosti — keyneshagstjorn.

I11. Kapitalisk stefnubreyting fra og meo 8. aratug

Eg wtla ad leyfa mér ad sla fram peirri fullyrdingu ad vidskiptahaettir 4 [slandi fyrir hrun
hafi einmitt verid edlilegir og edlislaegir kapitaliskir vidskiptahattir. Meira en pad: peir
eru mjog demigerdir, peir eru algjorlega samkvemt proun heimskapitalismans & hinu
vestraena forustusvaedi hans sidustu aratugi (nema hvad Island var par aratug eda svo a
eftir forustulondunum). Meginpréun kapitalismans sidustu aratugi hefur 4 sér tver hlidar.
St stjornmalalega/hugmyndafradilega er kennd vid nyfrjalshyggju og préunin & hinum
efnahagslega grunni ma kenna vid fjirmalavaedingu. Alpjodleg birtingarmynd pessara
tveggja hlida er hnattvaedingin sem ég radi stuttlega sidar. Hvorki frjalshyggjan né
fjarmalavaedingin eru ny fyrirbaeri. bPer hafa 40ur og oft verid sterkir peettir i sogu
kapitalismans. Engu ad sidur hafa peir faerst mjog i aukana og skilist ut sem rikjandi
paettir sidustu aratugina. Peir hafa pvi mjog motad ytri skilyroi islensks efnahagslifs, og
pad kann pvi ekki goori lukku ad styra ad @tla ad skyra islenska efnahagspréun an pess
a0 fjalla um pa. Frjalshyggja og hnattvaedingin eru berilega pekkt hugtok i islenskri
stjiornmalaumradu. Miklu sidur &4 pad vio um fjarmalavaedinguna. Pess vegna legg ég
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meginaherslu & hana 1 peirri uttekt sem hér fylgir.

Pad er rétt ad kreppan skall 4 eftir hugmyndalegt forraedi frjalshyggjunnar 4 {slandi i
narfellt tvo aratugi. Hofum pé hugfast ad 4dur hafdi hun rutt sér til rims i leidandi
vestrenum rikjum (Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi o.s.frv.). Storsokn hennar hofst
med kosningasigrum Tatchers og Reagans 1979 og 1980. Ennfremur: Framras
frjalshyggjunnar fra og med 8. aratugnum var ekki slys eda tilviljun. Pegar hun ruddi sér
til rims tok hun seti annarar annarrar efnahagsstefnu: keynesismans sem verid hafoi
rikjandi hagstjornarskipan vestraenna audvaldsrikja & ,,gullold kapitalismans® 1 prja
aratugi eftir seinna strid. Frjalshyggjan ytti honum nt til hlidar af pvi samdrattur rikti 1
audvaldsheiminum (oliukreppa) og keynesisminn hafdi folnad og fallid i aliti. Gosentid
eftirstridsaranna var lokio, stodnun tekin vid. Vidbrogd audvaldsins i leidandi
audvaldsrikjum vid stddnuninni urdu pessi: ad segja upp ,,sogulegri malamidlun* milli
stéttanna — sem keynesisminn var hluti af — og hefja einhlida stéttarstrid gegn verkalyd.
St gamla hugmyndafredi efnahagslegrar frjalshyggju potti hentug sem verkfeeri i pad
ahlaup, hugmyndir um einkavadingu, harda einstaklingshyggju, ohefta samkeppni, 6skert
vald markadarins. Lykilhugtak er ,,laissez faire®, ,,afskiptaleysi* rikisvaldsins um
efnahagsmal. Keynesisminn hvarf ur heimi an teljandi barattu og hefur ekki sidan sést.

Form hagstjornarinnar er p6 ekki hfudhlid malsins. Einokunaraudvaldio — og
borgarastéttin 1 heild — fylgir engri hreintruarstefnu i hagstjorn eda stjornmalum. Han
fylgir peirri stefnu sem pjonar efnahagslegum hagsmunum stéttarinnar ut fra stédunni i
stéttabarattunni. Frjalshyggja hentar henni vid vissar adstaedur, keynesismi med veruleg
rikisafskipti vid adrar, fasismi vid enn adrar. Hlutverk rikisvaldsins er misdberandi en pad
gegnir 1 6llum tilfellum lykilhutverki 1 ad tryggja hid stéttarlega eigna- og valdakerfi.
bratt fyrir kenningar um ,,afskiptaleysi‘ er rikisvaldid midlaegt i fjarmalakerfi niitimans
sem abyrgdarmadur og bakhjarl bankanna (i reynd ef ekki yfirlystur).

bad var nalaegt 1980 sem vestraent audvald sagdi upp ,,sdégulegri malamidlun® vid
verkalydinn (og keynesismanum). Méalamidlun st hafdi verid gerd eftir seinna strid, eftir
stoduga sokn verkalydshreyfingar allt fra Russnesku byltingunni. Pegar malamidluninni
var sagt upp tengdist pad innri vandamalum kapitalismans, eins og sidar verdur fra sagt.
En pad tengdist lika veikingu fylkingarinnar gegn audvaldinu. Pegar hér var komid sogu
voru kratar 4 Vesturlondum, eftir syklahernad stéttasamvinnustefnunnar 4 ,,gullold
kapitalismans®, tryggilega uppkeyptir og Moskvukommar ordnir ad ahrifalitlum
pingpallaflokkum. Hinni miklu frelsisbarattu gémlu nylendnanna i Asiu og Afriku hafoi
a0 mestu lokid med afangasigri 4 7. og 8. aratugnum. Forusturiki heimsvaldasinna,
Bandarikin, matti nyrri stddu med nyrri tengund drottnunar, ,,nynylendustefnu® sem
beitti 60ru fremur efnahagslegum medulum i stad hinnar gémlu poélitisku kugunar
nylendustefnunnar. Nyjar byltingarhreyfingar i proudum rikjum upp tr 1968 byggou
mjog & sokn frelisbarattunnar gegn heimsvaldastefnunni, ekki sist i Ind6-Kina. Pegar su
baratta dvinadi 4 heimsvisu med einhvers konar malamidlun reyndust pessar hreyfingar
eiga sér veikan grundvoll 1 stéttabarattunni heima fyrir, svo per einangrudust og urdu
skammlifar. Alpydan var forustulaus og veik. b4 steig vestraent audvald fram (p.e.a.s.
leidandi klikur i leidandi audvaldslondum) og kastadi teningnum, svo segjandi: ,,Ja, ég
pori, get og vil*“ og sagdi alpydunni strid & hendur meo tatcherisma og reaganomics, peim



seinni tima utgadfum efnahagslegrar frjalshyggju sem ruddu brautina. Adgerdin skiladi
arangri. Utkoman vard storaukin misskipting i samfélaginu og mikill eignaflutningur fra
alpydu til eignastéttarinnar, nidurrif velferdarrikisins i misstorum skommtum m.m. *

bad var audvaldinu ekki nog ad ad berja verkalydshreyfingu til hlydni eins og ,,jarnfrain®
ger0i 1 Bretlandi. Til ad tryggja gagnger umskipti var krétum med illu eda godu kippt
med 1 hid nyja trubod. Og viti menn: kratar sem svo lengi hofdu samsamad sig keynes-
hagstjorn 60rum fremur renndu sér nu & skipuldgdu undanhaldi yfir i badir
markadshyggjunnar. bad birtist i nokkrum myndum: blairisminn er ein, stefna Mitterands
onnur, senska leidin su pridja. Pad var ekki fyrr en stjornleysi markadsaflanna gerdi sig
hastarlega gildandi 2008 med samdretti og kreppu ad kratar toku i 6rventingu ad afneita
fylgisspekt sinni vid frjalshyggjuna.

Onnur hlid 4 pessari framras audvaldsins — utrasarhlidin — var/er hin svonefnda
hnattvaeding & forsendum markadshyggju, undir stridsmerkjum audhringanna og stéru
bankanna. Me0 henni var frjalshyggjunni rudd braut 4 alpjédavettvangi, umfram allt
frjalst fleedi fjarmagns yfir landameeri. Stefnunni var framfylgt med politisku valdi undir
forustu hinnar ,,almattugu prenningar* heimsvaldakerfisins: USA, ESB og Japan. bad var
gert gegnum stofnanir eins og AGS og Alpjdédabankann, Gatt/
Alpjodavidskiptastofnunina, einnig stofnanir eins og OECD. Fjarmagnsfledinu yfir
landameeri fyrir audhringa og storaudvald opnudust miklu greidari leidir eftir fall
austurblokkarinnar 1989, samfara innlimun pess svaedis i NATO og ESB (sem komst &
skrid fra 1999).

IV. Nyfrjalshyggija a Islandi

Sigurganga markadsaflanna hofst hér nokkru seinna en 1 helstu audvaldsrikjum, i
meginatridum ekki fyrr en eftir 1990. En eftir a0 frjalshyggjan nadi sér a strik hérlendis
vard henni hratt og vel agengt. Og préunin vard pa med mjog svipudu snidi og i 6drum
vestrenum rikjum. Sagan um hradan voxt hlutabréfamarkadar, opnun frjalsra fjarmagns-
og gjaldeyrisflutninga, inngénguna i EES, markadsvadingu fiskveida, einkavaedingu
banka med opinbert bankaeftirlit i lagmarki, einkavedingu tryggingafélaga, sima,
hlutafjarvaedingu orkusdlufyrirtaekja o.s.frv hefur verid margsogd og verdur ekki
endurtekin hér. Ekki heldur sagan um vaxandi 6j6fnud og eignatilflutning innan
pjodfélagsins.*

Pad er vissulega edlilegt ad tengja frjalshyggjuprounina 4 Islandi 18 ara samhangandi
stjornarsetu Sjalfstaedisflokksins eins og vinstri flokkarnir preytast ekki 4 ad gera. En er
ekki 6fullnegjandi ad kenna hagri ménnum einum um sigra haegri stefnu i pjédmalum,
kenna frjalshyggjumoénnum um hve vel peim vard agengt. Verdum vid ekki lika ad spyrja
um skyringu 4 litilli andstodu fra vinstri? Hugsjonalaus (6pdlitisk!) verkalydshreyfingin
hafoi 1itid vido markadsvadingu ad athuga. Alpyduflokkur og Samfylking studdu hana &
flestum svidum og andstada vinstri kratanna var sémuleidis veik. Pad sem pessi proun
mala synir er einfaldlega pad ad stada audvaldsins er sterk en alpyduhreyfingar i landinu
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eru veikar og forustulausar. Og pegar Sjalfstedisflokkur siglir n1 & ny fram ar vinstri
flokkunum eftir nokkurra missera stjorn peirra sést ad styrkleikahlutfoll i stéttabarattunni
hafa ekki breyst vio fjarmalahrunio.

V. Fjarmalavaoing a heimsvisu fra 1980

Samtimis pvi ad nyfrjalshyggjan sem borgaraleg hugmyndafredi hof innreid sina — 4 8.
aratug 20. aldar — vard 1 hinum leidandi audvaldsrikjum djuptaek formbreyting i
efnahagsgrunninum sem nefnd hefur verio fjarmalaveding. P4 ferdist pungamidja
efnahagslifsins fra svidi framleidslu og yfir a fjarmalasvidio. betta er meginbreytingin
sem ordid hefur 4 vestrenum kapitalisma sidustu aratugi. Fra pvi 4 8. dratugnum hefur st
préun verid samfelld. Ef slegid er upp ordinu ,,fjarmalavaeding® (financialization) i
Wikipediu ma lesa eftirfarandi:

um midbik og seinni hluta 8. aratugar og i byrjun pess niunda urdu dramatiskar
formbreytingar i mérgum I6ndum sem héfou 1 for med sér verulegran voxt
fjarmalavidskipta, vaxtahakkanir, aukna ardsesmi fjarmalafyrirteekja og pess
hlutfalls af pjédarframleidslu sem rennur til verobréfaeigenda. bPessar breytingar
endurspegla fjarmalavedinguna i hinu alpjodlega efnahagskerfi.

Ennfremur segir par ad fjarmélavadingin hafi eftirfarandi einkenni:

..vaxandi yfirdrottnun fjarmalageirans i efnahagslifinu i heild, drottnun
fjarmalastjornenda yfir stjornun fyrirtekja, drottnun fjarmagnseigna yfir
heildareignum, drottnunarstodu verdbréfa 4 markadi og hlutabréfa medal
heildarfjarmagnseigna, yfirradum hlutabréfamarkadarins yfir fyrirtekjum og
rekstrarstefnu peirra, og pad ad sveiflur 4 hlutabréfamarkadi rada trslitum um
hagsveiflur...”

J. Bellamy Foster og Fred Magdoff benda 4 annad megineinkenni fjirmalavadingar:
skuldsetninguna.

betta ferli ,,fjarmalavedingar® birtist einnig i sprengjukenndum vexti
einkaskulda — & svidi heimilishalds, fjarmalavidskipta og annars rekstrar — sem
hlutfall af vergri pjodarframleidslu.®

Annar hofundur, Costas Lapavitsas, talar um fjarmalavedingu sem ,,beint ardran‘ &
pegnunum par sem grodi er sottur beina leid til almennings an pess ad pad fari klassiska
leid gegnum framleidsluferlid. Hann lysir fjarmalavadingunni i Bandarikjunum svo:

vaxandi sokn fjarmélastofnana inn 4 vidskipti daglegs lifs, p.e.a.s. htisnedismal,
eftirlaun, tryggingar, neyslu o.s.frv. A sama hatt hefur kreppan afhjupad i hve
miklum meeli fjarmalageiri samtimans byggist 4 ad hirda groda beint af
personulegum tekjum vinnandi folks og annarra samfélagspegna. betta er ,,beint

> en.wikipedia.org/wiki/Financialization, seinni tilvinun i R. Dore
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ardran‘, demigert einkenni fjarmalavadds kapitalisma... Bankar hafa beint
athygli sinni ad einstaklingum en fjarlaegst idnadar- og verslunaraudmagnid. A
medan hafa fjarmalamarkadir panist it med patttoku storra fjarmalamidlara utan
bankanna: lifeyrissjoda, peningasjoda, vogunarsjoda, sjoda eigin fjar (equity
funds) o.s.frv. Fyrir banka byour petta upp a milligéngu a fjarmalamarkadi,
p.e.a.s. a0 greida fyrir vidskiptum og taka fyrir pad poknanir og gjold. Einnig

petta eru demigerd einkenni fjarmalaveedingar og tengist ,,beinu ardrani.’

Frambodshlidin er vogunarsjodir, afleidur og skuldavafningar auk pess sem bankar
spretta sem gorkulur, m.a. hreinir fjarfestingabankar. Einnig blomstra hrein
eignarhaldsfyrirtaeki (holding companies) an annarrar starfsemi en ad sysla med eignir.
Lifeyrissjooir eru vida storir gerendur i verobréfavadingunni. Eftirspurnin kemur fra
fyrirtekjum og ekki sidur einstaklingum, badi millistéttinni og almenningi. Ein afleiding
pessa er ad almennur sparnadur i Bandarikjunum hefur minnkad jafnt og pétt fra pvi um
1985, og var kominn nanast i ntll 4rid 2007. [ stadinn kemur pung skuldsetning. Su
birtingarmynd fjarmalavaedingar sem hér var lyst er meira aberandi i sumum hagkerfum,
svo sem Bandarikjunum og Bretlandi, en i 60rum, t.d. Pyskalandi og Japan, par sem
tengsl milli banka og idnadar eru ndin eins og adur. Pad er p6 badum birtingarmyndum
sameiginlegt ad fjirmalageirinn penst gridarlega ut, beedi m.t.t. peningamagns i umfero,
pjodfélagslegs valds og fjolda starfa.®

Voxtur fjarmalageirans hefur birst sem eignaaukning fyrir tilstilli spAkaupmennsku — sem
leidir af sér fjarmalabolur. Spakaupmennska hefur lengi fylgt kapitaliskum markadi og
gjarnan verid bundin vid viss timabil 1 hagsveiflu, en 1 fjarmalavaeeddum kapitalisma
seinni ara er spakaupmennskan ordin megindrifkraftur i kerfinu og motar pad allt.
Fjarmalabolur verda fyrst og fremst 4 hlutabréfamarkadi og 4 fasteignasvidi. Med slikum
adferoum og slikum verkfaerum fékkst sa hagvoxtur sem vard a4 Vesturlondum sidustu
einn til tvo aratugi fyrir hrunid 2008. Miklar sveiflur og 6stodugleiki einkenna
audvaldskerfid sem efnahagskerfi (soguleg undantekning er adurnefnd ,,gullold
kapitalismans® ca. 1945-1975), en nu blasir su stadreynd vid ad fjarmaladrifinn
kapitalismi er enn 6stédugri og hagsveiflur hans krappari en i peim eldri
i0nadarkapitalisma sem hann leysti af holmi.

Bandarikin hafa & pessu svidi, eins og vidar, gengid 4 undan. Par i landi hafa
fjarmalafyrirteeki og spakaupmenn ytt idnadaraudmagni, oliuaudmagni og
verslunaraudmagni ur forustusati i framleidslu audkyfinga. Skodun & skra bandariska
vidskiptaritsins Forbes yfir 400 voldugustu audkyfinga USA synir ad pad hlutfall peirra
sem h6fou megingroda sinn ur fjarmalageiranum hakkadi ar 9% arid 1982 1 27,3% arid
2007.° Og vaxandi hluti heildargrodans i samfélaginu kemur af fjarmalastarfsemi.

Tafla

7 Costas Lapavitsas, ,,Financialised Capitalism: Direct Exploitation and Periodic Bubbles®, bls. 2
% sama heimild bls. 12, 33
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Hlutfall grédans [ fjarmdlageira af heildargréda | Bandarikjunum 1980-2005"

1980 17%
1985 16%
1990 26%
1995 28%
2000 30%
2005 38%

Eitt einkenni fjarmalavadingar er hr60 sampjéppun par sem bankar og fjarmalastofnanir
sameinast ellegar ad peer storu gleypa par minni. Og vegna adurnefndrar ,,yfirdrottnunar
fjarmalageirans i efnahagslifinu® 4 tima fjarmalavaedingar vard bankasamruninn
jafnframt sampjOppun & 60rum svidum efnahagslifsins.

bo ad yfirstandandi kreppa hafi skekid fjarmalageirann hvad mest hefur hun alls ekki
veikt stodu sterstu bankanna — peir steekka jafnt og pétt og sampjéppun peirra er enn
oOrari en fyrir fjarmalahrunid. Eftir kreppuna & 4. dratugnum — & stridsarum og
eftirstridsarum — dré Ur veldi bankanna & Vesturlondum 4 medan uppsveiflan vard hvad
mest 4 svidi idnadarframleidslu. Nu er stadan 6nnur. Um pessar mundir eru
fjarmalafurstar dvinseelar skepnur, 4 Islandi jafnt sem annars stadar. Obama vard forseti
Bandarikjanna i midju hruninu og sa sig kntinn til ad lastmeela fjarmalafurstum, kalladi
pa m.a. ,,sidlausa‘. Pad breytti pvi ekki ad helstu lykilmenn & svidi efnahagsstjornar undir
rikisstjorn hans urdu fulltriiar bandariska fjarmalaaudvaldsins i meira meli en hja
nokkurri fyrri rikisstjorn." Pad stefnir i endurtekna fjarmalavaedingu 4 Vesturlondum
medan idnadarframleidslan heldur afram ad dragast saman. Eina leidin sem kapitalisminn
a Vesturlondum sér til nyrrar ardsamrar dvoxtunar audmagnsins er i gegnum nyja
flirmalavaedingu og nyja eignaaukningu gegnum spakaupmennsku (6nnur leid ut tr
6gongum samdrattar og kreppu er herveding og strid en pa umradu let ég bida).

Samband fjarmalaveaedingar og kreppu er ekki sérislenskt vandamal 4 nokkurn hatt.
Stjornvold 1 Bandarikjunum, Bretlandi og evru-rikjum hafa frd hruninu deelt um 1400
milljordum dollara inn i bankakerfid, og pa fyrst og fremst til peirra sem sagdir eru ,,of
storir til ad mega hrynja“. I Morgunbladinu matti nylega lesa:

[ stuttu méli ma segja ad vidbrogd helstu hagkerfa heims vid fjarmalakreppunni
sem skall & af fullum punga haustid 2008 hafi falist 1 pvi ad stjornvold 6xludu
skuldbindingar fjarmalakerfisins ad storum hluta. Vandamalid sem stafadi af
ofpenslu og skuldsetningu fjarmalageirans hefur pvi breyst i meirihattar
skuldaavanda fullvalda rikja."

bessi proun ut af fyrir sig naegir til pess ad hvers konar keynesisk vidbrogo (fjarlagahalli,
umfangsmiklar vinnumarkadsadgerdir rikisvaldsins, efling kaupmattar...) vid
yfirstandandi samdrattarskeidi eru nu harla 6likleg. Enda ber ekkert 4 peim 1 heiminum

10 hér sott i www.permanentrevolution.net/entry/2066
1 John Bellamy Foster og Hannah Holleman, ,,The Financial Power Elite*, Monthly Review, mai 2010
'2 Orn Arnarson, ,,Afturhvarf til verdbolgu, samdréttar og harra vaxta MbL 3. juni 2010



n um stundir, ekki frad haegristjornum og ekkert frekar par sem kratar sitja vio vold.

VI. Fjarmalavzeding a Islandi fra 1990

Samhlida framréas nyfrjalshyggjunnar 4 fslandi fra 1990 vard hér fjarméalavaeding, alveg
eftir munstrinu 4 kjarnasvaedi vestraens kapitalisma: proun hlutabréfamarkadar fra pvi um
1990, fjarmagns- og gjaldeyrisflutningar til og fra landinu getnir frjalsir um og upp ur
1990 (undir forustu radherranna Olafs Ragnars Grimssonar og Jons Sigurdssonar),
inngangan i EES opnadi frekar pau fjarmalavidskipti, og einkaveding bankanna kringum
aldamotin 2000. Allt eru petta meginpeettir i fjarmalavaedingunni 4 {slandi. I
rannsoknarskyrslu Alpingis er lyst proun islensks hlutabréfamarkadar og peirri
sampjoppun sem pvi fylgdi:

Fyrstu hlutabréfin voru tekin til vidskipta 4 markadi arid 1990 og i lok arsins
2000 var fjoldi skradra félaga ordinn 75. Upp Ur pvi hofst timabil samruna,
yfirtaka og afskraninga sem dr6 ur fjolda fyrirtaekja & markadnum en
heildarmarkadsvirdi félaganna jokst aftur 4 moti."?

Eftir a0 rikisbankarnir voru einkaveddir urdur peir skjott lykilgerendur a
hlutabréfamarkadnum. Eins og nefnt var vardandi hina alpjodlegu proun fylgir pad
fjarmalavadingu ad fjarmalageirinn tekur voldin i efnahagslifinu. [ bok sinni Nyja Island
tilgreinir Gudmundur Magnusson eitt lysandi demi um slikt pegar elsta og eitt
voldugasta fyrirtaekjaveldi landsins, Eimskip, leid undir lok & einni nottu:

Bjorgolfsfedgar hofou eignast Landsbankann og syndu nit med kaupum og
uppskurdi Eimskipafélagsins hvilikan fjarmalakraft var unnt ad leysa tr
leedingi med yfirrddum yfir storu bonkunum. Medan bankarnir voru i eigu
rikisins sinntu peir fyrst og fremst vanalegum lansvidskiptum fyrir almenning
og fyrirteeki. En na urdu peir sjalfir virkir i samkeppni & markadnum, keyptu
stor og sma fyrirteki 1 peim tilgangi a0 auka ardsemi peirraog efla par med
eigin hag. I stad pess ad lata sér nzegja ad vera pjonar atvinnulifsinsurdu
bankarnir ni husbendur 4 markadnum.'

A arunum 2004-2008 voru bankarnir ad verda allsradandi 4 hlutabréfamarkadnum.
Eins og sja méa komu bankarnir ad um 74-80% af 6llum vidskiptum i

Kauphéllinni. Oll 4rin var Kaupping steersti adilinn en Glitnir og Landsbankinn
voru til skiptis med nastmestu veltuna.'

Fjarmalavaedingin leiddi af sér mjog akvedna sampjoppun og feekkun fyrirtaekja a
markadi, samhlida haekkun 4 markadsvirdi peirra, eins og segir 1 skyrslunni. Nidurstada
pessarar prounar vard su ad lunginn af islensku efnahagslifi skiptist nidur a prjar blokkir
eda prju vidskiptastorveldi kringum bankana prja. Vagi peirra priggja 4 islenska
hlutabréfamarkadnum vard smam saman hlutfallslega meira en titt er i 60rum 16ndum.

13 Skyrsla RNA, kafli 12.5
4 Gudmundur Magnusson, Nyja Island, bls. 128
15 Skyrsla RNA, kafli 12.5



bad tengdist fyrst og fremst gridarlegum umsvifum peirra a erlendum vettvangi, fyrst og
fremst Evropska efnahagssvadinu, sem birtist p6 sem tdlur a islenska
hlutabréfamarkadnum pvi ad hofudstodvarnar voru 4 Islandi. Pannig uxu bankarnir ad
steerd og vOldum upp ar 6llum hlutféllum i hinu smaa islenska efnahagskerfi:

Samanlagt vaegi Kauppings, Landsbankans og Glitnis i Urvalsvisitolunni hafoi
i upphafi ars 2004 verid um 42% en pad jokst ner samfellt 4 timabilinu par til
pad var ordid um 72% um mitt ar 2008. Séu onnur fyrirtaeki i fjarmalapjonustu
tekin med breyttist hlutfallid fra teplega 47% 1 arsbyrjun 2004 1 ramlega 88%
um mitt ar 2008."

bessi proun var studd af peim vilja islenskra stjérnvalda ad gera Island ad ,,alpjodlegri
fjarmalamidstod* (Halldor Asgrimsson forsatisradherra 4 Vidskiptapingi 2005). Engu ad
siour: Pessi proun var i 6llum atridum i fullu samreemi vio rikjandi prounarstefnu
vestrens kapitalisma. Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis og adrir sidavandir
gagnrynendur einkavadingar bankanna 4 {slandi kenna hana ymist vid spillingu eda
vidvaningshatt og einstakir utrasarvikingar eru kalladir &vintyramenn og jafvel otindir
reeningjar. En 4 sinum tima var pessi islenska proun lofud, og vidskiptaafrek
Gtrasarvikinganna alveg sérstaklega. [ meginatridum held ég ad peir miklu vikingar hafi
fylgt rikjandi straumum og stefnum bysna vel. Formbreytingin 4 efnahagsgrunninum a
fslandi var nakvaemlega i takt vid timann. Nidurstadan var yfirdrottnun fjarmélageirans i
efnahagslifinu.

{ kreppunni eru skuldir einkabanka pjodnyttar og velt yfir 4 almenning (Icesave med
meiru) eins og vid pekkjum ordid vel. Sa pattur fjarmalavedingar sem felur i sér beina
skuldsetningu almennings hefur einnig verid aberandi 4 Islandi:

Samkvamt upplysingum fra Sedlabanka Islands voru skuldir heimila vid
lanakerfio 1 september 2008 ordnar 1.890 milljardar kr. en voru 877 milljardar i
arslok 2004, sem er ramlega tvofoldun & fjogurra ara timabili. Ef skuldirnar
2004 eru bornar saman vid skuldirnar i september 2008 a verdlagi i september
2008 hafa pear aukist um 65%. Ef vid skodum aukningu skulda heimilanna
nastu fjogur arin 4 undan, p.e. fra arinu 1999, pegar skuldirnar voru 522
milljardar, til arsins 2004, pegar paer voru 877 milljardar, er aukningin
»einungis" 68% og pa & verdlagi hvors ars. N purfa heimilin 4 &rinu 2009 ad
standa skil 4 skuldum sem eru taeplega fjorfalt haerri en skuldir heimilanna voru
i arslok 1999, en med svipudum kaupmeetti og pa var."”

VII. Verour islensk fjarmalavading endurtekin?
bo ad Island i addraganda hrunsins hafi fylgt rikjandi prounarmunstri kapitalismans — og
p6 ad fjarmalavading tilheyri pvi munstri — er ekki par med sagt ad sama fjarmala- og

16 Skyrsla RNA, kafli 12.5
17 Haraldur Lindal Haraldsson, ,,O1pjod 4 krossgétum®, www.visir.is/article/20090115
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bankavald risi hér upp aftur med svipudum hzetti eftir kreppu. Islenskt samfélag gat ekki
stadid undir bankakerfi sem keppti 4 alpjodlegum vettvangi. Pad segir reynslan. Eftir
hrunid er landid fatekara og veikara en adur. ESB, evropsk storveldi og AGS munu
vaentanlega sja til pess ad ekki verdi sjalfsted fiarmalapensla 4 [slandi 4 naestu arum. Allt
stefnir 1 ad islenskir bankar fari ad storum hluta i erlenda eigu. Margt bendir pvi til ad
sjalfsteed fjarmalavaeding og jafnvel sjalfstaett hagkerfi 4 fslandi muni na lata enn frekar
undan siga. Einnig slik proun fylgir alpjodlegu munstri. Undanfarid hefur verid geysileg
bankasampjoppun & Evropska efnahagssvaedinu. Til demis var naer 61l bankastarfsemi &
svaedi Austur-Evropu (utan Ruasslands) komin 4 hendur storra vesturevropskra banka
pegar um 2000.

A0 pessu sogdu er rétt ad taka fram ad sjalfstedi islenska hagkerfisins fyrir hrun var
einnig mjog takmarkad. Efnahagsprounin i kjolfar EFTA-adildar og sidan EES-adildar
grof stoduglega undan efnahagslegu sjalfstadi landsins. Hvad fjarmélavadinguna
sérstaklega vardar er augljost ad hun var algjérlega samofin ttrasinni & Evropska
efnahagssvadio (voxtur bankanna mestur utanlands) og byggdi auk pess fyrst og fremst 4
erlendri skuldas6fnun. Pannig ad ,,islenskt* fjarmalakerfi var alla tio ad stérum hluta
blekking. Storaudvaldid er utrasarhneigt og samrunasinnad. { augum pess er sjalfstadi
pjodrikis sdluvara, skodud ut fra ardsemissjonarmidi eingdngu.

VIIL Undirliggjandi orsakir fjarmalavaedingar — 4 Vesturlondum og 4 islandi
Nesta spurning er um pjoofélagslegar raetur pessara systra, nyfrjalshyggjunnar og
fjirmalavadingarinnar. bar taka flugid & sama tima og pvi er ekki heegt ad skilgreina
adra sem orsokina fyrir hinni. Orsokin fyrir bAdum virdist tengjast samdreetti og stddnun
a framleidslusvidinu (p.e.a.s. voruframleidslu fyrir markad). Su st6onun er pad sem
marxistar nefna gjarnan almenna kreppu audmagnsins og Marx sjalfur kalladi
Ltilhneigingu grodahlutfallsins til ad laekka®. Su tilhneiging er kerfinu hattuleg af pvi ef
grodahlutfallid fer nidur fyrir viss mork getur maskineriid hreinlega stddvast og
nidurstadan ordid framleidslukreppa. Stodnunin vard dberandi 4 Vesturlondum a 8.
aratugnum og sidan hefur med hverjum aratug sigid meira 4 pa 6gefuhlid. Ogaefan su er
peim mun meiri par sem kapitalisminn hefur jafnan talid sitt &0sta hrés einmitt vera
getuna til ad skapa stodugan hagvoxt. Til marks um préounina ma taka hagvoxt i stersta
hagkerfinu, Bandarikjunum, sidustu 80 4rin:'"®

'8 Suluritid er sott i greinina ,,Capitalism the Absurd System* eftir R. W: McChesney og J. Bellamy Foster,
Monthly Review juni 2010
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Chart One: Average Annual Percentage Real U.S. GDP Growth,
1930-2009
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Source: Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts, Percent Change
from Preceding Period in Real Gross Domestic Product, Table 1.1.1.

Hagvoxturinn 4 yfirstandandi aratug er glettilega mikid farinn ad nalgast aratug
kreppunnar miklu. Pad skal skilmerkilega tekid fram ad landsframleidsla meelir miklu
fleiri hagstaerdir en voruframleidslu (m.a. pjonustu og par med fjarmalapjonustu) svo
tolurnar gefa alls ekki glogga mynd af hinni raunverulegu stodnun & framleidslusvidinu.
ber syna heldur ekki hve mikid af hagvextinum er fengid med skuldsetningu, en pad er
mikilveegt atridi 4 tima fjarmalavedingar eins og ég hef nefnt.

A0 marxiskum skilningi stafar almenn kreppa audmagnsins af misreminu & milli
afkastagetu framleidslukerfisins og kaupgetu pegnanna. Af pvi misremi skapast helsti
vandi eignastéttarinnar sem er pa skortur a ardvanlegum fjarfestingakostum i
framleidslu. I 1j6si pess vanda ma skilja ad fjarmalavaedingin felur i sér vidleitni
audmagnsins til ad dvaxta peningafjarmagn sitt 6h4d framleidslunni. Fjarmalavading —
eins og frjalshyggjan — er birtingarmynd dkvedins prounarstigs audvaldsskipulagsins,
vidbrogd vid innbyggedri stodnunar- og kreppuhneigd. A pessu sést — og pad er afar
mikilvaegt atridi! — ad fjarmalavadingin er ekki orsdk kreppunnar heldur er hin afleiding
af og viobrogo (audstéttarinnar) vid djupstaedri stdonunar- og krepputilhneigingu
efnahagskerfisins. En hin leysir engar grundvallarandstedur pess. Hun skerpir pvert &
moti andstedurnar: fjarmaladrifinn kapitalismi reynist enn 6stodugri en sa sem fyrir var.
Enda pydir penslan i fjarmalageiranum einfaldlega ad pad sem Marx nefndi ,,skaldad
audmagn® steekkar an pess ad raunhagkerfid staekki neitt. Arid 2005 dré John Bellamy
Foster saman rikjandi adstzedur hins fjarmélavaedda kapitalisma i pessum ordum: ,.I stad
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raunverulegrar framprounar virdist audmagnid vera innilokad i endalausri hringras

stoOnunar og verdbréfasprenginga“."”

Athugum pa hvort tilsvarandi tilhneiging til stdonunar bui ad baki fjadrmalavedingunni a
Islandi eftir 1990, og skodum télur Hagstofunnar um hagvoxt.

Tafla
Hagvoxtur a Islandi (arlegur voxtur vergrar landsframleidsiu & mann) 1950-2009.
Medaltol fyrir aratugi:*’

1950-59 4.1
1960-69 4.8
1970-79 7.0
1980-89 2.9
1990-99 2.5
2000-09 1.5

Tilhneigingin er 1j0s og groflega 1 samraemi vid préunina & 66rum Vesturlondum.
Tolurnar syna p6 ad 8. dratugurinn hefur akvedna sérstodu, pegar hagvoxtur var hér
mestur. Skyringin a peirri sérstéou liggur 1 mikilli utfeerslu landhelginnar,
skuttogaravaedingu og ranyrkju fiskistofna. P4 sést a0 9. aratugurinn var mjog miklu
slakari en sa 8. Atta ara timabilid fra 1988 til 1995 var afskaplega slakt og syndi sem
heild neikvadan arlegan hagvoxt upp 4 +0.7%. Penslutimabilid mikla, goderid frega,
islenska undrid i hagvexti undir stjorn Sjalfstedisflokks og Framsoknar, 1996-2007,
komst t.d. ekki ndlegt timabilinu 1970-1981 i hagvexti. Hagvoxtur pessa seinna timabils
byggdist fyrst og fremst 4 fjarmalavaedingu (umsvifum bankanna a erlendri grund) annars
vegar og hins vegar 4 Karahnjukavirkjun. Hvort tveggja byggdi 4 mikilli skuldaséfnun.
bessu fylgdu sidan tvo afar mogur ar, 2008 og 2009, sem drogu pennan aratug, eins og sja
ma, nidur fyrir allar fyrri t6lur 1 hagvexti.

Eg tel ad islenska audvaldskerfid, p.e.a.s. raunhagkerfid, hafi nad akvednum ytri moérkum
i hagvexti 4 9. aratugnum pegar for ad sneydast um ardvaenlega fjarfestingarmoguleika i
framleidslu. [ fyrsta lagi: Um pad leyti hofst alvarleg kreppa i sjvaratvegi sem hefur
stadid sidan. Vandinn folst 1 offjarfestingu i greininni upp & pad ad skila dsattanlegum
groda. Sidan hefur gengid yfir greinina grimm hagreding og grimm sampjoppun
audmagns, sérstaklega eftir ad 16g voru sett um frjalsa solu aflaheimilda 1990. I 68ru lagi:
Idnvaeding 4 {slandi hafdi verid allor i landinu fré 4. dratugnum, en eftir ad adlégunartima
a0 EFTA lauk um 1980 hardnadi alpjédlegt umhverfi idnadarins mjog og pa snarhagdi 4
innlendri i0nvadingu. Eftir pad hefur idnadaraudvaldid helst s€d sér sOknarferi i storidju
i samvinnu vid erlent storaudvald. Gallinn er s4 ad innlendur gildisauki af rekstri
storidjuveranna er hlutfallslega litill.

bad er athyglisvert ad islensk fjarmalavading hofst & hagleegdartimabilinu 1988-1995 —
me0d tilkomu islensks hlutabréfamarkadar — og for sidan 4 skrid i beinu framhaldi af pvi
timabili: bankar i einkaeigu spruttu fram, Kaupping kom fram sem 6flugur einkabanki,

19 J.B. Foster, Monthly Review mars 2005, http://monthlyreview.org/0305jbf.htm
2% byggt 4 hagstofan.is ,,PjéShagsreikningar og opinber fjarmal“
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Fjarfestingabanki atvinnulifsins var einkaveeddur 1998 (visir ad {slandsbanka/Glitni)
o.s.frv.

IX. Nidurstada

Bankahrun og kreppa 4 Islandi eru ekki til komin fyrir mistok eda slys, ekki heldur fyrir
svik og spillingu. A0 segja ad frjalshyggjan hafi orsakad hrun og kreppu er i besta falli
halfsannleikur. Frjalshyggjan hefur verid rikjandi i hinum préada audvaldsheimi i 2-3
aratugi og setur mark sitt 4 pad hvernig niverandi kreppu ber ad. En pad er mjog
skilningshamlandi, sem nu tidkast, ad skoda nyfrjalshyggjuna fyrst og fremst sem eina
tilfallandi hugmyndafradi 4 hinum politiska markadi. Nyfrjalshyggjan er i fyrsta lagi
hnattrent fyrirbeeri. [ 6ru lagi er htun vidbrogd audstéttarinnar vid breyttum adstadum
og um leid er hun hugmyndafadilegt verkfaeri hennar i stéttabarattunni. Verkfeerio getur
ekki verid rot vandans, enda er vandinn ekki hugmyndafradilegs edlis. Marx og Engels
kenndu okkur ad leita ad efnahagslegum hagsmunum ad baki pdlitiskum og
hugmyndafradilegum stefnum. Vandinn er ekki frjalshyggjan, vandinn er efnahagskerfio
sjalft, kapitalisminn.

bungvaegari en nyfrjalshyggjan fyrir gangverk kapitalismans er fjarmalavadingin sem
felur 1 sér djuptakar breytingar a sjalfum efnahagsgrunninum, og hér ad framan var reynt
ad lysa meginatridum peirra breytinga. Fjarmalavaedingin er (eins og nyfrjalshyggjan)
viobrogd audstéttarinnar vid breyttum skilyrdum audvaldsskipulagsins og innbyggdri
tilhneigingu pess til stodnunar og kreppu. Fjarmalavaedingin opinberar afetuedli
hnignandi kapitalisma og er fullkomlega fjandsamleg hagsmunum almennings.
Fjarmalavadingin er alls 6faer um ad leysa innri andstedur kerfisins. Samt mun hin halda
afram af pvi formbreyting hinna proudu audvaldsrikja er stadreynd: fjarmalageirinn
»drottnar yfir efnahagslifinu‘.

{ 6llum atridum sem hér hefur verid drepid 4 er efnahagsprounin 4 fslandi undanfarna tvo
aratugi i fyllsta samreemi vid rikjandi prounarstefnu vestraens kapitalisma. {slenska
fjarmalavaedingin var sem sagt nymodins og ,,framsakin® proéun a sidkapitaliska visu par
sem fjarmalaaudvaldid tok forustuna. En fjarmalakreppa var lika rokrétt afleiding peirrar
préunar. Vid Islendingar lifum nt préunarskeid hnignandi kapitalisma i landi okkar. Vid
par adstedur er kreppa ekki mistok heldur fullkomlega ,,edlilegt astand®.

Med fjarmalavaedingunni hefur audvaldid athjupad ardrans- og afaetuedli sitt betur en
nokkru sinni 4dur. Med kreppunni leidir kapitalisminn auknar pjaningar yfir alpyou
manna, en hann gefur um leid hoggstad a sér. bau hogg sem timinn nu kallar a getur
adeins politiskt medvitud og skipuldgd alpyoda greitt.



