‘ Timarit um vidskipti og efnahagsmal, 16. drgangur, 2. télublad, 2019

Var Adam ekki lengi 1 helviti? Hafa stjornunar-
heettir a Islandi breyst eftir hrunid 2008?

Asta Dis Oladottir og Gylfi Magntusson'

Agrip

Islensk fyrirteeki foru mikinn & drunum fyrir efnahagshrunio arid 2008 og
fidrfestingar stjornenda skiludu Islandi { efsta seti 4 hinum alpjodlega World
Investment Report lista ar eftir ar. ,, Mig er farid ad kleeja i puttana ad loka nyjum dil, vio
hifum ekkert gert d pessu dri,” var eitt af peim svorum sem komu fram i rannsoknum
hofunda fyrir hrunio enda fjarfestu islenskir stjornendur meira en adrir og idulega
i steerri fyrirteekjum en peim sem peir storfudu fyrir. Fignarhald a hlutabréfum i
addraganda hruns einkenndist mjog af skuldsetningu hluthafanna. Mikil vogun
vard til pess ad eigendur skradra félaga urdu afar viokveemir fyrir nidursveiflum
a hlutabréfamarkadi enda vedjudu peir djarft a 6ra haekkun. Pad pyddi jafnframt
mikla pressu & stjornendur sem urdu helst ad skila sifellt gleesilegri nidurstodum
i arsfiordungsuppgjorum til ad studla ad endalausri haekkun hlutabréfaverds. I
greininni er skodad hvort stjdrnunarheettir hafi breyst i islensku vidskiptalifi fra
hruni. Rannsdknin nddi til 42 stjéornenda 4 lista yfir 300 steerstu fyrirteeki landsins.
Voru peir m.a. spurdir hvort stjdrnunaradferdir peirra hefou eitthvad breyst
eftir hrunio 2008. Margar rannsoknir liggja fyrir um adferdir og einkenni gddra
stjornenda og rannsoknir a adferdum islenskra stjornenda & arunum fyrir hrun
bentu til pess ad peir veeru dheettuseeknir og fljotir ad taka dkvardanir. Sjalfstraustio
var mikid, birtist jafnvel sem hvatvisi. Pa virtist skortur a langtimastefnumaotun.
Rannsoknarspurningin sem hér er sett fram er hvort adferdir (stjornunarheettir)
islenskra stjornenda hafi breyst eftir efnahagshrunid arid 2008. I ljés kom
a0 stjornendur i islensku atvinnulifi eru sammala um ad margt hafi breyst i
stjornunarhattum fra pvi fyrir hrun, 6ttinn vid mistok hafi verid alls rddandi i
atvinnulifinu fyrst eftir hrunid og um tima dré ur aheaettusekni stjornenda. Tiu
arum sidar séu hlutirnir ad nalgast ort pad sem adur var, pott hugsanlega sé
adeins meiri varkarni vid dkvardanatoku, meira regluverk og formfesta og meiri
aeetlanagerd en var. Skuldsetning virdist minni en var a arunum fyrir hrun, pé eru
margir stjornendur & pvi ad rimum 10 drum eftir hrun sé allt ad fara i svipad horf
og pad var. Beegslaganginum sé pé ntina ad mestu haldid bak vid tjoldin.

Abstract

Many Icelandic companies were aggressively managed in the years before the
2008 economic collapse, and their investments kept Iceland at the top of the World
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Investment Report year after year. “We haven’t finalised a new deal this year; I
am getting itchy fingers” was one of the responses observed in the authors’ study
before the economic collapse, as Icelandic managers invested more than others
and often in larger companies than their own. Ownership of shares in the run-up
to the economic collapse was characterised by shareholder leverage. Significant
risks meant that owners of listed companies became extremely vulnerable to stock
market downturns, as they boldly bet on a rapid increase. This also meant that
there was great pressure on those in management, who were required to deliver
impressive results in quarterly reports to contribute to an ever-increasing share
price. This article investigates whether something has changed since the economic
collapse for managers in the Icelandic business sector. The study covered managers
in 100 of Iceland’s largest companies. They were asked, amongst other things,
whether their methods and the methods of other managers had changed at all
since the 2008 economic collapse. There are many studies available on different
management styles, methods and characteristics of good management. Studies on
the characteristics of and methods employed by Icelandic management in the years
before the economic collapse indicated that they had an appetite for risk and were
quick to make decisions. Self-confidence was high and managers even appeared
impulsive. There was also a lack of long-term policy formulation. This paper
examines whether these symptoms are still present today or whether management
methods have changed. The analysis shows that managers within the Icelandic
business community agree that management methods have changed somewhat
and that the fear of mistakes was greater in the business sector right after the
economic collapse. Ten years later things are, however, rapidly returning to how
they were, although there may be slightly more caution in decision-making, stricter
regulations and formality and more planning than was the case before. Leverage
is less than in the years before the economic collapse. However, many managers
believe that just over 10 years after the economic collapse, everything is returning
to how it was before. Today, however, questionable activity is largely kept behind
the scenes.

JEL flokkun: M10; F21; G31

Lykilord: [slenskir stjornendur; aheettusaekni; stjornunarheettir; 2007, hroki og
abyrgoarleysi.

Keywords: Icelandic managers; preference for risk; management strategies; hubris.

A brief stay in purgatory? Management in Iceland before and after the
crash of 2008

1 Inngangur
Fjarfestingar islenskra fyrirtaekja voru pad umfangsmiklar 4 &runum fyrir hrun ad Island
leiddi World Investment Report listann ar eftir r, allt fram til arsins 2008. Tslenskir fjar-
festar og stjornendur fjarfestu mikid og idulega i steerri fyrirteekjum en peim sem peir
storfudu fyrir eda attu. Med viljann ad vopni og neegan adgang ad fjarmagni voru teeki-
feerin & hverju strai. Umsvif islenskra fjarfesta erlendis voktu athygli 1 fjidrmalageiranum
og 1 fjlmidlum, sérstaklega i Danmorku og & Bretlandi.

Timabilid i addraganda hruns var idulega kallad gdédeerid. Pad einkenndist m.a. af mjog
orum hagvexti, mikilli lantoku beedi fyrirteekja og heimila og eignaverdsbolu sem birtist
baedi 4 fasteignamarkadi og po sérstaklega hlutabréfamarkadi.” Eignaverdsbolan ytti undir

2 Hagvoxtur (breyting vergrar landsframleidslu ad raunvirdi) dranna 2004 til 2007 var ad jafnadi 7,2% 4 ari
(Heimild: Hagstofa Islands og utreikningar hofunda). Utlan innldnsstofnana til innlendra adila riflega sjo-
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aheettusaekni islenskra stjornenda og var raunar einnig ad nokkru leyti afleiding hennar.
Haeekkun eignaverds bjo til hagnad, a.m.k. a pappir, og hvatti til frekari eignakaupa sem
hakkadi enn eignaverd. Skuldsett eignarhaldsfélog gatu skilad eevintyralegri avoxtun
eigin fjar 4 skommum tima. Pad bjo til fyrstu milljardameeringana 1 Islandsségunni hvern
a feetur 60rum. Lykillinn ad velgengni var audvelt adgengi ad lansfé og par skipti lykilmali
hverjir héldu um stjérnartaumana i bankakerfinu.

Markadur sem verdlaunadi pa dheettuseeknustu bjoé til jakveeda endurgjof (e. positive
feedback) fyrir dheettuseekni og ytti pannig undir hana. Pad var lidur i pvi ad bua til ja-
kveedan spiral (e. positive spiral) par sem dheettuseekni bjo til eignaverdshaekkun og par
med hagnad, og hagnadurinn ytti undir enn frekari dheettuseekni og pannig koll af kolli
(Fenzl og Pelzmann, 2012). Medan lansfé var adgengilegt, ymist bui0 til { bankakerfinu eda
fengid ao utan, hélt spirallinn afram.

Um leid og adgengi ad lansfé vard erfidara stodvadist spirallinn og snerist vid. Fyrstu
merki pess voru auknar dhyggjur erlendra lanveitenda af islensku bonkunum arid 2006.
Pa hrikti 1 en jakvaedi spirallinn hélt p6 afram fram a mitt ar 2007. Pa snerist hann vid.
Minsky stund islenska hagkerfisins var runnin upp (Minsky, 1992).

Vio tok 6fugur spirall sem gekk enn hradar. Laekkun & eignaverdi leiddi til taps og leekk-
unar eigin fjar sem leiddi til svartsyni og fjdrhagsoérougleika. Fjarfestar trédust hver um
annan pveran i leit ad neydarttgangi en komust hvergi. Skortur 4 erlendu lansfé pyddi ad
engin leid var ad breyta innlendum eignum 1 erlenda mynt til ad greida nidur lan i slikum
myntum. Fyrir vikio beedi hrioleekkadi eignaverd i kronum og gengi krénunnar gagnvart
erlendum myntum. Eigio fé sem hafdi ordio til i jakveeda spiralnum gufadi upp enn hradar
en pad hafdi myndast. Rimu ari eftir ad lekkunarhrinan héfst hrundi fjadrmalakerfio.

Eftir sat hnipin pjod 1 vanda med hrunid fjarmalakerfi, gjaldmidil meo litlu lifsmarki,
haldio 4 floti med hoftum, stéran hluta fyrirteekja landsins med ényta efnahagsreikninga
og fjarmal heimila 1 uppnami. Sagan af pvi hvernig leyst var tr peirri fleekju verour ekki
rakin hér. Hrunid hafdi mikil ahrif &4 samfélagio allt. Eftir hrun heyrdust mjog greinilega
raddir sem kolludu a nytt gildismat, spillingu skyldi ttrymt, greedgin skyldi minnka, heio-
arleiki skyldi verda rikjandi i islensku vidskiptalifi og pannig skyldi byggja traust upp ad
nyju, stjornunarheettir skyldu breytast i atvinnulifinu. Haldinn var pjédfundur ario 2009
par sem fjoldi folks tok patt og sett voru fram gildi sem folk vildi sja 1 islensku vidskiptalifi.
Gildin sem urdu fyrir valinu voru jafnrétti, virding, heidarleiki og réttleti (Pjodfundur, e.d.).

Margar rannsoknir liggja fyrir um adferdir og einkenni godra stjornenda, en engin ein
algild skilgreining liggur fyrir a pvi hvad felst ndkvaemlega i hugtakinu stjornunarheettir,
peer eru jafn misjafnar og peer eru margar en lysa adferdum stjornenda vid rekstur og
stjornun félaga. Hér er pvi skodad hvort adferdir islenskra stjornenda (stjornunarheettir),
hafi breyst eftir efnahagshrunio arié 2008. Fyrst verdur fjallad um hvad einkenndi tima-
bilid fyrir hrunid og hvernig stjornunarheettir voru 4 peim tima og hvad hafdi mogulega
ahrif & adferdir stjornenda. Pa er fjallad um , hugtakio 2007“ og fyrir hvad pad stendur
i huga peirra stjornenda sem toku patt i peirri rannsokn sem hér er greint fra. Loks eru
helstu pemu sem komu fram i svorum stjornenda sett fram, pa taka vid umraedur.

2 Arin fyrir hrun
21 Addragandinn

I8nbyltingin, sem gerbreytti lifskjorum i ndgrannalondunum, kom seint til [slands. Allt
fram 4 tuttugustu 6ld var Island tiltolulega famennt eyland i Nordur-Atlantshafi og lands-
menn lifdu neer eingdngu af fiskveidum og landbtnadi og voru 1 hopi fatekustu pjoda

foldudust ad kronutdlu fra drslokum 2002 til september 2008, féru ar 747 milljoroum 1 5.396 milljarda, par
af riflega fimmfoldudust utlén til heimila (Heimild: Sedlabanki fslands). Raunverd hlutabréfa i Kaupholl
Islands heekkadi um ram 50% & &ri & hverju aranna 2003 til 2005 (Heimild: Kauphéll [slands og ttreikn-
ingar hofunda).
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Evrépu i upphafi aldarinnar. {slenskt efnahagslif vakti pvi litla eftirtekt utan landstein-
anna. Pétt fyrrmefnd ttras hafi adeins breytt pvi pa beindust ekki augu allra ad Islandi
fyrr en prir steerstu bankar landsins hrundu allir 1 sému vikunni, 1 oktober 2008. Saman-
lagdir efnahagsreikningar (e. balance sheet) bankanna a peim tima voru um 182 milljardar
dollara. Pad gerir hrun peirra pad pridja steersta i sogunni 4 eftir Lehman Brothers og
Washington Mutual (Sigurjonsson og Mixa, 2011).

Hrun bankanna markadi endinn & sj6 ara timabili af fordeemislausum efnahagsvexti
par sem bankarnir uxu tr pvi ad vera litlir vidskiptabankar yfir i alpjodlega fjarfestinga-
banka med samanlagdan efnahagsreikning sem var neer tifold verg landsframleidsla (e.
GDP) Islands pegar mest vard.’ Pott fjarmélakrisan hafi verid alpjodleg og leikid morg
16nd gratt vard ekkert annad land fyrir pvi ad nanast allt fjarmalakerfi pess hrundi.

Fyrir hrunio leit allt vel it 4 pappirnum. Svo virtist sem landsmenn hefou breytt litilli
eyju par sem adur snerist allt um fisk i efnahagslega paradis. Fjoldi litilla islenskra fyrir-
teekja breiddi ut veengi sina og reyndi fyrir sér a alpjddamarkadi. Bankarnir voru fljotir ad
taka vi0 sér og fullnyttu teekifeerio i lanastarfsemi sem studdi vid pessa ttras og jafnframt
jok peirra eigin starfsemi 4 alpjédavisu. Frumkvodlaandi var mikill 4 Islandi & pessum
tima eins og tidkast hefur 4 fslandi i gegnum tidina en frelsisvaedingin og einkavaeding
bankanna gaf af sér nyja tegund af frumkvodlastarfsemi og aheettuseekni (Sigurjonsson,
2010). Skyr merki voru um meiri dheettussekni [slendinga en t.d. nigranna peirra annars
stadar &4 Nordurlondum 4 béludrunum (Mixa og Vaiman, 2015).

Petta ma til deemis greina 4 kaupum Islendinga 4 erlendum fyrirteekjum 4 arunum fyrir
hrunid, sem virdast um margt lik vidureign Davids vid Goliat, par sem litil islensk fyrir-
teeki 1 6rum vexti yfirtdku sum hver mun steerri erlend fyrirtaeki. Ein birtingarmynd pessa
er ad arid 2005 komu um 75% tekna fyrirteekja 1 islensku kauphoéllinni erlendis fra. Jafn-
framt jokst fleedi beinna erlendra fjarfestinga milli dranna 1997 og 2005 ur 5,2 milljoroum
islenskra krona i teeplega 442,2 milljarda (Sedlabanki Islands, 2006). Petta er neerri 85-fold
aukning 4 adeins 7 d&rum og fa fyrirteeki sem st6du ad baki pessum fjarfestingum (Asta Dis
Oladéttir, 2009).

Asta Dis Oladéttir (2006) rannsakadi 4 pessum tima yfirtokur islenskra fyrirteekja er-
lendis og gerdi vegna pess konnun i arsbyrjun 2006. Teeplega 500 stjiornendur & slandi
toku patt 1 konnuninni. Nokkrar spurningar voru lagoar fyrir stjdrnendurna. Fyrst var
spurt hvar fyrirteekin storfudu og pa kom i ljés ad einungis 57 fyrirteeki af 497 hofou tekio
pad skref a0 fjarfesta erlendis. Af pessum 57 fyrirteekjum stérfudu 38 i fleiru en einu landi
og langflest fyrirteekin hofou starfsemi i Bretlandi og Danmorku.

Pegar stjornendur voru spurdir hvort peir hefdu keypt radandi hlut i fyrirteeki erlendis
a sl. 12 manudum, eda a arinu 2005, kom i ljos ad pad voru adeins teep 4% sem hofou lagt i
slikar fjarfestingar. Petta synir a0 tiltolulega fa fyrirteeki voru ad fjarfesta i 60rum londum
en pau fjarfestu hins vegar morg fyrir umtalsverdar fjarhaedir.

Pegar liti0 er til pess hvad einkenndi fjarfestingar stjornenda & pessum tima ma sja
prja atridi sem stédu upp ur. Pad er sem 4 ensku nefnist ,3 s” (& islensku ,,uhs”); Umfang
(scope); Hradi (speed) og Sérheefni (specificity). Umfang islensku fyrirteekjanna var mikid.
Islensku fyrirteekin fylgdu fjarfestingarstefnu sem gerdi peim kleift ad steekka umtalsvert
me0 einstaka fjarfestingum. Stjornendur fyrirteekjanna fjarfestu i pekktum, vel reknum
fyrirteekjum med breidan og tryggan hop vidskiptavina. Annad einkenni er hradi 1 fjarfest-
ingum. Islenskir fyrirteekjastjornendur syndu ad peir toldu ekki eftir neinu ad bida pegar

3 Sidasta meeling & steerd bankakerfisins fyrir hrun midadi vid lok september 2008. Pa toldust heildareignir
kerfisins 15.086 milljardar kréna (heimild: Sedlabanki Islands) og hofdu aukist mjog 6rt manudina &4 undan
vegna leekkunar gengis krénunnar. Verg landsframleidsla arid 2008 var 1.575 milljardar kréna (heimild:
Hagstofa [slands) og samsvaradi pvi bokfert verdmaeti eigna bankakerfisins 9,6 faldri landsframleidslu.
Pad er po rétt ad hafa 1 huga ad 4dur en gengi kronunnar tok ad gefa verulega eftir i addraganda hruns var
hlutfallid talsvert leegra. Pannig voru eignir bankakerfisins ad jafnadi 7.589 milljardar arid 2007 (heimild:
Sedlabanki [slands) og verg landsframleidsla pess ars 1.378 milljardar (heimild: Hagstofa [slands). Hlutfallid
par a milli er 5,5. St tala gefur liklega betri mynd af steerd bankakerfisins fyrir hrun.
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fyrirteekjakaup voru annars vegar. Kaupin toku idulega mjog stuttan tima og stjornendur
afar fljétir ad taka dkvardanir (Asta Dis Oladéttir, 2006). Petta rimar ageetlega vid rann-
s6kn Inga Ruinars Edvardssonar og Gudmundar Kristjans Oskarssonar (2009) par sem kom
iljés ad helstu einkenni islensku fyrirteekjanna & arunum fyrir hrun voru hréd akvardana-
taka og stutt stjornunarsponn.

Pridja og sidasta atridio er sérheefing, en svo virdist sem sum islensku fyrirteekin hafi
tylgt stefnu sem gerdi peim kleift ad verda leidandi & sinu svidi i heiminum. Morg islensku
fyrirteekjanna storfudu 4 mjog sérheefoum markadssyllum sem gerdi peim kleift ad verda
fremst 1 sinum flokki (Asta Dis Oladéttir, 2009).

2.2 Vioskiptalikanio

Upphaf pess sem stundum hefur verio kallad ,,vidskiptalikan godeerisins” ma i raun rekja
til pess ad veromat fyrirtaekja 1 lok nidursveiflunnar sem endadi seinnihluta ars 2002 var
mjog lagt.* Pad var umtalsvert af peningum i umferd sem m.a. matti rekja til adgerda Sedla-
bankans. Innlansvextir Sedlabankans féru leekkandi tir 6,9% um aramaétin 2000/2001 1 2,8%
snemma ars 2003. Aukinn adgangur ad 6dyru erlendu fjarmagni, einkum fyrir milligéngu
bankanna, skipti p6 ekki sidur mali.

Komid var ad kynslodaskiptum i morgum fyrirteekjum sem voru fjolskyldufyrirteeki
og eigendur peirra voru a0 setjast i helgan stein eda hofou ekki fjarhagslega burdi til pess
a0 greida 60rum ut. Vidskiptalikanid gekk pannig at & pad ad kaupa fyrirtaeki sem voru i
seemilegum rekstri 4 Jagum EBITDA (e. earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, rekstrarhagnadur) margfoldurum. T kjslfarid var svo moérgum félogum skipt
upp i fasteignafélog annars vegar og rekstrarfélog hins vegar. Petta nyttu islensku bank-
arnir sér og mikill gr60i myndadist til ad byrja med.

Bankarnir fundu fjarfestingateekifeeri, lanudu 1 yfirtokuna og foru med fyrirteekin a
markad (Jakob Bjarnason, munnleg heimild 10. jantiar 2009; Magnts Sveinn Helgason,
2010, einkum hluti III). Krosstengslin voru allsradandi (Margrét V. Bjarnadoéttir og Guo-
mundur Axel Hansen, 2010; Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunn-
arsson, 2010, kaflar 8.7 og 8.12). P4 toku bankarnir seljendur i einkabankapjonustu og
hégnudust & 6llum skrefunum. Ef eigendur fyrirteekjanna seldu pau, pa fengu bankarnir
s6luandvirdid idulega til sin, sem innlan eda 1 eignastyringu.

Aukin eftirspurn eftir fyrirteekjum pyddi a0 EBITDA margfaldarinn fér haekkandi. Far-
i0 var i samruna, yfirtokur, ymiss konar hagraedingar og fleira. Eignarhaldid vard floknara
og vogadra. Pad voru stofnud skuldsett eignarhaldsfélog og rekstrarfélogin svo endurfjar-
mognud. Vogunin jokst med hverju prepi. Heekkandi eignaverd bjo til eigid fé i eignar-
haldsfélogunum og pa myndadist teekifeeri til pess ad lana peim til vidbotar til ad fjarfesta
i 60rum félogum.

Fyrirteekin sem voru yfirtekin voru sum hver sett & markad en farid med énnur 1 yfir-
toku 4 fslandi eda erlendis. Nénast undantekningalaust var um skuldsettar yfirtskur ad
reeda, p.e. ekkert nytt eigid fé var sett inn i félagio og ef pad var gert var pad ansi oft
lanad inn i upphaflega eignarhaldsfélagio eda inn i fyrsta rekstrarfélagio (Jakob Bjarnason,
munnleg heimild 10. jantar 2009). T skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (P4ll Hreinsson,
Sigridur Benediktsdoéttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010, 2. bindi bls. 94) kemur fram ,, Eftir
poi sem leid frda aldamotum jokst vaegi fjarfestingarbankastarfsemi islensku bankanna. betta pyddi
ad vaegi islenskra rekstrarfyrirtaekja minnkadi verulega i lanasofnum bankanna. [...] [SImam saman
uxu lan til eignarhaldsfélaga og erlendra félaga og d darinu 2007 urdu lan til pessara adila meira

4 Raunverd hlutabréfa i Kaupholl fslands leekkadi um pvi sem neest 20% & &ri baedi arin 2000 og 2001. Ad
hluta til var petta 1 samreemi vid alpjodlega proun, pvi ad illa dradi & alpjodamdrkudum vegna endaloka
netbélunnar svokolludu. Ad hluta atti petta sér sérislenskar skyringar sem ekki verdur reynt ad rekja hér.
Islenska krénan atti einnig erfitt uppdrattar & pessum tima sem endadi med pvi ad Sedlabanki [slands gafst
upp a gengismarkmidi sinu og skipti yfir 1 verdbolgumarkmid arid 2001. Krénan féll toluvert vegna pessa
pott htin needi sér reyndar aftur a strik arin a eftir. Verd innlendra hlutabréfa féll fyrir vikio enn meira 1
erlendri mynt en 1 kréonum.
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en helmingur allra lana til vidskiptavina.” Jafnframt segir (sama heimild, bls. 95) , Hin mikla
hlutdeild eignarhaldsfélaga er athyglisverd. Lan til eignarhaldsfélaga eru ekki tryggd med traustum
rekstri heldur eru verdbréf uppistadan i eignum peirra, oft hlutabréf. Lita md svo d ad lan til eignar-
haldsfélags, sem d hlutabréf i tilteknu hlutafélagi, sé svipad vikjandi lani til hlutafélagsins.”

Pegar islensku bankarnir steekkudu pa fluttu peir petta vidskiptalikan til erlendra starfs-
stoova sinna og héldu afram. Rekstrarlikanid var alls stadar aheettusaekid og poknana-
drifid. A medan eignaverd for heekkandi vard til hagnadur & 6llum prepum og bankarnir
og eigendur peirra hognudust umtalsvert (Jakob Bjarnason, munnleg heimild 10. jantar
2009).° Vandamalid var a0 ef einn hlekkurinn i slikri kedju myndi gefa sig, pa myndi pad
hafa ahrif & adra lika og afleidingarnar geetu ordid afar alvarlegar (Sigurjonsson og Mixa,
2011). Hin mikla vogun fjolmargra efnahagsreikninga ykti ahrif baedi upp- og nidur-
sveiflna i eignaverdi 4 afkomu og eigio fé.

2.3 Ahettusaekni

[sland er med eitt smeesta hagkerfi i heimi og pad minnsta innan OECD rikjanna. Fyrstu
arin eftir sidustu aldamét voru islensk fyrirteeki/fjdrfestar mjog oflugir erlendis. Arid
2005 fjérfesti [sland 60% af vergri landsframleidslu erlendis. Pad var heerra hlutfall en hja
nokkru 60ru riki innan OECD (Halla Témasdottir og fl., 2007).

Pessar f]arfestmgar voru undantekn1ngaht16 djarfar. Pvi er ljost ad talsverd aheetta
hefur verid tekin 1 vidskiptalifinu. Aheettu ma skilgreina sem moguleikann & pvi ad missa
eitthvad eda tapa einhverju og hun getur verio margs konar. Stjornendur taka aheettu i
rekstri, fjarfestar taka dheettu vid kaup & bréfum eda i gegnum adrar fjarfestingar. Ahaetta
getur falist 1 pvi ad vidkomandi velur & milli mogulegra kosta par sem mismunandi likur
eru a veentum avinningi (Meyer og Meyer, 2005).

Sanders og Hambruck (2007) skilgreindu aheaettu (e. risk) vid fjarfestingu med peim
haetti ad htin samanstandi 1 raun af premur pattum, p.e. steerd fjarfestingarinnar, hversu
langt sé & milli bestu og verstu hugsanlegrar nidurstoou fjérfestingarinnar og hversu mikl-
ar likur eru & stortapi. Peir telja ad pessi prja atrioi hafi ahrif 4 dhaettusaekni einstaklinga.
Ahaettuseekni felst { pvi ad emstakhngur velur dheettu umfram 6ryggi. Ahettusaekni getur
att sér ymsar skyringar og hefur ahrif a stjornunarheetti. Kaupréttarsamningar stjornenda
yttu undir aheettutoku i vidskiptalifinu & arunum fyrir hrun. Sa préun sem ordid hafdi
4 arunum fyrir hrun par sem kaupréttarsamningar voru notadir i miklum meeli var mjog
umdeild og ytti undir dhaettusaekni medal stjornenda (Bebchuk og Fried, 2004). Sanders og
Hambruck (2007) kénnudu hvort dheettusaekni stjornenda myndi aukast veeru valréttar-
samningar notadir og skodudu peir stjornendur hja um 800 bandarikum fyrirteekjum &
arunum 1994-2000.

Birtingarmynd dheaettusaekni 1 fjarmalageiranum er aberandi vid greiningu 4 vidhorfi
og skoounum stjornenda. Peir sem teljast dhaettusaeknir hafa oft skekkt vidhorf til peninga
og eigna, eru hadir spennunni og nota fé annarra eda taka lan til ad fjdrmagna naesta leik
(Wong og Carducci, 1991). Samkveemt Kristinu Loftsdottur og Helgu Bjornsdottur (2015)
var hamagangurinn fyrir hrun svo mikill ad samkeppni snerist upp 1 ad menn kepptust
um ad vera hardasti naglinn & markadinum og svifust einskis vid ad svikja, blekkja og
brjota sem flestar reglur.

Ahaettuseekid folk tekur oft draunhaefar og fjarhagslega skadandi dkvardanir an pess ad
reikna deemid til enda. Pad leetur leidast af tilfinningarlegum toga eda svokolludu lotto-
hugarfari. Pa stjornast dhaettusaekio folk ekki sidur af hinu sér islenska vidhorfi um ad
»petta reddast” (Hrafnhildur M. Eyjolfsdottir og Smith, 1996) Velgengni er oft adal drif-
krafturinn ad baki aheettusaekni (Kr1st1n Loftsdéttir og Helga Bjornsdottir, 2015). T tillogu
til pingsalyktunar um breytingu a IX. vidauka (Fjarmalapjonusta) vido EES-samninginn
sem 16g0 var fyrir Alpingi & 140. 16ggjafarpingi 2011-2012 kemur fram ao:

5 Samanlagdur hagnadur islenskra vidskiptabanka arin 2002 til 2007 var skv. uppgjorum peirra 612 milljardar
kréna. Hagnadurinn jokst mjog hratt allt til arsins 2006 og var neer 27 sinnum meiri pad ar en arid 2002.
Heimild: FME og ttreikningar héfunda.
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Mikil og ohyggileg ahaettusaekni i bankageiranum leiddi til falls einstakra
fjarmalastofnana og kerfisleegra vandamala i adildarrikjum og & alpjoda-
vettvangi. Asteedur slikrar dhaettusaekni eru margar og floknar, en yfirvold
og eftirlitsstofnanir, p.m.t. G-20 og evropska bankaeftirlitsnefndin (CEBS),
eru sammala um ad oheppilegt fyrirkomulag starfskjara sumra fjarmala-
stofnana hafi verido ahrifapattur. Starfskjarastefna sem hvetur til aheettu-
toku, sem er umfram almennt dheettupol stofnunar, getur grafio undan
traustri og skilvirkri aheettustyringu og aukio & ohoflega aheettusaekni.
Pess vegna eru alpjodlega sampykktu og stadfestu meginreglur radgjafa-
nefndarinnar um fjarmalastodugleika (FSB) um gédar poknunarvenjur sér-
staklega mikilveaegar.

Jéhanna Sigurdardottir, paverandi forseetisradherra [slands, sag0i 4 138. 16ggjafarpingi (6.
oktober 2009) ,, Tima ofurlauna 0§ kaupauka fyrir stjornlausa dheettusaekni er lokio”. Han sagoi
jafnframt ad dkvardanir stjornenda, stjérnarfolks og hluthafa & arunum fyrir hrunio, ,,ekki
sist ohdfleg ahaettusaekni, voru grundvollur ofpenslu og sidar hruns bankanna®.

Eftir pvi sem lengra hefur 1i0id fra hruni hefur umraeda um dheaettusaekni 1 islensku vio-
skiptalifi vaxid &4 ny. Arid 2018 taldi Mar Gudmundsson paverandi bankastjéri Sedlabanka
fslands visbendingar um ad dheettuseekni veeri ad vaxa i islensku bankakerfi og eftirlitsad-
ilar purfi ad sjé til pess ad htin gangi ekki of langt. (Sedlabanki fslands, 2018, bls. 3)

Fyrirteekjasamsteypur og eignarhaldsfélog sem byggja & verulegri skuldsetningu og
treysta 4 haekkun eignaverds til ad bua til hagnad og eigid fé eru mjog viokveemar fyrir
nidursveiflum i eignaverdi. Slikar einingar falla vel ad kenningum Minsky (1992) um
,Ponzi lantakendur”.® Pa neegir fjarstreymi fra rekstri ekki til ad standa i skilum vid lan-
veitendur & voxtum og afborgunum heldur parf einnig ad koma til sifelld haeekkun eigna-
verds. Hun er svo ymist innleyst og pannig gert upp vio lanveitendur eda aukin lan tekin
ut & heerra eignaverd og hagnad sem hefur ordio til & pappir.

Vid pessar adstedur verdur mjog brynt fra sjonarhdli fjarfesta ad stjornendur fyrir-
teekja syni sifellt betri darangur, & pappir, pvi ad annars er haett vido ad eignaverd heetti
a0 haekka eda jafnvel taki ad leekka og spilaborgin hrynji. Sérstaklega er mikilveegt ad
verd meelist hatt 4 uppgjorstima, oftast um arsfjoroungamot, pvi ad pa er stadan tekin
og eigiod fé og hagnadur reiknadur ut. Visbendingar voru komnar fram fyrir hrun um ad
edlilegar haekkanir hefdu ordid 4 verdi hlutabréfa i Kauphdll Islands sidustu daga hvers
arsfjoroungs, sem sidan gengu til baka 1 upphafi neesta arsfjoroungs (Gylfi Magntsson,
2006). Frekari skyringar a pvi mynstri komu svo fram eftir hrun pegar synt var i doms-
malum fram 4 kerfisbundna markadsmisnotkun islenskra banka i addraganda hruns par
sem leitast var vid ad halda hlutabréfaverdi éedlilega hau.

Pessi uppbygging a islenskum fyrirteekjasamsteypum fyrir hrun getur an efa skyrt ad
einhverju marki dhaettuseekni stjornenda fyrirteekjanna. Peim var naudugur einn kostur ad
vaxa hratt og na fram heekkun 4 hlutabréfaverdi, annars hefdi vidskiptalikanio ekki gengio

upp.

2.4 Stjornendur, adferdir og einkenni

Engin ein almenn skilgreining liggur fyrir 4 hugtakinu stjornunarheettir, heldur lysa peir
pvi hvernig stjéornendur styra félogum og hvada adferdum peir beita i mismunandi um-
hverfi. Rannsakendur innan stjdrnunar- og leidtogafreeda benda & ad pad fari eftir ao-
steedum i samfélaginu hverju sinni hvada krofur séu gerdar til stjornenda, enda sé forysta
skilgreind & einstaklingsbundinn hatt (Yukl, 2013). I rannsékn Stogdill (1948) kom fram
a0 personuleg einkenni likt og adlogunarhaefni einstaklingsins, neemni fyrir umhverfinu,
metnadargirni, vilji einstaklingsins til ad na drangri, ad geta unnid naid med 6drum, stad-

6 Stefan Olafsson (2016) telur ad islenska hrunid megi ad nokkru marki skyra med kenningum Minsky.
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festa, atorkusemi, viljinn til pess ad axla 4byrgo og getan og viljinn til ad hafa ahrif 4 adra
hefdi ahrif 4 stjornunarheetti.

ba setti Stogdill fram (1974) a0 eiginleikar go0s leidtoga og stjornenda séu ad viokom-
andi sé dkvedinn i ad na markmidum sinum, hefur sjalfstraust og heefileika til pess ad
hafa ahrif a adra. Pa skiptir sjalfsalit mali, ad einstaklingar hafi gott 4lit 4 sjalfum sér og
getu sinni sem stjornanda. Pannig telji stjornandi sem hefur mikid sjalfsalit, sig vera baedi
verdugan og heefan til ad takast & vio flest pau verkefni sem reka 4 fjorur hans. Petta getur
a0 mati Jones (2013) komiod stjornendum nokkud langt i starfi og eykur getu peirra til ad
takast & vio mikilveegar og erfidar dkvardanir, en getur lika snuist upp i andhverfu sina og
ordid stjiornendum ad falli. T tveimur rannséknum 4 sjalfstrausti sérfreedinga 4 islenskum
fjarmalamarkadi fyrir hrun kom fram ad peir hefdu, likt og starfssystkini peirra i 60rum
16ndum, almennt of mikla trt 4 eigin getu, m.a. til ad sja fyrir proun markada (Haukur
Freyr Gylfason, Fridrik H. Jénsson og Haukur C. Benediktsson, 2006 og 2007).

Pa eru engir tveir einstaklingar eins, personueinkenni einstaklinga eru mismunandi.
Pannig motast stjornunarheettir af persénuleika einstaklingsins og menntun hans, pvi um-
hverfi sem hann starfar i og menningu fyrirteekisins sem hann starfar hja (Armstrong,
2006). Pa hefur personuleikinn ahrif 4 hvernig stjornendur bregdast vid adsteedum hverju
sinni. Peettir eins og samviskusemi, jdkveeoni, neikvaedni, hversu samvinnupydur vio-
komandi einstaklingur er og opinn fyrir nyjungum felast i persdnueinkennunum (Jones,
2013).

En stjornunarheettir og forysta sntia ad miklu leyti um sjalfspekkingu og pad ad traa
a sjalfan sig sem stjornanda, pekkja eigin styrkleika og veikleika og hafa gdda sjalfsstjorn
(Coleman og Early, 2005). Einstaklingar med goda sjalfsmynd eru jafnan med gott sjalfs-
traust og lata areiti ekki hafa mikil ahrif & sig. Pannig fara einstaklingar med jakveett vio-
horf gjarnan ad reglum og bera virdingu fyrir verklagi 8 medan peir sem eru med neikveett
viohorf brjota oftar reglur og verklag. Heefileikinn til pess ad hafa stjorn &4 hvétum sinum,
halda einbeitingu, fylgja deetlunum og fara eftir ferlum er mikilveegur i pessu samhengi.
Pa heldur Daft (1998) pvi fram ad goédir stjornendur lati sig adra varda og taki hagsmuni
heildarinnar fram yfir eigin hagsmuni, peir taki skipulagsheildina fram yfir personulegar
parfir, pvi skipta adferdir stjornanda miklu mali.

[ fyrirtaekjarekstri er mikilvaegt ad hafa heefileika til pess ad greina umhverfid rétt og
taka raunheefar og skynsamlegar dkvardanir. Ymislegt getur haft ahrif 4 og skekkt dkvard-
anatoku eins og t.d. of mikid sjalfsalit likt og 4dur hefur verid bent a, of mikil bjartsyni,
a0 gefa sér nidurstoour fyrirfram, pressa, personuleg reynsla og medfeeddir gallar i rok-
hugsun einstaklinga (Mintzberg og Gosling, 2002).

Rannsokn Ho, Huang, Lin og Yen (2016) syndi ad bankastjorar med of mikio sjalfs-
traust voru liklegri en adrir til ad draga tr kréfum til lantaka og auka vogun i addraganda
fjarmalakrisunnar. Vidkomandi bankar voru fyrir vikid viokveemari fyrir nidursveiflu og
liklegir til ad lenda i kroggum.

Arangur fyrirtaekja er oft rakinn til stjérnenda og pvi vekja peir oft mikla athygli. Vidur-
kenningar 4 bord vid val 4 ,,Vidskiptamanni arsins” og ,,Manni arsins i islensku vidskipta-
lifi” eru deemi um petta. Sambeerilegar vidurkenningar ma finna erlendis. Ekki er p6 auo-
velt ad benda nakvaemlega 4 hvad pad er sem veldur pvi ad tilteknir einstaklingar eru
valdir eda hvad gerir stjornendur i vidskiptalifinu ad ahrifamiklum leidtogum. P6 virdist
sem svo ad pad ad hvetja adra til godra verka, ad vekja eldmdd medal peirra sem fylgja
viokomandi og fa alla til ad stefna ad sameiginlegri syn séu peir stjornunarheettir sem fa
adra til ad fylgja peim (Ciulla, 2005; Northouse, 2016).

2.4.1 Islenskir stisrnendur

Sérkenni islenskra stjornenda hafa verid skodud og greind i ymsum rannsoknum. Hrafn-
hildur M. Eyjolfsdottir og Smith (1996) telja ad lega landsins, einangrun, dstédugleiki 1
umhverfinu og efnahagslegt 66ryggi hafi synt Islendingum fram & hve mikils virdi pad
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er ad starfa saman i satt og samlyndi. Islendingar treysti almennt 1itid 4 formlegar reglur
vegna pess a0 peir sja enga asteedu fyrir slikum hindrunum og lidur vel i 6vissuastandi.
bvi telja peer ad islenskir stjornendur falli oft i pa gryfju ad vera of bjartsynir og ad peir eigi
pad til ad goslast afram undir gunnfana hugtaksins , petta reddast”.

Sigrtin Davidsdéttir (2006) skodadi hvad einkennir fslendinga 1 vidskiptum. Par kom
fram a0 dkvardanataka sé hroo, peir hefou mikla heefileika til pess ad leysa ymis vanda-
mal, byggju yfir eldmodi og hefou einleegan dhuga & vidfangsefni sinu.

Til a0 atta sig & adferoum islenskra stjornenda & arunum fyrir efnahagshrunio parf ad
hafa hlidsjén af pvi hvada fyrirtekjum peir voru ad stjérna. A arunum fyrir hrun fér mikid
fyrir ddurnefndum utrasarfyrirteekjum og 1 alpjédlegum samanburdi voru islensku ut-
rasarfyrirteekin frekar litil. Adferdir stjornenda endurspegla a0 fyrirteekin voru sma og litil
ahersla & formlegheit. Millilidalaus samskipti 6had stoou 1 skipuriti voru vidtekin venja.

Erlendir adilar sem attu 1 vioskiptum vio0 islenska stjornendur lystu peim & pann hatt
a0 peir hefou einkenni frumkvodla, veeru vel menntadir, athafnasamir, hugmyndarikir,
viljugir til a0 leera og proast, fusir til pess ad dreifa abyrgd, viljugir til ad steekka fyrirteeki
sin og tilbtnir til pess ad taka umtalsverda aheettu (Asta Dis Oladéttir, 2009).

Nidurstodur Inga Rtnars Edvardssonar og Gudmundar Kristjans Oskarssonar (2009)
benda til pess ad islenskir stjornendur beiti gjarnan 6likum adferdoum vid stjornun og sér
ilagi lyoredislegum stjornunaradferoum sem felast i lidsstarfi. Pa kom fram ad mismun-
andi adferdum er beitt eftir pvi hvort stjornendur voru med haskélamenntun eda ekki og
a0 konur stjorni 60ruvisi en karlar.

Dogg Gunnarsdottir (2007) gerdi rannsokn a islenskum stjornendum par sem 1 ljos kom
ad 1 samanburdi vid 6nnur 16nd veeru starfsmenn mjog snemma gerdir ad stjiornendum.
Pannig voru islenskir stjornendur skilgreindir sem 6formlegir og toldust umbreytinga-
leidtogar. Islenskir stjornendur péttu vera djarfari og hugsa meira hnattreent 1 sékn sinni
en margir stjornendur 1 storfyrirteekjum 1 60rum l6ndum. Pegar islensk utrasarfyrirteeki
voru skodud sérstaklega kom 11jés ad pau atridi sem einkenndu stjornunarheetti voru ahrif
menningar & stjornunarstilinn, stéttleysio, larétt skipulag fyrirteekja, lagur aldur stjorn-
enda, dhaettuseekni, 6formleg samskiptahefd og ,, reddaragenid.”

Arin eftir hrun rikti mikil dvissa og islenskir stjdrnendur virtust hafa tileinkad sér
breytta stjiornunarhaetti. I pvi félst einkum ad frekar var radist i langtimastefnumétun sem
og ao aeetlanir um skilvirka, gagnsaja stjornunarheetti lagu frekar fyrir (Ingi Raunar Eo-
vardsson og Gudmundur Kristjan Oskarsson, 2009). Ekki var um einhverja eina tegund
nyrra stjornunarhatta ad reeda heldur virtist hver stjornandi purfa ad finna pa adfero til
stjornunar sem vidkomandi taldi henta sinu fyrirteeki og starfsemi sem best. Urdu stjorn-
endur a0 vera sifellt & tinum til ad halda 1 vid peer krofur sem gerdar voru & pessum tima
(Porkell Sigurlaugsson, 2009).

2.5 Arid 2007
,,Petta er svo mikio 2007“ hefur fest sig i sessi og er stundum notad pegar folk sér pad sem
pvi finnast taknmyndir graedgi og spillingar i islensku samfélagi, eitthvad sem pykir 6hof-
legt eda yfirbordskennt. Pannig er artalid 2007 og pad sem gerdist 4 arunum fyrir hrun
ordid ad hugtaki (Gudni Témasson, 2017). Artalid 2007 er notad yfir dkvedinn lifsstil folks
en hann potti einkennast af miklum lixus. Adgangur almennings ad lansfé og aukinn
kaupmattur birtist til a0 mynda i pvi ad arid 2007 voru seldir fleiri Range Rover jeppar
hér a landi en 1 Svipj6d og Danmorku til samans og ymsar adrar solutdlur voru heerri hér
a landi en annars stadar, til ad mynda & Bang & Olufsen, sem meira var selt af hér 4 landi
en i Moskvu.

ba voru framkvaemdir miklar & pessum tima og tugpuisundir idn- og verkamanna komu
til landsins til ad stydja vid pa miklu uppbyggingu sem hér var.” bvi ma segja ad Island

7 A premur mestu uppgangsarunum fyrir hrun, 2005 til 2007, fluttu 14.576 erlendir rikisborgarar til landsins
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hafi breyst fra frekar einsleitu samfélagi og ordid fjolmenningarsamfélag & afar skommum
tima, en meo adild ad EES opnudust teekifeeri fyrir vinnuafl fra Evropu (Eirikur Bergmann,
2014; Magnusson o.fl.,, 2018). Byggingarkranar pottu tdknmynd arsins 2007, en pa matti sja
hvert sem liti0 var.

Bodsferdir fyrirteekja voru nanast daglegt braud a pessum tima, hvort heldur 1 laxveidi
& Islandi, fotboltaferdir i Bretlandi eda veislur i Ménaké par sem snekkjur voru fundastadir
og kampavinio fleeddi. Gunnar Hersveinn (2013) hefur petta ad segja um timabiliod fram a0
efnahagshruninu ,, Tidarandi graedgi, taumleysi, 6bilandi bjartsyni og gildislausar hegounar hafdi
rikt um skeid. Skefjalaus heimskan fékk verdlaun, vidurkenningar og himinhd bankaldn. Greaedgin,
agaleysid, framseaeknin og hrokinn dttu greidan adgang ad voldum, pjodareignum og bankaldnum en
forsjalni, heidarleiki, jofnudur, umhyggja, abyrgd og naegjusemi komu ad luktum dyrum”.

Hegoun fjarfesta endurspegladist ad hluta til i samfélaginu almennt. Aukinn adgangur
a0 lansfé og aukinn kaupmattur folks ytti enn frekar undir pa peetti sem oft eru kenndir
vi0 ario 2007, eydslu um efni fram.

Kenningar Robert Shiller (2017, 2019) um hagfreedi frasagnar (e. narrative economics)
geta skyrt ad nokkru marki aheettuseekni og drokrétta ofsakeeti (e. irrational exuberance)
boludranna. Umraedan & peim tima, 1 fjolmidlum og manna a medal, um fjarmalasnillinga
og ¢sigrandi utrasarvikinga, ofsagroda og nyjan grundvoll hagkerfisins o.fl. ytti undir
sjalfstraust og aheettusaekni og bjo til veentingar um aframhaldandi voxt eignaverds og
hagnadar. Pannig métadi umraedan hegdun manna sem hafdi ahrif & proun hagkerfisins
sem svo aftur hafoi ahrif 4 umraeduna.

Pa einkenndist menning margra fyrirteekja fyrir hrun af of mikilli dheettusaekni, tak-
markadri yfirsyn stjornar og ofurdherslu a hagnad sem dreifdist 4 faa adila. Hjarohegoun
viogekkst 1 stjornum margra fyrirteekja, pegar stjornarmenn hefdu att ad vera sjalfstaedir
og beita gagnrynni hugsun vid dkvardanatoku (Guoran Finnborg Pordardottir og Hrafn-
hildur Mooney, 2016).

2.6  Eftirhrunsarin
Fjolmargir Islendingar lentu i miklum erfidleikum eftir efnahagshrunid og gerdu hvad
peir gatu til ad halda sér a floti. P4 ma halda pvi fram ad margir hafi jardtengst ad nyju,
komist neer rétunum ef svo ma segja. Umreedan gerbreyttist. Enginn taladi lengur um
fjarmalasnillinga og voxt hagnadar. I pess stad var reett um skuldavanda heimila og fyrir-
teekja, glannaskap fyrri ara og meinta sokudolga. Sjavartatvegurinn nadi vinseldum ad
nyju enda skapadi veik krona mun meiri ttflutningstekjur en 4dur. Meiru munadi p6é um
voxt ferdapjonustunnar hvort sem pad er na eldgosinu i Eyjafjallajokli arid 2010 ad pakka
eda einhverju 60ru. Ferdapjonusta for a mikla siglingu 1 kjolfar pess og bjo baedi til fjolda
starfa og gjaldeyri.® Heildarfjoldi ferdamanna sem kom til slands var 566 pus. arid 2011
en 2.225 pus. sex arum sidar (Ferdamalastofa, 2019). Slik aukning hafoi rotteek ahrif & is-
lenskt atvinnulif, styrkti kronuna til muna, bjo til fjolda starfa og miklar tekjur fyrir baedi
fyrirtaeki og hid opinbera. Badar pessar atvinnugreinar yttu svo undir sprota- og nyskop-
unarstarfsemi og ma segja a0 stadan hafi sjaldan eda aldrei verid betri hvad pad vardar i
sjavarutvegi (Asta Dis Oladottir, 2019; Asgeir Jonsson, 2015; Sigurdur Mar Jonsson, 2014)
Lykilspurningin i pessari rannsokn snyr ad pvi hvort stjdrnunarheettir islenskra stjorn-
enda hafi breyst eftir efnahagshrunio. Til ad atta sig & pvi parf einnig ad skoda umgjordina.
Hin svonefnda endurreisn efnahagslifsins hefur i raun gengid vonum framar, sérstaklega

umfram pa sem fluttu fra landinu. Pad var pa langsteersta bylgja slikra innflytjenda fra pvi meelingar hofust.
Vid hrunid kom bakslag og um hrid fluttu fleiri fra landinu en til pess en undanfarin ar hefur innflytjendum
fjolgad & ny og metid fra 2005-2007 var slegid 2016-2018, pegar 18.724 fleiri erlendir rikisborgara fluttu til
landsins en fra pvi. Heimild: Hagstofa fslands og ttreikningar hofunda.

8 Storfum i ferdapjonustu og tengdum greinum & Islandi fjolgadi ar 15.600 arid 2008 1 24.700 &rid 2018.
Arid 2013 voru utflutningstekjur af ferdapjénustu 131 milljardur kréna en &rid 2018 voru peer ordnar 337
milljardar. Heimild: Hagstofa Islands.
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pegar litio er til annarra pjéda sem gengu i gegnum mikla erfidleika a4 sama tima.” Pratt
fyrir pad byr islenskt vidskiptalif og samfélag vio svipad skipulag og 40ur og fjarmalakerfi
sem starfar a0 talsverdu leyti eftir somu reglum.

Pad ma p6 med sanni segja ad umgjordin hafi verid hert med ymsum heetti, krofur um
heerra eigio fé banka og pa hefur Sedlabankinn ymsar nyjar heimildir til inngripa. Pratt
fyrir petta hefur pegar borid 4 umdeildum radstéfunum eigna tr bonkum, himinhdum
bénus- og launagreidslum, hdum ardgreidslum, vandredum fjarfestingarsjoda og 60ru
sem minnir & arin fyrir hrun. Pvi ma ad sumra mati segja ad sama kerfio sé vio lyoi, bara
orlitid fleiri hringtorg og hradahindranir 4 leidinni (Stefan Olafsson, 2016). Adrir telja ao
gerdar hafi verid vidamiklar breytingar a regluverki fjarmalafyrirteekja og pad sé nu ger-
Slikt pvi sem pad var 2007 (Asgeir Jonsson, Jénas Fr. Jénsson og Yngvi Orn Kristinsson,
2016).

3 Rannsoknaraofero

Markmid greinarinnar er ad skoda hvort stjdrnunarheettir islenskra stjérnenda hafi breyst
eftir efnahagshrunid 2008. Til ad nd pvi markmidi voru spurningar sendar & islenska
stjornendur sem allir eiga pad sameiginlegt ad hafa veri0 i st60u stjornenda fyrir og eftir
hrunid 4rid 2008 og pekkja pvi vel til. I rannsékninni var studst vid eigindlega adferd og
leitast eftir ad skilja efnid ut fra sjonarhdli patttakenda i rannsdkninni, lysa pvi sem par
kemur fram og tulka merkingu peirra upplysinga sem fast med adferdinni, en htuin veitir
moguleika 4 a0 fa vitneskju og pekkingu hlutadeigandi adila & vidfangsefninu (Bryman
og Bell, 2007; Gephart, 2004). Rannsoknarspurningin sem 16g0 er til grundvallar i pessari
grein er: Hafa stjornunarheettir islenskra stjornenda breyst eftir efnahagshrunio 2008?

Til ad heegt veeri ad nd fram mati stjornenda & pvi hvort stjornunarhaettir hefou breyst
eftir efnahagshrunio 2008 var naudsynlegt ad na til stjornenda sem héfou gegnt pvi hlut-
verki baedi fyrir og eftir efnahagshrunid og fa fram skilning peirra og talkun & pvi hvort
breytingar hefou att sér stad. Pvi var studst vio hentugleikatrtak vid val & patttakendum
i rannsdknina (Dornyei, 2007) af lista Keldunnar um 300 steerstu fyrirteeki landsins 2017
og valdir 100 stjornendur sem uppfylltu skilyrdin, ad hafa verid stjornendur fyrirtekja
fyrir og eftir hrunio 2008. Stjornendurnir fengu spurningar med tolvuposti par sem rann-
sokninni var lyst og leitad var eftir patttoku peirra, i november 2017. Alls barust svor fra 52
stjornendum, fjorir peirra vildu ekki svara, prir sogoust ekki hafa tima til ad svara og adrir
prir s6goust ekki hafa naega yfirsyn yfir rannsdknarefnio til ad svara. Alls voru pad pvi 42
stjornendur af 100 er svérudu spurningunum.

[ pessari grein er adeins unnid med svor stjérnendanna vid spurningunni hafa adferdir
stjornenda breyst eftir efnahagshrun16 4 Islandi 4rid 2008. Hins vegar, pegar farid var a0
greina svor viomeelenda kom 1 ljos ad meira en helmingur peirra nefndi i svérum sinum
eitthvad tengt arinu 2007. Pvi var dkvedio ad senda aftur 4 pa sem pannig svorudu i april
2018 og par var spurt , Pegar sagt er ad eitthvad sé i anda ,,2007” hvad er pa att vio ad
pinu mati?”.

Stjornendum var heitid trinadi og pvi eru svor peirra einungis sett fram eftir kyni og
starfsvettvangi i pessari grein en ekki nafni. Alls svaradi 31 karlmadur og 11 konur spurn-
ingunum. Stjérnendurnir starfa & svioi fjdrmala-, verslunar og pjonustu, flutninga-, fjar-
skipta-, fasteigna- og framleidslustarfsemi, upplysingateekni, heilds6lu og flugtengdrar
starfsemi.

Su spurning sem hér er til grundvallar var opin spurning par sem stjornendur mattu
skrifa eins mikid og peir vildu. Vid itarlega greiningu svara var leitad eftir pemum er end-
urspegla vidfangsefnid helst. Gerdur var listi yfir koda sem voru po nokkrir i upphafi en
feekkadi pegar leitad var eftir tengslum kéda og pema (Gill, 2000). T lokin stédu svo prju
pemu eftir og verdur gerd grein fyrir peim i nidurstddum. Svérum viomeelenda er ekki aetl-

9  Alpjoéda gjaldeyrissjodurinn (e.d.) talar um ,einstakan vidsnning” (e. spectacular turnaround) 4 Islandi
eftir hrun fjarmalakerfisins.
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a0 a0 hafa alheefingargildi (Sigurlina Davidsdéttir, 2003), einungis ad auka skilning lesenda
a pvi hvort peir stjornendur sem svorudu telja ad stjornunarheettir hafi breyst eftir hrun.

4 Nidurstoour

Pegar liti0 er til pess hvad hefur breyst i adferdum stjornenda fra pvi fyrir hrun birtust prja
meginpemu i svorum stjdrnendanna sem mynda nidurstodur rannsdknarinnar. Pau eru
aheettuseaekni, hugtakid 2007 og hroki og abyrgdarleysi.

4.1 Ahaettusaekni

Undir pemanu aheettuseekni greindust adallega tveir kédar sem eru varkarni og skuld-
setning.

4.1.1 Varkarni

Varkarni var ofarlega i huga margra vidmeelenda i samhengi vid stjornunarheetti og vio-
horf stjornenda 1 vidskiptalifinu, sem eitthvad sem hefur breyst &4 arunum eftir hrun. Vio-
meelendur segjast hafa tamid sér meiri varkarni vid toku akvardana og ad dherslur 1 fjar-
malageiranum séu varfeernari en fyrir hrunid. Karlmadur, stjérnandi i verslunargeiranum,
telur ad stjdrnendur hafi tamid sér meiri varkdrni 1 dkvordounum sinum en fyrir hrun og
meiri hdgveerd og audmykt. ,,Pad er meiri virding fyrir regluverki en var. Minna horft d skyndi-
lausnir en meira til langtimauppbyggingar”. Fleiri stjornendur taka undir petta og karlkyns
stjornandi i fjarmalafyrirteeki telur gildismat vera annad nt en fyrir hrunid og aherslur
varfeernari en peer voru, ,,€g held ad parna i nokkur dr i addraganda hrunsins hafi ordid til adferd-
ir sem eru nokkud dlikar pvi sem nii tidkast”. Karlkyns stjérnandi i verslun sagoi: ,,Vio forum
Orlitio heegar en adur, ekki alveg jafnmikill hradi og meira um sameiginlega akvardana-
toku en a0ur. Menn vilja tryggja sig betur en fyrir hrun, sérstaklega eftir alla ddmana, pa
passa menn sig betur og vilja dstunda heidarleg vinnubrogo par sem allt er uppi a bordum.
Pad finnst mér breyting”.

Pa telja stjornendur ad margt hafi breyst eftir efnahagshrunio. Peim er tidreett um ott-
ann vio mistok, ad hann hafi verid alls radandi en sé nt1, rimum tiu drum sidar ad nalgast
Ort pad sem adur var en med adeins meiri varkarni en adur pekktist. Kona, stjérnandi i
heildsolugeiranum segir: ,,[Adferdirnar | hafa ad minu mati einna helst breyst i pd veru ad sjdlfs-
traustio og draedni til dkvardanatoku er minni eftir hrun. Petta mikla sjalfstraust sem einkenndi
islenska stjornendur fyrir hrun er ekki einkennandi fyrir stjornendur i dag”.

Kona sem er stjornandi hja fjarskiptafyrirteeki, er 4 svipudu mali og segir:

Pad heegoist 4 dkvardanatokunni eftir hrunid vegna feerri teekifeera en nu
pegar peim fjolgar i uppsveiflunni eru dkvardanirnar aftur teknar hradar,
en naleegdin vid hrunid hefur pau ahrif ad menn horfa 4 fleiri fleti 4dur en
peer eru endanlega teknar.

ba var stor hluti stjdrnenda sammala um ad dregio hefdi ur aheettuseekni og ad undir-
buningur nu veeri meiri fyrir ymis mal en fyrir hrun og ad adilar hefdu meiri framtidarsyn
en aodur. Pa veeru stjornendur medvitadri um framtidarhorfur og betur 1 stakk bunir til ad
takast & vio breytingar med skommum fyrirvara. Karlmadur i upplysingataekni segist hins
vegar ekki merkja neina sérstaka breytingu 4 stjornunarhattum en pad sé kannski helst
ad menn séu ,,0gn varari um sig en adur og varkarari”. Adrir segjast taka eftir meiri var-
karni en likt og karlkyns stjornandi i pjonustufyrirteeki segir pa birtist pad fyrst og fremst
i,,deetlanagerd um alla skapada hluti” eins og hann ordadi pad. Karlkyns stjornandi i flug-
tengdri starfsemi, kemst pannig ad oroi:

Va pad hefur svo margt breyst. Erum komin inn 4 petta ad funda 1t 1 eitt
sem var ekki 4dur, allir verda ad vera upplystir og fair pora ad taka akvaro-
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anir an pess a0 vera i bjorgunarvestunum. Vid viljum , fljiga” i vestunum

lika 1 vidskiptalifinu og passa ad enginn geti hankad okkur & neinu.
Adrir taka 1 sama streng og telja ad formfesta hafi aukist innan fyrirteekja eftir hrunio.
Undirbuningur sé betri, skipulag hafi aukist og meiri timi sé gefinn til toku dkvardana og
i dheettumat. Kvenkyns stjornandi i verslun segir , petta var svona fyrstu drin eftir hrunid, en
er ad breytast og feerast aftur i likara far og var fyrir hrun. Menn eru ad fd sjalfstraustio aftur og pd
dregur tir varkdrni og ofurskipulagi”. P4 telur stjérnandi i ferdapjonustu islenska stjérnendur
hafa tamid sér meiri aga, formfestu og ferlavinnu i meira meeli eftir hrun og telur pad
jakveett. Kvenkyns stjornandi i upplysingateekni segir ,,vid erum ad fara i sama farid aftur”.

4.1.2 Skuldsetning

Seinni kédinn sem myndadist undir dheettuseekni er skuldsetning en pad var eitt af pvi
sem einkenndi beedi erlendar fjarfestingar fslendinga, sem og samfélagid { heild sinni 4
arunum fyrir hrunid. Karlkyns stjornandi hja framleidslufyrirteeki segist verda var vio
,minni dheettusakni, meira kostnadaradhald og dkvedio opol fyrir 6fgum”. Hann sagoi viohorf til
skuldsetningar annad og , dkvedid afturhvarf til thaldssamra gilda”. Hann segir minna horft
a skyndilausnir og ad meira sé um langtimauppbyggingu. Pa beetir hann vid ,, pad er meiri
skilningur fyrir pvi ad hafa tekjur og 1itgjold i somu mynt”. Pa telur kvenkyns stjornandi i fram-
leidslugeiranum litid hafa breyst annad en ad ,,folk hafi kannski leert ad taka ekki allt d lani og
skuldsetja sig pvi minna”.

Karlkyns stjornandi hja framleidslufyrirteeki telur dstandid hafa breyst um tima, rétt
eftir hrun, en allt sé komi0 af stad aftur. Hann sagdi ,, Atvinnulifio er komid d fullan hrada og
snyst um ad drifa hlutina af og kldra allt strax... petta er kannski ekki eins skuldsett og dour, og po”.

Karlmadur sem er i stjornandi i flutningafyrirteeki, tekur i svipadan streng og segir:

Stjornendur leerdu dreidanlega mjog mikid i gegnum hruntimann og arin
par a eftir og pad verdur stjornendum dyrmeett veganesti og mun marka
stil peirra ad einhverju leyti. Pad hefur 1itid breyst hja okkur og ég held pvi
midur ad vid hofum ekkert leert af hruninu. Vid erum hins vegar ekki eins
mikid 1 "leverage buying” og ‘buy-out” eins og adur. Vio erum med meira
eigio fé ntina og nytum pad til kaupa og fjarfestinga.

P& nefnir karlkyns stjérnandi i framleidslufyrirteeki ad Islendingar hafi ad vissu leyti leert
sina lexiu & hruninu.

Blessada hrunid j4, ég held ad vid hofum leert okkar lexiu. A9 minnsta kosti
ad vissu leyti. T dag er enginn ad tala um ad fjarmagna fyrirtaekjakaup er-
lendis eins og gert var 4dur og menn spa meira i steerdina en peir gerdu a
veentum kostum. Vid erum meira { okkar deild ef svo ma segja. Vid vorum
i pridju deild og vorum ad kaupa fyrirteeki i trvalsdeild.

Kona sem er stjornandi i framleidslufyrirtaeki er 6sammala og hun segir:

Ju vio hofum kannski verid varkdrari [eftir hrunid] en mér finnst pad vera
a0 breytast aftur niina 10 arum sidar. Kannski er petta bara hringferill sem
gengur i 10 ar. Pad er laegd og svo smam saman fara hlutirnir upp og stjorn-
endur 1 essinu sinu til 2006/2007 og svo kom hrunid og heegdist 4 6llu og
nu er aftur blussandi stud hja stjornendum. Sum fjarmalafyrirteeki byrjud
aftur 1 tras til somu landa.

P4 nefnir annar kvenkyns stjérnandi i pjénustugeiranum ,,Eg er i samskiptum vid fyrirtzeki
sem er t.d ad fara 1t niina d erlenda markadi, ad opna 1tibii og pad er meira ad segja med somu leik-
monnum og fyrir hrunio”.
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Karlmadur sem er stjornandi i fjarmalafyrirteeki og hefur verio i peirri atvinnugrein
lengi segir ad pad sem sé 60ruvisi nd en fyrir hrun sé ad stjérnendur séu med meiri lang-
timahugsun, veeru ad horfa adeins lengra fram i timann:

Pad sem er adeins 60ruvisi ntina er ad vid hugsum adeins meira en nokkra
manudi fram i timann. Nu erum vid med meira eftirlit med okkur og vid
plénum alveg 1-2 &r fram { timann. Adur péttu sex manudir vera lang-
timaplan. Vid erum svo skrytnir Islendingar. Menn eru lika ad fara af
stad 1 skuldabréfattgafu. Pottpétt stutt 1 ad fyrirteekin fari ad tilkynna um
skuldabréfautgafu.

Kona sem er stjornandi 1 framleidslufyrirtaeki er & 66ru mali, htin segir stjornendur ekki
ennpa hafa leert ad gera og vinna eftir langtima deetlunum sem er neikveett. Eins segir huin
,mér finnst skorta ad folk leeri ad taka dbyrgd”. Karlmadur sem er stjornandii fjarmalafyrir-
teeki segir a0 til ad byrja med hafi stjornendastill breyst en jafnframt: , pegar losna for um
eignarhaldio og nyir eigendur komu ad fyrirtekjunum pa snérist stjornunin aftur upp i hreina
eiginhagsmuni og ad auka verdmeeti peirra eignarhluta d sem skemmstum tima”.

4.2 hugtakio — 2007

Artalid 2007 er ordid pekkt sem , hugtak” med akvedinni merkingu sem flestir yfir pritugu
& Islandi virdast leggja svipadan skilning 1. Pegar stjérnendur voru bednir ad skilgreina
hvad 2007 steedi fyrir i peirra huga komu ymis svor en 6ll attu pad sameiginlegt ad takna
brudl, ad eyda um efni fram og litid kostnadaradhald. Karlmadur sem styrir fyrirteeki i
upplysingateekni segir ,,2007 pydir dstand, athifn eda vidhorf sem einkennist af flottheitum um-
fram raunverulegt dstand. A0 lifa um efni fram eda leyfa sér hluti an pess ad velta fyrir sér hvad peir
kosta”. Karlkyns stjornandi i upplysingateekni svarar pvi til pegar hann var spurdur fyrir
hvad 2007 staedi sagoi hann ,, brudl, hroki og yfirgangur, graedgi, skammsyni og raunveruleika-
firring voru einkennandi fyrir pennan tima”.

Kvenkyns stjornandi i upplysingateekni segir ,ef ég @tti ad skilgreina 2007 pd myndi ég
nota ord eins og kjanalegt, barnalegt, digurbarkalegt, byggir a forsendum sem eru ekki til stadar”.
Pad sem flestir stjornendur eru sammala um er ad ndg virdist hafa verid af fjairmagni 1
umferd, ad aldrei hafi verid spurt tt i kostnad og eytt um efni fram. Kona, stjornandi i fjar-
malafyrirteeki ordar pad pannig ,, Bullandi gangur alls stadar og eytt um efni fram. Aldrei spurt
ut i kostnad, einkaflugvélar og sjampo”

Adrir taka dypra 1 arinni og karlkyns stjornandi i framleidslufyrirteeki segir:

Andi 2007 pydir i minum huga éraunsei og reynsluleysi vardandi efna-
hagslegar vaentingar og 6hof i tilkostnadi og veisluh6ldum auk vidamik-
illar og skipulagdrar fjarmagnstengdrar gleepastarfsemi. Med pvi a ég t.d.
vid Oheidarleika sem felst t.d. 1 folsudum darsreikningum pegar bankar
lana ut a eigio fé, en draga pad ekki fra i arsreikningi. Greiningardeild
steersta bankans talar upp gengi kronunnar og lifeyrissjodum talin tra um
a0 taka stodu, 4 medan eigendur bankans og vinnuveitendur greiningar-
deildar taka st6du i hina attina. Peningamarkads- og verdbréfasjodir eru
latnir taka faranlega aheettu a4 suma adila, sem sumir eru tengdir banka
eda hluthéfum. Deemin eru gridarlega morg og stor og petta er ekki haett
sbr. Arion, Frjalsi lifeyrissjodurinn og United Silicon pegar lifeyrissjoour i
umsjon bankans kemur med eigio fé inn 16ngu eftir ad 1an bankans kemst 1
uppnam. Vid eigum svolitid i land, pvi midur.

Pa benda sumir a a0 litid hafi breyst ad pvi leyti ad somu leikendur séu komnir aftur ad
bordinu og nu tviefldir. Karlmadur sem styrir heildsélufyrirteeki segir:
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A0 minu mati tel ég ad fjarmalafyrirteeki (bankar, fjarfestingasjodir 1 um-
sjon banka ofl.) séu ordnir mjog fyrirferdamiklir gerendur 1 islensku at-
vinnulifi par sem oft er verid ad kasta fjozrmunum & glee med vonlausum
fjarfestingum (United Silicon, hoételbyggingar o.fl). Einnig tel ég yfirbragd
pessara fyrirteekja minna um margt a pad sem madur sa fyrir 2007 med
iburdi og glesileika (6hdfi) sem almenn fyrirteeki gera ekki. Pad sem
undirstrikar petta ntna eru fréttir af s6lu Skeljungs fra 2008 og hvernig
gerendur i pvi leikriti eru ordin umsvifamikil 1 skrddum fyrirteekjum s.s.
TM, VIS og svo Kviku.

En ef viki0 er aftur ad rannsoknarspurningunni, hvort eitthvad hafi breyst i islensku efna-
hagslifi pa eru svorin a pennan veg. Karlmadur i fjarmalafyrirteeki nefnir ad til ad byrja
med hafi stjornunarheettir breyst eftir hrunio.

...pa baru [stjornunarheettirnir] pess merki ad hja morgum leidandi fyrir-
teekjum og fjarmalastofnunum voru menn radnir vegna pess ad peir voru
,klin” en ekki vegna pess ad peir voru peir bestu 4 markadnum. Pessir
stjornendur voru uppteknir vio ad uppfylla hreinleika endurreisnarinnar
og akvardanir teknar sem uppfylltu peer parfir. Petta voru linir stjornendur.

Hann telur ad pegar leid & og uppsveiflan for ad segja aftur til sin hafi allt breyst i fyrra
form, eins og pad var fyrir hrunid. Stjérnandi i heildverslun tekur undir og segir ,,ad und-
anfarin misseri hafi sést merki um 2007 i dkveOnum geirum og pd sérstaklega i fjarmalageiranum”.
ba segir kvenkyns stjornandi 1 framleidslufyrirteeki adspurd hvort eitthvad hafi breyst: ,,Jd
jestis, 2007 all over again. Eg hélt i alvoru ad vid hefdum laert meira af hruninu, en pad virdist ekki
vera... En kampavinid er farid ad flaeda aftur og ég fee ekki frid fyrir allskonar gyllibodum™.

Karlkyns stjérnandi i framleidslufyrirteeki er sammala og segir ,bodsferdir, gjafir og
Qlamiir er komid d fullt aftur”. Karlkyns stjornandi i pjonustugeiranum talar um ad ,,allt sé
fljotandi i vini aftur og ad djammid sé komid d fullt” hann nefnir einnig ad veidi- og adrar bods-
ferdir séu komnar aftur a dagskra fyrirteekja. Karlmadur, stjornandi i fjdrmalafyrirteeki
tekur undir og segir ndkveemlega ekkert hafa breyst. Hann talar um ad menn hafi farid 1
felur i nokkur ar en nu1 ,,eru menn ad fara i sama andskotans girinn og fyrir hrun”, hann
heldur afram:

[menn eru aftur] farnir ad s6dla undir sig stondug félog sem hefur verid
bjargad og 10gud eftir vitleysuna sem vidgekkst og ni kemur petta af full-
um punga aftur. Eg meina pad parf ekki annad en ad horfa 4 markadinn,
vid erum ad sja pad nakveemlega sama gerast aftur og fyrir hrun. Pad
koma einhverjir misgafulegir fjarfestar og reyna ad sodla undir sig banka

og tryggingafélog.

Margir stjornendanna nefndu a0 litio ef nokkud hefdi breyst fra hruni og tveir nefndu ad
ny uppsveifla veeri 1 gangi og ad hegdun stjornenda veeri i takti vid pad. ,,Erum ad fara 1
sama fario aftur” segir kona sem er stjornandi i upplysingateekni. Karlmadur, stjérnandi
i pjonustufyrirteeki segir adspurdur hvort eitthvad hafi breyst ,ja og nei, mikid um rugl
i dag sem ekki var fyrstu arin eftir hrun. Djamm, veidiferdir og bodin, allt fljotandi i vini
aftur og ferdapjonustan er ad yta undir petta i gegnum svo margt annad”.

Kvenkyns stjornandi i fjarmalafyrirteeki sagdi ad mikid hafi breyst strax eftir hrun og
nefndi adhaldssemi, uppsagnir og tvoptisund og sjo hegdun eins og ad piggja bod i veidi
hafi verid tabu. En ad astandid veeri annad i dag, hin komst svo ad ordi:

Adam var ekki lengi 1, helviti”. Nu er allt i full swing og erum vid komin
aftur par sem vid vorum & drunum fyrir hrun. Madur sér pad medal annars
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a utanlandsferdoum fyrirteekja med sina starfsmenn, launapréun og svona
meetti lengi telja. Bankastjorar og stjornendur sterstu fyrirteekja eru aftur
komnir med ofurlaun en millistjornendur sitja eftir.

Pa benda margir stjornendur a ad petta sé allt komid aftur, { mismiklum meeli p6. Bank-
arnir budu vidskiptavinum sinum 4 fotboltaleiki, medal annars & heimsmeistaramotio
2018. Pa hefur ordid mikid launaskrid, par sem forstjorar og bankastjorar leida vagninn.

Karlmadur sem styrir heildsolufyrirteeki segir allt vera komid & svipadan stad og fyrir
hrun. Hann nefnir ,, meiri eydsla, meiri dhaettutaka, meiri fjarfestingar”. Eins segir hann: ,,[Vi0]
erum i sapukiillunni og hiin er bara nyitbldsin, d eftir ad steekka 0og vonandi springur hiin ekki med
sama hvelli og dour”. Stjornendur nefndu einnig ad almennt hugsi peir meira um asynd en
adur var og séu medvitadri um akvednar athafnir og lifsstil sem kenndur er vid 2007 og
vilji helst ekki lata kenna sig vio hann lengur.

Kona sem styrir verslunarfyrirteki segir:

Fyrir hrun pegar uppgangurinn var sem mestur pa gatu Islendingar allt og
hofou mikio sjalfstraust, gatu allt og ekkert var peim évidkomandi pegar
kom ad fjarfestingum. Ferdudust it um allan heim og alltaf 4 fundum med
adilum ati. Pad potti flott. Islenskir stjiornendur féru svo {1 algjoran baklas
eftir hrun. Pad matti ekki neitt, peir gatu ekki neitt og sjalfstraustio for bara
i mola, foru med veggjum & erlendum syningum og fundum. Tveir hja mér
neitudu t.d ad fara 4 radstefnur erlendis fyrst eftir hrun, peir skommudust
sin svo mikid, pad var buiid ad eydileggja asyndina.

Nokkrir adrir stjdrnendur eru sammala um ad stjornendur i dag fordist akvednar athafnir
sem einkenndu arin fyrir hrun eins og of mikla risnu, of storar gjafir og mikid prjal pott
slikt sé enn til stadar. Karl sem er stjérnandi i framleidslufyrirteeki segir ,,vid hofum litid leert
en vid erum meira undercover en dour. Menn eru ekki ad flika hlutunum eins mikid i dag og fyrir
hrun. Fara orlitid finna i petta ef svo mad segja”.

Annar nefnir ,,vid erum ekki eins miki0 ad lata sjd okkur i Sé0 og Heyrt eins og dour, vid
fordumst pad eins og kostur er”. Enn einn tekur undir og segir ,,ég vil ekki vera d forsidunni
sem stjornandinn sem bydur i utanlandsferdir, veidi eda slikt, ég bara vil pad ekki, jafnvel pott vio
myndum oft bestu sambondin i veidiferdunum, pa vil ég pad ekki”.

4.3 Hroki og abyrgdarleysi

Eins og fram hefur komid pa for mikio fyrir stjiornendum fyrirteekja sem voru dberandi i
alpjodavioskiptum 4 drunum fyrir hrunid. Petta pottu ungir stjornendur sem 16gou mikio
upp ur persénulegum sambondum og treystu a eigid innseei, frekar en téluleg gogn. Pa
hafa rannsdéknir synt fram & ad islenskir stjornendur treysta minna 4 formlegar reglur, peir
pykja bjartsynir og pad jadrar vid keeruleysi. Petta geeti birst sem hroki gagnvart 60rum.
Margir stjérnendur nefndu petta i svorum sinum en med mismunandi haetti.

Kvenkyns stjornandi i framleidslugeiranum telur ekkert hafa breyst i stjornunarhattum
og segist ekki satt: , Burt med pann hroka sem er 1 gangi i islensku atvinnulifi og stjornmalum”.
Adrir stjornendur nefna einnig pennan hroka og mikilmennsku brjalaedid sem einkenndi
viohorf stjornenda a arunum fyrir hrun. ,,Vid vorum langflottastir, vid gdatum allt, kunnum
allt, vorum betri en hinir, keyptum allt sem vid komumst 1, opnudum skrifstofur i 6llum krum-
maskudum og atludum okkur heimsyfirrdd” sagoi karlmadur sem styrir framleidslufyrirteeki.

Hann heldur afram og segir ad pad hafi dregid adeins ur pessu vidhorfi vio hrunio,
en nefnir jafnframt ad kjarkurinn sé kominn aftur og hrokinn eftir pvi. Kvenkyns stjorn-
andi tekur undir petta og segir , [Flyrir hrun pegar uppgangurinn var sem mestur pa gatu
Islendingar allt. Eg 4 petta, ég md petta og mikid sjdlfstraust... [peir] gdtu allt og ekkert var peim
ovidkomandi pegar kom ad fjarfestingum”. Hun segir sama viohorf rikjandi i dag og nefnir
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tidar utanlandsferdir og stanslausa fundi erlendis sem deemi um slikt. Karlmadur, stjorn-
andi i framleidslufyrirteki tekur i sama streng og segir: ,mér finnst hrokinn lika alls radandi”
og hann hneykslar sig einnig & pvi abyrgdarleysi sem sé rikjandi. Annar stjérnandi i pjon-
ustugeiranum telur dstandid hafa breyst um tima eftir hrun og ad ,stjérnendur hafi farid i
dkvedinn baklds”, en annad sé uppi 4 teningnum 1 dag par sem stjornendur hafi 6dlast fullt
sjalfstraust ad nyju og séu ,egocentriskari niina en fyrir hrun”. Hann segir 2007 vera komio
aftur 1 60ru veldi” og segir ,ég ég ég” einkennandi fyrir tidarandann 1 dag og , petta redd-
ast” pad hefur ekkert breyst.

Kvenkyns stjérnandi i pjonustugeiranum telur stjornunarheetti ekki hafa breyst fra
hruni. Han segir akvedinn stil og mikid sjalfstraust og hroka vera einkennandi:

Ef vid skodum betta it fra stjornunarhattum pa hefur nakveemlega ekkert
breyst, vio erum med sama stilinn og fyrir hrun, dkvedinn, agressifan stil
og mikid sjalfstraust. Eg er i samskiptum vid fyrirteeki sem er ad fara aftur
a erlenda markadi, ad opna utibt og pad er meira ad segja med somu leik-
monnum og fyrir hrunid. Hvad er pad? voru ekki allir hreinsadir it hérna
eftir hrunid. Pad matti enginn neitt og 6ll reynsla hvarf ur fjarmalafyrir-
teekjunum. Finnst folk enn vera ad stpa sey0dio af pvi ad hafa einu sinni
unnid 4 einhverjum stad, en greinilega ekki allir. Strakarnir eru meettir aftur
en bara svo pad sé sagt pa finnst mér alltof hart hafa verid gengid fram eftir
hrunid ao hreinsa ut knowledgeid ur fyrirteekjunum og mérgum hreinlega
slatrad. Menn voru 4 lista. Folk sem atti pad jafnvel alls ekki skilid. En
stjornendur eru komnir med sjalfstraustio aftur farnir ad lata meira bera &
sér. Ekki pessi Se og her still sem var.

Fleiri taka undir, t.d kvenkyns stjéornandi i hugbtinadarfyrirteeki sem nefnir ad vido héfum
litio leert af efnahagshruninu. Hun segir ,,Pad er étriilegt hversu litio vid hofum i raun og veru
leert, pad er bara komin ny uppsveifla og allt 4 bliissandi swingi niina, en ég hef ahyggjur af pvi ad
vid hofum litid lert af hruninu sem vard”. Islendingar trtia kannski ekki 4 banka'® 4rid 2019 en
af svorum stjornenda ma rada ad sjalfstraustio virdist vera ad vakna aftur.

5 Umra0da

Fjolmargir peettir hafa ahrif & stjornunarheetti og samkveemt Armstrong (2006) motast
peir af personuleika einstaklingsins og menntun hans, pvi umhverfi sem hann starfar 1
og menningu fyrirteekisins sem hann starfar hja. Rannséknir & islenskum stjornendum
hafa leitt 1 1j6s a0 pad sem einkenni islenska stjornendur sé frumkvodlahneigo, stéttleysi,
oformleg samskiptahefd, dhaettuseekni og hradi.

Vid greiningu svara stjornendanna myndudust akvedin pemu sem greint hefur verid
fra. Pau eru dhaettusaekni, 2007 og hroki og abyrgdarleysi og voru pau gegnumgangandi
hja 6llum vidmeelendum, p6 mismunandi framsett.

Sé litio til aheettusaekni pa hafdi teepur helmingur viomeelenda ord a varkarni & einn
eda annan hatt. Margir stjornendur voru 4 pvi ad folk sé hreeddara vid ad taka akvaro-
anir og vilji helst vera med belti og axlabond pegar kemur ad dkvardanatoku og ad nu
velji stjornendur 6ryggid umfram dhaettuna. Pa ségdu stjornendur ad meira hefdi verid
um langtimastefnumotun 4 drunum eftir hrun heldur en adur. Rimar pad vid nidurstodur
Inga Runars Edvardssonar og Gudmundar Kristjans Oskarssonar (2009). P4 vildu adrir
stjornendur meina ad pad hefdi verid akvedin varkarni eftir efnahagshrunio, sérstaklega a
arunum 2009-2013 en huin veeri ekki til stadar i dag, aheettuseekni hefdi aukist ad nyju og
hlutirnir veeru ad fara i sama horf og ddur. Pa benti Mar Gudmundsson paverandi banka-

10 Gallup (2018) meeldi traust almennings til ymissra stofnana samfélagsins i febrtiar 2018. Bankakerfid
reyndist med minnsta traust peirra sem spurt var um eda 20%. Pad var p6 aukning fra arinu 4dur og hefur
traustid aukist nokkud fra pvi pad var minnst rétt eftir hrun.
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stjori Sedlabanka fslands & pad arid 2018 ad visbendingar veeru um ad dhaettusaekni veeri
a0 vaxa i islensku bankakerfi og eftirlitsadilar purfi ad sja til pess ad htin gangi ekki of
langt (Sedlabanki fslands, 2018, bls. 3).

Meira en helmingur vidmelenda notadi ario 2007 sem hugtak og lysingarord, yfir
astand par sem greedgi og taumleysi hefdi rikt. Engin kostnadarvitund hefdi verid til
stadar og menn eyddu um efni fram. P4 vildi um fjéroungur viomeelenda meina ad hroki
og abyrgdarleysi hefdi rikt og rikti enn 1 islensku vidskiptalifi. Hroki og abyrgdarleysi
birtist 1 pvi ad stjérnendur taka dkvardanir og hugsa sidar um afleidingarnar, ,,Vid vorum
langflottastir, vid gatum allt, kunnum allt, vorum betri en hinir, keyptum allt sem vi0 komumst 1,
opnudum skrifstofur i 6llum krummaskudum og etludum okkur heimsyfirrad”. Ho, Huang, Lin
og Yen (2016) syndu fram & ad bankastjorar med of mikio sjalfstraust drégu tr kréfum til
lantakenda og juku vogun og Haukur Freyr Gylfason, Friorik H. Jénsson og Haukur C.
Benediktsson bentu & baedi 2006 og 2007 ad sjalfstraust sérfreedinga a islenskum fjarmala-
markadi og tra peirra a eigin getu hefdi almennt verid of mikil og slikt hefur ahrif 4 stjorn-
unarheetti samkveemt Goleman og Early, (2005). Morg islensk fyrirtaeki séttu mjog hratt og
stift & erlenda markadi & &runum fyrir hrun, sem jok dheettu, kannski vegna prystings fra
hluthéfum. P stjornendur hafi verid 4 pvi ad dregio hafi tr pessu eftir hrun ma po greina
a0 petta sé a0 morgu leyti ad koma aftur, ad stjornendur séu ad verda kjarkmeiri ad nyju,
a0 sjalfsalitio sé ad koma til baka, peir taki dkvardanir hradar og ad margt minni ad nyju a
arin fyrir hrunio.

Hrada dkvardanatoku meetti rekja til fimennis og einangrunar, en einnig til éttaleysis
hja islensku pjodinni sem er von ad takast a vid sviptingar i nattarunni. ,Reddaragenid” er
hugtak sem rekja ma til ummeela Davidos Oddssonar, fyrrverandi forseetisradherra, pegar
hann lysti Islendingum og hvernig pjédinni tékst ad skipuleggja mikilveegan fund stor-
veldanna 1 Hofoa ario 1986 med afar stuttum fyrirvara. I pessu samhengi kemur jakveett
vidhorf Islendinga 1 ljés par sem oft og tidum er stokkid i djipu laugina og etlast til pess
a0 hlutirnir bjargist einhvern veginn. Petta ma greina i svorum stjornendanna, baedi sem
hroka og abyrgdarleysi, en einnig sem hluta af skyringunni 4 pvi hvad 2007 stendur fyrir.
A0 margt af pvi sem eir telja ad hafa einkennt ario 2007 sé komid aftur ,,i 60ru veldi” og
69 ég é9” sé einkennandi fyrir tidarandann 1 dag, ,,petta reddast” pad hefur ekkert breyst.
Petta er { samreemi vid rannsoknir Hrafnhildar M. Eyjolfsdéttur og Smith (1996) sem og
rannsoknir Kristinar Loftsdottur og Helgu Bjornsdottur fra arinu 2015, en par kemur fram
a0 folk sem adhyllist aheettu, pad taki frekar 6raunheefar og fjarhagslega skadandi akvaro-
anir an pess ad reikna deemio til enda. Pad leetur leidast af svokolludu lottohugarfari. bPa
stjornast aheettuseekio folk ekki sidur af hinu sér islenska vidhorfi um ad , petta reddast”.

Viomeelendur voru sammala um pad ad ymislegt hefdi breyst eftir hrunid. Stjérnendur
hefou farid 1 meiri stefnumotun og veeru meira ad hugsa til lengri tima en adur. Viohorf
til skuldsetningar veeri annad en adur og akvedio afturhvarf veeri til ihaldsamra gilda,
kannski borin meiri virding fyrir regluverki en var fyrir hrunid. P4 er umhverfio ad breyt-
ast og peettir eins og jafnlaunavottun, umhverfissjonarmid og medferd persénuupplysinga
gerir krofur a stjornendur ad pessum malum sé sinnt. Fyrir hrunid var litil eftirfylgni meo
pessum pattum en nu er buid ad festa petta 1 16g sem pydir ad pessir peettir hafa meira
vaegi.

Stjornendum var tidreett um ad ,,glamourinn” veeri kominn aftur i islensku vidskiptalifi,
bodsferdir og kampavin sem péttu einkennandi arid 2007. Pa nefndu stjérnendur ad mikid
hafi breyst strax eftir hrun og adhaldssemi, uppsagnir og 2007 hegdun eins og ad piggja
bod i veidi hafi verid tabu. En ad dstandio veeri annad i dag, ,,Adam var ekki lengi 1 helviti”
og allt veeri komid 4 fulla ferd aftur, ad astandinu svipadi ad sumu leyti til pess sem hefoi
verid fyrir hrun. Petta t6ldu stjornendur ad meetti greina & bodum i utanlandsferdir og &
launaproun, ad bankastjorar og stjornendur steerstu fyrirteekja veeru aftur komnir meo
ofurlaun. Petta er pvi pvert & pad sem Johanna Sigurdardottir, paverandi forsaetisraoherra
[slands sagdi 4 138. Ioggjafarpingi (6. oktéber 2009) um ad tima ofurlauna og kaupauka fyrir
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stjornlausa dheettusaekni vaeri lokid. Hun sagoi jafnframt ad dkvardanir stjornenda, stjérnar-
félks og hluthafa & darunum fyrir hrunid, ,ekki sist 6hofleg dheettusaekni, voru grundvollur
ofpenslu og sidar hruns bankanna”. Pad er ljost ad pad heegoi & ferlinu og margir stjorn-
endur toku a sig miklar launaleekkanir en pad virdist gjorbreytt i dag.

Pa nefndu stjornendur a0 fjarfestar veeru farnir ad sddla undir sig stondug félog sem
bjargad var eftir hrunid og svipad ferli veeri i gangi og fyrir hrun,,Pad koma einhverjir mis-
gafulegir fjarfestar og reyna ad s60la undir sig banka og tryggingafélog”. Rannsoknir sem
byggja a efnahagsreikningum fyrirteekja syna ad skuldsetning var arid 2014 ordin svipud
og & arunum fyrir hrun (Anna Rut Prainsdoéttir og Gylfi Magnusson, 2016) og samraemist
pvi sem fram kom i svérum stjornenda.

Rannsoknir a einkennum og adferdum islenskra stjornenda 4 arunum fyrir hrun bentu
til pess ad peir veeru aheettusaeknir og fljotir ad taka akvardanir. Sjalfstraustio var mikio
og birtist jafnvel 1 hvatvisi, pa virtist skortur & langtimastefnumaétun. bvi var skodad hér
hvort pessi einkenni veaeru enn til stadar eda hvort adferdir stjornenda hefdu breyst. I 1j6s
kom ad stjornendur { islensku atvinnulifi eru sammala um ad margt hafi breyst i stjorn-
unarhattum fra pvi fyrir hrun, éttinn vid mistok hafi verid alls radandi i atvinnulifinu eftir
hrunid en tiu &rum sidar séu hlutirnir ad nalgast 6rt pad sem adur var, pé hugsanlega sé
adeins meiri varkarni { dkvardanatoku, meira regluverk og formfesta og meiri aeetlanagero
en var.

Rannsoknarspurningin sem 16g0 var til grundvallar var hvort stjornunarheettir is-
lenskra stjornenda hefou breyst eftir hrunid 2008. Margir stjornendur svérudu pvi til ad
nu rumum 10 drum eftir hrun, sé allt a0 fara i svipad horf og pad var, allt fljotandi i vini
og bodsferdum fyrirteekja nema nu séu hlutirnir minna aberandi 4 yfirbordinu, meira bak
vio tjoldin. P& hefur hroka og abyrgoarleysi vida verid ad finna i samfélaginu ad mati
peirra stjornenda sem toku patt i rannsdkninni, aheettusaekni og hroki er meiri en var fyrst
eftir hrun, ég d petta, ég mad petta er eitthvad sem stjornendur telja ad sjaist nii meira baedi
i vidskiptalifi og 1 stjornmalum. Petta fellur vel ad kenningum Robert Shiller (2017, 2019)
um pad hvernig breytt ordraeda hefur ahrif a hegdun. Umreedan snyst ekki um hrun, tap
og sokudolga likt og rétt eftir hrun. Huin er ordin jakveedari og stjornendurnir upplits-
djarfari. Pa fellur pad einnig ad skrifum Gudrtnar Finnborgar Pérdardéttur og Hrafn-
hildar Mooney (2016) um ad menning fyrirtaekja fyrir hrunid hafi einkennst af of mikilli
aheettusaekni, takmarkadri yfirsyn stjornar og ofuraherslu a hagnad sem dreifdist 4 faa
adila. Einnig ad hjardhegdun hafi vidgengist 1 stjornum margra fyrirteekja.

Hér ber ad geta ad engan veginn er haegt ad alheefa neitt um adferdir islenskra stjorn-
enda fyrir eda eftir hrun, en svor stjornendanna veita akvedna innsyn og gefa visbendingar
um a0 margt hafi breyst en p6 sé ymislegt a svipudum nétum og fyrir hrunio, er bara ekki
eins synilegt og aodur.

Nyneemi rannsoknarinnar felur i sér ad hér er veitt innsyn i hugarheim stjérnenda sem
voru i stjornunarstodum fyrir hrunid og eru i stjornunarstooum i dag og hvad peir telja
a0 hafi breyst 4 pessum tima. Takmarkanir rannsoknarinnar felast i pvi ad hér er einungis
verio ad bidja um viohorf stjornenda, ad peir liti til baka og rifji upp og einungis er um vio-
horf 42 stjérnenda ad raeda. Best hefdi verid ef meelingar hefou verid gerdar fyrir og eftir
hrun medal sému einstaklinga. Pa veeri ahugavert i frekari rannsoknum ad taka djapviotol
vi0 stjornendur til pess ad fa enn dypri innsyn i hugarheim peirra um efnid.

Hagnytt gildi pess ad kortleggja pessa proun er 6tvireett. Pad geeti m.a. dregid tr likum &
a0 stjornendur endurtaki i einhverri mynd pau mistok sem gerd voru i addraganda hruns.
Spirallinn sem 4dur var minnst 4 virdist ekki vera daudur ur 6llum aedum. Nyjar valda-
blokkir virdast vera ad myndast med kunnuglegum adalpersonum. P4 er ferdapjonustan 4
[slandi { kroggum, hagreeding hefur 4tt sér stad og mun feerri ferdamenn komu til landsins
a arinu 2019, eftir sevintyralegan uppgang undanfarin ar, pa hafa stjornvold virkjad vio-
bragdsaaetlun vegna pessa. Fréttir af fjarfestingarsjodum i vandraeedum eftir ad hafa flogio
hatt um skeid vekja lika misljufar minningar og aukinn prystingur er 4 veikara reglu-
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verk. Allt eru petta kunnugleg hugtok fra pjoomalaumraedunni fyrir dratug. Pott stadan sé
engan veginn sambeerileg og arid 2008 pa virdist ljost ad russibanareidum islensks efna-
hagslifs er ekki lokio.
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