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Útdráttur 

Ritgerð þessari er ætlað að meta réttmæti þeirra ákvarðana sem teknar voru af 

Seðlabanka Íslands í kjölfar veðlánsbeiðna Glitnis banka hf. og Kaupþings banka hf. 

haustið 2008. Fjallað er um hvora veðlánsbeiðnina fyrir sig og mat lagt á hvort 

skynsamlega hafi verið brugðist við af hálfu Seðlabankans miðað við fyrirliggjandi 

upplýsingar. 

Seðlabankinn brást rétt við með því að neita Glitni um veðlán en það var rangt af hálfu 

Seðlabankans að leggja til við ríkisstjórn Íslands að hún skyldi eignast 75% eignarhlut í 

Glitni. Helstu gagnrýnisatriði er snúa að afgreiðslu málsins hjá Seðlabankanum eru 

vanræksla á rannsóknarskyldu bankans ásamt ófaglegri stjórnsýslu og í sumum tilfellum 

algerum misbresti á góðum stjórnsýsluháttum. Rannsóknarskyldan snerist fyrst og fremst 

um greiningu á fjárhagslegum styrk og greiðslugetu lántaka ásamt þeim áhrifum sem 

lánaákvörðunin mundi hafa út á markaðinn. 

Við úrvinnslu bankastjórnar Seðlabankans á veðlánsbeiðnunum var skortur á 

samskiptum og samstarfi við aðila sem hefðu getað veitt mikilvægar upplýsingar um 

bæði íslensku viðskiptabankana og fjármálamarkaðinn á Íslandi. 

Það var óæskilegt að Seðlabankinn skyldi veita Kaupþingi lán með veði í öllum 

hlutabréfum danska bankans FIH. Í ritgerðinni er birt virðismat sem höfundur gerði á 

FIH. Þar kemur fram að virði bankans var langt yfir umbeðnu veðláni Kaupþings. 

Gagnrýnin á veðlánsveitingu Seðlabankans til Kaupþings felst aðallega í því að 

Seðlabankinn hafi ekki horft til þess að verðmæti bréfa fjármálafyrirtækja voru afar 

sveiflugjörn haustið 2008 og fjármögnun banka var jafnframt mjög erfið á þessum tíma 

og því hefði Seðlabankinn átt að vera tortryggnari gagnvart tryggingum í hlutabréfum 

fjármálafyrirtækja. 
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Formáli 

Eftirfarandi ritgerð er 30 ECTS eininga lokaritgerð í meistaranámi í Fjármálum fyrirtækja 

við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn við skrif ritgerðarinnar var 

Vilhjálmur Bjarnason og vil ég þakka honum kærlega fyrir aðstoðina. 

Ég vil þakka Áslaugu S. Hafsteinsdóttur fyrir að hafa vakið athygli mína á 

viðfangsefni ritgerðarinnar. Jafnframt eiga þeir Magnús Sigurðsson og Jóhann Lapas 

bestu þakkir skilið fyrir yfirlestur og góð ráð. 
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1 Inngangur 

Haustið 2007 tóku aðstæður á alþjóðlegum lánsfjármörkuðum að versna og í kjölfarið 

skall á ein versta lausafjárkreppa síðustu áratuga. Rúmu ári síðar, í lok september og 

byrjun október 2008 var ástandið orðið það alvarlegt í stóru íslensku viðskiptabönkunum 

þremur (Glitnir, Kaupþing og Landsbankinn) að tveir þeirra leituðu aðstoðar Seðlabanka 

Íslands vegna skorts á lausafé. Seðlabankinn neitaði Glitni um veðlán en lagði hins vegar 

til að ríkið myndi eignast 75% hlut í bankanum með eiginfjárframlagi. Kaupþing fékk 

veðlán til skamms tíma með veði í öllum hlutabréfum í danska bankanum FIH sem á 

þeim tíma var alfarið í eigu Kaupþings. Það liðu þó ekki nema um tvær vikur frá því að 

Seðlabankanum barst beiðni Glitnis um veðlán og þar til stærstur hluti af íslenska 

fjármálakerfinu var kominn í þrot. Hér var um að ræða aðstæður sem íslensk stjórnvöld 

og Seðlabanki Íslands höfðu aldrei í sögu lýðveldisins staðið frammi fyrir áður. Ástandið 

á íslenskum fjármálamarkaði haustið 2008 var með slíkum ólíkindum að ekki er fordæmi 

fyrir öðru eins hérlendis og tæpast í öðru landi. 

Tilgangur ritgerðarinnar er að leggja mat á ákvarðanir Seðlabankans er lúta að 

veðlánsbeiðnum Glitnis og Kaupþings haustið 2008. Um sérlega mikilvægar ákvarðanir 

var að ræða enda fólst í þeim ráðstöfun á stórum hluta gjaldeyrisforða þjóðarinnar.  

Í ritgerðinni er fjallað um helstu orsakir fyrir bankakreppum og mismunandi tegundir 

þeirra skoðaðar. Farið verður yfir orsakir bankakreppunnar í Skandinavíu í lok níunda og 

byrjun tíunda áratugarins ásamt þeim leiðum sem þarlend stjórnvöld fóru við lausn 

hennar. Sérstaklega verður bankakreppan í Svíþjóð tekin til athugunar og er í því 

samhengi áhugavert að bera saman vænt útlánatöp íslenskra banka við útlánatöp hjá 

sænskum bönkum í Skandinavíukreppunni en hlutfallið er mun hærra meðal íslenskra 

banka. Einnig verður fjallað ítarlega um helstu leiðir sem standa seðlabönkum og 

ríkisstjórnum til boða þegar koma þarf bönkum til aðstoðar. Að lokum verða skoðaðar 

þær beiðnir sem Seðlabanka Íslands bárust um veðlán haustið 2008. Rannsóknarefni 

ritgerðarinnar verður að leggja mat á afgreiðslu og ákvarðanir Seðlabankans í kjölfar 

þessara beiðna. 



-11- 

2 Bankakreppur 

Oft er talað um að skoða skuli bankakreppur og eignabólur saman því hvort tveggja haldist 

náið í hendur (Knoop, 2008). Til dæmis má nefna að þegar annar atburðurinn á sér stað þá er 

hinn jafnan skammt undan. Á þetta við um kreppuna miklu í Bandaríkjunum 1929, kreppuna í 

Japan upp úr 1990, Skandinavíukreppuna í kringum 1990 og Austur-Asíu kreppuna 1997. 

Atburðirnir verða síðan til þess að magna upp áhrif hvors annars þegar þeir gerast. Knoop 

(2008) notast við tvö líkön til að lýsa tilurð bankakreppu:
1
 

 Trúnaðarskortslíkanið (e. belief-based models of banking crises). 

 Undirstöðuskortslíkanið (e. fundamentals-based models of banking crises). 

Ákveðinn grundvallarmunur er á eðli líkananna og verður sá munur útskýrður hér á eftir. 

2.1 Trúnaðarskortslíkanið 

Samkvæmt trúnaðarskortslíkaninu er gert ráð fyrir að gjaldþrot banka ráðist af 

væntingum um breytingar á framtíðarþróun á fjármála- og þjóðhagfræðilegum þáttum (e. 

financial and macroeconomic conditions). Þessar breyttu væntingar þurfa ekki endilega 

að vera tengdar breytingum á grunnþáttum hagkerfisins. Þannig má í raun segja að 

væntingarnar stjórnist af nokkurs konar hræðsluviðbrögðum frekar en rökréttri 

ákvörðunartöku. Hagfræðingurinn Charles Kindleberger var einn af þeim fyrstu til þess 

að rannsaka og benda á slík hræðsluviðbrögð einstaklinga. Með því að skoða og lesa sér 

til um eldri bankakreppur komst hann að þeirri niðurstöðu að bankarekstur væri í eðli 

sínu óstöðugur. Einstaklingar taka órökréttar ákvarðanir í nokkurs konar 

geðshræringarástandi (Kindleberger, 1978). Að hans mati voru einstaklingar vísir til að 

breyta hegðun sinni á órökrænan (e. irrational) hátt einungis vegna þess að þeir urðu vitni 

að því að aðrir einstaklingar gerðu slíkt hið sama, jafnvel þó grundvallarforsendur 

hagkerfisins væru óbreyttar. Slík hjarðhegðun verður síðan til þess að almenningur 

dregur út innstæður sínar af ótta um að bankaáhlaup geti átt sér stað og þeir orðið síðastir 

í röðinni og þar með tapað innstæðunum sínum. Undirliggjandi ótti leiðir síðan til 

reglulegra bankaáhlaupa og gerir það að verkum, að þegar það er orðinn útbreiddur 

                                                 
1
 Modern Financial Macroeconomics, bls. 165-166. 
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orðrómur um að bankakreppa geti skollið á, þá á hún sér iðulega stað burtséð frá því 

hvernig grunnstoðir bankanna eru. Rannsókn Kindlebergers (1978) undirstrikar 

mikilvægi trausts fyrir banka. Þegar traustið hverfur þá er í raun bankinn í orði kveðnu 

orðinn gjaldþrota. Þessi staðreynd útskýrir hvatann á bakvið ummæli bankastjóra sem 

fullyrða að rekstur viðkomandi banka sé í góðu lagi. Nokkrum dögum eða vikum seinna 

er bankinn kominn á hliðina, en með ummælum sínum vilja stjórnendur forða því að 

traustið á viðkomandi bankastofnun hverfi. 

Rannsókn Kindlebergers (1978) sýnir fram á hvernig neytendur geta hegðað sér á 

óskynsamlegan hátt. Önnur rannsókn (Diamond og Dybvig, 1983) endurspeglar svipaðar 

aðstæður en leitast við að útskýra þær með tilliti til hins skynsama (e. rational) neytanda. Þeir 

Diamond og Dybvig (DD) útskýra hegðun neytenda út frá rökréttu væntingalíkani (e. rational 

expectations model) en samkvæmt líkaninu er hegðun eins innlánseiganda háð því hvað hann 

telur að aðrir innlánseigendur muni gera. Líkan DD lýsir tvenns konar jafnvægi (e. 

equilibrium). Annað jafnvægið lýsir aðstæðum við bankaáhlaup en hitt lýsir ástandi þar sem 

úttektir eiga sér einungis stað þegar raunveruleg útgjöld krefjast þess. Seinna jafnvægið er 

mun ákjósanlegra ástand. Í tilfelli bankaáhlaups er versta mögulega niðurstaða fyrir 

innlánseiganda að vera aftastur í röðinni til þess að taka út peninga og þegar röðin kemur 

loksins að honum þá er bankahirslan tæmd. Ef nægjanlega margir innlánseigendur trúa því 

að aðrir innlánseigendur geti mögulega farið að tæma reikningana sína þá mun bankaáhlaup 

óhjákvæmilega eiga sér stað því enginn vill vera aftastur í röðinni. Hitt jafnvægið ríkir þegar 

innlánseigendur trúa því að aðrir innlánseigendur muni einungis taka út peninga þegar þeir 

þurfi raunverulega á þeim að halda vegna útgjalda sinna. Þegar þetta jafnvægi er til staðar, þá 

er rökrétt hegðun annarra neytenda að ávaxta fjármuni sína á bankareikningi og taka einungis 

út þegar útgjöld krefjast þess.  

Það er ljóst að samkvæmt trúnaðarskortslíkaninu, þá stjórna trú og væntingar neytenda 

hegðun þeirra að stórum hluta. Einnig getur skortur á upplýsingum skapað ótta. 

Neytendur búa yfir takmörkuðum upplýsingum sem þeir þurfa að byggja ákvarðanir sínar 

á. Þannig getur upplýsingagjöf veitt innstæðueigendum aukna trú og traust á rekstri 

viðkomandi fjármálastofnunar að því gefnu að upplýsingagjöfin sé áreiðanleg. Þau tæki 

og tól sem helst hafa verið notuð til þess að reyna að stjórna trú og væntingum neytenda 

eru meðal annars hert eftirlit og regluverk á fjármálamarkaði ásamt stofnun trygginga-

rsjóðs innstæðueigenda. Tryggingarsjóðnum er ætlað að tryggja að innstæðueigandi verði 

ekki fyrir altjóni þrátt fyrir að hann sé síðastur til að tæma bankareikninginn sinn. Með 
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altjóni er átt við að yfirvöld hafi fyrirfram skilgreint ákveðna lágmarksfjárhæð innstæðna 

sem ávallt verði bætt. Útfærsla á greiðslu lágmarksfjárhæðar getur verið ólík milli landa. 

Með innstæðutryggingunni á fjármagnseigandi í raun ekki að hafa neinn ávinning af því 

að tæma bankareikninginn þrátt fyrir grun um að bankakreppa sé í vændum, nema 

innstæða hans sé yfir þeirri lágmarksfjárhæð sem tryggð er. 

Þessu til viðbótar hefur verið komið á fót öflugu kerfi lánveitanda til þrautavara     (e. 

lender of last resort) en því hlutverki gegnir seðlabanki hvers lands fyrir sig. Með 

þrautavaraláni er átt við lán í heimamynt viðkomandi lands. Seðlabankar hafa takmarkað 

magn af gjaldeyri og ekki hægt að ganga að því sem vísu að sá gjaldeyrisforði standi bönkum 

til boða. Gjaldeyrisforði hvers ríkis fyrir sig er fyrst og fremst hugsaður til greiðslu erlendra 

skulda viðkomandi ríkis. Einnig er hann hugsaður sem varasjóður til þess að greiða fyrir 

innfluttan varning á borð við olíu, lyf og aðrar nauðsynjavörur. Ef stærð gjaldeyrisforðans er 

nægjanlega mikil getur hann jafnframt staðið á bakvið erlendar skuldir bankakerfis 

viðkomandi ríkis. Í lok árs 2007 námu erlendar skuldir innlánsstofnana á Íslandi 5.960 

milljörðum króna (Seðlabanki Íslands, e.d.-b). Á sama tíma var gjaldeyrisforði landsins tæpir 

163 milljarðar króna (Seðlabanki Íslands, e.d.-c). Það er því ljóst miðað við ofangreindar 

upplýsingar að íslenska ríkið bjó ekki yfir nægjanlegum gjaldeyrisforða til þess að standa á 

bakvið erlendar skuldir innlánsstofnana á þessum tíma. 

Tilkoma innstæðutryggingakerfis og lánveitanda til þrautavara hefur stuðlað að lægri 

tíðni bankaáhlaupa og fækkað bankakreppum í Bandaríkjunum (Knoop, 2008).
2
 Engu að 

síður hafa bankaáhlaup og kreppur skollið á víðsvegar um heiminn og á svæðum þar sem 

til staðar eru bæði innstæðutryggingar og lánveitandi til þrautavara, sem staðfestir að 

fleiri þættir en trú og væntingar innstæðueigenda geta valdið bankakreppum. 

2.2 Undirstöðuskortslíkanið 

Undirstöðuskortslíkanið á við þegar rekstur banka versnar vegna veikingar grunnstoða hans. 

Bankakreppur eru bæði afleiðing og orsök sveiflna sem verða á verðmæti banka, sjóðstreymi 

þeirra og hagnaði yfir ákveðið tímabil. Tvær ólíkar tegundir af áföllum á grunnstoðir banka 

valda bankakreppum (Allen og Gale, 1998). Fyrri tegundin er útskýrð með virðislækkun vegna 

aukningar á gjaldþrotalíkum og lækkun eignaverðs. Seinni tegundin er útskýrð með áföllum 

sem draga úr arðsemi bankans, og er þá sérstaklega horft til áfalla sem valda lækkun á arðsemi 

eigna á móti þeim vöxtum sem bankar greiða af skuldum. 

                                                 
2
 Modern Financial Macroeconomics, bls. 166. 
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Hér er til dæmis átt við hækkun skammtímavaxta sem kemur illa við bankastofnanir 

þar sem þær eru yfirleitt fjármagnaðar á breytilegum vöxtum til skamms tíma en hafa 

lánað út til langs tíma á föstum vöxtum. Óvænt veiking innlends gjaldmiðils getur valdið 

áfalli á afkomu banka þar sem stór hluti lánabókarinnar er í innlendum gjaldmiðli en 

skuldir banka eru í erlendum gjaldmiðli (út af lægri vöxtum) og hækka því við 

gengisveikingu innlenda gjaldmiðilsins. Bankar afhenda eftirlitsaðilum með reglulegu 

millibili skýrslu yfir gjaldeyrisjöfnuð sem birtir yfirlit yfir ójafnvægi í myntsamsetningu 

eigna og skulda. 

Gjaldeyrisjöfnuðurinn sýnir stöðu eigna og skulda í hverri mynt fyrir sig og á að hjálpa 

bönkum (og öðrum fyrirtækjum) að lágmarka tap sem er tilkomið vegna gengisbreytinga. 

Einnig er gjaldeyrisjöfnuður mikilvægt hjálpartæki við fjárstýringu. Ójafnvægi í 

gjaldeyrisjöfnuði banka leiðir til hærri eiginfjárbindingar. Þegar bankar lána í annarri mynt en 

sinni heimamynt er mikilvægt að gæta þess að lána ekki til lengri tíma en þeir sjálfir eru 

fjármagnaðir til. Hvað varðar val á erlendum myntum við lánveitingu þá á ávallt að leitast við 

að endurspegla þær myntir sem undirliggjandi eign lántakandans er í. Dæmi um þetta er 

íslenskt félag sem leitar eftir láni til þess að kaupa hlutabréf í bandarísku fyrirtæki. Verðmæti 

bréfsins í íslenskum krónum ræðst af tveimur þáttum, annars vegar breytingum á 

hlutabréfagengi þess, og hins vegar af breytingum á gengi Bandaríkjadollars (USD) gagnvart 

íslensku krónunni. Með láni í USD er mögulegri áhættu vegna flökts á gjaldmiðli eytt. Ef gengi 

USD styrkist gagnvart krónunni þá eykst verðmæti bréfsins í krónum talið en að sama skapi 

hækkar undirliggjandi lán einnig í krónum talið og öfugt ef gengi USD veikist. Gæta þarf 

sérstaklega að því hvaða viðskiptavinum bjóðast lán í erlendri mynt og eiga þau einungis að 

standa þeim einstaklingum og fyrirtækjum til boða sem geta sýnt fram á að tekjur þeirra séu í 

erlendum gjaldmiðlum. Myntsamsetning lánanna ætti því að endurspegla það tekjuflæði. Hvort 

arðgreiðslur af hlutabréfi í erlendri mynt eru nægjanlega traustur tekjugrundvöllur er síðan 

annað mál. Viðskiptavinir með sterka greiðslugetu sem geta sýnt fram á að þola miklar sveiflur 

í afborgunum ættu mögulega líka að geta fengið lán í erlendri mynt. Skammtíma 

verðbólguskot dregur úr raunávöxtun af bankaeignum (nema þær séu verðtryggðar). 

Þeir þættir sem taldir voru upp hér á undan geta valdið því að högg kemur á afkomu 

banka með þeim afleiðingum að grunnstoðir þeirra veikjast. Öflug áhættustýring banka 

og vel skilgreindur áhættuvilji stjórnar hans eru helstu stýritæki til þess að koma í veg 

fyrir að áföll af þessu tagi geti leitt til ógjaldfærni. Undirstöðuskortslíkanið gefur til 

kynna að bankakreppur séu einkenni efnahagslægðar en því má í raun líka snúa við og 
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segja að bankakreppur séu orsök efnahagslægðar þar sem bankakreppa veikir 

efnahagslegar grunnstoðir hjá bæði lánveitendum og lántakendum í gegnum allt 

fjármálakerfið og eykur þar með hættu á vanskilum og dregur úr lánveitingum. 

Athyglisverður munur er á trúnaðarskortslíkaninu og undirstöðuskortslíkaninu hvað 

varðar aðferðir til þess að draga úr hættu á bankakreppum. Eins og kom fram hér að 

framan þá er það aðallega innstæðutrygging og lánveitandi til þrautavara sem dregur úr 

hættu á bankakreppu samkvæmt trúnaðarskortslíkaninu. Þessir þættir geta þó orðið þess 

valdandi að auka líkur á bankakreppu samkvæmt undirstöðuskortslíkaninu þar sem þeir 

ýta undir freistnivanda (e. moral hazard) stjórnenda. Með freistnivanda er átt við 

aðstæður þar sem stjórnendur bankastofnana leitast við að taka meiri áhættu en ella af því 

að þeir eiga von á að þeim verði komið til bjargar ef illa fer og hafi þar af leiðandi engu 

að tapa með aukinni áhættusækni. Í besta falli hagnast þeir mikið en í versta falli kemur 

seðlabankinn þeim til aðstoðar. 

Í undirstöðuskortslíkaninu þarf að beita öðrum úrræðum til að minnka líkur á bankakreppu. 

Sterkasta úrræðið er öflugt og strangt regluverk sem hefur það að markmiði að draga úr 

áhættusækni banka en þó ekki það strangt að það verði til þess að erfitt geti reynst að reka 

bankana sem arðsöm fyrirtæki. Gott regluverk myndi meðal annars sjá til þess að 

áhættuskuldbinding eins viðskiptavinar eða hóps tengdra viðskiptavina í bankanum fari ekki 

yfir fyrirfram skilgreind mörk. Þetta er í daglegu tali nefnt ,,stórar áhættuskuldbindingar” (e. 

large exposures) og er það hlutverk Fjármálaeftirlitsins á Íslandi að sjá til þess að innlendir 

bankar skili inn með reglulegu millibili skýrslu um stórar áhættuskuldbindingar og virði þau 

mörk sem sett eru samkvæmt henni (Reglur um stórar áhættuskuldbindingar hjá 

fjármálafyrirtækjum nr. 216/2007). Einnig á regluverkið að takmarka lánveitingar til einstakra 

atvinnugreina eins og fasteigna- og eignarhaldsfélaga eða beita takmörkuninni á tegundir 

útlána, svo sem hlutabréfa- eða fasteignalán. Jafnframt tekur líkanið undir áherslur Basel II 

staðalsins um að bönkum sem veita áhættusöm útlán verði gert að binda aukið eigið fé vegna 

þeirra lánveitinga og í samræmi við þá auknu áhættu sem tekin er. 

Talið er að regluverk á fjármálamörkuðum hafi ekki náð að halda í við framþróun 

fjármálamarkaða. Sú þróun á bæði við hérlendis og erlendis. Eftir því sem fleiri og 

flóknari fjármálaafurðir stóðu til boða, þeim mun stærri gjá myndaðist á milli 

eftirlitsaðila og aðila markaðarins (Bresser-Pereira, 2010). Samkvæmt Bresser-Pereira 

mótaðist mjög gott og öflugt regluverk fyrir fjármálamarkaði eftir kreppuna miklu í 

Bandaríkjunum (1929-1934). Það leiddi síðan til mikilla arðsemi banka á árunum 1948–
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1977. Eftir það hafi regluverk á fjármálamörkuðum minnkað eða ekki náð að halda í við 

framþróun flókinna fjármálaafurða. Knoop (2008) tekur í sama streng og telur að rekja 

megi mörg bankagjaldþrot í Bandaríkjunum upp úr 1980 til þess að slakað hafi verið á 

regluverki á markaði. Hitt er svo annað mál að þegar bankar og aðrir aðilar sem starfa á 

fjármálamörkuðum stunda með skipulegum hætti reglusniðgöngu þá er afar erfitt fyrir 

eftirlitsaðila að koma í veg fyrir að áhætta aukist í fjármálakerfinu.
3
 

2.3 Hverjar eru orsakir bankakreppu? 

Það hefur reynst erfitt fyrir fræðimenn að segja til um hvenær trúnaðarskortslíkanið á við 

um bankakreppu sökum þess að ekki hefur reynst mögulegt að mæla nákvæmlega trú og 

væntingar neytenda og einnig út af því að ekki er hægt að greina stöðugt samband milli 

mælanlegra breyta líkt og hægt er í undirstöðuskortslíkaninu. Einnig veldur innstæðu-

tryggingin nokkurri skekkju þar sem hún er nánast alltaf til staðar í iðnvæddum þjóð-

félögum og getur þar af leiðandi takmarkað sjálfsprottin (e. self-fulfilling) bankaáhlaup. 

Ýmsar rannsóknir, varpa ljósi á hvenær undirstöðuskortslíkanið verður þess valdandi 

að bankakreppa myndast. Til dæmis má nefna viðamikla rannsókn bandaríska 

hagfræðingsins Gary Gorton (1988) á tengslum fjármálatengdra grunnstoða hagkerfisins 

við bankakreppu. Samkvæmt niðurstöðum rannsóknarinnar er það neysla neytenda á 

tímum þegar fjármálastöðugleiki ríkir og þær hagfræðikenningar sem þar búa að baki, 

sem geta útskýrt tilurð bankakreppu. Þegar innstæðueigandinn fær nýjar upplýsingar þá 

breytist skynjun hans á áhættu kerfisbundið. Dæmi um þetta er banki sem veitir útlán til 

fyrirtækja á miklum uppgangstíma. Síðan kemur að því að hægist á neyslu sem í kjölfarið 

leiðir til minni hagnaðar fyrirtækja sem sum hver verða gjaldþrota fyrir vikið og geta því 

ekki lengur greitt af lánum sínum. Bankinn endar á að þurfa að afskrifa lánin (eða hluta 

þeirra), sem leiðir svo aftur til minni hagnaðar viðkomandi banka. Aukin útlánatöp eru 

góður mælikvarði á versnandi efnahagsástand og í kjölfarið fara innstæðueigendur að 

endurmeta áhættuna af því að hafa peningana sína bundna í bönkum. Þannig er til staðar 

ákveðinn þröskuldur sem skuldir fyrirtækja þola. Þegar fyrirtæki eru komin yfir þennan 

þröskuld eykst hættan á bankaáhlaupum og bankakreppu. 

Í þessu samhengi er áhugavert að skoða tíðni gjaldþrota á Íslandi undanfarin ár. Tafla 

2-1 sýnir gjaldþrot íslenskra fyrirtækja eftir mánuðum frá árinu 2000 (Hagstofa Íslands., 

e.d.-b),(Hagstofa Íslands., e.d.-c). 

                                                 
3
 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 57 (8. bindi). 
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Tafla 2-1 Gjaldþrot íslenskra fyrirtækja 

Áhugavert er að sjá tölfræðina yfir árin 2004-2006 en þá er tíðni gjaldþrota tiltölulega lág. Á 

árinu 2007 aukast gjaldþrotin með meiri hraða og halda því áfram árin 2008 og 2009. Ef tafla 

2-1 er borin saman við rannsóknir Gortons (1988) um að aukin gjaldþrotatíðni fyrirtækja sé 

vísbending um að bankakreppa sé í aðsigi þá eiga niðurstöður þeirra rannsókna ágætlega 

saman við töfluna. Niðurstöður rannsókna Gortons (1988) gefa til kynna að bankakreppur séu 

afleiðing af breytingum til hins verra í fjármálatengdum grunnstoðum hagkerfisins og séu því 

einkenni frekar en orsök af versnandi efnahagsumhverfi. 

Annað sem áhugavert er að skoða í þessu samhengi er þróun eiginfjárhlutfalls fyrirtækja. 

Samkvæmt Gorton (1988) fer eiginfjárhlutfallið lækkandi í takt við hækkandi gjaldþrotatíðni.  

Mynd 2-1 Þróun eiginfjárhlutfalls íslenskra fyrirtækja 

Athugun á þróun eiginfjárhlutfalls íslenskra fyrirtækja (án fjármála-, trygginga- og 

orkufyrirtækja) (Hagstofa Íslands., e.d.-a) samkvæmt mynd 2-1 með tilliti til rannsókna 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Janúar 32 29 48 49 65 33 55 38 41 73 103 95

Febrúar 35 21 31 54 74 66 40 58 56 88 84 131

Mars 24 22 19 80 67 29 76 77 78 100 107 214

Apríl 21 36 53 64 54 56 47 52 52 85 66 87

Maí 29 12 43 51 40 69 54 76 74 67 96 172

Júní 19 32 62 51 47 77 28 56 92 95 99 ..

Júlí 21 28 26 45 46 15 47 15 57 35 49 ..

Ágúst 10 8 12 17 6 21 12 36 20 12 19 ..

September 14 47 62 39 40 39 43 42 52 86 57 ..

Október 37 39 65 79 77 44 47 69 78 108 96 ..

Nóvember 20 42 61 45 42 47 69 52 73 80 101 ..

Desember 34 46 78 98 46 33 43 62 75 81 105 ..

Samtals 296 362 560 672 604 529 561 633 748 910 982 699

Breyting milli ára 22% 55% 20% -10% -12% 6% 13% 18% 22% 8% 53% *

*Breyting fyrstu fimm mánuði ársins samanborið við árið á undan
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Gortons (1988) og með hliðsjón af fjölda gjaldþrota íslenskra fyrirtækja (tafla 2-1) sýnir 

skýr merki þess að ákveðnum toppi sé náð árin 2004 og 2005. Með því er átt við að 

gjaldþrot eru í lágmarki og eiginfjárhlutföll í hámarki. Árið 2006 verður síðan 

viðsnúningur til hins verra sem heldur áfram og endar með mikilli lækkun árið 2008. 

Lækkandi eiginfjárhlutfall má til dæmis rekja til eignaveikingar og hækkunar á lánum. 

Þess ber þó að geta að sökum mikillar óvissu um ákveðna liði í efnahagsliðum 

reikningsskila, eins og eignaverðmæti og uppreikning gengistryggðra lána, þá má leiða 

að því líkur að í einhverjum tilvikum eiga fyrirtæki eftir að skila inn ársreikningum eða 

leiðrétta eldri reikningsskil. Ólíklegt er þó að sú leiðrétting valdi mikilli breytingu á 

niðurstöðunum. Sú skarpa lækkun sem verður árið 2008 er vissulega í ákveðnum takti 

við tiltekna atburði ársins 2008. Það ár reyndist fyrirtækjum afar erfitt vegna veikingar 

krónunnar, lækkunar eignaverðs og síðast en ekki síst með hruni bankanna. 

Mynd 2-2 sýnir hvernig útlán heimilanna hafa þróast frá árinu 1991-2008, bæði hvað 

varðar aukningu í fjárhæðum og innbyrðis skiptingu milli lánveitanda. Þá má sjá 

töluverða hækkun frá 2003-2008. Inn í þetta spilar veiking krónunnar en erlendar skuldir 

heimilanna hækkuðu mikið á árinu 2008 vegna veikingar hennar. Hvað varðar innbyrðis 

skiptingu milli lánveitenda þá er þess helst að geta að árið 2004 fara bankarnir inn á 

íbúðamarkaðinn og taka þar markaðshlutdeild frá Íbúðalánasjóði (stærsti einstaki 

lánveitandinn í flokknum ,,ýmis lánafyrirtæki“). Við þetta breytast hlutföllin á þann hátt 

að bankarnir verða afgerandi stærstu lánardrottnar heimilanna í landinu. 

Mynd 2-2 Þróun útlána heimilanna4 

Mynd 2-2 sýnir hækkun útlána frá árinu 2003-2008. Við það að viðskiptabankarnir 

fara í samkeppni við Íbúðalánasjóð hækka hámarkslán og reglur um leyfilega 

                                                 
4
 Seðlabanki Íslands (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson (ritstjórar), 2010). 

Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 122 (1. bindi). 
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veðsetningu rýmka. Þessir þættir ýta undir myndun fasteignabólu á Íslandi (mynd 2-3) 

Fjölskyldur og einstaklingar keyptu bæði stærri og dýrari eignir en áður ásamt því að 

eyða töluverðum fjármunum í að endurinnrétta eignir sínar. Sú þróun reyndist afar 

alvarleg í kjölfar þeirrar harkalegu niðursveiflu sem gekk yfir landið haustið 2008. Þar 

sem heimilin í landinu voru orðin skuldsettari en áður þá höfðu þau minna svigrúm til 

þess að mæta samdrætti í tekjum.  

Mynd 2-3 Raunverð fjölbýlishúsnæðis í Reykjavík 

Mynd 2-3 sýnir verðhækkun á fjölbýlishúsnæði í Reykjavík frá 1997-2011 (Þjóðskrá 

Íslands, e.d.). Leiðrétt er fyrir almennum verðlagshækkunum samkvæmt vísitölu 

neysluverðs (án húsnæðis). Með því að setja verðið í 100 árið 1997 sjást verðbreytingar á 

tímabilinu glögglega. Nemur hækkunin fram til ársins 2007 um 160% umfram almennar 

verðlagshækkanir en fer síðan lækkandi eftir það. 

Tafla 2-2 er einfalt dæmi um hvernig endurfjármögnun með hærri veðsetningu eykur 

skuldsetningu. Í þessu tiltekna dæmi hefur skuldsetning aukist um tvær milljónir króna. 

Sú fjárhæð gat nýst til að endurfjármagna skammtímaskuldir við viðkomandi 

lánastofnun, til dæmis yfirdrátt á hlaupareikningi. Frá sjónarhóli bankans er það góð 

niðurstaða því bankinn hefur í raun umbreytt óreiðuskuld vegna neyslu, sem oftar en ekki 

voru ótryggðar (fyrir utan sjálfskuldarábyrgð viðkomandi skuldara), yfir í lán tryggð með 

veði í íbúðarhúsnæði, en það eru jafnan öruggustu einstaklingslánin þar sem lántaki vill 

hvað síst lenda í vanskilum með þau. Þannig breyttu íslensku viðskiptabankarnir 

ótryggðum skammtímaskuldum einstaklinga yfir í langtímalán með þokkalegum 

tryggingum. Þó svo að yfirdráttarlán hefðu verið gerð upp við þessi viðskipti voru 
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bankarnir samt viljugir til þess að veita aftur heimildir fyrir nýjum yfirdrætti og auka 

þannig enn frekar skuldsetningu heimilanna.  

Tafla 2-2 Dæmi um endurfjármögnun á íbúðarhúsnæði 

Þrátt fyrir að íbúðalán hafi almennt átt að vera nokkuð örugg lán hjá bönkunum, þá fór 

það þó svo að mörg þeirra lentu í vanskilum haustið 2008 og síðar. Einnig þurfti 

Íbúðalánasjóður á viðbótarfjárframlagi frá ríkissjóði að halda til þess að mæta mögulegum 

útlánatöpum vegna sinna íbúðalána. Ástæðan er meðal annars þær miklu lánveitingar sem 

áttu sér stað frá 2004 þegar fasteignabóla var hafin (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). 

Þegar einstaklingar greiddu upp lán sín við Íbúðalánasjóð safnaðist upp töluverð 

sjóðsstaða þar sem Íbúðalánasjóður gat ekki greitt upp sín lán vegna skilyrða í 

lánasamningum. Íbúðalánasjóður gerði þá samning við viðskiptabankana um að kaupa af 

þeim greiðsluflæði tiltekinna íbúðalána. Þessi aðgerð var liður í áhættustýringu sjóðsins 

að sögn forsvarsmanna hans. Íbúðalánasjóður virðist hins vegar hafa litið fram hjá þeirri 

miklu áhættu sem gat orðið af greiðslufalli á tímum eignabólu (Vilhjálmur Bjarnason, 

2010). Íbúðalánasjóður bar alla tapáhættu af greiðsluflæði lánanna. Bankarnir gátu nýtt 

sér þessa nýju fjármögnun til þess að auka enn frekar við útlán sín. 

Það var ekki bara rannsókn Gortons (1988) sem sýndi fram á mikilvægi grunnstoða í 

hagkerfinu. Önnur rannsókn sýndi einnig fram á hversu mikilvægt er að grunnstoðir í 

hagkerfinu séu til staðar og virki sem skyldi (Demirgüç-Kunt og Detragiache, 1998). 

Niðurstöður viðkomandi rannsókna sýndu að hættuástand í hagkerfinu myndast þegar 

þjóhagfræðilegir þættir eru veikir og þá sérstaklega þegar hagvöxtur er lítill og verðbólga 

há. Til þess að verja sig fyrir minnkandi hagvexti þá lögðu Demirgüç-Kunt og 

Detragiache til að bankar lánuðu til erlendra aðila, en með þeim hætti myndi áhætta af 

Fyrir endurfjármögnun:

Markaðsvirði fasteignar 10.000.000

Skuld 7.000.000

Eigin fé 3.000.000

Veðsetning (skuld / markaðsvirði fasteignar) 70%

Eftir endurfjármögnun:

Markaðsvirði fasteignar 10.000.000

Skuld 9.000.000

Eigin fé 1.000.000

Veðsetning (skuld / markaðsvirði fasteignar) 90%
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starfseminni færast milli landamæra (e. cross-border). Heildrænt séð myndi slíkt verða til 

þess að efla bankastarfsemi um heim allan en þó sérstaklega í hagkerfum sem eru lítil og 

þjóðarframleiðslan sveiflukennd. Sambærileg aðferðafræði væri svo að fá erlendan banka 

til þess að starfa á innlendum markaði en með þeirri breytingu væri stuðlað að aukinni 

samkeppni á innlendum markaði ásamt því að flýta fyrir því að stjórnvöld og þeir aðilar 

sem sinna eftirliti á markaðinum myndu bæta regluverkið sem fylgir bankarekstri.  

Einnig sýndu niðurstöðurnar fram á að háir raunvextir voru nátengdir kerfisbundnum 

bankavandræðum. Háir raunvextir eru líklegir til þess að fæla í burtu vel upplýsta viðskiptavini 

en mögulega laða að þá sem eru illa upplýstir (hrakval). Einna áhugaverðast í niðurstöðum 

Demirgüç-Kunt og Detragiache var jákvætt samband milli innstæðutryggingakerfis og 

líkindum á bankakreppum. Þó svo að þeir gerðu sér vissulega grein fyrir að kerfið sem slíkt 

myndi draga úr sjálfsprottnum bankakreppum (e. self fulfilling banking panics) þá myndu þær 

auka á freistnivanda vegna lélegrar hönnunar á innstæðutryggingakerfinu og skorts á eftirliti og 

regluverki. Demirgüç-Kunt og Detragiache töldu því forgangsmál fyrir eftirlitsaðila við 

styrkingu bankakerfisins að draga úr freistnivanda vegna innstæðutryggingakerfisins. Einnig 

lögðu Demirgüç-Kunt og Detragiache til að kerfið sem slíkt væri með óbeinum hætti og 

innstæðutrygging því ekki lögfest heldur frekar gefið til kynna hver afstaða yfirvalda mundi 

verða til dæmis með eldri gjörðum eða munnlegum loforðum. 

Eichengreen og Arteta (2000) rannsökuðu 78 bankakreppur í 75 nýmarkaðsríkjum (e. 

emerging economies). Meðal þess sem þeir uppgötvuðu var að meðal áreiðanlegustu 

niðurstaðna fyrir bankakreppum í vaxandi mörkuðum var hraður vöxtur innlendrar 

útlánaaukningar, stórt bankakerfi í hlutfalli við þjóðarframleiðslu og gjaldeyrisforða ásamt 

minnkandi bindiskyldu. Niðurstöðurnar sýndu einnig að lönd þar sem bankakerfið hefur verið 

einkavætt eru líkleg til að verða fyrir bankakreppu í kjölfarið. Þannig myndast hætta á því að 

jafnvægi raskist verulega í bankakerfi nýmarkaðsríkis þegar þjóðhagfræðilegir þættir og 

peningamálastefna í takt við aukinn slaka í regluverki stuðla að útlánaaukningu sem ekki er 

hægt að viðhalda til lengri tíma. Erfitt er að fylgjast með lántakendum eftir því sem útlán aukast 

og í kjölfarið minnka gæði lánasafnsins. Skýrsluhöfundar benda máli sínu til stuðnings á 

efnahagsvanda Noregs, Svíþjóðar og Finnlands upp úr 1990 (Skandinavíukrísan) en 

viðkomandi lönd höfðu einmitt gengið í gegnum einkavæðingu bankakerfisins, aukið frelsi við 

fjármögnun ásamt mikilli útlánaaukningu. Í Noregi jukust útlán í hlutfalli við verga 

landsframleiðslu úr 40% í 65% milli áranna 1984 og 1988. Hið sama gerðist síðar í Finnlandi 

og Svíþjóð og var í öllum tilvikum hægt að rekja aukninguna til auðvelds aðgengis að 
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fjármagni (á þeim tíma) ásamt tregðu til þess að herða á peningamálastefnu í kjölfar mikillar 

útlánaaukningar og aukinnar skuldsetningar einkageirans. Nánar verður fjallað um 

Skandinavíukrísuna í kafla 3. 

Meðal veikari niðurstaðna úr rannsóknum Eichengreen og Arteta (2000) voru 

fullyrðingar um að innstæðutryggingakerfi, sem grefur undan aga á markaði, mundi valda 

aukinni hættu á kreppu á vaxandi mörkuðum. Skýrsluhöfundar töldu að jafnmiklar 

rökfærslur væru fyrir því að innstæðutryggingakerfið kæmi í veg fyrir kreppuástand 

vegna bankaáhlaupa eins og það geti verið valdur að kreppuástandi vegna minni aga á 

markaði. Að mati Eichengreen og Arteta krafðist þessi þáttur meiri rannsókna áður en 

hægt væri að draga af honum ályktanir með nægjanlegri vissu. Þetta er ekki í takt við 

niðurstöður Demirgüç-Kunt og Detragiache (1998) um að lélegt innstæðutryggingakerfi 

valdi kreppum en báðar rannsóknirnar taka þó fram að tvær hliðar séu á málinu og liggur 

munurinn í mismunandi áherslum ásamt þörfinni fyrir auknum rannsóknum á 

innstæðutryggingakerfinu.  

2.3.1 Útlánaaukning íslensku bankanna og áhrif matsfyrirtækjanna 

Til þess að átta sig betur á útlánaaukningu íslensku bankanna þarf að taka tillit til 

lánshæfiseinkunna þeirra. Eftir því sem lánshæfiseinkunnirnar urðu betri, þeim mun 

greiðara var aðgengi íslensku bankanna að erlendu lánsfé, sem þeir gátu síðan notað til 

þess að auka útlán sín. Tafla 2-3 sýnir hvað mismunandi lánshæfiseinkunnir hjá 

matsfyrirtækinu Moodys standa fyrir. 

Tafla 2-3 Útskýringar á mismunandi lánshæfiseinkunnum hjá Moodys5 

Tafla 2-4 sýnir hvernig lánshæfiseinkunnir íslensku bankanna þróuðust frá árinu 1998. 

                                                 
5
 Moodys og Seðlabanki Íslands (Páll Hreinsson o.fl., 2010) . Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 11 (2.bindi). 
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Tafla 2-4 Þróun lánshæfismats Moodys á langtímaskuldbindingum bankanna6 

Tafla 2-4 sýnir að bankarnir voru að mestu leyti flokkaðir í þriðja besta flokk hjá 

Moodys (einkunn í góðu meðallagi og tiltölulega lítil áhætta). Í febrúar 2007 færir 

Moodys bankana upp í fyrsta flokk í kjölfarið af breyttri matsaðferð við einkunnagjöfina. 

Sú breytta matsaðferð fól í sér að litið var svo á að sökum stærðar bankanna á Íslandi 

mundu íslensk stjórnvöld alltaf koma þeim til aðstoðar ef þess væri þörf og því hefðu 

þeir í raun óbeina ríkisábyrgð. Þessa niðurstöðu Moodys er afar erfitt að skilja ef horft er 

á stærð íslenska bankakerfisins samanborið við verga landsframleiðslu (mynd 2-4). Eins 

og kom fram í kafla 2.1 þá voru erlendar skuldir innlánsstofnana í lok árs 2007 á Íslandi 

5.960 milljarðar króna. Á sama tíma var gjaldeyrisforði landsins tæpir 163 milljarðar 

króna. Þessar upplýsingar sýna að íslenska ríkið hafði hvorki getu né styrk til þess að 

koma bönkunum til aðstoðar ef í nauðþyrftir ræki. 

Mynd 2-4 sýnir skýrt hversu mjög bankakerfið óx á árunum 2000-2007 á Íslandi. Í 

árslok 2000 er um að ræða bankakerfi sem aðallega þjónar þörfum innlendra aðila vegna 

viðskipta þeirra hérlendis og má segja að stærð bankakerfisins hafi verið í takt við stærð 

innlends efnahags. Á mynd 2-4 má sjá til samanburðar stærð eigna þeirra banka sem 

heyrðu undir tryggingarsjóð bandarískra innstæðueigenda. Vöxturinn sem verður á 

íslenskum bankaeignum fram til ársins 2007 er hins vegar algjörlega úr takt við stærð 

                                                 
6
 Seðlabanki Íslands (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 11 (2. bindi). 

Dagsetning Glitnir Landsbanki

1998 A3 A3

1999 A3 A3 A3

2000 A2 A3 A3

2001 A2 A3 A3

2002 A2 A3 A3

2003 A1 A3 A2*

2004 A1 A2 A1

2005 A1 A2 A1

4.4.2006 A1 A2 A1

23.2.2007 Aaa Aaa Aaa

11.4.2007 Aa3 Aa3 Aa3

28.2.2008 A2 A2 A1

30.9.2008 Baa2

8.10.2008 Caa1 Caa1

9.10.2008 Baa3

* Lok árs eftir yfirtöku á Búnaðarbankanum.

Kaupþing 

(Búnaðarbanki)
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efnahags landsins og ljóst að bilið milli Íslands og Bandaríkjanna hefur vaxið mikið, þrátt 

fyrir vinsældir undirmálslána í Bandaríkjunum á árunum fyrir 2007. 

Mynd 2-4 Bankaeignir sem hlutfall af vergri landsframleiðslu7 

Í apríl 2007 lækkar Moodys lánshæfiseinkunnir íslensku bankanna niður í næsta flokk 

fyrir neðan en þrátt fyrir það voru bankarnir ennþá með hærri lánshæfiseinkunn en fyrir 

breytinguna í febrúar 2007. Í sérstakri tilkynningu sem gefin var út í janúar 2008 af 

Moodys kemur fram að það sé þeirra mat að stærð íslenska bankakerfisins sé komin að 

þolmörkum þess sem stjórnvöld geti ráðið við ef bankakreppa skellur á. Þó tiltekur 

Moodys sérstaklega að það telji bankana byggða á sterkum grunni, fjármögnun þeirra 

hafi farið batnandi og þeir hafi nægt lausafé. Það verður að segjast alveg eins og er að 

þessi tilkynning er afar einkennileg og tímasetning hennar í besta falli vafasöm þar sem 

fjármögnun og lausafjárstaða íslensku bankanna var alls ekki nægjanlega traust á þessum 

tíma. Athygli vekur að Moodys fjallar um atriði á borð við stærð bankakerfisins, mikla 

skuldsetningu í erlendri mynt og hversu illa skuldsett hagkerfi og fyrirtæki séu í stakk 

búin til þess að takast á við hugsanlega fjármálakreppu. Engu að síður er það niðurstaða 

Moodys að halda óbreyttri lánshæfiseinkunn á bönkunum (næst hæstu einkunn) (Moodys 

Global Sovereign, 2008). Í febrúar 2008 lækkar Moodys síðan lánshæfiseinkunnir 

íslensku bankanna (tafla 2-4), aðeins einum mánuði eftir að fyrirtækið hafði gefið út 

sérstaka tilkynningu um að lánshæfiseinkunn þeirra væri óbreytt. 

                                                 
7
 Ársreikningar bankanna og Hagstofa Íslands (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, 

bls. 89 (2. bindi). 
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Hækkun Moodys á lánshæfiseinkunnum bankanna í hæsta flokk árið 2007 vakti 

töluverða athygli bæði innlendra sem og erlendra sérfræðinga enda var flokkun Moodys 

hærri heldur en annarra matsfyrirtækja á þessum tíma. Matsfyrirtækið Fitch hafði sett 

bankana í A-flokk og matsfyrirtækið S&P mat Glitni A- með neikvæðum horfum (Credit 

Sights, 2008). 

Eins og áður sagði gerði Moodys ráð fyrir ríkisaðstoð handa bönkunum ef á þyrfti að 

halda og var það talið bönkunum til tekna þegar kom að einkunnagjöf þeirra. Önnur 

matsfyrirtæki höfðu jafnframt gefið til kynna að þau byggðu lánshæfiseinkunnir sínar á 

þeirri staðreynd að bankarnir væru það mikilvægir fyrir efnahag landsins að þeim yrði 

komið til bjargar ef á þyrfti að halda (FitchRatings, 2005). Þannig má leiða að því líkur 

að lánshæfiseinkunnir bankanna hafi verið hærri en undirliggjandi rekstur þeirra gaf 

raunverulega til kynna. Matsfyrirtækin hafa þannig áætlað að íslensku bankarnir væru í 

raun of stórir til þess að falla (e. too big to fail). Það hlaut jafnframt að teljast líklegt á 

þeim tíma að íslenska ríkið, sem var nánast skuldlaust, mundi standa við bakið á 

bönkunum ef í harðbakkann slægi. Það verður því ekki annað sagt en að 

lánshæfiseinkunnir íslensku bankanna hafi verið ofmetnar á árunum fyrir hrun þrátt fyrir 

að bankarnir hefðu með útrás sinni erlendis reynt að breikka tekjuöflun sína (sjá nánari 

umfjöllun í kafla 4.2.2.2). Þegar svo loks kom í ljós að ríkisábyrgð var mögulega ekki til 

að dreifa lækkuðu lánshæfiseinkunnirnar skarpt (reyndar voru margir samverkandi þættir 

sem leiddu til þess að staða bankanna versnaði hratt á þeim tíma). 

Eðlilegar grunsemdir vakna um hvort viðskiptasamband bankanna við matsfyrirtækin 

hafi verið of mikið (bankarnir keyptu ýmsa aðra þjónustu af matsfyrirtækjunum) og því 

myndast aðstæður þar sem erfitt var fyrir matsfyrirtækin að vera hlutlaus í einkunnagjöf 

sinni. Í rauninni er skýrt að um ákveðna hagsmunaárekstra var að ræða þar sem bankarnir 

greiddu matsfyrirtækjunum fyrir að meta sig. Í greiningarskýrslum erlendra banka var 

farið að gæta mikillar gagnrýni á íslensku bankana og viðskiptalíkön þeirra löngu áður en 

matsfyrirtækin lækkuðu lánshæfiseinkunnir þeirra. Royal Bank of Scotland (2005) benti 

á það árið 2005 að Kaupþing væri orðinn það stór að ríkið gæti ekki veitt honum 

þrautavaraaðstoð ef á þyrfti að halda. 

Eins og kom fram hér að ofan þá var ákveðið samband á milli lánshæfiseinkunna 

íslensku bankanna og útlánaaukningar þeirra. Þetta samband lýsti sér með þeim hætti að 

þegar matsfyrirtækin hækkuðu lánshæfiseinkunnir bankanna þá áttu þeir greiðara aðgengi 

að erlendum fjármagnsmörkuðum og fengu jafnframt betri kjör. Samhliða þessu varð 
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lánsfé mjög ódýrt og mikið og auðvelt aðgengi varð að því. Eftir einkavæðingu bankanna 

í kringum 2003 fóru íslenskar bankastofnanir í auknum mæli að nýta sér aukið aðgengi 

að erlendu lánsfjármagni. Mynd 2-5 sýnir þróun útlána íslensku bankanna, annars vegar 

út frá móðurfélagi og hins vegar út frá samstæðu. Á myndinni má sjá að í kringum 2003 

verður mikil aukning sem helst fram að falli bankanna. Á árinu 2008 er þó hækkunin 

tilkomin vegna veikingar krónunnar en ekki vegna nýrra útlána, og skýrist það betur með 

hliðsjón af mynd 2-6 sem sýnir útlánin í evrum. 

Mynd 2-5 Þróun útlána íslensku bankanna í krónum8 

Mynd 2-6 Þróun útlána íslensku bankanna í evrum9 

                                                 
8
 Seðlabanki Íslands, Glitnir banki hf., Kaupþing banki hf. og Landsbanki Íslands hf. (Páll Hreinsson o.fl., 

2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 90 (2. bindi). 
9
 Seðlabanki Íslands, Glitnir banki hf., Kaupþing banki hf. og Landsbanki Íslands hf. (Páll Hreinsson o.fl., 

2010) . Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 90 (2. bindi). 
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Þegar vöxtur á útlánum bankanna er tekinn til skoðunar er áhugavert að líta til þess hversu 

mikill hluti vaxtarins er tilkominn vegna innri vaxtar. Ytri vöxtur getur til dæmis falist í 

kaupum á annarri fjármálastofnun sem býr yfir þroskuðu útlánasafni sem er í eðli sínu ólíkt 

þeim útlánum sem bankar veita í uppsveiflum þegar útlánavöxtur er hvað hraðastur. 

Tafla 2-5 Innri vöxtur bankanna10 

Tafla 2-5 sýnir innri vöxt bankanna frá árinu 2003 og fram að miðju ári 2008. 

Bankarnir sýna allir fram á mikinn innri vöxt á tímabilinu en þó er Landsbankinn með 

hæsta meðalvöxtinn yfir tímabilið. Vaxtahraðinn er gríðarlega mikill á árunum 2004 

(68%) og 2005 (88%) en svo dregur úr honum þrátt fyrir að vöxtur bankanna haldist enn 

hár eftir það. Það er umhugsunarefni hvernig eftirliti með útlánum innan bankanna skuli 

háttað þegar vöxturinn er jafn hraður og hér er raunin. 

Þrátt fyrir að Landsbankinn hafi vaxið hvað hraðast með innri vexti frá árinu 2003 virðist sá 

innri vöxtur ekki endurspeglast í auknum niðurfærslum samkvæmt endurmati eigna 

móðurfélags bankanna sem fram fór eftir hrunið 2008. Mynd 2-7 sýnir eignavirði móðurfélaga 

bankanna eftir endurmat þeirra í kjölfar yfirfærslu eignanna yfir í nýju bankana. Stærstur hluti 

hinna yfirteknu eigna eru útlánasöfn bankanna. Nokkrar ástæður geta verið fyrir því að 

eignasafn Landsbankans er með hærri endurheimtur en hinna bankanna. Bankinn gæti haft 

yfirburðastöðu meðal útlána til einstaklinga en tíðni greiðslufalls þeirra er lægri heldur en hjá 

fyrirtækjum. Einnig er sá möguleiki til staðar að bankinn hafi betri viðskiptavini á sínum 

snærum og neitað lakari um lán, sem í kjölfarið hafi leitað til samkeppnisaðilanna. Mögulega 

keypti nýi bankinn eignir þess gamla á of háu verði en þær upplýsingar liggja enn ekki fyrir. 

Einnig gæti dreifing atvinnugreinaflokkunar lántakenda verið á þann hátt að það skili 

Landsbankanum meiri endurheimtum. 

  

                                                 
10

 Glitnir banki hf., Kaupþing banki hf. og Landsbanki Íslands hf. (Páll Hreinsson o.fl., 2010). 

Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 90-91 (2. bindi). 

Ár

2003 2004 2005 2006 2007 2008* Meðalvöxtur

Glitnir Innri vöxtur (ma.kr.) 212 483 433 734 137 400

Glitnir Innri vöxtur (%) 47,9 71,5 29,4 32,7 4,7 37

Kaupþing Innri vöxtur (ma.kr.) 194 814 976 1416 -475 585

Kaupþing Innri vöxtur (%) 34,8 53,1 38,4 34,9 -8,9 30

Landsbankinn Innri vöxtur (ma.kr.) 306 651 545 934 119 511

Landsbankinn Innri vöxtur (%) 68,3 88,4 38,8 43 3,9 48

*Lok annars ársfjórðungs



-28- 

 

Mynd 2-7 Hlutfall endurmats eigna móðurfélaga bankanna af heildarvirði11 

2.4 Afleiðingar bankakreppu 

Afleiðingar bankakreppu er einkum þrenns konar (Reinhart og Rogoff, 2009): 

 Lækkun eignaverðs. 

 Minnkun landsframleiðslu og aukning atvinnuleysis. 

 Aukning skulda ríkisins. 

2.4.1 Lækkun eignaverðs 

Í rannsókn sinni á afleiðingum bankakreppu komust Reinhart og Rogoff (2009) að því að 

niðursveiflur á eignamörkuðum eru nokkuð djúpar og langar. Raunlækkun 

húsnæðisverðs var að meðaltali 35% og teygðist lækkunarhrinan yfir sex ára tímabil. 

Lækkun hlutabréfaverðs var að meðaltali 55% yfir þriggja og hálfs árs tímabil. 

Rannsóknin náði yfir helstu bankakreppur í þróuðum ríkjum eftir lok seinni 

heimsstyrjaldar. 

2.4.2 Minnkun landsframleiðslu og aukning atvinnuleysis 

Að meðaltali eykst atvinnuleysi um sjö prósentustig meðan á niðursveiflu stendur og er 

meðaltími hverrar niðursveiflu fjögur ár. Framleiðsla minnkar að meðaltali um 9% (frá 

hæsta gildi) og er meðaltími niðursveiflunnar um tvö ár. 

                                                 
11

 Fjármálaeftirlitið og skilanefndir bankanna (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 

134 (3. bindi). 
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2.4.3 Aukning skulda ríkisins 

Skuldastaða ríkisins hækkar yfirleitt við bankakreppu. Samkvæmt rannsókn Reinharts og 

Rogoffs (2009) er kostnaður ríkisins við að endurreisa bankakerfið aðeins takmarkaður 

hluti af hækkandi skuldastöðu ríkisins. Sá þáttur sem hefur hvað mest áhrif á hækkandi 

skuldastöðu er sá mikli samdráttur sem verður á skatttekjum í kjölfar mikillar 

niðursveiflu í efnahagslífinu. Hagstjórnaraðgerðir sem ætlað er að draga úr niðursveiflum 

geta einnig reynst mjög kostnaðarsamar. 
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3 Bankakreppan í Skandinavíu 

Það er áhugavert að skoða sérstaklega bankakreppuna í Skandinavíu í lok níunda og við 

upphaf tíunda áratugarins sökum þess hve margt er líkt með henni og þeirri sem Ísland 

lenti í árið 2008. Hér á eftir verður fjallað um orsakir og afleiðingar bankakreppunnar í 

Svíþjóð og Finnlandi. Reynt verður að varpa ljósi á hverjar orsakir kreppunnar voru og 

hvaða aðferðum stjórnvöld beittu við lausn vandans. 

3.1 Bankakreppan í Svíþjóð upp úr 1990 

Meðal orsaka fyrir bankakreppunni í Svíþjóð á fyrstu árum tíunda áratugarins var sú 

þróun að samkeppni á fjármálamarkaði snérist að stærstum hluta um að stækka 

efnahagsreikning fjármálastofnana. Þetta gerðist í kjölfar þess að yfirvöld höfðu slakað á 

reglum sem fjármálafyrirtæki störfuðu eftir. Þessu samhliða fylgdi einnig umtalsverð 

aukning þjóðarútgjalda. Þessir þættir urðu þess valdandi að eignabóla myndaðist. 

Bankakreppan sem fylgdi í kjölfarið átti að hluta rætur að rekja til þess að einkageirinn, 

sem var mjög skuldsettur, varð fyrir hækkunum á vaxtakostnaði vegna breytinga á 

peningamálastefnu ásamt því að landið lenti í gjaldeyriskreppu. Einnig var áhrifa af 

offjárfestingu í atvinnuhúsnæði farið að gæta. Háir raunvextir gerðu það að verkum að 

eignabólan sprakk og í kjölfarið varð mikil lækkunarhrina sem leiddi af sér fjöldagjaldrot 

sem aftur leiddu til mikilla útlánatapa fjármálastofnana. Sænska ríkið kom bankakerfinu 

til bjargar með því að veita almenna ábyrgð á bankaskuldbindingum. Beinn kostnaður 

sænskra skattgreiðenda af þessum björgunaraðgerðum hefur verið metinn um 2% af 

þjóðarframleiðslu Svíþjóðar á þeim tíma (Englund, 1999). Hér á eftir verða nánar 

útskýrðar orsakir og afleiðingar sænsku bankakreppunnar upp úr 1990 með hliðsjón af 

rannsókn Englunds (1999). 

Sænskir bankar og sænskur lánamarkaður bjó við mjög strangt regluverk alveg frá 

lokum seinni heimsstyrjaldarinnar. Bankar, tryggingafélög og aðrar stofnanir voru bundin 

ströngum reglum um hámarkslán og lausafjárhlutföll. Regluverkið kom í veg fyrir 

mikinn vöxt útlána. Lítill útlánavöxtur gerði það að verkum að ekki var mikil þörf á 

öflugri áhættustýringu innan fjármálafyrirtækjanna enda þjónaði strangt regluverk með 

óbeinum hætti hlutverki áhættustýringar. Þessi atriði urðu þess valdandi að sænskir 
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bankar voru illa undirbúnir til þess að takast á við bankakreppuna sem skall á upp úr 

1990. 

Sænsk heimili voru almennt mjög skuldsett þrátt fyrir hið stranga regluverk. Að hluta 

til var skuldsetningin til komin vegna þess að sænskir bankar höfðu fundið leið til þess að 

sniðganga regluverkið og störfuðu sem nokkurs konar miðlarar á húsnæðismarkaði þar 

sem þeir auðvelduðu fyrir viðskiptum sem fólu í sér bein lán frá seljanda til kaupanda. 

Í upphafi níunda áratugarins var byrjað að draga úr regluverki á sænskum 

fjármálamarkaði. Þrátt fyrir að hagfræðingar hefðu mælt með slökun regluverksins um 

hríð gerðist það ekki fyrr sökum andstöðu sænska seðlabankans og stjórnmálamanna. 

Þegar þessar breytingar gengu í garð, gerðust þær hratt. Breytingarnar fólu meðal annars í 

sér afnám lausafjárhlutfalla árið 1983, hækkun á vaxtaþaki útlána vorið 1985 og afnám á 

útlánaþaki banka í nóvember 1985. Seðlabankinn áttaði sig á að meðal þess sem aðgerðir 

þessar mundu leiða til væri örvun á útlánum banka ásamt meiri samkeppni á 

lánamarkaði. Breytinganna varð enda strax vart með töluverðri aukningu á útlánum 

fjármálastofnana. Útlán til fyrirtækja jukust um 129% á móti 86% aukningu útlána til 

heimila á árunum 1986-1990. Aukning á útlánum til heimila birtust í aukinni einkaneyslu 

en talið er að hún hafi aukist um 4% á ári milli áranna 1986 og 1987. 

Sú mikla eignabóla sem myndaðist stafaði fyrst og fremst af gríðarlegri hækkun á 

húsnæðisverði. Englund (1999) ályktar þó að slökun á regluverki sé ekki meginorsök 

eignabólunnar heldur hafi breytingar á regluverkinu einungis gert það að verkum að hún 

varð stærri en annars hefði orðið. Þannig hafi auknir möguleikar á veitingu lána gert það 

að verkum að mögulegt var að lána mun meira út á fasteignaveð. Þar sem starfsmenn 

fjármálastofnana voru óreyndir en störfuðu jafnframt í mikilli samkeppni um að veita lán, 

þá var mikið af lélegum lánaákvörðunum teknar í kjölfarið. 

3.1.1 Ríkisaðstoð 

Sænska ríkið tók á vandamálum bankanna með þeim hætti að það gaf út almenna 

ríkisábyrgð sem náði til allra skuldbindinga þarlendra banka. Í raun aðhafðist ríkið ekkert 

frekar í einstökum bönkum fyrir utan vaxtastyrk upp á einn milljarð sænskra króna sem 

Första Sparbanken fékk. Tafla 3-1 sýnir þróun stærstu aðila á sænska bankamarkaðinum í 

bankakreppunni í kringum 1990. Einnig má sjá tölur um útlánaaukningu og útlánatöp. Þá 

sýnir taflan hve stór hluti fasteignalán voru af heildarútlánum. 
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Tafla 3-1 Þróun stærstu banka í sænsku bankakreppunni í kringum 199012 

Tafla 3-1 sýnir að Nordbanken og Gota eru með áberandi hæsta hlutfallið af útlánatöpum og 

virðist sem útlánavöxtur hafi einnig verið hraður, sérstaklega hjá Gota. Það þarf því ekki að 

koma á óvart að Gota hafi orðið gjaldþrota og Nordbanken þjóðnýttur. 

Að Nordbanken og Gota undanskildum þá jafnaði bankakerfið sig með 

viðbótareiginfjárframlögum frá eigendum bankanna. Stefna sænska ríkisins var í 

grunninn sú að bjarga bönkunum en ekki eigendum þeirra. Tafla 3-2 sýnir að eigendur 

bankanna fengu einungis um 3,1 milljarða sænskra króna af 66,4 milljarða ríkisaðstoð. 

Tafla 3-2 Ríkisaðstoð við sænska banka13 

 

3.1.2 Securum 

Securum var stofnað sem sjálfstætt starfandi fyrirtæki í ríkiseigu. Félagið hóf störf þann 

1. janúar 1993. Ráðnir voru reyndir bankamenn sem höfðu sérfræðiþekkingu á félögum 

sem voru komin í vanskil (e. non performing loans). Hlutverk Securum var að hámarka 

                                                 
12

 Rannsókn Wallander frá 1994 (Englund, 1999). 
13

 (Englund, 1999). 

Dags. Atburður Virði (milljarðar SEK)

1991 Nordbanken, viðbótareiginfjárframlag 4,2

1992 Nordbanken, útgreiðsla til eldri hluthafa 2,1

1992 Nordbanken, viðbótareiginfjárframlag 10,0

1992 Securum, eiginfjárframlag 24,0

1993 Gota, viðbótareiginfjárframlag 25,1

1994 Första Sparbanken, neyðarlán 1,0

Samtals 66,4

Nafn

Útlánatap sem 

hlutfall af 

heildarútlánum (%)

Útlánaaukning frá 

1985-8 (%)

Fasteignalán 1990 

(%)
Aðgerðir

SE-Banken 11,7 76 12

Nýtt eiginfjárframlag frá eigendum 

árið 1993.

Handelsbanken 9,5 38 9

Komst af. Uppfyllti eiginfjárkröfur 

án viðbótar eiginfjárframlags.

Nordbanken 21,4 78 12

Nýtt eiginfjárframlag frá eigendum 

(ríkinu). Útlán í vanskilum færð yfir í 

Securum.

Gota 37,3 102 16

Varð gjaldþrota. Keyptur af ríkinu 

og sameinaður Nordbanken. Útlán í 

vanskilum færð yfir í Securum.

Sparbanken Sverige 17,6 88 14

Fékk neyðarlán frá yfirvöldum 

ásamt nýju eiginfjárframlagi frá 

eigendum.

Föreningsbanken 16,6 67 10

Fékk ríkisábyrgð um að viðhalda 

lágmarkseiginfjárkröfum en þurfti 

ekki að nýta sér hana.
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endurheimtur af lánum í vanskilum, meðal annars með sölu eigna sem settar voru til 

tryggingar hinum gjaldföllnu lánum. Securum var skilgreint sem vondur banki (e. bad 

bank). Einu eignir þess voru útlán í vanskilum. Því þurfti annaðhvort að gera skuldarana 

upp (gjaldþrotameðferð) eða endurskipuleggja skuldir þeirra og í kjölfarið selja lánin 

þegar aðstæður væru hagfelldar á mörkuðum. Fjórðungur eigna Nordbanken endaði í 

bókum Securum ásamt þeim lánum Gota sem voru í vanskilum. 

3.1.3 Stokkhólmslausnin 

Reed og Saints (2008) hafa fjallað um aðgerðir sænskra yfirvalda við kreppunni upp úr 

1990 og telja að aðrar þjóðir megi taka sér margt til fyrirmyndar um hvernig skuli 

bregðast við slíkum áföllum. Sérstaklega tilgreina þeir stofnun neyðarsjóðs sem var 

notaður til þess að taka yfir Nordbanken og síðar til að kaupa skemmdar eignir 

Nordbanken og Gota yfir í Securum. Greinarhöfundar telja að með svo tímanlegu 

inngripi í Nordbanken hafi verið komið í veg fyrir að eignir myndu vera seldar með of 

miklum afslætti til þess að afla lausafjár. Securum seldi síðan skemmdu eignirnar á 

markaði þegar meira jafnvægi hafði myndast og náðu yfirvöld því að endurheimta hluta 

af þeim fjármunum sem varið var í björgunarsjóðinn.  

Einnig tiltaka Reed og Saints að Svíar hafi dregið mikinn lærdóm af þessari 

bankakreppu og í kjölfarið gætt aukins aðhalds í þjóðarútgjöldum. Seðlabankinn hefur 

jafnframt verið á varðbergi gagnvart aukinni verðbólgu og til þess hefur hann nýtt vald 

sitt yfir vaxtaákvörðunum. 

3.2 Bankakreppan í Finnlandi upp úr 1990 

Bankakreppan í Finnlandi var sú alvarlegasta af bankakreppunum sem gengu yfir 

Norðurlöndin á þessum tíma. Kreppan í Finnlandi var tilkomin út af nokkrum þáttum. 

Meðal þeirra voru: 

 Hraður útlánavöxtur. 

 Eignabóla. 

 Lélegt regluverk. 

 Léleg bankastarfsemi. 

Jafnframt óx skuldsetning heimila og fyrirtækja rétt eins og gerðist í Svíþjóð. Ef við 

horfum hins vegar til einstakra atburða sem eru bundnir við landið sjálft stendur 

útflutningur til fyrrverandi Sovétríkjanna upp úr. Hlutfall útflutningstekna Finna til 
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Sovétríkjanna nam í kringum 20% af heildarútflutningstekjum þjóðarbúsins fyrir 

kreppuna en við hrun Sovétríkjanna árið 1991 féll hlutfallið nánast niður í ekki neitt. Sá 

samdráttur er talinn hafa haft mikil áhrif á það að kreppan í Finnlandi var lengri og 

kostnaðarsamari en hjá hinum Norðurlöndunum. 

Jafnframt er talið að Finnar hafi gert afdrifarík mistök með því að taka ekki upp 

tilskipun Evrópusambandsins um lög og reglur á fjármálamarkaði fyrr en árið 1994, en 

það var rétt tæpum tíu árum eftir að Finnar höfðu lögleitt erlenda fjármögnun. Meðal 

þeirra ráðstafana sem finnsk yfirvöld gripu til voru (Halme, 2002): 

 Yfirtaka á ógjaldfærum bönkum. 

 Innspýting fjármagns inn á markaðinn til þess að koma í veg fyrir lausafjárkrísu 

og samdrátt í framboði á lánsfé. 

 Stofnun eignaumsýslufélags sem yfirtók lélegar eignir úr bókum annarra banka. 

Með yfirtöku finnska ríkisins á ógjaldfærum bönkum voru eldri hluthafar ekki 

þurrkaðir út heldur hlutir þeirra keyptir af ríkinu á nafnvirði. Þessu var öfugt farið hjá 

Norðmönnum en þar voru eldri hluthafar þurrkaðir út. 

Það má sjá ákveðinn samhljóm í þeim aðgerðum sem annars vegar Finnar gripu til og 

hins vegar Svíar. Bæði löndin fóru þá leið að stofna eignaumsýslufélag sem keypti 

slæmar eignir af bönkum sem annaðhvort höfðu lent í höndum ríkisins eða orðið 

gjaldþrota. Að stofna eignaumsýslufélag er mjög skynsamleg aðgerð til þess að vinna 

með slæmar eignir því við stofnun slíks félags myndast svigrúm til þess að reka slæmu 

eignirnar áfram með það að markmiði að hámarka söluvirði þeirra í framtíðinni. 

Aðstæður hverju sinni marka eflaust þá stefnu sem tekin er við björgunaraðgerðir í 

fjármálakerfinu og geta þær orðið mismundandi hverju sinni. Mikilvægt er fyrir 

stjórnvöld að ná pólitískri sátt um slíkar aðgerðir og í kjölfarið skilgreina valdsvið og 

umboð hinna ýmsu stofnana skýrt. Ganga þarf svo til verks við björgunaraðgerðirnar á 

ákveðinn og eins skilvirkan hátt og mögulegt er. Nauðsynlegt er þó að gæta þess við 

endurmat á keyptum eignum að notast sé við raunhæfar forsendur. Ákveðin hætta er 

alltaf til staðar, sérstaklega ef gripið er inn í niðursveiflu tímanlega, að eignir eigi enn 

eftir að lækka frekar í verði og því nauðsynlegt að varast það sérstaklega að kaupa þær 

ekki of dýru verði. 
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4 Endurreisnaraðferðir 

Hægt er að fara mismunandi leiðir til þess að styðja við eða endurreisa banka sem lent 

hefur í lausafjár- eða eiginfjárvandræðum. Leiðirnar eru afar ólíkar í eðli sínu en 

algengustu endurreisnaraðferðirnar (e. intervention strategies) eru þessar (Giannini, 

1999): 

 Þrautavaralán. 

 Yfirtaka eða samruni við aðra fjármálastofnun. 

 Yfirtaka eigna / þjóðnýting. 

 Banki hlutaður í sundur og leystur upp. 

Eðli leiðanna markast af því hversu mikla refsingu stjórn og eigendur eru látin taka út. Í 

alvarlegustu tilfellunum er eignarhlutur þeirra þurrkaður út að fullu. Þannig þurfa yfirvöld að 

greina eðli og ástæður þess að banki lenti í vandræðum. Var það vegna utanaðkomandi 

aðstæðna eða einfaldlega rangar ákvarðanir æðstu stjórnenda sem komu bankanum í vandræði? 

Í kjölfarið er hægt að ákvarða eðli refsingarinnar fyrir eigendur bankans. 

4.1 Þrautavaralán 

Í tilfelli þrautavaraláns heldur bankinn áfram að starfa að óbreyttu. Það er eitt af 

yfirlýstum hlutverkum Seðlabankans að vera lánveitandi til þrautavara. Þrátt fyrir að 

sjaldgæft sé að leitað sé til hans um slík lán þá er engu að síður mjög mikilvægt fyrir 

kerfið í heild að hafa stofnun sem getur komið til bjargar ef slíkt ástand myndast. Í 

íslenskum lögum um Seðlabanka Íslands er grein sem heimilar Seðlabankanum að veita 

þrautavaralán (Lög um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001).
14

 Lögin veita Seðlabankanum 

heimild til þess að veita lánastofnunum sem geta átt innlánsviðskipti við bankann lán 

með kaupum á verðbréfum eða gegn tryggum veðum að mati bankans. Lánin geta verið í 

innlendri jafnt sem erlendri mynt. Jafnframt setur Seðlabankinn sjálfur nánari reglur um 

þessi viðskipti. Einnig segir í viðkomandi lagagrein að Seðlabankinn geti, þegar 

sérstaklega standi á, og hann telji þörf til þess að tryggja fjármálalegan stöðuleika og 

traust á fjármálakerfi landsins, veitt lánastofnunum í lausafjárvanda lán eða ábyrgðir á 
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sérstökum kjörum og gegn öðrum tryggingum en þær sem bankinn telur viðunandi 

samkvæmt lögum um veðlán. 

Árið 1873 varpaði breski kaupsýslumaðurinn Walter Bagehot fram skilgreiningu á 

skyldu seðlabanka til þess að koma bönkum til hjálpar með þrautavaraláni (Giannini, 

1999) og má segja að þessi skilgreining haldi að mestu leyti enn þann dag í dag. Hún 

segir í stuttu máli að það sé hlutverk seðlabanka að lána að vild til banka sem eru í 

tímabundnum lausafjárvandræðum en eru gjaldfærir. Lánin skulu vera á svokölluðum 

refsivöxtum (e. penalty rate) en þar er átt við að vextir lánsins skulu bera ákveðið álag 

ofan á markaðsvexti. Aukinheldur skal lánið ekki vera veitt nema góðar tryggingar séu til 

staðar. Þó svo að þessi skilgreining Bagehot sé frekar einföld þá er útfærslan á henni 

töluvert flókin og hefur þróast í gegnum árin. Skoðum nánar eftirfarandi atriði úr 

skilgreiningu Bagehots: 

 Lána að vild. 

 Tímabundin lausafjárvandræði en gjaldfærni. 

 Refsivextir og góðar tryggingar. 

4.1.1 Lána að vild 

Það er nauðsynlegt fyrir seðlabanka að hafa hugfast að þeirra eigin vasar eru ekki 

botnlausir og því mikilvægt að þeir vandi til verka þegar þeir ákveða hvernig eigi að 

útdeila takmörkuðum varasjóði til þeirra banka sem leita eftir þrautavaraláni. Þróunin 

hefur verið sú að í raun hefur ríkisvaldið í samvinnu við seðlabanka viðkomandi lands 

tekið ákvarðanir um þrautavaralán, enda um að ræða háar fjárhæðir af peningum 

skattborgara. Seðlabankinn sér um tæknilega framkvæmd og útfærslu en 

ákvörðunarvaldið liggur hjá stjórnvöldum. Þannig deilist ábyrgðin milli þessara tveggja 

aðila. Ákvörðun um þrautavaralán er frábrugðin ákvörðunum um peningamála- stefnuna 

að því leytinu til að hún byggist ekki á beinum hagstjórnarreglum heldur frekar brjóstviti 

(e. discretion). Þannig er hver beiðni um þrautavaralán metin sérstaklega og ákvörðun 

tekin um það sem menn telja réttast og skynsamlegast hverju sinni. Seðlabankinn á að sjá 

sér hag í því að hafa ekki opinbera stefnu um viðbrögð sín við beiðnum um þrautavaralán 

því slík stefna getur auðveldlega leitt til þess að aðilar á markaði misnoti þá vitneskju og 

treysti á að seðlabankinn komi til bjargar hverju sinni, sem í kjölfarið myndi auka 

áhættusækni. Ákvörðun bandarískra yfirvalda að láta fjárfestingarbankann Lehman 

Brothers (Lehman) fara í þrot var vegna þess að yfirvöld vildu setja fordæmi um að ekki 
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yrði öllum komið til hjálpar og að það væri fyrst og fremst hlutverk bankanna sjálfra að 

leysa slík vandamál en ekki treysta á ábyrgð og aðkomu ríkisins (Solomon, Berman, 

Craig og Mollenkamp, 2008). Með þessu vildu yfirvöld koma í veg fyrir að bankarnir 

tækju aukna áhættu, vitandi það að yfirvöld kæmu alltaf til bjargar. Einnig gæti hafa haft 

sitt að segja að Lehman var fjárfestingarbanki. Gjaldþrot Lehman hefði því ekki átt að 

hafa bein áhrif á bandaríska skattgreiðendur þar sem ekki þurfti að verja neinar innstæður 

almennings. Því hefði ekki verið æskilegt að nota fé skattborgara til að bjarga hlut- og 

kröfuhöfum Lehman. 

4.1.2 Tímabundin lausafjárvandræði en gjaldfærni 

Bankar búa í eðli sínu við lausafjáráhættu þar sem tímalengd eigna og skulda er 

mismunandi. Bankar eru almennt fjármagnaðir til skamms tíma með annars vegar 

innlánum og hins vegar millibankalánum. Útlánin eru aftur á móti bæði til langs og 

skamms tíma. Grundvallarmunur er á því hvort um er að ræða lausafjárvandræði eða 

ógjaldfærni (e. insolvency). Seðlabanki ætti aldrei að veita ógjaldfærum banka 

þrautavaralán enda væri það ekki skynsamleg nýting á takmörkuðum fjármunum. Það er 

hins vegar ekki sjálfgefið að veita banka sem glímir við lausafjárvandræði þrautavaralán. 

Í slíkum tilvikum þarf viðkomandi seðlabanki að nota hóp sérfræðinga til þess að meta 

raunverulegt ástand hins fjárvana banka enda oft hárfín lína á milli lausfjárvandræða og 

ógjaldfærni. Eitt sem gerir að verkum að erfitt er að greina raunverulegt ástand banka er 

sá mikli hraði sem ákvörðunin um aðstoðina þarf að vera tekin á. Það er líka tvennt ólíkt 

að leggja mat á eignir banka í venjulegu ástandi annars vegar og í niðursveiflu hins 

vegar. Eignir geta lækkað hratt í virði á skömmum tíma þegar niðursveifla gengur yfir og 

er það helst greiningarvinna og dómgreind sérfræðinga seðlabankans sem getur greint 

hismið frá kjarnanum í slíkum tilvikum. Erfitt er þó að leggja raunverulegt mat á hvernig 

til tekst með slíkar greiningar fyrr en að niðursveifluástandinu loknu. Orðrómur um 

vandræði banka getur einn og sér gert það að verkum að lausafjárvandræði umbreytast í 

ógjaldfærni. Af þeim sökum er nauðsynlegt að hafa hóp sérfræðinga til staðar sem meta 

raunverulegt ástand bankans. Það er því ekki öfundsvert hlutverk seðlabanka að taka 

ákvarðanir um hvort bankar eru ógjaldfærir eða ekki því oft eru upplýsingar af skornum 

skammti og jafnvel óáreiðanlegar. 

Að greina á milli munar á lausafjárvandræðum og ógjaldfærni verður því lykilhlutverk 

eftirlitsaðila á markaði. Hagkvæm leið þarf að vera til staðar til þess að greina hvort 

banki hafi lent í vandræðum vegna ytri aðstæðna, á borð við niðursveiflu á 
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fjármálamörkuðum og vegna almenns lausafjárskorts, eða hvort banki hefur lent í 

vandræðum út af lélegri dómgreind eigenda og framkvæmdastjórnar hans. Stjórnvöld þurfa 

að geta greint á milli þessara aðstæðna til þess að ákveða þá refsingu sem stjórnendur og 

eigendur þurfa að taka út. Ef banki hefur lent í vandræðum vegna þess að hann var illa rekinn 

er líklegt að refsing eigenda og stjórnenda verði á þann veg að eignarhlutur eigenda minnkar 

eða þurrkast alfarið út og skipt verður um helstu stjórnendur. 

Einnig veldur sá möguleiki auknum vandræðum að þegar horft er yfir kerfið í heild þá 

getur stundum verið hagkvæmara að halda lífi í ógjaldfærum banka þar sem fall hans getur 

haft neikvæð áhrif á aðra banka sem annars búa við góðan rekstur og valdið kerfishruni. 

4.1.3 Refsivextir og góðar tryggingar 

Bagehot taldi nauðsynlegt að hafa skilyrði um refsivexti og góðar tryggingar til þess að 

tryggja það að bankar væru búnir að leita allra annarra leiða með fjármögnun áður en þeir 

snúa sér til seðlabankans. Jafnframt fannst honum eðlilegt að bankar borguðu yfirverð 

fyrir fjármögnun frá jafn traustum aðila og seðlabankanum. Einnig á það að tryggja 

skilvirka nýtingu á fjármunum seðlabankans. Ef horft er til þess að þrautavaralán er 

allajafna mjög áhættusöm fjármögnun sem lánveitandi getur veitt þá er ekki hægt að 

segja að sú áhætta endurspeglist í vöxtum slíkra lána, enda veitir seðlabankinn yfirleitt 

þrautavaralán á markaðsvöxtum. Það eru hins vegar ágætis rök fyrir því að ekki skuli 

veita umrædd lán á refsivöxtum því það getur aukið á vanda viðkomandi banka sem þó er 

töluverður fyrir. Einnig getur það valdið ótta hjá bönkum að sækja um þrautavaralán á 

refsivöxtum út af þeim merkjum sem það sendir á markaðinn, sem mögulega auka 

líkurnar á bankaáhlaupi. Þrautavaralán sem ber hærri vexti en bjóðast á markaði geta líka 

valdið því að stjórnendur bankans mundu verða áhættusæknari í starfsemi sinni með það 

fyrir augum að auka arðsemi bankans til þess að bæta upp fyrir óhagstæða fjármögnun. Í 

tilfellum þar sem seðlabankinn reynir að koma saman björgunaraðgerðum sem 

samanstanda af yfirtöku annars banka og þrautavaraláni þykir það bera vott um 

samstarfsvilja þegar seðlabanki er tilbúinn að veita þrautavaralánið á lægri vöxtum en 

bjóðast á markaði. 

Í tilfelli þrautavaraláns er gerð krafa um góðar tryggingar. Það er engu að síður mjög 

vandasamt að átta sig á því hvað er góð trygging þegar miklar sveiflur eru á mörkuðum. 

Oftar en ekki geta tryggingar orðið verðlitlar eða ónýtar á mjög skömmum tíma. 

Seðlabanki Íslands tapaði miklum fjármunum á því að veita íslenskum bönkum lán með 

veði í skuldabréfum hvers annars. Þó svo að þessar tryggingar hafi verið meðal traustustu 
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íslensku trygginga í formi verðbréfa (á eftir ríkisskuldabréfum) sem völ var á, þá urðu 

þær með öllu verðlausar eða verðlitlar á mjög skömmum tíma við fall fjármálakerfisins 

haustið 2008. Þannig stunduðu milligöngubankar eins og Icebank, VBS og Saga Capital 

það að kaupa óvarin skuldabréf af stóru bönkunum þremur og leggja þau síðan inn til 

Seðlabankans sem veð fyrir láni (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
15

 Til þess að slík viðskipti 

gengju upp þá þurfti milligöngubankinn að fá hærri vexti af skuldabréfaeign sinni í 

bönkunum heldur en sem nam útlánsvöxtum Seðlabankans. Í raun var því 

milligöngubankinn að fá lán hjá Seðlabankanum og lána aftur til stóra bankans með 

vaxtamun. Vaxtamunurinn var þannig endurgjald fyrir áhættuna af því að stóri bankinn 

færi í þrot (Bjarni Kristinn Torfason, 2008). Með þessum hætti var orðin afar sterk 

tenging milli stóru bankanna og milligöngubankanna; svo sterk að ef þeir stóru mundu 

lenda í gjaldþroti þá voru miklar líkur á því að milligöngubankarnir mundu gera slíkt hið 

sama með tilheyrandi kerfishruni í kjölfarið. Það getur reynst bönkum erfitt í sumum 

tilvikum að veita nægjanlega traustar tryggingar vegna ákvæða í öðrum lánaskilmálum 

sem þeir hafa þegar skrifað undir. Það er ekki óalgengt þegar bankar fjármagna sig að 

lánasamningar þar að baki innihaldi yfirlýsingu frá lántaka um að tilteknar eignir bankans 

séu ekki settar að veði til tryggingar einstökum lánum heldur standi allir lánveitendur 

jafnt að vígi og geti gert tilkall til viðkomandi eigna ef vanefndir verða af hálfu lántaka. 

Þessi ákvæði voru að einhverju leyti í lánasamningum íslensku bankanna og gerðu það 

meðal annars að verkum að Landsbankinn náði ekki að flytja Icesave–innlánsreikninga 

sína yfir í breskt dótturfélag, því lánasamningar móðurfélagsins heimiluðu ekki flutning 

eigna úr móðurfélaginu yfir í dótturfélag til þess að mæta þeim skuldbindingum sem 

fluttust yfir í dótturfélagið vegna innlánsreikninganna. Þá þurfti Glitnir að hætta við 

upphafleg áform sín um að veðsetja lánabók 561 vegna ákvæða í lánasamningum 

bankans. Lánabók 561 samanstóð af lánum til fyrirtækja sem sérhæfðu sig í að veita 

erlendum olíufyrirtækjum í Noregi þjónustu. Glitnir taldi lánabókina trausta og var hún 

að mati bankans góð trygging fyrir veðláninu sem þeir óskuðu eftir frá Seðlabanka 

Íslands haustið 2008. 

4.2 Yfirtaka eða samruni við aðra fjármálastofnun 

Til þess að átta sig á því hvort samruni er æskilegur þarf fyrst að reikna út hvort hagrænn 

ávinningur (e. economic gain) sé af samrunanum (Myers, 1976). Hagrænn ávinningur er 
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einungis til staðar ef fyrirtækin tvö eru meira virði sameinuð en aðskilin. Ef virði 

sameinaðs fyrirtæki A og B væri PVAB og virði félaganna í sitthvoru lagi væri PVA og 

PVB þá myndi samband stærðanna vera á þennan veg: 

 

Hagrænn ávinningur = PVAB – (PVA + PVB) = ∆PVAB 

 

Ef hagræni ávinningurinn er jákvæður er hægt að réttlæta samrunann. Það þarf líka að 

taka tillit til kostnaðar við að taka yfir annað fyrirtæki. Kostnaður A af því að taka yfir B 

er fundinn út með eftirfarandi hætti: 

 

Kostnaður = Útlögð greiðsla (e. cash paid) – PVB)  

 

Ef núvirt greiðsluflæði (NPV) er jákvætt þá ættu stjórnendur að halda áfram með 

samrunann. 

 

NPV = Hagrænn ávinningur – Kostnaður = ∆PVAB – (Útlögð greiðsla – PVB) 

4.2.1 Hagkvæmnissjónarmið 

Ávinningur af samruna getur verið margs konar. Eftirfarandi er nánari skilgreining á 

ávinningi sem tilkominn er vegna hagkvæmnissjónarmiða (Brealey, Myers og Allen, 

2008):
16

 

 Stærðarhagkvæmni. 

 Breiddarhagkvæmni. 

 Aukinn aðgangur að auðlindum. 

 Afgangur af handbæru fé. 

 Minnkun óskilvirkni. 

 Samþjöppun á markaði. 

4.2.1.1 Stærðarhagkvæmni 

Þetta er ein algengasta ástæðan að baki sameiningum/yfirtökum. Hér sjá fyrirtæki oft 

mikla möguleika á að minnka kostnað sem hlýtur ávallt að vera takmark með láréttum 
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sameiningum/yfirtökum. Minni rekstrarkostnaður gæti falið í sér samnýtingu á kostnaði 

við yfirstjórn, fjárhagsdeildir og upplýsingatæknisvið. 

4.2.1.2 Breiddarhagkvæmni 

Breiddarhagkvæmni snýst um að bæta við framleiðslulínuna þannig að fyrirtæki verði 

óháðari utanaðkomandi aðilum eins og til dæmis birgjum. Nauðsynlegt er samt að fara 

varlega í hversu mikla breiddarhagkvæmni fyrirtækið sækist eftir því það getur orðið 

hamlandi þáttur ef of langt er seilst í þeim efnum. Gott dæmi um breiddarhagkvæmni er 

flugfélag sem selur flugmiða en á engar flugvélar og þarf því að leigja vél fyrir hvert 

flug. Að yfirtaka annað félag sem á flugvélar mundi auka við vörubreidd félagsins. 

4.2.1.3 Aukinn aðgangur að auðlindum 

Þessi leið getur komið sér vel fyrir lítil fyrirtæki sem hafa einstaka vöru en vantar umgjörð í 

kringum sig til þess að koma henni á markað. Þannig geta fyrirtækin hvort um sig hagnast á 

samrunanum því þau bæta hvort annað upp á þeim sviðum þar sem þess er þörf. 

4.2.1.4 Afgangur af handbæru fé 

Til komið þegar fyrirtæki liggur með mikið af handbæru fé og er ekki tilbúið til þess að 

nota það til að greiða eigendum til baka ásamt því að framkvæmdastjórn hefur áform um 

áframhaldandi vöxt. Við þessar aðstæður er mögulegt að nýta þetta fé til þess að taka yfir 

annað fyrirtæki með því að fjármagna yfirtökuna með handbæru fé. 

4.2.1.5 Minnkun óskilvirkni 

Í ákveðnum tilvikum er núverandi yfirstjórn ekki nægjanlega öflug til þess að auka 

skilvirkni innan fyrirtækisins og því getur það reynst happaspor ef fyrirtækið er tekið yfir 

af öðru sem hefur öflugra stjórnendateymi á bakvið sig til þess að auka skilvirkni þess. 

Þá er nýja stjórnin oft áræðnari og viljugri til þess að taka þær erfiðu ákvarðanir sem þarf 

til þess að bæta skilvirkni. 

4.2.1.6 Samþjöppun á markaði 

Mikil tækifæri til hagræðingar eru á mörkuðum þar sem margir aðilar eru fyrir og mikil 

framleiðslugeta til staðar. Við slíkar aðstæður fer oft af stað mikil bylgja samruna og 

yfirtaka sem leiða síðan til þess að fyrirtæki draga úr framboði og minnka 

starfsmannafjölda. Upp úr 1980 var mikið um bankasamruna í Bandaríkjunum þar sem of 

margir bankar höfðu verið á markaði. Ástæðurnar mátti rekja til eldri reglna um 

milliríkjabankaviðskipti sem voru felldar úr gildi. 
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4.2.2 Stefnumótandi ástæður 

Ástæða fyrir samrunum og yfirtökum getur jafnframt verið vegna stefnumótandi 

ákvarðana fyrirtækja (Gupta og Chevalier, 2002). Með því er átt við ákvörðun stjórnar 

um tiltekna framtíðarsýn og gæti samleið með öðru fyrirtæki verið hluti slíkrar stefnu eða 

hjálpað til við að ná henni fram. Samkvæmt Gupta og Chevalier eru eftirfarandi 

stefnumótandi þættir sem leiða til samruna: 

 Aukin samkeppni. 

 Dómínóáhrif. 

 Of stór til að bjarga. 

 Valdabygging (e. empire building). 

4.2.2.1 Aukin samkeppni 

Það er mikil samkeppni á bankamarkaði og í dag er starfsemi fjármálastofnana oftar en 

ekki án landamæra. Mikil samkeppni gerir að verkum að það dregur úr hagnaði þeirra 

sem eru á markaðinum. Bankar hafa nýtt sér samruna og yfirtökur til þess að efla sjálfa 

sig og öðlast betra aðgengi að mörkuðum. Einnig hefur þetta gert þeim kleift að vera 

samkeppnishæfari án þess að bæta við framboð á markaði. 

4.2.2.2 Dómínóáhrif 

Undanfarna áratugi hafa samrunar og yfirtökur í fjármálaheiminum verið gríðarlega 

algengar og þeir sem ekki hafa tekið þátt í því ferli hafa annaðhvort setið eftir og verið 

litlir fiskar í stórri tjörn eða á endanum sjálfir verið teknir yfir. Því má í raun segja að 

ákveðin hjarðhegðun hafi ríkt í fjármálaheiminum og mátti sjá vísi að þessu á árunum 

2005-2007 hjá stóru íslensku viðskiptabönkunum þegar þeir háðu harða samkeppni um 

kaup á öðrum fjármálafyrirtækjum. 

Kaupþing var leiðandi meðal íslensku bankanna til þess að reyna að ná fram aukinni 

tekju- og áhættudreifingu í sínum rekstri með yfirtökum á erlendum fjármálastofnunum og 

stofnun útibúa erlendis og skapa þannig annars vegar rekstrarhagkvæmni og hins vegar betri 

lánshæfiseinkunn frá matsfyrirtækjum. Landsbankinn og Glitnir sáu þau jákvæðu áhrif sem 

þessi þróun hafði á starfsemi Kaupþings og fylgdu því í kjölfarið (Ásgeir Jónsson, 2009).
17

 

Það má þó deila um það hvort um raunverulega tekju- og áhættudreifingu hafi verið að ræða 

þar sem erlendir viðskiptavinir íslensku bankanna reyndust oftar en ekki vera erlend 

                                                 
17

 Why Iceland, bls. 59 
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eignarhaldsfélög í eigu íslendinga eða erlendir viðskiptavinir sem ekki fengu 

lánafyrirgreiðslu hjá þarlendum fjármálastofnunum (hrakval). Þær erlendu fjármálastofnanir 

sem bankarnir keyptu voru gjarnan keyptar á yfirverði þar sem íslensku bankarnir voru 

stundum í samkeppni við hvorn annan um kaupin.
18

 Þrátt fyrir þessi atriði hafði útrásin mjög 

jákvæð áhrif á starfsemi bankana í upphafi, sérstaklega með tilliti til þess að hærri 

lánshæfiseinkunnir auðvelduðu bönkunum aðgengi að erlendum fjármagnsmörkuðum. 

Annar þáttur sem gerði það að verkum að bankarnir vildu stækka var sú staðreynd að 

grunnrekstur þeirra skilaði ekki mikilli arðsemi fyrir utan fjárfestingabankastarfsemina. 

Rekstur útibúanets er allajafna stöðugur rekstur með tiltölulega lítilli arðsemi sem gengur út á 

að hagnast á vaxtamun. Bankakerfið á Íslandi var yfirfullt af útibúum og því nánast 

ómögulegt að vaxa frekar á þeim markaði. Einu möguleikarnir á aukinni arðsemi í rekstri 

útibúanetsins voru því með rekstrarhagræðingu. 

Það sem var neikvætt við þá leið bankanna að breikka tekjugrunninn og þar af leiðandi 

dreifa áhættunni með yfirtökum var sú staðreynd að yfirtökurnar voru yfirleitt 

fjármagnaðar með hlutafjárútboði eða skuldabréfaútboði. Við hlutfjárútboðin skuldsettu 

eigendurnir sig enn frekar til þess að geta tekið þátt í útboðunum. Með þessum hætti 

veiktust bankarnir því í raun og áhættan jókst, því þegar í harðbakka sló gátu eigendur 

bankanna ekki stutt nægjanlega vel við bakið á þeim. Það er álit rannsóknarnefndar 

Alþingis að lán sem eingöngu eru tryggð með veði í eigin hlutabréfum fjármálafyrirtækis 

skuli dragast frá eigin fé þess. Þetta á einnig við um eignarhluti sem eru að forminu til 

skráðir í eigu þriðja aðila en fyrir reikning viðkomandi fjármálafyrirtækis.
19

 

Vissulega er tvennt ólíkt að taka annars vegar yfir banka sem er kominn í vandræði og 

gæti stefnt í þrot og hins vegar að taka yfir banka í öflugum samkeppnisrekstri og með 

gott orðspor. Að því gefnu að hinn yfirtekni banki sé ekki keyptur of dýru verði og að 

hann falli þokkalega vel að rekstri yfirtökubankans, þá eru vissulega tækifæri til staðar. 

Því má ekki gleyma að oft er ástand á mörkuðum slæmt þegar vangaveltur um yfirtökur 

koma upp og eignir hafa lækkað hratt í verði. Þegar jafnvægi næst að nýju getur því 

fjárfestingin hækkað töluvert hratt í verði á skömmum tíma og því eru vissulega mikil 

gróðatækifæri sem geta falist í yfirtökum á fjármálastofnunum í vanda. 

                                                 
18

 Ævintýraeyjan, bls. 123 
19

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 23 (3. bindi). 
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4.2.2.3 Of stór til að bjarga 

Þrátt fyrir að stjórnendur í banka viðurkenni það sjaldan þá er það engu að síður staðreynd að 

því stærri sem bankar eru þeim mun meiri skaðsemi hefur gjaldþrot þess á efnahagslíf 

viðkomandi lands, sérstaklega í tilfelli kerfishruns. Líkur aukast á aðkomu yfirvalda eftir því 

sem stærð banka er meiri. Í kjölfar fjármálakreppunnar árið 2008 hefur sú leið að láta 

stöndugar fjármálastofnanir taka yfir þær veikari verið notuð í nokkrum áberandi yfirtökum. 

Dæmi um þetta eru yfirtökur Bank of America á Merrill Lynch, JPMorgan á Bear Stearns og 

Lloyds TSB á hinum breska HBOS banka. Eftir þessa samþjöppun á markaði hafa myndast 

áhyggjur af því að of stórar einingar séu að verða til, enda samþjöppunin verið gríðarlega 

mikil og er í raun enn að aukast. Því þurfa yfirvöld að fylgjast vel með því að ekki skapist 

þess konar umhverfi að aðilar á markaði verði það kerfislega mikilvægir að þeir haldi 

yfirvöldum í nokkurs konar gíslingu með stærð sinni. 

4.2.2.4 Valdabygging 

Það getur verið hvati fyrir stjórnendur að reyna að stækka fyrirtækið til þess eins að 

byggja upp eigið sjálfstraust og svala þörfinni fyrir aukin völd. Í sumum tilvikum er það 

yfirlýst markmið hjá bönkum að verða leiðandi á markaði og ætla sér að stækka í 

samræmi við þau áform, en það getur verið vandséð hvaða tilgangi stækkun þjónar fyrir 

hinn almenna hluthafa í þeim tilvikum þar sem arðsemin eykst ekki. Stjórnendur í 

viðskiptabönkum geta haft persónulegan hag af því að stækka bankann með sameiningu 

við fjárfestingarbanka enda nálgast þeir þá launakjör sem stjórnendur fjárfestingarbanka 

njóta sökum árangurstenginga og hlunninda. 

4.2.3 Neikvæðir þættir við sameiningu 

Hér á undan hefur verið farið yfir nokkrar ástæður þess að æskilegt geti verið að taka yfir 

eða sameinast öðru fyrirtæki. Þetta á jafnt við um banka sem önnur fyrirtæki. Stundum 

geta ákveðnir þættir leitt til þess að sameining tveggja fyrirtækja nær ekki þeim 

markmiðum sem fyrirfram var stefnt að. Gupta talar um eftirfarandi þætti: 

 Ósamþætting (e. organizational diseconomies). 

 Hagsmunaárekstrar. 

 Menningar- og stjórnunarlegur mismunur (e. cultural/managerial differences). 
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4.2.3.1 Ósamþætting 

Einn stærsti kosturinn við samruna er fólginn í þeim samlegðaráhrifum sem fyrirtækin geta nýtt 

sér. Samrunafélög geta einnig staðið frammi fyrir því vandamáli að vera með gjörólíka innviði 

eins og regluverk, hefðir og tölvukerfi. Síðasta atriðið er mjög mikilvægt því það getur kostað 

mikla fjármuni og tíma sérfræðinga að reyna að samþætta ólík tölvukerfi. Í verstu tilfellunum 

getur kostnaðurinn orðið svo hár að hann dregur úr langtímahagkvæmni samrunans og/eða 

veldur því að daglegur rekstur hins sameinaða fyrirtækis truflast. 

4.2.3.2 Hagsmunaárekstrar 

Hvað viðskipta- og fjárfestingarbankasamruna varðar þá getur viðskiptavinur talið sig 

bera skarðan hlut frá borði vegna hagsmunaárekstra. Dæmi um þetta er banki sem reynir 

að selja fjárfestingar til viðskiptavina sem nú þegar eru í eigu bankans og endurspegla 

ekki endilega bestu kauptækifærin sem bankinn getur kynnt fyrir viðskiptavinum sínum. 

Það getur farið svo að viðskiptavinir bankans glati trú á því að þeir Kínamúrar sem koma 

eiga í veg fyrir flæði upplýsinga milli ákveðinna deilda/sviða séu raunverulega til staðar. 

4.2.3.3 Menningar- og stjórnunarlegur mismunur 

Talað er um að þetta sé algengasta orsök þess að samrunar skili hluthöfum ekki arði. Í 

tilfelli banka á slíkur mismunur aðallega við samruna milli banka sem starfa í sitthvoru 

landinu en einnig getur mismunur skapast við sameiningu viðskipta- og fjárfestingar-

banka vegna þeirrar ólíku fyrirtækjamenningar sem ríkir innan slíkra stofnana. 

Þegar bankar lenda í vandræðum þarf oft aðkomu yfirvalda til þess að tryggja yfirtöku 

annarrar fjármálastofnunar. Í sumum tilfellum þurfa yfirvöld að leggja töluvert að mörkum til 

þess að yfirtakan gangi eftir. Það er afar athyglisvert að lesa umfjöllun um aðdraganda yfirtöku 

Bank of America (BOA) á fjárfestingarbankanum Merrill Lynch (ML) árið 2008 en þar lýsir 

forstjóri BOA, Kenneth D. Lewis þeim þrýstingi sem yfirvöld beittu hann til að klára 

yfirtökuna á ML. Einnig gefur hann til kynna að honum hafi verið hótað á þann veg að ef hann 

kláraði ekki yfirtökuna myndi hann og aðrir stjórnendur BOA eiga á hættu að vera sagt upp 

störfum, ef til þess kæmi seinna meir að BOA myndi leita til yfirvalda um aðstoð vegna 

undirmálslánakreppunnar (Story og Becker, 2009). Þó svo að BOA hafi vissulega haft áhuga á 

yfirtökunni þá vakti umtalsverður taprekstur ML upp spurningar um hagkvæmni yfirtökunnar 

og kom til tals að félagið myndi draga sig út úr viðræðunum. Í huga yfirvalda var hins vegar 

nauðsynlegt að þetta mál fengi farsæla lausn þar sem menn óttuðust hversu lengi ML myndi 

geta haldið áfram óbreyttri starfsemi. Þá var það ekki til þess að draga úr ótta yfirvalda að aðrar 

stórar fjármálastofnanir í Bandaríkjunum stóðu tæpt á þessum tíma. 
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4.3 Yfirtaka eigna / þjóðnýting 

Þessi aðferð miðar að því að skipa sérstaka stjórn yfir hinum fallna banka eða færa lánin 

yfir í sérstaka stofnun sem stjórnað er af tryggingarsjóði innstæðueigenda eða 

yfirvöldum. Þjóðnýting er það ferli þegar eignir eru færðar úr einkaeigu yfir í opinbera 

eigu á vegum ríkisins. Andstæðan við þjóðnýtingu er einkavæðing, þ.e. eignir eru færðar 

úr opinberri eigu yfir í einkaeigu. 

Þjóðnýting banka er jafnan ekki sú leið sem fyrst er farin ef banki á í vandræðum, 

heldur er frekar reynt til þrautar að leyfa núverandi eigendum að leggja bankanum til 

aukið eigið fé eða fá nýja hluthafa til þess að koma að borðinu. Ef slíkt gengur ekki eftir 

og líkindi eru til þess að upplausn (e. liquidation) bankans muni valda því að 

fjármálakerfið verði ótraust eiga yfirvöld enga aðra leið en að þjóðnýta bankann. 

Það er þó nauðsynlegt að ákveðnir grunninnviðir séu til staðar til þess að þjóðnýting gangi 

vel fyrir sig og þjóni þeim tilgangi sínum að verja eignir bankans, tryggja skuldbindingar hans, 

skapa traust og draga úr óróa á fjármálamörkuðum (Hoelscher og Cortavarría, 2004). Yfirvöld 

þurfa að hafa fjárhagslegan styrk til þess að geta tryggt endurfjármögnun bankans og búa yfir 

þekkingu og hæfni til þess að geta endurskipulagt reksturinn með því móti að hann skili 

viðunandi arðsemi. Aukinheldur þurfa yfirvöld að sjá til þess að gömlu hluthafarnir beri það 

fjárhagslega tap sem hlýst af þjóðnýtingunni sem byggist á áreiðanleikakönnun á hinum 

þjóðnýtta banka. Við þjóðnýtingu er mikilvægt að yfirvöld greiði ekki of hátt verð fyrir hlutinn 

þannig að skattgreiðendur beri tap sem annars hefði átt að lenda á gömlu hluthöfunum. Ekki er 

mælt með því að þjóðnýttur banki hafi metnaðarfull markmið um að stækka, hvort heldur sem 

er með innri eða ytri vexti enda hamlar það til skamms tíma markmiðum bankans um arðsemi. 

Hlutverk stjórnenda í þjóðnýttum banka ætti fyrst og fremst að snúa að því að fá reksturinn til 

að skila arðsemi. 

Þjóðnýting er dýr og reynslan hefur sýnt að eignir rýrna frekar í verði hjá banka sem er í 

opinberri eigu heldur en í einkaeigu. Arðsemi getur einnig verið lægri og skýringin jafnan sú að 

pólitísk aðkoma að rekstrinum veldur því að viðskiptaákvarðanir ráðist ekki alltaf út frá 

arðsemissjónarmiðum heldur vilja yfirvalda. Það átti alltaf að vera markmið yfirvalda að 

einkavæða áður þjóðnýttan banka aftur við fyrsta tækifæri en það fer þó eftir efnahagsástandi 

og markaðsaðstæðum hverju sinni. Töf gæti orðið á einkavæðingu ef markaðsaðstæður eru 

þannig að yfirvöld fái ekki viðunandi verð fyrir hlut sinn í bankanum. 
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4.3.1 Fyrirhuguð kaup ríkisins á 75% hlut í Glitni banka hf.  

Það er athyglisvert í ljósi þess að aðkoma ríkisins á að skapa traust á markaði að skoða 

upphafleg áform íslenskra yfirvalda og Seðlabankans um að eignast 75% hlut í Glitni 

banka hf. í september 2008. Eftir að hafa neitað Glitni um veðlán (kafli 4.1.3) ákváðu 

stjórnvöld frekar að koma inn í bankann með eiginfjárframlag upp á 600 milljónir evra 

og fá í staðinn 75% eignarhlut í bankanum. Markmið stjórnvalda með þessari aðgerð var 

annars vegar að leysa lausafjárvanda Glitnis og hins vegar að sýna í verki að stjórnvöld 

ætla að styðja við bankakerfið og í kjölfarið efla þannig traust á fjármálamarkaðinum. 

Það er þó vandséð hvernig þessi aðgerð átti að efla traust á markaði. Greinendur munu 

umsvifalaust spyrja hvernig ríkið ætlar sér að fjármagna og reka bankann næstu misserin. 

Þeir sem voru mótfallnir 75% leiðinni óttuðust að þessi aðgerð mundi sýna glögglega 

hversu veikt bakland bankanna var og einungis valda meiri óróa á mörkuðum (Ármann 

Þorvaldsson, 2009).
20

 Ekki má gleyma því að gjaldeyrisforði Seðlabankans var á þessum 

tíma takmarkaður og á næstu mánuðum voru væntanlegir stórir gjalddagar á 

skuldabréfum útgefnum af Glitni og því ljóst að endurfjármögnunarþörfin var mikil. 

Mynd 4-1 sýnir endurfjármögnunarþörf Glitnis fyrir árin 2008-2010. 

Mynd 4-1 Gjalddagar skuldabréfalána Glitnis21 

Á mynd 4-1 sést að stór gjalddagi var í október 2008 upp á um 750 milljónir evra og var 

það einmitt sá gjalddagi sem varð þess valdandi að Glitnir leitaði til Seðlabankans varðandi 

                                                 
20

 Ævintýraeyjan, bls. 218-220. 
21

 Glitnir banki hf. (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 15 (2. bindi). 

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

2008 2009 2010

m
.E

U
R



-48- 

veitingu veðláns í september 2008. Stórir og miklir gjalddagar voru líka framundan á árunum 

2009 og 2010. Í mars 2009 var gjalddagi upp á rúmlega 800 milljónir evra. Í janúar 2010 var 

síðan gjalddagi upp á 1.350 milljónir evra. Það er ljóst að endurfjármögnun á þessum tíma 

var gríðarlega erfið, jafnvel þó að ríkið hefði orðið meirihlutaeigandi í bankanum, og ekki 

ólíklegt að ganga hefði þurft á gjaldeyrisforða Seðlabankans til þess að geta staðið við 

gjaldagana. Lánabók Glitnis var ekki nægjanlega góð til þess að gera bankanum auðveldara 

um vik með endurfjármögnun. Glitnir eins og aðrir íslenskir bankar hafði aukið mjög vægi 

eingreiðslulána (kúlulán) til eignarhaldsfélaga í útlánasafni sínu ásamt útlánum í erlendri 

mynt til aðila sem ekki höfðu tekjur í erlendri mynt eða voru í ekki rekstri sem skilar góðri 

afkomu við veikara gengi. Hvoru tveggja voru til þess fallin að minnka gæði útlánasafnsins 

(Páll Hreinsson o.fl., 2010).
22

 

Mynd 4-2 Gjaldeyrisforði Seðlabanka Íslands 

Mynd 4-2 sýnir stærð gjaldeyrisforða Seðlabanka Íslands á árinu 2008 eftir mánuðum 

(Seðlabanki Íslands, e.d.-c). Í lok september 2008 var hann 375 milljarðar króna eða 2.576 

milljónir evra.
23

 Miðað við að endurfjármögnunarþörf Glitnis á árinu 2009 var 2.162 

milljónir evra þá er ekki hægt að segja að kaup ríkisins á 75% hlut í Glitni hafi verið þess 

valdandi að auka traust og trúverðugleika á markaði. Einnig er þá ljóst að stærð 

gjaldeyrisforðans í hlutfalli af erlendum skuldum innlánsstofnana gefur glögglega til kynna 

að hann var ekki hugsaður til þess að styðja við bankakerfið eins og kom fram í kafla 2.1. 

                                                 
22

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 106 (2. bindi). 
23

 Miðað við evru gengið 145,49 sem var miðgengi Seðlabanka Íslands þann 30.9.2008. 
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Mynd 4-3 Skuldatryggingarálag til fimm ára 

Mynd 4-3 sýnir þróun skuldatryggingarálagsins (e. credit default swap spread) á 

bankana og íslenska ríkið í lok september 2008 og vikurnar fram að hruni bankanna 

(Datamarket, e.d.). Skuldatryggingarálag er álag ofan grunnvexti skuldabréfs sem mælir 

hvað það kostar fjárfesta að kaupa tryggingu gegn því að útgefandi viðkomandi 

skuldabréfs standi ekki í skilum með skuldbindingar sínar. 

Mynd 4-4 Þróun gengisvísitölu íslensku krónunnar (GVT) 

Mánudaginn 29. september 2008 var tilkynnt um kaup ríkisins á 75% hlut í Glitni. Í 

kjölfar tilkynningarinnar lækkaði skuldatryggingarálag Glitnis úr 1.724 punktum niður í 

1.250 punkta. Á móti hækkaði álagið á íslenska ríkið úr 395 punktum upp í 570 punkta. 
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Næstu tvo daga hækkuðu síðan álögin á alla þessa aðila nokkuð skarpt, þvert á væntingar 

Seðlabankans og ríkisstjórnarinnar en að nokkru leyti í takt við þær gagnrýnisraddir sem 

töldu kaup ríkisins á 75% hlut í Glitni ekki vænlegan kost í stöðunni. Krónan veiktist 

einnig töluvert á þessum tíma eins og sést á mynd 4-4 (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

4.4 Banki látinn fara í þrot og leystur upp 

Ef banki er nægjanlega lítill og allt bendir til þess að hann sé á leiðinni í þrot er mögulegt 

að leysa hann upp samkvæmt þeim lögum sem gilda um gjaldþrotaskipti 

fjármálastofnana í viðkomandi landi. Sú aðferð er þó fremur óalgeng, einkum sökum 

þess að þó svo að sú bankastofnun sem látin er fara í þrot sé lítil og fall hennar geti á 

engan hátt raskað jafnvægi markaðarins þá geti það haft áhrif á traust almennings 

gagnvart öðrum heilbrigðum bönkum. Ef það traust fer þverrandi getur myndast hætta á 

bankaáhlaupi líkt og rakið hefur verið. Það þarf því engan að undra að óalgengt sé að 

bankar séu látnir fara í þrot. Þó eru að sjálfsögðu til dæmi þess og verður hér á eftir farið 

yfir tvö athyglisverð tilfelli um banka sem voru látnir fara á hausinn. 

Mánudaginn 6. október 2008 samþykkti Alþingi lög nr. 125/2008 sem í daglegu tali 

eru kölluð ,,Neyðarlögin“ (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
24

 Lögin veita heimild til 

fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl. Þannig er 

fjármálaráðherra heimilt fyrir hönd ríkissjóðs að reiða fram fjármagn til að stofna nýtt 

fjármálafyrirtæki eða yfirtaka fjármálafyrirtæki eða þrotabú þess í heild eða að hluta. 

Einnig eru heimildir fjármálaráðherra til þess að leggja sparisjóðum til aukið eigið fé 

útskýrðar nánar í lögunum (Lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra 

aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl. nr. 125/2008). Þegar Kaupþing, Landsbankinn og 

Glitnir urðu gjaldþrota voru stofnaðir nýir bankar sem í daglegu tali voru kallaðir Nýi 

Kaupþing, NBI og Nýi Glitnir. Við gjaldþrot bankanna fluttust allar innlendar innstæður 

ásamt megninu af innlendri starfsemi gömlu bankanna yfir í þá nýju. Í upphafi stóð til að 

ríkið mundi leggja fram stærstan hluta af því eigin fé sem nýju bankarnir þurftu en þau 

áform breyttust á þann hátt að kröfuhafar (þrotabú) Kaupþings og Glitnis eignuðust 

ráðandi hluti í þeim bönkum en ríkið varð ráðandi hluthafi í NBI með eiginfjárframlagi. 

4.4.1 Herstatt bankinn 

Frægt dæmi í bankaheiminum er gjaldþrot þýska bankans Herstatt, sem varð gjaldþrota 

26. júní 1974. Fall bankans var tilkomið vegna mikils taps af gjaldeyrisviðskiptum hans. 
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Þekkt hugtak í fjármálaheiminum kallast ,,Herstatt áhætta“ (e. Herstatt risk) en þar sem 

bankinn var settur í þrot við lok viðskiptadags í Þýskalandi áttu erlendir mótaðilar ennþá 

samninga á gjalddaga á þeim degi, þ.e. mótaðilarnir voru búnir að standa við sinn hluta 

samningsins en fengu ekki greiðslu til baka frá Herstatt bankanum og urðu því fyrir 

töluverðum skakkaföllum vegna tímamismunar (Westernhagen o.fl., 2004). Fall bankans 

ásamt öðrum þáttum eins og framþróun í tölvutækni stuðlaði að því að ráðist var í þróun 

á CLS viðskiptakerfi (e. continuous linked settlement platform) en með tilkomu kerfisins 

var hægt að stunda gjaldeyrisviðskipti án Herstatt áhættu (CLS group, 2011). Því má 

segja að gjaldþrot Herstatt bankans hafi vakið stjórnendur banka til umhugsunar um 

hvernig má bæta öryggi og áreiðanleika gjaldeyrisviðskipta milli fjármálastofnana. 

Vissulega gerðist þetta ekki samstundis en markaðurinn varð engu að síður betur 

meðvitaður um áhættuna sem fylgdi tímamismuni. 

4.4.2 Lehman bankinn 

Gjaldþrot bandaríska fjárfestingarbankans Lehman Brothers þann 15. september 2008 

hafði gríðarlega mikil áhrif á fjármálakerfi heimsins. Við fall bankans hvarf nánast allt 

traust á markaði og það litla flæði lausafjár sem þó var um að ræða minnkaði enn frekar. 

Reyndar voru fleiri atriði sem urðu til þess að valda titringi á markaði á þessum tíma, eins 

og yfirtaka Bank of America á Merrill Lynch, neyðarfjárframlag bandaríska ríkisins til 

tryggingarisans AIG og yfirtaka Lloyds TSB á hinum breska HBOS banka. Á tímabili 

var ástandið svo slæmt að talað var um að fjármálakerfi heimsins riðaði til falls (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010).
25

 Það er jafnan sagt að lausafé sé súrefni fjármálakerfis og á 

þessum tíma var lítið sem ekkert lausafé á markaði fyrir utan það sem seðlabankar 

heimsins reyndu af bestu getu að dæla út í kerfið. 

4.5 Nefnd um endurreisn fjármálakerfisins 

Í kjölfar gjaldþrota stóru viðskiptabankanna þriggja sem áttu sér stað haustið 2008 var 

ákveðið í samráði við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn (AGS) að skilgreina starf sérfræðings 

sem myndi hafa yfirumsjón með því að móta heildstæða aðgerðaáætlun um 

endurskipulagningu bankanna. Starf þetta er skilgreint í fimmtu grein viljayfirlýsingar 

íslenskra stjórnvalda vegna fjárhagslegrar fyrirgreiðslu hjá AGS (Þingskjal 189-161., 

2008-2009). Hlutverk sérfræðingsins var að leiða nefnd sem ætti að samræma stefnu og 
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aðgerðir stjórnvalda, og var nefndin skipuð fulltrúum frá forsætisráðuneyti, 

Fjármálaeftirliti, Seðlabankanum, fjármálaráðuneyti og viðskiptaráðuneyti. 

Upphaflega gegndi Ásmundur Stefánsson formennsku en í kjölfarið af ráðningu hans 

sem bankastjóra hins endurreista Landsbanka var sænski bankamaðurinn Mats Josefsson 

skipaður formaður nefndarinnar. Mats Josefsson var sérlegur ráðgjafi ríkisstjórnarinnar 

um endurreisn bankakerfisins. Var hann meðal annars fenginn til starfa út af fyrri reynslu 

sinni við að takast á við bankakreppur, en hann stýrði eftirliti með bankastarfsemi í 

Svíþjóð þegar landið glímdi við bankakreppu í upphafi níunda áratugarins. 

Í febrúar árið 2009 skilaði nefndin af sér sínum fyrstu og einu niðurstöðum um 

aðgerðaáætlun handa stjórnvöldum. Þess ber að geta að stjórnvöld eru á engan hátt 

bundin því að framfylgja tilmælum nefndarinnar. Í skýrslunni (Forsætisráðuneytið, 2009) 

kom meðal annars fram að koma þyrfti á fót eignaumsýslufélagi sem ætti að styðja við 

endurreisn stærri fyrirtækja og/eða fyrirtækja sem stöðu sinnar vegnar hefðu mikla 

þýðingu með tilliti til þjóðarhagsmuna, svo sem flugfélög, flutningafélög og önnur slík 

fyrirtæki. Í þeim tilvikum þar sem ríkissjóður er ráðandi hluthafi í bönkum er það hans 

hlutverk að upplýsa starfsfólk bankanna um hvers konar vinnubrögð skyldi viðhafa í 

hinum nýju bankastofnunum. Einnig skyldi stjórnendum bankanna gerð grein fyrir 

mikilvægi þess að bankarnir hefðu stefnu ríkisstjórnarinnar við að koma efnahagslífinu 

aftur af stað til hliðsjónar. Nefndin lagði jafnframt til stofnun Bankasýslu ríkisins sem 

hefði það hlutverk að fara með eignarhluti ríkisins í fjármálastofnunum og að skilgreint 

yrði til hversu langs tíma sú stofnun skyldi starfrækt. Þá var lögð til endurskoðun á því 

laga- og regluverki sem bankarnir skyldu starfa eftir. 
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5 Mat á verklagi Seðlabanka Íslands við afgreiðslu 

veðlánsbeiðna 

Í þessum kafla verður farið yfir og lagt mat á verklag Seðlabanka Íslands við afgreiðslu 

veðlánsbeiðna sem bárust honum haustið 2008 frá Glitni banka hf. og Kaupþingi banka 

hf. Annars vegar er það beiðni Glitnis um veðlán þann 25. september 2008 sem túlkuð 

var af Seðlabankanum sem beiðni um þrautavaralán og var hafnað en í staðinn tók 

Seðlabankinn ákvörðun um að leggja til að ríkissjóður legði Glitni til eiginfjárframlag 

sem myndi jafngilda 75% af heildarhlutafé bankans. Hins vegar er það beiðni Kaupþings 

um veðlán þann 6. október 2008 sem Seðlabankinn samþykkti. Til tryggingar láni 

Kaupþings voru öll hlutabréf í danska bankanum FIH. 

5.1 Beiðni Glitnis banka hf. um veðlán 25. september 2008 

Þann 15. október 2008 var stór gjalddagi afborgunar af skuldabréfaláni hjá Glitni og 

hafði bankinn ekki náð að fjármagna þann gjalddaga. Jafnframt kom fram í máli 

stjórnarformanns Glitnis vegna beiðni bankans um veðlán frá Seðlabankanum að umrætt 

lán mundi þó líklegast einungis duga fram að næstu áramótum, en eftir það þyrfti Glitnir 

að leita sér frekari fjármögnunar til að standa skil á öðrum gjalddaga afborgunar. 

Seðlabankinn leit á umrædda veðlánsbeiðni sem beiðni um þrautavaralán og fjallaði um 

hana sem slíka samkvæmt skýrslu sem tekin var af formanni bankastjórnar Seðlabankans 

á þeim tíma (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
26

 Sú túlkun Seðlabankans á lánsbeiðninni var 

ekki óeðlileg þar sem um var að ræða lán í erlendri mynt og í boði voru blönduð veð sem 

uppfylltu ekki innri reglur Seðlabankans um veðlán og því ekki mögulegt að veita 

bankanum umrædda fyrirgreiðslu samkvæmt veðlánsforminu. Þegar beiðnin barst 

Seðlabanka Íslands fór í gang vinna við að greina hvort bankinn væri einungis í 

lausafjárvandræðum eða hvort hann væri í raun ógjaldfær (kafli 4.1.2). 

Í minnisblaði sem aðalendurskoðandi Seðlabankans sendi bankastjórn Seðlabankans 

þann 5. október 2008 (eftir að búið var að taka ákvörðun um að ríkissjóður skyldi eignast 

75% hlutafjár í Glitni) er fjallað um þá áhættu sem fólst í því að þó svo að vandi Glitnis 

hafi á þeim tíma aðallega stafað af lausafjárvanda þar sem erlend fjármögnun var ekki í 

boði út af kulnun á lánsfjármarkaði, þá væru engu að síður líkur á því að sökum stærðar 
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efnahagsreiknings Glitnis og stöðu annarra banka mundi aukið tap verða sem mundi 

ganga á eigið fé. Þannig væri mikil hætta á því að lausafjárvandinn mundi verða að 

eiginfjárvanda samkvæmt minnisblaði aðal-endurskoðanda Seðlabankans (Páll Hreinsson 

o.fl., 2010).
27

 Án efa hafa atriði sem þessi haft mikil áhrif á aðgerðir Seðlabankans í 

kjölfar upphaflegrar beiðni Glitnis um veðlán. 

Stærsta eign Glitnis var lánabókin og fékk Seðlabankinn upplýsingar um stærstu 

lántakendur, sem í kjölfarið voru metnar til þess að meta fjárhagslegan styrk bankans. Að 

mati bankastjóra Seðlabankans var um mikla samþjöppunaráhættu að ræða, og í raun 

mun meiri en hann gat grunað. Var þá helst um að ræða augljós tengsl sem voru á milli 

stærstu lántakenda bankans og eigenda hans (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
28

 Eftir því sem 

Seðlabankinn aflaði sér meiri upplýsinga um Glitni, þeim mun skýrari varð staða 

bankans og var hún mun verri en Seðlabankinn hafði gert sér grein fyrir í upphafi. Þær 

tryggingar sem Glitnir hafði boðið fyrir veðláninu voru þegar allt kom til alls ekki 

veðhæfar sökum skilmála í lánasamningum Glitnis. Eftir að sú niðurstaða lá fyrir hófu 

starfsmenn Glitnis að útbúa nýjan tryggingapakka og kynna hann fyrir Seðlabankanum. 

Þessi breyting gerði það að verkum að Seðlabankanum hugnaðist síður að fara 

þrautavaralánsleiðina en það má lýsa ferlinu af hálfu Seðlabankans í eftirfarandi skrefum: 

1. Seðlabankinn móttekur óformlega beiðni Glitnis um veðlán. 

2. Seðlabankinn túlkar beiðnina sem ósk um þrautavaralán. 

3. Seðlabankinn ákveður að veita Glitni ekki þrautavaralán heldur leggur til að 

ríkissjóður komi að málinu með eiginfjárframlagi. 

4. Seðlabankinn leitar leiða fyrir hönd ríkissjóðs til þess að komast hjá greiðslu 

eiginfjárframlags í Glitni sökum mikilla breytinga á mörkuðum og verri stöðu 

Glitnis en upphaflega var gert ráð fyrir. 

Af ofangreindu ferli sést að sú leið sem Seðlabankinn fer er að láta eigendur Glitnis 

taka út töluvert mikla refsingu en samkvæmt Giannini (1999) þá fer alvarleiki refsingar 

eftir því hversu vel bankanum hefur verið stjórnað. Þeir bankar sem búa við góðan 

grunnrekstur eiga meiri möguleika á að fá aðstoð seðlabanka án þess að það rýri 

eignarhlut eigenda eða valdi miklum breytingum í yfirstjórn bankans. Í slíkum tilfellum 

tekur bankinn út væga refsingu. Ef rekstur bankans er með þeim hætti að ekki sé hægt 
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með nægilegri vissu að treysta á að rekstur hans verði sem skyldi ef hann fær tímabundna 

lausafjáraðstoð, þá má álykta sem svo að grunnstoðir hans séu ekki nægjanlega sterkar og 

er stjórn og framkvæmdastjórn ábyrg fyrir því. 

Helsti eigandi Glitnis (Stoðir) var ósammála tillögu Seðlabankans um að kaupa 75% 

hlut í Glitni og gagnrýndi opinberlega tillöguna (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
29

 Einnig 

kom Jón Ásgeir Jóhannesson (einn af stærstu eigendum Stoða) fram í fjölmiðlum og 

hvatti aðra hluthafa í Glitni til þess að hafna tillögu Seðlabankans. Þessu til viðbótar var 

dráttur á því að stjórn Glitnis boðaði til hluthafafundar til þess að kjósa um hvort tillaga 

Seðlabankans yrði samþykkt eða ekki. Einnig var formlegur skortur á samþykki Alþingis 

fyrir því að veita heimild til þess að skuldbinda ríkissjóð með þeim hætti sem áætlanir 

stóðu til. Engu að síður var búið að ræða málin við einstaka ráðherra innan 

ríkisstjórnarinnar. Þessi atriði voru öll til þess fallin að draga úr trúverðugleika 

aðgerðarinnar og sköðuðu hana í kjölfarið. 

Þann 29. september 2008, fjórum dögum eftir að Glitnir leitaði aðstoðar Seðlabankans 

vegna erfiðrar lausafjárstöðu, birti forsætisráðuneytið fréttatilkynningu þess efnis að gert 

hefði verið samkomulag milli ríkisstjórnar Íslands og eigenda Glitnis að höfðu samráði við 

bæði Seðlabanka Íslands og Fjármálaeftirlitið um að ríkissjóður myndi leggja Glitni til nýtt 

hlutafé að jafnvirði 600 milljónir evra og við þessi viðskipti yrði ríkissjóður eigandi að 75% 

hlutafjár í bankanum. Í tilkynningunni segir ennfremur að búið sé að yfirfara eignasafn 

Glitnis af Fjármálaeftirlitinu og það metið traust (Forsætisráðuneytið, 2008). 

Þrátt fyrir að tilkynningin sem slík sé á vegum forsætisráðuneytisins þá er því þannig 

farið að Seðlabankinn leiðir vinnu í þessu máli enda beiðni um þrautavaralán á hans 

höndum ásamt því að tryggja fjármálastöðugleika. En þegar jafn alvarlegt mál og jafn 

háar fjárhæðir er um að ræða er eðlilegt að ákvörðunin sjálf komi frá ríkisstjórninni. 

Einnig er Seðlabankanum einungis heimilt að veita lán eða ábyrgð, ekki eiginfjárframlag. 

Seðlabankanum hugnaðist hvorki að veita Glitni veðlán né þrautavaralán og var ein ástæðan 

fyrir því sú að fyrirliggjandi tryggingar Glitnis þóttu ekki nægjanlega góðar. Ákvörðun 

Seðlabankans um að leggja Glitni banka til aukið eigið fé verður þó ekki skilin öðruvísi en svo 

að Seðlabankinn hafi álitið að Glitnir væri gjaldfær og vandi hans eingöngu bundinn við 

lausafjárskort, enda er Seðlabankanum ekki heimilt að veita slíka aðstoð nema ljóst þyki að 

viðkomandi stofnun glími einungis við lausafjárskort en ekki eiginfjárskort. 

                                                 
29

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 66 (7. bindi). 
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Nokkur atriði í meðferð þessa máls hjá Seðlabankanum vekja athygli og áhugavert er 

að skoða þau nánar. Atriði þessi eru til þess fallin að vekja upp spurningar hvort 

ákvörðunin um að eignast 75% í Glitni hafi verið tekin á réttum forsendum og að 

undangenginni nægjanlegri skoðun. Þessi atriði eru: 

 Innanhúsviðbragðsáætlun. 

 Vanræksla á rannsóknarskyldu. 

 Skortur á samstarfi við Fjármálaeftirlitið og aðra aðila. 

 Óvönduð stjórnsýsla. 

 Skortur á leynd fundarhalda. 

5.1.1 Innanhúsviðbragðsáætlun 

Í Seðlabankanum var til innanhúsviðbúnaðaráætlun sem meðal annars fjallaði um það 

með hvaða hætti skyldi bregðast við ef beiðni um lausafjáraðstoð bærist bankanum (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010).
30

 Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis er leitt að því líkum að 

viðbragðsáætlun þessi væri til þess fallin að auka líkur á að beiðni um lausafjáraðstoð 

yrði meðhöndluð eftir formlegum farvegi og mundi tryggja eins og kostur er að beiðnin 

fengi faglega úrvinnslu. Þess bera þó að geta að stjórn Glitnis kom ekki með formlegum 

hætti á framfæri beiðni um veðlán né þrautavaralán við Seðlabankann heldur lét nægja 

munnlega beiðni stjórnarformannsins við formann bankastjórnar Seðlabankans. Slík 

vinnubrögð eru vissulega óviðunandi af hálfu Glitnis en engu að síður fór ekki á milli 

mála að Seðlabankinn túlkaði beiðnina afdráttarlaust sem beiðni um þrautavaralán og 

hefði því átt að fara eftir þeim viðbragðsáætlunum sem til staðar voru. Viðbragðsáætlunin 

var í þremur skrefum: 

 Starfshópur kemur saman. 

 Greining á stöðu. 

 Tillaga. 

Þegar beiðni um lausafjáraðstoð berst ber að skipa starfshóp sem greinir stöðu málsins 

og myndar að lokum tillögu um úrlausn. Til hliðsjónar þarf starfshópurinn að hafa í huga 

tiltekinn gátlista vegna mögulegra aðgerða ásamt því að ganga úr skugga um að skilyrði 

fyrir lánveitingu séu uppfyllt. Starfshópurinn samanstendur af framkvæmdastjóra 

                                                 
30

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 54-55 (7. bindi). 
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fjármálasviðs, en hann er jafnframt formaður hópsins, framkvæmdastjóra 

upplýsingasviðs, framkvæmdastjóra alþjóða- og markaðssviðs ásamt forstöðumanni 

viðbúnaðar (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
31

 Ljóst þykir að bankastjórn Seðlabankans fylgdi 

ekki eftir þeirri viðbragðsáætlun sem bankinn hafði sjálfur sett sér þegar beiðni Glitnis 

um lausafjárstuðning barst og ekki bárust fullnægjandi skýringar á því hvers vegna 

formaður hópsins, framkvæmdastjóri fjármálasviðs, var ekki kallaður heim frá útlöndum 

til þess að aðstoða við úrlausn málsins (Mbl.is, 2010). 

5.1.2 Vanræksla á rannsóknarskyldu 

Seðlabankinn vanrækti rannsóknarskyldu sína á starfsemi Glitnis enda hefði slík skoðun 

leitt í ljós að vandræði bankans voru mun umfangsmeiri heldur en umræddur 

lausafjárvandi. Sérstaklega mikilvægt er í þessu ferli að skoða hver möguleg áhrif af 

aðgerðum Seðlabankans væru á Glitni og fjármálakerfið í heild sinni. Í tilfelli sem þessu 

er nauðsynlegt að skoða lánabókina með tilliti til stærstu skuldara og mögulegar 

afleiðingar 75% leiðarinnar á þá. Skoða þarf útlánagæði og þær tryggingar sem standa að 

baki lánum, sér í lagi tryggingar í hlutabréfum útgefnum af Glitni. Tafla 5-1 sýnir 

hvernig hlutur annarra hluthafa Glitnis þynnist með aðgerðum Seðlabankans. 

Tafla 5-1 Virði Glitnis eftir eiginfjárframlag ríkissjóðs32 

Sú aðgerð að neita Glitni um þrautavaralán en eignast þess í stað 75% hlutafjár í 

bankanum hefur þau áhrif á eldri hluthafa að tap þeirra af eign sinni í bankanum varð 

88%. Markaðsvirði eignarhlutarins fór úr 234 milljörðum króna niður í 28 milljarða 

króna. Við framangreinda útreikninga var gert ráð fyrir því að 600 milljón evra framlag 

ríkissjóðs fyrir 75% af hlutafé Glitnis væri verðmyndandi og er það notað til 

verðlagningar á virði annarra hluta í bankanum. Það er þó ekki að finna neinar 

                                                 
31

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 55 (7. bindi). 
32

 Kauphöll Íslands (gögn um markaðsvirði Glitnis í lok dags 26. september 2008). Gögn móttekin með 

tölvupósti þann 4. ágúst 2011. 

m. EUR ma. ISK

Markaðsvirði Glitnis þann 26.9.2008 1.658 234

Virði 75% eignarhluts ríkissins 600 85

Virði annarra hluthafa 200 28

Markaðsvirði eftir aðgerð 800 113

Tap eldri hluthafa við aðgerð 88%
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upplýsingar sem sýna fram á að Seðlabankinn hafi farið í slíkt verðmat og var það 

staðfest af formanni bankastjórnar Seðlabankans við skýrslutöku hjá rannsóknarnefnd 

Alþingis að sá tiltekni eignarhlutur þ.e. 75% hlutur ríkissjóðs, var einungis ákveðinn með 

hliðsjón af því að tryggja ríkissjóði meirihlutayfirráð í Glitni (Páll Hreinsson o.fl., 

2010).33 Út frá þessu er mögulegt að 88% útþynning hluta hafi verið ofmat. Ef gengið er 

út frá því að ekki sé um verðmyndandi upplýsingar að ræða í hlutafjárframlagi ríkissjóðs 

er hægt að nota aðra aðferð við að meta virði hluta eldri hluthafa eftir innkomu ríkissjóðs. 

Þannig mætti einfaldlega rýra verðmæti þeirra hluta beint um 75% en samkvæmt því er 

verðmæti eldri hluthafa 59 milljarðar króna (tafla 5-2).  

Tafla 5-2 Markaðsverðmæti eldri hluthafa Glitnis m.v. 75% útþynningu 

Í ljósi ofangreindra útreikninga er ljóst að fjárhagsstaða eldri hluthafa versnaði verulega við 

þessa aðgerð. Útreikningar hér á eftir miðast við að hlutur ríkissjóðs sé verðmyndandi og því 

útþynning eldri hluthafa 88%. Það má sjá merki þess að markaðurinn hafi á sínum tíma 

jafnframt litið á nýtt verðmat með sambærilegum hætti (Dv.is, 2008). 

Tafla 5-3 sýnir (í samandregna hlutanum) að stærstu eigendur Glitnis eru félög tengd 

eftirfarandi aðilum: FL Group, Glitni, Milestone, Landsbankanum og lífeyrissjóðum. 

Augljóst er að FL Group verður fyrir miklum skaða og því er nauðsynlegt að skoða það 

félag nánar ásamt skuldastöðu tengdra félaga. Fjármálaeftirlitið var búið að gefa út að 

Glitnir ætti einungis í lausafjárvandræðum en ekki eiginfjárvandræðum. Í 

fréttatilkynningu forsætisráðuneytisins segir jafnframt um Glitni að Fjármálaeftirlitið 

meti eiginfjárstöðu og eignasafn Glitnis traust. Nýtt eiginfjárhlutfall Glitnis eftir aðgerð 

yfirvalda verður 14,4% (Páll Hreinsson o.fl., 2010).34 Milestone samstæðan teygði anga 

sína víða en samstæðan átti meðal annars eignarhluti í Sjóvá, Lyf og heilsu, Askar 

Capital, og Avant. Báðir bankastjórar Landsbankans sögðu að bankinn myndi þola þetta 

                                                 
33 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 21 (7. bindi). 
34 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 36 (7. bindi). 

m. EUR ma. ISK
Markaðsvirði Glitnis þann 26.9.2008 1.658 234

Rýrnun eldri hluthafa við inngrip ríkissjóðs 75%

Markaðsvirði eldri hluthafa eftir aðgerð 415 59

Tap eldri hluthafa við aðgerð 75%
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áfall (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
35

 Tap lífeyrissjóða af þessari aðgerð væri nokkuð, en þó 

er þeim skylt að hafa dreifða fjárfestingastarfsemi og því ættu áhrifin að vera takmörkuð 

á tryggingafræðilega stöðu einstakra sjóða. Miðað við ofangreinda upptalningu er ljóst að 

skoða þarf betur samstæðu FL Group og Milestone til þess að fá betri hugmynd um 

smitáhrif út í kerfið. 

Tafla 5-3 Yfirlit yfir helstu eigendur Glitnis banka hf. þann 30.9.2008
36

 

Tafla 5-4 Áhættuskuldbindingar helstu eigenda Glitnis
37

 

Tafla 5-4 sýnir að samtals nema áhættuskuldbindingar þessara tveggja samstæða rúmum 

246 milljörðum króna við stóru viðskiptabankana þrjá. Síðan má skoða enn frekari smitáhrif 

með því að skoða einn stærsta eiganda FL Group en það var Jón Ásgeir Jóhannesson. Tafla 5-5 

sýnir skuldbindingar hans (Fjárfestingarfélagsins Gaums) við bankana. 

                                                 
35 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 27 (7. bindi). 
36 Verðbréfaskráning Íslands (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 293-296 (1. bindi). 
37 Upplýsingar frá viðkomandi fjármálafyrirtækjum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).Rannsóknarskýrsla 

Alþingis, bls. 7 og 13 (Viðauki 9). 

Sundurliðað Samandregið

Nafn Fjöldi hluta % Nafn Fjöldi hluta %*

FL GLB Holding B.V. 1.985.614.919 13% Hlutir tengdir FL group 4.368.478.123 29%

FL Group Holding Netherlands B.V. 1.520.845.671 10% Hlutir tengdir Glitni 1.382.915.662 9%

FL Goup 862.017.533 6% Hlutir tengdir Milestone 831.649.091 6%

Þáttur International 831.649.091 6% Hlutir tengdir Landsbankanum 754.886.324 5%

Icarus Invest (áður Saxbygg invest) 744.035.065 5% Lífeyrissjóðir 614.845.462 4%

Íslandsbanki, safnskráning 2 667.614.026 4% Samtals 7.952.774.662 53%

GLB Hedge 426.033.151 3% *af útgefnu hlutafé

Landsbanki Luxembourg S.A. 353.285.756 2%

Glitnir 289.268.485 2%

Lífeyrissjóðir Bankastræti 7 277.961.398 2%

Gildi - lífeyrissjóður 210.893.478 1%

LI-Hedge 201.229.748 1%

Landsbankinn 200.370.820 1%

Stím 129.000.000 1%

Lífeyrissjóður verslunarmanna 125.990.586 1%

Straumur-Burðarás 82.591.808 1%

Milestone 67.663.525 0%

Arion safnreikningur 67.108.476 0%

Kaupþing 6.235.645 0%

Jötunn Holding 43.011 0%

Aðrir 5.831.249.111 39%

Samtals 14.880.701.303 100%

Áhættuskuldbindingar*

Kaupþing Landsbanki Glitnir Samtals

Milestone og tengd félög 0 14.690 65.845 80.535

FL group og tengd félög 43.814 83.756 38.012 165.582

Samtals 43.814 98.446 103.857 246.117

*allar fjárhæðir í milljónum króna
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Tafla 5-5 Áhættuskuldbindingar Gaums ehf. og tengdra aðila
38

 

Skuldbindingar FL Group, Milestone og Gaums eru að sjálfsögðu tryggðar að 

einhverju leyti. Hafa verður í huga að eignir voru búnar að lækka í verði undanfarin 

misseri og því alls ekki ólíklegt að á einhverjum stöðum hafi verið farin að myndast 

tryggingagöt. Um háar fjárhæðir er að ræða og því óábyrgt af yfirvöldum að leggjast ekki 

yfir skoðun á því hver smitáhrifin gætu orðið. Það blasir við að FL Group lendir í 

alvarlegum vandamálum við aðgerðir stjórnvalda. 

Tafla 5-6 Áhrif aðgerða yfirvalda á starfsemi samstæðu FL Group hf. (Stoðir)
39

 

Tafla 5-6 sýnir gróflega áhrif af aðgerðum yfirvalda fyrir samstæðu FL Group. 

Eiginfjárhlutfall félagsins lækkar í 7,5% en það verður að teljast ansi lágt á alla 

mælikvarða fyrir félag í jafn sveiflukenndum rekstri og FL Group (fjárfestingarfélag), 

sérstaklega á tímum mikillar óvissu og almennrar niðursveiflu á mörkuðum. Stærsti 

hluthafi FL Group var Baugur Group en móðurfélag Baugs er Fjárfestingarfélagið 

Gaumur og eins og tafla 5-5 sýndi þá var sú samstæða þegar búin að fá töluverða 

                                                 
38 Upplýsingar frá viðkomandi fjármálafyrirtækjum (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Rannsóknarskýrsla 

Alþingis, bls. 4 (Viðauki 9). 
39 (FL Group hf, 2008). Hálfsársuppgjör FL Group (Stoðir) þann 30.6.2008. 

Áhættuskuldbindingar*

Kaupþing Landsbanki Glitnir Samtals

Fjárfestingarfélagið Gaumur ehf. og tengd félög 103.032 96.445 54.832 254.309

Samtals 103.032 96.445 54.832 254.309

*allar fjárhæðir í milljónum króna

Heildareignir FL Group hf. (Stoðir) 30.6.2008 352,3

Eignarhlutur í Glitni 30.9.2008 68,7

Áætluð útþynning hluta eldri hluthafa Glitnis 88%

Virði eftir aðgerðir yfirvalda 8,3

Gengistap við aðgerð yfirvalda 60,4

Eigið fé FL Group hf. (Stoðir) 30.6.2008 86,9

Gengistap sem hlutfall af eigin fé 69%

Eiginfjárhlutfall fyrir aðgerð 24,7%

Eiginfjárhlutfall eftir aðgerð 7,5%

allar fjárhæðir eru í milljörðum króna
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fyrirgreiðslu hjá íslensku bönkunum og því ólíklegt að þáverandi eigendur gætu styrkt 

eigið fé FL Group ef á þyrfti að halda. 

Tafla 5-7 Áhrif aðgerða yfirvalda á starfsemi samstæðu Milestone ehf.40 

Tafla 5-7 sýnir hver áhrifin af aðgerðum yfirvalda voru á samstæðu Milestone. Hér er 

vissulega um minni áhrif að ræða en fyrir hluthafa samstæðu FL Group en engu að síður er um 

mikið högg á afkomu félagsins að ræða. Áætlað gengistap af hlutabréfaeign félagsins í Glitni 

nemur um 21% af eigin fé eins og það var þann 30.6.2008 (Milestone ehf., 2008). 

Möguleg áhrif aðgerða yfirvalda við að eignast 75% hlut í Glitni á FL Group annars 

vegar og Milestone hins vegar og aðila tengda þeim eru töluverð. Tengsl FL Group við 

Gaumssamstæðuna valda jafnframt enn frekari áhyggjum sökum mikillar skuldsetningar 

Gaumssamstæðunnar. Sunnudaginn 28. september 2008 funduðu bankastjórar 

Seðlabankans ásamt forsætisráðherra og efnahagsráðgjafa hans, fjármálaráðherra og 

tveimur ráðuneytisstjórum. Á fundinum kom fram afstaða Seðlabankans um að fara þá 

leið að ríkissjóður eignaðist 75% hlut í Glitni og að sú leið yrði farin strax. 

Efnahagsráðgjafi forsætisráðherra kvaddi sér hljóðs og lýsti yfir þungum áhyggjum af 

þessari leið og varaði við því að við þetta yrðu Stoðir (FL Group) gjaldþrota og í 

kjölfarið mundu smitáhrif mögulega valda kerfishruni. Formaður bankastjórnar 

Seðlabankans brást mjög illa við athugasemdum og ábendingum efnahagsráðgjafans og 

taldi veru hans á fundinum óæskilega þar sem hann væri í leyfi frá störfum sem forstjóri 

Askar Capital (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
41

 

                                                 
40

 Hálfsársuppgjör Milestone ehf. þann 30.6.2008. 
41

 Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 24 (7. bindi). 

Heildareignir Milestone ehf. 30.6.2008 512,5

Eignarhlutur í Glitni 30.9.2008 13,1

Áætluð útþynning hluta eldri hluthafa Glitnis 88%

Virði eftir aðgerðir yfirvalda 1,6

Gengistap við aðgerð yfirvalda 11,5

Eigið fé Milestone 30.6.2008 54,5

Gengistap sem hlutfall af eigin fé 21%

Eiginfjárhlutfall fyrir aðgerð 10,6%

Eiginfjárhlutfall eftir aðgerð 8,4%

allar fjárhæðir eru í milljörðum króna
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Þann 30. september 2008 sér formaður bankastjórnar Seðlabankans í fyrsta skipti 

útdrátt úr lánabók Glitnis og bregður honum að sjá hversu háar fjárhæðir eigendur 

bankans skulduðu honum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
42

 Vissulega voru þær fjárhæðir 

mjög háar en það sem er sláandi er að þarna virðist bankastjórn Seðlabankans vera að sjá 

þessar upplýsingar í fyrsta skipti, daginn eftir að búið var að gefa út yfirlýsingu um að 

ríkið mundi eignast 75% í Glitni og tveimur dögum eftir að Seðlabankinn lagði til við 

ríkisstjórnina að ríkissjóður skyldi eignast umræddan hlut í Glitni ásamt yfirlýsingu um 

traust eignasafn Glitnis. Fjármálaeftirlitið var búið að gefa út að það teldi eignasafn 

Glitnis traust. Skilningur formanns bankastjórnar Seðlabankans virðist því hafa verið sá 

að það væri hlutverk og skylda Fjármálaeftirlitsins að sjá um meta eignasafnið (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010).
43

 Jafnframt taldi hann að Seðlabankanum væri ekki heimilt lögum 

samkvæmt að krefjast nafngreinanlegra upplýsinga úr rekstri Glitnis. Það stangast á við 

skilning rannsóknarnefndar Alþingis sem kemst að gagnstæðri niðurstöðu. Samkvæmt 

rannsóknarnefnd Alþingis var Seðlabankanum heimilt að afla sér allra tilheyrandi 

upplýsinga og gat hann kallað eftir þeim frá Fjármálaeftirlitinu í samræmi við 

samstarfssamning sem var í gildi milli þessara tveggja stofnana (Lög um opinbert eftirlit 

með fjármálastarfsemi nr. 87/1998)
44

 eða milliliðalaust í samræmi við gildandi lög um 

Seðlabanka Íslands (Lög um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001).
45

 Samkvæmt 

framangreindum lögum verður ekki annað séð en að Seðlabankanum hafi verið heimilt 

að kalla eftir öllum þeim gögnum sem hann teldi nauðsynleg til að byggja ákvörðun sína 

um veitingu þrautavaraláns á. Burtséð frá því hvort Seðlabankanum var heimilt eða ekki 

að kalla eftir viðkomandi gögnum þá er afar einkennilegt að Fjármálaeftirlitið hafi komist 

að þeirri niðurstöðu að eignasafn Glitnis hafi verið traust, sérstaklega í ljósi þess að 

nokkrum dögum síðar skrifar aðalendurskoðandi Seðlabankans í minnisblaði sínu til 

bankastjórnar Seðlabankans frá 5. október að virðisrýrnunarreikningur (e. impairment 

account) Glitnis þurfi að nema um 75 milljörðum króna (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
46

 Á 

þeim tíma var stærð virðisrýrnunarreiknings einungis rúmir 23 milljarðar króna (Glitnir 

banki hf., 2008). Aðalendurskoðandinn aflaði sér viðkomandi upplýsinga á einum degi.
47
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Staðfesting Fjármálaeftirlitsins á því að eignasafn Glitnis væri í góðu lagi virðist því hafa 

gefið afar villandi mynd af stöðu lánabókarinnar.  

Annar þáttur, sem miklu máli skiptir, eru þau útlán sem bankarnir lánuðu með veði í 

hlutabréfum í Glitni. Ef virði Glitnisbréfa rýrnar um 88% getur það í mörgum tilvikum 

þýtt mikla þörf fyrir varúðarframlag í virðisrýrnunarreikning vegna viðkomandi útlána 

þar sem tryggingagat hefur myndast. Seðlabankanum átti að vera kunnugt um þau miklu 

veð sem Glitnir hafði tekið í eigin bréfum en upplýsingar um þau var hægt að nálgast í 

gegnum Verðbréfaskráningu Íslands. FL Group og Milestone fjármögnuðu kaup sín á 

hlutabréfum í Glitni í gegnum bandaríska bankann Morgan Stanley. Þegar 

veðkallsákvæði urðu virk í lánasamningum FL Group og Milestone var það Glitnir sem 

sá um að endurfjármagna viðkomandi lán þrátt fyrir afar erfiða lausafjárstöðu bankans 

(Páll Hreinsson o.fl., 2010).
48

 Með því að skoða yfirlit um stöðu eigin hlutabréfa hjá 

Glitni, nánar tiltekið útlán með veði í hlutabréfum í Glitni þá sést vel hversu stór hluti af 

skráðu heildarhlutafé Glitnis var veðsett bankanum sjálfum en um var að ræða tugi 

prósenta (Skilanefnd og slitastjórn Glitnis banka hf, 2011). Þar sem um opinber gögn var 

að ræða má leiða líkur að því að Seðlabankanum hafi verið kunnugt um umfang vandans 

og því óskiljanlegt að ákveðið hafi verið að fara 75% leiðina í því sambandi. Ef 

Seðlabankanum var ekki fyrirfram kunnugt um veðtökuna þá var það ávalt hluti af 

rannsóknarskyldu bankans að afla sér slíkra upplýsinga áður en ákvörðun um 

björgunaraðgerð til handa Glitni var tekin. 

Hafa þarf í huga hvaða afleiðingar aðgerð Seðlabankans (75% leiðin) hefur á 

hlutabréfaverð annarra skráðra félaga á markaði. Íslenski hlutabréfamarkaðurinn var 

mjög einsleitur og að stærstum hluta samansettur af bréfum í fjármálafyrirtækjum. Glitnir 

var á meðal stærstu félaga sem voru skráð í Kauphöll Íslands og hrun á gengi bréfa 

bankans var til þess fallið að draga úrvalsvísitöluna verulega niður og líkur á mögulegum 

smitáhrifum á aðrar fjármálastofnanir því mikil. 

Fjármálaeftirlitið kallaði ársfjórðungslega eftir skýrslugjöf frá lánastofnunum um útlán 

með veði í verðbréfum. Þessi tiltekna skýrsla innihélt upplýsingar um heildarmagn þeirra 

útlána í kerfinu sem tryggð voru með verðbréfum og sýndi einnig hversu stór hluti 

trygginganna voru bréf sem skráð voru á íslenska hlutabréfamarkaðinn. Hér er því um að 

ræða upplýsingar sem búið var að vinna í bönkunum og senda til Fjármálaeftirlitsins og 

hægt var að nálgast þar fyrir allt bankakerfið í heild sinni. Gögnin hefðu getað gefið 
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ágætis vísbendingu um þau miklu smitáhrif sem möguleg voru við aðgerð Seðlabankans. Í 

þessu samhengi er áhugavert að skoða útlán til eignarhaldsfélaga, en þau eru í eðli sínu útlán 

til kaupa á verðbréfum (oftast hlutabréfum), og til tryggingar umræddum lánum eru handveð 

í hinum keyptu verðbréfum að teknu tilliti til ákveðinnar tryggingarþekju, en reglur um hana 

eru mismunandi eftir bönkum. Það má því segja að fyrir lánveitanda sé endurgreiðsla á láni 

eignarhaldsfélags háð afkomu og gengi þeirra félaga sem lánveitandinn hefur handveð í. Ef 

hin handveðsettu félög lenda í þroti er líklegt að kröfuhafar þeirra fái fyrst greiddar sínar 

skuldir og hugsanlegur afgangur rynni til hluthafa. Sú greiðsla kæmi síðan til uppgreiðslu 

þeirra lána sem viðkomandi eignarhaldsfélög hafa tekið. Því miður er það oftast þannig að 

þegar félög fara í þrot þá tapa hluthafar yfirleitt öllu sínu og þar af leiðandi eru lán til 

eignarhaldsfélaga í eðli sínu töluvert áhættusöm. Hægt er að draga úr áhættunni með því að 

hafa fjölbreytt eignasafn að veði og sjá til þess að ekki sé til staðar landa-, atvinnugreina- og 

gjaldmiðlaáhætta í eignasafninu. 

Tafla 5-8 Útlán stóru bankanna þriggja til eignarhaldsfélaga 

Tafla 5-8 sýnir hversu mikið útlán stóru bankanna þriggja til eignarhaldsfélaga aukast frá 

árinu 2005 til ársins 2007 (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
49

 Einnig eykst vægi erlendra mynta í 

myntsamsetningu viðkomandi útlána hjá Landsbankanum og Kaupþingi. Ef undirliggjandi 

handveð fyrir lánunum eru í hlutabréfum íslenskra félaga hefur myndast ákveðin 

gjaldmiðlaáhætta. Nokkuð sterk fylgni var á milli eignaverðs og þróunar gengisvísitölu 

íslensku krónunnar. Ef eignaverð (í þessu tilfelli hlutabréf) hækkar, þá styrkist gengi 

krónunnar samhliða því og öfugt (Seðlabanki Íslands, 2007). Í tilfelli lækkunar 

hlutabréfaverðs í Kauphöll Íslands mætti jafnframt búast við lækkun gengisvísitölu íslensku 

krónunnar. Í þeim tilfellum þar sem handveð eru í íslenskum hlutabréfum en útlán í erlendum 

gjaldmiðlum bæði rýrnar virði tryggingarinnar og lánin hækka. Til þess að átta sig betur á 

hvernig lánastarfsemi af þessu tagi var háttað innan bankanna þarf að skoða einstök útlán til 

eignarhaldsfélaga og tryggingar á móti. Í fundagerðum lánanefnda viðskiptabankanna þriggja 
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Árslok 2007 Árslok 2005

Útlán til 

eignarhaldsfélaga 

ma. ISK

Hlutfall af útlánum 

í erlendri mynt

Útlán til 

eignarhaldsfélaga 

ma. ISK

Hlutfall af útlánum 

í erlendri mynt

Landsbankinn 448,7 61,8% 134,7 37,8%

Glitnir 391,7 51,4% 113,0 51,0%

Kaupþing 329,1 56,3% 136,3 76,4%

Samtals 1.169,5 384,0
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fundust mörg dæmi um veitingu lána í erlendum myntum til að fjármagna kaup á íslenskum 

hlutabréfum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
50

  

Mynd 5-1 Handveð tekin af stóru bönkunum þremur þann 30.9.200851 

Mynd 5-1 sýnir hversu stórt hlutfall af útistandandi hlutabréfum bankanna ásamt FL 

Group og Existu var að veði í stóru bönkunum þremur. Þessu til viðbótar voru tekin 

handveð í þessum félögum í öðrum minni fjármálastofnunum, þó í minna mæli hafi 

verið. Þessa þætti hefði þurft að leggjast yfir áður en ákvörðun var tekin um að mæla með 

því við ríkisstjórnina að ríkissjóður skyldi eignast 75% hlut í Glitni. Það hefði þurft að 

fara yfir útlán til eignarhaldsfélaga og átta sig á umfangi veðsetningar íslenskra 

hlutabréfa, sér í lagi hlutabréfa útgefnum af Glitni. Sú skoðun hefði að öllum líkindum 

leitt í ljós að mikið magn hlutabréfa var veðsett bönkunum þremur og jafnframt væru 

útlán til eignarhaldsfélaga stór hluti af heildarútlánum móðurfélaga bankanna. Þann 

30.9.2008 var hlutfall útlána til eignarhaldsfélaga af heildarútlánum móðurfélaga stóru 

bankanna þriggja tæp 20%. Hluti þessara gagna var nokkuð aðgengilegur en aðrir þættir 

hefðu krafist ákveðinnar greiningarvinnu og hefði í því samhengi verið nauðsynlegt að 

virkja samstarf við tiltekna lykilaðila eins og Fjármálaeftirlitið, tengiliði í bönkunum 

(áhættustýringu, útlánaeftirlit og hagdeildir) og hagfræðisvið Seðlabankans. 
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5.1.3 Skortur á samstarfi við Fjármálaeftirlitið og aðra aðila 

Aðspurður sagði sviðsstjóri hjá Fjármálaeftirlitinu það hafa komið sér á óvart að ríkið 

skyldi hafa ákveðið að eignast 75% hlut í Glitni. Ekki hafði verið haft neitt samráð við 

Fjármálaeftirlitið varðandi könnun á mögulegum smitáhrifum vegna ákvörðunarinnar. Að 

sögn sviðsstjórans hafði Seðlabankinn ekki óskað eftir neinum gögnum sem gætu varpað 

ljósi á möguleg smitáhrif í kerfinu en hann telur að aðgerðin hafi haft gríðarlega mikil 

áhrif á markaðinn (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
52

 Erfitt er að átta sig á því hvers vegna 

ekki var haft samband við Fjármálaeftirlitið til þess að afla upplýsinga um möguleg 

smitáhrif eða nýta sérfræðinga eftirlitsins í greiningarvinnu eins og tími gæfist til. Ekki 

var haft samband við aðalhagfræðing Seðlabankans né staðgengil hans í aðdraganda 

ákvörðunar Seðlabankans um að eignast 75% hlut í Glitni. Þeir fréttu fyrst af málinu í 

fjölmiðlum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
53

 

Framkvæmdastjóri fjármálasviðs Seðlabankans var staddur erlendis þegar beiðnin um 

þrautavaralán frá Glitni barst. Hann var ekki kallaður heim til þess að vera viðstaddur og 

aðstoða við þá vinnu sem framundan var (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
54

 Fjármálasviðið 

var búið að vinna ákveðna undirbúningsvinnu um mat á leiðum til að bregðast við 

beiðnum frá fjármálastofnunum í vanda. Sérstakur starfsmaður hafði þann titil að vera 

forstöðumaður viðbúnaðar. Aðkoma framkvæmdastjóra og annarra starfsmanna 

fjármálasviðs Seðlabankans á sér fyrst stað sunnudaginn 28. september 2008 en þá var í 

raun búið að taka ákvörðun um málið af hálfu bankastjórnar Seðlabankans. 

Vissulega var verið að reyna að halda upplýsingum um vandræði Glitnis innan þröngs 

hóps til þess að takmarka tjónið en eðlilegt hlýtur að teljast að starfsmenn 

Fjármálaeftirlitsins ásamt starfsmönnum Seðlabankans hafi verið innan þess skilgreinda 

hóps. Mögulega var skortur á trausti milli stofnana, sem gat verið tilkomið vegna 

stjórnmálalegra þátta þar sem Seðlabankinn heyrði undir forsætisráðuneytið en 

Fjármálaeftirlitið undir viðskiptaráðuneytið. Gagnlegt hefði verið fyrir bankastjórn 

Seðlabankans að hafa aðila frá hagfræðisviði Seðlabankans til þess að veita ráðgjöf um 

möguleg áhrif aðgerðanna á markaðinn í heild sinni. 

Það er erfitt að átta sig á því hvers vegna Seðlabankinn nýtti ekki þá möguleika sem til 

staðar voru við upplýsingaöflun og greiningarvinnu á mögulegum afleiðingum þess að 
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neita Glitni um þrautavaralán og ákveða þess í stað að eignast 75% hlut í bankanum. 

Mikið magn af upplýsingum var til staðar í Fjármálaeftirlitinu og hafði Seðlabankinn 

heimild til þess að kalla eftir öllum þeim gögnum sem hann taldi nauðsynleg þaðan enda 

starfsmenn Seðlabankans bundnir sömu ákvæðum um trúnaðarskyldu og starfsmenn 

Fjármálaeftirlitsins. Það var hlutverk Fjármálaeftirlitsins að fylgjast með og safna 

upplýsingum um stórar áhættuskuldbindingar í bönkunum. Einnig fylgdist eftirlitið með 

útlánum með veði í verðbréfum. Sú þekking sem var til staðar í Fjármálaeftirlitinu á 

þessum veigamiklu þáttum í rekstri bankanna hefði reynst Seðlabankanum mikilvæg við 

ákvörðunartöku sína um veitingu þrautavaraláns. Það var ljóst að tiltekinn hópur skuldara 

mundi samstundis lenda í vandræðum í kjölfar ákvörðunar Seðlabankans og 

Fjármálaeftirlitið hafði á þessum tíma ítarlegustu upplýsingarnar um umfang vandans 

sem þessir tilteknu skuldarar mundu lenda í. Einnig hafði Fjármálaeftirlitið heimildir til 

þess að fara inn í bankastofnanir og afla sér upplýsinga. Í kjölfarið var hægt að leita til 

hagfræðisviðs Seðlabankans til þess að reyna að leggja mat á hver möguleg smitáhrif í 

kerfinu yrðu og útbúa sviðsmyndagreiningar til þess að vinna með. Vissulega yrðu allar 

slíkar greiningar mjög grófar en engu að síður viðleitni til þess að meta þá miklu áhættu 

sem fólgin var í ákvörðun Seðlabankans. 

5.1.4 Óvönduð stjórnsýsla 

Stjórnendur Glitnis voru ekki ánægðir með þá málsmeðferð sem beiðni þeirra fékk hjá 

Seðlabankanum og kvörtuðu þeir yfir því að hafa ekki fengið að vita með meiri fyrirvara 

að ekki stæði til að veita þeim veðlán né þrautavaralán heldur ætti ríkissjóður þess í stað 

að eignast 75% hlutafjár í bankanum. Þeir sögðu jafnframt að sú vitneskja hefði gert það 

að verkum að annarra fjármögnunarleiða hefði verið leitað í kjölfarið (Páll Hreinsson 

o.fl., 2010).
55

 Það verður þó að hafa í huga að umræddur lausafjárvandi var búinn að vera 

til staðar í rúmt ár áður en til þess kom að Glitnir ákvað að leita til Seðlabankans um 

fyrirgreiðslu og því eflaust mikil bjartsýni að áætla sem svo að Glitnir hefði einhverja 

aðra raunhæfa valkosti en Seðlabankann þegar hér var komið sögu. Jafnframt skyldi haft 

í huga að endurheimtuhlutfall af eignum Glitnis var einungis 35% (mynd 2-7) og gefur 

það til kynna hversu lítil gæði voru fólgin í eignasafninu og útskýrir mögulega hvers 

vegna fjármögnun Glitnis var erfiðleikum bundin. Einnig hlýtur stormasamt samband 

Jóns Ásgeirs, eins stærsta hluthafa Glitnis, og Davíðs Oddssonar formanns bankastjórnar 
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Seðlabankans að gefa til kynna að Glitnir myndi ekki leita til Seðlabankans nema öll 

önnur sund væru lokuð (Mbl.is, 2003). 

Rannsóknarnefnd Alþingis gerir athugasemdir við að erindi Glitnis hafi ekki verið 

svarað með formlegum hætti eins og bankastjórninni var skylt að gera lögum samkvæmt 

og jafnframt að krefja stjórn Glitnis um formlega og skriflega beiðni á þrautavaraláni 

(Páll Hreinsson o.fl., 2010).
56

 Að fenginni niðurstöðu bar bankastjórn Seðlabankans 

annars vegar að afgreiða erindi Glitnis í samræmi við 3. mgr. 24. gr. laga um Seðlabanka 

Íslands (Lög um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001) með skriflegri ákvörðun áritaðri af 

bankastjórninni og hins vegar að tilkynna Glitni um lyktir málsins. Skylda til 

tilkynningar getur einnig átt við sbr. 1. mgr. 20. gr. stjórnsýslulaga (Stjórnsýslulög nr. 

37/1993) eða hinnar óskráðu meginreglu um tilkynningu ákvarðana. Vissulega var beiðni 

Glitnis óvönduð og óformleg, en því er ekki hægt að neita að hún komst fyllilega til skila 

til æðstu yfirmanna Seðlabankans og var þeirra túlkun á beiðninni í samræmi við 

alvarleika hennar. Engu að síður svaraði Seðlabankinn erindinu ekki með fullnægjandi 

hætti samkvæmt þeim stjórnsýsluháttum sem þeim bar að fylgja. Það má þó benda á að 

ekki er hægt að sjá með skýrum hætti að þrátt fyrir að þessum skilyrðum væri fullnægt 

hvernig það hefði mögulega getað breytt framvindu mála. Þrátt fyrir að vönduð 

stjórnsýsla skipti ekki meginmáli þegar hér var komið sögu þá gerir hún það þar á undan 

til dæmis fimm eða tíu árum áður. Enda vond stjórnsýsla, agaleysi, persónuleg óvild, 

ólýðræðislegir stjórnunarhættir og annað slíkt meðal helstu ástæðna að svo fór sem fór. 

Það er því lykilatriði fyrir Íslendinga að gæta virkilega vel að því að vandað sé til 

stjórnsýslu í hinu endurreista fjármálakerfi enda er það grundvallarforsenda fyrir því að 

kerfið reynist farsælt til lengri tíma litið. Vönduð stjórnsýsla er til þess fallin að auka 

traust almennings og erlendra aðila á fjármálakerfinu í heild sinni. 

5.1.5 Skortur á leynd fundarhalda 

Skortur á leynd fundarhalda er atriði sem bæði Seðlabanki og ríkisstjórn voru gagnrýnd 

fyrir (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
57

 Eftir að fjölmiðlar fengu fregnir af fundarhöldum í 

Seðlabankanum flykktust þeir á vettvang og náðu í kjölfarið myndum af stjórnendum 

Glitnis ganga á fund í Seðlabankanum þann 28. september 2008. Í kjölfarið var auðvelt 

að draga þær ályktanir að Glitnir hafi staðið frammi fyrir lausafjárvandræðum og því 

nauðsynlegt fyrir Seðlabankann að bregðast við fyrir opnun markaða. Gjalddagi lánsins 
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Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 53 (7. bindi). 
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Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 65 (7. bindi). 
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var aftur á móti ekki fyrr en um tveimur vikum síðar. Með þessu tapaðist dýrmætur tími 

sem annars hefði nýst við að útfæra á betri hátt þær leiðir sem fara átti við lausn á vanda 

Glitnis eða leita annarra leiða að öðrum kosti. 

Eins og kom fram í kafla 2.1 um trúnaðarskortslíkanið er traust gríðarlega mikilvægur 

þáttur í rekstri banka og getur skortur á trausti grafið undan heilbrigðum bönkum á afar 

skömmum tíma og þannig umbreytt lausafjárskorti yfir í eiginfjárskort. Með því er ekki 

átt við að vandi Glitnis hafi einungis verið tilkominn vegna lausafjárskorts heldur 

einungis bent á hversu viðkvæmir bankar eru fyrir skorti á trausti og trúverðugleika. Þau 

fundarhöld sem áttu sér stað dagana eftir beiðni Glitnis um lausafjáraðstoð voru til þess 

fallin að valda almenningi og fjárfestum ótta og var það skylda allra aðila sem að málinu 

komu, og þá sérstaklega Seðlabankans, að sjá til þess að trúnaður ríkti um umrætt 

viðfangsefni og að fjölmiðlum væri haldið fjarri eins og kostur var. Seðlabankinn virtist 

engu að síður hafa verið búinn að móta sína afstöðu til beiðni Glitnis áður en fregnir af 

vanda Glitnis birtust í fjölmiðlum landsins. Því er ekki að sjá að þetta atriði hafi haft áhrif 

á niðurstöður Seðlabankans um að leggja til að ríkissjóður eignaðist 75% hlut í Glitni. 

5.2 Beiðni Kaupþings banka hf. um veðlán 6. október 2008 

Það vakti mikla athygli þegar Seðlabankinn ákvað að veita Kaupþingi banka hf. 500 

milljón evra lán mánudaginn 6. október 2008 með veði í öllum hlutabréfum í dótturfélagi 

Kaupþings, hinum danska FIH banka. Takmarkaðar upplýsingar liggja fyrir um þær 

ákvarðanir sem lágu að baki þessu láni en að öllum líkindum töldu stjórnendur 

Seðlabankans að hér væri um traustari tryggingu að ræða heldur en þær sem Glitnir bauð 

þegar hann óskaði var eftir veðláni frá Seðlabankanum nokkrum dögum áður. 

Gylfi Magnússon, dósent við viðskiptafræðideild Háskóla Íslands sagði í fréttum 

föstudaginn 3. október 2008 (þremur dögum áður en Kaupþing fékk veðlán frá 

Seðlabankanum) að allt íslenska fjármálakerfið væri komið í þrot. Hann taldi að fjöldi 

fyrirtækja væri í reynd gjaldþrota og að það blasti við að gripið yrði til róttækra aðgerða. 

Þær aðgerðir myndu fela í sér að bönkunum yrði lokað og erlendar eignir þeirra seldar í 

kjölfarið. Að mati Gylfa dugðu eignir bankanna ekki fyrir skuldum að teknu tilliti til þess 

að fjöldi fyrirtækja væri þegar tæknilega gjaldþrota. Mikil og hörð gagnrýni barst úr 

ýmsum áttum við þessi orð Gylfa og var sagt að trúverðugleiki Háskóla Íslands nálgaðist 

gjaldþrot við þessar yfirlýsingar (Eyjan.is, 2008). Eftir á að hyggja hafði hann engu að 

síður rétt fyrir sér. Menn geta deilt um orsakir og afleiðingar en það verður vandséð að 

þessi orð Gylfa hafi málað dekkri mynd af íslensku efnahaghagslífi en hún var þegar 
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orðin. Öllu heldur er nær að segja að loksins hafi komið nokkuð raunsæ lýsing á 

raunverulegri stöðu bankakerfisins á Íslandi. 

Í minnisblaði sem upphaflega var ritað laugardagskvöldið 27. september 2008 af formanni 

bankastjórnar Seðlabankans, var farið yfir mögulegar afleiðingar þess að láta Glitni fara í 

þrot. Þar sagði meðal annars að ef Glitnir yrði lýstur gjaldþrota þyrfti umsvifalaust að færa 

innlenda starfsemi bankans úr þrotabúinu og yfir í bankalegt horf með hlutafjárstuðningi. 

Þessi aðgerð myndi gefa það til kynna að íslenska ríkið gæti ekki verið bakhjarl þess 

gríðarstóra bankakerfis sem Ísland bjó við. Gjaldþrot Glitnis myndi óhjákvæmilega valda 

Kaupþingi og Landsbankanum miklum vandræðum og bregðast þurfti við gjaldþroti þeirra 

með sama hætti (Páll Hreinsson o.fl., 2010).
58

 Út frá þeim upplýsingum sem fram koma í 

þessu minnisblaði Seðlabankans er hægt að álykta sem svo að það hafi verið skilningur á því 

innan Seðlabankans að ef Glitnir færi í þrot, þá væru miklar líkur á að slíkt hið sama myndi 

jafnframt henda Kaupþing og Landsbankann. Það vekur því nokkra furðu að Kaupþing skuli 

hafa fengið þrautavaralán með veði í FIH bankanum eftir að ljóst var hversu miklum 

vandræðum Glitnir var í. Ekki einungis var um að ræða misheppnaða tilraun til þess að fá 

ríkissjóð til þess að styðja við bankann heldur gáfu einnig upplýsingar úr lánabók Glitnis til 

kynna miklar lánveitingar til eigenda bankans og því ekki ólíklegt að álykta sem svo að slíkt 

hið sama gæti átt sér stað innan Kaupþings. 

Annað sem vekur athygli við lánveitinguna er að ekki virðist hafa verið gerð nein 

tilraun af hálfu Seðlabankans til þess að skipa tilsjónarmann staðsettan í Kaupþingi til 

þess að fylgjast með þróun mála og standa vörð um hagsmuni Seðlabankans. Í lögum um 

Seðlabanka Íslands segir að honum sé heimilt að veita fjármálastofnunum í 

lausafjárvanda lán eða ábyrgðir til þess að vernda fjármálastöðugleika (Lög um 

Seðlabanka Íslands nr. 36/2001).
59

 Þessi lán má hann veita á sérstökum kjörum og gegn 

tryggingum sem hann metur gildar ásamt því að setja sérstök skilyrði. Það hefði verið 

upplagt fyrir bankann að koma að manni innan Kaupþings sem hefði aðgang að öllum 

gögnum og því getað veitt mikilvæga innsýn í starfsemi bankans. Þær upplýsingar hefðu 

verið Seðlabankanum afar gagnlegar við mat á styrk hans á þessum tíma. 

Aðallögfræðingur Seðlabankans lýsir atburðarás mánudagsins 6. október á þann hátt 

að starfsmenn Seðlabankans ásamt starfsmönnum viðskiptaráðuneytisins hafi verið að 

vinna í væntanlegu neyðarlagafrumvarpi þegar þau frétta að Kaupþing sé í vandræðum 
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Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 21-22 (7. bindi). 
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2. mgr. 7.gr. laga nr. 36/2001 
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og Seðlabankinn ætli að veita honum lán með veði í öllum hlutabréfum Kaupþings í 

danska bankanum FIH. Sú ákvörðun er tekin á hádegi sama dag og eftir það fer afgangur 

dagsins í að sjá til þess að veðsamningurinn sé í lagi ásamt samskiptum við Kaupþing og 

dönsku hlutafélagaskrána. Það var því unnið undir mikilli tímapressu þennan dag og 

aðaláhersla lögð á að tryggja að veðtakan færi rétt fram þannig að enginn vafi léki á því 

að Seðlabankinn hefði handveð í umræddum hlutabréfum. Einnig fór nokkur vinna í að 

staðfesta að Seðlabankinn mætti eignast viðskiptabanka sem fullnustueign (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010).
60

 Engin opinber gögn er að finna um undirbúningsvinnu 

Seðlabankans fyrir greiningu á þeim tryggingum sem Kaupþing bauð og má því álykta að 

Seðlabankinn hafi talið veðið verulega traust og mun betra heldur en þau veð sem Glitnir 

bauð nokkrum dögum áður. Ekki virðist hafa farið fram nein sérstök áreiðanleikakönnun 

á virði FIH innan Seðlabankans enda var ekki tími til þess miðað við tímaramma 

lánsbeiðninnar, en hún þurfti að afgreiðast samdægurs. Vinna Seðlabankans þann 6. 

október 2008 virðist því að mestu leyti hafa snúist um veðsamninginn og að ganga úr 

skugga um að frágangur og lögmæti hans væru hnökralaus. 

Í tilfelli þrautavaralánsveitingar Seðlabankans til Kaupþings voru sömu annmarkar á 

meðferð málsins innan Seðlabankans og í þrautavaralánsbeiðni Glitnis hvað 

innanhúsviðbragðsáætlun og samskiptaleysi varðar. Málshraðinn í tilfelli Kaupþings lánsins 

er þó mun hraðari. Eins og áður sagði þurfti beiðnin að afgreiðast samdægurs og var nánast 

öllum tíma Seðlabankans varið í vinnu er sneri að tryggingu lánsins, FIH bankanum. 

5.2.1 Virðismat FIH 

Virðismat banka er flóknara ferli en virðismat annarra fyrirtækja. Reikningsskilin segja 

oft takmarkaða sögu þegar virðismeta á banka og getur reynst erfitt að nálgast viðeigandi 

upplýsingar þar. Greinendur skortir oft nákvæma yfirsýn yfir möguleg útlánatöp eða 

finna ójafnvægi milli eigna og skulda. Einnig flækir það málin þegar bankar eru alhliða 

bankar (e. universal banks) og stunda bæði viðskiptabanka- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Einnig geta þeir rekið tryggingaþjónustu samhliða 

bankarekstrinum. Slíka banka þarf að virðismeta eftir einstökum tekjusviðum þar sem 

horft er á hvert tekjusvið sem sjálfstæða einingu innan stofnunarinnar (Koller, Goedhart 

og Wessels, 2010).
61
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Rannsóknarskýrsla Alþingis, bls. 125 (7. bindi). 
61

Valuation, bls. 765. 



-72- 

Eftirfarandi er virðismat á FIH bankanum, sem byggt er á fjölþrepa arðgreiðslulíkani 

(e. multi stage dividend discount model) (Haraldur Yngvi Pétursson, e.d.)
62

, ásamt 

álagsprófi sem sýnir betur hvaða áhrif einstakar stærðir hafa á virðismatið. Líkaninu er 

ætlað að varpa ljósi á mögulegt virði FIH á þeim tímapunkti sem Kaupþing bauð hann 

fram sem tryggingu fyrir veðláni frá Seðlabankanum. Öll virðismöt eru í eðli sínu 

nálganir og ber að túlka niðurstöður með þeim fyrirvara að um ófullkomnar upplýsingar 

er að ræða. Ákveðnir þættir sem koma fram í rekstrarreikningi spá fyrir um endanlegan 

hagnað og eru því ein af meginforsendum fyrir notkun arðgreiðslulíkansins. Þessir þættir 

eru meðal annars vaxtamunur, þóknanatekjur, kostnaðaruppbygging og gæði útlánasafns. 

Eftirfarandi eru þær forsendur sem notaðar voru við gerð virðismatsins: 

 Ávöxtunarkrafa eiginfjár var fundin út með CAPM líkaninu (e. capital asset 

pricing model). 

 Langtímavöxtur var áætlaður með því að finna árlega meðaltalshækkun á vergri 

landsframleiðslu í Danmörku frá árinu 1990 til og með 2007 (Efnahags- og 

framfarastofnun Evrópu, 2011).
63

 

 Árlegar arðgreiðslur voru áætlaðar 2,5% eftir handahófskennda skoðun á 

arðgreiðslustefnu félaga í sama atvinnugeira. 

 Útgreiðsluhlutfall (e. payout ratio) var 50%. 

 Notast var við hagnað samkvæmt uppgjöri bankans þann 30.6.2008 til þess að 

áætla hagnað fyrir allt árið 2008 (FIH, 2008). 

Til þess að finna ávöxtunarkröfu eiginfjár var notast við CAPM líkanið en samkvæmt 

því samanstendur ávöxtunarkrafan (ki) af áhættulausum vöxtum (kRF) og markaðsálagi 

(MRP eða kM – kRF) margfölduðu með betagildi (i) hlutabréfsins. Betagildið mælir 

markaðsáhættu hlutabréfs í samanburði við önnur hlutabréf á markaði. Er í því samhengi 

yfirleitt notast við söguleg gögn til fimm ára. Þar sem FIH var óskráður er ekki hægt að 

mæla betagildið fyrir hann. Þess í stað er notast við meðaltalsbetagildi í viðkomandi 

atvinnugrein (Damodaran, 2011b). Þegar talað er um áhættulausa vexti er jafnan notast 

við kröfu ríkisskuldabréfa. Í tilfelli FIH er notast við kröfu á 10 ára þýsk ríkisskuldabréf 

en þau þykja góður mælikvarði fyrir evrópsk hlutabréf (Trading Economics, 2011). 
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Glærur 42-56. 
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 Fyrirspurn keyrð á rafræna gagnagrunna á heimasíðu stofnunarinnar. 
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Markaðsálagið er fengið úr rannsókn þar sem búið er að finna út hver umframávöxtun 

hlutabréfa í Danmörku var yfir langtímaáhættulausa vexti (Damodaran, 2011a).
64

 

Mynd 5-2 Jafna fyrir ávöxtunarkröfu eiginfjár samkvæmt CAPM líkaninu 

Þegar ofangreindum forsendum er stungið inn í jöfnu CAPM líkansins fæst að 

ávöxtunarkrafa eiginfjár er 6,85%. Vitaskuld er hér aðeins um nálgun að ræða og mun 

álagsprófið á eftir sýna hversu næmt virðismatið er fyrir breytingum á 

ávöxtunarkröfunni. Ávöxtunarkrafan er síðan notuð til þess að reikna út afvöxtunarstuðul 

sem notaður er til núvirðingar arðgreiðslna og lokavirðis við virðismatið. 

Tafla 5-9 Virðismat FIH samkvæmt arðgreiðslulíkani 

Tafla 5-9 sýnir að virði eiginfjár í FIH á þeim tíma sem hann var boðinn fram sem trygging 

fyrir þrautavaraláni Kaupþings var rúmir 15 milljarðar danskra króna (rúmir 315 milljarðar 

króna).
65

 Hlutfall markaðsvirðis eiginfjár á móti bókfærðu virði þess (P/B gildi) er 1,77 en 

yfirleitt er þessi kennitala frekar lág þegar um banka er að ræða þar sem megnið af eignum 

þeirra eru færðar á markaðsvirði. Vissulega eru síðan atriði eins og sterkt vörumerki eða 

óvenjugóð samkeppnisstaða sem endurspeglast ekki í reikningsskilunum. Ef skoðuð eru 

samandregin P/B gildi fyrir bankastarfsemi í lok árs 2007 má sjá að meðaltals P/B gildið er 
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 Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications, bls. 29. 
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 Miðað við gengi DKK 20,826 sem var miðgengi Seðlabanka Íslands þann 6.10.2008. 

ki = kRF +  i * MRP = 4,3% + 0,75*3,4 = 6,85%

 ki = kRF +  i * (kM – kRF)

Söguleg gögn Spátímabil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Lokavirði

Eigið fé 4.991 5.791 6.751 7.849 8.572 9.329 10.142 10.589 11.036

Hagnaður 620 712 958 1.094 723 776 833 895 933

Arður 18 19 21 448 466

Vöxtur hagnaðar 15% 35% 14% -34%

Arðsemi Eigin fjár (ROE) 13% 15% 15% 9% 9% 9% 9% 8%

Afvöxtunarstuðull 1,07 1,14 1,22

Núvirði arðgreiðslna 403 18 18 367

Lokavirði 2011 17.971

Núvirði Lokavirðis 14.732

Virði eiginfjár 15.135

P/B gildi 1,77

*allar fjárhæðir í milljónum DKK
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2,98 (Damodaran, 2008). Virði FIH sýnist því að minnsta kosti ekki vera ofmat samkvæmt 

upphaflegum niðurstöðum úr virðismatslíkaninu. 

Tafla 5-10 Álagspróf á virði hlutabréfa í FIH 

Tafla 5-10 sýnir hvernig virði FIH breytist með því að breyta forsendum 

virðismatslíkansins (ávöxtunarkröfu eiginfjár og langtímavexti). Upphaflegt veðhlutfall 

upp á 25% er mjög gott en hafa ber í huga að þegar lánað er með veði í óskráðum 

félögum er yfirleitt gerð krafa um lægri veðhlutföll af hálfu lánveitenda heldur en þegar 

um skráð félög er að ræða. Samkvæmt álagsprófinu virðist því sem svo að veðið sem 

Kaupþing bauð hafi verið verulega traust. Þó eru atriði sem skipta miklu máli en 

endurspeglast ekki í virðismatinu eins og innlánssöfnun, fjármögnun og endurgreiðslu-

ferill lána. Í kjölfar lausafjárkreppunnar árið 2007 áttu bankar erfiðara með fjármögnun 

og í kjölfarið fór athygli fjölmiðla og greinenda að beinast að þeim aðferðum sem bankar 

beittu við fjármögnun. Fjármögnun FIH var með eftirfarandi hætti (FIH, 2008): 

Tafla 5-11 Fjármögnun FIH þann 30.6.2008 

Tafla 5-11 sýnir að innstæður eru ekki stór hluti af fjármögnun bankans þann 

30.6.2008 en tekið er fram í hálfsársuppgjöri 2008 að bankinn sé nýbyrjaður 

innlánssöfnun á netreikningum og að það verkefni gangi vonum framar.
66
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 Hálfsársuppgjör FIH fyrir árið 2008, bls. 2. 

Upphaflegt 

virðismat Álagspróf  1 Álagspróf  2 Álagspróf  3

Þrautavaralán til Kaupþings 77.670 77.670 77.670 77.670

Virði hlutabréfa í FIH 315.201 206.491 143.591 111.410

Tryggingarþekja 406% 266% 185% 143%

Veðhlutfall 25% 38% 54% 70%

Forsendur

Ávöxtunarkrafa eiginfjár 6,9% 8,0% 10,0% 12,0%

Langtímavöxtur 4,2% 3,0% 2,5% 2,0%

allar fjárhæðir í milljónum ISK

Fjármögnun FIH

Lán frá fjármálastofnunum 35%

Innstæður 23%

Skuldabréfaútgáfa 42%

Útgáfa húsnæðisbréfa 1%

Samtals 100%
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Við gjaldþrot Kaupþings var Seðlabankinn kominn með yfirráð yfir öllu hlutafé FIH 

þar sem þau stóðu til tryggingar láni Seðlabankans til Kaupþings. Það eru vissulega afar 

óvenjulegar aðstæður og alls ekki hluti af reglubundinni starfsemi seðlabanka að eiga og 

reka erlendan viðskiptabanka. Því var strax hafist handa við að selja FIH og hafði 

bandaríski fjárfestingarbankinn JPMorgan umsjón með söluferlinu. Verðmat JPMorgan á 

FIH var á þeim tíma um 250 milljónir evra (39 milljarðar króna)
67

 eða um helmingur af 

þrautavaraláni Seðlabankans til Kaupþings (Vísir.is, 2008). Ef verðmat JPMorgan er 

borið saman við niðurstöður úr virðismatinu úr arðgreiðslulíkaninu (tafla 5-9) kemur í 

ljós mikill munur. Ástæður fyrir þessum mun geta skýrst af mismunandi forsendum við 

virðismat eða breyttum aðstæðum á mörkuðum frá falli Kaupþings og þangað til FIH var 

settur í sölumeðferð. Haustið 2008 var afar erfiður tími til þess að selja fjármálastofnun 

sem endurspeglast í áhugaleysi kaupenda og verðmati JPMorgan á FIH (Vísir.is, 2008). 

Tæpum tveimur árum síðar voru aðrar fjárhæðir til viðmiðunar við sölu FIH bankans. 

Þrátt fyrir að þær fjárhæðir séu enn töluvert lægri en upphaflegt virðismat úr 

arðgreiðslulíkaninu hér að framan þá eru þær vel fyrir ofan mat JPMorgan frá því í 

desember 2008 (Visir.is, 2010). Þær ályktanir sem hægt er að draga af þessum miklu 

sveiflum í verði eru annars vegar þær að virðismöt geta verið afar ónákvæm og ef óvissa 

og/eða ónákvæmni ríkir um þær forsendur sem standa að baki virðismatinu þá eru 

niðurstöðurnar jafnframt háðar sömu óvissu og ónákvæmni. Einnig endurspegla sveiflur 

á verðmati FIH það mikla óvissuástand sem ríkti á þessum tíma og voru bankar 

umvörpum að lenda í vandræðum og skipti þá engu hvort um var að ræða litla eða stóra 

banka. Í ljósi þeirra aðstæðna hefði handveð í hlutabréfum fjármálastofnunar átt að vera 

óásættanleg trygging fyrir Seðlabanka Íslands á þessum tímapunkti. 

                                                 
67

 Miðað við evru gengið 155,34 sem var miðgengi Seðlabanka Íslands þann 6.10.2008. 
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6 Samandregnar niðurstöður 

Óformlegri beiðni Glitnis banka hf. um veðlán var hafnað af hálfu Seðlabankans. Sú 

ákvörðun er skiljanleg með tilliti til þess að þau veð sem í boði voru þóttu ekki 

nægjanlega góð og uppfylltu ekki þau skilyrði sem Seðlabankinn setti sjálfur fyrir 

veitingu veðlána. Einnig var vandséð hvernig ætti að tryggja framtíðarfjármögnun 

bankans þar sem umrætt lán var eingöngu hugsað til þess að mæta októbergjalddaga á 

skuldabréfaláni Glitnis. Framundan voru stærri gjalddagar sem ekki var útséð með 

hvernig greiðslum skyldi háttað á. 

Afgreiðsla Seðlabankans á erindi Glitnis var ekki fullnægjandi og má þar benda á að 

ekki var farið eftir sérstakri innanhúsviðbragðsáætlun sem hugsuð var fyrir tilfelli af 

þessu tagi. Samkvæmt viðbragðsáætluninni átti að kalla saman fyrirfram ákveðinn 

vinnuhóp til þess að fjalla um beiðnina og tryggja að úrlausn hennar fengi faglega 

umfjöllun í samræmi við skilgreint ferli. 

Varðandi leynd fundarhalda, þá er ámælisvert að Seðlabankinn hafi ekki gætt betur að 

því að fjölmiðlar fengju ekki veður af málinu. Aðkoma þeirra á þessum tímapunkti gerði 

að verkum að dýrmætur tími tapaðist og neikvæð umfjöllun um Glitni birtist í helstu 

fréttamiðlum landsins. Glitni var hvorki tilkynnt formlega um niðurstöðu Seðlabankans 

né með skriflegum hætti og virðist sem dráttur hafi verið á því að láta yfirmenn bankans 

vita að ekki stæði til að lána þeim umrædda fjárhæð eftir að ákvörðun þess efnis lá fyrir. 

Ákvörðun Seðlabankans að leggja til að ríkissjóður eignist 75% hlut í Glitni banka hf. 

með eiginfjárframlagi er torskilin fyrir margra hluta sakir. Þar ber helst að nefna 

vanrækslu á rannsóknarskyldu Seðlabankans en hún hefði átt að leiða í ljós að þau áhrif 

sem þessi aðgerð myndi hafa á hluthafa Glitnis væru það mikil að þau væru til þess fallin 

að fella íslenska fjármálakerfið í heild sinni. Það skal þó haft í huga að ekki bárust neinar 

viðvaranir frá Fjármálaeftirlitinu og staðfesti það raunar að eignastaða Glitnis væri góð. 

Þrátt fyrir heilbrigðisvottorð Fjármálaeftirlitsins þá er ekki hægt að horfa framhjá því að 

rannsóknarskyldu Seðlabankans var verulega ábótavant í öllu ferlinu. Einnig voru 

smitáhrif vegna hlutabréfalána í fjármálakerfinu mjög mikil á umræddum tímapunkti, en 

lækkandi hlutabréfaverð ásamt miklum útlánum til eignarhaldsfélaga voru mikið 

áhyggjuefni í því samhengi. 
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Innanhúsviðbragðsáætlun var hunsuð í vinnuferli Seðlabankans gagnvart 

veðlánsbeiðni Glitnis. Þó svo að bankastjórninni hafi ekki verið skylt að fara eftir þeirri 

áætlun er furðulegt að hún hafi ekki ákveðið að notast við hana enda hefði áætlunin átt að 

tryggja að beiðnir um lausafjárfyrirgreiðslu fengju faglega umfjöllun. Mikill skortur á 

samstarfi Seðlabankans við aðra aðila einkenndi allt ferlið við afgreiðslu málsins. 

Seðlabankinn gat aflað sér mun ítarlegri og nákvæmari upplýsinga með því að virkja þá 

aðila sem að málinu áttu að koma. Hér er bæði um að ræða skort á samstarfi innan veggja 

Seðlabankans ásamt samstarfi hans við aðra utanaðkomandi aðila eins og 

Fjármálaeftirlitið og stjórnvöld.  

Það vantaði einnig töluvert upp á að vinnubrögð Seðlabankans varðandi tilkynningu um 

lyktir máls væru í samræmi við þau lög og reglur sem bankanum er skylt að fara eftir. Það var 

mikil lukka að upphafleg áform Glitnis um boðun hluthafafundar til þess að samþykkja 

eiginfjárframlag ríkissjóðs voru með það löngum fyrirvara að bankinn lifði ekki til þess að sá 

fundur yrði haldinn. Hefði fundurinn verið boðaður fyrr hefði ríkið verið skuldbundið af 

greiðslu hlutafjárins, ef samþykkt þess eðlis hefði verið bókuð á hluthafafundinum. 

Ákvörðun Seðlabankans um að veita Kaupþingi banka hf. veðlán er erfitt að skilja 

með tilliti til þess hversu slæmt efnahagsástandið var hérlendis á þeim tíma. Dósent við 

viðskiptafræðideild Háskóla Íslands kom fram í fjölmiðlum og fullyrti réttilega að allt 

bankakerfið væri í raun tæknilega gjaldþrota og gríðarlegar breytingar væru í vændum. 

Ummælin féllu þremur dögum áður en Seðlabankinn veitti Kaupþingi lánið. 

Seðlabankanum var kunnugt um vandræði Glitnis og hafði bankinn, nokkrum dögum 

fyrir veðlánsveitinguna til Kaupþings, ritað minnisblað þar sem fram komu upplýsingar 

sem gáfu til kynna að fall Glitnis mundi að öllum líkindum leiða til falls Landsbankans 

og Kaupþings. Jafnframt var Seðlabankanum kunnugt um miklar lánveitingar Glitnis til 

helstu eigenda sinna og því ekki fráleitt að álykta sem svo að sama þróun hefði verið 

innan Kaupþings enda rekstur bankanna hérlendis um margt áþekkur. 

Ekki var gerð tilraun til þess að skipa tilsjónarmann af hálfu Seðlabankans til þess að fara 

inn í Kaupþing og fylgja eftir hagsmunum Seðlabankans. Engar upplýsingar liggja fyrir um 

sjálfstætt virðismat Seðlabankans á veðinu og vekur það athygli í ljósi þess hversu háar 

fjárhæðir er um að ræða. Það þarf þó ekki að koma á óvart sökum tímaskorts og verður að 

teljast líklegt að yfirmenn Seðlabankans hafi verið sannfærðir um verðmæti veðsins eftir 

öðrum leiðum, til dæmis upplýsingum frá óháðum aðila. Seðlabankinn fór ekki eftir 

innanhúsviðbragðsáætlun þegar beiðni um lausfjáraðstoð barst. Niðurstöður virðismats (tafla 
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5-9) gefa til kynna að umrætt veð hafi verið traust trygging á þeim tímapunkti. Það sem 

virðismatið hins vegar tekur ekki tillit til er hversu sérstakar aðstæður voru á mörkuðum. 

Hlutabréfaverð féll ört og fjárfestar leituðu úr áhættufjárfestingum yfir í öruggari 

fjárfestingakosti. Fjármögnun var gríðarlega erfið og einnig var lítið sem ekkert traust ríkjandi á 

markaði. Orðrómur einn og sér gat breytt tiltölulega stöndugri fjármálastofnun yfir í ógjaldfæra 

á skömmum tíma. Með tilliti til þeirra aðstæðna sem uppi voru verður að teljast ansi djarft af 

hálfu Seðlabankans að veita Kaupþingi veðlán. 

Þegar horft er til þess að Seðlabankinn stóð frammi fyrir því að geta mögulega bjargað 

Kaupþingi með því að veita umrætt lán og í staðinn taka veð í tryggingu, sem á þeim tíma var 

álitin margföld virði lánsins, þá sést vissulega hversu erfið ákvörðun Seðlabankans var. Annars 

vegar var um að ræða ráðstöfun á um fjórðungi gjaldeyrisforða þjóðarinnar og hins vegar að 

horfa aðgerðarlaus upp á stærsta fyrirtæki landsins verða gjaldþrota. 

Það verður þó að gera þá kröfu til Seðlabankans að hann nýti takmarkaðan 

gjaldeyrisforða þjóðarinnar á skynsamlegan hátt og með tilliti til óvissuástandsins sem 

ríkti á þessum tíma þá er ekki hægt að sjá að veðlánið til Kaupþings hafi verið 

nægjanlega góð og skynsamleg nýting á gjaldeyrisforðanum. 
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Lokaorð 

Það er von höfundar að ritgerðin muni varpa ljósi á þau atriði sem betur hefðu mátt 

fara við afgreiðslu Seðlabankans á veðlánsbeiðnum Glitnis og Kaupþings haustið 2008. 

Það má draga mikinn lærdóm af því ástandi sem skapaðist haustið 2008 og ætti að 

uppfæra viðbúnaðaráætlanir Seðlabankans svo að þær taki mið af biturri reynslu. Í 

ritgerðinni kemur fram nokkur gagnrýni á afgreiðslu Seðlabankans á umræddum 

veðlánsbeiðnum en það skal þó tekið fram að höfundur efast ekki um að allir þeir sem að 

málunum komu hafi lagt sig alla fram við að leysa málin á sem farsælastan hátt og af sem 

mestum heilindum. Taka verður tillit til aðstæðna sem voru fordæmalausar ásamt því að 

lítill tími gafst til skipulagningar og ráðagerðar.  

Ljóst má þykja að þegar banki leitar til Seðlabanka um lausafjáraðstoð eru verulegar 

líkur á að afgreiðsla slíkrar beiðni þurfi að gerast nokkuð hratt og ekki ólíklegt að ytri 

aðstæður á fjármálamörkuðum séu erfiðar. Því er afar mikilvægt að Seðlabankinn hafi 

skýrt og vandað ferli til þess að vinna eftir til þess að tryggja að afgreiðsla slíkra beiðna 

verði á sem faglegastan hátt. Vissulega þarf í einhverjum tilfellum að aðlaga 

viðbragðsáætlanir að hverju tilfelli fyrir sig en mestu skiptir að hafa ákveðna meginlínu 

til þess að fara eftir. Vönduð viðbragðsáætlun við beiðni um lausfjárfyrirgreiðslu ætti að 

minnka áhættu á því að vankantar verði á afgreiðslu slíkrar beiðni, á borð við þá sem 

komu fram í afgreiðslu Seðlabankans haustið 2008. Einnig ætti vönduð viðbragðs-áætlun 

að auka líkur á því að sú ákvörðun sem tekin er sé sú rétta. 

Það vekur óneitanlega athygli að yfirvöld skuli ekki hafa verið betur undirbúin til þess 

að bregðast við því ástandi sem var haustið 2008 á íslenskum fjármálamarkaði. Það er 

eins og menn vakni upp við vondan draum þegar Glitnir leitar til Seðlabankans um 

lausafjáraðstoð og á mjög skömmum tíma er Seðlabankinn og ríkisstjórnin komin með 

bakið upp við vegg og engir kostir í stöðunni nema að láta bankana fara í þrot. Ferlið allt 

við ákvörðunartökurnar um lausafjáraðstoð til Glitnis og Kaupþings var mjög gallað og 

nauðsynlegt að draga lærdóm af því til þess að hægt verði að bregðast við með vandaðri 

hætti í framtíðinni. Í þessu samhengi vill höfundur benda sérstaklega á mikilvægi 

vandaðrar stjórnsýslu við endurreisn fjármálakerfisins. 
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