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Útdráttur 

Íslenskt efnahagslíf gekk í gegnum miklar breytingar á síðastliðnum þremur 

áratugum. Hagkerfið umturnaðist frá því að vera lítið og lokað, kyrfilega læst inni með 

höftum á verslun og viðskipti, í það að verða skyndilega hluti af stórum alþjóðlegum 

markaði. Við þessar breytingar gjörbreyttist það umhverfi sem íslensk fyrirtæki störfuðu 

við. Þessar vendingar hafa óhjákvæmilega kallað á ýmsar breytingar í uppbyggingu og 

formgerð fyrirtækja landsins en markmið þessarar ritgerðar er að varpa ljósi á þær 

breytingar og þær ástæður sem þar geta legið að baki.  Unnið var með gögn úr 

ársreikningum þrjátíu stærstu fyrirtækja landsins, á hverjum tíma,  þrjátíu ár aftur í 

tímann (1980-2010). Gagnanna var aflað úr árlegu tölublaði tímaritsins Frjálsrar 

Verslunar sem fjallar um stærstu fyrirtæki landsins. Megináhersla var lögð á að skoða 

þær stærðir sem segja til um þróun í stærð og skuldsetningu fyrirtækjanna. Reynt var að 

skýra þær breytingar sem urðu á þessum tveimur stærðum með vísun í hvoru tveggja 

fræðikenningar og þær breytingar á ytri umhverfi íslenskra fyrirtækja sem höfðu og voru 

að eiga sér stað.  
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1 Breytingar á rekstrarumhverfi íslenskra fyrirtækja 

1.1 Inngangur  

Fyrirtæki á samkeppnismarkaði þurfa sífellt að aðlaga sig breyttum markaðsaðstæðum til 

þess að halda velli og lenda ekki undir í samkeppni við önnur fyrirtæki. Breytingar á 

markaðsaðstæðum geta verið örar og kallað á miklar breytingar í uppbyggingu fyrirtækja. 

Oft á tíðum hafa þessar breytingar eingöngu áhrif á lítinn hóp fyrirtækja sem eru með 

samskonar framleiðslu. Tækniframfarir, breyttur tíðarandi eða smekkur neytenda geta til 

að mynda haft mikil áhrif á hóp áþekkra fyrirtækja. Hér verður þó ekki litið til þessara 

staðbundnu áhrifa á afmarkaðan hóp fyrirtækja, heldur þeirra áhrifa sem stórar 

kerfisbreytingar í hagkerfinu hafa haft á uppbyggingu íslenskra fyrirtækja. Með stórum 

kerfisbreytingum er átt, svo dæmi sé tekið, opnun markaða til annarra landa og tilkomu 

virks innlends fjármagnsmarkaðar.  

1.2 Opnun og stækkun markaða 

Skotinn Adam Smith, oft nefndur faðir hagfræðinnar, komst að þeirri niðurstöðu árið 

1776, í höfuðriti sínu Auðlegð þjóðanna (e. An inquiry into the Nature and Causes of the 

Wealth of Nations), að hagur manna væri best varið þegar verkaskipting og frelsi í 

viðskiptum væri sem mest. Smith gerði sér jafnframt grein fyrir því að 

hagkvæmniaukningunni væri skorður settar af stærð markaðarins. Með öðrum orðum, 

eftir því sem markaðurinn er stærri gefst kostur á meiri verkaskiptingu sem aftur leiðir til 

meiri hagræðingar. (Adam Smith 1776, bls: 18-21)  

Boðskapur Adam Smith var á þeim tíma sem hann var ritaður mjög róttækur því 

sú hagfræðistefna sem helstu verslunarþjóðir heims fylgdu var svokölluð 

kaupauðgistefna (e. mercantilism). Stefna sú byggði á þeirri röngu forsendu að viðskipti 

fælu ekki í sér hag beggja aðila, heldur að einungis annar aðilinn hefði hag af 

viðskiptunum og að hagur hans yrði til jafns við tap mótaðilans. Enn fremur töldu 

kaupauðgisstefnumenn að velmegun ríkja fælist í þeim birgðum góðmálma, einkum gulls 

og silfurs, sem tækist að safna upp í sérhverju landi. Stefnunni var því framfylgt með því 

að hvetja til sem mests útflutnings og á sama tíma draga úr innflutningi, oft með tollum 

og höftum. (Gylfi Magnússon, 2005) Á Íslandi birtist áhrif kaupauðgistefnunnar í því að 
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nýlenduherrar Dana settu á einokunarverslun, það er bönnuðu öðrum heldur en þegnum 

dönsku krúnunnar að eiga viðskipti við Íslendinga og sömuleiðis Íslendingum að eiga 

viðskipti við aðra heldur en Dani. Samkvæmt þeim nýju hagfræðikenningum sem voru 

að ryðja sér til rúms með skrifum Smith, þá má ætla að slík höft á viðskipti við þjóð með 

svo lítinn markað hafi haft afar slæmar afleiðingar fyrir hagsæld þjóðarinnar. Það má 

enda sjá að fram að þessum tíma var Ísland bændasamfélag þar sem stundaður var 

sjálfsþurftarbúskapur, að mestu. Verslun, viðskipti og verkaskipting, sú er Adam Smith 

lofsamaði, var í skötulíki.  

Rúmlega hálfri öld eftir að Adam Smith sat við skrifborð sitt við 

Edinborgarháskóla og setti punktinn aftan við Auðlegð Þjóðanna var ungur Íslendingur á 

leið til náms í Kaupmannahöfn þar sem hann átti eftir að komast í kynni við þessi sömu 

fræði. Þessi maður var Jón Sigurðsson, en hann átti eftir að vera ötulasti talsmaður 

Íslendinga fyrir verslunarfrelsi á 19. öldinni. (Hallgrímur Sveinsson, 1995) 

  Þó einokunarverslun hafi verið afnumin árið 1787 þá breyttist fátt því verslun var 

enn öll bundin við alla þegna Danakonungs. Það var ekki fyrr en eftir ötula baráttu Jóns 

Sigurðssonar og annarra góðra manna að árið 1855 var Íslandsverslun loks gefin frjáls. 

Verslunin fór smám saman að eflast samhliða skútu- og iðnvæðingu í sjávarútvegi og 

stór og burðug íslensk fyrirtæki í verslun, þjónustu og útgerð tóku að myndast. Segja má 

að síðustu leifar hinnar útlendu verslunaránauðar hafi verið afmáð með stofnun 

Eimskipafélags Íslands árið 1914. (Jakob. F. Ásgeirsson, 1988, bls: 23) 

Skömmu eftir að Íslendingum hafði tekist að knýja fram verslunarfrelsi frá 

Dönum þá kusu þeir yfir sig haftastefnu í þrjátíu ár samfleytt eða frá 1930 til 1961. Of 

langt mál er að fara yfir ástæður þess í þaula en í stuttu máli má segja að vandinn hafi að 

miklu leyti verið pólitískur þar sem í kjölfar aflabrests og gjaldþrots Íslandsbanka árið 

1930 skorti stjórnvöldum kjark til þess að láta landsmenn „taka skellinn“ sem 

nauðsynlegur var, í formi gengisfellingar. Sá viðskiptaráðherra sem átti eftir sitja í þeirri 

ríkisstjórn sem fyrsta skrefið tók í afnámi haftanna hafði um þetta tímabil að segja:  

„Þessi tími frá 1931-60 mótaðist af of hárri skráningu á gengi krónunnar og gjaldeyris- 

og innflutningshöftum, sem þó megnuðu ekki að koma í veg fyrir halla á 

utanríkisviðskiptum og erlenda skuldasöfnun“ (Gylfi Þ. Gíslason, 1987, bls: 101-102). Á 

þessum tíma einangraðist Ísland frá umheiminum og verslun á landinu var sniðinn svo 

þröngur stakkur að ekki mátti flytja bók til landsins án þess að biðja yfirvöld um leyfi. 

(Jakob F. Ásgeirsson, 1988, bls: 11) Einkenni verslunar á þessum árum voru biðraðir, 
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skömmtunarmiðar og svartamarkaður. Þó að flestir hagfræðingar og ráðamenn hafi gert 

sér grein fyrir skaðsemi haftanna þá gekk erfiðlega að afnema þau. Ástæða þess var 

meðal annars sú að til þess hefði þurft að fella hið opinbera gengi krónunnar verulega. 

Stórfeld gengisfelling hefði útheimt mikinn pólitískan kjark, því lægra gengi myndi 

umsvifalaust skila sér í hærra verðlagi á innfluttum varningi. Nokkrar tilraunir voru 

gerðar til að fella gengið en aldrei var gengið nægilega rösklega til verksins. Raunhæf 

gengisskráning komst ekki á fyrr en um og eftir 1960 þegar framkvæmd var stórfeld 

gengislækkun um alls 57% samhliða öðrum efnahagsaðgerðum. (Benjamín Eiríksson, 

1996) Í kjölfar þess var svo komið á stórauknu frelsi í utanríkisviðskiptum en 

umsvifamikil höft á gjaldeyrisviðskiptum áttu þó eftir að haldast í rúm þrjátíu ár í viðbót. 

Frelsi í utanríkisviðskiptum til og frá Íslandi héldu áfram að mjakast í rétta átt, til 

að mynda í kjölfar inngöngu Íslands í Fríverslunarsamtök Evrópu (EFTA) árið 1970 en 

það var ekki fyrr en með samningi Íslands að Evrópska Efnahagssvæðinu (EES) sem í 

raun hægt var að tala um að heimamarkaður íslenskra fyrirtækja hefði stækkað verulega 

frá því sem áður var og náði nú, til viðbótar við það sem áður var, yfir stærstan hluta 

Vestur- og Mið-Evrópu.   

EES samningurinn var fríverslunarsamningur nítján sjálfstæðra Evrópuríkja. Tólf 

ríkja Evrópubandalagsins og EFTA ríkjanna sjö. Saman nam hlutdeild þessara ríkja í 

heimsviðskiptum um helming á þessum tíma. Samningurinn tók gildi 1. janúar árið 1994 

og leysti af umsvifaminni fríverslunarsamning EFTA ríkjanna við Evrópubandalagið frá 

árinu 1972. Við gildistöku samningsins var komið á svokölluðu fjórfrelsi, það er frelsi til 

flutninga fólks, varnings, þjónustu og fjármangs innan svæði EES. Í því fólst, að því er 

kemur fram í samantekt Félags íslenskra iðnrekenda, frá árinu 1992:   

 

Tollfrelsi fyrir iðnaðarvörur, afnám tæknilegra viðskiptahindrana, frjáls samkeppni við opinber 

innkaup, engir undirboðstollar, tollfrelsi fyrir fisk að hluta, frjálst flæði fjármagns, einn 

flutningamarkaður, fjármálaþjónusta, einn vinnumarkaður, viðurkenning prófa, sömu 

samkeppnisreglur, sömu reglur um ríkisstyrki, samvinna um rannsókna og þróunarverkefni, samvinna 

varðandi lítil og meðalstór fyrirtæki, umhverfisverndarmál, menntamál. 

 

Enn fremur sagði þar: 

 

Samningurinn felur í sér að íslenski markaðurinn verður opnaður á mörgum sviðum sem hingað til hafa 

notið mikillar eða algjörrar verndar. Þetta á fyrst of fremst við um þjónustu- og fjármagnsgreinar. Þar 
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má búast við samkeppni erlendis frá og umleið aukinni alþjóðavæðingu greinarinnar. Þetta leiðir til 

hagsbóta fyrir iðnaðinn vegna þess að hann þarf að kaupa þjónustu frá þessum fyrirtækjum. 

 

Það er ljóst að mikil umskipti voru að eiga sér stað í rekstrarumhverfi íslenskra 

fyrirtækja á síðustu áratugum 20. aldarinnar. Fyrirtækin sem áður höfðu starfað á mjög 

lokuðum og einangruðum markaði urðu nú skyndilega hluti af mun stærri markaði og í 

beinni samkeppni við fyrirtæki á öllu EES svæðinu. Telja má líklegt að þessar breytingar 

hafi kallað á breytingar í uppbyggingu íslensku fyrirtækjanna, en í næsta undirkafla 

verður litið til breytinga í stærð og gerð þeirra. 

1.3 Stærð og stærðarhagkvæmni íslenskra fyrirtækja 

1.3.1 Inngangur og gagnaöflun 

Í þessum kafla verður að miklu leyti notast við gögn sem höfundur safnaði saman úr 

tímaritinu Frjáls Verslun, sem fjallar um íslenskt viðskiptalíf. Frjáls Verslun er elsta 

tímarit sinnar tegundar á landinu og hefur verið gefið út frá árinu 1939. Í 8. tímariti 

sérhvers árs hefur í nokkra áratugi mátt finna útlistun yfir stærstu fyrirtæki landsins, 

flokkuð eftir heildarveltu. Þessar upplýsingar eru allar unnar upp úr opinberum 

ársreikningum fyrirtækjanna. Helstu stærðir sem þar má finna eru auk veltu, meðal 

annars: meðallaun, fjöldi starfsmanna, eiginfjárstaða, heildarskuldir, heildareignir auk 

talna yfir hagnað.   

Í þessari úttekt voru skoðuð 30 stærstu fyrirtæki sérhvers árs frá árinu 1979 til 

ársins 2010 eða alls 32 ár. Þær stærðir sem teknar voru út til þess að fylgjast með þróun 

þeirra milli ára voru; Velta, heildareignir, heildarskuldir, eigið fé og fjöldi starfsmanna. Á 

þessum árum, sér í lagi á 9. áratugnum, var gríðarleg verðbólga, svo gripið var til þess 

ráðs að umreikna þær stærðir sem mældar eru í peningalegum einingum yfir á verðlag 

ársins 2011 til þess að sjá breytingu raunstærða. Notast var við vísitölu neysluverðs sem 

Hagstofa Íslands mælir til þess að umreikna tölurnar yfir á verðlag ársins 2011 en reiknað 

var út frá meðaltalsvísitölu hvers árs.  

Á nokkrum árum gerist það að opinberar stofnanir á borð við Seðlabanka Íslands 

og sjúkrahús landsins voru flokkuð með á listanum yfir stærstu fyrirtæki landsins, en ekki 

önnur ár. Sama gilti um stærstu lífeyrissjóði landsins sem voru taldir með á lista stærstu 

fyrirtækja landsins fáein ár, en sleppt á öllum öðrum árum. Til þess að hindra að sjóðir 

eða stofnanir sem eru að eðlislagi öðruvísi en önnur fyrirtæki og voru einungis höfð með 
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á listanum í nokkur skipti, var gripið til þess ráðs að sleppa þeim alfarið úr listanum 

þegar þau komu fyrir. Þannig kom það fyrirtæki sem var til dæmis númer 31 í röðinni 

upp á listann í stað þess sem sleppt var, ef einu fyrirtæki var sleppt. Önnur fyrirtæki í 

opinberri eigu voru þó ávallt höfð með á listanum, enda mörg hver rekin í samkeppni við 

einkafyrirtæki.  

1.3.2 Þróun í veltu stærstu fyrirtækja landsins 

Þessi listi yfir þrjátíu stærstu fyrirtæki landsins tók miklum breytingum á síðustu þremur 

áratugum. Af þeim þrjátíu fyrirtækjum sem voru efst á listanum árið 2010, var einungis 

hægt að tína til þrettán sem á einhvern hátt tengdust eða höfðu rætur að rekja til þeirra 

fyrirtækja sem voru á listanum árið 1978. Ekkert af þeim þrettán fyrirtækjum höfðu svo 

staðið óbreytt allan þann tíma, það er höfðu ekki annað hvort skipt um nafn, tekið yfir 

eða sameinast öðru fyrirtæki. Markverðasta breytingin er þó ef til vill ekki nýliðun á 

þessum lista heldur miklu frekar breytingar ýmsa stærða innan fyrirtækjanna sem skipa 

listann hverju sinni. Hér verður reynt að tengja breytingar í rekstrarumhverfi íslenskra 

fyrirtækja, sem útlistaðar voru í kafla 1.2 við þær breytingar sem hafa orðið á umsvifum 

fyrirtækja í mismunandi atvinnugreinum á síðustu þremur áratugum. 

Fyrst er litið á hvernig samanlögð heildarvelta þrjátíu stærstu fyrirtækja landsins 

breyttist á þessum tíma. Mynd 1, hér að neðan, sýnir þar afgerandi þróun. Veltan vex frá 

því að hafa verið stöðug í langan tíma í um 500 milljörðum, í það að tæplega sjöfaldast 

upp í 3.500 milljarða árið 2007. 

 

Mynd 1.  Þróun heildarveltu 30 veltumestu fyrirtækja landsins frá 1979 til 2010. Tölurnar eru 
umreiknaðar á verðlag ársins 2011 samkvæmt neysluverðsvísitölu Hagstofu Íslands. 
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Hafa skal í huga að hér er búið að leiðrétta tölur yfir á verðlag ársins 2011 til þess að gera 

samanburðinn milli ára marktækan.  

Auðveldlega er hægt að sjá út úr myndinni að breyting verður um miðjan tíunda 

áratuginn, eða á árunum eftir að markaðir voru opnaðir að verulegu leyti til og frá Íslandi 

með gildistöku EES samningsins, 1. janúar 1994. Veltuaukning stærstu fyrirtækjanna er 

jöfn og þétt fram yfir aldamótin þegar hún tekur að hægja á sér í tvö ár. Árið 2003 heldur 

aukningin áfram og þá með enn meiri krafti en áður, en þar voru það fjármálafyrirtæki 

sem drógu vagninn að mestu. Hápunkti nær þessi þróun svo árið 2007 en árið 2008 fer 

samanlögð velta þessara stærstu fyrirtækja tekur að minnka skart samhliða minnkandi 

umsvifum efnahagslífsins eftir fjármálahrun haustið 2008. Eftir sem áður, þrátt fyrir hrun 

fjármálakerfisins, þá er heildarvelta 30 stærstu fyrirtækja landsins árið 2011 um það bil 

fimmföld sú sem hún var fyrir aðild Íslands að fjórfrelsinu svokallaða í gegnum EES 

samninginn, fyrir um 17 árum síðan.    

1.3.3 Hlutfallsleg stækkun miðað við stækkun hagkerfisins 

Á þeim árum sem velta stærstu fyrirtækja landsins var að aukast sem hraðast var 

vissulega mikill hagvöxtur og fólksfjölgun á landinu. Fyrirtækin kunna að hafa verið að 

auka framleiðslu sína til þess að svara aukinni innlendri eftirspurn og umsvifum 

innanlands. Það kann því að skýra að hluta þá miklu aukningu í umsvifum fyrirtækjanna.       

Til þess að fá betri mynd af stækkun stærstu fyrirtækja landsins í hlutfalli við stærð 

hagkerfisins er best að bera saman þróun vergrar landsframleiðslu annars vegar og þróun 

heildarveltu þessara þrjátíu stærstu fyrirtækja landsins hins vegar (mynd 2).  
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Mynd 2: Aukning í veltu 30 stærstu fyrirtækja landsins (rauða línan) hefur verið mun hraðar heldur en 
aukning í vergri landsframleiðslu (bláa línan) á Íslandi frá árinu 1979. 

Þróun þessara stærða, sem báðar eru reiknaðar út frá föstu verðlagi, sýnir svo ekki 

sé um villst að stærstu fyrirtæki landsins hafa stækkað mun hraðar heldur en hagkerfi 

landsins. Ef litið er aftur til ársins 1979 hefur heildarvelta 30 stærstu fyrirtækja landsins 

þrefaldast að stærð, meðan hagkerfið hefur stækkað um 80%. Munurinn veður svo 

afdráttarmeiri þegar upphafspunkturinn er tekin frá gildistöku EES samningsins en á 

tímabilinu 1994 til 2010 stækkaði hagkerfið um 35% á meðan 164% veltuaukning var hjá 

30 stærstu fyrirtækjum landsins. Eftir hrun fjármálakerfisins árið 2008 þá minnkaði 

heildarvelta fyrirtækjanna einungis lítillega meira heldur en samdrátturinn var í 

hagkerfinu öllu. Þær breytingar í heildarvelut sem urðu á árunum frá gildistöku EES 

samningsins til og með fjármálahruns árið 2008 hafa því ekki nema að hverfandi litlu 

leyti gengið til baka eftir fjármálahrun 2008. 

 

1.3.4 Þróun eftir atvinnugreinum 

Samsetning þeirra fyrirtækja sem mynduðu lista 30 stærstu fyrirtækja landsins breyttist 

nokkuð yfir síðustu þrjátíu árin, bæði hvað varðar fjölda fyrirtækja í ákveðnum 
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atvinnugreinum og hlutdeildar atvinnugreina í heildarveltu 30 stærstu fyrirtækjanna. 

Þessa þróun má sjá á mynd 3 og mynd 4.
1
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Mynd 3: Fjöldi fyrirtækja í hverjum atvinnugeira fyrir sig sem ná inn á lista 30 stærstu fyrirtækja 

landsins á árunum 1978 til 2010. 

  

                                                      

1 : Í atvinnugreinaflokkuninni var stærsta fyrirtækið á athugunum frá 1978 til 1987, 

Samband Íslenska Samvinnufélaga. Þar sem starfsemi þess var á mörgum sviðum 

reyndist ekki mögulegt að flokka það í einn af ofangreindum atvinnugreinaflokkum og 

var því félagi því sleppt í flokkuninni. 
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Mynd 4: Hlutdeild fyrirtækja í tilteknum atvinnugreinum í heildarveltu 30 stærstu fyrirtækja og þróun 
þess yfir tímabilið frá 1981 til 2010. 

 

Sjá má að fjöldi sjávarútvegsfyrirtækja á listanum sveiflaðist nokkuð yfir þann 

tíma sem skoðaður var. Stærstu sjávarútvegsfyrirtækin höfðu lengi verið burðarásar 

íslensks atvinnulífs og voru alls 6 talsins við lok 8. áratugsins. Þeim tók svo að fækka 

skyndilega við upphaf  9. áratugarins niður í þrjú fyrirtæki og að lokum, árið 1990, náðu 

einungis tvö sjávarútvegsfyrirtæki inn á þennan lista. Sama þróun átti sér stað ef litið var 

til hlutdeildar veltu sjávarútvegsfyrirtækjanna í heildarveltu 30 stærstu fyrirtækjanna þar 

sem hlutdeildin minnkaði úr tæpum fjórðungi árið 1981 niður í tæp 15% árið 1990. Ekki 

er ólíklegt að rekja megi þessa fækkun sjávarútvegsfyrirtækja til aflabrests og hrun á 

loðnustofninum árið 1982. Sá tími reyndist mörgum sjávarútvegsfyrirtækjum erfiður ljár 

í þúfu og endurspeglast það vel í gögnunum.  

 Fyrirtækjum í sjávarútvegi sem náðu inn á lista 30 stærstu fyrirtækja landsins fór 

svo fjölgandi strax eftir 1990 og höfðu náð sínum fyrri styrk, og rúmlega það um miðjan 

10. áratuginn. Þessi viðspyrna stórra sjávarútvegsfyrirtækja kann að vera afleiðing nýs 

fiskveiðistjórnunarkerfi (aflamarkskerfi) sem tekið var upp með lögum nr. 38/1990 um 

stjórn fiskveiða. Markmið þeirra laga var sagt vera að stuðla að „verndun og hagkvæmri 
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nýtingu“ sjávarauðlindanna. (Alþingi, 1990) Skömmu eftir þessar breytingar, eða þegar 

líða tók á síðari hluta 10. áratugarins, fór hlutdeild sjávarútvegsfyrirtækjanna í veltu 30 

stærstu fyrirtækjanna aftur minnkandi. Sú þróun skýrist þó ekki af minnkandi veltu 

sjávarútvegsfyrirtækja, heldur öllu heldur örum vexti annarra greina, sér í lagi fyrirtækja í 

fjármálaþjónustu.  

Fjármálafyrirtæki í hópi 30 stærstu voru við lok 8. áratugsins einungis þrjú 

talsins, allt viðskiptabankar. Fjöldi þeirra fór jafnt og þétt vaxandi eftir það og voru þau 

flest níu talsins árið 2005, þá ýmist viðskipta- eða fjárfestingabankar, fjárfestinga- eða 

tryggingafélög. Fjármálafyrirtækjunum fækkaði svo aftur niður í upphaflegan fjölda eftir 

fjármálahrunið 2008. 

 Þegar hlutfall fjármálafyrirtækja í veltu 30 stærstu er skoðuð kemur það sama í 

ljós og með fjöldann. Veltan byrjar að aukast upp úr miðjum 10. áratugnum, skömmu 

eftir aðild Íslands að EES, en svo tekur við mikil sprenging í veltu við upphaf 21. 

aldarinnar þar sem hlutdeild fjármálafyrirtækja í veltu 30 stærstu nær yfir 40%. Þessi 

veltuaukning fjármálafyrirtækjanna gengur svo skyndilega til baka við hrun 2008 og 

endar á svipuðum stað og við upphaf þess tímabils sem skoðað var eða í um 10% af 

heildarveltu. 

 Þrátt fyrir að hlutfall fjármálafyrirtækja í heildarveltu 30 stærstu sé það sama við 

upphaf og lok tímabilsins, þá stækkuðu fyrirtæki í fjármálaþjónustu  gríðarlega. 

Auðveldara er að gera sér grein fyrir þessum vexti með því að líta á megindleg gögn yfir 

veltuaukninguna. Grafið til hægri á mynd 5 sýnir þessa þróun vel, en um er að ræða 

rúmlega sextánföldun að raungildi (tölur á verðlagi ársins 2011) frá gildistöku EES 

samningsins fram til ársins 2007, skömmu fyrir hrun.  
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Mynd 5: Til vinstri, hlutdeild veltu þeirra fjármálafyrirtækja sem voru á lista 30 stærstu  í heildarveltu 
allra 30 stærstu fyrirtækja. Til hægri velta fjármálafyrirtækja á tímabilinu fram að hruni 2008. 
Tölur eru á verðlagi ársins 2011. 

 

 Það er svo athyglisvert að skoða mynd 6, að neðan, sem sýnir meðalveltu annars 

vegar þeirra fjármálafyrirtækja sem voru á meðal 30 stærstu fyrirtækja landsins, og hins 

vegar fyrirtækja sem ekki fást við fjármálaþjónustu. Þar sést hvernig fyrirtæki, fjármála- 

jafnt sem önnur, hafa vaxið jafnt og þétt frá árinu 1994. Fjármálafyrirtækin virðast hafa 

vaxið á sama hraða og önnur fyrirtæki allt fram til ársins 2003 þegar leiðir skildu. Tók þá 

við gríðarlegur vöxtur fjármálafyrirtækja sem lauk skyndilega með hruni 2008. Ef litið er 

framhjá, að því er virðist, bólu í vexti fjármálafyrirtækja á árunum 2003-2008 virðast þau 

hafa vaxið með sama móti og önnur fyrirtæki og enda í svipaðri stærð á árinu 2010.  
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Mynd 6: Meðalvelta þeirra fjármálafyrirtækja sem skipuða lista 30 stærstu fyrirtækja landsins á 

árunum 1979 til 2010 er táknað með bláu súlunum. Meðalvelta allra annarra fyrirtækja á 

listanum er táknað með þeim rauðu. Tölurnar eru í milljónum króna umreiknaðar yfir á 

verðlag ársins 2011.   

 

Hvað aðra atvinnugreinar sem sýndar voru á mynd 4 varðar, þá sést að hvoru 

tveggja olíufélög og fyrirtæki í flutningastarfsemi héldu sömu hlutdeild eða lækkuðu 

lítillega á tímanum sem skoðaður var. Lækkunin skýrist ekki á megindlegri lækkun í 

veltu fyrirtækja í þessum atvinnugreinum, velta þeirra var þvert á móti að aukast að 

raungildi yfir þennan tíma. Ástæðan er öllu heldur sú að hlutdeild þeirra fyrirtækja sem 

voru flokkuð undir annan iðnað eða þjónustu var að aukast hröðum skrefum á þessum 

tíma. Þar voru fyrirtæki eins og samheitalyfjafyrirtækið Actavis og fyrirtækið Bakkavör 

sem framleiðir ferskar matvörur sem sóttu í sig veðrið og stækkuðu hratt. Vöxtur þeirra 

fór að langmestu leyti fram utan Íslands, þar sem þau nýttu sér auðvelt aðgengi að 

erlendum mörkuðum til vaxtar. Auk þessara útrásarfyrirtækja bættist Fjarðarál (Alcoa á 

Íslandi) við flóru íslenskra fyrirtækja og skipaði sér strax sess sem eitt af stærstu 

fyrirtækjum landsins eftir að starfsemi álversins á Reyðarfirði tók til starfa árið 2007. 

Að lokum má sjá, á mynd 4, hvernig hlutfall verslunar í heildarveltu stærstu 

fyrirtækjanna hefur minnkað jafnt og þétt en það orsakast eins og áður af mikilli 

aukningu í veltu annarra fyrirtækja á listanum. Þegar litið er til fjölda fyrirtækja sést 

hvernig verslunarfyrirtækjum hefur fækkað jafnt og þétt. Við lok 8. áratugarins og  á 

þeim níunda voru fjölmörg kaupfélög víðsvegar af landsbyggðinni sem náðu að skipa sér 
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meðal þeirra stærstu á landinu. Þegar leið að lokum síðustu aldar fækkaði 

kaupfélögunum á listanum verulega og í staðin, á góðærisárum við upphaf þessarar aldar, 

komu upp stór bílaumboð á borð við Heklu og P. Samúelsson. Bílaumboðin féllu svo 

skyndilega út af listanum eftir hrun 2008 og eftir stóðu mun færri en jafnframt stærri 

verslunarfyrirtæki sem náðu inn á lista 30 stærstu fyrirtækja landsins.  Meðalvelta þeirra 

einungis þriggja verslunarfyrirtækja sem náðu inn á lista 30 stærstu árið 2010 var til að 

mynda rúmlega þreföld sú sem hún var að meðaltali hjá þeim tólf verslunarfélögum sem 

skipuðu listann árið 1987. Enn fremur má geta þess að stærsta verslunarfyrirtæki ársins 

2010, Hagar, var rúmlega þrisvar sinnum stærra heldur en stærsta verslunarfyrirtæki 

ársins 1980, Kaupfélag Eyfirðinga, þegar búið var að leiðrétta veltu þeirra með tilliti til 

verðlags.   

 

1.3.5 Samantekt 

Ljóst er að stærstu íslensku fyrirtækin stækkuðu gríðarlega í takt við frelsisvæðingu og 

opnun markaða á síðari hluta 20. aldar. Þau stækkuðu hraðar en ört vaxandi hagkerfi 

Íslands svo gera má ráð fyrir að samþjöppun hafi átt sér stað á ýmsum sviðum. Áhrifin 

voru einnig mismunandi eftir atvinnugreinum. Við upphaf þess tímabils sem skoðað var 

voru það sjávarútvegsfyrirtæki sem skipuðu sér ofarlega á lista stærstu fyrirtækja 

landsins. Halla fór undan fæti hjá þeim á 9. áratugnum en þau komu svo öflugari til baka 

á þeim tíunda í kjölfar breytingar á fiskveiðikerfinu. Þáttur sjávarútvegsfyrirtækjanna í 

heildarveltu stærstu fyrirtækjanna fór eftir það minnkandi. Orsakaðist það af  því að 

vöxtur í öðrum atvinnugreinum var einfaldlega mun meiri. Vöxtur þeirra fyrirtækja var 

eftir opnun markaða til Evrópu, ólíkt sjávarútvegsfyrirtækjunum, ekki bundin ytri 

takmörkunum á framleiðslu sinni.  Afdrifaríkustu breytingarnar á stærstu fyrirtækjunum 

er annars vegar fækkun og stækkun fyrritækja sem stóðu í verslunarrekstri og 

innflutningi og hins vegar veltuaukning  fjármálafyrirtækja sem sóttu í sig veðrið frá 

síðari hluta 10. áratugsins en þöndust svo út með ógnarhraða á árunum 2003-2008 þegar 

þau herjuðu á erlenda markaði. Eftir að þau biðu skipbrot árið 2008, þá stóðu eftir 

fyrirtæki í þeim hópi sem flokkaður var með iðnaði og annarri þjónustu sem mörg hver 

höfðu stækkað ört á síðustu árum. Fyrirtæki eins og Actavis, Bakkavör og Marel, auk 

nýja álframleiðandans, Alcoa á Íslandi höfðu nú tekið við keflinu af 

sjávarútvegsfyrirtækjum og fjármálastofnunum landsins sem veltumestu fyrirtæki 

landsins.  
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    Til þess að rannsaka orsakasamband milli stærri markaðar annars vegar og 

stærri hagkvæmari og sérhæfðari fyrirtækja hins vegar, er nauðsynlegt að skoða 

kenningar og fræði sem hafa orðið ofan á varðandi hagkvæmustu stærð fyrirtækja. Farið 

verður yfir ýmislegt þar að lútandi í næsta kafla 
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2 Kenningar um stærðarhagkvæmni 

2.1 Inngangur 

Tvær ástæður eru einkum fyrir því að þjóðir sérhæfa sig í ákveðinni afmarkaðri 

framleiðslu og stunda viðskipti hvor við aðra. Önnur ástæðan er sú að mismunur í tækni 

eða auðlindum hverrar þjóðar gerir sumar þjóðir betur til þess fallnar en aðrar að stunda 

tiltekna framleiðslu. Þar spila inn í þekktar kenningar David Ricardo um hlutfallslega 

yfirburði í framleiðslu, sem hann setti fram í bók sinni „On the Principles of Political 

Economy and Taxation“ árið 1817. Hin ástæðan er stærðarhagkvæmni en það verður 

umfjöllunarefni í þessum kafla ritgerðarinnar.  

 Ein að þeim einföldunum sem David Ricardo notaðist við í líkani sínu um 

hlutfallslega yfirburði í framleiðslu var sú að gera ráð fyrir jafnri stærðarhagkvæmni (e. 

constant return to scale). Þetta er mikil einföldun því oftast nær búa fyrirtæki við aukna 

stærðarhagkvæmni, að minnsta kosti upp að ákveðnu marki. Ástæða þess er að 

kostnaðarfall framleiðanda inniheldur nær undantekningalaust einhvern fastan kostnað, 

það er kostnað sem breytist ekki við aukningu í framleiðslu. Kostnaðarfallið má setja upp 

svo (Mankiw og Taylor, 2006, bls: 256-257): 

 

       (1) 

 

Þar sem C stendur fyrir heildarkostnað, F fyrir fasta kostnaðinn, Q fyrir fjölda 

framleiddra eininga og c fyrir jaðarkostnað við framleiðslu hverrar einingar fyrir sig. Ef 

við deilum í gegn með fjölda framleiddra eininga, Q, þá fáum við fall meðalkostnaðar, 

AC: 

 

     (2) 

 

Eins og sést þá fellur meðalkostnaðurinn eftir því sem fjöldi framleiddra eininga 

eykst, þar sem fasti kostnaðurinn deilist þá með hærri nefnara. Stærðarhagkvæmnin lýsir 

sér í því að meðalkostnaður við framleiðslu hverrar framleiðslueiningar lækkar eftir því 

sem fleiri einingar eru framleiddar.  

http://en.wikipedia.org/wiki/On_the_Principles_of_Political_Economy_and_Taxation
http://en.wikipedia.org/wiki/On_the_Principles_of_Political_Economy_and_Taxation
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Tafla 1 getur verið dæmi um samband aðfanga og framleiddra eininga hjá fyrirtæki eða 

heillri þjóð. Þar sést hvernig fjöldi aðfanga á hverja framleidda einingu fellur með 

aukinni framleiðslu.   

Tafla 1. Taflan sýnir hvernig fjöldi aðfanga á hverja framleidda einingu fellur eftir því sem 

framleiðslumagn er aukið. 

Dæmi um samband aðfanga og framleiddra eininga hjá þjóð 

Framleiddar 

einingar 

Aðföng Fjöldi aðfanga á hverja 

framleidda einingu 

5 10 2 

10 15 1,5 

15 20 1,33333 

20 25 1,25 

 

Ef litið er á mjög einfaldað dæmi er hægt að hugsa sér heim með einungis tveimur 

þjóðum, þjóð A og þjóð B. Ennfremur skal gerð sú einföldun að framleiðsla og neysla 

fari einungis fram á tveimur vörum, vöru X og vöru Y. Ef samband aðfanga og 

framleiddra eininga hjá þjóðunum er eins og segir hér að ofan, þá getur náðst mikil 

stærðarhagræðing með því að önnur þjóðin einblíni eingöngu á framleiðslu á vöru X og 

stundi svo viðskipti við hina þjóðina sem einblínir eingöngu á framleiðslu á vöru Y. Með 

þessu móti næst fram mikil stærðarhagræðing sem nýtist báðum þjóðum í gegnum 

viðskipti. Burt séð frá hlutfallslegum yfirburðum þjóðanna við framleiðslu þá er hagur 

beggja fólgin í því að sérhæfa sig í ákveðinni framleiðslu til þess að ná fram 

stærðarhagræðingu og stunda svo viðskipti sín á milli.  

Af þessu mætti ráða að hagur allra væri sem best borgið ef öll framleiðsla á 

sérhverjum gæðum væri framleidd hjá sinn hvorum aðilanum en raunveruleikinn er ekki 

svo  einfaldur. Ástæðan er sú að stærðarhagræðing leiðir oft til markaðsskipulags sem 

uppfyllir ekki skilyrði um fullkomna samkeppni og því ber að gæta að öðrum þáttum 

þegar skoðuð er uppbygging markaðar út frá kenningum um stærðarhagkvæmni 

(Krugman 1979, Lancaster 1980).  

 Áður en leitt er út líkan yfir stærðarhagkvæmni fyrir ófullkomna samkeppni þá 

skulum við skilgreina tvær gerðir stærðarhakvæmni; innri stærðarhagkvæmni (e. internal 

economies of scale) og ytri stærðarhagkvæmni (e. internal economies of scale). 
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 Þegar talað er um ytri stærðarhagræðingu er átt við að meðalkostnaður hverrar 

framleiddrar einingar lækki eftir því sem stærð alls iðnaðarins eykst. Aftur á móti lýsir 

innri stærðarhagkvæmni sér í því að meðalkostnaður hverrar framleiddrar einingar 

lækkar eftir því sem stærð sérhvers fyrirtækis eykst. Sem dæmi má taka tiltekin iðnað þar 

sem 10 fyrirtæki framleiða 1000 einingar, það er 100 einingar hjá hverju fyrirtæki fyrir 

sig. Ef meðalkostnaður framleiddrar einingar minnkar við það að iðnaðurinn tvöfaldist en 

stærð fyrirtækjanna helst óbreytt, það er 20 fyrirtæki framleiði 100 einingar, þá köllum 

við það ytri stærðarhagkvæmni. Ef aftur á móti stærð iðnaðarins er fastur við 1000 

einingar á meðan fjöldi fyrirtækja helmingast og framleiðsla hvers og eins tvöfaldast úr 

100 í 200, að þá tölum við um innri hagræðingu fyrirtækja. 

 

2.2 Stærðarhagkvæmni og fullkomin eða ófullkomin samkeppni 

2.2.1 Inngangur 

Eins og vikið var að áðan þá leiðir aukin stærðarhagkvæmni, nánar tiltekið innri 

stærðarhagkvæmni, oft til markaðsuppbyggingar sem uppfyllir ekki skilyrði um 

fullkomna samkeppni. Þetta atriði er einkum mikilvægt að hafa í huga þegar lítið 

hagkerfi, eins og hagkerfi Íslands, er skoðað, því þau hagkerfi munu fyrr og í meiri mæli 

finna fyrir áhrifum ófullkominnar samkeppni heldur en þau stóru. Til þess að útbúa líkan 

fyrir stærðarhagkvæmni í ófullkominni samkeppni þarf fyrst að skilgreina hugtakið 

fullkomin samkeppni nákvæmlega.  

2.2.2 Fullkominn samkeppni 

Fræðileg skilgreining fullkominnar samkeppni, sem á sér hvergi stað í raunveruleikanum 

heldur er einungis nálgun, þarf að uppfylla sjö skilyrði (t.d. Makiw og Taylor, 2006, bls 

330-332): 

 

1) Ótæmandi fjöldi markaðsaðila, kaupenda og seljenda, sem tilbúnir eru að eiga 

viðskipti með tiltekna vöru, þar sem enginn hefur markaðsráðandi stöðu. Með 

öðrum orðum: fyrirtæki starfa sem verðþegar á markaði. 

2) Auðveld aðkoma nýrra aðilja að markaðnum – engar inngangs og 

útgangshindranir. 

3) Fullkomnar upplýsingar hjá öllum markaðsaðilum. 
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4) Enginn viðskiptakostnaður. 

5) Fyrirtæki haga framleiðslumagni sínu á þann veg að jaðartekjur af næstu 

framleiddu einingu eru jafnar jaðarkostnaði við hana. Það þýðir með öðrum 

orðum að fyrirtækin leitast við að hámarka hagnað sinn við framleiðsluna. 

6) Langtímahagnaður fyrirtækja er enginn (π = 0) þar sem sífellt fleiri sækja í 

markaði þar sem fyrirtæki skila miklum hagnaði en aðilar fara út af markaði þar 

sem fyrirtæki skila tapi. 

7) Varan sem framleidd er af þessum fjölda fyrirtækja er einsleit milli fyrirtækja. 

Verðið er það eina sem skiptir neitandann máli. 

Ef litið er til fyrsta atriðisins þá er það ljóst að á samkeppnismarkaði þar sem 

stærðarhagræðing fyrirtækja er mikil mun fjöldi þeirra óhjákvæmilega minnka og þau 

stækka. Við þetta veikist sífellt fyrsta skilyrði um fullkominn markað þar sem fyrirtæki 

geta náð markaðsráðandi stöðu og farið að ákvarða verð á markaði sjálf í stað þess að 

vera verðþegi og hafa ekkert um það að segja. Það sem gerist er að fyrirtæki fara að 

starfa við niðurhallandi eftirspurnarferil, þar sem þau geta ákvarðað verð með því að 

stjórna hversu mikið framleitt er. Til þess að skoða einfaldað dæmi skulum við líta á 

mynd sem sýnir verð og framleiðsluákvarðanatöku einokunarfyrirtækis. 

Kostnaður(C)  
Verð (P)

Magn (Q)

D

AC

MR

MC

Pm

AC

Qm

Einokunarhagnaður

 

Mynd 7. Einokunarfyritækið býr við niðurhallandi eftirspurnarferil (D) og getur því ákvarðað verð 

með því að breyta því magni sem það framleiðir. Jaðartekjuferillinn er merktur MR, 

jaðarkostnaðarferillinn MC og meðalkostnaðarferillinn AC.  

Á myndinni sést hvernig einokunarfyrirtækið býr við niðurhallandi 

eftirspurnarferil og getur því ákvarðað verð á markaði með því að stjórna magni  
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framleiðslu sinnar. Jaðartekjuferillinn er niðurhallandi en ólíkt samkeppnislíkaninu liggur 

hann fyrir neðan eftirspurnarferilinn. Til viðbótar við þetta sýnir myndin 

jaðarkostnaðarferilinn sem og meðalkostnaðarferilinn. Fyrirtækið hámarkar tekjur með 

því að stilla framleiðslumagnið þar sem jaðarkostnaðarferillinn og jaðartekjuferillinn 

skerast. Hagnaður verður svæðið sem afmarkað er með svörtum ferhyrningi á myndinni. 

Jaðartekjur við auka framleidda einingu er ávallt lægri heldur en verðið sem fæst, 

því til þess að selja auka einingu verður fyrirtæki að lækka verð á öllum einingum (ekki 

bara jaðareiningunni).  Munurinn á verðinu og jaðartekjum ræðst af halla 

eftirspurnarkúrfunnar sem sýnir hversu mikið einokunaraðilinn verður að lækka verð til 

þess að auka framleiðslu um eina einingu. Þetta samband verðs og framleidds magns hjá 

einokunaraðila má útskýra með eftirfarandi jöfnu (Krugman og Obsfeldt, 2009, bls: 125-

129): 

 

                 (3) 

 

Þar sem Q er framleitt magn, P er verð og A og B eru fastar. Þegar einangrað er fyrir P í 

jöfnunni fyrir ofan, fæst: 

 

 (A/B) – (1/B)*Q          (4) 

 

Nú er hægt að fá jöfnu fyrir tekjur með því að margfalda í gegn með Q, þar eð R = P*Q. 

Þá fæst: 

 

        (5) 

 

Gert er svo ráð fyrir að fyrirtækið auki framleiðslu sína um jaðareiningu, dX, svo nýtt 

framleiðslumagn verði Q´ = Q + dQ. Þá verða tekjurnar eftir þessa aukningu: 

 

 = [(A/B) – (1/B)*(Q + dQ)]*(Q + dQ) = 

 [(A/B) +(1/B)*Q]*Q + [(A/B) + (1/B)*Q]*dQ – (1/B)*Q*dQ – (1/B)*(dQ)^2
        

(6) 
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Með því að stinga jöfnum (3) og (5) inn í jöfnu (6) fæst: 

 

      (7) 

 

Nú er hægt að sleppa síðasta lið jöfnu (7) því jaðarbreyting í öðru veldi er agnarsmá 

stærð miðað við aðrar stærðir. Þá fæst: 

 

      (8) 

 

Loks, með því að færa R yfir jafnaðarmerkið og deila með jaðarmagnbreytingunni, fæst 

út formúla fyrir jaðartekjur (MR): 

 

/dQ = P – (1/B)*Q          (9) 

 

Með einfaldri algebru fæst svo: 

 

     (10) 

 

Ef jafna (10) er borin saman við upphaflegu jöfnu (3) sést að samband verðs og 

jaðartekna ræðst að framleiðslumagni fyrirtækisins, Q, að viðbættu halla 

eftirspurnarkúfunnar, B. Því stærri sem hallatalan, B, er, þeim mun meira fellur salan 

þegar fyrirtækið hækkar verð um eina einingu og því minna er bilið milli verðs og 

jaðartekna. 

Ofangreindir útreikningar miðast við eitt fyrirtæki með algjöra einokunarstöðu. 

Veruleikinn er þó sjaldnast þannig og þarf fyrirtæki oft að hafa mikið fyrir því að halda 

einokunarstöðu sinni eða þá keppa við fáein fyrirtæki á fákeppnismarkaði. Á 

fákeppnismarkaði flækist málið því þar spilar inn í leikjafræði þar sem fyrirtæki spá fyrir 

um viðbrögð keppinauta sinna við sínum eigin ákvörðunum og taka ákvarðanir út frá 

þeim getgátum. 
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2.3 Líkan fyrir stærðarhagkvæmni í einokunar-samkeppni 

Nú verður kynnt til leiks einokunar-samkeppnis-líkan Krugmans og Obstfelds (2009). Að 

baki þessu líkani liggja tvær megin ályktanir til einföldunar. Í fyrsta lagi er gert ráð fyrir 

að sérhvert fyrirtæki geti aðgreint vörur sínar frá vörum samkeppnisaðilans, það er gert er 

ráð fyrir að forsenda sjö, að ofan, um fullkomna samkeppni, haldi ekki. Með þessu móti 

getur fyrirtæki einangrað sig frá samkeppni því neytendur munu ekki skipta um vöru 

einungis vegna verðmuns. Í öðru lagi þá gerum við ráð fyrir að fyrirtæki taki verði  

samkeppnisaðila sinna sem gefnu og skeyti ekki um hvaða áhrif sín verðlagning hafi á 

ákvarðanatöku annarra hvað varðar verðlagningu. Með þessu móti er gert ráð fyrir því í 

einokunar-samkeppnis líkaninu að sérhvert fyrirtæki hegði sér og verðleggi líkt og það sé 

einokunarfyrirtæki, þrátt fyrir að í reynd búi það við samkeppni. 

Fyrst skal lýsa eftirspurnarferlinum sem fyrirtækin standa frammi fyrir í 

einokurnar-samkeppnis líkaninu. Gert er ráð fyrir að fyrirtæki selji meira magn eftir því 

sem heildareftirspurn eftir vörum alls iðnaðarins er, og meira eftir því sem hærra verð 

fæst. Gripið er til þeirrar einföldunar að heildarmarkaðseftirspurn sé föst stærð og 

ákvarðist ekki að meðalverði auk þess að gert er ráð fyrir að öll fyrirtækin séu einsleit. 

Eftirspurninni er hægt að lýst svo: 

 

        (11) 

 

 Þar sem Q er framleiðsla fyrirtækis, S heildarframleiðsla alls iðnaðarins, n fjöldi 

fyrirtækja í iðnaðinum, b er hallatala eftirspurnarferilsins sem lýst var áður, P verð sem 

fyrirtækið rukkar og P‘ meðalverð sem fyrirtæki á markaðnum rukka. Þarna sést að 

fyrirtækin skipta með sér markaðnum, S, með tilliti til þess verðs sem þau rukka. Ef öll 

fyrirtæki rukka sama verð þá verður framleitt magn hvers fyrir sig S/n en ef tiltekið 

fyrirtæki ákveður að hækka verð upp fyrir meðalverð hinna þá minnkar markaðshlutdeild 

þess í því magni sem hallata eftirspurnarferilsins, b, segir til um. 

Næst skal athugað hvað ákvarðar fjölda fyrirtækja, n, og meðalverð þeirra, P‘. 
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2.3.1 Fjöldi fyrirtækja og meðalkostnaður 

 

Eins og rakið var hér að framan fékkst eftirfarandi jafna sem lýsir því hvernig 

meðalkostnaður framleiddrar einingar fellur með vaxandi stærð: 

 

       (2) 

 

Ein af þeim forsendum sem gengið var út frá í upphafi var sú að öll fyrirtækin 

væru einsleit. Ef þau eru einsleit rukka þau sama verð. Þar með fæst að P = P‘ og 

markaðshlutdeild fyrirtækjanna er því jöfn, eða Q = S/n (*) miðað við n-fjölda fyrirtækja 

(sbr. jöfnu (11)). Ef svo stungið er (*) inn í jöfnu (2), þá fæst: 

   

          (12) 

 

 Úr jöfnu (12) sést að meðalkostnaður á framleidda einingu eykst samhliða fjölgun 

fyrirtækja, en stærð markaðarins hefur neikvætt fylgi við meðalkostnaðinn. Þetta ræðst af 

því að eftir því sem færri framleiddar einingar eru til þess að standa undir fasta 

kostnaðinum hjá hverju fyrirtæki fyrir sig, eykst meðalkostnað á einingu. 

 

2.3.2 Fjöldi fyrirtækja og verð 

Til þess að kanna áhrif fjölda fyrirtækja á markaði á verðlagningu verður 

eftirspurnarferill fyrirtækja í einokunar-samkeppnis líkaninu skoðaður aftur. Höfum 

forsenduna um að hvert fyrirtæki tekur P‘ sem gefnu hugfasta, það er fyrirtækið skeytir 

engu um mögulegar verðbreytingar annarra fyrirtækja á markaði. Hægt er að umskrifa 

jöfnu (11), að ofan, svo út fæst: 

 

    (13) 

En ef borin er saman jafna (13) við jöfnu (1): 
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      (1) 

 

Þá sést að rita má A =   og B =   

Nú skal nota B gildið í (*) til þess að fá út jöfnu jaðarábata: 

 

       (14) 

 

Skv. forsendu (7) um fullkomna samkeppni hámarkar fyrirtæki hagnað sinn með því að 

stilla jaðarkostnaði og jaðartekjum jöfnum. Því fæst skv. (14) og með því að einangra 

fyrir P : 

 

P = c + Q/(S*b)     (15) 

 

En eins og áður kom fram var ein forsendan sem gengið var út frá sú að fyrirtækin væru 

einsleit og að þau verðlögðu öll eins í jafnvægi, svo markaðshlutdeild þeirra væri þar 

með jöfn eða Q = S/n. Ef þessari forsendu er bætt við jöfnu (15) þá fæst: 

 

      (16) 

 

Af þessu sést að því fleiri sem fyrirtækin eru, því lægra verður verðið. Þetta er í samræmi 

við hugmyndir hagfræðinga um að aukin samkeppni leiði til lægra verðs.  

 

2.3.3 Fullkomin samkeppni  

Nú er hægt að finna út jafnvægislausn með því að skeyta saman jöfnunum sem fengust úr 

2.3.1 og 2.3.2, það er kostnaðarfallið eftir fjölda fyrirtækja annars vegar og verðlagningu 

fyrirtækjanna (tekjur) eftir fjölda fyrirtækja hins vegar. Kostnaðarfallið er upphallandi, 

þar sem aukinn fjöldi fyrirtækja leiðir af sér hærri meðalkostnað hvers þeirra, sbr. jöfnu 

(12). Verðfallið er aftur á móti niðurhallandi þar sem fleiri fyrirtæki á markaði leiða af 
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sér meiri samkeppni, sbr. jöfnu (16). Þessi föll skerast í jafnvægispunkti, (n*;AC*) sem 

við sjáum á mynd 8, hér fyrir neðan. Þessi punktur er langtímajafnvægispunktur því ef 

fjöldi fyrirtækja er meiri en jafnvægisfjöldinn, það er n* > n, að þá er meðalkostnaður 

hverrar einingar hærri en verðið sem við fáum og því munu einhver fyrirtæki flýja 

markaðinn. Ef aftur á móti við höfum færri fyrirtæki en í jafnvægispunktinum, það er n* 

< n, að þá er meðalkostnaður hverrar einingar lægri en verðið sem við fáum og því munu 

fleiri fyrirtæki koma inn á markað til þess að reyna fá sinn skerf af fákeppnisrentunni.  

Kostnaður(C)  
Verð (P)

Fjöldi fyrirtækja (n)

PP

CC

P1

P2, AC2

n1

AC3

n2
n3

 

Mynd 8: Kostnaðarfallið er upphallandi (CC) en verðfall niðurhallandi (PP). Langtímajafnvægi næst 

á markaði við ákveðinn fjölda fyrirtækja n2 þar sem kostnaðarfallið og verðfallið skerast. 

 

Hafa verður þó í huga, áður en lengra er haldið, að sú forsenda í einokunar-

samkeppnis-líkaninu, að gera ráð fyrir fyrirtæki taki ákvarðanir líkt og þau væru 

einokunarfyrirtæki, er mikil einföldun. Líkleg útkoma á fákeppnismarkaði er annað hvort 

sú að fyrirtækin hafi með sér samráð um verðlagningu, sem leiðir til þess að þau ná til sín 

meiri framleiðendaábata á kostnað neytenda, eða þá að þar spili inn mikil leikjafræði þar 

sem fyrirtækin taka framleiðsluákvarðanir út frá getgátum sínum um mótákvarðanir 

samkeppnisaðila sinna. 

Lönd stunda alla jafnan viðskipti sín á milli, í mis miklu mæli, ef umsvifamiklar 

hindranir svo sem verndartollar eða höft standa því ekki fyrir þrifum. Með því að viðhafa 

utanríkisviðskipti næst fram stærri markaður sem gefur kost á aukinni sérhæfingu og 

fjölbreytni í vöruúrvali fyrir neytendur. Skoðum aftur einokunar-samkeppnis líkanið, og 
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athugum hvað gerist, varðandi verð og fjölda fyrirtækja, þegar lönd hefja viðskipti sín á 

milli og stækka þannig markaðinn. Lítum á hvoru tveggja kostnaðarferilinn, CC, og verð-

/ábataferilinn, PP. 

 

Kostnaðarferillinn var fengin úr jöfnu (12): 

 

 

Hér sést að ef heildarsala, S, eykst við stækkun markaðar, á sama tíma og fjöldi 

fyrirtækja, n, helst óbreyttur, að þá lækkar meðalkostnaðurinn, AC, því fjöldi framleiddra 

eininga hjá hverju fyrirtæki eykst. 

 

Verðferillinn var fenginn út úr jöfnu (16): 
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Hér sést að aukin heildarsala, S, hefur engin áhrif á verðferilinn. Hann verður því 

óbreyttur. 

Kostnaður(C)  
Verð (P)

Fjöldi fyrirtækja (n)

PP

CC1

P1

P2

n1 n2

CC2
1

2

 

Mynd 9: Við stækkun markaða næst fram nýtt jafnvægi með auknum fjölda fyrirtækja og lægra 

verði. Kostnaðarferillinn hliðrast út til hægri á meðan ábataferillinn er óbreyttur. Jafnvægi 

færist úr punkti 1 yfir í punkt 2 þar sem fjöldi fyrirtækja eykst úr n1 í n2 og verð lækkar úr 

P1 í P2. 

Nýtt jafnvægi fæst því, þegar markaðurinn stækkar við hærri fjölda fyrirtækja og 

lægra verð eins og sjá má á mynd 9 hér fyrir ofan. Við þessa breytingu, það er opnun 

markaða og viðskipti milli landa, eru allir betur settir. Fyrirtækin á nýja sameiginlega 

markaðnum verða fleiri heldur en voru í hvoru landinu fyrir sig áður, svo fjölbreytni vex. 

Kostnaður fyrirtækja lækkar vegna stærðarhagkvæmni í rekstri þeirra og síðast en ekki 

síst þá vænkast hagur neytenda í gegnum meiri samkeppni, meira vöruúrval og lægra 

verð. Til þess að þetta geti gerst, það er að fyrirtæki hafi framleiðslu í einu landi en selji 

svo bæði innanlands og út til annarra landa, þurfa þó vissulega milliríkjaviðskipti að vera 

viðhöfð sem og að fyrirtæki þurfa að sjá sér hag í að sækja á markaði milli landa. 

 

2.4 Ytri stærðarhagkvæmni 

Með einokunar-samkeppnis líkaninu sem útlistað var hér að ofan, var fjallað um áhrif 

stækkunar markaðar á innri stærðarhagkvæmni, það er sú hagræðing sem verður þegar 

fyrirtæki innan sérhvers iðnaðar auka framleiðslu sína. Eins og vikið var að áður þá er 
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skilgreind önnur tegund stærðarhagkvæmni, eða ytri stærðarhagkvæmni, sem fjallar um 

þá hagræðingu í framleiðslu sem verður þegar iðnaðurinn í heild sinni stækkar, þó svo 

einstök fyrirtæki haldi sömu stærð.  

Enski hagfræðingurinn Alfred Marshall gaf út hagfræðiritið „Principle of 

Economics“ árið 1890 þar sem hann viðraði hugmyndir sínar um ytri stærðarhagkvæmni. 

Marshall var einn fyrstur hagfræðinga til að gefa gaum að svokölluðum 

„iðnaðarhverfum“, eða kjarnasvæðum þar sem mörg fyrirtæki í sama eða svipuðum 

iðnaði hreiðra um sig. Hann skoðaði svæði á Englandi á 19. öld þar sem fyrirtæki með 

svipaða framleiðslu mynduðu kjarnasvæði og athugaði hvaða hvatar gætu þar legið að 

baki. 

  Nú í dag fyrirfinnast slík svæði víða. Þar má til dæmis nefna kísiliðnað í 

Silicondal í Kaliforníu, fjármálaþjónustu í New York borg eða Lundúnum og 

skemmtanaiðnað í Los Angeles borg í Kaliforníu. Marshall sagði þrjá þætti helst útskýra 

þá hvata sem eru til staðar fyrir fyrirtæki sem starfa innan svipaðs geira til að mynda slík 

kjarnasvæði, þau eru: Í fyrsta lagi þjónusta sérhæfðra aðfanga, í öðru lagi samþjöppun 

vinnumarkaðar og að síðustu leki þekkingar. Hér skal farið yfir hvert atriði fyrir sig 

nánar. 

 

2.4.1 Þjónusta sérhæfðra aðfanga 

Sum fyrirtæki þurfa að reiða sig á mjög sérhæfð aðföng og þjónustu sem erfitt getur verið 

að nálgast. Þau fyrirtæki sem þurfa að reiða sig á þjónustu sambærilegra aðfanga eða 

þjónustu geta staðsett sig saman til þess að stuðla að stærðarhagræðingu og aukinni 

samkeppni milli þeirra aðila sem selja þeim aðföng og tengda þjónustu. Með þessu ná 

fyrirtæki sem hópa sig saman í kjarna samkeppnisforskot, á þau fyrirtæki sem standa ein 

og sér, í gegnum lægra aðfangaverð. Enn geta fyrirtæki sem staðsett eru í hóp svipaðra 

fyrirtækja komið meira af starfsemi sinni út til annarra fyrirtækja og einbeitt sér að 

einungis þeim hluta starfseminnar sem þau sérhæfa sig í og eru best í. Þetta leiðir einnig 

til þess að lítil og mjög sérhæfð fyrirtæki geta sprottið upp sem þjónusta þau stærri. 
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2.4.2 Samþjöppun vinnumarkaðar 

Fyrirtæki þurfa oft að bregðast hratt við breyttum markaðsaðstæðum til þess að halda  

samkeppnishæfni sinni. Ef vel viðrar getur verið mikilvægt að eiga kost á því að fjölga 

starfsmönnum og öfugt, að draga saman seglin með því að fækka þeim þegar illa árar. 

Atvinnukjarnasvæði auðveldar fyrirtækjum að hafa hærri starfsmannaveltu því mikið af 

starfsfólki sem uppfylla þær hæfniskröfur sem fyrirtækið gerir eru staðsett í grennd við 

fyrirtækið. Þetta kemur líka launafólki til góða því minni áhætta er á atvinnuleysi og 

tilfærsla milli starfa verður mun einfaldari þar sem ekki þarf að rífa upp rætur og flytja 

fjölskyldu og búslóð milli staða til þess eins að skipta um vinnu. 

 

2.4.3 Leki þekkingar 

Á atvinnukjarnasvæðum þar sem mikil nýsköpun á sér stað geta fyrirtæki oft notið góðs 

hvort að öðru. Óformleg samskipti milli starfsmanna sitt hvorra fyrirtækjanna í sama 

atvinnugeiranum geta oft af sér nýjar hugmyndir. Fyrirtæki í heild sinni nýta þekkingu 

annarra fyrirtækja, sníða við og bæta þá þekkingu til að skapa eitthvað nýtt. Í miklu 

samkeppnisumhverfi getur það verið lífsnauðsynlegt fyrir fyrirtæki að staðsetja sig á 

svæða þar sem þekkingin hefur verið í stöðugri þróun til þess að halda í við keppinauta 

sína. Einangruð fyrirtæki geta því orðið undir í slíkri samkeppni. 

 

2.4.4 Ytri stærðarhagræðing á Íslandi 

Fræðin um ytri stærðarhagkvæmni gefur til kynna að oft getur stærð iðnaðar á tilteknu 

svæði skorið úr um samkeppnishæfni hans. Almennt séð ætti samkvæmt þessu iðnaður 

tiltekins svæðis að hafa framfallandi framboðskúrfu, það er þau ætti að geta boðið lægra 

verð eftir því sem iðnaðurinn er stærri. Einnig ætti grundvöllur fyrir mun sérhæfðari 

litlum fyrirtækjum, sem þjónusta þau stóru, að spretta upp í kjölfar stærri sérhæfðari 

markaðar. Hugmyndir um ytri stærðarhagkvæmni eru sérstaklega áhugavert viðfangsefni 

til skoðunar í litlu hagkerfi sem skyndilega var opnað upp á gátt. Samkvæmt fræðunum 

ætti sérhæfing að aukast hjá fyrirtækjum. Stóru innlendu fyrirtækin ættu að stækka við 

það að hefja rekstur stærri markaði en jafnframt að fækka að tölu þegar erlend 

stórfyrirtæki ryðja sér til rúms á heimamarkaði þeirra. Einnig ætti að skapast aukinn 
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grundvöllur fyrir fleiri lítil og sérhæfð þjónustufyrirtæki sem oft á tíðum sjá um 

afmarkaða þjónustu þeirra stærri. 

Þetta er allt í samræmi við niðurstöður í kafla 1.3 þar sem að við sáum annars vegar að 

stóru fyrirtækin voru að stækka, en hins vegar að Ísland fór að reyna að skapa sér 

sérhæfingu með því að leggja mikla áherslu á til dæmis fjármálaþjónustu og orkufrekan 

iðnað.  

 

2.5 Að samantöldu 

Það má telja nokkuð ljóst að eftir opnun markaðar í lok 20. aldar þá hafi Ísland stefnt í átt 

að meiri sérhæfingu sem fólu í sér tækifæri til að nýta aukna ytri stærðarhagræðingu. Það 

má sjá greinilega á mynd 4 í kafla 1 að fyrirtæki í fjármálaþjónustu fóru að vera sífellt 

umsvifameiri og ráðandi í hópi stærstu fyrirtækja landsins, einkum vegna þjónustu sem 

þau buðu og seldu til annarra landa sem opnast höfðu fyrir Íslendingum. Sömuleiðis fóru 

sjávarútvegsfyrirtæki að nýta sér sérþekkingu sína til vaxtar á erlendum mörkuðum, þó 

ekki í jafnmiklu mæli og fjármálafyrirtækin.  Stjórnvöld lögðu sín lóð á vogaskálarnar 

við að skapa á Íslandi skilyrði til ytri stærðarhagræðingu með því til dæmis stofna nefnd 

á vegum forsætisráðuneytisins árið 2005 sem hafði það að markmiði að gera Ísland að 

„Alþjóðlegri fjármálamiðstöð“ (Forsætisráðurneytið, 2005). Þá bar stefna stjórnvalda á 

þessum árum það með sér að nýta ætti þekkingu í nýtingu endurnýjanlegra orkuauðlinda 

til verkefna sem voru mun stærri en þau sem eingöngu hefðu verið til þess að þjónusta 

heimamarkað.  

Hvað innri stærðarhagræðingu varðar, þá er samanburður gagna yfir stærstu 

fyrirtæki landsins við fræði um þau efni ekki jafn augljóst og með ytri 

stærðarhagræðingu. Við opnun markaða til og frá Íslandi til stórs hluta Evrópu hefði 

samkvæmt einokunar-samkeppnislíkaninu, sem útlistað var í kafla 2.3, verð átt að lækka 

og fjöldi fyrirtækja að aukast. Vissulega má finna fyrir því rök að ýmsir þættir hafi við 

fjórfrelsi EES stuðlað að lægra verði. Til að mynda hélt innflutningur á vinnuafli á 

þenslutímum áranna fyrir hrun aftur af verðbólguþrýstingi (Peningamál 2007, 

Rammagrein IV). En voru þau áhrif sem líkan Krugman og Obsfeld sagði til um að verki 

á Íslandi á þessum árum. Var það aukin samkeppni frá erlendum fyrirtækjum sem 

stuðlaði að lægra verðlagi? Það er ekki jafn augljóst.   
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Á Íslandi var það svo að þrátt fyrir opnun markaða til og frá Íslandi að þá sýndu 

erlend fyrirtæki íslenska markaðnum lítinn áhuga, öfugt við það sem íslensku fyrirtækin 

sýndu erlendu mörkuðunum og bein fjárfesting erlendra fyrirtækja á Íslandi var lítil sem 

engin. (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 2005) Þar sem að gögn yfir 30 stærstu 

fyrirtæki landsins sýndu fram á mikla samþjöppun og stækkun á árunum eftir gildistöku 

EES samningsins, má ætla að þau stóru fyrirtæki sem höfðu umsvif á Íslandi hafi í raun 

verið að fækka en ekki fjölga öfugt við það sem líkan Krugman og Obsfeld segir til um. 

Það má til dæmis teljast mjög líklegt út frá þeim tölum sem fengnar voru um fyrirtæki í 

verslun (kafli 1.3.4), að samkeppni þar á bæ hafi minnkað verulega eftir að nær 

fullkomnu frelsi í verslun var komið á milli Ísland og landa innan EES.  Engin stór erlend 

matvöruverslun opnaði verslun hér á landi og enginn erlendur banki opnaði útibú á 

landinu. 

Ef ekki má skýra þann vöxt stærstu fyrirtækja landsins á síðustu tveimur 

áratugum að öllu leiti út frá kenningum um stærðarhagræðingu þá þarf að leita annarra 

skýringa sem  mögulega gæti orsakað þessa afdrifaríku þróun í stærð íslenskra fyrirtækja. 

Önnur stór kerfisbreyting sem varð á þeim tíma sem skoðaður var í kafla 1.3 var tilkoma 

innlends fjármagnsmarkaðar sem og greiður aðgangur fyrirtækja landsins að erlendu 

fjármagni í fyrsta skiptið í langan tíma, og það á tímum lánsfjárbólu á erlendum 

mörkuðum. Til þess að leita skýringa á þessum öra vexti stærstu fyrirtækja landsins mun 

þessi breyta vera skoðuð sérstaklega í næsta kafla. 
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3 Skuldsetning íslenskra fyrirtækja 

3.1 Inngangur 

Til þess að leita frekari skýringa á þeim mikla vexti sem var í stærð stærstu fyrirtækja 

landsins á síðustu tveimur áratugum, mun í þessum kafla vera skoðuð áhrif þess 

skyndilega og nýtilkomna greiðs aðgangs íslenskra fyrirtækja að gnægð fjármagns í 

gegnum innlenda og erlenda lánsfjármarkaði. Byrjað verður að fara yfir sögulegt yfirlit 

fjármagnsviðskipta á Íslandi. Að því loknu verða fræði um hagkvæmustu samsetningu 

fjármagnsþátta útlistuð. Í lokin verður svo þróun skuldsetningar stærstu fyrirtækja 

landsins á helstu umbrotatímum í þessum efnum skoðuð og reynt að tengja þá þróun við 

þá þætti sem útskýrðir voru á undan.  

 

3.2 Fjármagnsviðskipti - Sögulegt yfirlit 

3.2.1 Frá landnámi til iðnvæðingar 

Fjármagnsviðskipti manna á milli, hafa tíðkast á Íslandi allt frá upphafi landnáms. Fyrst 

um sinn, og raunar allt fram að lokum nítjándu aldar, voru þau viðskipti þó að 

frumstæðustu gerð, þar sem efnaðir bændur lánuðu út peninga eða nytjavörur 

milliliðalaust til lántakenda. Verslunareigendur stunduðu einnig viðskipti út á reikning 

við þá aðila sem þeir töldu að væru traustsins verðir en engar innlánsstofnanir eða 

sparisjóðir voru til staðar. Lántökur til umsvifamikilla framkvæmda við 

fjármagnsuppbyggingu voru því sjaldnast mögulegar. Þessi skortur á fjármálalegri 

milligöngu olli því að þúsund árum eftir að land byggðist hafði lítil sem engin 

fjármagnsuppbygging átt sér stað í landinu. (Ásgeir Jónsson, 2012) 

 Þróun fjármálakerfa hefur víðast hvar í vestrænum löndum fylgt svipuðu mynstri 

sem fræðimenn hafa skipt niður í flokka eftir því hversu langt á veg sú þróun er komin. 

Íslenska fjármálakerfið átti eftir að ganga í gegnum sömu þróun og fjármálamarkaðir í 

öðrum vestrænum löndum en sú þróun átti sér stað mun síðar heldur en í nálægum 

löndum. Ástæðan fyrir því kann að vera margþætt. Fyrst má nefna einhæfni íslenska 

hagkerfisins. Lengi hafði verið við lýði svokallað Vistarband sem fól það í sér að sérhver 

maður sem ekki réði yfir búi að lágmarksstærð þriggja kúgilda var skildaður til 

vinnumennsku hjá bónda og að eiga þar grið. (Gísli Gunnarsson, 1987) Vistarbandið og 
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síðar bann við lausamennsku 1783-1863 var komið á vegna samhyggjusjónarmiða sem 

og  vegna áhrifa frá landeigendum sem vildu tryggja sér ódýrt vinnuafl. Þessar kvaðir 

komu í veg fyrir að þéttbýlismyndun hæfist við útgerðarstaði með tilheyrandi verslun og 

viðskiptum. Í staðinn viðhélst sá sjálfsþurftarbúskapur sem verið hafði ríkjandi frá öldum 

áður þar sem lítill hvati var til myndunar verslana og viðskiptasambanda. Í öðru lagi má 

kenna um einokun Dana í verslun og viðskiptum milli Íslands og umheimsins á árunum 

1602 til 1787 en eftir það áhugaleysi Dana við að Íslendingar kæmu sér upp sínum eigin 

fjármálastofnunum sem og tortryggni gangvart umsvifum erlendra aðila í 

bankaviðskiptum á Íslandi. (Ásgeir Jónsson, 2003)   Að lokum má nefna að peningar 

landssjóðs og umsýsla annarra sameiginlegra sjóða landsmanna voru lengstum geymdir í 

dönskum ríkisskuldabréfum eða í dönskum innlánsstofnunum. Umsýsla fjármála hins 

opinbera varð því ekki vísirinn að innlendu fjármálakerfi hér á landi líkt og það hafði 

verið víðast hvar í nágrannalöndunum. 

 

3.2.2 Frá iðnvæðingu í höft 

Við lok 19. aldar fór að rofa til í þessum efnum þar sem iðnvæðing, einkum í 

sjávarútvegi, kallaði eftir miklum fjármunum til nýfjárfestinga. Í kjölfars stofnunar 

Sparisjóðs Múlasýslu árið 1872  tóku slíkar stofnanir að spretta upp víða um land. 

(Sigurður Snævarr, 1993, bls: 393) Fyrsti viðskiptabanki landsins, Landsbanki Íslands, 

var settur á laggirnar með lagasetningu árið 1885 og tók svo til starfa ári síðar. Sá banki 

reyndist þó mjög varfærinn og íhaldssamur í útlánastefnu sinni (Gunnar Viðar, 1961). 

Margir töldu útlánastefnu bankans enn fremur mjög tengdan ríkjandi stjórnmálaöflum.  

Það var ekki fyrr en Íslandsbanki var stofnaður með erlendu fjármagni árið 1904 

að hlutir fóru að færast til betri vega í fjármagnsviðskiptum á Íslandi. (Ólafur Björnsson, 

1981) Útlán til fjárfestinga í sjávarútvegi tóku strax við sér en það sem meira er innlán 

jukust einnig mikið og greiðsluþjónusta var loksins í höndum innlánsstofnanna. Á 

Heimastjórnarárunum var búin að ryðja sér til rúms hefðbundin viðskiptabankastarfsemi í 

fyrsta sinn í sögu landsins. Stofnanir sem sáu um greiðsluþjónustu landsins og breyttu 

skammtímainnlánum í langtíma útlán, það er breyttu innlendum sparnaði í fjármagn til 

fjárfestinga. Bakslag varð í þróun fjármagnsviðskipta á Íslandi við fall Íslandsbanka 1930 

og í kjölfarið tók við langt skeið innflutnings og gjaldeyrishafta sem farið var lauslega 

yfir í kafla 1.1.  
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3.2.3 Endurreisn og íslenskur fjármagnsmarkaður 

Með setningu laga um sjálfstæðan seðlabanka nr. 10 frá 29. mars 1961 var loksins komið 

á fullum aðskilnaði seðla- og viðskiptabanka. (Seðlabanki.is, 2012)  Seðlabanki Íslands, 

en svo var hann nefndur, hóf starfsemi sína 7. apríl 1961. Seðlabankinn sá um erlenda 

fjármögnun íslenska ríkisins en hafði lítt virka nafnvaxtastefnu fyrst um sinn. Það, 

samfara vaxandi verðbólgu með umtalsverðum sveiflum, hafði í för með sér að 

raunvextir voru oftast nær neikvæðir og breyttust með verðbólgu. Þegar verst lét árið 

1974 báru almenn skuldabréfalán neikvæða vexti sem nam 25% á ársgrundvelli. Eins og 

gefur auga leið var lítið um frjálsan innlendan sparnað í svoleiðis umhverfi og 

umframeftirspurn eftir lánum. Stjórnvöld höfðu áður, árið 1955, gripið til þeirra 

örþrifaráða að koma á skyldusparnaði ungmenna, sem var verðtryggður. Það var því 

rökrétt framhald, þar sem ekki tókst að vinna bug á verðbólgunni, að tryggja jákvæða 

raunvexti á sparifé til að búa til virkan innlendan lánsfjármarkað með því að koma á 

verðtryggingu útlána og stýringu breytilegra vaxta. (Sigurður Snævarr, 1993, bls: 388-

428) 

Með „Ólafslögum“ nr. 13/1979 var verðtrygging heimiluð. Með lögunum voru 

einnig settar reglur um óverðtryggða vexti, þannig að verðbótaþátturinn legðist við 

höfuðstól lánsins hverju sinni, sem þýddi mun jafnari endurgreiðsluröð en áður höfðu 

verið. Næstu skref miðuðu að því að færa ákvörðun vaxta miðstýringu stjórnvalda og 

Seðlabanka yfir til  innlánsstofnana. Stærsta skrefið í þeirri vegferð var tekið árið 1986 

þegar ný lög um Seðlabanka Íslands, nr. 36/1986 tóku gildi. Þá má segja að vaxtafrelsi 

hafi verið komið endanlega á og grundvöll skapaður fyrir virkum innlendum 

fjármagnsmarkaði. Sama ár var komið á vísi að markaði fyrir verðbréf og hlutabréf með 

stofnun Verðbréfaþings Íslands. Mikið fjármagn leystist úr læðingi þegar komið var á fót 

framseljanlegum aflaheimildum árið 1991 sem og við hlutafélagavæðingu 

samvinnufélaga, tryggingafélaga og annarra félaga í sameignarformi. 

 Nú var kominn fram virkur markaður með fjármuni sem hingað til höfðu legið 

óhreyfðir en gengu nú kaupum og sölum á opnum markaði. Þetta voru mikil umskipti frá 

því sem áður var og komst blaðamaður Viðskiptablaðs Morgunblaðsins svo á orði árið 

1995: „stór hluti fjármagnsviðskipta hafa færst út úr bankastofnununum, og fer nú fram í 

sérhæfðum fyrirtækjum. Í framhaldi af þessu hefur lánsfjármarkaðurinn tekið á sig 

skýrari mynd. [...] Fyrr á árum þurftu íbúðarkaupendur, stjórnendur stærri fyrirtækja og 
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bílakaupendur að heimsækja bankastjóra í leit að fyrirgreiðslu, og voru reglur bankanna 

um útlán oftar en ekki ógegnsæjar og jafnvel handahófskenndar.“ (Torgið, 1995) 

 

3.2.4 Opnun markaða og alþjóðavæðing 

Þrátt fyrir að fjármagnsmarkaður á Íslandi hefði við lok 9. áratugarins verið orðinn líkur 

því sem gerðist í þróuðum löndum erlendis þá hafði lítill sem enginn árangur náðst í 

opnun fjármagnsmarkaða gagnvart útlöndum. Enn voru gjaldeyrishöft, en það átti þó eftir 

að breytast fljótt. Árið 1990 voru takmörkuð verðbréfaviðskipti út fyrir landssteinana 

leyfð og heimild til kaupa erlendra verðbréfa rýmkuð ár frá ári uns þau voru gefin frjáls 

með gildistöku EES samningsins 1. janúar 1994.  

Breytingar í kjölfar gildistöku EES samningsins fólu það í sér að íslenskur 

fjármagnsmarkaður varð nú hluti af alþjóðlegum markaði og íslensk fjármálafyrirtæki 

þurftu í vaxandi mæli að takast á við erlenda keppinauta. Öllum hömlum á 

gjaldeyrisviðskiptum hafði verið rutt úr vegi. Einstaklingar og fyrirtæki á Íslandi gátu 

fjárfest hvar sem er innan EES ríkjanna og öfugt, með örfáum undantekningum. Bankar 

og aðrar lánastofnanir, verðbréfafyrirtæki og verðbréfasjóðir gátu opnað útibú hvar sem 

er innan EES ríkjanna án þess að þurfa til þess sérstök leyfi þarlenda stjórnvalda. Það 

sama gilti um starfsemi tryggingafélaga frá öðrum EES- ríkjum hér á landi. (Finnur 

Sveinbjörnsson, 1996)  

Íslenskur fjármagnsmarkaður hafði nú náð tengingu við erlenda markaði og 

starfaði við sömu markaðsskilyrði. Bæði vextir og gengi krónunnar urðu því að miklu 

leyti ákveðin á alþjóðamarkaði. Skömmu síðar eða á árunum 1998 til 2003 voru 

viðskiptabankarnir einkavæddir í þrepum og nýttu þeir sér það frelsi sem skapað hafði 

verið á undanförnum árum til þess að hefja útrás í fjármálaþjónustu til annarra landa 

ásamt fyrirtækjum í öðrum framleiðslu og þjónustugeirum. Bankarnir höfðu við lok 20. 

aldar verið farnir að afla sér lánshæfiseinkunnar og nutu góðs af því þegar landsmat 

matsfyrirtækisins Moody‘s fyrir einkunnir á langtíma skuldabréfum  og 

bankainnistæðum í erlendum gjaldmiðlum  (LSEG og LBEG) var hækkað upp í hæstu 

mögulegu einkunn eða Aaa í október 2002. (Sigurður Örn Karlsson, 2010) Eftir þetta 

uxu bankarnir með ógnarhraða og lögðu áherslu á umbreytingarfjárfestingar þar sem 

hlutabréfasjóðum var breytt í skuldsett fjárfestingarfélög. Fjármálafyrirtæki urðu smám 

saman ráðandi í atvinnulífinu. (Magnús Sveinn Helgason, 2010)  
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Á sama tíma og Ísland hafði loks greiðan aðgang að erlendum lánsfjármörkuðum 

var að blásast upp mikil lánsfjárbóla í heiminum. Mörg stór hagkerfi Asíu voru í miklum 

vexti og skiluðu miklum afgangi af viðskiptum við útlönd sem leiddi til þess að ofgnótt 

fjármagns flæddi um heiminn. (t.d. Bernanke, 2009 og Krugman, 2009) Samhliða þessu 

hélt Seðlabanki stærsta hagkerfi heimsins, Bandaríkjanna, vöxtum mjög lágum á 

tímabilinu 2002-2004 sem virkaði sem olía á eldinn (t.d. Gwartney, Macpherson, Sobel og 

Stroup, 2009). Þar sem fjármálakerfi Íslands var nú ekki lengur einangrað með höftum 

höfðu þessi umskipti í fjármálakerfi heimsins bein áhrif á Ísland og íslensk fyrirtæki. 

Eftir að lánsfjárbólan sprakk á árunum 2007-2008 þá hrundi íslenska fjármálakerfið sem 

var orðið háð erlendri fjármögnun. 

Áður en farið verður í að skoða hvernig þessi umbreyting á íslenskum 

fjármálamarkaði verkaði á stærstu fyrirtæki landsins er nauðsynlegt að kynna til sögunnar 

fræðikenningar sem settar hafa verið fram um þætti sem hafa áhrif á  

fjármögnunarsamsetningu fyrirtækja. 

 

3.3 Hvað ræður fjármagnssamsetningu fyrirtækja? 

Þeir aðilar sem tilkall gera til eigna fyrirtækja, skiptast í grunninn í tvennt, það eru 

hluthafar og lánadrottnar. Lánadrottnar eiga skuldir fyrirtækisins en hluthafarnir gera 

tilkall til eigin fjársins, það er eignir fyrirtækisins að frádregnum skuldunum. Samsetning 

þessara fjármagnsþátta, það er eigin fjár og skulda, hafa löngum verið mönnum hugleikin 

í heimi fjármálafræðanna.  

Til eru fyrirtæki sem taka engin lán og fjármagna sig eingöngu með eigin fé, en 

langflest stór fyrirtæki hafa á efnahagsreikningi sínum hvoru tveggja eigið fé og skuldir, í 

misjöfnum hlutföllum. Fyrirtæki sem starfa á samkeppnismarkaði og hafa 

hagnaðarhámörkun að leiðarljósi hljóta að velja hagkvæmustu samsetningu 

fjármagnsþáttanna sem um getur hverju sinni.  Þær hugmyndir sem helst hafa orðið ofan 

á í heimi fjármálafræðanna varðandi hagkvæmustu samsetningu fjármagns, voru 

upphaflega settar fram af hagfræðingunum Franco Modigliani og Mertor Miller í 

greininni: „The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment“, sem 

kom út í American Economic Review árið 1958. Áður en lengra er haldið skal farið hratt 

yfir þessar kenningar Modigliani og Millers.  
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3.3.1 Kenningar Modigliani og Miller 

Í grunninn gengur kenning þeirra Modigliani og Miller út á það að engin tiltekin 

samsetning fjármagnsþáttanna tveggja, eigin fjár og skulda, er hagkvæmari en önnur af 

gefnum ákveðnum forsendum.  

Notum tvær aðferðir til að sýna fram á þessa niðurstöðu, fyrst þar sem gert er ráð 

fyrir því að allar þessar forsendur standist, en svo þar sem ein essara forsenda, það er 

forsendan um enga skatta, er látin falla niður.  

 

3.3.1.1 Modigliani og Miller – Engir skattar 

I. Höfum jöfnuna , þar sem er virði óskuldsetts fyrirtækis (100% 

eiginfjárhlutfall) og  virði skuldsetts (gíraðs) fyrirtækis, það er fyrirtækis 

sem fjármagnar sig bæði með eigin fé og lánum. Gert er ráð fyrir að fyrirtækin 

séu einsleit að öllu öðru leyti. Til þess að sjá hvernig þetta fær staðist er hægt 

að líta á valkosti fjárfestis sem leggur mat á virði skuldsetta og óskuldsetta 

fyrirtækisins. Hann getur keypt hlutabréf óskuldsetta fyrirtækisins og tekið lán 

sem nemur skuldum skuldsetta fyrirtækisins. Útkoman á virði fyrirtækjanna 

tveggja ætti því að vera óháð gírun fyrirtækjanna.   

 

II. Lítum nú á aðra jöfnu, sem leidd er út frá jöfnunni um veginn meðalkostnað 

fjármagns (WACC): 

 

Hér stendur re fyrir ávöxtunarkröfu á eigið fé, það er kostnað eigin fjár. R0 stendur 

fyrir kostnað fjármagns hjá óskuldsettu fyrirtæki. Rd stendur fyrir ávöxtunarkröfu 

lána, það er kostnað við lántöku. Skuldir á móti eigin fé er táknað,  . Úr jöfnunni má 

því lesa að því hærra sem hlutfall skulda á móti eigin fé er, því hærri verður 

ávöxtunarkrafan á eigið fé, það er , vegna þess að meiri áhætta fylgir því að eiga 

hlut í skuldsettu fyrirtæki en óskuldsettu. R0, kostnaður eigin fjár er hins vegar óháður 
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hlutfalli skulda á móti eigin fé og því ætti eiginfjárhlutfall fyrirtækja ekki að skipta 

neinu máli varðandi hagkvæmni þeirra. 

Þessi niðurstaða þeirra er þó að gefnum eftirfarandi forsendum:  

i) Engir skattar  

ii) Enginn viðskiptakostnaður 

iii) Einstaklingar og fyrirtæki njóta sömu lánskjara 

iv) Engar ósamhverfar upplýsingar 

v) Engin gjaldþrotaáhætta 

vi) Engin ríkisábyrgð 

Í raunveruleikanum standast aldrei allar þessar forsendur, og það er í raun 

tilgangur líkans Modigliani og Millers að sýna fram á hvernig brot á þessum forsendum 

skapa hvata fyrir tiltekna samsetningu fjármagns. Lítum nú á sama dæmi og áður, þar 

sem forsendan um enga skatta er látin niður falla. 

 

3.3.1.2 Modigliani og Miller – Með sköttum 

Hér er gert ráð fyrir, líkt og algengast er, að skattar fyrirtækja séu greiddir af hagnaði, 

það er eftir að fjármagnskostnaður hefur verið dregin af EBIT hagnaði. 

I. Höfum jöfnuna:  + Th*D 

Þar sem nýi liðurinn, Th*D, samanstendur af skatthlutfalli, Th , og skuldum, D. Af 

þessu sést bersýnilega að það er í hag fyrirtækja að skuldsetja sig sem mest. Vextir af 

lánum dragast frá hagnaði fyrir fjármagnsþætti og lækkar því hagnaðartölur og þar 

með skattgreiðslur fyrirtækisins. Aftur á móti eru arðgreiðslur ekki frádráttarbærar frá 

skatti. Því er hámörkun nytja hjá fyrirtæki með hagnaðarhámörkun í huga sú að hafa í 

raun ekkert eigið fé. 

II. Lítum aftur á jöfnuna, sem fengin er frá jöfnunni um veginn meðalkostnað 

fjármagns (WACC). Nú hefur verið bætt við skattinum frá því jafnan var 

notuð áður: 
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Hér sést að sömu áhrif skulda á móti eigin fé gilda og áður, það er með hækkandi 

skuldum á móti eigin fé eykst kostnaður fjármagns. Aftur á móti er núna ekki ónæmt 

fyrir breyting á hlutfalli skulda á móti eigin fé. Þegar áhrif skatta eru tekin inn í myndina 

sést að eftir því sem gírun er aukin að þá lækkar veginn meðalkostnaður fjármagns því 

öfugt frá því áður tekur að lækka. Samkvæmt þessu ætti fyrirtæki að hámarka hagnað 

sinn með 0% eiginfjárhlutfalli. Athuga skal þó að hér er gert ráð fyrir að enginn 

viðskiptakostnaður sé til staðar og einstaklingar og fyrirtæki njóti sömu lánskjara sem 

kann að vera einföldun. 

 

3.3.2 Kenningar Kraus og Litzenberger 

Augljóst er að engin fyrirtæki reka sig með 0% eiginfjárhlutfalli og enginn lánveitandi er 

reiðubúinn til þess að lána eigendum fyrirtækis einhvers staðar nálægt því marki. Líkan 

Modigliani og Millers sem greint var frá í kafla 3.3.1 er enda eingöngu fræðileg nálgun 

og notuð til þess að finna þá þætti sem orsaka það að þessi útkoma eigi sér ekki stað í 

raunveruleikanum.  

Hagfræðingarnir Kraus og Litzenberger settu fram kenningu árið 1973 í  grein í 

fjármálaritið Journal of Finance, um jaðar- ábata/kostnaðar greiningu stjórnenda 

fyrirtækja á hagkvæmustu fjármögnunarsamsetninguna. Þeir litu svo á að í grunninn 

ákvörðuð stjórnendur fyrirtækja samsetningu fjármögnunar með því að skoða og bera 

saman ábatann af lægri sköttum á móti kostnaðinum af hærri gjaldþrotaáhættu. Með 

gjaldþroti fyrirtækis og eigendaskiptum, tapast iðulega mikil verðmæti, oft í formi 

viðskiptavildar og starfsmannaauðs.  Lánveitendur ættu því að líta til áhættunnar sem 

fylgir lægri eiginfjárhlutfalli fyrirtækis og krefjast aukins áhættuálags á lánið. 

Stjórnendur fyrirtækis á samkeppnismarkaði ættu svo að finna hagkvæmustu 

fjármögnunarsamsetninguna með því að velja það eiginfjárhlutfall þar sem jaðarábati 

lægri skatta við aukna skuldsetningu er jafnt jaðarkostnaðinum við aukna 
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gjaldþrotaáhættu í formi hærra áhættuálags á vexti lána. Við sjáum þessar hugmyndir 

Kraus og Litzenberger myndrænt hér fyrir neðan: 

 

Mynd 10: Verðmæti fyrirtækis á móti eigin fjár hlutfalli. Eftir því sem skuldsetning eykst, þá vegur 

núvirtur væntur gjaldþrotakostnaður hlutfallslega meira heldur en núvirtur væntur 

skattaávinningur vegna skuldsetningar. Jafnvægi næst því við einhverja ákveðna 

skuldsetningu D/E*. 

 

3.3.3 Annmarkar á líkönunum 

Fleiri þætti þarf þó að skoða til þess að meta það hvernig stjórnendur fyrirtækja ákvarða 

fjármögnunarsamsetningu fyrirtækisins. Helst ber þar að nefna umboðsvanda, beina eða 

óbeina ríkisábyrgð og reglur um lágmarkseiginfjárstöðu. 

 

3.3.3.1 Umboðsvandi 

Umboðsvandi getur skapast þar sem búið er við ósamhverfar upplýsingar, það er þar sem 

annar aðili viðskipta hefur meiri upplýsingar heldur en hinn. (Akerlof, 1970) Lánveitingar 

til fyrirtækja er gott dæmi um slíkt. Skynsamur fjármagnseigandi sem lánar til fyrirtækis 

er meðvitaður um það að hagsmunir sínir gætu ekki alltaf farið saman við hagsmuni 

eigenda fyrirtækisins. Ef eiginfjárhlutfall fyrirtækis er lágt getur það verið „skynsamlegt“ 
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hjá eigendunum, út frá sýnum persónulegum hagsmunum, að taka mikla áhættu því ef vel 

gengur mun hagnaður færast yfir á reikning óráðstafaðs eigin fjár, en ef illa gengur mun 

tapið lenda á lánadrottnum, þegar þrotabúið er gert upp og takmarkaða eigið féð löngu 

uppurið. Eðlilegt er þess vegna að áhættuálag á lán til tiltekins fyrirtækis aukist því lægra 

sem eiginfjárhlutfallið er, að öllu öðru óbreyttu. Hærra áhættuálag vegna umboðsvanda 

leggst þá saman við áðurnefnda gjaldþrotaáhættu sem kostnaður við lægra 

eiginfjárhlutfall og leiðir til þess að hagkvæmasta staða eigin fjár er hærri en ella. 

Eftirtaldir þættir hafa áhrif á þennan umboðsvanda. 

 

3.3.3.2 Áhrif stærðar og vaxtar á skuldsetningu fyrirtækja 

Áhrif stærðar á skuldsetningu fyrirtækja er óljós. Annars vegar gefur aukin stærð 

fyrirtækis meiri dreifni áhættu í rekstri þess. Þar með ætti áhættuálag á lán til 

fyrirtækisins að minnka og fyrirtækið að sjá sér hag í að lækka eigið fé sitt. Á hinn bogin 

þá getur aukin stærð fyrirtækis gert lánveitendum erfiðara fyrir að sjá og meta gæði 

þeirrar starfsemi sem á sér stað í fyrirtækinu. Það myndi á móti auka áhættuálagið og 

leiða til þess að fyrirtæki sjá hag sínum betur borgið með minni skuldsetningu. Auk 

stærðar hefur möguleiki fyrirtækja til vaxtar einnig áhrif. Myers (1977) taldi að fyrirtæki 

sem að einhverjum ástæðum, svo sem við opnun markaða, sér fram á mikil tækifæri til 

vaxtar ætti að öllum líkindum reyna að halda eiginfjárstöðu sinni hárri til þess að geta 

haft svigrúm til lántöku þegar tækifæri til stækkunar eru við hendi. Þannig ættu fyrirtæki 

sem eru stór og búin að „metta“ markaðinn og hafa litla möguleika til stækkunar að hafa 

minni hvata til þess að viðhalda háu eigin fé.  

 

3.3.3.3 Varanleiki eigna 

Varanleiki eigna (e. tangibility of assets) er hlutfall fastafjármuna á móti 

heildarfjármunum (veltu- og fastafjármuna). Aukinn varanleiki eigna gefur fyrirtækjum 

kost á að leggja fram tryggari veð í lántökum. Með því er áhætta lánveitandans og 

mögulegt tap við gjaldþrot lántakandans minnkað til muna. Samkvæmt kenningum 

fjármálafræðanna leiðir þetta til minni umboðsvanda og þar með lægri áhættuálags og 

ódýrari fjármögnun lántakenda. Lánastofnanir eru því tilbúnar að lána á lægri vöxtum út 

til fyrirtækja með mikinn varanleika eigna og leiðir það til þess að þessi fyrirtæki eru að 
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öllu jöfnu skuldsettari en fyrirtæki sem ráða yfir minni hlutfalli fastafjármuna. Seljanleiki 

þessara varanlegu eigna skiptir þó miklu varðandi skuldsetningu fyrirtækjanna.(Campello 

og Giambona, 2010) 

 

3.3.3.4 Stig alþjóðavæðingar 

Samkvæmt kenningum (Burgman, 1996; og Fatemi, 1984), stendur hlutfall 

alþjóðavæðingar í sérhverju fyrirtæki, það er hlutfall erlends útflutnings þess á móti 

framleiðslu, í neikvæðu sambandi við hagkvæmustu skuldsetningu þess. Færa þeir fyrir 

því rök að alþjóðafyrirtæki hafi hærri fjármögnunarkostnað vegna lengri boðleiða sem 

leiða til aukins umboðsvanda að ógleymdri gjaldeyris og stjórnmálalegri áhættu. Þau 

fyrirtæki sem eru í „útrás“ og stunda viðskipti í fleiri löndum en heimalandinu sínu, ættu 

því að vera minna skuldsett heldur en þau sem eingöngu þjóna heimamarkaði sínum. 

 

3.3.3.5 Áhrif afkomu á skuldsetningu fyrirtækja 

Áhrif hagnaðar fyrir fjármagnsliði og skatta [EBIT] á skuldsetningu getur verkað á báðar 

áttir. Samkvæmt þeim Myers og Majluf (1984) þá gæti aukinn hagnaður leitt til þess að 

stjórnendur fyrirtækisins  greiði niður skuldir og skipta í auknum mæli yfir í innri 

fjármögnun (e. internal financing). Aftur á móti gæti verið jákvætt samband hagnaðar og 

skuldsetningar ef hluthafar fyrirtækisins krefjast þess að fá meiri aukningu í arðgreiðslum 

en sem nemur aukningu hagnaðar fyrirtækisins (Jensen, 1986). Samkvæmt 

hagrannsóknum Bradley og Kim (1984) þá skipta sveiflur í afkomu einnig miklu máli í 

sambandi við skuldsetningu fyrirtækja. Þeir fengu þá niðurstöðu að neikvætt samband sé 

á milli skuldsetningu fyrirtækja og sveiflum í afkomu þess. Fyrirtæki með jafna afkomu 

mældust þannig meira skuldsett en fyrirtæki með sveiflukennda afkomu og því má gera 

ráð fyrir að eigið fé sé dýrari fjármögnunarkostur fyrir þau síðarnefndu.  

 

3.3.3.6 Banka- eða verðbréfadrifið fjármálakerfi 

Sumir fjármálamarkaðir eru með stóran og virkan verðbréfamarkað en hlutfallslega 

minni starfsemi banka í fjármálalegri milligöngu, á þetta til dæmis við um 

fjármálamarkað Bandaríkja Norður Ameríku. Aðrir markaðir, til dæmis sá þýski og 

japanski, hefur hlutfallslega mun meiri þátttöku banka í þessari milligöngu milli 

lánveitanda og lántakenda. (Gilson og Black, 1997) Það með hvaða leiðum fyrirtæki 
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fjármagna starfsemi sína getur orsakast af sögulegum ástæðum, hefðum og tilvist ýmissa 

stofnanna í hagkerfinu. Til dæmis því hvort fjármálakerfi landsins er banka eða 

verðbréfadrifið. Eins og rakið var í kafla 3.2.4 þá var það ekki fyrr en árið 1986 að 

vaxtafrelsi var komið á og Verðbréfaþing Íslands, sem síðar varð að Kauphöllinni, var 

stofnað til þess að skapa grundvöll fyrir skilvirkan markað með skulda- og hlutabréf. Það 

var svo ekki fyrr en árið 1990 sem viðskipti með hlutabréf hófust á opnum markaði 

(Brynjar Örn Ólafsson, 2004), þó þau hafi að sjálf sögðu átt sér stað utan formlegs 

markaðar í mun lengri tíma. Á Íslandi getur þessi ástæða ein og sér haft þau áhrif á 

stjórnendur fyrirtækja að þeir telji það of flókið og dýrt að afla aukins fjármagns með 

hlutabréfaútboði og kjósa í staðinn að leita eftir fjármagni í formi láns, til þess 

viðskiptabanka sem þau hafa lengi verið í farsælu samstarfi við. Það hversu nýlegur og 

óþróaður virkur markaður með hlutabréf á Íslandi er, getur haft þau áhrif að fyrirtæki 

skuldsetja sig meira heldur en í öðru umhverfi.  

 

3.3.4 Ríkisábyrgð og skyldur um lágmarks eiginfjárhlutfall 

Ríkisábyrgð á einkafyrirtækjum, hvort heldur bein eða óbein, getur skapað freistnivanda 

(e. moral hazard) fyrir stjórnendur þeirra fyrirtækja. Í þeim tilfellum þar sem stjórnendur 

fyrirtækja vita að hið opinbera muni hlaupa undir bagga ef illa fer getur skapast aukin 

tilhneiging til áhættusækni í rekstri, meðal annars í formi lægra 

eiginfjárhlutfalls.(Gunnlaugur Jónsson, 2012)  Þá mun, ef vel gengur, aukinn hagnaður 

skila sér til hluthafa, en ef illa gengur, tapið lenda að hluta á öðrum heldur en 

hluthöfunum sjálfum, svo sem á skattgreiðendum. Þessi aukna áhættusækni getur birst í 

lægri eiginfjárhlutfalli. 

Nærtækasta er, í tilfelli íslenskra fyrirtækja, að nefna óbeina ríkisábyrgð á 

innistæðum viðskiptabanka. Tryggingarsjóður innistæðueigenda og fjárfesta (TIF) á 

samkvæmt lögum nr. 98/1999 sem tóku gildi 1. janúar árið 2000 að ábyrgjast tryggingu á 

sem nemur um 20.997 evrur fyrir hverja kennitölu hjá hverju aðildarfyrirtæki. Þó svo að 

sjóðurinn sé tilgreindur sem sjálfseignarstofnun þá var það margsinnis yfirlýst 

óopinberlega af stjórnmálamönnum, að ekki einungis sjóðurinn sem ábyrgist 

lágmarkstryggingu, heldur allar innistæður bankanna nytu ríkisábyrgðar.(Björn Jón 

Bragason, 2009)  
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Auk ríkisábyrgðar á innistæðum innlánsstofnanna njóta innlánsstofnanir 

sérstakrar verndar gegn lausafjárvandræðum frá Seðlabanka Íslands, en í annarri 

málsgrein 7. gr. laga nr. 36/2001 um Seðlabanka Íslands segir: „Þegar sérstaklega stendur 

á og Seðlabankinn telur þess þörf til að varðveita traust á fjármálakerfi landsins getur 

hann veitt lánastofnunum í lausafjárvanda ábyrgðir eða önnur lán en um ræðir í 1. mgr. á 

sérstökum kjörum og gegn öðrum tryggingum en um getur í 1. mgr. eða öðrum 

skilyrðum sem bankinn setur.“  Í athugasemdum með frumvarpi því er varð að lögum nr. 

36/2001 er þetta hlutverk skýrt nánar. Þar kemur meðal annars fram:  „Hér er fjallað um 

það hlutverk seðlabanka sem kallað hefur verið lánveitandi til þrautavara (eða 

örþrifalánveitandi, á ensku „lender of last resort“)“ og svo segir einnig: „Seðlabankinn 

má aðeins veita sérstaka fyrirgreiðslu ef sannanlegt þykir að viðkomandi stofnun eigi við 

lausafjárvanda en ekki eiginfjárvanda að stríða.“. Skýrt er því tekið fram að Seðlabankinn 

veiti ekki gjaldþrota lánastofnunum eða lánastofnunum með eiginfjárstöðu undir 

löglegum mörkum fyrirgreiðslu til þess að forða þeim frá gjaldþroti.  

Þó svo að lögin taki skýrt á því að einungis sé um fyrirgreiðslu vegna 

lausafjárvandræða, en ekki eiginfjárvandræða, að þá hafa í sögulegu ljósi 

innlánsstofnanir í flestum tilfellum notið ríkisábyrgðar og verið forðað frá gjaldþroti 

þegar í óefni stefndi. Sérstaklega á það við um stórar innlánsstofnanir þar sem þær hafa 

verið taldar of kerfislega mikilvægar hagkerfi heimalands síns til þess hægt væri að láta 

þær falla án þess að í óefni stefndi. Eftirfarandi orð fyrrverandi forsætisráðherra, Davíðs 

Oddssonar, á fundi í Seðlabankanum um síðustu aldamót eru til marks um að svipaðar 

væntingar og hugmyndir um stórar innlánsstofnanir voru við lýði hér á landi sem og 

annars staðar, en svo sagði hann: 

... að engin ríkisstjórn nokkurs staðar sem taki sig alvarlega léti meiri 

háttar bankastofnun fara á höfuðið ef illa gengi. Reyndin er sú, víðast hvar 

a.m.k., að þessi setning hefur sannast. Hvers vegna nefni ég þetta til sögunnar? 

Það er til að undirstrika að um bankastarfsemi gilda önnur lögmál en um aðra 

starfsemi á hinum frjálsa markaði.(Davíð Oddson, 1999)   

Allir stærstu viðskiptabankar Íslands, fengu hækkun á lánshæfiseinkunnum sínum 

á langtímaskuldbindingum upp í Aaa í febrúar 2007 á meðan fjárhagslegur styrkleiki 
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bankanna stóð í stað. Þar sem bankarnir voru kerfislega mikilvægir íslensku hagkerfi 

taldi Moody's að af þeim sökum væru enn meiri líkur á ríkisaðstoð ef bankarnir lentu í 

greiðsluvandræðum. Þar með væru íslensku bankarnir með næstum enga 

gjaldþrotaáhættu og yfirgnæfandi líkur taldar á að bankarnir yrðu studdir af ríkinu og 

skuldabréfa- og innlánseigendur þyrftu ekki að hafa neinar áhyggjur á að eiga viðskipti 

við þessa banka því ríkið myndi ábyrgjast skuldbindingar bankanna. (Moody´s Investors 

Service, 2007b: 27)  

Það er ljóst að sú sérstaka, óbeina vernd sem viðskiptabankar njóta, getur í mikilli 

og harðri samkeppni, skapað hvata til þess að lækka eiginfjárstöðu sína með afdrifameiri 

hætti heldur en önnur fyrirtæki. Yfirvöld víða í heiminum hafa reynt að koma í veg fyrir 

of mikla áhættusækni viðskiptabanka vegna eðli starfsemi þeirra með því að setja í lög 

kröfu um ákveðið eiginfjárhlutfall. Á Íslandi gildir það samkvæmt 84. gr. laga nr. 

161/2002 að eiginfjárgrunnur skuli vera að lágmarki 8% af áhættugrunni. 

Áhættugrunnurinn miðast svo við alþjóðlegar bankareglur (Basel I til Basel III) sem 

segja hvernig meta skuli áhættugrunn út frá mati matsfyrirtækja á tapsáhættu eigna í 

eignasafni bankanna. Skoða verður því viðskiptabanka í sérstöku ljósi þegar 

eiginfjárstaða þeirra er borin saman við fyrirtæki í annars konar starfsemi. 

 

3.4 Hvernig breyttist skuldsetning íslenskra fyrirtækja 

Í þessum undirkafla mun vera haldið áfram með þær tölur yfir 30 stærstu fyrirtæki 

landsins sem notaðar voru í kafla 1.3 og fengnar voru úr árlegu hefti tímaritsins Frjáls 

Verslun. Hér mun vera litið til skuldsetningu þessara fyrirtækja sem gefin er upp í 

tímaritinu og upphaflega fengið úr opinberum ársreikningum fyrirtækjanna.  

3.4.1 Eiginfjárstaða 30 stærstu fyrirtækja landsins 

Á Íslandi hafa á síðustu áratugum fjölmargar breytingar orðið í rekstrarumhverfi 

fyrirtækja sem gætu haft áhrif á hagkvæmustu fjármagnssamsetningu fyrirtækjanna (e. 

optimal capital structure). Farið var yfir breytingar í rekstrarumhverfi fyrirtækjanna í 

kafla 3.2 og þá helstu þætti sem áhrif geta haft á fjármagnssamsetningu þeirra í kafla 3.3. 

Það liggur beinast við að skoða fyrst hvernig eiginfjárstaða, það er eigið fé á móti 

heildareignum, þrjátíu stærstu fyrirtækja landsins hefur þróast á síðustu tveimur 

áratugum. 
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Mynd 11: Meðaltal eiginfjárhlutfalls 30 stærstu fyrirtækja landsins 1985 til 2010. 

Augljóslega má greina af grafinu, sem nær aftur til þess tíma þegar vaxtafrelsi var komið 

á, að þróunin hefur verið afdráttarlaus, jöfn og þétt í átt til meiri skuldsetningar á löngu 

tímabili, allt frá 1992 til 2007. Skuldsetningin hefur náð hámarki við hrun 

fjármálakerfisins 2008, þegar hún svo minnkaði eftir að mörg skuldsett fyrirtæki fóru á 

hliðina og ný voru stofnuð með eiginfjárframlagi frá íslenska ríkinu.  

Sé þessi þróun borin saman við þá þætti sem skoðaðir voru í kafla 3.2 og 3.3 

kemur hún að nokkru leyti á óvart. Tekjuskattur á fyrirtæki lækkaði jafnt og þétt í 

þrepum úr 50% árið 1989 og allt niður í 15% árið 2007. Þessa þróun má sjá á mynd 12. 

(Hannes H. Gissurarson, 2009, bls: 36-37)   
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Mynd 12: Tekjuskattur á hagnað íslenskra fyrirtækja á árunum 1989 til 2007. Heimild: Áhrif 

skattahækkana á hagvöxt og lífskjör, Hannes H. Gissurarson. 

Samkvæmt kenningum Modigliani og Miller annars vegar og Kraus og 

Litzenberger hins vegar, sem raktar voru í kafla 3.3.1 og 3.3.2 þá hefðu þessar 

skattalækkanir átt að minnka hvata fyrirtækja til skuldsetningar, þar sem að minni 

fjárhagslegur ávinningur er til staðar með því að losna við skattgreiðslur. Hefði þessi 

þróun því átt að skapa minni hvata til skuldsetningar, öfugt við það sem varð.  

Sömuleiðis hefði alþjóðavæðing fyrirtækja, sem rík var á þessum tíma, átt að minnka 

hvata til skuldsetningar fyrirtækjanna eins og rakið var í kafla 3.3.3.4. Aftur á móti var, 

líkt og útlistað var í kafla 3.2. við upphaf 10. áratugar síðustu aldar mikið fjármagn að 

leysast úr læðingi, með framseljanlegum aflaheimildum og hlutafélagavæðingu ýmissa 

félaga sem höfðu verið í sameignarformi. Þessir fastafjármunir kunna að hafa skapað 

hvata til aukinnar skuldsetningar, sbr. kafla 3.3.3.3. um varanleika eigna. Fleiri þættir 

ættu þó að hafa unnið gegn aukinni skuldsetningu ef litið er eingöngu á það sem fræðin 

segja. Staðreyndir var hins vegar sú að skuldsetning jókst hröðum skrefum á þessum 

tíma. 

Eins og rakið var í kafla 1.3 þá óx rekstrarreikningur 30 stærstu fyrirtækja 

landsins með ógnarhraða á síðustu þrjátíu árum. Þegar efnahagsreikningur fyrirtækjanna 

er skoðaður kemur það sama í ljós. Það sem er athyglisvert er hins vegar að hversu miklu 

leyti sú stækkun var komin með skuldsetningu í stað vaxtar í gegnum eigið fé eigenda. 

Þetta sést bersýnilega á mynd 13 þar sem við sjáum, að þó meðaltal eigin fjár þrjátíu 

stærstu fyrirtækja landsins hafi hækkað umtalsvert, sér í lagi á fyrsta áratugi 21. 
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aldarinnar, að þá bliknar sá vöxtur í samanburði við vöxt í skuldsetningu fyrirtækjanna. 

Hér er eins og áður miðað við tölur sem búið er að umreikna yfir á verðlag ársins 2011.  
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Mynd 13: Meðaltal eigin fjárs 30 stærstu fyrirtækja landsins (bláa línan), meðaltal skulda 30 stærstu 

fyrirtækja landsins (rauða línan) og meðaltal heildareigna 30 stærstu fyrirtækja landsins 

(græna línan). Tölurnar eru umreiknaðar á verðlag ársins 2011. 

Eins og rakið var í kafla 3.3.3 að þá getur innspil ríkisvaldsins haft mikil áhrif á 

hagkvæmustu samsetningu fjármögnunar fyrirtækis, annað hvort með 

lágmarkseiginfjárhlutfalli eða þá með því að skapa hvata til þess að fyrirtækið vaxi og 

gnæfi yfir önnur sambærileg fyrirtæki. Þetta á einkum um fyrirtæki í fjármálaþjónustu. 

Auk þess búa lánastofnanir við þá sérstöðu að tekjur þeirra skapast að stórum hluta með 

útlánum og því starfa þau við allt aðrar forsendur en önnur fyrirtæki þegar kemur að 

samsetningu efnahagsreiknings. Hér skal því, eins og í kafla 1.3, líta sérstaklega til þeirra 

fyrirtækja á lista 30 stærstu, sem sérhæfðu sig í fjármálaþjónustu og bera þau saman við 

fyrirtæki sem störfuðu á öðrum vettvangi og náðu á þennan stærðarlista. 
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Mynd 14: Bláa línan sýnir þróun meðaltals eiginfjárhlutfalls fjármálafyrirtækja á lista 30 stærstu 
fyrirtækja landsins á árunum 1985 til 2010. Rauða línan sýnir þróun meðaltals 
eiginfjárhlutfalls allra annarra fyrirtækja á lista 30 stærstu sömu ár. 

 

 Þar sést bersýnilega (mynd 14) að full þörf var til þess að taka fjármálafyrirtæki út 

úr menginu því þau starfa við mun lægra eiginfjárhlutfall heldur en önnur fyrirtæki. Sú 

niðurstaða sem draga mátti út frá mynd 11, að ofan, um að fyrirtæki hefðu jafnt og þétt 

aukið skuldsetningu sína á síðustu tveimur áratugum fyrir hrun, á samt sem áður einnig 

við um fyrirtæki landsins þegar búið er að taka fjármálafyrirtæki út úr menginu. Ferlið 

virðist vera jafnt og þétt frá upphafi 10. áratugarins að hruni 2008, að frátöldu smá fráviki 

við upphaf 21. aldarinnar. Draga mætti þá ályktun, út frá tölum um eiginfjárstöðu 

fjármálafyrirtækjanna að þau hafi minnkað skuldsetningu sína eftir því sem leið á 21.  

öldina. Það kann hins vegar að eiga sér þá eðlilegu skýringu að eftir því sem leið á 

fjölgaði fjármálafyrirtækjum sem ekki stunduðu viðskiptabankastarfsemi, fyrirtæki eins 

og FL Group og Exista sem voru eignarhaldsfélög og í eðli sínu öðruvísi 

fjármálafyrirtæki heldur en viðskiptabankarnir. Ef litið var á þróun eiginfjárstöðu stærstu 

viðskiptabanka landsins yfir þennan tíma þá mátti sjá að lítil breyting hafi orðið á yfir 

allan þennan tíma.  

Það er því ljóst að einhverjar forsendur í rekstri fyrirtækja hafa breyst einhvern 

tíman við upphaf 10 áratugarins, sem leitt hafa til þessar afdráttarlausu þróunar í átt til 

meiri skuldsetningu allt fram til ársins 2008. Það voru fyrirtæki, önnur heldur en þau sem 

störfuðu í fjármálþjónustu, sem drógu vagninn í þessari þróun. Til þess reyna að gera sér 
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grein fyrir orsökum þessarar breytingar gæti verið áhugavert að skoða samanburð við 

fyrirtæki í nágrannalöndum Íslands. 

 

3.4.2 Samanburður eiginfjárstöðu íslenskra og erlendra fyrirtækja 

 

Í fjórða kafla skýrslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins frá árinu 2005 eftir Benjamin Hunt, 

Robert Tchaidze og Ann-Margret Westin er gaumur gefinn að aukinni skuldsetningu 

íslenskra fyrirtækja á síðustu árum fyrir gerð skýrslunnar. Þar er enn fremur borin saman 

skuldsetning íslenskra fyrirtækja og sambærilegra fyrirtækja á Norðurlöndunum. 

Norðurlöndin eru valin vegna svipaðs fyrirtækjaumhverfis og á Íslandi, það er svipað 

skattakerfi, bókhaldsreglur, lög og eftirfylgni laga. Þó ber að geta þess að rannsóknin nær 

eingöngu til fyrirtækja á hlutabréfamarkaði svo úrtak fyrirtækja á Íslandi er lítið. Auk 

þess er fjármálafyrirtækjum sleppt vegna annars konar eðli í fjármagnsuppbyggingu 

þeirra sem og þátta óbeinnar ríkisábyrgðar og reglna á hagkvæmustu stöðu eigin fjár sem 

fjallað var um í kafla 3.3.4.   

Í skýrslunni kemur fram skýr munur á skuldsetningu Íslands annars vegar og 

hinna Norðurlandanna, Noregs, Danmörkar, Svíðþjóðar og Finnlands hins vegar. Hlutfall 

skulda á móti eignum er 2,9 sinnum hærri á Íslandi en að meðaltali í hinum 

Norðurlöndunum. Skuldir á móti eigin fé er enn fremur 3,6 sinnum hærra og skuldir á 

móti heildareignum 1,9 sinnum hærra. 

Á öllu tímabilinu 1995 til 2003, það er þeirra ára sem rannsóknin nær til, er 

hlutfall skulda á móti eignum aldrei minna en tvöfalt hærra að meðaltali hjá íslensku 

fyrirtækjunum heldur en fyrirtækja í Norðurlöndunum. Fer þessi mismunur í raun 

hækkandi á þessum árum fram til ársins 2000 þegar áðurnefnt skuldahlutfall er 3,2 

sinnum hærra á Íslandi heldur en að meðaltali í hinum Norðurlöndunum.  

Þegar litið er til skulda eftir stærð eða eðli starfsemi fyrirtækis þá ber við sömu 

sögu. Hvort sem litið er til lítilla, millistórra eða stórra fyrirtækja þá eru skuldsetningin 

ávallt meiri hjá þeim íslensku heldur en fyrirtækja í sambærilegri stærð á 

Norðurlöndunum. Skuldsetning íslenskra fyrirtækja er svo hærri en hinna Norrænu í 

öllum atvinnugeirum sem gögnin ná yfir. Minnsti munurinn er í flutningaþjónustu þar 

sem hann er 1,4 sinnum hærri en mestur er hann í þjónustugeiranum þar sem 

skuldsetning íslensku fyrirtækjanna er að meðaltali 6,5 sinnum hærri. Að lokum er svo 
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vert að nefna að auk þess sem íslensk fyrirtæki skuldsetja sig meira heldur en fyrirtæki á 

Norðurlöndunum þá fjármagna þau sig einnig að meiru leyti með skammtímaskuldum 

heldur en hin Norðurlöndin, að einungis Danmörku undanskilinni.  

 Í skýrslunni var gerð hagrannsókn til þess að finna út þá þætti sem skýra þann 

mikla mun sem er á fjármögnun annars vegar íslenskra fyrirtækja og hins vegar 

fyrirtækja hinna Norðurlandanna. Niðurstaðan var sú að það væru nokkrar grundvallar 

skýringar á því af hverju íslensk fyrirtæki væru svo skuldsett miðað við fyrirtæki í 

nágrannalöndunum. Í fyrsta lagi var skattur á fyrirtæki hærri á Íslandi en í öðrum 

Norðurlöndum framan af, þó hann hafi náð svipaðri stöðu við lok áranna sem rannsökuð 

voru. Hærri skattar leiða til aukinna hvata til skuldsetningar eins og áður var getið (kafli 

3.3.1). Í öðru lagi, alþjóðavæðing íslenskra fyrirtækja var minni á þessum árum heldur en 

heldur en hinna Norðurlandanna, sem leiðir samkvæmt fræðunum (kafli 3.3.4) til meiri 

skuldsetningar. Í þriðja lagi mældist stærð hafa neikvæð áhrif á skuldsetningu fyrirtækja 

og þar sem íslensku fyrirtækin voru að jafnaði minni hafði það áhrif á samanburðinn. Að 

lokum þá drógu greinarhöfundar þá ályktun að vegna þess hve óþróaður og lítill 

hlutabréfamarkaður á Íslandi væri, á meðan bankakerfið væri stór og rótgróið, að þá hefði 

það áhrif á hvernig fyrirtæki höguðu fjármögnun sinni. Öflun fjármagns með 

hlutabréfaútboði hafði einfaldlega verið miklu óalgengari og þess vegna torveldari aðferð 

heldur en að sækja þetta sama fjármagn í banka sem fyrirtæki treysti og hafði ef til vill 

verið í viðskiptum við í langan tíma. 
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4 Niðurstaða  

Íslenskt efnahagslíf gekk í gegnum miklar breytingar á síðastliðnum þremur áratugum. 

Svo miklar og örar voru breytingarnar að hægt er að tala um algjöra umbyltingu í 

starfsumhverfi þeirra fyrirtækja sem þar störfuðu. Tvær stærstu breyturnar á þessum tíma 

voru annars vegar frelsisvæðing og opnun markaða til og frá Íslandi og hins vegar 

tilkoma virks og skilvirks innlends fjármálamarkaðar og aðgengi íslenskra fyrirtækja að 

erlendum fjármálamörkuðum. Önnur hvor þessara breytinga, eða báðar, ullu því að 

grundvallarbreytingar urðu á allri formgerð atvinnulífsins.  

Í þessari ritgerð var einblínt á stærstu fyrirtæki landsins en þau uxu með 

ógnarhraða, hvort heldur sem skoðaðar voru breytingar á rekstrarreikningi þeirra eða á 

efnahagsreikningi. Að sama skapi virtist eiga sér stað svokölluð klasamyndun á Íslandi 

þar sem að forystufyrirtæki íslensks atvinnulífs voru sífellt að verða einsleitari þegar litið 

var á þá þjónustu og þekkingu sem þau buðu upp á. Sú þróun var í samræmi við þær 

kenningar um ytri stærðarhagræðingu sem kynntar voru. Þegar aftur á móti litið var til 

innri stærðarhagræðingar kom það í ljós að innlend stórfyrirtæki höfðu vissulega stækkað 

með því að auka umsvif sín út fyrir landsteinana en fá erlend fyrirtæki höfðu rutt sér til 

rúms hér innanlands. Einokunar-samkeppnislíkan Krugmans og Obsfeldts, gerði ráð fyrir 

því að fyrirtæki á nýjum stækkuðum markaði yrðu fleiri en áður. Að samkeppni yrði 

jafnframt harðari sem myndi knýja fyrirtækin til hagræðingar svo sem í gegnum 

stærðarhagræðingu sem að endingu myndi skila sér í lægra verði til neytandans.  Raunin 

á Íslandi var sú að stóru fyrirtækin urðu stærri en að færri aðilar voru að berjast um 

markaðshlutdeild þar sem að fá erlend fyrirtæki sáu sér hag í að koma inn á innlendan 

markað. Því vaknaði eðlilega upp sú spurning hvort að stækkun íslenskra fyrirtækja hefði 

öllu fremur verið knúin áfram af hinni stóru breytunni – það er þeim breytingum sem 

sköpuðust skyndilega í aðgengi íslenskra fyrirtækja að fjármagni til vaxtar. 

Við athugun á skuldsetningu stærstu fyrirtækja landsins kom greinilega fram að 

hún fór mjög vaxandi á þeim tíma sem skoðaður var. Eiginfjárhlutfall lækkaði og vöxtur 

efnahagsreiknings fyrirtækjanna var knúin áfram að miklu leyti með aukinni 

skuldsetningu. Þetta gerðist allt á tíma þar sem ýmsir ytri hagþættir, svo sem lækkun 

fyrirtækjaskatta, alþjóðavæðing og þróun hlutabréfamarkaðar sem auðveldaði 

fjármögnun í gegnum eigið fé, hefðu strangt til tekið, samkvæmt fjármálafræðum, átt að 

stuðla að minni skuldsetningu fyrirtækjanna. Vissulega var virkur innlendur 

lánsfjármarkaður að verða að veruleika og það sem meiru skiptir aðgengi að erlendu 
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lánsfé stóð fyrirtækjum til boða í fyrsta skiptið í mjög langan tíma. Það breytir þó ekki 

þeirri staðreynd að íslensk fyrirtæki voru strax árið 1995 orðin mun skuldsettari en 

fyrirtæki á hinum Norðurlöndunum en munurinn átti eftir að aukast og verða enn 

afdráttarmeiri með tímanum.  

Það má velta því upp hvort raunverulega ástæðan fyrir því að þessar miklu 

formbreytingar urðu á íslenskum stórfyrirtækjum hafi verið vegna lánsfjárbólunnar á 

árunum 2003-2008. Þegar alþjóðlega matsfyrirtækið Moody‘s, hækkaði landseinkunn 

Íslands upp í hæsta flokk, AAA, í október 2002, höfðu bankarnir skyndilega aðgengi að 

gríðarlegu magni ódýrs fjármagns í gegnum erlenda markaði. Það ríktu í ofanálagi miklir 

hvatar hjá nýeinkavæddum bönkum landsins til þess að stækka til þess að tryggja sér þá 

stöðu að vera taldir kerfislega mikilvægir hinu íslenska efnahagskerfi (kafli 3.3.4).   Ein 

af þeim leiðum sem bankarnir höfðu til þess að blása út efnahagsreikning sinn var að 

fjármagna sig á bóluþrútnum, ódýrum erlendum lánsfjármörkuðum og lána áfram út til 

íslenskra fyrirtækja. Þannig gátu þeir vaxið með fyrirtækjunum. Vissulega ráða 

stjórnendur fyrirtækja því sjálfir hvernig þeir haga fjármálum fyrirtækis síns en það þarf 

þó ekki að teljast ólíklegt að þessar bjöguðu markaðsaðstæður á lánsfjármörkuðum 

samhliða miklum hagsmunum bankanna við að stækka efnahagsreikning sinn hafi náð að 

sveigja hlutlaust mat stjórnenda fyrirtækja.  

Það sem skiptir hér mestu máli er að stækkun íslenskra fyrirtækja, í gegnum 

erlenda fjárfestingu, var nær algjörlega á skuldahlið efnahagsreikningsins í stað þess að 

hlaðast upp sem eigin fé, eins og sást á mynd 13. Erlendir aðilar virtust ekki treysta 

nægilega vel á íslensk fyrirtæki til þess að leggja fram beina fjárfestingu í þau, það er 

með kaupum á hlutabréfum þess. Á sama tíma var erlent lánsfjármagn auðfengið. Þessi 

staðreynd rennir stoðum undir þá kenningu að stækkun íslenskra fyrirtækja hafi að 

einhverju leiti verið knúin áfram af óvenjulegum aðstæðum á erlendum 

lánsfjármörkuðum, óraunsæjum væntingum sem knúnar voru áfram af taumlausri ákefð 

(e. irrational exuberance).
2
  

Í lok ársins 2007 þegar traust á alþjóðamörkuðum fór hnignandi reyndist 

endurfjármögnun á erlendum lánum fyrirtækja landsins erfiðari. Vandinn óx svo út næsta 

                                                      

2
 Taumlaus ákefð eða „Irrational exuberance“ er frægt hugtak sem fyrrverandi Seðlabankastjóri 

Bandaríkjanna Alan Greenspan notaði fyrstur í ræðu árið 1996. Hugtakið notaði hann um ástæðu þess að 

eignaverð hafði magnast óhóflega án rökréttrar ástæðu. 
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ár sem leiddi að lokum til hruns fjármálakerfisins í október 2008. Um mánuði síðar voru 

sett á gjaldeyrishöft sem hafa svo verið hert í nokkrum þrepum síðan þá. Það má því 

segja að sú þróun sem orðið hefur á síðustu áratugum sé gengin til baka. Ef fyrirtæki 

landsins munu aðlaga sig að þeim breyttu markaðsaðstæðum, sem nú eru að eiga sér stað, 

á sama veg og þau hafa gert áður má telja það líklegt að þau muni minnka og sérhæfing 

þeirra dragast saman. Fleiri smærri en óhagkvæmari íslensk fyrirtæki munu spretta upp 

til þess að þjónusta takmarkaða innlenda eftirspurn í stað þeirra sem störfuðu á 

fjölþjóðlegum markaði. Hvort svo minnkun fyrirtækjanna muni felast í því að stærstu 

alþjóðlegu fyrirtækin sem hafa höfuðstöðvar sínar á Íslandi, muni flytjast umvörpum úr 

landi, á eftir að koma í ljós.  
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