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Útdráttur	  

Fjárhagsleg	   endurskipulagning	   fyrirtækja	   er	   mikilvægur	   þáttur	   þegar	   kemur	   að	  

endurreisn	   hagkerfis	   í	   kjölfar	   kerfislægs	   hruns.	   Í	   eðlilegu	   árferði	   geta	   fyrirtæki	   í	  

fjárhagsvandræðum	   farið	   fram	   á	   greiðslustöðvun,	   leitað	   nauðasamninga	   eða	   lýst	   sig	  

gjaldþrota,	   auk	   þess	   sem	   lánardrottnar	   geta	   gengið	   að	   veðum	   eða	   knúið	   fram	  

gjaldþrotaskipti.	  Í	  kjölfar	  kerfislægs	  hruns	  geta	  þessar	  leiðir	  hins	  vegar	  orsakað	  vítahring	  

gjaldþrota	  og	  aukið	  greiðsluvanda	  annarra	  fyrirtækja,	  auk	  þess	  að	  ýta	  undir	  atvinnuleysi.	  

Til	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	   hagkerfið	   festist	   í	   djúpri	   efnahagskreppu	   er	   því	   best	   að	  

endurskipuleggja	  lífvænleg	  fyrirtæki	  með	  því	  að	  afskrifa	  skuldir	  og	  endurheimta	  þannig	  

fjárhagslegt	   heilbrigði	   þeirra.	   Fjárhagsleg	   endurskipulagning	   fyrirtækja	   er	   þó	   virkilega	  

vandasamt	  verkefni.	  Engar	   tvær	  kreppur	  eru	  eins	  og	  því	  geta	  mismunandi	  aðferðir	  við	  

að	  leysa	  úr	  vandanum	  gefist	  misvel	  eftir	  stað	  og	  stund.	  Marga	  sameiginlega	  þræði	  má	  þó	  

finna	   í	   fjármálakreppum	  milli	   landa	  og	   í	  gegnum	  tíðina	  og	  getur	   reynsla	  annarra	   landa	  

sem	   gengið	   hafa	   í	   gegnum	   svipaðar	   hamfarir	   því	   nýst	   þegar	   ákveðið	   er	   hvernig	  

endurskipulagning	  fyrirtækja	  skuli	  fara	  fram.	  

Til	   að	   hægt	   sé	   að	   skapa	   aðstæður	   fyrir	   langtíma	   hagvöxt	   er	  mikilvægt	   að	   fyrirtæki	  

komi	   með	   heilbrigða	   efnahagsreikninga	   út	   úr	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu.	  

Hagsmunir	   lántaka	   og	   kröfuhafa	   eru	   ólíkir	   og	   hætta	   er	   á	   því	   kröfuhafar	   skilji	   fyrirtæki	  

eftir	   of	   skuldsett	   að	   lokinni	   endurskipulagningu	   þar	   sem	   skammtímahagsmunir	  

kröfuhafa	  af	  því	  að	  fá	  skaða	  sinn	  bættan	  yfirskyggja	  gjarnan	  langtímahagsmuni	  af	  því	  að	  

byggja	   upp	   viðskiptasambönd	   og	   stuðla	   þannig	   að	   öflugra	   atvinnulífi	   og	   traustari	  

grundvelli	  til	  fyrirtækjareksturs.	  Markmið	  þessarar	  ritgerðar	  er	  að	  kanna	  hvort	  íslenskir	  

kröfuhafar	  hafi	  fallið	  í	  þessa	  gildru	  og	  skilað	  fyrirtækjum	  of	  skuldsettum	  út	  í	  atvinnulífið	  

eftir	   fjárhagslega	   endurskipulagningu.	   Niðurstöðurnar	   eru	   ekki	   sérlega	   hliðhollar	  

íslenskum	   kröfuhöfum,	   því	   að	   íslensk	   fyrirtæki	   sem	   lokið	   hafa	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	  virðast	  mjög	  skuldsett	  í	  alþjóðlegum	  samanburði.	  
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1 	  Inngangur	  

Fjárhagsleg	  endurskipulagning	  fyrirtækja	  hefur	  verið	  heitt	  umræðuefni	  hérlendis	  í	  kjölfar	  

efnahagshrunsins.	  Fljótlega	  eftir	  hrunið	  varð	  ljóst	  að	  stór	  hluti	   íslenskra	  fyrirtækja	  gæti	  

ekki	   staðið	   í	   skilum	   og	   þyrfti	   þar	   með	   á	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   að	   halda.	  

Fjárhagsleg	   endurskipulagning	   fyrirtækja	   er	   stór	   þáttur	   í	   endurreisn	   hagkerfis	   í	   kjölfar	  

kerfislægrar	  kreppu	  og	  mikilvægt	  er	  að	  vel	  takist	  til	  ef	  stuðla	  á	  að	  hagvexti	  til	  langs	  tíma.	  

Brýnt	   var	   því	   að	   fjárhagsleg	   endurskipulagning	   íslenskra	   fyrirtækja	   skilaði	   árangri.	   Þar	  

sem	   að	   miklir	   hagsmunir	   voru	   í	   húfi	   voru	   skiptar	   skoðanir	   um	   hvernig	   best	   væri	   að	  

standa	  að	  endurskipulagningunni.	  T.a.m.	  vildu	  margir	  yfirfæra	   lán	  og	  aðrar	  eignir	  yfir	   í	  

eignaumsýslufélag	   í	   eigu	   ríkisins	   sem	  myndi	  annast	  endurskipulagningu	   skulda	  og	   sölu	  

eigna	  og	  raunar	  naut	  sú	  hugmynd	  svo	  mikils	  fylgis	  að	  Alþingi	  samþykkti	  lög	  um	  stofnun	  

slíks	   félags.	   Á	   endanum	   varð	   þó	   ekkert	   af	   stofnun	   þess	   og	   fór	   fjárhagsleg	  

endurskipulagning	   íslenskra	   fyrirtækja	   þess	   í	   stað	   fram	   í	   beinu	   samstarfi	   lántaka	   og	  

kröfuhafa.	  	  

Bankarnir	  hafa	  jafnframt	  verið	  gagnrýndir	  harðlega	  fyrir	  að	  gefa	  ekki	  nægilega	  mikið	  

eftir	  af	  skuldum	  við	   fjárhagslega	  endurskipulagningu	  og	  óttast	  margir	  að	   fyrirtæki	  sem	  

lokið	  hafa	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  séu	  enn	  of	  skuldsett	  til	  að	  geta	  starfað	  með	  

skilvirkum	   hætti	   og	   haldið	   uppi	   samkeppni.	   Þó	   stærstur	   hluti	   endurskipulagðra	  

fyrirtækja	   standi	   mun	   betur	   að	   vígi	   en	   haustið	   2008	   bendir	   ýmislegt	   til	   þess	   að	  

áframhaldandi	   efnahagsbati	   sé	   í	   mörgum	   tilfellum	   forsenda	   þess	   að	   þau	   ráði	   við	  

skuldsetningu	   sína.	   Efnahagsbati	   virðist	   vissulega	   vera	   hafinn	   eftir	   mikið	  

samdráttarskeið,	   en	   styrkur	   og	   varanleiki	   hans	   eru	   þó	   enn	   talsverðri	   óvissu	   háðir	   þar	  

sem	   alþjóðleg	   efnahagsþróun	   (t.a.m.	   þróun	   skuldakreppunnar	   í	   Evrópu)	   er	   stór	  

áhrifaþáttur	  á	  framhaldið.	  Að	  svo	  búnu	  er	  því	  nokkuð	  óljóst	  hvernig	  þessum	  fyrirtækjum	  

muni	   farnast	   þó	   vissulega	   sé	   hægt	   að	   draga	   ýmsar	   ályktanir	   út	   frá	   núverandi	   stöðu	  

þeirra.	  

Tilgangur	  þessarar	   ritgerðar	   er	   að	   svara	  þeirri	   spurningu	  hvort	   íslensk	   fyrirtæki	   séu	  

almennt	  að	  koma	  of	  skuldsett	  út	  úr	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu.	  Í	  þeim	  tilgangi	  að	  

öðlast	   betri	   skilning	   á	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   og	   skuldsetningu	   verður	   þó	  
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komið	  inn	  á	  fleiri	  þætti.	  Byrjað	  er	  á	  að	  fjalla	  um	  endurskipulagningu	  fyrirtækja	  þar	  sem	  

m.a.	   er	   komið	   inn	   á	   tengsl	   við	   kerfislægar	   fjármálakreppur,	   auk	   þess	   sem	   forsendur,	  

markmið	  og	  hindranir	  eru	  könnuð.	   Í	   kjölfarið	  er	   fjallað	  um	  reynslu	  annarra	   iðnvæddra	  

ríkja	   (nánar	   tiltekið	   Japans	   og	   Suður-‐Kóreu)	   af	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   og	  

viðbrögð	  þeirra	  borin	  saman	  við	  viðbrögð	  Íslendinga.	  Jafnframt	  má	  finna	  umfjöllun	  um	  

fjármagnsskipan	  fyrirtækja,	  en	  hún	  nær	  yfir	  kenningar	  um	  fjármagnsskipan,	  áhrifaþætti	  

fjármagnsskipunar	   og	   rannsóknir	   á	   hagkvæmustu	   fjármagnsskipan.	   Að	   lokum	  er	   staða	  

íslenskra	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   hafa	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   könnuð	   og	  

fjármagnsskipan	   þeirra	   borin	   saman	   við	   fjármagnsskipan	   fyrirtækja	   erlendis.	  

Samanburðurinn	  leiðir	  í	  ljós	  að	  fyrirtæki	  sem	  lokið	  hafa	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  

búa	   almennt	   við	  mjög	   lágt	   eiginfjárhlutfall	   í	   alþjóðlegu	   samhengi.	   Skuldamargfaldarar	  

þeirra	  eru	  þó	  í	  meðallagi	  séu	  þeir	  bornir	  saman	  við	  skuldamargfaldara	  annarra	  landa,	  en	  

með	  hærra	  móti	  séu	  þeir	  bornir	  saman	  við	  viðmið	  kennslubóka	  um	  skuldamargfaldara	  

fjárhagslega	   heilbrigðra	   fyrirtækja.	   Að	   lokum	   eru	   niðurstöður	   rannsóknarinnar	   teknar	  

saman,	  svo	  heildarmynd	  fáist	  á	  umfjöllunina.	  
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2 Endurskipulagning	  fyrirtækja	  

2.1 Uppruni	  kerfislægra	  fjármálakreppna	  
Í	  kerfishrunum	  er	  algengt	  að	  kröfuhafar	  missi	  skyndilega	  trú	  á	  fjárhagslegri	  getu	  einhvers	  

af	   lykilgeirum	   viðkomandi	   lands	   til	   að	   standa	   við	   skuldbindingar	   sínar.	   Vantrúin	   stafar	  

gjarnan	   af	   útbreiddri	   skuldsetningu	   í	   erlendum	   gjaldmiðlum	   sem	   gerir	   lönd	   viðkvæm	  

fyrir	   lausafjárskorti	   í	  erlendri	  mynt	  og	  getur	  beinst	  að	  bankakerfinu,	  hinu	  opinbera	  eða	  

fyrirtækjageiranum.	  Slík	  þróun	   fær	  kröfuhafa	   til	  að	  grípa	   til	   ýmissa	  örþrifaráða	  eins	  og	  

úttekta	   innstæðna,	   sölu	   verðbréfa	   og	   lokun	   lánalína	   sem	   leiða	   til	   útflæðis	   fjármagns.	  

Útflæði	  fjármagns	  veldur	  því	  að	  gengi	  viðkomandi	  lands	  og	  eignaverð	  gefa	  verulega	  eftir	  

svo	  sviptingar	  verða	  á	  eignum	  og	  skuldum	  (Þorvarður,	  2009).	  

Ágjöfin	  á	  efnahag	  banka	  og	  einkaaðila	  verður	  oft	  svo	  mikil	  að	  stór	  hluti	  þeirra	  verður	  

tæknilega	   gjaldþrota,	   auk	   þess	   sem	   greiðsluerfiðleikar	   og	   vanskil	   aukast	   ört.	   Fjöldi	  

fyrirtækja	   endar	   gjarnan	   í	   kjölfarið	   í	   ríkiseigu	   eða	   í	   umsjón	   sérskipaðra	   nefnda.	   Í	  

kerfislægum	  kreppum	  ná	  vanskil	  að	  meðaltali	  hámarki	   í	  um	  25%	  heildarlána	  en	  þó	  eru	  

dæmi	  þess	  að	  vanskilahlutfallið	  hafi	  farið	  upp	  í	  70%.	  Efnahagsvandræði	  eru	  gjarnan	  leyst	  

með	  því	  að	  varpa	  þeim	  yfir	  á	  sterkari	  geira	   í	  hagkerfinu	  og	  því	  eiga	  efnahagsvandræði	  

eins	  geira	  það	  til	  að	  velta	  yfir	  á	  aðra	  geira	  og	  magnast	  á	  leið	  sinni	  um	  bankakerfið.	  Það	  

má	   því	   sjá	   að	   þeim	  mun	   útbreiddari	   sem	   skuldavandinn	   er,	   því	   erfiðari	   er	   fjárhagsleg	  

endurskipulagning.	  Einnig	  skiptir	  miklu	  máli	  hve	  sterk	  fjárhagsleg	  staða	  hins	  opinbera	  er	  

til	  að	  taka	  á	  sig	  kostnað	  (Þorvarður,	  2009).	  

2.2 Kerfislægar	  fjármálakreppur	  og	  endurskipulagning	  
Kerfislæg	   áföll	   geta	   haft	   djúpstæð	   neikvæð	   áhrif	   á	   eignaverð,	   fjárfestingar	   og	  

fjármögnunarstefnu	   fyrirtækja,	   viðhorf	   fjárfesta	   og	   kröfur	   neytenda.	   Þau	   geta	   jafnvel	  

valdið	  víðtæku	  efnahagshruni,	  en	  alheimsfjármálakreppan	  sem	  nú	  stendur	  yfir	  og	  hófst	  

með	   vandræðum	   í	   innheimtu	   undirmálslána	   í	   Bandaríkjunum	   er	   gott	   dæmi	   um	   það	  

(Kang	   o.fl.,	   2010).	   Varðandi	   endurskipulagningu	   fyrirtækja	   hafa	   fjárhagslegu	   hliðarnar,	  

þegar	  um	  lélega	  rekstrarafkomu	  er	  að	  ræða	  hjá	  fyrirtækjum,	  aðallega	  verið	  rannsakaðar.	  

Fáar	  rannsóknir	  eru	  til	   í	   tengslum	  við	  endurskipulagningu	  vegna	  kerfishruns	  og	  óvænts	  

forsendubrests	   og	   hvernig	   fyrirtæki	   eða	   atvinnugreinar	   geti	   endurskipulagt	   sig	   eftir	  

slíkar	  hremmingar	   (Jón	  Snorri,	  2010).	  Endurskipulagning	  vegna	  kerfishruns	  er	  krefjandi	  
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rannsóknarefni	   þar	   sem	   engar	   tvær	   kreppur	   eru	   eins.	   Ástæðan	   er	   sú	   að	  

efnahagsaðstæður,	   uppbygging	   atvinnugreina,	   bankastofnana	   og	   fjármálamarkaða,	  

umfang	   og	   samsetning	   skulda	   og	   umgjörð	   peninga-‐	   og	   ríkisfjármála	   er	   mismunandi.	  

Aðstæður	  geta	  einnig	  verið	  mismunandi	  á	  milli	  fyrirtækja	  innan	  sama	  hagkerfis,	  þar	  sem	  

fjöldi	  kröfuhafa,	  ábyrgðir	  á	  milli	   félaga	   innan	  samstæðu	  og	   tengsl	  og	  samningar	  vegna	  

erlendra	   vörumerkja	   geta	   aukið	   flækjustig	   endurskipulagningar.	   Marga	   sameiginlega	  

þræði	   má	   þó	   finna	   í	   fjármálakreppum	   milli	   landa	   og	   í	   gegnum	   tíðina	  

(Samkeppniseftirlitið	   2011	   &	   Þorvarður,	   2009).	   Rannsóknir	   hafa	   t.a.m.	   sýnt	   að	  

endurskipulagning	  skulda	  fyrirtækja	  sé	  forsenda	  fjárfestingar	  og	  hagvaxtar	  til	   framtíðar	  

og	   þar	   með	   mikilvægur	   þáttur	   í	   endurreisn	   efnahagslífsins	   í	   kjölfar	   kerfislægrar	  

fjármálakreppu.	  Samt	  er	  ekki	  nóg	  að	  ráðast	   í	  kerfislæga	  endurskipulagningu	  skulda	  því	  

að	   tímasetning,	  mótun	  og	   framkvæmd	  er	  mjög	   vandasöm	  og	   tekur	   jafnan	  nokkur	   ár	   í	  

framkvæmd.	  Slík	  endurskipulagning	  getur	  jafnframt	  tekið	  þó	  nokkur	  ár	  að	  bera	  árangur	  

og	   þegar	   illa	   tekst	   til	   geta	   lönd	   lent	   í	   langvarandi	   efnahagskreppu	   (Efnahags-‐	   og	  

viðskiptaráðuneyti,	  2010a	  &	  Þorvarður,	  2009).	  

Í	   fjármálakreppu	   ganga	   flest	   fyrirtæki	   í	   gegnum	   fjárhagserfiðleika.	   Þar	   sem	   óvænt	  

kerfislægt	   áfall	   þurrkar	   upp	   lausafé	   í	   hagkerfinu	   eiga	   mörg	   fyrirtæki,	   sérstaklega	   þau	  

sem	  eru	  mjög	  skuldsett,	   	  erfitt	  með	  að	  standa	  í	  skilum.	  Fjárhagserfiðleikar	   í	  hagkerfinu	  

leiða	  til	   	  þess	  að	  kröfur	   í	   lánasöfnum	  bankanna	  tapast	   í	  meiri	  mæli.	  Bankarnir	  neyðast	  

því	   til	   þess	   að	   skerða	   útlán	   til	   fyrirtækja	   og	   skapa	   þ.a.l.	   alvarlega	   lánsfjárþurrð.	  

Fyrirtækin	  verða	  þess	  vegna	  að	  róa	  á	  önnur	  mið	  ef	  þau	  ætla	  að	  fjármagna	  sig.	  Þar	  sem	  

greiðsluhæfi	  fjármagnsmarkaða	  er	   lítið	  og	  viðhorf	  fjárfesta	  neikvæð	  á	  meðan	  kerfislæg	  

áföll	   ganga	   yfir	   eiga	   skuldsett	   fyrirtæki	   og	   fyrirtæki	   með	   sveiflukennt	   eða	   óstöðugt	  

fjárflæði	   yfirleitt	   í	  miklum	   erfiðleikum	  með	   að	   fá	   ytri	   fjármögnun.	   Í	   raun	  má	   segja	   að	  

nokkurs	  konar	  keðjuverkun	  fari	  af	  stað	  þegar	  kerfislæg	  áföll	  ganga	  yfir	  og	  mörg	  fyrirtæki	  

þurfa	   ekki	   einungis	   að	   glíma	   við	   skuldavanda	   heldur	   valda	   aukið	   atvinnuleysi	   í	   kjölfar	  

uppsagna	  vegna	  fjárhagsvandræða	  og	  niðurskurðar	  og	  neikvætt	  viðhorf	  fjárfesta	  því	  að	  

eftirspurn	   neytenda	   eftir	   vörum	   eða	   þjónustu	   fyrirtækjanna	   minnkar	   og	  

fjárfestingartækifæri	  verða	  af	  skornum	  skammti	  (Kang	  o.fl.,	  2010).	  

Til	   samanburðar	   má	   yfirleitt	   rekja	   lélega	   rekstrarafkomu	   einstakra	   fyrirtækja	   eða	  

atvinnugreina	   til	   óskilvirks	   rekstrar,	  mikillar	   samkeppni,	   hás	   kostnaðar	   eða	   yfirvofandi	  
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skulda	  (e.	  debt	  overhang).	  Þar	  sem	  ólíklegt	  er	  að	  þessi	  vandamál	  hafi	  áhrif	  á	  fjárhagslega	  

stöðu	  banka	  og	  aðstæður	  á	  fjármagnsmörkuðum,	  þá	  hafa	  fyrirtæki	  sem	  eru	  að	  kljást	  við	  

lélega	   rekstrarafkomu	   tiltölulega	   greiðan	   aðgang	   að	   lánsfé	   svo	   lengi	   sem	   þau	   standa	  

frammi	  fyrir	  góðum	  fjárfestingartækifærum.	  Þar	  sem	  léleg	  rekstrarafkoma	  afmarkast	  við	  

einstök	   fyrirtæki	   eru	   áhrif	   á	   atvinnuleysi	   og	   viðhorf	   fjárfesta	   hverfandi.	   Mismunandi	  

efnahagsumhverfi	   fyrirtækja	   í	   skuldavanda	   vegna	   kerfislægs	   áfalls	   og	   fyrirtækja	   með	  

lélega	  rekstrarafkomu	  gefur	  til	  kynna	  að	  þau	  síðarnefndu	  hafi	  færri	  hvata	  til	  að	  ráðast	  í	  

endurskipulagningu	  heldur	  en	  þau	   fyrrnefndu,	  auk	  þess	   sem	  endurskipulagningarferlið	  

er	   í	   grundvallaratriðum	   frábrugðið	   (Kang	   o.fl.,	   2010).	   Í	   eðlilegu	   árferði	   geta	   fyrirtæki	  

farið	  fram	  á	  greiðslustöðvun,	  leitað	  nauðasamninga	  eða	  lýst	  sig	  gjaldþrota.	  Á	  sama	  hátt	  

geta	   lánardrottnar	   gengið	   að	   veðum	   eða	   knúið	   fram	   gjaldþrotaskipti.	   Í	   kreppu	   geta	  

þessar	  leiðir	  orsakað	  vítahring	  gjaldþrota,	  aukið	  greiðsluvanda	  annarra	  fyrirtækja	  og	  ýtt	  

undir	  viðvarandi	  atvinnuleysi.	  Slík	  atburðarás	  dregur	  úr	  möguleikum	  á	  efnahagsbata	  og	  

festir	   hagkerfið	   í	   djúpri	   lægð.	   Endurskipulagning	   er	   því	   gjarnan	   ákjósanlegri	   kostur	   í	  

þessum	   aðstæðum	   og	   gegna	   stjórnvöld	   jafnan	   lykilhlutverki	   við	   að	   greiða	   úr	  

skuldavandanum.	  Ólíkir	  kröfuhafar	  þurfa	  að	  koma	  að	  verki	  svo	  skuldaaðlögun	  fyrirtækja	  

geti	  gengið	  hratt	   fyrir	   sig,	  en	   fjármálastofnanir,	   stórir	  birgjar	  og	  opinberir	  aðilar	  þurfa,	  

hver	  um	  sig,	  að	  endurmeta	  kröfur	  sínar	  (Efnahags-‐	  og	  viðskiptaráðuneyti,	  2010a).	  

2.3 Í	  hverju	  felst	  endurskipulagning	  fyrirtækja?	  
Endurskipulagning	   hefur	   í	   för	   með	   sér	   grundvallarbreytingar	   á	   rekstri	   fyrirtækis	   eða	  

fjármagnsskipan	  þess.	  Tilgangur	  slíkra	  aðgerða	  er	  að	  auka	  virði	   fyrirtækis	  fyrir	  hluthafa	  

þess	   eða	   lánardrottna.	   Skipta	   má	   endurskipulagningunni	   í	   tvo	   hluta:	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu	   og	   rekstrarlega	   endurskipulagningu.	   Fjárhagslega	  

endurskipulagningin	   felst	   í	   endurbótum	   á	   fjármagnsskipan	   viðkomandi	   fyrirtækis,	   t.d.	  

með	  því	  að	  auka	  skuldahlutfall	  fyrirtækis	  í	  þeim	  tilgangi	  að	  lækka	  fjármagnskostnað	  þess	  

(Giddy,	   2003).	   Fyrir	   lífvænleg	   fyrirtæki	   sem	   þó	   eru	   undir	   þrýstingi	   gæti	   breyting	   á	  

skuldahlutfalli	  hins	  vegar	  falist	   í	  því	  að	  slá	  skuldum	  á	  frest,	   lækka	  vexti,	  afskrifa	  skuldir	  

eða	   að	   skipta	   út	   skuldum	   fyrir	   eigið	   fé	   (Giddy,	   2003	   &	   Laryea,	   2010).	   Rekstrarleg	  

endurskipulagning	   felst	   í	   að	   auka	   fjárhagslegan	   lífvænleika	   (e.	   economic	   viability)	  

undirliggjandi	   viðskiptalíkans	   þess,	   t.d.	   með	   samrunum,	   sölu	   ákveðinna	   deilda	   innan	  

fyrirtækis,	  fráhvarfi	  (e.	  abandonment)	  ákveðinna	  framleiðslulína,	  eða	  kostnaðarsparandi	  
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aðgerðum	   eins	   og	   að	   loka	   óarðbærri	   aðstöðu	   í	   eigu	   fyrirtækis.	   Þegar	   fyrirtæki	   er	  

gjaldþrota	   eða	   algjörs	   viðsnúnings	   þörf	   er	   algengast	   að	   fjárhagsleg	   og	   rekstrarleg	  

endurskipulagning	   fari	   fram	   samtímis.	   Í	   stuttu	   máli	   má	   segja	   að	   endurskipulagning	  

fyrirtækja	   hafi	   í	   för	   með	   sér	   endurskipulagningu	   eigna	   og	   skulda,	   þ.	   á	   m.	   skulda-‐	   og	  

eiginfjárskipan	  þeirra,	  í	  takt	  við	  fjárflæðisþörf	  svo	  hægt	  sé	  að	  stuðla	  að	  aukinni	  skilvirkni,	  

standa	  undir	  vexti,	  og	  hámarka	  virði	  hluthafa,	   lánardrottna	  og	  annarra	  hagsmunaaðila	  

(Giddy,	  2003).	  

2.4 Markmið	  endurskipulagningar	  
Skv.	   skilgreiningu	  Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   (1998)	  er	   kerfislæg	   fjármálakreppa	  alvarleg	  

röskun	  á	  starfsemi	  fjármálamarkaða	  sem	  hefur	  mikil	  og	  neikvæð	  áhrif	  á	  raunhagkerfið.	  	  

Fjárhagsleg	  endurskipulagning	  í	  kjölfar	  kerfislægrar	  fjármálakreppu	  verður	  því	  að	  takast	  

á	   við	   erfiðleika	   í	   atvinnulífinu	  og	   fjármálageiranum	  á	   sama	   tíma.	   Stone	   (2000)	   safnaði	  

gögnum	   um	   níu	   	   slíkar	   kreppur1	   og	   gáfu	   niðurstöður	   hans	   til	   kynna	   að	   þremur	  

markmiðum	   þyrfti	   að	   ná	   svo	   að	   fjárhagsleg	   endurskipulagning	   í	   kjölfar	   kerfislægrar	  

fjármálakreppu	  gæti	  talist	  skilvirk.	  Þau	  eru	  eftirfarandi:	  

 Endurskipulagning	   lífvænlegra	   fyrirtækja	   og	   fjárlosun	   (e.	   liquidating)	  
ólífvænlegra	  fyrirtækja	  

 Endurheimt	  heilbrigðs	  fjármálageira	  

 Sköpun	  aðstæðna	  	  fyrir	  hagvöxt	  til	  langs	  tíma	  

Þó	   þessi	   markmið	   séu	   frekar	   almenn,	   þá	   auðvelda	   þau	   skipulagningu	   ferlisins,	   mat	   á	  

skilvirkni	  og	  ákvörðunartöku	  um	  hvenær	  tímabært	  sé	  að	  leggja	  niður	  þær	  stofnanir	  sem	  

haft	  hafa	  þann	  eina	  tilgang	  að	  vinna	  að	  endurskipulagningu.	  

2.5 Forsendur	  fjárhagslegrar	  endurskipulagningar	  
Í	  skýrslu	  Samkeppniseftirlitsins	  (2009)	  eru	  settar	  fram	  sjö	  forsendur	  sem	  æskilegt	  er	  að	  

hafa	   að	   leiðarljósi	   við	   endurskipulagningu	   skuldsettra	   fyrirtækja	   og	   fjallað	   um	  

undirliggjandi	  ástæður	  þeirra.	  Þær	  eru	  eftirfarandi:	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	   Gögn	   hans	   ná	   yfir	   fjármálakreppurnar	   í	   Chile	   og	   Mexíkó	   á	   9.	   áratug	   síðustu	   aldar	   og	  

fjármálakreppurnar	  í	  Póllandi,	  Ungverjalandi,	  Mexíkó,	  Indónesíu,	  Kóreu,	  Malasíu	  og	  Taílandi	  á	  10.	  áratug	  

síðustu	  aldar.	  
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1. Einungis	   skal	   koma	   þeim	   fyrirtækjum	   til	   aðstoðar	   sem	   eiga	   sér	   eðlilegar	  

rekstrarlegar	   forsendur.	   Forðast	   ber	   hins	   vegar	   að	   endurreisa	   eða	   halda	  

gangandi	  óhagkvæmum	  fyrirtækjum.	  

Mörg	   fyrirtæki	   eru	   í	   erfiðleikum	   vegna	   skuldsetningar,	   breyttra	   forsendna	   í	  

fjármögnun	   eða	   vegna	   skuldsetningar	   móður-‐	   eða	   eignarhaldsfélags,	   þrátt	  

fyrir	  að	  hafa	  traustan	  rekstrarlegan	  grundvöll.	  Það	  er	  neytendum	  ekki	  til	  góðs	  

að	   slík	   fyrirtæki	   hverfi	   út	   af	   markaðnum,	   heldur	   er	   það	   til	   tjóns	   fyrir	  

samkeppnina.	  Hins	   vegar	  á	  að	   forðast	   að	  endurreisa	   fyrirtæki	   sem	  ekki	   eiga	  

sér	   rekstrarlegan	   grundvöll.	   Slíkar	   ákvarðanir	   væru	   ekki	   reistar	   á	  

viðskiptalegum	   forsendum	   og	   væru	   til	   þess	   fallnar	   að	   skaða	   samkeppni	   á	  

viðkomandi	  markaði	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

2. Nauðsynlegt	   er	   að	   bregðast	   hratt	   við	   skuldavanda	   rekstrarhæfra	   fyrirtækja.	  

Samfélagslegir	  hagsmunir	  felast	  í	  að	  bankar	  afskrifi	  eða	  minnki	  skuldir	  þeirra.	  

Hagfræðileg	  rök	  og	  reynsla	  þeirra	  þjóða	  sem	  hafa	  lent	   í	  kerfislægum	  áföllum	  

sýnir	   að	   nauðsynlegt	   er	   að	   bregðast	   hratt	   við	   skuldavanda	   rekstrarhæfra	  

fyrirtækja.	  Það	  er	  neytendum	  og	  atvinnulífinu	   til	  mikilla	  hagsbóta	  að	  bankar	  

afskrifi	  eða	  minnki	  skuldir	  rekstrarhæfra	  fyrirtækja,	  því	  að	  ef	  þeim	  er	  haldið	  of	  

skuldsettum	   getur	   það	   dregið	   verulega	   úr	   efnahagsbata.	   Yfirskuldsett	  

atvinnulíf	   er	   ekki	   líklegt	   til	   að	   stuðla	   að	   þróttmikilli	   efnahagsstarfsemi	   og	  

fyrirtæki	  á	  barmi	  gjaldþrots	  verða	  svifasein	  og	  áhættufælin,	  auk	  þess	  sem	  þau	  

skapa	  minni	  verðmæti.	  Fyrirtæki	   sem	  er	   skuldsett	  umfram	  greiðslugetu	  eftir	  

að	   endurskipulagning	   hefur	   átt	   sér	   stað	   mun	   ekki	   geta	   veitt	   keppinautum	  

aðhald	   né	   starfað	  með	   skilvirkum	  hætti	   á	  markaði.	   Ráðstafanirnar	   verða	   að	  

vera	  nógu	  viðamiklar	  til	  að	  fyrirtækjum	  sé	  gert	  kleift	  að	  standa	  á	  eigin	  fótum	  

án	   frekari	   aðstoðar	   og	   keppa	   með	   eðlilegum	   hætti	   á	   samkeppnismarkaði.	  

Hinn	   svonefndi	   týndi	   áratugur	   í	   Japan,	   sem	  hófst	   í	   kjölfar	   efnahagskreppu	  á	  

10.	   áratug	   síðustu	   aldar	   og	   nánar	   verður	   fjallað	   um	   síðar,	   er	  

kennslubókardæmi	   um	   áhrif	   þess	   að	   láta	   endurskipulagningu	   skulda	   sitja	   á	  

hakanum,	  en	  þá	  varð	  til	  fjöldi	  svonefndra	  uppvakninga	  (e.	  zombie	  firms).	  Það	  

voru	  fyrirtæki	  sem	  í	  raun	  gátu	  ekki	   lifað	  áfram	  vegna	  mikillar	  skuldsetningar,	  

en	  var	  haldið	  gangandi	  af	  japönskum	  bönkum	  sem	  vildu	  ekki	  sýna	  útlánatöp	  í	  
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bókhaldi	  sínu.	  Afleiðingin	  var	  mikil	  stöðnun	  í	   japönsku	  efnahagslífi	  og	  sökum	  

þessa	   er	   talað	   um	   týnda	   áratuginn.	   Efnahagsbati	   hófst	   ekki	   fyrr	   en	   þessari	  

stefnu	   hafði	   verið	   breytt	   og	   hafist	   hafði	   verið	   handa	   við	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu	  fyrirtækja	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

3. Ef	   ákvörðun	   banka	   eða	   annarra	   lánardrottna	   um	   niðurfellingu	   eða	   lækkun	  

skulda	  er	  byggð	  á	  málefnalegum	  og	  viðskiptalegum	  sjónarmiðum	  er	  hún	  að	  

öllu	  jöfnu	  ekki	  gagnrýnisverð	  út	  frá	  sjónarhóli	  samkeppnislaga.	  

Bankar	  og	  aðrir	  lánardrottnar	  standa	  frammi	  fyrir	  tveimur	  valkostum	  varðandi	  

fyrirtæki	  í	  skuldavanda.	  Annars	  vegar	  er	  hægt	  að	  óska	  eftir	  gjaldþrotaskiptum	  

og	   hins	   vegar	   grípa	   til	   endurskipulagningar	   sem	   felur	   í	   sér	   lækkun	   skulda	  

og/eða	  lengingu	  lána	  og	  hagræðingu	  hjá	  viðkomandi	  fyrirtæki	   í	  þeim	  tilgangi	  

að	  tryggja	  áframhaldandi	  starfsemi	  þess.	  Þegar	  talið	  er	  að	  virði	  fyrirtækis	  sem	  

rekstrareiningar	   sé	  meira	   virði	   heldur	   en	   samanlögð	   sala	   hverrar	   og	   einnar	  

eignar	  þess,	  er	  réttlætanlegt	  að	  velja	  seinni	  kostinn.	  Gera	  verður	  ráð	  fyrir	  að	  

einu	   hagsmunir	   kröfuhafa	   í	   þessu	   ferli	   séu	   fólgnir	   í	   því	   að	   grípa	   til	   þeirra	  

ráðstafana	   sem	   á	   endanum	   tryggi	   þeim	   mestar	   endurheimtur	   krafna.	   Ef	  

afskriftir	   af	   skuldum	   rekstrarhæfra	   fyrirtækja	   byggja	   á	   viðskiptalegum	  

forsendum	  um	  eðlilegan	   samkeppnisrekstur	   er	   ekki	   hægt	   að	   líta	   á	   þær	   sem	  

samkeppnishamlandi	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

4. Bankar	  verða	  að	  gera	  skýra	  arðsemiskröfu	  til	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  og	  

gæta	  fyllsta	  aðhalds	  um	  arðsemi.	  

Bönkum	  ber	  að	  líta	  til	  þess	  að	  fyrirtæki	  sem	  fara	  í	  gegnum	  endurskipulagningu	  

bera	   ekki	   lengur	   afborganir	   og	   vaxtagreiðslur	   þeirra	   lána	   sem	   hafa	   verið	  

afskrifuð.	   Þegar	   lánum	   fyrirtækja	   er	   breytt	   í	   eigið	   fé	   lánardrottna	   breytist	  

greiðslubyrði	   fyrirtækjanna.	  Þar	   sem	   fyrirtækjarekstur	  er	   áhætturekstur	  þarf	  

bankinn	  að	  gera	  hærri	  arðsemiskröfu	  til	  eiginfjár	  en	  nemur	  vöxtum	  af	  lánum.	  

Nauðsynlegt	  er	  að	  bankar	  geri	  slíkar	  arðsemiskröfur	  svo	  að	  fyllsta	  aðhalds	  sé	  

gætt	  um	  arðsemi	  endurskipulagðra	  fyrirtækja.	  Ef	  slíkum	  sjónarmiðum	  er	  ekki	  

fylgt	  eftir	  er	  hætt	  við	  að	  fyrirtæki	  noti	  afléttingu	  skulda	  til	  sóknar	  á	  markaði,	  

þ.e.	   lækki	   verð	  meira	   en	   ella,	   gangi	   á	   eðlilegan	   hagnað	   og	   reyni	   að	   styrkja	  
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markaðsstöðu	   sína	   á	   kostnað	   keppinauta.	   Þegar	   efnahagshrun	   eiga	   sér	   stað	  

aukast	  aðgangshindranir	  inn	  á	  markaði.	  Aðgangur	  að	  lánsfé	  er	  takmarkaðri	  og	  

áhættufælni	   og	   óvissa	   hafa	   áhrif	   sem	   gera	   það	   að	   verkum	   að	   hætta	   á	  

samkeppnishömlum	  er	  meiri	  en	  ella.	  Bankar	  mega	  því	  alls	  ekki	  freistast	  til	  að	  

hámarka	   virði	   fyrirtækja	   út	   frá	   væntanlegri	   fákeppnisstöðu	   og	  

fákeppnishagnaði	   sem	  sóttur	  er	  með	  því	  að	  einblína	  á	   langtímamarkmið	  um	  

fákeppni	   á	   kostnað	   tímabundinna	   arðsemissjónarmiða	   (Samkeppniseftirlitið,	  

2009).	  

5. Í	   ljósi	   þess	   að	   samkeppnislögin	   og	   framkvæmd	   þeirra	   eiga	   að	   vernda	  

samkeppni	  og	  hagsmuni	  viðskiptavina	  og	  almennings	  til	  lengri	  tíma	  verður	  að	  

draga	  úr	  hættunni	  á	  að	  of	  mikil	  skuldsetning	  fyrirtækja	  sé	  sótt	  í	  vasa	  neytenda	  

í	  formi	  hærra	  verðs.	  

Markmið	  samkeppnislaga	  er	  að	  efla	  virka	  samkeppni	  í	  viðskiptum	  og	  þar	  með	  

vinna	  að	  hagkvæmri	  nýtingu	  framleiðsluþátta	  þjóðfélagsins.	  Gæta	  verður	  þess	  

að	  hafa	  hagsmuni	  neytenda	  og	  samfélagsins	  af	  virkri	  samkeppni	  að	  leiðarljósi.	  

Það	   er	   í	   raun	   vandasamt	   verk	   að	   afskrifa	   skuldir	   fyrirtækja	   þannig	   að	  

hagsmunir	   samfélagsins	   séu	   hafðir	   að	   leiðarljósi.	   Kröfur	   fyrirtækja	   um	   að	  

skuldir	   keppinauta	   séu	   ekki	   lækkaðar	   geta	   í	   raun	   verið	   kröfur	   um	   minni	  

samkeppni,	  sem	  hefði	  m.a.	  í	  för	  með	  sér	  hærra	  verð	  en	  ef	  samkeppni	  nyti	  við.	  

Í	   sumum	   tilfellum	   kynni	   viðkomandi	   fyrirtæki	   að	   hafa	   möguleika	   á	   að	   láta	  

neytendur	   greiða	   fyrir	   eigin	   fjárfestingarmistök	   eða	   óhóflega	   skuldsetningu	  

með	   þessum	   hætti.	   Viðkomandi	   fyrirtæki	   veit	   að	   ef	   skuldir	   keppinautarins	  

lækka	   þá	   eykst	   samkeppni	   þar	   sem	   keppinauturinn	   hefur	   aukna	   getu	   til	   að	  

keppa	  á	   grundvelli	   verðs	  og	   gæða,	   en	  ef	   keppinauturinn	   starfar	   áfram	  þrátt	  

fyrir	   verulega	   skuldsetningu	   eða	   hrekst	   út	   af	   markaði	   sökum	  

greiðsluerfiðleika,	  eru	   líkur	  á	  því	  að	  verulega	  dragi	  úr	   samkeppni.	  Slík	  þróun	  

eykur	   möguleika	   viðkomandi	   fyrirtækis,	   sérstaklega	   ef	   um	   er	   að	   ræða	  

fyrirtæki	  í	  markaðsráðandi	  stöðu,	  til	  að	  hækka	  verð.	  Óbeint	  væri	  því	  hægt	  að	  

greiða	  niður	  skuldir	  á	  kostnað	  viðskiptavina.	  Þó	  ráðlegt	  sé	  að	  afskrifa	  skuldir	  

skuldsettra	   fyrirtækja	   þegar	   um	   kerfislægt	   hrun	   er	   að	   ræða,	   er	   einnig	  

nauðsynlegt	  að	  gæta	  hófs	  og	  varkárni	  við	  endurskipulagninguna.	  Ef	  gengið	  er	  
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lengra	   en	   nauðsyn	   krefst	   getur	   samkeppni	   nefnilega	   einnig	   raskast.	   Miklar	  

afskriftir	  samfara	  of	   lágri	  arðsemiskröfu	  á	  hið	  endurskipulagða	  fyrirtæki	  geta	  

skapað	   vandamál,	   t.d.	   með	   því	   að	   opna	   viðkomandi	   fyrirtæki	   möguleika	   á	  

mikilli	   sókn	   og	   óeðlilegri	   verðlagningu	   í	   því	   skyni	   að	   auka	  markaðshlutdeild.	  

Við	   afskriftir	   skulda	   verða	   bankar	   því	   að	   huga	   að	   hagkvæmustu	  

fjármagnsskipan	   milli	   lána	   og	   eigin	   fjár	   í	   endurskipulögðum	   fyrirtækjum	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

6. Endurskipulagning	  fyrirtækis	  á	  undir	  venjulegum	  kringumstæðum	  að	  fela	  í	  sér	  

að	  hlutafé	  fyrri	  eigenda	  sé	  skrifað	  niður	  og	  þeir	  hverfi	  	  frá	  fyrirtækinu.	  

Við	   eðlilegar	   samkeppnisaðstæður	   eiga	   eigendur	   fyrirtækis	   að	   hafa	  

raunverulega	  hagsmuni	  af	  rekstrarlegu	  gengi	  þess.	  Standi	  fyrirtæki	  ekki	  undir	  

greiðslubyrði	   og	   fari	   í	   þrot	   ættu	   hluthafar	   að	   glata	   hlutafé	   sínu.	   Komi	   til	  

endurskipulagningar	   geta	   sanngirnisrök	   einnig	   verið	   fyrir	   því	   að	   eigendum	  

sem	  skuldsettu	  fyrirtæki	  sitt	  óhóflega	  sé	  ekki	  veitt	  færi	  á	  að	  halda	  fyrirtækinu	  

með	  aðstoð	  banka,	  m.a.	  á	  grundvelli	  afskrifta	  á	  skuldum.	  Niðurfærsla	  hlutafjár	  

upphaflegra	  eigenda	  við	   fjárhagslega	  endurskipulagningu	  vinnur	  einnig	   gegn	  

tortryggni	   um	   að	   verið	   sé	   að	   hygla	   eigendum	   með	   óeðlilegri	   niðurfærslu	  

skulda.	  Ekki	  er	  þó	  hægt	  að	  setja	  eigendur	  allra	  fyrirtækja	  sem	  komast	  í	  þrot	  í	  

sama	   flokk	   hvað	   þetta	   varðar.	   Skuldavandi	   fyrirtækja	   getur	   átt	   sér	   eðlilegar	  

skýringar,	   sérstaklega	   í	   efnahagskreppu,	   og	   því	   er	   ekki	   hægt	   að	   flokka	  

eigendur	  allra	  fyrirtækja	  í	  slíkri	  aðstöðu	  sem	  óvarkára	  óreiðumenn.	  Aðstæður	  

geta	   verið	   þannig	   að	   hagkvæmt	   sé	   fyrir	   banka	   sem	   koma	   að	  

endurskipulagningu	   að	   skapa	   hvata	   fyrir	   fyrri	   eigendur	   til	   að	   koma	   aftur	   að	  

rekstrinum,	   sérstaklega	   í	   þeim	   tilvikum	   þar	   sem	   viðskiptavild	   og	   rekstur	  

fyrirtækis	   byggir	   að	  miklu	   leyti	   á	   viðkomandi	   einstaklingum.	   Verðmæti	   geta	  

því	  verið	  fólgin	  í	  því	  að	  fá	  eigendur	  til	  að	  starfa	  áfram	  innan	  fyrirtækis	  gegn	  því	  

að	  sæta	  niðurfærslu	  hlutafjár	  að	  hluta.	  Erfitt	  er	   fyrir	  banka	  að	  horfa	  framhjá	  

slíkum	  sjónarmiðum	  en	  þeir	  þurfa	  vitanlega	  að	  passa	  að	  öll	   fyrirtæki	  sitji	  við	  

sama	  borð	  í	  þessum	  efnum	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  
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7. Þegar	   umfang	   skuldavanda	   fyrirtækja	   er	   verulegt	   er	   nauðsynlegt	   að	   bankar	  

starfi	  eftir	   skýrum	  verklagsreglum	  sem	  byggja	  á	   faglegum	  vinnubrögðum	  og	  

jafnræði,	  en	  stuðla	  um	  leið	  að	  traustum	  rekstri	  fyrirtækja	  sem	  hafa	  samkeppni	  

að	   leiðarljósi.	  Aftur	  á	  móti	   verður	  að	   játa	  bönkum	   talsvert	   svigrúm	  þar	   sem	  

aðstæður	   skuldugra	   fyrirtækja	   geta	   verið	   mjög	   mismunandi.	   Ákvarðanir	  

banka	  við	  endurskipulagningu	  fyrirtækja	  og	  rekstur	  þeirra	  eiga	  umfram	  allt	  að	  

byggja	  á	  eðlilegum	  viðskiptalegum	  forsendum.	  

Þegar	  umfang	  skuldavanda	  fyrirtækja	  er	  verulegt,	  líkt	  og	  á	  Íslandi	  í	  hruninu,	  er	  

ábyrgð	  banka	  og	  lánastofnana	  mikil	  og	  geta	  aðgerðir	  þeirra	  haft	  úrslitaáhrif	  á	  

þróun	  atvinnulífs.	  Þegar	  aðstæður	  eru	  slíkar,	  er	  nauðsynlegt	  að	  bankar	  viðhafi	  

fagleg	  vinnubrögð	  og	  hafi	  almannahagsmuni	  til	  hliðsjónar.	  Ekki	  er	  þó	  gáfulegt	  

að	  víkja	  til	  hliðar	  augljósum	  hagsmunum	  banka	  þar	  sem	  að	  samfélagið	  nýtur	  

ekki	   góðs	   af	   því	   að	   bankar	   séu	   knúnir	   til	   að	   taka	   óskynsamlegar	   ákvarðanir	  

sem	   veikja	   þá	   til	   frambúðar.	   Í	   þeim	   tilvikum	   þar	   sem	   langtímahagsmunir	  

almennings	   og	   viðskiptalífsins	   eru	   í	   húfi	   er	   þó	   mikilvæg	   forsenda	   að	  

samkeppni	   geti	   þrifist	   á	   sem	   flestum	   mörkuðum.	   Ef	   til	   greina	   koma	   tvær	  

viðskiptalega	  tækar	   leiðir	  skal	  því	  alltaf	  valin	  sú	   leið	  sem	  er	  til	  hagsbóta	  fyrir	  

samkeppni.	   Í	   mörgum	   tilfellum	   fara	   samkeppnislegir	   hagsmunir	   og	  

viðskiptalegir	   hagsmunir	   saman	   og	   því	   þarf	   ekki	   endilega	   að	   vera	   um	  

vandamál	  að	  ræða	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

2.6 Hindranir	  skilvirkrar	  endurskipulagningar	  
Til	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   stöðnun	   í	   líkingu	   við	   þá	   sem	   varð	   í	   Japan	   í	   kjölfar	  

bankakreppunnar	   í	  byrjun	  10.	  áratugar	  síðustu	  aldar,	  og	  nánar	  verður	  fjallað	  um	  síðar,	  

þarf	   að	   taka	   á	   nokkrum	   röngum	   hvötum.	   Þeim	   má	   skipta	   niður	   í	   fimm	   flokka:	  

umsýsluvanda,	   stjórnunarvanda,	   eigendavanda,	   ákvörðunarvanda	   og	   sanngirnisvanda	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

2.6.1 Umsýsluvandi	  

Iðulega	  er	  stór	  hópur	   fólks	   ráðinn	  til	  að	  starfa	  við	   tiltekt	   í	  kjölfar	  kerfislægs	  hruns.	  Má	  

þar	  nefna	  umsýslu	  eigna	  í	  skilanefndum	  og	  bönkum,	  auk	  ýmiss	  konar	  sérfræðitengdrar	  

þjónustu.	  Þessi	  störf	  eru	  að	  sjálfsögðu	  tímabundin	  og	  því	  þarf	  starfsfólkið	  að	  finna	  sér	  ný	  
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störf	  að	   tiltekt	   lokinni.	  Hættan	  er	  hins	  vegar	  sú	  að	   fólk	   festist	   í	  þægindahring	  þar	  sem	  

það	   hefur	   lært	   inn	   á	   nýtt	   ósjálfbært	   kerfi	   og	   því	   eykst	   hættan	   á	   að	   tilfærsla	   í	   ný	   og	  

arðbær	  störf	  taki	  of	   langan	  tíma.	  Stjórnendur	  fyrirtækja	  falla	  einnig	  undir	  þennan	  hatt,	  

því	   ýmsir	   stjórnendur	   virka	   einungis	   eins	   og	   tilsjónarmenn	  eigna,	  með	   aðrar	   og	  minni	  

kröfur	   heldur	   en	   gerðar	   væru	   til	   þeirra	   sem	   framkvæmdastjóra	   fyrirtækja	   undir	  

venjulegum	   kringumstæðum.	   Hreiðri	   slíkur	   vandi	   um	   sig	   verður	   afleiðingin	   skert	  

samkeppnishæfni	   atvinnulífsins.	   Í	   stuttu	   máli	   er	   um	   að	   ræða	   freistnivanda	   sem	  

endurspeglast	  í	  því	  að	  vissir	  aðilar	  hafa	  talsverðar	  tekjur	  af	  því	  að	  leysa	  úr	  vandamálum	  

sem	  fylgja	  kerfislægu	  hruni	  og	  byggja	  á	  því	  lifibrauð	  sitt.	  Þrátt	  fyrir	  góðan	  ásetning	  vinna	  

hagsmunir	   þeirra	   af	   tekjuöflun	   og	   atvinnuöryggi	   þó	   gegn	   hagsmunum	   samfélagsins	   af	  

hraðri	  úrlausn.	  Það	  má	  því	  segja	  að	  um	  kerfislægan	  neikvæðan	  hvata	  sé	  að	  ræða,	  þegar	  í	  

raun	  þyrfti	  að	  þróa	  og	  beita	  jákvæðum	  og	  skynsamlegum	  hvötum	  og	  aðhaldi	  til	  þess	  að	  

flýta	  endurskipulagningarferlinu	  (Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

2.6.2 Stjórnunarvandi	  

Stjórnunarvandi	  er	   freistnivandi	  sem	  felst	   í	  því	  að	  þeir	  sem	  stjórna	  atvinnufyrirtækjum	  

undir	   yfirráðum	   banka	   venjast	   honum	   sem	   eiganda	   eða	   bakhjarli	   og	   búa	   því	   ekki	   við	  

nauðsynlegan	   aga	   við	   ákvörðunartöku	   í	   rekstri	   fyrirtækjanna.	   Stjórnunarvandi	   getur	  

einnig	  falist	   í	  því	  að	  stjórnendur	  fyrirtækjanna	  hafi	  ekki	  nógu	  mikla	  hagsmuni	  af	  því	  að	  

reksturinn	  gangi	  vel.	  Neikvæður	  hvati	  af	  þessu	  tagi	  getur	  skapast	  þegar	  stjórnendur	  hafa	  

hug	   á	   að	   eignast	   fyrirtækið	   sjálfir.	   Þá	   kemur	   það	   sér	   best	   að	   kaupa	   fyrirtækið	   af	  

viðkomandi	  banka	  þegar	  fram	  í	  sækir,	  á	  sem	  lægstu	  verði.	  Vinni	  stjórnendur	  í	  þágu	  eigin	  

hagsmuna	   munu	   þeir	   því	   ekki	   reyna	   að	   hámarka	   virði	   fyrirtækisins,	   heldur	   reyna	   að	  

halda	  því	  í	  lágmarki	  þar	  til	  fyrirtækið	  er	  komið	  í	  þeirra	  eigu	  (Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

2.6.3 Eigendavandi	  

Niðurstöður	   rannsókna	   Johnson	   o.fl.	   (2000)	   og	   Harvey	   o.fl.	   (2004)	   sýna	   að	   hvatar	  

fjármálastofnana	   til	   að	   fylgjast	   með	   skjólstæðingum	   sínum	   aukast	   venjulega	   svo	   um	  

munar	  í	  fjármálakreppum.	  Ástæðan	  er	  sú	  að	  fjármálavandræði	  bankanna	  neyða	  þá	  til	  að	  

grípa	   til	   aðgerða	   svo	   kröfur	   þeirra	   á	   hendur	   skjólstæðingunum	   glatist	   ekki.	   Við	  

endurreisn	  atvinnulífs	  eftir	  kerfishrun	  eru	  bankar	  því	   í	  erfiðri	   stöðu.	  Þeir	  vilja	  hámarka	  

virði	  eigna	  sinna	  upp	  að	  því	  marki	  sem	  þeir	  telja	  hagkvæmt,	  en	  slíkar	  aðgerðir	  geta	  aftur	  

á	  móti	  dregið	  þrótt	  úr	   framtíðarviðskiptavinum	  bankanna.	  Bankarnir	  hafa	  hagsmuni	  af	  
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því	  að	  fá	  eins	  mikið	  og	  þeir	  mögulega	  geta	  út	  úr	  kröfum	  sem	  standa	  á	  skjólstæðingum	  

þeirra.	  Þessir	  hagsmunir	  bankanna	  eru	  í	  raun	  og	  veru	  eðlilegur	  þáttur	  starfsemi	  þeirra,	  

en	   vandinn	   er	   sá	   að	   skammtímahagsmunir	   bankanna	   af	   því	   að	   fá	   bættan	   skaða	  

yfirskyggja	   langtímahagsmuni	  af	  því	  að	  byggja	  upp	  viðskiptasambönd	  og	  stuðla	  þannig	  

að	   öflugu	   atvinnulífi	   og	   traustum	   grundvelli	   fyrirtækjareksturs	   (Samkeppniseftirlitið,	  

2011).	   Það	   er	   því	   mikilvægt	   að	   bankarnir	   gangi	   ekki	   of	   hart	   fram	   í	   innheimtu	   lána	   á	  

kostnað	  þess	  að	  hvetja	  skjólstæðinga	  sína	  til	  að	  taka	  þátt	  í	  virðishámarkandi	  aðgerðum,	  

t.d.	   með	   því	   að	   lána	   skjólstæðingum	   með	   bjartar	   framtíðarhorfur	   og	   hvetja	   ekki	   til	  

óskilvirkrar	  endurskipulagningar	  í	  þeim	  eina	  tilgangi	  að	  fá	  reiðufé	  upp	  í	  kröfur	  (Kang	  o.fl,	  

2010).	  

2.6.4 Ákvörðunarvandi	  

Ákvörðunarvandi	  er	  algengur	  þar	  sem	  kastljós	  fjölmiðla	  og	  bloggheima	  og	  það	  neikvæða	  

áreiti	  og	  umtal	  sem	  því	  fylgir	  beinist	  í	  miklum	  mæli	  að	  stjórnendum	  og	  starfsfólki	  banka,	  

en	   einnig	   þar	   sem	   kerfið	   umbunar	   ekki	   þeim	   sem	   tekur	   af	   skarið.	   Þessi	   vandi	   er	  

áþreifanlegur	  við	  núverandi	  aðstæður	  á	  Íslandi	  og	  hríslast	  niður	  allt	  kerfið.	  Vandinn	  felst	  

í	  því	  að	  stjórnendur	  og	  starfsmenn	  bankanna	  vilja	  í	  ljósi	  reynslunnar	  forðast	  í	  lengstu	  lög	  

að	  gera	  mistök	  auk	  þess	  sem	  þeir	  búa	  við	  stöðuga	  gagnrýni	  vegna	  þeirra	  ákvarðana	  sem	  

teknar	   eru	  um	  endurskipulagningu	   fyrirtækja.	  Hræðslan	   við	   að	   taka	   ákvörðun	  og	   gera	  

mistök	   heldur	   því	   aftur	   af	   mörgum	   og	   ósjálfráð	   tilhneiging	   er	   í	   þá	   átt	   að	   þrengja	  

heimildir	   einstakra	   starfsmanna	   og	   lánanefnda	   í	   bönkum.	   Einnig	   má	   að	   mörgu	   leyti	  

heimfæra	   þennan	   vanda	   á	   stjórnvöld	   og	   þær	   ákvarðanir	   sem	   þau	   taka	   er	   varða	  

atvinnulífið	  (Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

2.6.5 Sanngirnisvandi	  

Á	   meðal	   fyrirtækja	   og	   stjórnmálamanna	   er	   höfð	   uppi	   sterk	   krafa	   um	   sanngirni	   og	  

jafnræði	   við	   fjárhagslega	   endurskipulagningu	   fyrirtækja.	   Það	   er	   útbreitt	   mat	   að	   við	  

úrvinnslu	   skuldamála	   sé	   jafnræði	   ekki	   tryggt	   og	   þ.a.l.	   leiði	   endurskipulagning	   oft	   til	  

ósanngjarnrar	   niðurstöðu.	   Stjórnendum	   skuldlítilla	   fyrirtækja	   finnst	   fyrirhyggja	   sín	   í	  

fjármálum	   lítils	  metin	  þegar	   skuldir	  keppinauta	  sem	  farið	  hafa	  óvarlega	  og	   tekið	  mikla	  

áhættu	  eru	   felldar	  niður.	  Það	  er	  skiljanlegt	  að	  stjórnendum	  vel	   rekinna	   fyrirtækja	  sem	  

hafa	   sýnt	   aðgæslu	   og	   ráðdeildarsemi	   í	   rekstri	   finnist	   ósanngjarnt	   að	   bankar	   afskrifi	  

skuldir	   keppinauta	   sem	   farið	   hafa	   fram	   með	   minni	   gát.	   Hafa	   verður	   þó	   í	   huga	   að	  
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samfélagslegir	  hagsmunir	  eru	  fólgnir	  í	  því	  að	  brugðist	  sé	  hratt	  og	  með	  fullnægjandi	  hætti	  

við	   skuldavanda	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   eru	   rekstrarhæf.	   Það	   er	   bæði	   neytendum	   og	  

atvinnulífinu	   almennt	   til	   hagsbóta	   að	   bankar	   afskrifi	   eða	  minnki	   skuldir	   rekstrarhæfra	  

fyrirtækja.	   Sú	   keðjuverkun	   sem	   hrint	   er	   af	   stað	   með	   því	   að	   létta	   skuldum	   af	   einu	  

fyrirtæki,	   oft	   með	   neikvæðum	   afleiðingum	   fyrir	   annan	   keppinaut,	   er	   því	   í	   mörgum	  

tilfellum	  óhjákvæmilegur	  þáttur	  þeirrar	  tiltektar	  sem	  verður	  að	  eiga	  sér	  stað.	  Með	  þessu	  

móti	  er	  neytendum	  einnig	  tryggður	  ábati	  í	  formi	  lægra	  verðs	  og	  því	  er	  minni	  hætta	  á	  að	  

seilst	   sé	  með	  óbeinum	  hætti	   í	   vasa	  þeirra	   til	   að	  bæta	   fyrir	  ónóga	   samkeppni	   skuldum	  

hlaðinna	   fyrirtækja.	   Krafan	   um	   jafnræði	   og	   sanngirni	   á	   oft	   þátt	   í	   því	   að	  

endurskipulagning	   fyrirtækja	   gengur	   hægt.	   Í	   opinberri	   umræðu	   er	   gjarnan	   lögð	   mikil	  

áhersla	   á	   nauðsyn	   jafnræðis	   og	   bankar	   verða	   oft	   fyrir	   gagnrýni	   þegar	   þeir	   ljúka	  

endurskipulagningu	   fyrirtækja.	   Vandinn	   er	   hins	   vegar	   sá	   að	   afar	   erfitt	   er	   að	   átta	   sig	   á	  

hvað	  felst	  í	  raun	  í	  sanngirni	  eða	  réttlæti	  á	  þessu	  sviði	  og	  hvernig	  unnt	  er	  að	  ná	  því	  fram	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  
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3 Sagan	  –	  Reynsla	  af	  endurskipulagningu	  

Af	   framangreindri	   umfjöllun	   má	   ráða	   að	   það	   er	   ýmislegt	   sem	   ber	   að	   varast	   við	  

fjárhagslega	   endurskipulagningu.	   Oft	   virðist	   sem	   aðstandendur	   fjárhagslegrar	  

endurskipulagningar	  þurfi	  í	  raun	  að	  dansa	  á	  hárfínni	  línu	  til	  að	  hlutirnir	  fari	  vel	  fram	  og	  

ekki	  komi	  upp	  vandamál	  eða	  deiluefni	  af	  neinu	  tagi.	  Allt	  verður	  að	  ganga	  hratt	  fyrir	  sig	  til	  

að	  endurreisn	  efnahagslífsins	  geti	  hafist	  sem	  fyrst,	  auk	  þess	  sem	  lágmarka	  verður	  ranga	  

hvata	  fjölmargra	  aðila	  sem	  koma	  á	  einn	  eða	  annan	  hátt	  að	  endurskipulagningarferlinu.	  

Erfitt	   er	   jafnframt	   að	   láta	   aðgerðirnar	   hvorki	   halla	   á	   viðkomandi	   fyrirtæki	   né	  

samkeppnisaðila	  þess,	   en	   frá	   samkeppnislegu	   sjónarmiði	   getur	  bæði	   verið	   skaðlegt	  að	  

afskrifa	  of	  mikið	  og	  of	   lítið.	  Oft	   liggur	  heldur	  ekki	   í	  augum	  uppi	  hvort	  um	  rétt	  viðbrögð	  

hafi	  verið	  að	  ræða	  fyrr	  en	  að	  nokkrum	  árum	  liðnum,	  þegar	  ákveðin	  reynsla	  er	  komin	  á	  

endurskipulagninguna.	  Má	  því	  segja	  að	  aðstandendur	  kerfislægrar	  endurskipulagningar	  

séu	  ekki	  öfundsverðir	  að	  standa	  frammi	  fyrir	  vandamáli	  af	  þessu	  tagi.	  

Fjöldi	   annarra	   landa	   hefur	   gengið	   í	   gegnum	   fjárhagslega	   endurskipulagningu	   eftir	  

kerfishrun	  af	  einhverju	  tagi2	  með	  misjöfnum	  árangri.	  Í	  gegnum	  tíðina	  hefur	  meira	  borið	  

á	  því	  að	  þróunarlönd	  hafi	  gengið	  í	  gegnum	  fjárhagslega	  endurskipulagningu,	  m.a.	  lönd	  í	  

Suður-‐Ameríku,	   Austur-‐Evrópu	   og	   Suðaustur-‐Asíu	   (Þorvarður,	   2009).	   Þar	   sem	  

stofnanaumhverfi	  og	  löggjöf	  í	  mörgum	  þessara	  landa	  er	  gjörólík	  því	  sem	  Íslendingar	  búa	  

við	  var	  ákveðið	  að	  einblína	  frekar	  á	  reynslu	  iðnvæddra	  ríkja,	  sem	  eiga	  fleira	  sameiginlegt	  

með	   Íslandi.	   Þrjú	   nýleg	   dæmi	   af	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   í	   kjölfar	   kerfislægrar	  

kreppu	  eru	  týndi	  áratugurinn	   í	   Japan,	  kreppan	   í	  Suður-‐Kóreu,	  sem	  var	   í	   raun	  einn	  angi	  

Asíukreppunnar,	   og	   bankakreppan	   á	   Norðurlöndum.	   Þar	   sem	   aðgerðir	   í	   kjölfar	  

bankakreppunnar	   á	   Norðurlöndum	   sneru	   að	   langmestu	   leyti	   að	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	   banka	   og	   fjármálastofnana	   en	   síður	   að	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	  fyrirtækja	  er	  áherslan	  mestmegnis	  lögð	  á	  týnda	  áratuginn	  í	  Japan	  og	  

kreppuna	  í	  Suður-‐Kóreu.	  

Bankakreppan	  á	  Norðurlöndum	  er	  þó	  merkileg	  í	  sögulegu	  samhengi	  þegar	  kemur	  að	  

fjárhagslegri	  endurskipulagningu.	  Hún	  hófst	  í	  upphafi	  10.	  áratugar	  síðustu	  aldar	  og	  átti,	  

ekki	  ólíkt	  efnahagshruninu	  hér	  á	   landi,	   rætur	  að	   rekja	   til	  opnunar	   fjármálamarkaða	  og	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2	  Kerfishrun	  geta	  birst	  í	  ýmsum	  myndum,	  t.d.	  í	  formi	  gjaldeyriskreppu,	  bankakreppu,	  verðbólgukreppu,	  

skuldakreppu	  ríkisins	  eða	  einhverju	  samspili	  þeirra.	  
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afreglunar	   í	   fjármálakerfum	  Noregs,	  Svíþjóðar	  og	  Finnlands	   (Jonung,	  2010).	  Um	  var	  að	  

ræða	  fyrstu	  kerfisbundnu	  fjármálakreppuna	  sem	  skók	  iðnvædd	  ríki	  síðan	  kreppan	  mikla	  

reið	   yfir,	   ef	   frátaldir	   eru	   erfiðleikar	   í	   bankarekstri	   tengdir	   eyðileggingu	   seinni	  

heimsstyrjaldarinnar.	  Hún	  kom	  alveg	  flatt	  upp	  á	  sérfræðinga	  og	  stjórnendur,	  þrátt	  fyrir	  

að	   ýmis	   hættumerki	   hafi	   eftir	   á	   að	   hyggja	   verið	   til	   staðar,	   	   þ.á.m.	   illa	   reknir	   bankar,	  

ónógur	   agi	   á	   markaði	   og	   veikt	   regluverk	   um	   bankarekstur,	   auk	   veiks	   eftirlits	   með	  

bankarekstri.	  Norðurlöndin	  voru	  því	  neydd	  til	  að	  bregðast	  við	  án	  nokkurs	  undirbúnings	  

og	   í	   raun	   til	   að	   prófa	   sig	   áfram	   í	   aðgerðum	   sínum	   (Ingves,	   2002	   &	   Jonung,	   2010).	  

Kreppan	  vakti	  athygli	  á	  heimsvísu	  og	  sérfræðingar	  spurðu	  sig	  hvernig	  vandamál	  af	  þessu	  

tagi	   gætu	   átt	   sér	   stað	   í	   svo	   vel	   skipulögðum	   hagkerfum	   sem	   stjórnað	   var	   af	   fagfólki.	  

Fram	   að	   bankakreppunni	   á	   Norðurlöndum	   höfðu	   alþjóðlegar	   stofnanir	   eins	   og	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn	   litla	   reynslu	   af	   kerfisbundnum	   fjármálakreppum.	   Í	   kjölfar	  

hennar	   beindist	   athygli	   alþjóðasamfélagsins	   þó	   í	   meiri	   mæli	   að	   kerfisbundnum	  

fjármálakreppum	   og	   sérfræðingar	   fóru	   að	   beina	   sjónum	   sínum	   að	   því	   hvernig	   mætti	  

koma	  í	  veg	  fyrir	  slíkar	  kreppur	  og	  hvernig	  ætti	  að	  eiga	  við	  þær	  ef	  þær	  yrðu	  á	  annað	  borð	  

að	  veruleika	  (Ingves,	  2002).	  Verklag	  og	  verkreglur	  Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	  þegar	  kemur	  

að	  bankakreppum	  eru	  því	  að	  miklu	  leyti	  byggð	  á	  reynslu	  Norðurlandanna.	  Segja	  má	  að	  

Asíukreppan	  hafi	  verið	  prófraun	  þessa	  verklags	  og	  virtist	  það	  hafa	  gefið	  góða	  raun	  þar,	  

þrátt	  fyrir	  að	  aðgerðir	  hafi	  verið	  aðlagaðar	  að	  aðstæðum	  hvers	  lands	  (Ingves,	  2002).	  

3.1 Týndi	  áratugurinn	  í	  Japan	  
Eftir	   mikinn	   efnahagslegan	   uppgang	   í	   Japan	   á	   tímabilinu	   1955	   til	   1990,	   þar	   sem	  

hagvöxtur	   var	   að	  meðaltali	   6,5%	   á	   ári,	   hófst	   þrettán	   ára	   stöðnunarskeið	   (1990-‐2003)	  

sem	  jafnframt	  er	  lengsta	  stöðnunarskeið	  iðnvædds	  ríkis	  frá	  því	  í	  seinni	  heimsstyrjöldinni.	  

Hagvöxtur	  var	  að	  meðaltali	  0%	  á	  tímabilinu	  og	  vegna	  þessarar	  miklu	  stöðnunar	  hefur	  10.	  

áratugur	  20.	  aldar	  jafnan	  verið	  kallaður	  týndi	  áratugurinn	  í	  Japan.	  Undanfari	  þessa	  langa	  

stöðnunar-‐	   og	   krepputímabils	   hafði	   mörg	   klassísk	   einkenni	   fjármálakrísu,	   þ.	   á	   m.	  

gríðarlega	   hækkun	   eignaverðs	   á	   9.	   áratug	   síðustu	   aldar,	   sem	   m.a.	   kom	   fram	   í	  

verðhækkunum	   á	   hlutabréfamörkuðum,	   fasteignamörkuðum	   og	   á	   jarðnæði,	   mikla	  

útlánaaukningu	   og	   mikið	   sjálfstraust	   einkageirans	   sem	   endurspeglaðist	   t.a.m.	   í	  

ofsahræðslu	  Bandaríkjamanna	  við	  hið	  svokallaða	  japanska	  efnahagsundur	  (Gylfi,	  2011	  &	  

Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  	  
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Til	  að	  gefa	  einhverja	  hugmynd	  um	  hið	  gríðarlega	  umfang	  verðbólunnar	  má	  taka	  sem	  

dæmi	  að	  Nikkei	  225	  hlutabréfavísitalan	  stóð	  í	  u.þ.b.	  6.000	  stigum	  árið	  1980	  en	  var,	  eftir	  

að	  hafa	  hækkað	  jafnt	  og	  þétt	  allt	  tímabilið,	  næstum	  komin	  upp	  í	  40.000	  stig	  í	  árslok	  1989	  

þegar	  hrunið	  hófst.	  Á	   fyrstu	  níu	  mánuðum	  ársins	  1990	  sprakk	  verðbólan	  og	   fyrirtækin	  

sem	   mynduðu	   Nikkei	   225	   vísitöluna	   lækkuðu	   um	   næstum	   50%	   í	   verði	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  Þess	  má	  geta	  að	  þeir	  sem	  keyptu	  í	  Nikkei	  225	  vísitölunni	  

rétt	   fyrir	   hrunið	   eru	   enn	  með	  mjög	   neikvæða	   ávöxtun,	   því	   að	   um	  mitt	   ár	   2012	   stóð	  

Nikkei	  225	  vísitalan	  í	  rúmlega	  9.000	  stigum	  (Nikkei.com,	  2012).	  	  

Á	   mynd	   3.1	   má	   sjá	   sviptingarnar	   sem	   hafa	   átt	   sér	   stað	   á	   japönskum	  

hlutabréfamarkaði	   frá	   upphafi	   árs	   1984	   til	   miðs	   árs	   2012.	   Í	   raun	   var	   vöxtur	  

hlutabréfabólunnar	   hraðari	   en	   myndin	   gefur	   til	   kynna	   þar	   sem	   að	   árin	   1984-‐1990	   fá	  

meira	  vægi	  en	  árin	  1990-‐2012.	  Í	  dag	  er	  staða	  Nikkei	  225	  vísitölunnar	  svipuð	  og	  í	  upphafi	  

verðbólunnar,	  þ.e.	  á	  fyrri	  hluta	  9.	  áratugarins.	  

	  

Mynd	  3.1	  Nikkei	  225	  vísitalan	  á	  tímabilinu	  1984-‐2012	  –	  Heimild:	  Yahoo	  Finance	  (2012).	  

Áhrif	  þess	  að	  verðbólan	  sprakk	  reyndust	  japanska	  bankakerfinu	  þungbær.	  Verðhrun	  á	  

fasteignamarkaði	  olli	  miklu	  útlánatapi	  hjá	  japönskum	  bönkum.3	  Þeir	  höfðu	  auk	  þess	  átt	  

mikið	  af	  hlutafé,	  beint	  og	  óbeint,	  og	  verðlækkun	  á	  því	  þýddi	  að	  bókfært	  eigið	  fé	  rýrnaði	  

mjög	   mikið.	   Miklu	   máli	   skipti	   að	   lán	   banka	   til	   atvinnurekstrar	   voru	   að	   verulegu	   leyti	  

tryggð	  með	   fasteignaveðum	   og	   hafði	   japanska	   bankakerfið	   því	   skyndilega	   mun	   lakari	  

tryggingar	   fyrir	   lánum	   sínum	   en	   áður.	   Til	   að	   bæta	   gráu	   ofan	   á	   svart	   höfðu	   japanskir	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3	  Til	  marks	  um	  umfang	  verðhruns	  á	  fasteignamarkaði	  má	  nefna	  að	  verð	  á	  lóðum	  fyrir	  atvinnuhúsnæði	  í	  

helstu	  stórborgum	  Japans	  lækkaði	  um	  u.þ.b.	  80%	  á	  tímabilinu	  1991-‐2000.	  
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bankar	  verið	  mjög	  óvarkárir	  í	  lánveitingum	  sínum	  og	  lánað	  mikið	  fé	  sem	  byggðist	  á	  þeirri	  

forsendu	  að	  verð	  fasteigna	  myndi	  halda	  áfram	  að	  hækka.	  Í	  framhaldinu	  átti	  sér	  stað	  hið	  

langa	   stöðnunarskeið	   japansks	   efnahagslífs	   þrátt	   fyrir	   að	   stjórnvöld	   hafi	   beitt	   ýmsum	  

aðgerðum	  til	  að	  reyna	  að	  örva	  hagkerfið	  (Gylfi,	  2011	  &	  Samkeppniseftirlitið	  2012a).	  

Ástæða	  þess	  hve	  stöðnunarskeiðið	  var	  langt	  hefur	  verið	  rakin	  til	  þess	  hve	  illa	  japönsk	  

stjórnvöld	  tóku	  á	  málunum.	  Í	  fyrstu	  má	  segja	  að	  þau	  hafi	  neitað	  að	  viðurkenna	  vandann	  

og	   í	   raun	  má	   líkja	   viðbrögðum	  þeirra	   við	  nokkurs	   konar	   afneitun,	  því	   til	   að	  byrja	  með	  

einkenndust	  viðbrögð	  við	  krísunni	  af	  því	   að	   litið	  var	  á	  hana	   sem	   lausafjárkrísu	  en	  ekki	  

eiginfjárkrísu.	   Lausu	   fé	   var	   því	   dælt	   inn	   í	   bankakerfið,	   innstæðutryggingar	   auknar	   og	  

veikar	   fjármálastofnanir	   sameinaðar	   öðrum	   stærri.	   Hins	   vegar	   var	   ekki	   tekið	   til	   í	  

lánasöfnunum,	  heldur	  fól	  stefna	  japanskra	  stjórnvalda	  í	  sér	  umburðarlyndi	  við	  aðgerðir	  

banka	   gagnvart	   skuldugum	   fyrirtækjum	   (Gylfi,	   2011	   &	   Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	  

Eiginlega	  má	  segja	  að	  um	  verndun	  illa	  staddra	  fyrirtækja	  hafi	  verið	  að	  ræða	  því	  bankar	  

lokuðu	   ekki	   á	   fyrirtæki	   með	   lán	   í	   vanskilum,	   heldur	   framlengdu	   lánstíma	   og	   juku	  

fyrirgreiðslur.	   Talið	   er	   að	  mikil	   krosseignatengsl	   banka,	   fjármálastofnana	   og	   fyrirtækja	  

hafi	   gert	   bönkunum	   sérlega	  erfitt	   fyrir	   í	   þessu	   tilliti,	   enda	   voru	   sömu	  aðilar	   í	  mörgum	  

tilfellum	   bæði	   lánardrottnar	   og	   skuldunautar.	   Stefnan	   var	   því	   sú	   að	   afskrifa	   ekki	   lán	  

fyrirtækja	   og	   gera	   þau	   hvorki	   gjaldþrota	   né	   endurskipuleggja	   þau	   þótt	   þau	   gætu	   ekki	  

greitt	   af	   lánum	   sínum	   og	   væru	   í	   reynd	   ógjaldfær	   (Klingebiel,	   2000	   &	  

Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	  Bankar	   voru	  ekki	  neyddir	   til	   að	  horfast	   í	   augu	  við	  ástand	  

efnahagsreikninga	  skuldunauta	  sinna	  og	  viðurkenna	  þar	  með	  útlánatöp	  í	  bókum	  sínum,	  

heldur	  voru	  þeir	   í	  raun	  hvattir	  til	  að	  halda	  áfram	  að	  lána	  óarðbærum	  fyrirtækjum.	  Þau	  

fyrirtæki	  sem	  svo	  var	  ástatt	  fyrir	  hafa	  verið	  kölluð	  uppvakningar	  (e.	  zombie	  firms)	  og	  á	  

heitið	   að	   lýsa	   þeirri	   staðreynd	   að	   þau	   voru	   ekki	   einungis	   afskaplega	   skuldsett	   heldur	  

einnig	   óskilvirk	   og	   óhagkvæm	   (m.a.	   vegna	   óhóflegrar	   skuldsetningar),	   þ.e.	   þeim	   hafði	  

naumlega	  verið	  bjargað	  frá	  falli	  en	  ekki	  endurreist	  til	  fulls.	  Bankarnir	  héldu	  því	  áfram	  að	  

beina	   fjármagni	   sínu	   til	   skuldugra	   og	   óhagkvæmra	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   gátu	   staðið	   í	  

skilum	  og	  hinum	  svokölluðu	  uppvakningum	  fjölgaði	  í	  kjölfarið	  í	  hagkerfinu	  (Cooley,	  2009	  

&	  Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  

Þessi	  skrípaleikur	  stóð	  yfir	  í	  fleiri	  ár	  og	  var	  niðurstaðan	  sú	  að	  japanska	  hagkerfið,	  sem	  

áður	   hafði	   verið	   kallað	   japanska	   efnahagsundrið	   vegna	  mikils	   vaxtar	   og	   framfara,	   var	  
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orðið	   algjörlega	   staðnað.	   Í	   stað	   þess	   að	   taka	   á	   vandanum	   og	   hefjast	   handa	   við	  

fjárhagslega	  endurskipulagningu	  eyddu	   japönsk	   stjórnvöld	   fúlgum	   fjár	   í	   innviði,	   í	   þeim	  

tilgangi	  að	  fá	  japönsk	  heimili	  til	  að	  eyða	  meiru	  og	  örva	  þar	  með	  hagkerfið.	  Lagt	  var	  út	  í	  

alls	  konar	  umdeildar	  framkvæmdir,	  t.d.	  byggingu	  brúa	  nánast	  út	  í	  buskann,	  og	  fyrir	  vikið	  

jukust	  skuldir	  ríkisins	  sífellt	  (Cooley,	  2009	  &	  Gylfi,	  2011).	  Talið	  er	  að	  á	  heildina	  litið	  hafi	  

týndi	  áratugurinn	  kostað	  Japani	  meira	  en	  20%	  af	  VLF,	  en	  samfélagslegur	  kostnaður,	  sem	  

erfitt	  er	  að	  meta	  til	  fjár,	  var	  einnig	  talsverður.	  T.a.m.	  náði	  glæpatíðni	  sögulegu	  hámarki	  á	  

tímabilinu,	  auk	  þess	  sem	  sjálfsmorðstíðni	  jókst	  um	  50%	  (Knoop,	  2008	  &	  Cooley,	  2009).	  

Um	  miðjan	  10.	  áratuginn	  hafði	  dregið	  verulega	  úr	  eigin	  fé	  margra	  japanskra	  banka	  og	  

innlánsstofnana	   og	   neyddust	   japönsk	   stjórnvöld	   í	   kjölfarið	   til	   að	   endurskoða	  

umburðarlyndisstefnu	   sína	   og	   viðurkenna	   að	   um	   eiginfjárkrísu	   væri	   að	   ræða,	   en	   ekki	  

lausafjárkrísu	  eins	  og	  haldið	  hafði	  verið	  fram.	  Bankar	  og	  innlánsstofnanir	  voru	  í	  kjölfarið	  

hvött	   til	   að	  „hætta	  að	  henda	  góðum	  peningum	  á	  eftir	   slæmum	  peningum“	  og	  afskrifa	  

vanskilalán	  til	  ógjaldfærra	  fyrirtækja	  utan	  fjármálageirans.	  Japanska	  ríkið	  lagði	  jafnframt	  

stórfé	  í	  fjármálakerfið	  í	  formi	  eiginfjárframlags	  til	  banka	  og	  innstæðutryggingasjóðs,	  auk	  

þess	   sem	   það	   tók	   yfir	   banka	   og	   súr	   lánasöfn.	   Þessir	   styrkir,	   sem	   námu	   verulegum	  

fjárhæðum,	   hafa	   síðar	   verið	   endurgreiddir	   að	   talsverðu	   leyti.	   Endurskipulagning	  

japanska	  bankakerfisins	  hafði	   loksins	   farið	   fram,	  mörgum	  árum	  eftir	   að	   fjármálakrísan	  

reið	  yfir.	  Það	  var	  þó	  ekki	  fyrr	  en	  um	  miðjan	  síðasta	  áratug	  (fyrsta	  áratug	  21.	  aldar)	  	  sem	  

japanskir	  bankar	  fóru	  loks	  að	  sjá	  til	  sólar.	  Vanskil	  voru	  því	  orðin	  viðráðanleg	  og	  bankarnir	  

reknir	  með	  hagnaði	   og	   góðri	   eiginfjárstöðu	  u.þ.b.	   15	   árum	  eftir	   að	   krísan	  hófst	   (Gylfi,	  

2011	  &	  Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  

Rannsóknir	   hagfræðinga	   benda	   til	   þess	   að	   uppvakningarnir	   hafi	   haft	   mjög	   skaðleg	  

áhrif	   á	   japanska	  hagkerfið.	   Þeir	   virðast	   hafa	   skert	   samkeppni	   í	   hagkerfinu	   til	  muna	  og	  

lengt	   þannig	   og	   dýpkað	   efnahagskreppu	   Japans.	   Auk	   þess	   dró	   úr	   framleiðnivexti	   og	  

hagvexti	  þar	  sem	  þeir	  höfðu,	  vegna	  skuldsetningar,	  ekki	  getu	  til	  að	  stunda	  rannsóknir	  og	  

þróun	  í	  sama	  mæli	  og	  eðlilegt	  mætti	  teljast.	  Afleiðing	  þess	  var	  einnig	  sú	  að	  þróun	  nýrrar	  

tækni	   tafðist.	   Enn	   fremur	   komu	   þeir	   í	   veg	   fyrir	   að	   betri	   fyrirtæki	   fengju	   þá	  

markaðshlutdeild	   sem	   rekstrarlegar	   og	   tæknilegar	   forsendur	   voru	   þó	   fyrir	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  	  
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Við	  eðlilegar	  aðstæður	  á	  markaði	  hefði	  þróunin	   í	  kjölfar	  þess	  að	  verðbólan	  sprakk	   í	  

upphafi	  10.	  áratugarins	  verið	  með	  þeim	  hætti	  að	  óhagkvæm	  fyrirtæki	  hefðu	  orðið	  undir	  

í	  samkeppni	  og	  farið	  út	  af	  markaðnum	  á	  meðan	  önnur	  hagkvæmari	  fyrirtæki	  hefðu	  tekið	  

við.	  Í	  þessari	  þróun	  hefði	  falist	  að	  japanskir	  bankar	  hefðu	  afskrifað	  lán	  og	  endurskipulagt	  

lífvænleg	  fyrirtæki	  en	  látið	  ólífvænleg	  fyrirtæki	  verða	  gjaldþrota.	  Umburðarlyndisstefna	  

bankanna	  gagnvart	  ólífvænlegum	  fyrirtækjum	  framan	  af	  10.	  áratugi	  síðustu	  aldar	   tafði	  

fyrir	  þessari	  þróun	  og	  hafði	  í	  för	  með	  sér	  að	  uppvakningarnir	  héldust	  í	  rekstri	  þrátt	  fyrir	  

að	  vera	  í	  raun	  og	  veru	  gjaldþrota.	  Uppvakningarnir	  voru	  upphaflega	  reknir	  með	  styrkjum	  

frá	   bankakerfinu.	   Síðar	   lentu	   þessir	   styrkir	   hins	   vegar	   á	   skattgreiðendum	   og	  

viðskiptavinum	   á	   markaði.	   Uppvakningum	   var	   þannig	   gert	   kleift	   að	   starfa	   á	   markaði	  

þrátt	   fyrir	   að	   rekstur	   þeirra	   stæði	   í	   flestum	   tilfellum	   ekki	   undir	   sér.	   Í	   þeim	  

atvinnugreinum	   þar	   sem	   samkeppni	   var	   minnst	   og	   uppvakningar	   flestir,	   var	  

framleiðnivöxtur	   jafnan	  minnstur.	   Í	   ljósi	  þessara	  aðstæðna	  tókst	  mörgum	  framleiðnum	  

fyrirtækjum	   ekki	   að	   ná	   fótfestu	   á	  markaðnum	   og	   því	   dró	   úr	   framleiðnivexti	   japanska	  

hagkerfisins	  til	  langs	  tíma	  litið	  (Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  	  

Hið	  klassíska	  japanska	  dæmi	  um	  uppvakning	  er	  smásölukeðjan	  Daiei,	  sem	  haldið	  var	  

gangandi	  af	   japönskum	  bönkum	  árum	  saman	  þrátt	  fyrir	  að	  vera	  sliguð	  af	  skuldum,	  auk	  

þess	   að	   vera	   rekin	   með	   milljarða	   dollara	   tapi.	   Hátt	   í	   100.000	   manns	   störfuðu	   hjá	  

keðjunni	  og	  töldu	  japönsk	  stjórnvöld	  það	  í	  ljósi	  þess	  vera	  of	  stórt	  til	  að	  fara	  í	  þrot	  (e.	  too	  

big	  to	  fail),	  þ.e.	  að	  of	  miklir	  hagsmunir	  væru	  einfaldlega	  í	  húfi	  fyrir	  heimilin	  í	  landinu.	  Það	  

var	   ekki	   fyrr	   en	   árið	   2004	   sem	   eitthvað	  markvert	   fór	   að	   gerast	   í	  málum	   Daiei,	   þegar	  

lánardrottnar	  þess	  þvinguðu	   fram	  aðgerðir.	   Í	   kjölfarið	   fór	   í	   gang	  björgunaráætlun	   sem	  

framkvæmd	  var	  af	  ríkisstyrktu	  fyrirtæki	  með	  umboð	  til	  að	  endurskipuleggja	  fyrirtæki	  (e.	  

state-‐linked	   restructuring	  agency).	  Reynslan	  sýnir	  að	  sú	  almenna	  skoðun	  að	   fyrirtæki	   í	  

kröggum	  sé	  of	  stórt	  til	  að	  fara	  í	  þrot	  geti	  verið	  hættuleg	  og	  haft	  slæm	  áhrif	  á	  efnahagslíf	  

viðkomandi	   lands.	   Fjárfestar	   halda	   þá	   gjarnan	   áfram	   að	   dæla	   peningum	   í	   viðkomandi	  

fyrirtæki	   í	   þeirri	   trú	   að	  það	  muni	   aldrei	   falla,	   þrátt	   fyrir	   að	   viðskiptaáætlanir	   þess	   séu	  

óraunhæfar	   og	   verkefni	   þess	   óarðbær.	   Í	   þeim	   tilfellum	   þar	   sem	   stjórnvöld	   hafa	   eytt	  

slíkum	  ranghugmyndum	  og	   fellt	   fyrirtæki	   sem	   talin	  hafa	  verið	  of	   stór	   til	   að	   fara	   í	  þrot	  

hafa	   fjárfestar,	   leitandi	   að	  nýjum	   fjárfestingartækifærum,	   gjarnan	  beint	   sjónum	  sínum	  

að	  minni	  frumkvöðlafyrirtækjum	  sem	  höfðu	  áður	  verið	  fjármagnssvelt	  (Schuman,	  2008).	  
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Eiginlega	  má	  segja	  að	  reynsla	  Japana	  sé	  skólabókardæmi	  um	  hvernig	  eigi	  ekki	  að	  taka	  

á	   skuldavanda	   fyrirtækja	   og	   því	   má	   líta	   á	   hana	   sem	   eins	   konar	   víti	   til	   varnaðar.	  

Lærdómurinn	   sem	  hægt	  er	   að	  draga	  af	   reynslu	   Japana	  er	   fyrst	  og	   fremst	   sá	   að	  þó	  að	  

kostnaður	  af	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  sé	  mikill	  til	  skamms	  tíma	  og	  krefjist	  fjölda	  

sársaukafullra	  aðgerða	  eins	  og	  uppsagna	  starfsmanna	  og	  niðurskurðar,	  er	  kostnaður	  við	  

að	   halda	   uppvakningum	   á	   lífi	   mun	   meiri	   þegar	   til	   langs	   tíma	   er	   litið	   (Cooley,	   2009).	  

Reynsla	   Japana	  undirstrikar	  því	   í	   raun	  mikilvægi	  þess	  að	   fjárhagsleg	  endurskipulagning	  

gangi	  hratt	  fyrir	  sig	  þar	  sem	  um	  er	  að	  ræða	  eina	  af	  forsendum	  fjárfestingar	  og	  hagvaxtar	  

til	  framtíðar	  og	  mikilvægan	  þátt	  í	  endurreisn	  hagkerfisins.	  

3.2 Kreppan	  í	  Suður-‐Kóreu	  
Gríðarmikill	   hagvöxtur	   var	   í	   Suður-‐Kóreu	   á	   tímabilinu	   1960-‐1990	   og	   var	   landið	   eitt	   af	  

Asíutígrunum	  fjórum.4	  Árið	  1993	  voru	  hömlur	  á	   fjármagnsflutningum	  til	  og	   frá	   landinu	  

afnumdar	  að	  hluta,	  en	  hagvöxtur	  var	  þó	  áfram	  mikill	  um	   tíma	  og	  mældist	   t.a.m.	  6,8%	  

árið	  1996.	  Ýmsir	  þjóðhagslegir	  mælikvarðar	  virðast	  hafa	  gefið	  góða	  mynd	  af	  hagkerfinu	  

allt	  þar	  til	  Asíukreppan	  dundi	  yfir	  árið	  1997	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Asíukreppan	   	   var	   fjármálakreppa	   sem	   kom	   sérlega	   illa	   við	   Suður-‐Kóreu,	   Taíland	   og	  

Indónesíu.	  	  Hún	  leiddi	  til	  mikillar	  gengislækkunar	  gjaldmiðla	  víðsvegar	  í	  Asíu,	  auk	  mikillar	  

lækkunar	   á	   hlutabréfamörkuðum,	   og	   ógnaði	   þar	   með	   fjármálakerfum	   landanna	   og	  

raskaði	   atvinnulífi	   þeirra.	  Með	   aðstoð	   frá	   Alþjóðagjaldeyrissjóðnum	   náði	   Suður-‐Kórea	  

sér	   þó	   furðu	   fljótt	   á	   strik	   aftur	   og	   er	   reynsla	   Suður-‐Kóreu	   og	   Japans,	   sem	   lenti	   í	  

samdrætti	  og	  stöðnun	  af	  öðrum	  ástæðum	  nokkrum	  árum	  fyrr,	  því	  nánast	  eins	  og	  svart	  

og	  hvítt	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Ástæðu	   þess	   að	   fjármálakreppan	   kom	   svo	   illa	   við	   Suður-‐Kóreu	  má	   að	   nokkru	   leyti	  

rekja	   til	   veikleika	   í	   umgjörð	   efnahagslífsins	   þar.	   Miklu	   máli	   skiptir	   í	   því	   tilliti	   hvernig	  

staðið	   var	   að	   opnun	   hagkerfisins	   árið	   1993.	   Þá	   var,	   eins	   og	   áður	   sagði,	   opnað	   fyrir	  

erlenda	   fjárstrauma	   til	   og	   frá	   landinu	  en	  þó	  með	  því	   fyrirkomulagi	   að	  kóresk	   fyrirtæki	  

gátu	   fengið	   erlend	   lán	   til	   innlendra	   fjárfestinga.	   Fyrst	   og	   fremst	   var	   um	   að	   ræða	  

skammtímalán,	  því	  kóresk	  yfirvöld	  höfðu	  strangar	  hömlur	  á	  erlendum	  lánum	  til	  miðlungi	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4	  Hinir	  Asíutígrarnir	  voru	  Hong	  Kong,	  Singapúr	  og	  Tævan.	  Þessi	  fjögur	  hagkerfi	  hlutu	  viðurnefnið	  vegna	  

mikils	  hagvaxtar	   (u.þ.b.	  6%	  að	  meðaltali)	   á	   tímabilinu	  1960-‐1995,	   sem	  skipaði	  þeim	   í	  efstu	   sæti	  heims	   í	  

þessu	  tilliti.	  Rétt	  á	  eftir	  komu	  svo	  Malasía,	  Taíland	  og	  Kína	  (Barro,	  1998).	  
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langs	   og	   langs	   tíma.	   Vegna	   þessa	   myndaðist	   ósamræmi	   í	   lánstíma	   (e.	   maturity	  

mismatch).	   Erlendar	   skammtímaskuldir	   jukust	   mjög	   hratt	   og	   ollu	   því	   að	   Suður-‐Kórea	  

varð	  berskjölduð	  fyrir	  fjármagnsflótta.	  Þessar	  erlendu	  skuldir	  söfnuðust	  m.a.	  upp	  vegna	  

hárra	  vaxta	  innanlands	  og	  gengisþróunar	  gjaldmiðilsins,	  en	  gengi	  kóreska	  wonsins	  réðst	  

af	   svonefndu	   „stýrðu	   floti“	   og	   var	   tengt	   gengi	   Bandaríkjadollars.	   Það	   styrktist	   smám	  

saman	   framan	   af,	   en	   þegar	   kreppan	   hófst	   snerust	   fjárstraumarnir	   við	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Sú	   staðreynd	   að	   kóreskt	   ríkisvald	   var	   í	   miklum	   tengslum	   við	   fjármálakerfið	   og	  

fyrirtæki	   raunhagkerfisins	   hafði	   einnig	   talsverða	   þýðingu.	   Þrátt	   fyrir	   einkavæðingu	  

ríkisbankanna	  í	  upphafi	  10.	  áratugar	  síðustu	  aldar	  voru	  ítök	  ríkisins	  innan	  bankakerfisins	  

enn	  mikil	  og	  hafði	  það	  tilheyrandi	  áhrif	  á	  stefnumótun	  kerfisins.	  Stefna	  stjórnvalda	  fólst	  í	  

því	  að	  stuðla	  að	  vexti	  meðal	  stórra	  fyrirtækjasamstæðna,	  svokallaðra	  chaebol,	  sem	  voru	  

nánast	   eingöngu	   fjármagnaðar	   með	   lánum	   fyrir	   atbeina	   kóreskra	   banka.	  

Fyrirtækjasamstæðurnar	   höfðu	   lítinn	   sem	  engan	   hvata	   til	   að	   hagræða	   í	   rekstri	   sínum,	  

auk	  þess	  sem	  áralöng	  reynsla	  af	  ríkisaðstoð	  við	  fyrirtæki	  í	  erfiðleikum	  og	  mat	  stjórnvalda	  

á	  mikilvægi	  þeirra	  í	  hagkerfinu	  (þ.e.	  að	  þær	  væru	  of	  mikilvægar	  til	  að	  fara	  í	  þrot)	  gerði	  

það	  að	  verkum	  að	  þær	  hikuðu	  ekki	  við	  að	  taka	  áhættu	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Fjármálakerfi	   landsins	   var	   ekki	   nægilega	   vel	   fjármagnað	   og	   því	   viðkvæmt	   fyrir	   ytri	  

áföllum.	   Lán	   í	   vanskilum	   voru	   algeng,	   en	   þau	   höfðu	   safnast	   upp	   vegna	   pólitískra	  

ríkisafskipta	  á	  8.	  og	  9.	  áratug	  síðustu	  aldar.	  Þessi	  skuldabyrði	  og	  ríkisafskiptin	  sem	  leiddu	  

til	  hennar	  höfðu	  á	  vissan	  hátt	  dregið	  úr	  viðskiptalegum	  hvötum	  í	  fjármálakerfinu.	  Hefð	  

var	  fyrir	  því	  að	  fyrirtækin	  reiddu	  sig	  að	  miklu	  leyti	   	  á	  fjármögnun	  frá	  bönkum	  frekar	  en	  

hluthöfum,	  sem	  þýddi	  að	  bankarnir	  tóku	  áhættu	  sem	  í	  flestum	  tilfellum	  væri	  hlutskipti	  

hluthafa	  að	  taka.	  Chaebol	  samstæðurnar	  höfðu	  margar	  hverjar	  lagt	  út	  í	  verulegan	  fjölda	  

misheppnaðra	  fjárfestinga	  sem	  fjármagnaðar	  voru	  að	  miklu	   leyti	  með	  erlendum	  lánum	  

til	   skamms	   tíma,	   frá	   því	   hömlur	   á	   fjármagnsflutningum	   voru	   afnumdar	   og	   þar	   til	  

Asíukreppan	  reið	  yfir,	  þ.e.	  á	  tímabilinu	  1993-‐1996	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  	  

Fyrirtæki	   í	   landinu	   stóðu	   ekki	   vel	   og	   þegar	   útflutningsverð	   lækkaði	   og	   nokkrar	  

chaebol	   samstæður	   urðu	   gjaldþrota	   árið	   1997	   urðu	   eignasöfn	   bankanna	   á	   skömmum	  

tíma	   mun	   lakari	   en	   áður.	   Þessi	   atburðarás	   hófst	   með	   gjaldþroti	   næst	   stærsta	  

stálframleiðanda	   Suður-‐Kóreu,	   Hanbo	   Iron	   and	   Steel,	   í	   janúar	   árið	   1997.	   Í	   kjölfarið	  
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hrundi	  hver	   chaebol	   samstæðan	  á	   fætur	  annarri	  og	  má	  þar	  nefna	  Kia	  Motor,	   Jinro	  og	  

Haitai	  sem	  allar	  urðu	  gjaldþrota	  snemma	  árs	  1997.	  Almenn	  vantrú	  á	  hagkerfið	  gerði	  það	  

síðan	   að	   verkum	   að	   lánalínur	   lokuðust,	   fjármagn	   flæddi	   úr	   landi	   og	   gengi	   kóreska	  

wonsins	   féll.	   Veikleikar	   kóreska	   fjármálakerfisins	   voru	   orðnir	   augljósir	   og	   vöktu	   þessir	  

atburðir	  áhyggjur	  víða	  um	  heim,	  enda	  var	  kóreska	  hagkerfið	  á	  þessum	  tíma	  í	  hópi	  stærri	  

hagkerfa	   heimsins	   auk	   þess	   sem	   þar	   hafði	   verið	   áberandi	   hagvöxtur	   um	   margra	   ára	  

skeið.	   Í	   nóvember	   árið	   1997	   var	   tvíburakreppa	   (e.	   twin	   crisis),	   þ.e.	   gjaldeyris-‐	   og	  

bankakreppa,	   skollin	   á	   í	   Suður-‐Kóreu	   og	   stafaði	   gjaldeyriskreppan	   af	   því	   að	   kóreskir	  

bankar,	  sem	  margir	  áttu	  við	  erfiðleika	  að	  etja,	  þurftu	  að	  kaupa	  erlendan	  gjaldeyri	  til	  að	  

geta	   staðið	   í	   skilum	   af	   erlendum	   lánum	   til	   skamms	   tíma	   (Koo	   &	   Kiser,	   2001	   &	  

Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Fjármálakerfi	  Suður-‐Kóreu	  var	  endurskipulagt	  í	  samvinnu	  við	  Alþjóðagjaldeyrissjóðinn	  

og	   strax	   í	   byrjun	   desember	   1997	   höfðu	   kóresk	   stjórnvöld	   ritað	   undir	   viljayfirlýsingu	  

gagnvart	   Alþjóðagjaldeyrissjóðnum	   vegna	   neyðarlána	   frá	   sjóðnum.	   Það	   tók	   kóresk	  

stjórnvöld	   einungis	   sjö	   mánuði	   að	   setja	   upp	   lagalega	   og	   stofnanalega	   umgjörð	   fyrir	  

endurskipulagningu	   fjármálakerfisins	   og	   í	   kjölfarið	   hófust	   hreinsunaraðgerðir	   þar	   sem	  

illa	  staddir	  bankar	  voru	  losaðir	  við	  slæmar	  eignir	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Aðgerðum	   tengdum	   endurskipulagningu	   fjármálageirans	   hefur	   verið	   skipt	   í	   fjóra	  

flokka.	  Þeir	  eru	  eftirfarandi:	  

 Neyðaraðgerðir	  sem	  lutu	  að	  því	  að	  tryggja	  stöðugleika	  fjármálakerfisins	  

o Aðgangur	   að	   viðbótarfjármagni	   (e.	   liquidity	   support)	   var	   tryggður	   og	  
aðgerðir	  tengdar	  innlánstryggingum	  framkvæmdar.	  

 Endurskipulagningaraðgerðir	  til	  að	  tryggja	  greiðsluhæfi	  fjármálakerfisins	  

o Afskipti	   voru	   höfð	   af	   veikburða	   fjármálastofnunum,	   lán	   í	   vanskilum	  
keypt	  og	  stofnanir	  endurfjármagnaðar.	  

 Aðgerðir	  sem	  lutu	  að	  því	  að	  bæta	  reglukerfi	  og	  eftirlit	  

o Búið	  var	  um	  þennan	  málaflokk	  með	  þeim	  hætti	  sem	  jafnaðist	  á	  við	  það	  
sem	  best	  gerðist	  á	  alþjóðlega	  vísu.	  

 Endurskipulagning	  atvinnufyrirtækja	  	  

o Dregið	   var	   úr	   rekstrarvanda	   atvinnufyrirtækja	   og	   berskjöldun	  
fjármálastofnana	   gagnvart	   mjög	   skuldsettum	   fyrirtækjum	  
(Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  
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Sett	   var	   á	   fót	   sérstakt	   eignaumsýslufélag,	   KAMCO	   (Korea	   Asset	   Management	  

Corporation),	   sem	  átti	  að	  kaupa	  allar	  slæmar	  eignir	  af	   fjármálastofnunum	  og	  auka	  þar	  

með	   útlánagetu	   þeirra	   á	   tímum	  mikils	   lausafjárskorts.	   Aðkoma	   eignaumsýslufélagsins	  

átti	  stóran	  þátt	   í	  því	  hversu	  vel	  gekk	  að	  endurheimta	  almannafé	  sem	  eytt	  hafði	  verið	   í	  

endurskipulagningu	   fjármálageira	   landsins.	   Eignaumsýslufélagið	   var	   mjög	   klókt	   og	  

frumlegt	   þegar	   kom	   að	   því	   að	   losa	   sig	   við	   súru	   eignirnar.	   Ekki	   voru	   einungis	   farnar	  

hefðbundnar	   leiðir	   eins	   og	   uppboð	   (e.	   competitive	   auction)	   og	   skuldbreyting	   lána	   (e.	  

collection	   of	   rescheduled	   repayments)	   heldur	   voru	   jafnframt	   gefin	   út	   eignavarin	  

verðbréf	   (e.	   asset-‐backed	   securities)	   sem	  komu	  á	   fót	  nýjum	  og	  mikilvægum	  markaði	   í	  

Suður-‐Kóreu.	   Sumir	   vilja	   meina	   að	   uppbygging	   markaðar	   fyrir	   súrar	   eignir	   hafi	   vegið	  

þungt	   í	   velgengni	   Kóreubúa	   við	   að	   leysa	   skuldavandann.	   Eignaumsýslufélagið	   náði	   að	  

sannfæra	   nokkra	   alþjóðlega	  markaðsaðila	   um	   að	   fjárfesta	   á	   kóreska	  markaðnum	   fyrir	  

súrar	  eignir	  og	  í	  kjölfarið	  var	  áhugi	  erlendra	  og	  innlendra	  fjárfesta	  vakinn.	  Í	  upphafi	  var	  

eignaumsýslufélagið	   í	   raun	   í	   einokunarstöðu	   sem	   kaupandi	   súrra	   eigna,	   en	   þegar	  

markaðurinn	  tók	  að	  dýpka	  varð	  hlutverk	  þess	  ekki	  eins	  markaðsráðandi	  (He,	  2004).	  

Magn	  súrra	  eigna	  minnkaði	  hratt,	   sérstaklega	   í	  bankageiranum.	  Má	  t.a.m.	  nefna	  að	  

lán	  í	  vanskilum	  sem	  hlutfall	  heildarlána	  í	  bankageiranum	  voru	  17%	  í	  mars	  árið	  1998	  en	  

einungis	  2,3%	  í	  árslok	  2002.	  Eignaumsýslufélagið	  spilaði	  stórt	  hlutverk	  í	  þeirri	  þróun.	  Til	  

að	  byrja	  með	  hafði	   það	   fyrst	  og	   fremst	   viðskipti	   við	  bankageirann	  en	  þegar	   líða	   tók	  á	  

tímabilið	  sneri	  það	  viðskiptum	  sínum	  í	  meiri	  mæli	  að	  öðrum	  geirum.	  Á	  mynd	  3.2	  má	  sjá	  

hvernig	   súrum	   eignum	   (e.	   non-‐performing	   loans)	   í	   bankakerfinu	   fækkaði	   á	   árunum	  

1998-‐2002	  og	  hvernig	  uppsöfnuð	  kaup	  eignaumsýslufélagsins	  jukust	  (He,	  2004).	  
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Mynd	  3.2	  Lán	  í	  vanskilum	  í	  bankageira	  Suður-‐Kóreu	  á	  tímabilinu	  1998-‐2002	  –	  Heimild:	  He	  (2004).	  

Þrátt	  fyrir	  að	  kóresk	  stjórnvöld	  hafi	  fyrst	  um	  sinn	  reynt	  að	  einskorða	  afskipti	  sín	  við	  að	  

styrkja	   fjármálastofnanir	   í	   þeim	   tilgangi	   að	  gera	   fjárfestum	  og	   lánveitendum	  mögulegt	  

að	   fylgjast	   með	   fyrirtækjum	   og	   skapa	   þannig	   umhverfi	   fyrir	   markaðinn	   til	   að	   stýra	  

endurskipulagningarferlinu,	  var	  vandinn	  sem	  blasti	  við	  þeim	  svo	  stór	  að	  inngrip	  ríkisins	  

og	   afskipti	   voru	   talin	   óhjákvæmileg,	   auk	   þess	   sem	   verulegt	   opinbert	   fjárframlag	   var	  

nauðsynlegt	   við	   úrlausn	   hans.	   Þrír	  meginþættir	   afskipta	   ríkisins	   af	   atvinnulífinu	   vegna	  

Asíukreppunnar	  hafa	  verið	  nefndir	  til	  sögunnar.	  Þeir	  eru	  eftirfarandi:	  

 Gripið	  var	  til	  aðgerða	  til	  að	  efla	  samkeppni	  

o Umbætur	   miðuðu	   að	   því	   að	   opna	   markaði	   fyrir	   aukinni	   samkeppni,	  
bæði	   frá	   innlendum	   og	   erlendum	   aðilum,	   með	   því	   að	   styrkja	  
samkeppniseftirlit	  og	  losa	  um	  hömlur	  á	  erlendum	  fjárfestingum.	  Hafist	  
var	   handa	   við	   að	   vinna	   gegn	   samkeppnishömlum	   sem	   Chaebol	  
samstæður	  sköpuðu	  með	  tilvist	  sinni.	  

 Reynt	  var	  að	  bæta	  stjórnarhætti	  fyrirtækja	  

o Aðgerðir	   þess	   efnis	   fólust	   m.a.	   í	   að	   auka	   réttindi	   fjárfesta,	   auka	  
gegnsæi	  í	  reikningsskilum,	  auka	  ábyrgð	  stjórnenda	  og	  stærstu	  hluthafa	  
og	  auka	  skilvirkni	  gjaldþrotaúrræða.	  
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 Hvatt	  var	  til	  umbóta	  á	  fjármagnsskipan	  og	  arðsemi	  

o Stjórnvöld	   hvöttu	   fyrirtæki	   til	   að	   draga	   úr	   óhóflegri	   skuldsetningu,	  
bæta	   fjármagnsskipan	  og	  hætta	   fjárstuðningi	   við	   veikburða	  og	   tengd	  
fyrirtæki.	  Var	  það	  annars	  vegar	  gert	  með	  beinu	  valdboði	  og	  hins	  vegar	  
með	  því	  að	  nýta	  efnahagslega	  hvata	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  	  

Þó	  að	  kóresk	  stjórnvöld	  hafi	   tekið	  skynsamlega	  á	  vandanum	  og	   lagt	  mikla	  áherslu	  á	  

endurskipulagningu	  fyrirtækja	  var	  um	  erfitt	  verkefni	  að	  ræða.	  Þegar	  stjórnvöldum	  varð	  

ljóst	   að	   hvorki	   væru	   forsendur	   né	   hagræn	   rök	   fyrir	   björgun	   allra	   stærstu	  

fyrirtækjasamstæðanna	   voru	   margar	   þeirra,	   nánar	   tiltekið	   14	   fyrirtækjasamstæður,	  

teknar	  til	  gjaldþrotaskipta.	  Aðrar	  fyrirtækjasamstæður,	  t.a.m.	  Samsung	  Electronics,	  voru	  

látnar	  ganga	  í	  gegnum	  fjárhagslega	  endurskipulagningu	  og	  hófu	  starfsemi	  að	  nýju	  með	  

betri	   skuldastöðu	   og	   heilbrigðari	   efnahagsreikning	   	   (Samkeppniseftirlitið,	   2009	   &	  

Fackler,	  2011).	  	  

Ein	   þeirra	   fyrirtækjasamstæðna	   sem	   tekin	   var	   til	   gjaldþrotaskipta,	   var	   Daewoo	  

samstæðan,	  sem	  var	  jafnframt	  næst	  stærsta	  fyrirtækjasamstæða	  landsins.	  Segja	  má	  að	  

Daewoo	  samstæðan	  hafi	   verið	   samsteypa	   (e.	   conglomerate)	   í	  orðsins	   fyllstu	  merkingu	  

því	   hún	   var	   með	   starfsemi	   á	   sviði	   fólksbíla,	   flutningabifreiða,	   skipa,	  

sjónvarpssamstæðna,	   verðbréfamiðlunar,	   mannvirkjagerðar	   og	   hótelreksturs.	   Stærð	  

hennar	   svaraði	   til	   5%	   af	   VLF	   Suður-‐Kóreu	   og	   útflutningstekjurnar	   námu	   10%	   alls	  

útflutnings	   landsins.	   Þrátt	   fyrir	   að	   eignastaða	   Daewoo	   væri	   mjög	   slæm	   og	  

fjármagnsflæði	  neikvætt	  kom	  það	  flestum	  á	  óvart	  að	  kóresk	  stjórnvöld	  hefðu	  kjark	  til	  að	  

leyfa	  henni	   að	   falla.	  Ástæðurnar	   sem	   taldar	   voru	  upp	  voru	  af	   ýmsum	   toga.	   Litið	  hafði	  

verið	  á	  samstæðuna	  sem	  tákn	  hins	  undraverða	  vaxtar	  Suður-‐Kóreu,	  auk	  þess	  sem	  hún	  

fjárfesti	   í	   atvinnugreinum	   eins	   og	   bílaiðnaði,	   sem	   talinn	   var	   kjarnastarfsemi	   kóreska	  

hagkerfisins.	  Fyrst	  og	  fremst	  kom	  þessi	  ákvörðun	  kóreskra	  stjórnvalda	  þó	  á	  óvart	  vegna	  

þess	  að	  búist	  var	  við	  að	  aðgerðin	  hefði	  hörmulegar	  afleiðingar.	  Í	  ljósi	  þess	  að	  samstæðan	  

skuldaði	  sem	  nam	  75	  milljörðum	  Bandaríkjadollara,	  skuld	  sem	  kóreska	  bankakerfið	  átti	  

erfitt	  með	  að	  taka	  á	  sig	  í	  miðri	  efnahagskreppu,	  töldu	  flestir	  að	  hún	  væri	  einfaldlega	  of	  

stór	  til	  að	  fara	  í	  þrot.	  Annað	  kom	  þó	  á	  daginn,	  því	  VLF	  Suður-‐Kóreu	  jókst	  um	  9,5%	  árið	  

sem	  Daewoo	  var	  látið	  falla	  og	  8,5%	  árið	  á	  eftir	  (Schuman,	  2008	  &	  Samkeppniseftirlitið,	  

2009).	  
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Það	   er	   ekki	   þar	   með	   sagt	   að	   gjaldþrot	   Daewoo	   og	   annarra	   stórra	  

fyrirtækjasamstæðna	  hafi	  gengið	  áfallalaust	  fyrir	  sig	  og	  t.a.m.	  misstu	  u.þ.b.	  7%	  vinnuafls	  

í	   landinu,	  eða	  1,4	  milljónir	  manna,	  vinnuna	  á	  meðan	  kreppan	  gekk	  yfir.	  Kóresk	  yfirvöld	  

og	  bankar	  gerðu	  þó	  allt	  sem	  í	  þeirra	  valdi	  stóð	  til	  að	  milda	  áhrif	  þessara	  stóru	  aðgerða	  á	  

hagkerfið.	   Sum	   fyrirtæki	   innan	  Daewoo	   samstæðunnar	   voru	   t.a.m.	   gerð	   gjaldþrota	   en	  

önnur,	   sem	   líklegt	   þótti	   að	   væru	   arðvænleg,	   voru	   látin	   ganga	   í	   gegnum	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu.	  Auk	  þess	   keypti	   ríkið	   vanskilalán	  Daewoo	  af	   fjármálastofnunum	  á	  

afslætti.	  Milljarðar	   töpuðust,	  en	  með	  þessum	  aðgerðum	  sendu	  kóresk	  stjórnvöld	  sterk	  

skilaboð	   til	   atvinnulífsins	   um	   hver	   stefna	   þeirra	   væri	   (Schuman,	   2008,	  

Samkeppniseftirlitið,	  2009	  &	  Fackler,	  2011).	  

Á	   heildina	   litið	   þóttu	   aðgerðir	   kóreskra	   yfirvalda	   takast	   vel.	   Þrátt	   fyrir	   að	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn	   hafi	   til	   að	   byrja	   með	   verið	   gagnrýndur	   fyrir	   ströng	   skilyrði	  

(t.d.	  háa	  vexti)	  sem	  margir	  töldu	  að	  gætu	  leitt	  til	  enn	  meiri	  samdráttar,	  reyndist	  aðhald	  

af	  hálfu	  hans	  mjög	  gagnlegt.	  Gagnrýnisraddirnar	  þögnuðu	   líka	  eftir	   skamma	  stund	  þar	  

sem	   landið	   var	   svo	   fljótt	   að	   ná	   sér	   á	   strik.	   Aðhaldið	   var	   forsenda	   fyrir	   fjárhagsaðstoð	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   og	   þar	   með	   forsenda	   fyrir	   fjárhagsaðstoð	   annarra	  

fjármálastofnana.	  Á	  meðal	  íbúa	  landsins	  var	  ætíð	  almenn	  samstaða	  um	  að	  nauðsynlegt	  

væri	  að	  endurskipuleggja	   fjármálakerfið	   til	  að	  Suður-‐Kórea	  myndi	   jafna	  sig	  sem	  fyrst	  á	  

áfallinu	   sem	   fylgdi	   Asíukreppunni.	   Talið	   er	   að	   kostnaður	   við	   björgunaraðgerðir	  

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	  vegna	  kreppunnar	  í	  Suður-‐Kóreu	  hafi	  á	  endanum	  numið	  u.þ.b.	  

60	  milljörðum	  dollara.	  Þessum	  fjárhæðum	  virðist	  þó	  ekki	  hafa	  verið	  eytt	   til	  einskis	  því	  

Suður-‐Kórea	   var	   til	   mikillar	   fyrirmyndar	   við	   endurbætur	   á	   fjármálakerfinu	   og	   einnig	  

hagkerfinu	   sem	  slíku.	  Þegar	   litið	  er	   til	  Austurlanda	   fjær	  virðist	   fjármálageirinn	   í	   Suður-‐

Kóreu	  vera	  á	  meðal	  þeirra	  sterkustu.	  Miklar	  umbætur	  hafa	  jafnframt	  átt	  sér	  stað	  síðan	  

hrunið	   varð.	   Reglukerfið	   hefur	   batnað	   auk	   þess	   sem	  hagkerfið	   er	   orðið	   gegnsærra	   og	  

sveigjanlegra.	   Einnig	   telja	  margir	   að	   áhersla	   á	  markaðs-‐	   og	   samkeppnissjónarmið	   hafi	  

leitt	   til	   þess	   að	   bati	   eftir	   kreppu	   hófst	   fyrr	   en	   ella.	   Vinnumarkaðurinn	   er	   þó	   ennþá	  

tregbreytanlegur	   og	   oft	   á	   tíðum	   ólgandi	   (The	   Economist	   2007	  &	   Samkeppniseftirlitið,	  

2009).	  
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Á	  mynd	   3.3	  má	   sjá	   samanburð	   á	   þróun	   efnahagsbata	  meðal	   landa	   sem	   urðu	   fyrir	  

barðinu	   á	   umræddri	   Asíukreppu	   og	   svonefndri	   tequila	   kreppu5	   á	   10.	   áratug	   síðustu	  

aldar6	   (Koo	  &	  Kiser,	  2001).	  Svo	  virðist	  sem	  kreppan	   í	  Suður-‐Kóreu	  hafi	  verið	  tiltölulega	  

grunn	   og	   stutt,	   auk	   þess	   sem	   raunvöxtur	   VLF	   hafi	   aukist	   mun	   meira	   þar	   en	   í	   hinum	  

löndunum.	   Sérstaklega	   er	   áhugavert	   að	   bera	   Suður-‐Kóreu	   saman	   við	   Indónesíu	   og	  

Taíland,	  en	  Asíukreppan	  skall	  af	  mestum	  þunga	  á	  þessi	  þrjú	  lönd.	  Lægðin	  er	  mun	  dýpri	  

og	   lengri	   í	   Indónesíu	   og	   Taílandi,	   auk	   þess	   sem	   raunvöxtur	   VLF	   nær	   ekki	   eins	  miklum	  

hæðum.	  

	  

Mynd	  3.3	  Raunvöxtur	  VLF	  nokkurra	  landa	  eftir	  fjármálakreppu	  –	  Heimild:	  Koo	  &	  Kiser	  (2001).	  

Reynsla	   Suður-‐Kóreu,	   sérstaklega	   í	   samanburði	   við	   reynslu	   Japans,	   sýnir	   hversu	  

mikilvægt	   það	   er	   að	   rétt	   sé	   brugðist	   við	   skuldavanda	   fyrirtækja.	   Hagfræðingar	   vilja	  

meina	  að	  stjórnvöld	   í	  Suður-‐Kóreu	  hafi	  gert	   rétt	   í	  því	  að	   leggja	  ekki	  of	  mikla	  áherslu	  á	  

aukin	   ríkisútgjöld	   í	   þeim	   tilgangi	   að	   örva	   einkaneyslu	   (e.	   stimulus	   spending)	   heldur	  

ráðast	  í	  breytingar	  á	  innviðum	  (e.	  structural	  change).	  Breytingar	  á	  bankakerfinu	  hafi	  þar	  

skipt	  miklu	  máli,	  en	  yfirvöld	  endurskipulögðu	  eða	  færðu	  í	  þrot	  12	  banka	  af	  32	  starfandi	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5	  Fjármálakreppa	  sem	  hófst	  í	  Mexíkó	  í	  lok	  árs	  1994.	  

6	   Löndin	   sem	  um	   ræðir	   eru	  Mexíkó	   (desember	  1994)	   sem	  varð	   fyrir	   barðinu	  á	   tequila	   kreppunni	  og	  

Taíland	   (júní	   1997),	   Indónesía	   (ágúst	   1997),	   Kórea	   (október	   1997),	   Rússland	   (ágúst	   1998)	   og	   Brasilía	  

(janúar	  1999)	  sem	  urðu	  fyrir	  barðinu	  á	  Asíukreppunni.	  
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bönkum.	  Með	   því	   að	   ráðast	   í	   allar	   þessar	   breytingar	   hafi	   hagsveiflan	   náð	   lágmarki	   á	  

skömmum	  tíma	  og	  vöxtur	  getað	  hafist	   innan	  skamms	  tíma	   frá	  hruni.	  Nauðsynlegt	  hafi	  

jafnframt	   verið	   að	   breytingarnar	   tækju	   skamman	   tíma	   og	   væru	   framkvæmdar	   með	  

afgerandi	   hætti	   til	   að	   endurheimta	   tiltrú	   almennings.	   Auk	   þess	   hafi	   ákvörðun	  

Seðlabanka	   Suður-‐Kóreu	   (vegna	  þrýstings	   frá	  Alþjóðagjaldeyrissjóðnum)	  um	  að	  hækka	  

vexti	  verið	  til	  góðs,	  þrátt	  fyrir	  miklar	  óvinsældir	  í	  upphafi,	  þar	  sem	  vaxtahækkunin	  studdi	  

við	  kóreska	  wonið	  og	  jók	  tiltrú	  fjárfesta	  (Fackler,	  2011).	  

Lærdómurinn,	  þegar	  reynsla	  Suður-‐Kóreu	  og	  Japans	  er	  borin	  saman,	  er	  líklega	  sá	  að	  

betra	  sé	  að	  ganga	  hratt	  til	  verks	  þó	  að	  aðgerðirnar	  séu	  mjög	  sársaukafullar	   í	  skamman	  

tíma	  heldur	  en	  að	  ýta	  vandamálinu	  á	  undan	  sér	  og	  vona	  að	  hlutirnir	  lagist,	  sem	  vissulega	  

er	  þó	  freistandi,	  og	  festast	  þar	  með	  í	  löngu	  stöðnunartímabili	  (Fackler,	  2011).	  Á	  heildina	  

litið	  má	  því	  í	  raun	  segja	  að	  snör	  viðbrögð	  kóreskra	  yfirvalda	  hafi	  leitt	  til	  þess	  að	  hagkerfið	  

sýndi	  fljótt	  sterk	  batamerki	  þrátt	  fyrir	  djúpa	  efnahagslægð.	  Silaleg	  viðbrögð	  Japana	  hafi	  

hins	  vegar	  dregið	  efnahagsbata,	  sem	  raunar	  er	  ennþá	  (rúmlega	  20	  árum	  síðar)	  ekki	  að	  

fullu	  orðinn,	  á	  langinn	  og	  dýpkað	  efnahagskreppu	  landsins	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  
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4 Endurskipulagning	  íslenskra	  fyrirtækja	  

4.1 Aðdragandinn	  
Miklar	  breytingar	  urðu	  á	   íslensku	  bankakerfi	  á	  10.	  áratug	  síðustu	  aldar.	  Vaxtafrelsi	  var	  

komið	  á	  árið	  1985,	  auk	  þess	  sem	  fjármagnsflutningar	  við	  útlönd	  voru	  gefnir	  frjálsir	  árið	  

1995.	   Þá	   var	   nútímalegur	   millibankamarkaður	   með	   krónur	   og	   gjaldeyri	   til	   staðar	   frá	  

árinu	  1998.	  Einkavæðingu	  bankakerfisins	   var	   síðan	  komið	  á	   í	  þrepum	  á	  árunum	  1998-‐

2003	  (Ásgeir,	  2010).	  Í	  kjölfarið	  þandist	  bankakerfið	  verulega	  hratt	  út	  og	  á	  örfáum	  árum	  

höfðu	   íslensku	  bankarnir	  þróast	  úr	   litlum	   innlendum	  bönkum	  í	  stóra	  alþjóðlega	  banka.	  

Sem	   dæmi	   um	   gríðarlegan	   vöxt	   bankakerfisins	   má	   nefna	   að	   árið	   2004	   námu	   eignir	  

þriggja	   stærstu	   bankanna	   100%	   af	   VLF	   en	   einungis	   þremur	   árum	   seinna,	   árið	   2007,	  

námu	  eignir	   þeirra	   900%	   af	   VLF	   (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn,	   2008).	   Seðlabanki	   Íslands	  

var	   orðinn	   virkilega	   ótraustur	   lánveitandi	   til	   þrautavara,	   og	   haustið	   2008	   þegar	  

alheimsfjármálakreppan	  skall	  á	   Ísland	  af	  fullum	  þunga	  var	  gjaldeyrisforði	  Seðlabankans	  

einungis	  30%	  af	  VLF	  á	  meðan	  skammtímaskuldir	  bankanna	  einar	  og	  sér	  námu	  211%	  af	  

VLF	  (Gylfi	  &	  Jón,	  2009).	  

Í	   október	   árið	   2008	   féllu	   þrír	   stærstu	   bankar	   landsins,	   Glitnir,	   Kaupþing	   og	  

Landsbankinn.	   Viðvörunarbjöllur	   voru	   strax	   farnar	   að	   hringja	   árið	   2007	   þegar	   íslenski	  

hlutabréfamarkaðurinn	   byrjaði	   að	   lækka	   eftir	   mikinn	   vöxt	   undanfarinna	   ára	   og	  

fasteignamarkaðurinn	   fór	   í	   kyrrstöðu.	   Lánsfjárþurrð	   gerði	   vart	   við	   sig	   á	   alþjóðlegum	  

mörkuðum	  og	  lánalínur	  íslensku	  bankanna	  tóku	  að	  lokast	  ein	  af	  annarri.	  Snemma	  hausts	  

2008	  var	  greiðsluhæfi	  Glitnis	  orðið	  lélegt	  og	  í	  lok	  september	  brást	  Seðlabankinn	  við	  með	  

því	  að	  kaupa	  75%	  hlut	  í	  Glitni.	  Þessar	  aðgerðir	  lægðu	  þó	  ekki	  ólguna	  í	  fjármálageiranum	  

og	  þann	  6.	  október	  2008	  brást	  Alþingi	  við	  með	  því	  að	  setja	  lög	  nr.	  125/2008,	  svokölluð	  

neyðarlög,	  þar	  sem	  ríkisstjórninni	  var	  gert	  kleift	  að	  taka	  banka	  og	  fjármálastofnanir	  yfir,	  

auk	  þess	  sem	  íslenskar	  innstæður	  voru	  settar	  í	  forgang.	  Sama	  dag	  tók	  Fjármálaeftirlitið	  

Glitni	  og	   Landsbankann	  yfir	   en	  Kaupþing	  bættist	   í	   hópinn	   seinna	   í	   sömu	  viku	   (Norræn	  

samkeppnisyfirvöld,	   2009).	   Í	   kjölfarið	   lenti	   mikill	   fjöldi	   íslenskra	   fyrirtækja	   í	  

fjárhagsvandræðum.	  Hvergi	  svo	  vitað	  sé	  til	  hafa	  skuldir	  fyrirtækja	  verið	  jafn	  miklar	  eftir	  

banka-‐	   og	   gengishrun.	   Í	   grein	   þeirra	   Grigorian	   og	   Raei	   (2010)	  má	   finna	   umfjöllun	   um	  

endurskipulagningu	  fyrirtækja	  í	  mörgum	  skuldakreppum	  síðustu	  tveggja	  áratuga,	  og	  þó	  
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ekki	   sé	   sérstaklega	   fjallað	   um	   Ísland	   leiðir	   samanburður	   í	   ljós	   að	   hvergi	   hafi	  

skuldavandinn	  verið	  í	  líkingu	  við	  það	  sem	  íslenskt	  efnahagslíf	  mátti	  þola.	  	  

Ekki	   einungis	   var	   bankakreppa	   skollin	   á,	   heldur	   líka	   gjaldeyriskreppa.	   Í	   kjölfar	  

bankahrunsins	   féll	  gengi	   íslensku	  krónunnar	   talsvert.	  Gengislækkunin	  hófst	   í	  mars	  árið	  

2008	  og	  segja	  má	  að	  krónan	  hafi	  verið	  í	  frjálsu	  falli	   í	  september	  og	  október	  sama	  ár.	  Á	  

heildina	   litið	   féll	  gengi	  hennar	  um	  næstum	  því	  75%	  árið	  2008.	  Gjaldeyriskreppan	  hafði	  

slæm	  áhrif	  á	  fyrirtæki	  í	  landinu	  og	  átti	  stóran	  þátt	  í	  skuldavanda	  þeirra,	  þar	  sem	  75%	  af	  

lánum	   íslenskra	   fyrirtækja	   voru	   í	   erlendri	   mynt.	   Fljótlega	   varð	   stjórnvöldum	   ljóst	   að	  

vandinn	   væri	   af	   áður	   óþekktri	   stærðargráðu,	   því	   að	   í	   nóvember	   árið	   2008,	   einungis	  

mánuði	   eftir	   hrunið,	   sýndu	   bráðabirgðatölur	   að	   allt	   að	   60%	   fyrirtækja	   í	   landinu	   væru	  

tæknilega	   gjaldþrota	   (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn,	   2008)	   samanborið	   við	   tæplega	   30%	  

fyrirtækja	  fyrir	  hrun	  (Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

4.2 Framkvæmd	  endurskipulagningar	  íslenskra	  fyrirtækja	  
Hérlendis	   hefur	   sú	   leið	  orðið	  ofan	   á	   að	   fjárhagsleg	   endurskipulagning	   fyrirtækja	  hefur	  

fyrst	  og	   fremst	  átt	   sér	   stað	  með	   samningum	  á	  milli	   kröfuhafa	  og	   skuldara	  án	  aðkomu	  

stjórnvalda.	   Þessi	   leið	   þarf	   ekki	   endilega	   að	   vera	   slæm	   og	   er	   það	   t.a.m.	   mat	  

Samkeppniseftirlitsins	  að	  hún	  sé	  æskilegri	   fyrir	   samkeppnina	  en	   inngrip	   ríkisins	   í	   formi	  

yfirtöku	   eigna	   eða	   ábyrgða.	   Bein	   inngrip	   stjórnvalda	   í	   endurskipulagningu	   banka	   á	  

fyrirtækjum	   hafa	   verið	   lítil,	   og	   í	   raun	   mun	   minni	   en	   flestir	   áttu	   von	   á	   við	   hrunið.	  

Undantekningar	   finnast	   þó,	   og	   má	   þar	   nefna	   aðstoð	   ríkisins	   við	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu	   vátryggingafélagsins	   Sjóvár	   sem	   stjórnvöld	   mátu	   kerfislega	  

mikilvægt	  (Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  Talið	  var	  að	  gjaldþrot	  félagsins	  hefði	  alvarlegar	  

afleiðingar	   í	   þeim	   skilningi	   að	   viðskiptamenn	  þess	  myndu	   líklega	   tapa	  hluta	   af	   kröfum	  

sínum	  og	  traust	  til	  vátryggingastarfsemi	  hér	  á	  landi	  myndi	  minnka	  til	  muna,	  þ.e.	  að	  áhrif	  

á	  endurtryggingasamninga	  annarra	  vátryggingafélaga	  yrðu	  neikvæð	  sem	  gæti	  leitt	  af	  sér	  

hærri	   iðgjöld.	   Auk	   þess	   var	   það	   mat	   Fjármálaeftirlitsins	   að	   rekstur	   félagsins	   væri	  

lífvænlegur,	   þ.e.	   að	   vátryggingarekstur	   félagsins	   hefði	   verið	   með	   ágætum	   en	  

fjárfestingarstarfsemi	  og	  aðrar	  ráðstafanir	  fyrrum	  eigenda,	  stjórnar	  og	  lykilstarfsmanna	  

hefðu	  komið	  félaginu	  í	  þrot.	  Í	  upphafi	  lánaði	  ríkissjóður	  Sjóvá	  u.þ.b.	  11,6	  milljarða	  króna	  

en	  síðar	  var	  krafan	  færð	  í	  eignaumsýslufélag	  og	  breytt	  í	  hlutafé.	  Heildartap	  ríkisins	  vegna	  

þessara	   viðskipta	   nam	   þó	   á	   bilinu	   3,4-‐4,8	  milljörðum	   króna	   eftir	   að	   búið	   var	   að	   selja	  
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hlutaféð	   (Ríkisendurskoðun,	   2012).	   Um	   gríðarlega	   umdeilda	   aðgerð	   var	   að	   ræða	   og	  

hefur	   hún	   m.a.	   verið	   gagnrýnd	   harðlega	   af	   keppinautum	   Sjóvár	   (Samkeppniseftirlitið	  

2012a).	  

Þrátt	   	   fyrir	   að	   stjórnvöld	   hafi	   að	   mestu	   haldið	   að	   sér	   höndum	   við	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu	   fyrirtækja	   hafa	   þau	   þó	   tryggt	   tiltekið	   samræmi	   og	   eftirlit	   upp	   að	  

ákveðnu	  marki	  með	   lögum	  nr.	   107/2009,	   um	   aðgerðir	   í	   þágu	   einstaklinga,	   heimila	   og	  

fyrirtækja	   vegna	   banka-‐	   og	   gjaldeyrishrunsins	   (Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	   Markmið	  

þessara	  laga	  er	  að	  hraða	  endurreisn	  íslensks	  efnahagslífs	  og	  koma	  jafnvægi	  á	  virði	  eigna	  

og	  greiðslugetu	  annars	  vegar	  og	  virði	  fjárskuldbindinga	  hins	  vegar.	  Þau	  kveða	  m.a.	  á	  um	  

að	   kröfueigendur	   skuli	   setja	   sér	   reglur	   um	   skuldbreytingar	   og	   breytingar	   á	   skilmálum	  

skuldabréfa	   og	   lánssamninga	   sem	   taki	   til	   mats	   á	   eigna-‐	   og	   skuldastöðu	   skuldara,	  

greiðslugetu	   hans,	   skuldara	   sjálfum	   auk	   stjórnenda	   og	   eigenda	   viðkomandi	   fyrirtækis,	  

skilyrða	   sem	   sett	   kunna	   að	   verða	   fyrir	   ákvörðunum	   um	   breytingar	   á	   skilmálum	  

skuldabréfa	  eða	  lánssamninga,	  skýrleika	  og	  réttmætis	  kröfu	  kröfueiganda,	  hlutlægni	  við	  

ákvörðunartöku	  kröfueiganda	  og	  samkeppnissjónarmiða.	  Jafnframt	  kveða	  lögin	  á	  um	  að	  

fagleg	  nefnd	  skuli	  skipuð	  sem	  hefur	  eftirlit	  með	  framkvæmd	  sértækrar	  skuldaaðlögunar	  

og	  nær	  eftirlitshlutverk	  hennar	  til	  eftirlitsskyldra	  aðila	  á	  fjármálamarkaði.	  Auk	  þess	  skuli	  

skipuð	  svokölluð	  úrskurðarnefnd,	  en	  í	  þeim	  tilvikum	  þar	  sem	  til	  ágreinings	  kemur	  á	  	  milli	  

kröfuhafa	   um	   niðurfærslu	   skulda	   fyrirtækis	   við	   sértæka	   skuldaaðlögun	   er	   heimilt	   að	  

skjóta	  ágreiningi	  til	  úrskurðarnefndarinnar	  (Alþingi,	  2009).	  

Leið	   samninga	   á	   milli	   kröfuhafa	   og	   skuldara,	   sem	   að	   mestu	   hefur	   verið	   farin	  

hérlendis,	  er	  athyglisverð	  í	  ljósi	  þess	  hve	  mikil	  skuldsetning	  íslenskra	  fyrirtækja	  var	  eftir	  

hrun.	   Í	   kjölfar	   efnahagshruns	   fjölda	   ríkja	   hafa	   stjórnvöld	   tekið	   beinan	   þátt	   í	  

endurskipulagningu	  banka	  á	  fyrirtækjum	  með	  ábyrgðum	  eða	  stofnun	  eignarhaldsfélaga	  

sem	   taka	   yfir	   slæmar	   eignir	   (Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	   Íslensk	   stjórnvöld	   íhuguðu	  

þennan	  kost,	  þ.e.	  að	  skipta	  íslensku	  bönkunum	  upp	  í	  góða	  banka	  og	  slæma	  banka.	  Allar	  

heilbrigðu	   eignirnar	   væru	   þá	   færðar	   yfir	   í	   góða	   bankann,	   sem	   almennt	   ætti	   að	   geta	  

fjármagnað	   sig	   á	   markaði,	   en	   súru	   eignirnar	   væru	   eftir	   í	   lélega	   bankanum	   og	  

fjármagnaðar	   af	   ríkinu	   (Fjármálaráðuneyti,	   2011).	   Raunar	   samþykkti	   Alþingi	   árið	   2009	  

lög	   nr.	   75/2009,	   um	   stofnun	   opinbers	   hlutafélags	   sem	   átti	   að	   stuðla	   að	  

endurskipulagningu	  rekstrarhæfra	  atvinnufyrirtækja,	  en	  slíkt	  félag	  var	  þó	  aldrei	  stofnað	  
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(Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	   Ástæðurnar	   voru	   af	   tvennum	   toga.	   Annars	   vegar	   hefur	  

þessi	   aðferð	   gjarnan	   verið	   notuð	   erlendis	   þegar	   erfiðleikar	   hafa	   stafað	   frá	   eignahlið	  

efnahagsreikningsins.	   Það	   átti	   hins	   vegar	   ekki	   við	   um	   íslensku	   bankana,	   þar	   sem	  

aðalvandamálið	  var	  að	  flótti	  var	  brostinn	  á	  fjármögnunarhliðina	  vegna	  þess	  að	  lánalínur	  

höfðu	  lokast	  og	  úttektir	  af	  innstæðureikningum	  voru	  hafnar	  í	  stórum	  stíl.	  Við	  aðstæður	  

sem	   þessar	   var	   talið	   ólíklegt	   að	   góðu	   bankarnir	   gætu	   aflað	   nægilegs	   fjármagns	   til	   að	  

fjármagna	   rekstur	   sinn	   þrátt	   fyrir	   að	   státa	   af	   almennt	   góðri	   eignastöðu.	   Hins	   vegar	  

útheimtir	   rekstur	   á	   slæmum	   banka	   meiriháttar	   eiginfjárframlag	   frá	   ríkinu.	   Þegar	  

stjórnvöld	   stóðu	   frammi	   fyrir	   því	   að	   þrír	   stærstu	   bankar	   landsins,	   með	   samanlagðan	  

efnahag	   sem	  var	  nærri	   12	   sinnum	  stærri	   en	  VLF,	   	   þurftu	   á	  hjálp	   að	  halda	   var	  það	  álit	  

þeirra	  að	  slík	  aðstoð	  myndi	  leiða	  til	  meiriháttar	  erfiðleika	  fyrir	  ríkið.	  Stjórnvöld	  álitu	  því	  

að	  þessi	  aðferð	  væri	  ekki	  raunhæf	  við	  aðstæður	  á	  Íslandi	  (Fjármálaráðuneyti,	  2011).	  	  

Þrátt	   fyrir	   að	   ríkið	   hafi	   ekki	   staðið	   að	   stofnun	   eignaumsýslufélags,	   eða	   hugsanlega	  

einmitt	   vegna	   þess,	   stofnuðu	   16	   lífeyrissjóðir	   innan	   vébanda	   Landssambands	  

lífeyrissjóða	   Framtakssjóð	   Íslands	   (FSÍ)	   í	   desember	   2009	   (Framtakssjóður	   Íslands,	  

2012e).	  Hlutverk	  hans	  er	  að	  taka	  þátt	  í	  að	  móta	  fjárhagslega	  og	  rekstrarlega	  endurreisn	  

íslensks	  atvinnulífs.	  Félagið	  stefnir	  að	  því	  að	  fjárfesta	  í	  íslenskum	  fyrirtækjum	  og	  er	  engin	  

atvinnugrein	   undanskilin.	   Einkum	   horfir	   félagið	   til	   stærri	   fyrirtækja	   sem	   lent	   hafa	   í	  

fjárhagserfiðleikum	  en	  eiga	  sér	  engu	  að	  síður	  vænlegan	  rekstrargrundvöll,	  og	  eru	  kröfur	  

settar	  um	  lágmarksstærð	  fyrirtækja	  sem	  fjárfest	  er	  í.	  Markmið	  FSÍ	  er	  að	  ná	  góðri	  arðsemi	  

á	  fjárframlög	  hluthafa	  en	  einnig	  að	  taka	  þátt	  í	  að	  endurreisa	  íslenskan	  hlutabréfamarkað	  

með	   því	   að	   fjölga	   skráðum	   félögum.	   FSÍ	   miðar	   við	   að	   skráning	   félaga	   á	   almennan	  

hlutabréfamarkað	  verði	  sem	  fyrst	  að	  aflokinni	  endurskipulagningu	  rekstrarins	  og	  stefnir	  

á	   sölu	   félaga	   ekki	   síðar	   en	   4-‐7	   árum	   eftir	   viðkomandi	   fjárfestingu	   (Framtakssjóður	  

Íslands,	   2012c).	   Frá	   stofnun	  hefur	   FSÍ	   keypt	   eignarhluti	   í	   8	   landsþekktum	   fyrirtækjum.	  

Það	   á	   nú	   hlut	   í	   fyrirtækjunum	   N1,	   Promens,	   Icelandic	   Group,	   Vodafone,	   Advania	   og	  

Icelandair	   Group,	   en	   hefur	   tekist	   að	   selja	   hlut	   sinn	   í	   Húsasmiðjunni	   og	   nú	   síðast	   í	  

Plastprenti7	   (Framtakssjóður	   Íslands,	   2011	  &	  2012a,	   b	  &	  d).	   Ljóst	   er	   að	  þetta	   framtak	  

lífeyrissjóðanna	  hraðar	  endurskipulagningunni	  og	  hjálpar	  til	  við	  að	  örva	  fjárfestingu,	  sem	  

hefur	  verið	  heldur	   lítil	   frá	  hruni.	  Tortryggni	  gætir	  þó	  hjá	  mörgum	  gagnvart	  eignarhaldi	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7	  Salan	  á	  Plastprenti	  er	  þó	  með	  fyrirvara	  um	  samþykki	  Samkeppniseftirlitsins.	  
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lífeyrissjóðanna	  og	  sér	  í	  lagi	  þykir	  fyrirtækjum	  sárt	  að	  greiða	  iðgjöld	  til	  lífeyrissjóða	  sem	  

eru	  síðan	  stórir	  eigendur	  í	  sífellt	  öflugri	  keppinautum.	  Vissulega	  getur	  veigamikil	  aðkoma	  

lífeyrissjóða	  að	  einstökum	  félögum	  skapað	  samkeppnisleg	  vandamál,	  en	  þó	  má	  heldur	  

ekki	  gleyma	  að	   lífeyrissjóðir	  eru	  mikilvæg	  uppspretta	   fjármagns	  og	  því	  eðlilegt	  að	  þeir	  

nýti	   hluta	   fjár	   síns	   til	   eflingar	   íslensks	   atvinnulífs	   á	   tímum	   fjárhagserfiðleika	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

Í	  desember	  2010,	  ári	  eftir	  að	  Framtakssjóður	   Íslands	  var	  stofnaður,	  var	  annað	  skref	  

tekið	   til	   að	   flýta	   fyrir	   endurreisn	   atvinnulífsins	   þegar	   undirritað	   var	   samkomulag	   sem	  

kallað	   var	   Beina	   brautin.	   Tilgangur	   þess	   var	   að	   hraða	   úrvinnslu	   skuldamála	   lítilla	   og	  

meðalstórra	   fyrirtækja,	   en	   að	   því	   stóðu	   fjármálaráðuneytið	   og	   efnahags-‐	   og	  

viðskiptaráðuneytið	   auk	   Viðskiptaráðs	   Íslands,	   Samtaka	   atvinnulífsins,	   Samtaka	  

fjármálafyrirtækja	   og	   Félags	   atvinnurekenda.	   Samkomulagið	   gerði	   ráð	   fyrir	   að	  

tillögugerð	   um	   fjárhagslega	   endurskipulagningu	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   undir	   það	   falla	  

yrði	  lokið	  fyrir	  1.	  júní	  2011	  og	  gerðu	  viðskiptabankarnir	  þrír	  allir	  grein	  fyrir	  að	  því	  marki	  

hefði	  verið	  náð.	  Í	  lok	  tímabils	  samkomulagsins	  höfðu	  alls	  950	  fyrirtæki	  fengið	  tilboð	  frá	  

einhverjum	  viðskiptabankanna	  þriggja.	  Þar	  af	  fengu	  470	  fyrirtæki	  tilboð	  frá	  Arion	  banka,	  

250	   fyrirtæki	   fengu	   tilboð	   frá	   Íslandsbanka	   og	   230	   fyrirtæki	   fengu	   tilboð	   frá	  

Landsbankanum.	  Talsverður	  árangur	  ávannst	  með	  Beinu	  brautinni,	  en	  þó	  náði	  framtakið	  

einungis	  til	  afmarkaðs	  hóps	  fyrirtækja	  (Viðskiptaráð	  Íslands,	  2012).	  Stærri	  fyrirtæki	  hafa	  

þurft	  að	  reiða	  sig	  á	  sértækar	   lausnir	  sem	  ekki	  byggðust	  á	  almennum	  reglum	  bankanna	  

(Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

Mörg	   viðfangsefni	   tengd	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   eru	   enn	   óleyst	   og	   hefur	  

það	  tafið	  talsvert	  fyrir	  endurreisn	  atvinnulífsins.	  Bankarnir	  búa	  við	  mikla	  lagalega	  óvissu	  

og	   ber	   þar	   fyrst	   að	   nefna	   langvarandi	   óvissu	   tengda	   gengislánum	   í	   kjölfar	   úrskurðar	  

Hæstaréttar	   um	   ólögmæti	   gengistryggðra	   lána.	   Hefur	   þessi	   úrskurður	   kallað	   á	  

endurútreikninga	   sem	   ekki	   sér	   enn	   fyrir	   endann	   á	   og	   hefur	   fjárhagsleg	  

endurskipulagning	   því	   oft	   verið	   gerð	   með	   fyrirvara	   um	   breytingar	   vegna	   lögmætis	  

endurútreiknings	   lána.	  Einnig	  hefur	  bráðabirgðaskipulag	   fjármögnunar	  vegna	  væntinga	  

um	  bætta	  framtíðarstöðu	  fyrirtækja	  oft	  á	  tíðum	  aukið	  fjárhagslega	  óvissu.	  Slíku	  skipulagi	  

hefur	  gjarnan	  verið	  komið	  á	  í	  þeim	  atvinnugreinum	  sem	  harðast	  hafa	  orðið	  úti	  í	  hruninu	  

og	  þar	  sem	  væntingar	  eru	  um	  betri	  tíma.	  Tilgangurinn	  er	  að	  skapa	  svigrúm	  fyrir	  bankana	  
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til	   frekari	   endurheimtu	   krafna	   ef	   viðsnúningur	   skyldi	   verða	   í	   rekstri	   viðkomandi	  

fyrirtækis.	  Biðlán	  bankanna	  eru	  gott	  dæmi	  um	  slíkar	  aðgerðir.	  Mjög	  vandmeðfarið	  er	  að	  

beita	  slíkum	  aðgerðum	  skynsamlega	  því	  oft	  á	  tíðum	  virka	  þær	  eins	  og	  myllusteinar	  ofan	  

á	  eðlilega	  skuldsetningu	  fyrirtækja	  og	  gera	  það	  að	  verkum	  að	  mun	  erfiðara	  er	  að	  komast	  

upp	   úr	   skuldafeninu	   og	   keppa	   á	   eðlilegum	   samkeppnislegum	   forsendum	   á	   markaði.	  

Skattaóvissa	  hefur	  jafnframt	  verið	  mikil	   í	  tengslum	  við	  fjárhagslega	  endurskipulagningu	  

fyrirtækja.	   Þannig	   er	   möguleiki	   á	   að	   aukaálagning	   vegna	   óheimils	   frádráttar	  

vaxtagreiðslna	  af	   lánum	  vegna	  skuldsettrar	  yfirtöku	   í	   fortíðinni	   leggist	  á	  mörg	  fyrirtæki	  

og	  hefði	  staða	  bankanna	  í	  einhverjum	  tilfellum	  verið	  betri	  ef	  fyrirtæki	  hefðu	  verið	  sett	  í	  

þrot	  (Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  

Of	   snemmt	   er	   ennþá	   að	   segja	   til	   um	   hvort	   fjárhagsleg	   endurskipulagning	   íslenskra	  

fyrirtækja	  í	  kjölfar	  efnahagshrunsins	  verði	  til	  framtíðar	  talin	  vel	  heppnuð.	  Er	  það	  háð	  því	  

hvernig	   tekst	   til	   við	   að	   vinna	   úr	   óleystum	   viðfangsefnum	   tengdum	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu,	   hversu	   hratt	   sé	   hægt	   að	   draga	   úr	   fjárhagslegri	   óvissu	   og	   hvort	  

íslenskt	  atvinnulíf	  nái	  í	  framhaldi	  af	  því	  að	  skapa	  nægilegan	  virðisauka	  til	  að	  standa	  undir	  

langtímavexti	   (Samkeppniseftirlitið,	  2012a).	  Uppgangur	  atvinnulífsins,	  aukin	  fjárfesting,	  

hagvöxtur	  og	  atvinna	  er	  í	  mörgum	  tilfellum	  forsenda	  þess	  að	  heimili	  og	  fyrirtæki	  ráði	  við	  

skuldsetningu	  sína	  og	  því	  er	  skuldaþol	  áhættuþáttur	  sem	  erfitt	  er	  að	  leggja	  mat	  á	  þar	  til	  

framtíðarhorfur	  eru	  orðnar	  vissari	   (Seðlabanki	   Íslands,	  2011).	  Til	   að	   fá	  betri	   tilfinningu	  

fyrir	   framtíðarhorfum	  og	  árangri	  af	  endurskipulagningunni	  er	  þó	  ekki	  úr	  vegi	  að	  kanna	  

stöðuna	  í	  dag	  og	  gera	  örlítinn	  samanburð	  á	  viðbrögðum	  Íslendinga	  og	  þeirra	  þjóða	  sem	  

áður	  hefur	  verið	  fjallað	  um	  og	  	  hafa	  lent	  í	  svipuðum	  hremmingum.	  

4.3 Staðan	  í	  dag	  
Samspil	   framleiðsluslaka,	  áhættufælni	  og	  óvissu	  er	  enn	  til	   staðar	   í	   íslenska	  hagkerfinu,	  

auk	   mikillar	   skuldsetningar	   og	   lítillar	   fjárfestingar.	   Fjármálaleg	   skilyrði	   heimila	   og	  

fyrirtækja	   hafa	   þó	   smám	   saman	   farið	   batnandi	   í	   kjölfar	   endurskipulagningar	   skulda,	  

lækkunar	   vaxta,	   hækkunar	   eignaverðs	   og	   aukins	   aðgengis	   að	   lánsfé.	   Talið	   er	   að	  

efnahagsbati	  hafi	  hafist	  um	  mitt	  ár	  2010,	  en	  þá	  tók	  VLF	  að	  aukast	  á	  ný	  milli	  ársfjórðunga.	  

Búist	   er	   við	   því	   að	   hagvöxtur	   næstu	   missera	   verði	   að	   mestu	   drifinn	   áfram	   af	   vexti	  

einkaneyslu	   og	   fjárfestingar,	   auk	   þess	   sem	   vísbendingar	   hafa	   komið	   fram	   um	   bata	   á	  

vinnumarkaði.	   Styrkur	   og	   varanleiki	   efnahagsbata	   á	   Íslandi	   eru	   þó	   háðir	   töluverðri	  
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óvissu,	   þá	   sérstaklega	   í	   tengslum	   við	   alþjóðlega	   efnahagsþróun	   og	   þróun	  

skuldakreppunnar	  í	  Evrópu	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2011).	  	  

Fjöldi	   og	   hlutfall	   fyrirtækja	   á	   vanskilaskrá	   náði	   hámarki	   um	   mitt	   ár	   2011	   og	   hafa	  

vanskil	  því	  verið	  að	  dragast	  saman	  í	  rúmlega	  ár.	  Um	  mitt	  ár	  2012	  voru	  6.250	  fyrirtæki,	  

eða	   u.þ.b.	   17%	   fyrirtækja,	   á	   vanskilaskrá8	   og	   hefur	   þeim	   fækkað	   lítillega	   undanfarna	  

mánuði.	   Gjaldþrotum	   og	   árangurslausum	   fjárnámum	   fyrirtækja	   fjölgaði	   hins	   vegar	  

verulega	  á	  árinu	  2011.	  Gjaldþrotatíðni	  hefur	  ekki	  verið	  hærri	  áratugum	  saman,	  en	  u.þ.b.	  

4,6%	   fyrirtækja	   voru	   tekin	   til	   gjaldþrotaskipta	   síðastliðið	   ár	   samanborið	   við	   2,8%	   árið	  

áður.	   Þessi	   háa	   gjaldþrotatíðni	   er	   vísbending	   um	  að	   atvinnulífið	   sé	   að	   aðlagast	   nýjum	  

aðstæðum,	   þ.e.	   að	   rekstri	   ólífvænlegra	   fyrirtækja	   sé	   slitið	   á	  meðan	   skuldir	   lífvænlegri	  

fyrirtækja	  séu	  endurskipulagðar	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012).	  

Á	   mynd	   4.1	   má	   sjá	   fjölda	   gjaldþrota	   og	   árangurslausra	   fjárnáma	   hjá	   íslenskum	  

fyrirtækjum	  frá	  aldamótum	  en	  mynd	  4.2	  sýnir	  gjaldþrotatíðni9	  síðasta	  aldarfjórðunginn.	  	  

	  

Mynd	  4.1	  Gjaldþrot	  og	  árangurslaus	  fjárnám	  hjá	  fyrirtækjum	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8	   Þegar	   fyrirtæki	   er	   komið	   inn	   á	   vanskilaskrá	   líður	   oft	   talsverður	   tími	   þar	   til	   það	   losnar	   af	   skránni	   í	  

kjölfar	  þess	  að	  skuldir	  komast	  í	  skil,	  eru	  endurskipulagðar	  eða	  fyrirtækið	  gert	  gjaldþrota.	  Því	  er	  líklegt	  að	  

staða	   vanskila	   sé	  með	   einhverri	   tímatöf	   og	   vanskil	   séu	   því	   raunverulega	   lægri	   en	   vanskilaskrá	   gefur	   til	  

kynna.	  

9	  Rekstrarerfiðleikar	  og	  síðar	  gjaldþrot	  koma	  fram	  með	  verulegri	  tímatöf.	  



	  

48	  

	  

Mynd	  4.2	  Gjaldþrotatíðni	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

Til	  að	  byrja	  með	  þótti	   fjárhagsleg	  endurskipulagning	   fyrirtækja	   	  ganga	  heldur	  hægt,	  

en	  góður	  gangur	  komst	  loksins	  á	  hana	  árið	  2011.	  Þrátt	  fyrir	  það	  var	  tæplega	  fjórðungur	  

fyrirtækjalána	   stærstu	  viðskiptabankanna	  ennþá	   í	   vanskilum	   í	   árslok	  2011	  ef	  miðað	  er	  

við	   að	   öll	   lán	   viðskiptavinar	   séu	   í	   vanskilum	   ef	   eitt	   lán	   er	   komið	   í	   vanskil	   (e.	   cross	  

default).	  Mikill	  árangur	  hefur	  þó	  náðst	  á	  stuttum	  tíma	  því	  að	  þetta	  hlutfall	   lækkaði	  um	  

rúmlega	  helming	  á	  árinu	  2011,	  eða	  úr	  45%	   í	  árslok	  2010	  niður	   í	  23%	   í	  árslok	  2011,	  en	  

breytileikinn	  er	  þó	  mikill,	  bæði	  innan	  einstakra	  atvinnugreina	  og	  á	  milli	  þeirra.	  Einnig	  er	  

ljóst	  að	  hlutfall	   lána	   í	  endurskipulagningarferli	   lækkaði	  mjög	  árið	  2011	  og	  má	   rekja	  þá	  

þróun	  til	  þess	  að	  endurskipulagningu	  fjölda	  lána	  lauk	  á	  árinu.	  Jafnframt	  lækkaði	  hlutfall	  

lána	  í	  fullnustumeðferð	  eða	  innheimtuferli	  talsvert	  og	  er	  það	  í	  samræmi	  við	  aukna	  tíðni	  

gjaldþrota	  og	  árangurslausra	  fjárnáma	  á	  árinu	  2011	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012).	  Á	  mynd	  

4.3	  má	  sjá	  þróun	  á	  stöðu	  útlána	  viðskiptabankanna	  síðustu	  ár	  og	  á	  mynd	  4.4	  má	  sjá	  vægi	  

útlána	  til	  einstakra	  atvinnugreina	  sem	  hlutfall	  af	  heildarútlánum	  til	  fyrirtækja	  og	  vanskil	  

þeirra	  hjá	  stóru	  viðskiptabönkunum	  þremur.	  Á	  mynd	  4.5	  má	  síðan	  sjá	  nánari	  útlistun	  á	  

fyrirtækjaútlánum	  í	  vanskilum.	  
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Mynd	  4.3	  Staða	  útlána	  þriggja	  stærstu	  viðskiptabankanna	  til	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  
(2012).	  

	  

Mynd	  4.4	  Staða	  útlána	  þriggja	  stærstu	  viðskiptabankanna	  til	  fyrirtækja	  eftir	  atvinnugreinum	  –	  Heimild:	  
Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  
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Mynd	  4.5	  Staða	  fyrirtækjaútlána	  í	  vanskilum	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

Sú	   jákvæða	   þróun	   átti	   sér	   jafnframt	   stað	   á	   árinu	   2011	   að	   endurskipulagning	  

fyrirtækjalána	   færðist	  úr	  því	   að	   vera	  nær	  eingöngu	   lánalengingar	   yfir	   í	   að	   vera	   í	  meiri	  

mæli	  afskriftir	  að	  hluta.	  Á	  mynd	  4.6	  má	  sjá	  hvernig	  hlutfall	  endurskipulagðra	  lána	  þriggja	  

stærstu	  viðskiptabankanna	  sem	  höfðu	  verið	  afskrifuð	  að	  hluta	  hækkuðu	  úr	  2%	  í	  15%	  á	  

meðan	   hlutfall	   endurskipulagðra	   lána	   sem	   höfðu	   verið	   lengd	   stóð	   í	   stað	   í	   16%	  

(Seðlabanki	   Íslands,	   2012).	   Gjarnan	   helst	   hækkað	   hlutfall	   endurskipulagðra	   lána	   sem	  

hafa	   verið	   afskrifuð	   að	   hluta	   í	   hendur	   við	   aukna	   tíðni	   eigendaskipta	   í	  

endurskipulagningarferlinu,	   þ.e.	   meiri	   eftirgjöf	   skulda	   á	   sér	   að	   jafnaði	   stað	   í	  

endurskipulagningarferlinu	   ef	   eigendaskipti	   verða	   samhliða	   endurskipulagningu	  

(Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	   Sjá	   má	   að	   hlutföll	   úrræða	   við	   endurskipulagningu	  

fyrirtækjalána	   haldast	   nánast	   óbreytt	   á	   fyrstu	   mánuðum	   ársins	   2012.	   Meginskýringu	  

þess	  má	  líklega	  rekja	  til	   lagalegs	  ágreinings	  um	  gengisbundin	  lán	  en	  í	  mörgum	  tilvikum	  

takast	   fyrirtæki	   í	   vanskilum	   á	   við	   fjármálafyrirtæki	   um	   gildi	   lánasamninga	   (Seðlabanki	  

Íslands,	  2012).	  
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Mynd	  4.6	  Úrræði	  við	  endurskipulagningu	  fyrirtækjalána	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

Fækkun	   fyrirtækja	   á	   vanskilaskrá	   og	   lægra	   hlutfall	   útlána	   í	   vanskilum	   gefa	   sterka	  

vísbendingu	   um	   að	   endurskipulagningin	   sé	   að	   skila	   árangri	   og	   að	   rekstrarhæfum	  

fyrirtækjum	   sé	   að	   fjölga	   á	   ný.	   Seðlabanki	   Íslands	   telur	   þó	   miklar	   líkur	   á	   að	  

endurskipulögð	   fyrirtæki	   muni	   í	   einhverjum	   mæli	   koma	   aftur	   í	   endurskipulagningu	   á	  

næstu	  mánuðum.	  Að	  hluta	  til	  er	  um	  eðlilega	  þróun	  að	  ræða	  þar	  sem	  rekstrarforsendur	  í	  

kjölfar	   skuldakreppu	   verða	   skýrari	   eftir	   því	   sem	   ytri	   aðstæður	   fyrirtækja	   verða	   ljósari	  

(Seðlabanki	   Íslands,	   2012).	   Þó	   eru	   margir	   uggandi	   yfir	   því	   að	   íslensk	   fyrirtæki	   séu	   of	  

skuldsett	   í	  alþjóðlegum	  samanburði	  og	  hafa	  áhyggjur	  af	  að	  skuldir	  fyrirtækja	  sem	  lokið	  

hafa	   endurskipulagningu	   séu	   of	   miklar.	   Skv.	   könnun	   sem	   Samkeppniseftirlitið	   gerði	   á	  

meðal	   stjórnenda	   120	   íslenskra	   fyrirtækja	   á	  mikilvægum	   samkeppnismörkuðum	   hafði	  

þriðjungur	  stjórnenda	  fyrirtækja	  sem	  hafa	  verið	  seld	  eða	  gengið	   í	  gegnum	  fjárhagslega	  

endurskipulagningu	   áhyggjur	   af	   því	   að	   fyrirtæki	   sitt	   gæti	   ekki	   staðið	   undir	   núverandi	  

skuldabyrði	   (Samkeppniseftirlitið,	   2012a).	   Í	   lok	  mars	   2012	   er	   talið	   að	   skuldir	   íslenskra	  

fyrirtækja	   hafi	   numið	   185%	   af	   VLF	   en	   þær	   hafa	   þó	   farið	   nokkuð	   hratt	   lækkandi	   frá	  

haustinu	   2008,	   þegar	   þær	   náðu	   hámarki	   í	   375%	   af	   VLF,	   vegna	   gjaldþrota,	  

endurskipulagningar,	  niðurgreiðslna	  og	  afskrifta.	  Þróun	  skulda	   íslenskra	   fyrirtækja	   sem	  

hlutfall	  af	  VLF	  í	  samanburði	  við	  nokkrar	  aðrar	  Evrópuþjóðir	  má	  sjá	  á	  mynd	  4.7,	  en	  nánari	  

útlistun	   á	   skuldum	   íslenskra	   fyrirtækja	   má	   síðan	   sjá	   á	   mynd	   4.8	   (Seðlabanki	   Íslands,	  

2012).	  
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Mynd	  4.7	  Skuldir	  fyrirtækja	  sem	  hlutfall	  af	  VLF	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

	  

Mynd	  4.8	  Skuldir	  íslenskra	  fyrirtækja	  sem	  hlutfall	  af	  VLF	  –	  Heimild:	  Seðlabanki	  Íslands	  (2012).	  

Eins	  og	  sjá	  má	  hafa	  lán	  í	  íslenskum	  krónum,	  hvort	  sem	  um	  er	  að	  ræða	  verðtryggð	  lán,	  

óverðtryggð	  lán	  eða	  yfirdráttarlán,	  lítið	  breyst	  og	  eru	  u.þ.b.	  70%	  af	  VLF.	  Hins	  vegar	  hafa	  

gengisbundin	   lán,	  gengisbundin	  yfirdráttarlán	  og	  eignaleigusamningar	   lækkað	  úr	  u.þ.b.	  

220%	  af	  VLF	  niður	   í	   85%	  af	  VLF.	  Ástæðu	  þess	  að	   fyrirtækjaskuldir	   í	   íslenskum	  krónum	  

hafa	   ekki	   lækkað	   líkt	   og	   aðrir	   flokkar	   má	   rekja	   til	   þess	   að	   gengisbundnum	   skuldum	  

fyrirtækja	  sem	  ekki	  hafa	  gengisbundnar	  tekjur	  hefur	  verið	  skuldbreytt	  á	  markvissan	  hátt	  

eða	   þær	   endurskipulagðar	   í	   íslenskum	   krónum.	   Ekki	   er	   útilokað	   að	   gengisbundnar	  
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skuldir	   muni	   lækka	   enn	   frekar	   ef	   að	   gengistrygging	   lánasamninga	   fyrirtækja,	   sem	   fer	  

fyrir	  dómstóla	  á	  næstu	  mánuðum,	  verður	  dæmd	  ólögmæt	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2012).	  

Fleiri	  þættir	  benda	  einnig	  til	  bjartari	  tíma.	  Skv.	  skýrslu	  Samkeppniseftirlitsins	  (2012a)	  

hefur	  t.a.m.	  dregið	  úr	  ráðandi	  áhrifum	  fjármálafyrirtækja	   í	  stærri	   fyrirtækjum	  landsins,	  

en	  þar	  kemur	  fram	  að	  fjármálafyrirtæki	  hafi	   í	  árslok	  2011	  einungis	  haft	  ráðandi	  stöðu	  í	  

27%	   stærri	   fyrirtækja	   samanborið	   við	   46%	   í	   árslok	   2010.	   Fjármálafyrirtæki	   hafa	   á	  

undanförnum	   mánuðum	   unnið	   hart	   að	   því	   að	   minnka	   eignarhald	   á	   fyrirtækjum	   í	  

óskyldum	   rekstri	   (Seðlabanki,	   2012),	   en	   eins	   og	   gefur	   að	   skilja	   er	   slíkt	   eignarhald	   ekki	  

hagkvæmt	   til	   langs	   tíma	   þar	   sem	   aðgangur	   yfirtekinna	   fyrirtækja	   að	   fjármagni	   til	   að	  

halda	  rekstrinum	  gangandi	  er	  auðveldari	  og	  vaxtakjör	  betri	  (Samkeppniseftirlitið,	  2011).	  

Það	  virðist	  hafa	  gengið	  ágætlega	  síðustu	  misseri	  og	  sem	  dæmi	  má	  nefna	  að	  á	  fimmta	  tug	  	  

fyrirtækja	   sem	   voru	   í	   eigu	   fjármálafyrirtækja	   hafa	   verið	   seld	   frá	   miðju	   ári	   2011.	  

Fjárfesting	  atvinnuveganna	  er	  einnig	  að	  taka	  við	  sér	  og	  þrátt	  fyrir	  að	  lítið	  hafi	  verið	  um	  

stórar	   fjárfestingar	  og	   flest	  ný	   fyrirtæki	  hafi	   verið	   smá	   í	   sniðum	  býst	   Seðlabankinn	  við	  

enn	  frekari	  aukningu	  á	  næstu	  misserum	  (Seðlabanki,	  2012).	  

4.4 Samanburður	  á	  viðbrögðum	  Íslendinga	  og	  annarra	  þjóða	  
Að	   mörgu	   leyti	   er	   erfitt	   að	   bera	   saman	   viðbrögð	   þjóða	   við	   skuldavanda	   fyrirtækja	   í	  

kjölfar	  efnahagshruns	  þar	  sem	  stjórnvöld	  í	  hverju	  landi	  þurfa	  að	  taka	  tillit	  til	  mismunandi	  

aðstæðna	  og	  umgjarðar	  við	  val	  á	  aðkomu	  sinni	  að	  endurskipulagningu	  skulda	  fyrirtækja.	  

Ljóst	  er	  að	  fjárhagsleg	  endurskipulagning	  hérlendis	  fer	  fram	  við	  afar	  krefjandi	  aðstæður.	  

Um	  er	   að	   ræða	  hlutfallslega	   stærsta	   bankakerfi	   sem	  hefur	   hrunið	   í	   kerfislægri	   kreppu	  

(Þorvarður,	  2009),	  en	  það	  veltur	  á	  hlutfallslegri	  stærð	  bankakerfis	  hversu	  alvarleg	  áhrif	  

bankakreppur	   hafa	   á	   efnahagslíf	   landa.	   Þar	   sem	   eignir	   banka	   nema	   margfaldri	   VLF	  

verður	   kostnaður	   við	   endurskipulagningu	   skulda	   fyrirtækja	   mun	   meiri	   og	  

endurskipulagningarferlið	   tímafrekara	  en	  þar	   sem	  eignir	  banka	  nema	  einungis	  broti	   af	  

VLF	  (Ingves,	  2002).	  Auk	  þess	  var	  íslenski	  einkageirinn	  skuldsettasti	  einkageiri	  sem	  hefur	  

farið	  í	  gegnum	  kerfislæga	  kreppu	  og	  ekki	  bætti	  úr	  skák	  að	  óvenjuhátt	  hlutfall	  lána	  var	  í	  

erlendum	  gjaldmiðli.	  Hafa	  sérfræðingar	   í	  þessu	  samhengi	  haft	  orð	  á	  því	  að	  önnur	  eins	  

stækkun	   á	   efnahagsreikningum	   fyrir	   tilstilli	   lánsfjár-‐	   og	   eignaverðsbólu	   eigi	   sér	   vart	  

fordæmi.	  Jafnframt	  var	  svigrúm	  hins	  opinbera	  til	  að	  axla	  frekari	  byrðar	  mjög	  takmarkað	  

og	   niðursveifla	   í	   heimshagkerfinu.	   Ef	   litið	   er	   á	   björtu	   hliðina	   vinna	   þó	   smæð	   og	  
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sveigjanleiki	  íslenska	  hagkerfisins	  í	  gagnstæða	  átt	  (Þorvarður,	  2009).	  Á	  mynd	  4.9	  má	  sjá	  

stærð	  viðskiptabanka	  og	  fyrirtækja	  samanborið	  við	  stærð	  hins	  opinbera	  árið	  2002	  og	  svo	  

aftur	  árið	  2008,	  skömmu	  fyrir	  hrun.	  Hlutfallslega	  stækkaði	  hið	  opinbera	  nánast	  ekkert	  á	  

tímabilinu,	  en	  það	  sama	  er	  ekki	  hægt	  að	  segja	  um	  viðskiptabankana	  og	  fyrirtækin.	  Einnig	  

er	  athyglisvert	  að	  eigið	  fé	  viðskiptabanka	  og	  fyrirtækja	  stendur	  nánast	  í	  stað	  á	  tímabilinu	  

þrátt	  fyrir	  að	  stærð	  efnahagsreikninga	  þeirra	  margfaldist.	  

	  

Mynd	  4.9	  Hlutfallsleg	  stærð	  viðskiptabanka,	  fyrirtækja	  og	  hins	  opinbera	  árin	  2002	  og	  2008	  –	  Heimild:	  
Þorvarður	  (2009).	  

Lönd	   hafa	   í	   gegnum	   tíðina	   fylgt	   þrenns	   konar	   nálgun	   þegar	   kemur	   að	  

endurskipulagningu	  fyrirtækja	  og	  eru	  þær	  leiðir	  sem	  farnar	  hafa	  verið	  eftirfarandi:	  	  

1. Stjórnvöld	   hafa	   sjálf	   gegnt	   lykilhlutverki	   í	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	  

fyrirtækja	  (e.	  centralized	  approach)	  og	  geta	  úrræði	  samanstaðið	  af	  eftirfarandi:	  

a. Almennum	   aðgerðum	   sem	   standa	   öllum	   til	   boða,	   m.a.	   óháð	   því	   hvort	  

fyrirtæki	   séu	   lífvænleg	   eða	   ólífvænleg	   og	   hvort	   þau	   þurfi	   yfir	   höfuð	   á	  

aðstoð	  að	  halda.	  

b. Skilyrtri	  aðstoð	  til	  þeirra	  sem	  uppfylla	  tilsett	  skilyrði.	  

c. Yfirfærslu	  lána	  og	  annarra	  eigna	  yfir	  í	  svokallað	  eignaumsýslufélag	  sem	  er	  í	  

eigu	  ríkisins	  og	  annast	  endurskipulagningu	  skulda	  og	  sölu	  eigna.	  
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2. Fjárhagsleg	  endurskipulagning	  fer	  fram	  í	  beinu	  samstarfi	  skuldara	  og	  kröfuhafa	  en	  

stjórnvöld	   marka	   umgjörð	   endurskipulagningarinnar	   og	   veita	   fjárhagslegan	  

stuðning	  með	  óbeinum	  hætti	  (e.	  decentralized	  creditor-‐led	  approach).	  

3. Blönduð	  leið	  (e.	  hybrid	  approach)	  sem	  felur	  í	  sér	  takmarkaða	  almenna	  aðstoð,	  en	  

endurskipulagning	   skulda	   er	   að	   mestu	   leyti	   látin	   fara	   fram	   í	   beinu	   samstarfi	  

lántaka	  og	  lánveitenda	  (Þorvarður,	  2009).	  

Eins	   og	   sjá	   má	   spanna	   aðgerðir	   þar	   sem	   stjórnvöld	   gegna	   sjálf	   lykilhlutverki	   í	  

fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   breitt	   bil.	   Gripið	   hefur	   verið	   til	   almennra	   aðgerða	  

stjórnvalda	   í	   Suður-‐Ameríku	   (Mexíkó,	  Chile	  og	  Argentínu).	  Aðstæður	   í	  þessum	   löndum	  

voru	  gjörólíkar	  aðstæðum	  hérlendis,	  en	  þau	  áttu	  það	  sameiginlegt	  að	  skuldir	  heimila	  og	  

fyrirtækja	   voru	  mjög	   takmarkaðar	   auk	  þess	   sem	  bankakerfin	   voru	   lítil.	   Því	   verður	   ekki	  

farið	   dýpra	   í	   umfjöllun	   um	   slíkar	   aðgerðir.	   Skilyrt	   aðstoð	   stjórnvalda	   getur	   verið	   af	  

ýmsum	   toga	  og	   fer	   í	   raun	   algjörlega	   eftir	   tilsettum	   skilyrðum.	  Bæði	   hefur	   verið	   boðið	  

upp	   á	   slíka	   aðstoð	   í	   þróunarlöndum	   og	   iðnvæddum	   löndum	   og	   falla	   aðgerðir	   til	  

stuðnings	  bandarískum	  íbúðalántakendum	  í	  kjölfar	  alheimsfjármálakreppunnar,	  þar	  sem	  

skilyrði	   fyrir	  aðstoð	  er	  að	  greiðslubyrði	  viðkomandi	  aðila	  auk	  ýmiss	  kostnaðar	  sé	  meiri	  

en	  31%	  af	  heildartekjum	  fyrir	  skatt	  og	  að	  aðstoð	  stjórnvalda	  sé	  nóg	  til	  að	  koma	  þessari	  

greiðslubyrði	  undir	  31%,	  t.a.m.	  í	  þennan	  flokk	  (Þorvarður,	  2009).	  Aðgerðir	  af	  þessu	  tagi	  

gegndu	   þó	   hvorki	   lykilhlutverki	   í	   endurskipulagningunni	   hérlendis	   né	   á	   meðal	   þeirra	  

þjóða	  sem	  fjallað	  var	  um	  að	  framan	  og	  því	  verður	  þeim	  ekki	  gerð	  frekari	  skil.	  Af	  sömu	  

ástæðum	   verður	   ekki	   fjallað	   nánar	   um	   blönduðu	   leiðina.	   Áherslan	   er	   því	   á	  

eignaumsýslufélög	   annars	   vegar	   og	   endurskipulagningu	   í	   beinu	   samstarfi	   lántaka	   og	  

kröfuhafa	   hins	   vegar,	   enda	   er	   algengast	   að	   önnur	   þessara	   leiða	   sé	   farin	   við	  

endurskipulagningu	  í	  kjölfar	  kerfislægs	  hruns.	  Þetta	  voru	  jafnframt	  þær	  tvær	  leiðir	  sem	  

komu	  til	  greina	  við	  endurreisn	  íslenska	  hagkerfisins.	  

Eignaumsýslufélög,	   sem	   einnig	   flokkast	   sem	   aðgerðir	   þar	   sem	   stjórnvöld	   gegna	  

lykilhlutverki	   í	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu,	   eru	   oft	   sett	   á	   fót	   í	   kjölfar	  

fjármálakreppu.	  Má	  þar	   nefna	  KAMCO	   sem	  komið	   var	   á	   fót	   í	   kjölfar	  Asíukreppunnar	   í	  

Suður-‐Kóreu	  og	  áður	  hefur	  verið	  fjallað	  um.	  Hlutverk	  þeirra	  er	  að	  hafa	  umsjón	  með	  og	  

annast	   sölu	   á	   eignum	   sem	   fjarlægðar	   eru	   af	   efnahagsreikningi	   fjármálastofnana.	   Ýmis	  
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lönd	   hafa	   hins	   vegar	   tekið	   upp	   á	   því	   að	   láta	   slíkar	   stofnanir	   einnig	   annast	  

endurskipulagningu	   skulda	   heimila	   og	   fyrirtækja.	   Flestar	   rannsóknir	   benda	   til	   þess	   að	  

ríkisrekin	  eignaumsýslufélög	  skili	  takmörkuðum	  árangri	  í	  endurskipulagningu	  skulda,	  en	  

geti	   aftur	   á	   móti	   verið	   ákjósanlegur	   kostur	   fyrir	   umsjón	   og	   sölu	   eigna	   að	   ákveðnum	  

skilyrðum	   uppfylltum	   (Þorvarður,	   2009),	   m.a.	   fagmannlegri	   stjórnun,	   viðeigandi	  

fjármögnun,	  stjórnmálalegu	  óhæði,	  góðri	  gjaldþrotalöggjöf,	  upplýsingaflæði	  og	  gegnsæi	  

í	  öllum	  aðgerðum	  (Klingebiel,	  2000).	  Þrátt	  fyrir	  að	  kóresk	  stjórnvöld	  hafi	  farið	  þessa	  leið	  

er	  það	  almennt	  mat	  að	  aðgerðir	  þeirra	  hafi	  tekist	  vel.	  Margir	  hafa	  bent	  á	  að	  það	  sé	  ekki	  

síst	  að	  þakka	  aðhaldi	  af	  hálfu	  Alþjóðagjaldeyrissjóðsins,	  sem	  á	  sínum	  tíma	  þótti	  reyndar	  

full	   strangt,	   en	   aðhaldið	   var	   forsenda	   fyrir	   fjárhagsaðstoð	   Sjóðsins	   og	   óbeint	   einnig	  

fjárhagsaðstoð	  annarra	  fjármálastofnana	  (Samkeppniseftirlitið,	  2009).	  

Þó	  að	  Suður-‐Kórea	  hafi	  ekki	  uppfyllt	  öll	  skilyrði	  sem	  talin	  voru	  æskileg	  til	  að	  hámarka	  

líkur	   á	   árangursríkri	   endurskipulagningu	   með	   þessum	   hætti,	   t.a.m.	   stjórnmálalegt	  

óhæði,	   en	   stór	   eignarhlutur	   ríkisins	   í	   mörgum	   stofnunum	   og	   fyrirtækjum	   gerði	  

endurskipulagningarferlið	  viðkvæmara	  fyrir	  stjórnmálalegum	  afskiptum,	  er	  þó	  líklegt	  að	  

betra	   hafi	   verið	   að	   fara	   þessa	   leið	   en	   að	   láta	   endurskipulagninguna	   fara	   fram	   með	  

samningum	   milli	   lántaka	   og	   kröfuhafa.	   Hefði	   sú	   leið	   verið	   farin	   hefðu	   hin	   miklu	  

krosseignatengsl10	   að	   öllum	   líkindum	   hindrað	   eða	   tafið	   verulega	   endurreisn	   kóreska	  

hagkerfisins	  þar	  sem	  margir	  aðilar	  höfðu	  hagsmuna	  að	  gæta	  báðum	  megin	  borðsins,	  þ.e.	  

sem	  kröfuhafar	  og	  lántakar	  (Claessens	  o.fl.,	  1999).	  

Ísland	   og	   Japan,	   auk	   fjölda	   annarra	   landa,	   hafa	   farið	   þá	   leið	   að	   láta	  

endurskipulagningu	   skulda	   fara	   fram	  með	   samningum	  á	  milli	   lántaka	  og	   kröfuhafa.	   Sú	  

leið	   hefur	   bæði	   ýmsa	   kosti	   og	   ókosti	   og	   hafa	   lönd	   náð	  mjög	  misgóðum	   árangri	   með	  

henni.	   Stór	   kostur	   þessarar	   aðferðar	   er	   að	   sú	   þekking	   sem	   er	   til	   staðar	   innan	  

bankakerfisins	   á	   lántakendum	   nýtist.	   Auk	   þess	   hafa	   bankar	   oft	   sterkari	   hvata	   til	   að	  

endurskipuleggja	  skuldir	  en	  eignaumsýslufélög	  þar	  sem	  framtíðarhagur	  bankanna	  veltur	  

á	   því	   hversu	   vel	   endurskipulagningin	   tekst.	   Jafnframt	   geta	   bankar,	   samfara	  

endurskipulagningu	   skulda,	   lagt	   til	   nýtt	   fjármagn	   sem	   treystir	   að	   öllum	   líkindum	  

rekstrargrundvöll	   viðkomandi	   einkaaðila.	   Ef	   kunnátta	   fjármálafyrirtækja	   í	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10	  Talið	  er	  að	  15	  valdamestu	  fjölskyldur	  Suður-‐Kóreu	  hafi	  átt	  meira	  en	  5%	  eignarhlut	  í	  18%	  af	  bönkum	  

landsins,	  45%	  af	  öðrum	  fjármálastofnunum	  og	  69%	  af	  fyrirtækjum	  þess.	  
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endurskipulagningu	   skulda	   og	   rekstri	   er	   takmörkuð	   fæst	   hins	   vegar	   ekki	   sú	  

stærðarhagkvæmni	   sem	   ná	   má	   fram	   með	   miðlægu	   ríkisreknu	   eignaumsýslufélagi.	  

Umfangsmikil	  tengsl,	  einkum	  eignatengsl,	  á	  milli	  banka	  og	  fyrirtækja	  geta	  einnig	  hamlað	  

skilvirkni	   í	   endurskipulagningunni,	   auk	   þess	   sem	   truflandi	   áhrif	   á	   hefðbundna	  

lánastarfsemi	   banka	   er	   algengur	   fylgifiskur	   beins	   samstarfs	   lántaka	   og	   kröfuhafa	  

(Þorvarður,	  2009).	  	  

Rannsóknir	   hafa	   sýnt	   að	   þrír	   þættir	   skipta	   sköpum	   til	   að	   endurskipulagning	   skulda	  

með	   samningum	   á	   milli	   lántaka	   og	   kröfuhafa	   sé	   árangursrík.	   Í	   fyrsta	   lagi	   þarf	  

eiginfjárstaða	  banka	  að	  vera	  sterk	  til	  að	  þeir	  hafi	  svigrúm	  til	  að	  endurskipuleggja	  skuldir.	  

Algengustu	  mistökin	  eru	  að	  veita	  of	  litlu	  eigin	  fé	  inn	  í	  bankakerfið	  við	  endurfjármögnun	  

þess,	   en	   bankar	   með	   veikan	   eiginfjárgrunn	   geta	   ekki	   ráðist	   í	  

grundvallarendurskipulagningu	  skulda.	  Þess	  í	  stað	  lengja	  þeir	  í	  lánum	  og	  veita	  fresti	  til	  að	  

komast	  hjá	  því	  að	  afskrifa	  kröfur	  og	  þurfa	  þ.a.l.	  að	   færa	  eigið	   fé	  niður	   í	  bókhaldi	   sínu.	  

Lönd	   sem	  hafa	   komið	   sér	  hjá	  því	   að	   veita	  bönkum	  nægilegt	   eiginfjárframlag	  og	  þess	   í	  

stað	   veitt	   þeim	   langvarandi	   undanþágur	   í	   þeirri	   von	   að	   þeir	   styrktu	   grundvöll	   sinn	   í	  

gegnum	   vaxtamun	   hafa	   lent	   í	   hvað	   mestum	   vanda	   í	   kjölfar	   kerfislægra	   kreppna.	  

Afleiðingin	   er	   gjarnan	   sú	   að	   ólífvænlegum	  bönkum	  og	   fyrirtækjum	  er	   haldið	   gangandi	  

árum	   saman	   með	   skaðlegum	   áhrifum	   á	   hagvöxt	   og	   atvinnu.	   Í	   öðru	   lagi	   eru	   tengsl	  

kröfuhafa	  og	  lántaka	  ekki	  æskileg.	  Mikilvægt	  er	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  tengsl	  fyrirtækis	  

eða	   fjölskyldu	   við	   lánveitendur,	   hvernig	   svo	   sem	   tengslunum	   er	   háttað,11	   geti	   haft	  

óæskileg	   áhrif	   á	   endurskipulagningu	   skulda	   í	   þeim	   skilningi	   að	   sömu	   aðilar	   hafi	  

hugsanlega	  hagsmuna	  að	  gæta	  báðum	  megin	  við	  borðið,	  þ.e.	  á	  skuldahlið	  og	  eignahlið.	  Í	  

þriðja	  lagi	  þarf	  stofnanaumgjörðin	  að	  fela	  í	  sér	  raunverulega	  hvata,	  bæði	  fyrir	  lántaka	  og	  

kröfuhafa,	   til	   að	   taka	   virkan	   þátt	   í	   endurskipulagningu	   skulda.	  Meðal	   þátta	   sem	   hafa	  

áhrif	   í	   þessu	   samhengi	   eru	   gjaldþrotalöggjöf	   viðkomandi	   lands,	   en	   hún	   ræður	  

niðurstöðunni	  ef	  lántakar	  og	  kröfuhafar	  komast	  ekki	  að	  samkomulagi	  og	  er	  því	  ráðandi	  

fyrir	  þá	  hvata	  sem	  aðilarnir	  hafa	  til	  að	  koma	  að	  samningsborðinu	  með	  gagnlegar	  tillögur.	  

Reglur	   um	   reikningshald	   fjármálafyrirtækja	   skipta	   líka	  máli	   í	   þessu	   tilliti,	   þar	   sem	   þau	  

hafa	   áhrif	   á	   flokkun	   lána	   annars	   vegar	   og	   meðferð	   lána	   sem	   eru	   líkleg	   til	   að	   lenda	   í	  

vanskilum	  hins	  vegar.	  Jafnframt	  er	  mikilvægt	  að	  möguleikar	  á	  að	  fá	  skorið	  úr	  ágreiningi	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11	  Þ.e.	  hvort	  sem	  um	  er	  að	  ræða	  viðskiptasamband,	  eignatengsl,	  ættartengsl	  eða	  vináttutengsl.	  
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utan	   dómstóla	   séu	   til	   staðar.	   Algengt	   er	   að	   dómstólar	   ráði	   ekki	   við	   umfang	   mála	   í	  

kerfislægum	  kreppum	  og	  því	  hafa	  sum	  lönd,	  í	  þeim	  tilgangi	  að	  fá	  niðurstöður	  sem	  fyrst,	  

komið	  á	  fót	  nýjum	  leiðum	  til	  að	  hraða	  endurskipulagningu	  skulda	  (Þorvarður,	  2009).	  

Eiginfjárstaða	   japanskra	   banka	   var	   slök,	   en	   þeir	   voru	   verulega	   undirfjármagnaðir	  

þegar	   erfiðleikarnir	   dundu	   yfir.	   Í	   samanburði	   við	   banka	   annarra	   landa	   sem	   lent	   hafa	   í	  

hremmingum	  af	  þessu	  tagi	  var	  hún	  þó	  ekki	  svo	  slæm.	  Það	  er	  hins	  vegar	  ljóst	  að	  Japanir	  

féllu	   í	  þá	  gryfju	  að	   lengja	   í	   lánum	  í	  stað	  þess	  að	  afskrifa	  þau	  með	  þeim	  afleiðingum	  að	  

ólífvænlegum	  fyrirtækjum	  var	  haldið	  gangandi	  allan	  10.	  áratug	  síðustu	  aldar	  og	  fram	  á	  

fyrsta	  áratug	  þessarar	  aldar.	  Þó	  að	  bein	  tengsl	  kröfuhafa	  og	  lántaka	  hafi	  verið	  takmörkuð	  

var	  mikið	   um	   óbein	   tengsl	   vegna	   hins	   svokallaða	   keiretsu	   skipulags	   sem	   er	   rótgróið	   í	  

japönsku	   samfélagi.	   Það	   lýsir	   sér	   í	   nokkurs	   konar	   tengslaneti	   á	  milli	   fyrirtækja	   í	   sömu	  

atvinnugreinum,	   en	   einnig	   tengsla	   við	   sérstakar	   fjármálastofnanir.	   Hvað	  

stofnanaumgjörðina	  varðar	  var	  gjaldþrotalöggjöf	  nokkuð	  skilvirk	  en	  reikningsskilareglum	  

var	   hins	   vegar	   ábótavant,	   sem	  gerði	   fyrirtækjum	  auðveldara	   fyrir	   að	   fela	   tap.	   Það	   var	  

ekki	  fyrr	  en	  árið	  1998,	  sjö	  árum	  eftir	  að	  stöðnunartímabilið	  hófst	  sem	  stjórnvöld	  fóru	  að	  

huga	   að	   breytingum.	   Peningum	   var	   dælt	   inn	   í	   bankana	   og	   þeir	   þar	   með	  

endurfjármagnaðir,	   auk	   þess	   sem	   reikningsskilareglur	   voru	   endurbættar	   og	   þeim	  

framfylgt	   af	   meiri	   hörku	   (Dado	   &	   Klingebiel,	   2002).	   Fyrirtækjageirinn	   var	   þó	   lengi	   að	  

jafna	  sig	  og	  sumir	  vilja	  raunar	  meina	  að	  hann	  hafi	  ekki	  enn	  náð	  sér	  að	  fullu.	  

Ljóst	  er	  að	  aðstæður	  til	  fjárhagslegrar	  endurskipulagningar	  í	  beinu	  samstarfi	  skuldara	  

og	  kröfuhafa	  voru	  ekki	  til	  fyrirmyndar	  í	  Japan	  á	  10.	  áratugi	  síðustu	  aldar,	  því	  nánast	  allir	  

þeir	  þættir	  sem	  þurftu	  að	  vera	  til	  staðar	  til	  að	  slík	  endurskipulagning	  gæti	  farið	  fram	  á	  

árangursríkan	   hátt	   var	   ábótavant.	   Aðstæður	   á	   Íslandi	   virðast	   hins	   vegar	   vænlegri	   til	  

árangurs.	  Búið	   var	   að	  endurfjármagna	  bankana	   innan	  við	   ári	   eftir	   að	  bankahrunið	  átti	  

sér	   stað,	   en	   endurfjármögnun	   þeirra	   átti	   sér	   stað	   síðsumars	   árið	   2009	  

(Fjármálaráðuneyti,	  2009).	  Í	  kjölfarið	  skapaðist	  svigrúm	  á	  afskriftarreikningum	  sem	  gerði	  

bönkunum	   kleift	   að	   ráðast	   í	   grundvallarendurskipulagningu	   skulda.	   Jafnframt	  

endurbættu	   stjórnvöld	   umgjörð	   fyrir	   skuldaaðlögun,	   m.a.	   með	   breytingum	   á	  

gjaldþrotalöggjöf,	   fjölgun	   dómara	   til	   þess	   að	   draga	   úr	   töfum	   innan	   dómskerfisins	   og	  

breytingum	   á	   skattalöggjöf	   (Efnahags-‐	   og	   viðskiptaráðuneyti,	   2010b).	   Á	   Íslandi	   var	  

brugðist	   hraðar	   við	   þeim	   hindrunum	   sem	   til	   staðar	   voru	   til	   að	   fjárhagsleg	  
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endurskipulagning	   gæti	   farið	   fram	  á	   árangursríkan	  hátt.	   Ekki	  má	  þó	  gleyma	  að	   íslensk	  

stjórnvöld	   nutu	   leiðsagnar	   Alþjóðagjaldeyrissjóðsins	   sem	   hafði	   m.a.	   áður	   komið	   að	  

endurreisn	   í	  kjölfar	   fjármálakreppu	  á	  Norðurlöndunum	  og	   í	  Asíu	  og	  hefur	  reynsla	  hans	  

án	  efa	  haft	  góð	  áhrif	  á	  þróun	  mála	  hérlendis.	  

Þó	  að	  hverfandi	  líkur	  séu	  á	  stöðnunartímabili	  í	  líkingu	  við	  týnda	  áratuginn	  í	  Japan	  og	  

augljóst	   sé	   að	   Íslendingar	   hafi	   nú	   þegar	   náð	   betri	   árangri	   á	   skemmri	   tíma	   en	   Japanir,	  

hefur	  fjárhagsleg	  endurskipulagning	  hérlendis	  ekki	  farið	  fram	  gagnrýnislaust.	  Seðlabanki	  

Íslands	   (2012)	  hefur	   t.a.m.	   áhyggjur	   af	   skuldabyrði	  margra	   fyrirtækja	  og	   telur	  óvíst	   að	  

þau	   geti	   staðið	   undir	   henni	   verði	   efnahagsþróun	   næstu	   ára	   óhagstæð	   eða	   hagvöxtur	  

minni	   en	   búist	   var	   við.	   Einnig	   hefur	   Samkeppniseftirlitið	   (2012a)	   bent	   á	   háa	  

skuldsetningu	  þeirra	  fyrirtækja	  sem	  formlega	  hafa	  verið	  tekin	  yfir	  af	  bönkunum	  og	  telja	  

óvíst	   að	   þau	   geti	   staðið	   undir	   skuldbindingum	   sínum.	   Í	   könnun	   Samkeppniseftirlitsins	  

(2012a)	   á	   stöðu	   120	   stórra	   rekstrarfélaga	   á	  mikilvægum	   samkeppnismörkuðum	   kom	   í	  

ljós	  að	  tæplega	  þriðjungur	  stjórnenda	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  töldu	  annað	  hvort	  að	  

fyrirtæki	  sitt	  gæti	  ekki	  staðið	  við	  skuldabyrði	  eða	  að	  óvíst	  væri	  hvort	  það	  gæti	  það.	  Það	  

eru	   því	   talsverðar	   líkur	   á	   að	   mörg	   félög	   eigi	   eftir	   að	   ganga	   í	   gegnum	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu	  oftar	  en	  einu	  sinni.	  

Hér	  á	  eftir	  má	  sjá	  niðurstöður	  rannsóknar	  á	  skuldabyrði	  endurskipulagðra	  fyrirtækja.	  

Reynt	  verður	  að	  svara	  þeirri	  spurningu	  hvort	  íslensk	  fyrirtæki	  komi	  almennt	  of	  skuldsett	  

út	   úr	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   og	   verða	   gögn	   fyrir	   tugi	   þúsunda	   erlendra	  

fyrirtækja	  alls	  staðar	  að	  úr	  heiminum	  notuð	  til	  samanburðar.	  Fyrst	  þótti	  þó	  rétt	  að	  kynna	  

kenningar	   um	   fjármagnsskipan	   fyrirtækja,	   ákvörðunarþætti	   fjármagnsskipunar	   og	  

athuga	   hvort	   hægt	   væri	   að	   draga	   ályktanir	   varðandi	   hagkvæmustu	   fjármagnsskipan	  

fyrirtækja,	   þ.e.	   hvort	   mögulegt	   sé	   að	   ákvarða	   hagkvæmasta	   hlutfall	   skulda-‐	   og	  

eiginfjárfjármögnunar	  fyrirtækja.	  
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5 Fjármagnsskipan	  fyrirtækja	  

5.1 Kenningar	  um	  fjármagnsskipan	  
Hagkvæmasta	  hlutfall	  skulda-‐	  og	  eiginfjárfjármögnunar	  hefur	  verið	  aðal	  viðfangsefnið	   í	  

fjármálum	   fyrirtækja	   síðan	   árið	   1958.	   Það	   ár	   birtu	   þeir	   Franco	  Modigliani	   og	  Merton	  

Miller	  (hér	  eftir	  kallaðir	  MM)	  fræðigrein	  sem	  flestir	  eru	  sammála	  um	  að	  sé	  áhrifamesta	  

fjármálagrein	   sem	   nokkru	   sinni	   hefur	   verið	   skrifuð.12	   Í	   greininni	   sýndu	   þeir	   fram	   á	   að	  

fjármagnsskipan	   fyrirtækja	   skipti	   ekki	   máli	   að	   vissum	   forsendum	   gefnum	   (Brigham	   &	  

Daves,	  2007	  &	  Myers,	  1993).	  Þó	  að	  meira	  en	  hálf	  öld	  sé	  liðin	  síðan	  þessi	  tímamótagrein	  

birtist	   er	   kenning	   þeirra	   MM	   ennþá	   útbreiddasta	   kenningin	   um	   fjármagnsskipan	  

fyrirtækja.	  Fleiri	  kenningar	  hafa	  einnig	  komið	  fram	  og	  verður	  þeim	  helstu	  gerð	  skil	  hér.	  

Viðeigandi	  þykir	  þó	  að	  byrja	  umfjöllunina	  á	  því	  að	  útskýra	  kenningu	  MM.	  

5.1.1 Kenning	  MM	  –	  Engir	  skattar	  

Til	  að	  þróa	  kenningu	  sína	  notuðu	  MM	  hugtakið	  högnun	  (e.	  arbitrage).	  Högnun	  á	  sér	  stað	  

ef	  að	  tvær	  sambærilegar	  eignir	  fást	  fyrir	  mismunandi	  verð.	  Spákaupmenn	  geta	  við	  slíkar	  

aðstæður	   náð	   inn	   hagnaði	   með	   því	   að	   kaupa	   undirverðlögðu	   eignina	   og	   selja	   þá	  

yfirverðlögðu.	  Þessi	  staða	  er	  þó	  eiginlega	  of	  góð	  til	  að	  vera	  sönn,	  enda	  gera	  markaðsöfl	  

framboðs	   og	   eftirspurnar	   það	   að	   verkum	   að	   verð	   eignanna	   tveggja	   verða	   á	   endanum	  

jöfn.	  Til	  að	  högnun	  geti	  átt	  sér	  stað	  þurfa	  eignirnar	  að	  vera	  jafngildar	  eða	  því	  sem	  næst.	  

MM	  sýna	  fram	  á	  að	  hlutabréf	  í	  tveimur	  sambærilegum	  félögum,	  öðru	  fjármögnuðu	  með	  

hlutafé	   en	  hinu	   fjármögnuðu	  með	   lánsfé	   að	  hluta	  og	  eigin	   fé	   að	  hluta,	   séu	  nógu	   líkar	  

eignir	  til	  að	  högnun	  geti	  átt	  sér	  stað	  að	  vissum	  forsendum	  gefnum.	  Forsendur	  MM	  eru	  

m.a.	  eftirfarandi:	  

1. Enginn	  viðskiptakostnaður	  

2. Engir	  skattar	  

3. Enginn	  gjaldþrotakostnaður	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12	  Grein	  þeirra	  Modigliani	  og	  Miller	  heitir	  „The	  Cost	  of	  Capital,	  Corporation	  Finance,	  and	  the	  Theory	  of	  

Investment“,	  og	  birtist	   í	   tímaritinu	  American	  Economic	  Review	   í	   júní	  árið	  1958.	  Þeir	  unnu	  síðar	  báðir	   til	  

Nóbelsverðlauna	  í	  hagfræði	  fyrir	  verk	  sín.	  
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4. Fjárfestar	  geta	  fengið	  lán	  á	  sömu	  vöxtum	  og	  fyrirtæki	  	  

5. Fjárfestar	   og	   stjórnendur	   hafa	   sömu	   upplýsingar	   um	   möguleg	  

fjárfestingartækifæri	  fyrirtækja	  í	  framtíð	  

6. Skuldsetning	  hefur	  ekki	  áhrif	  á	  EBIT	  

Augljóst	  er	  að	   framangreindar	   forsendur	  eru	  ekki	  nógu	   réttar	   til	   að	   líkön	  MM	  haldi	  

við	   raunverulegar	   aðstæður.	   Niðurstöður	   þeirra	   eru	   fræðilegar	   og	   gera	   ráð	   fyrir	  

fullkomnum	  markaði	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  

Á	   grundvelli	   	   þessara	   forsendna	   settu	  MM	   fram	   tvær	   setningar	   og	   sönnuðu	   þær	   á	  

stærðfræðilegan	  hátt:	  

Setning	  I:	  Virði	  hvers	  fyrirtækis	  er	  fengið	  með	  eftirfarandi	  formúlu:	  

VL	  =	  VU	  =	  
!"#$
!"##

	  =	  !"#$
!!"

	  

þar	  sem	  VL	  er	  virði	   fyrirtækis	  sem	  fjármagnað	  er	  með	  lánsfé	  að	  hluta	  og	  eigin	  fé	  að	  

hluta	   (e.	   leveraged),	  VU	  er	  virði	   fyrirtækis	  sem	  einungis	  er	   fjármagnað	  með	  eigin	   fé	   (e.	  

unleveraged)	  og	  rsU	  er	  ávöxtunarkrafa	  á	  fyrirtæki	  sem	  einungis	  er	  fjármagnað	  með	  eigin	  

fé.	  Auðveldast	  er	  að	  hugsa	  um	  eitt	  fyrirtæki	  sem	  hefur	  möguleika	  á	  að	  fjármagna	  sig	  að	  

öllu	  leyti	  með	  eigin	  fé	  (U)	  eða	  blöndu	  skulda	  og	  eigin	  fjár	  (L).	  Setning	  I	  gefur	  til	  kynna	  að:	  

1. Vegið	   meðaltal	   vaxta	   og	   eiginfjárkröfu	   (WACC)	   fyrirtækis	   er	   algjörlega	   óháð	  

fjármagnsskipan	  þess.	  

2. WACC	  allra	  sambærilegra	  fyrirtækja	  er	  það	  sama	  óháð	  því	  hvernig	  þau	  fjármagna	  

sig.	  

Setning	   II:	   Kostnaður	   vegna	   hlutafjár	   í	   skuldsettu	   fyrirtæki,	   rsL,	   er	   jafn	   (1)	   kostnaði	  

vegna	  hlutafjár	  í	  fyrirtæki	  í	  sama	  áhættuflokki	  sem	  einungis	  er	  fjármagnað	  með	  eigin	  fé,	  

rsU,	  að	  viðbættri	  (2)	  áhættuþóknun	  sem	  byggist	  annars	  vegar	  á	  mismuni	  á	  kostnaði	  við	  

eigið	  fé	  og	  lánsfé	  og	  hins	  vegar	  á	  lánsfjárhlutfalli:	  

rsL	  =	  rsU	  +	  Áhættuþóknun	  =	  rsU	  +	  (rsU	  –	  rd)(D/S)	  

þar	  sem	  D	  er	  markaðsvirði	  skulda	  fyrirtækis,	  S	  er	  markaðsvirði	  hlutafjár	  og	  rd	  er	  fastur	  

kostnaður	  vegna	  skulda	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  



	  

62	  

Ef	  setningar	  I	  og	  II	  eru	  teknar	  saman	  gefa	  þær	  til	  kynna	  að	  virði	  fyrirtækis	  aukist	  ekki	  

þó	   að	   það	   skuldsetji	   sig	   í	   meira	   mæli,	   þar	   sem	   hækkun	   hlutafjárkostnaðar	   vegna	  

aukinnar	  áhættu	  vegi	  upp	  á	  móti	  ábatanum	  af	  ódýrari	  skuldum.	  Skilaboð	  MM	  eru	  því	  að	  

í	   heimi	   þar	   sem	   engir	   skattar	   eru	   til	   staðar	   sé	   bæði	   virði	   og	   vegið	   meðaltal	  

fjármagnskostnaðar	   (WACC)	   fyrirtækis	   ósnortið	   af	   fjármagnsskipan	   þess	   (Brigham	   &	  

Davies,	  2007).	  

5.1.2 Kenning	  MM	  –	  Fyrirtækjaskattar	  

Árið	   1963,	   fimm	   árum	   eftir	   birtingu	   tímamótagreinar	  MM,	   birtu	   þeir	   aðra	   grein	   sem	  

einnig	   vakti	   mikla	   athygli.13	   Í	   seinni	   greininni	   slökuðu	   þeir	   aðeins	   á	   forsendum	   fyrri	  

greinarinnar	  og	  gerðu	  ráð	  fyrir	  sköttum	  á	  fyrirtæki.	  Við	  slíkar	  aðstæður	  leiddu	  þeir	  í	  ljós	  

að	   virði	   fyrirtækis	   ykist	   með	   aukinni	   skuldsetningu.	   Ástæðan	   er	   sú	   að	   vaxtagjöld	   eru	  

frádraganleg	  frá	  skatti	  og	  því	  ætti	  rekstrarhagnaður	  skuldsetts	  fyrirtækis	  að	  renna	  í	  meiri	  

mæli	  í	  vasa	  fjárfesta	  en	  rekstrarhagnaður	  sambærilegs	  fyrirtækis	  sem	  fjármagnað	  er	  að	  

fullu	  með	  eigin	  fé	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  	  

Á	  grundvelli	  þessara	  nýju	  forsendna	  settu	  félagarnir	  einnig	  fram	  tvær	  setningar.	  Þær	  

eru	  eftirfarandi:	  

Setning	   I:	  Virði	  skuldsetts	   fyrirtækis	   (VL)	  er	   jafnt	  virði	   fyrirtækis	   í	  sama	  áhættuflokki	  

sem	  einungis	   er	   fjármagnað	  með	   eigin	   fé	   (VU)	   að	   viðbættum	   ábata	   af	   skuldsetningu	   í	  

formi	  skattasparnaðar,	  þ.e.	  margfeldi	  skatthlutfalls	  (T)	  og	  skuldsetningarhlutfalls	  (D):	  

VL	  =	  VU	  +	  TD	  

Eftir	  að	  fyrirtækjaskattar	  eru	  kynntir	  til	  sögunnar	  má	  sjá	  að	  fyrirtækin	  eru	  ekki	  lengur	  

jafn	   verðmæt,	   heldur	   er	   skuldsetta	   fyrirtækið	   verðmætara	   sem	   nemur	  

skattasparnaðinum	   (TD).	   Þar	   sem	   að	   skuldsetning	   eykur	   virði	   fyrirtækja	   ætti	   virði	  

fyrirtækis	   að	   vera	   hámarkað	   þegar	   um	   100%	   skuldsetningu	   er	   að	   ræða	   (Brigham	   &	  

Daves,	  2007).	  

Setning	   II:	   Kostnaður	   eigin	   fjár	   í	   skuldsettu	   fyrirtæki	   er	   jafn	   kostnaði	   eigin	   fjár	   í	  

fyrirtæki	   fjármögnuðu	  að	   fullu	  með	  eigin	   fé	  að	  viðbættri	  áhættuþóknun	  sem	  byggist	  á	  

mismuni	  milli	  kostnaðar	  eigin	  fjár	  og	  kostnaðar	  skulda:	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
13	  Seinni	  grein	  þeirra	  Modigliani	  og	  Miller	  heitir	  „Corporate	   Income	  Taxes	  and	  the	  Cost	  of	  Capital:	  A	  

Correction“,	  og	  birtist	  í	  tímaritinu	  American	  Economic	  Review	  í	  júní	  árið	  1963.	  
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rsL	  =	  rsU	  +	  (rsU	  –	  rd)(1	  –	  T)(D/S)	  

Þar	  sem	  að	  (1	  –	  T)	  <	  1	  vex	  kostnaður	  eigin	  fjár	  hægar	  þegar	  gert	  er	  ráð	  fyrir	  sköttum	  á	  

fyrirtæki	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  

Robert	  Hamada	  bætti	  við	  greiningu	  þeirra	  MM	  til	  að	  geta	  skilgreint	  sambandið	  á	  milli	  

betu	  fyrirtækis,	  b,	  og	  skuldsetningarhlutfalls	  þess.	  Hamada	  jafnan	  er:	  

b	  =	  bU[1	  +	  (1	  –	  T)(D/S)]	  

Eins	  og	  sjá	  má	  eykst	  beta	  með	  aukinni	  skuldsetningu,	  rétt	  eins	  og	  kostnaður	  eigin	  fjár	  

(Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  

	  

Mynd	  5.1	  Líkön	  MM:	  Áhrif	  skuldsetningar	  –	  Heimild:	  Brigham	  &	  Daves	  (2007).	  

Á	  mynd	  5.1	  má	   sjá	   samanburð	   á	   áhrifum	   skuldsetningar	   þegar	   engir	   skattar	   eru	   til	  

staðar	  (vinstra	  megin)	  og	  þegar	  um	  fyrirtækjaskatt	  er	  að	  ræða	  (hægra	  megin).	  Að	  gefinni	  

forsendu	   um	   enga	   skatta	   má	   sjá	   að	   virði	   fyrirtækis	   og	   vegið	   meðaltal	  

fjármagnskostnaðar	   þess	   (WACC)	   haldast	   óbreytt	   óháð	   skuldsetningu.	   Þegar	   skattar	   á	  
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fyrirtæki	  eru	   leyfðir	  má	  sjá	  hvernig	  WACC	   lækkar	  eftir	  því	  sem	  skuldsetning	  eykst.	  Það	  

sama	  má	  segja	  um	  virði	  fyrirtækis.	  Skattasparnaður	  (TD)	  eykst	  eftir	  því	  sem	  skuldsetning	  

eykst,	  og	  þar	  með	  eykst	  munurinn	  á	  VL	  og	  VU.	  	  

5.1.3 Kenning	  Miller	  –	  Einstaklingsskattar	  

Árið	  1977,	  næstum	  því	   tveimur	  áratugum	  eftir	  að	  fyrsta	  grein	  MM	  kom	  út,	  birti	  Miller	  

grein	   um	   fjármagnsskipan	   fyrirtækja	   þar	   sem	   ekki	   einungis	   var	   tekið	   tillit	   til	  

fyrirtækjaskatta,	  heldur	  líka	  einstaklingsskatta.14	  Hann	  hafði	  veitt	  því	  eftirtekt	  að	  tekjur	  

af	  skuldabréfum	  eru	  vanalega	  vaxtatekjur,	  á	  meðan	  tekjur	  af	  hlutabréfum	  eru	  vanalega	  

að	  hluta	  arðgreiðslur	  og	  að	  hluta	  eignatekjur	  (e.	  capital	  gains).	  Að	  meðaltali	  eru	  tekjur	  af	  

hlutafé	   því	   ekki	   skattlagðar	   eins	  mikið	   og	   tekjur	   af	   skuldabréfum,	   þ.e.	   Ts	   <	   Td.	  Miller	  

benti	  á	  að	  þar	  sem	  vaxtagjöld	  væru	  frádraganleg	  frá	  skatti	  væri	  til	  staðar	  hvati	  til	  að	  nota	  

skuldafjármögnun.	   Hann	   færði	   þó	   einnig	   rök	   fyrir	   því	   að	   í	   ljósi	   hagkvæmrar	  

meðhöndlunar	   skattsins	   á	   hlutabréfatekjum	   væri	   ávöxtunarkrafa	   hluthafa	   í	   raun	   lægri	  

en	  gert	  var	   ráð	   fyrir	  þegar	   fyrirtækjaskattar	  voru	  einungis	   leyfðir	  og	  því	  væri	  einnig	   til	  

staðar	   hvati	   fyrir	   fjármögnun	   með	   eigin	   fé.	   Miller	   sýndi	   fram	   á	   að	   hrein	   áhrif	  

fyrirtækjaskatta	  og	  einstaklingsskatta	  væru	  eftirfarandi:	  	  

VL	  =	  VU	  +	   1−   
(!!!!)(!!  !!)

(!!!!)
D	  

Þar	   sem	   Tc	   stendur	   fyrir	   skattprósentu	   á	   fyrirtæki,	   Ts	   stendur	   fyrir	   skattprósentu	   á	  

tekjur	  af	  hlutabréfum	  og	  Td	  stendur	  fyrir	  skattprósentu	  á	  tekjur	  af	  skuldum.	  Miller	  hélt	  

því	   fram	  að	  hvatarnir	  sem	  til	  staðar	  væru	  til	  að	  nota	  skuldafjármögnun	  og	  fjármögnun	  

með	  eigin	  fé	  myndu	  núlla	  hvorn	  annan	  út,	  þ.e.	  að	  tölurnar	  í	  hornklofanum	  yrðu	  núll	  og	  

jafnan	  yrði	  í	  raun	  VL	  =	  VU.	  Flestir	  sem	  rannsakað	  hafa	  fjármagnsskipan	  fyrirtækja	  eru	  þó	  

þeirrar	   skoðunar	   að	   skattalegt	   hagræði	   af	   skuldsetningu	   sé	   meira	   en	   hagræði	   af	  

fjármögnun	   með	   eigin	   fé.	   Tilkoma	   einstaklingsskatta	   	   virðist	   því	   minnka	   yfirburði	  

fjármögnunar	  með	  lánsfé,	  en	  ekki	  eyða	  þeim	  algjörlega	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  

5.1.4 Fórnarskiptakenningin	  (e.	  Trade-‐off	  Theory)	  

Niðurstöður	   MM	   byggja	   m.a.	   á	   forsendu	   um	   engan	   gjaldþrotakostnað	   (e.	   cost	   of	  

financial	   distress).	   Í	   raunveruleikanum	   getur	   gjaldþrotakostnaður	   hins	   vegar	   verið	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14	  Grein	  Miller	  heitir	  „Debt	  and	  Taxes“	  og	  birtist	  í	  tímaritinu	  Journal	  of	  Finance	  í	  maí	  árið	  1977.	  
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verulegur.	   Andrade	  og	   Kaplan	   (1998)	   áætla	   t.a.m.	   að	   hreinn	   gjaldþrotakostnaður	   sé	   á	  

bilinu	  10%-‐20%	  af	  virði	  viðkomandi	  fyrirtækis	  og	  Altman	  (1984)	  áætlar	  að	  tapaðar	  tekjur	  

fyrirtækja	   síðustu	   þrjú	   ár	   fyrir	   gjaldþrot	   séu	  u.þ.b.	   25%	  af	   upphaflegu	   virði	   hlutabréfa	  

þeirra.	   Gjaldþrota	   fyrirtæki	   þurfa	   að	   greiða	  mjög	   háan	   lögfræði-‐	   og	   uppgjörskostnað,	  

auk	  þess	  sem	  þau	  þurfa	  að	  selja	  eignir	  sínar	  á	  undirverði.	  Yfirvofandi	  hætta	  á	  gjaldþroti	  

veldur	   fyrirtækjum	   einnig	   skaða,	   hæfasta	   starfsfólkið	   segir	   upp	   og	   ræður	   sig	   annars	  

staðar,	  birgjar	  krefjast	  greiðslna	  í	  reiðufé,	  viðskiptavinir	  færa	  sig	  til	  samkeppnisaðila	  með	  

stöðugri	   afkomu	   og	   lánardrottnar	   krefjast	   hærri	   vaxta	   og	   strangari	   skilyrða	   í	  

lánaskilmálum.	   Vandamál	   tengd	   gjaldþrotakostnaði	   eru	   líklegust	   til	   að	   koma	   upp	   hjá	  

mjög	   skuldsettum	   fyrirtækjum	   (Brigham	   &	   Daves,	   2007).	   Því	   er	   algengt	   að	  

fjármálastjórar	  líti	  á	  ákvörðunina	  varðandi	  fjármagnsskipan	  fyrirtækis	  sem	  fórnarskipti	  á	  

milli	   skattalegs	   hagræðis	   sem	   hlýst	   af	   aukinni	   skuldsetningu	   og	   kostnaðar	   vegna	  

gjaldþrotaáhættu.	   Fórnarskiptakenningin	   viðurkennir	   að	   hagkvæmasta	   skuldahlutfall	  

geti	  verið	  mismunandi	  á	  milli	  fyrirtækja.	  Fyrirtæki	  með	  mikið	  af	  öruggum,	  áþreifanlegum	  

eignum	  og	  miklar	  skattskyldar	   tekjur	  ættu	  að	  hafa	  há	  skuldahlutföll	  á	  meðan	  óarðbær	  

eða	  áhættusöm	  fyrirtæki	  með	  	  mikið	  af	  óáþreifanlegum	  eignum	  ættu	  að	  fjármagna	  sig	  

að	  mestu	  leyti	  með	  	  eigin	  fé	  (Brealey	  o.fl.,	  2011).	  

Ólíkt	  kenningu	  MM,	  sem	  virðist	  hvetja	  til	  sem	  mestrar	  mögulegrar	  skuldsetningar,	  er	  

boðskapur	   fórnarskiptakenningarinnar	   að	  öfgar	   í	   fjármagnsskipan	   séu	  ekki	   vænlegir	   til	  

árangurs	   heldur	   sé	   hófleg	   skuldsetning	   í	   flestum	   tilfellum	   árangursríkust.	   Þessi	  

boðskapur	   höfðar	   til	   flestra	   og	   útskýrir	   t.a.m.	   hvers	   vegna	   vaxtarfyrirtæki	   í	  

hátæknigeiranum,	  með	  áhættusamar	  og	  að	  mestu	  óáþreifanlegar	  eignir,	   fjármagna	  sig	  

yfirleitt	  að	  mestu	  leyti	  með	  eigin	  fé,	  en	  flugfélög	  og	  fleiri	  fyrirtæki	  sem	  hafa	  yfir	  að	  ráða	  

öruggum	  og	  að	  mestu	  áþreifanlegum	  eignum	  fjármagna	  sig	  að	  mestu	  leyti	  með	  lánsfé.	  

Kenningin	  hefur	  hins	   vegar	   verið	   gagnrýnd	   fyrir	   að	   geta	  ekki	   útskýrt	   hvers	   vegna	   flest	  

farsælustu	   fyrirtæki	   heims	   fjármagna	   sig	   aðallega	   með	   eigin	   fé.	   Þessi	   fyrirtæki	   þéna	  

gjarnan	  mikið	   af	   skattskyldum	   tekjum	  og	   hafa	   góða	   lánshæfiseinkunn	   sem	   gerir	   þeim	  

kleift	   að	   taka	   lán	   á	   lágum	   vöxtum,	   en	   virðast	   engu	   að	   síður	   ekki	   hafa	   áhuga	   á	   að	  

skuldsetja	  sig	  nema	  að	  litlu	  leyti.	  Fórnarskiptakenningin	  gerir	  hins	  vegar	  ráð	  fyrir	  að	  því	  

arðbærari	   sem	   fyrirtæki	   séu,	  því	  meiri	  hvati	   sé	   til	   að	  ná	   fram	  skattalegu	  hagræði	  með	  

aukinni	  skuldsetningu	  (Brealey	  o.fl.,	  2011).	  
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Mynd	  5.2	  Fórnarskiptalíkanið:	  Áhrif	  skuldsetningar	  –	  Heimild:	  Brigham	  &	  Daves	  (2007).	  

Mynd	   5.2	   sýnir	   áhrif	   skuldsetningar	   skv.	   fórnarskiptakenningunni.	   Efri	   hluti	  

myndarinnar	   sýnir	   sambandið	   á	   milli	   	   skuldsetningarhlutfalls,	   D/V,	   kostnaðar	   vegna	  

skulda,	   rd(1	   –	   Tc),	   kostnaðar	   vegna	   eigin	   fjár,	   (rs),	   og	   vegins	   meðaltals	  

fjármögnunarkostnaðar	   (WACC).	   Sjá	  má	  að	   rd(1	   –	   Tc)	   og	   rs	   aukast	   hraðar	  með	  aukinni	  

skuldsetningu,	   sem	   endurspeglar	   aukinn	   umboðskostnað	   og	   gjaldþrotaáhættu.	  WACC	  

minnkar	  til	  að	  byrja	  með,	  og	  nær	  lágmarki	  í	  D/V*	  áður	  en	  það	  fer	  að	  hækka	  aftur.	  Ef	  efri	  

og	   neðri	   hluti	   myndar	   5.2	   eru	   skoðaðir	   saman	   má	   sjá	   að	   sú	   fjármagnsskipan	   sem	  

lágmarkar	   fjármagnskostnað	   fyrirtækisins	   er	   einnig	   sú	   fjármagnsskipan	   sem	   hámarkar	  

virði	  þess	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  	  

5.1.5 Kenningin	  um	  goggunarröð	  fjármögnunarvalkosta	  (e.	  Pecking	  Order	  
Theory)	  

Ólíkt	   kenningu	   þeirra	   MM,	   sem	   gerði	   ráð	   fyrir	   samhverfum	   upplýsingum	   (þ.e.	   að	  

fjárfestar	  hefðu	  sömu	  upplýsingar	  um	  framtíðarhorfur	  fyrirtækja	  og	  stjórnendur	  þeirra)	  

gerir	   kenningin	   um	   goggunarröð	   fjármögnunarvalkosta	   ráð	   fyrir	   ósamhverfum	  

upplýsingum	  (þ.e.	  að	  stjórnendur	  fyrirtækja	  hafi	  í	  mörgum	  tilfellum	  betri	  upplýsingar	  en	  

utanaðkomandi	   fjárfestar).	   Ósamhverfar	   upplýsingar	   geta	   haft	   mikilvæg	   áhrif	   á	  
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hagkvæmustu	   fjármagnsskipan	  þar	   sem	  þær	  hafa	   áhrif	   á	   val	   fyrirtækja	   á	  milli	   innri	   og	  

ytri	  fjármögnunar	  og	  á	  milli	  skuldabréfaútgáfu	  og	  hlutabréfaútboðs	  (Brealey	  o.fl,	  2011	  &	  

Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  	  

Til	   að	   skýra	  þetta	  betur	  út	  væri	  hægt	  að	   taka	   fyrir	   tvö	   fyrirtæki.	   Fyrra	   fyrirtækið	  er	  

nýbúið	  að	  uppgötva	  vöru	  sem	  gert	  er	   ráð	   fyrir	  að	  muni	  valda	  algjörri	  byltingu.	  Því	  eru	  

stjórnendur	  mjög	  bjartsýnir	  á	  framtíðarhorfur	  þess	  þó	  ekkert	  megi	  fréttast	  þar	  sem	  ekki	  

er	  hægt	  að	  fá	  einkaleyfi	  fyrir	  vöruna.	  Fyrra	  fyrirtækið	  mun	  þurfa	  aukið	  fjármagn,	  þar	  sem	  

byggja	  þarf	  nýjar	  verksmiðjur	  og	  undirbúa	  markaðsherferð.	  Seinna	  fyrirtækið	  hefur	  hins	  

vegar	  nýverið	  frétt	  að	  allar	  nýjar	  pantanir	  þess	  hafi	  verið	  afturkallaðar	  snarlega	  þar	  sem	  

samkeppnisaðili	   hafi	   sett	   upp	   nýja	   tækni	   sem	   hafi	   stórbætt	   vörugæði	   hans.	   Seinna	  

fyrirtækið	  mun	  því	  þurfa	  á	  auknu	  fjármagni	  að	  halda	  til	  að	  uppfæra	  eigin	  aðstöðu,	  í	  þeim	  

tilgangi	  að	  viðhalda	  núverandi	  sölu	  (Brigham	  &	  Daves,	  2007).	  	  

Þegar	  kemur	  að	  því	  að	   taka	  ákvörðun	  um	  hvernig	  staðið	  skuli	  að	   fjármögnun	   liggur	  

beint	   við	   að	   fara	   í	   hlutafjárútboð	   eða	   skuldabréfaútboð.	   Þegar	   gert	   er	   ráð	   fyrir	  

ósamhverfum	   upplýsingum	   er	   venjan	   sú	   að	   fyrirtæki	   sem	   telja	   framtíðarhorfur	   sínar	  

jákvæðar	  vilji	  komast	  hjá	  því	  að	  fara	  í	  hlutabréfaútboð	  með	  því	  að	  skuldsetja	  sig	  frekar.	  

Fyrirtæki	  sem	  telja	   framtíðarhorfur	  sínar	  neikvæðar	  vilja	  hins	  vegar	   fjármagna	  sig	  með	  

eigin	   fé	   frekar	   en	   lánsfé.	   Ef	   fyrra	   fyrirtækið	   færi	   í	   hlutabréfaútboð	   væri	   það	   í	   raun	  að	  

bjóða	  bréf	  sín	  á	  undirverði.	  Þegar	  nýja	  varan	  kæmi	  á	  markað	  myndi	  hlutabréfaverð	  rjúka	  

upp	  og	  nýju	  hluthafarnir	  stórgræða	  á	  kaupunum.	  Aðrir	  hluthafar	  myndu	  auðvitað	  græða	  

líka	  en	  ekki	  eins	  mikið	  og	  ef	  ákveðið	  hefði	  verið	  að	  fjármagna	  reksturinn	  með	  lánsfé,	  þar	  

sem	  ágóðinn	  deilist	  nú	  á	   fleiri	  hluthafa.	  Ef	   fyrra	   fyrirtækið	   færi	   í	  hlutabréfaútboð	  væri	  

það	  því	  í	  raun	  að	  taka	  meðvitaða	  ákvörðun	  um	  að	  deila	  framtíðargróðanum	  niður	  á	  fleiri	  

hausa,	   sem	   þýddi	   minni	   gróða	   fyrir	   hvern	   og	   einn.	   Hið	   gagnstæða	   á	   við	   um	   seinna	  

fyrirtækið,	  því	  það	  væri	  í	  raun	  að	  bjóða	  sín	  bréf	  á	  yfirverði	  ef	  það	  færi	  í	  hlutabréfaútboð.	  

Hlutabréfaverðið	   myndi	   væntanlega	   lækka	   þegar	   í	   ljós	   kæmi	   að	   keppinautarnir	   væru	  

komnir	  með	  yfirburði	  á	  markaðnum.	  Fyrirtækið	  yrði	  að	  öllum	  líkindum	  rekið	  með	  tapi	  og	  

þar	   sem	   hluthöfum	   hefði	   fjölgað	   myndi	   tapið	   deilast	   niður	   á	   fleiri	   hausa,	   sem	   þýddi	  

minna	   tap	   fyrir	   hvern	   og	   einn.	   Auk	   þess	   er	   erfitt	   fyrir	   fyrirtæki	   í	   rekstrarvanda	   að	  

skuldsetja	   sig	   þar	   sem	  að	   vaxtagreiðslurnar	   geta	   leitt	   til	   gjaldþrots	   (Brigham	  &	  Daves,	  

2007).	  
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Tilvist	   ósamhverfra	   upplýsinga	   getur	   haft	   það	   í	   för	   með	   sér	   að	   fyrirtæki	   afli	   sér	  

fjármagns	   skv.	   svokallaðri	   goggunarröð	   (e.	   pecking	   order).	   Við	   slíkar	   aðstæður	   byrja	  

fyrirtæki	   á	   innri	   fjármögnun,	   þar	   sem	   þau	   endurfjárfesta	   tekjum	   sínum	   og	   selja	  

markaðsverðbréf.	  Þegar	  slíkir	  sjóðir	  hafa	  verið	  þurrausnir,	  ákveður	  viðkomandi	  fyrirtæki	  

að	   fara	   í	   skuldabréfaútboð	   eða	   gefa	   út	   forgangshlutabréf.	   Einungis	   er	   farið	   í	   útboð	   á	  

almennum	   hlutabréfum	   ef	   allt	   annað	   þrýtur	   (Brigham	  &	   Daves,	   2007).	   Kenningin	   um	  

goggunarröð	   fjármögnunarvalkosta	   útskýrir	   af	   hverju	   arðbærustu	   fyrirtækin	   eru	  

venjulega	   að	   mestu	   fjármögnuð	   með	   eigin	   fé,	   þ.e.	   hið	   öfuga	   samband	   arðsemi	   og	  

skuldsetningar	   sem	   fyrirfinnst	   í	   nánast	   hverri	   einustu	   atvinnugrein	   og	  

fórnarskiptakenningin	   gat	   ekki	   gefið	   skýringu	   á.	   Fjármögnun	   með	   eigin	   fé	   er	   ekki	  

tilkomin	  vegna	  þess	  að	  hagkvæmasta	  fjármagnsskipan	  arðbærra	  fyrirtækja	  feli	  í	  sér	  litla	  

skuldsetningu,	   heldur	   einfaldlega	   vegna	   þess	   að	   þau	   þurfa	   ekki	   á	   ytri	   fjármögnun	   að	  

halda.	  Gert	  er	  því	  ráð	  fyrir	  að	  aðdráttarafl	  skattalegs	  hagræðis	  sé	  annars	  flokks,	  þ.e.	  að	  

skuldahlutföll	   breytist	   ekki	   nema	   ójafnvægi	   myndist	   á	   milli	   innra	   fjárflæðis	   og	  

fjárfestingatækifæra	  (Brealey	  o.fl.,	  2011).	  	  

5.2 Ákvörðunarþættir	  fjármagnsskipunar	  
Mjög	   fáar	   rannsóknir	   á	   sviði	   fjármagnsskipunar	   hafa	   verið	   gerðar	   á	   alþjóðlegum	  

gögnum,	  en	  frægust	  þeirra	  er	  vafalaust	  rannsókn	  Rajan	  og	  Zingales	  (1995).	  Þeir	  könnuðu	  

ákvörðunarþætti	   fjármagnsskipunar	   í	   G-‐715	   löndunum	   og	   gáfu	   niðurstöður	   þeirra	   til	  

kynna	   að	   fjármagnsskipan	   væri	   nokkuð	   svipuð	   á	  milli	   landa.	   Gert	   var	   því	   ráð	   fyrir	   að	  

þættir	   bundnir	   við	   fyrirtæki	   orsökuðu	   að	   mestu	   mismunandi	   fjármagnsskipan.	   Booth	  

o.fl.	   (2001)	  bentu	   síðar	   á	   að	  Rajan	  og	  Zingales	  hefðu	  einungis	   rannsakað	   iðnvædd	   ríki	  

þar	   sem	   stofnanaumhverfi	   væri	   svipað	   og	   því	   væri	   ekki	   óeðlilegt	   að	  mismunur	   vegna	  

fyrirtækjatengdra	   þátta	   væri	   afgerandi	   í	   rannsókn	   þeirra.	   Booth	   o.fl.	   (2001)	   skoðuðu	  

hins	   vegar	   einnig	   fjármagnsskipan	   í	   þróunarlöndunum	   í	   sinni	   rannsókn	   og	   komust	   að	  

þeirri	   niðurstöðu	   að	   ákvörðunarþættir	   afmarkaðir	   við	   fyrirtæki	   hefðu	   almennt	  

sambærileg	  áhrif	  á	  skuldahlutföll	   í	   iðnvæddum	  ríkjum	  og	  þróunarlöndum.	  Það	  vakti	  þó	  

með	   þeim	   efasemdir	   að	   þótt	   gögnin	   sýndu	   vænta	   fylgni	   þegar	   á	   heildina	   var	   litið,	   þá	  

voru	  heildaráhrifin	  oft	  lítil	  og	  formerki	  (þ.e.	  plús/mínus,	  sem	  segja	  til	  um	  hvort	  neikvæð	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
15	  G-‐7	  löndin	  eru:	  Bandaríkin,	  Þýskaland,	  Kanada,	  Ítalía,	  Frakkland,	  Japan	  og	  Bretland.	  
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eða	   jákvæð	   fylgni	   sé	   á	   milli	   breyta)	   stundum	  mismunandi	   á	   milli	   landa.	   Þau	   drógu	   í	  

kjölfarið	  þá	   ályktun	  að	  áhrifaþættir	   afmarkaðir	   við	   lönd	   væru	  ekki	   síður	  mikilvægir	   en	  

áhrifaþættir	  afmarkaðir	  við	  fyrirtæki.	  

Þegar	  rannsóknir	  á	  sviði	  fjármagnsskipunar	  eru	  teknar	  saman	  virðist	  fjármagnsskipan	  

vera	  mismunandi	  á	  milli	  fyrirtækja	  og	  landa.	  Hvað	  fyrirtækjatengda	  þætti	  varðar	  virðast	  

stærð	   viðkomandi	   fyrirtækis,	   vaxtartækifæri	   þess,	   hlutfall	   áþreifanlegra	   eigna	   á	  

efnahagsreikningi,	  arðsemi	  og	  áhætta	  skipta	  mestu	  máli.	  Hvað	  þætti	  afmarkaða	  við	  lönd	  

varðar	   virðast	   skatthlutföll	   og	   skattalög,	   fjárfestavernd,	   stærð	   fjármagnsmarkaða	  

samanborið	  við	  styrk	  bankakerfis,	  hagþróun	  og	  verðbólga	  hafa	  hvað	  mest	  áhrif	  (Cheng	  &	  

Shiu,	  2007).	  Þess	  ber	  þó	  að	  geta	  að	  þessi	  upptalning	  er	  ekki	  tæmandi.	  Fleiri	  áhrifaþættir,	  

sem	  erfitt	  er	  að	  mæla	  með	  góðu	  móti,	  eru	  til	  staðar.	  Má	  þar	  sérstaklega	  nefna	  viðhorf	  

stjórnenda,	   þ.e.	   hvort	   stjórnendur	   viðkomandi	   fyrirtækis	   eru	   áhættufælnir	   eða	  

áhættusæknir	  (Brigham	  &	  Houston,	  2007).	  

5.2.1 Þættir	  afmarkaðir	  við	  fyrirtæki	  

Ef	  byggt	  er	  á	  kenningum	  og	  empirískum	  rannsóknum	  á	  sviði	  fjármagnsskipunar	  má	  finna	  

fimm	   fyrirtækjatengd	   einkenni	   sem	   virðast	   tengjast	   skuldsetningu	   fyrirtækja.	   Þau	   eru	  

eftirfarandi:	  

Vaxtartækifæri:	  Umboðskenningin16	  bendir	  á	  að	  notkun	  skulda	  geti	  haft	  í	  för	  með	  sér	  

umboðskostnað	   vegna	   hagsmunaárekstra	   hluthafa	   og	   lánardrottna.	   Orsökin	   er	   sú	   að	  

lánardrottnar	   fá	  greiddan	  hluta	  af	   framtíðarfjárflæði	  arðbærra	  verkefna.	  Þegar	  búið	  er	  

að	   reikna	   út	   hluta	   lánardrottna	   stendur	   oft	   svo	   lítið	   eftir	   að	   ákveðið	   er	   að	   sleppa	  

viðkomandi	   verkefni.	   Því	   eru	   mjög	   skuldsett	   fyrirtæki	   líklegri	   til	   að	   hafna	   góðum	  

fjárfestingartækifærum	  en	  fyrirtæki	  sem	  ekki	  eru	  eins	  skuldsett	  og	  gera	  má	  því	  ráð	  fyrir	  

að	  neikvætt	  samband	  sé	  á	  milli	  vaxtartækifæra	  og	  skuldsetningar	  (Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  

Rannsóknum	  á	   sambandi	  þessara	  breyta	  ber	  ekki	   fullkomlega	   saman	  um	  hvort	  það	   sé	  

jákvætt	   eða	  neikvætt.	   Rajan	  &	  Zingales	   (1995)	   fundu	  neikvætt	   samband	   í	   langflestum	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16	  Kenning	  sem	  útskýrir	  hagsmunaárekstra	  sem	  oft	  verða	  í	  fyrirtækjarekstri	  þegar	  umboðsmaður	  hefur	  

vald	  til	  að	  taka	  ákvarðanir	   fyrir	  hönd	  umbjóðanda.	  Ef	  að	  hagsmunir	  umboðsmanns	  og	  umbjóðanda	  fara	  

ekki	   saman	   er	   hætta	   á	   að	   umboðsmaðurinn	   taki	   ákvarðanir	   með	   það	   að	   markmiði	   að	   hámarka	   eigin	  

velferð	  í	  stað	  velferðar	  umbjóðandans	  sem	  hann	  starfar	  fyrir.	  Umboðsvandamál	  koma	  gjarnan	  upp	  á	  milli	  

hluthafa	  og	  stjórnenda	  annars	  vegar	  og	  hluthafa	  og	  lánardrottna	  hins	  vegar.	  
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tilfellum,	  sem	  kemur	  heim	  og	  saman	  við	  tilgátuna	  að	  ofan.	  Wald	  (1999)	  fann	   í	   flestum	  

tilfellum	   jákvætt	   samband.	   Þar	   sem	  niðurstöðurnar	   komu	  honum	  á	   óvart	   kafaði	   hann	  

dýpra	  og	  komst	  að	  því	  að	  í	  þeim	  löndum	  þar	  sem	  um	  jákvætt	  samband	  var	  að	  ræða	  áttu	  

þau	   fyrirtæki	   sem	   voru	   í	   mestum	   vexti	   það	   sameiginlegt	   að	   vera	   með	   mikið	   af	  

áþreifanlegum	  eignum	  á	  efnahagsreikningi	  og	  starfa	  í	  rótgrónum	  og	  oft	  sveiflubundnum	  

(e.	   cyclical)	   atvinnugreinum	   eins	   og	   byggingariðnaði	   og	   fasteignasölu.	   Þar	   sem	   að	  

sambandið	   var	   neikvætt	   áttu	   stærstu	   vaxtarfyrirtækin	   það	   hins	   vegar	   sameiginlegt	   að	  

vera	   með	   mikið	   af	   óáþreifanlegum	   eignum	   á	   efnahagsreikningi,	   og	   starfa	   í	  

áhættusömum	   atvinnugreinum	   eins	   og	   líftækni	   og	   tölvuiðnaði,	   þar	   sem	   líftími	   allra	  

afurða	  var	   jafnan	   stuttur	  og	  mikið	  var	   lagt	  upp	  úr	   rannsóknum	  og	  þróun.	  Niðurstöður	  

þeirra	   Cheng	   og	   Shiu	   (2007)	   voru	   einnig	   tvíþættar	   og	   virðast	   benda	   til	   þess	   að	  

sambandið	   sé	   neikvætt	   þegar	   um	   heildarskuldsetningu	   er	   að	   ræða,	   en	   jákvætt	   þegar	  

einungis	  er	  litið	  til	  langtímaskulda.	  

Stærð:	   Fórnarskiptakenningin	   spáir	   því	   að	   stór	   fyrirtæki	   haldi	   venjulega	   úti	  

fjölbreyttari	  starfsemi	  en	  lítil	  fyrirtæki,	  og	  þ.a.l.	  sé	  sambandið	  á	  milli	  stærðar	  fyrirtækja	  

og	  skuldsetningar	  þeirra	  jákvætt	  þar	  sem	  gjaldþrotakostnaður	  sé	  að	  öðru	  óbreyttu	  minni	  

eftir	  því	  sem	  fyrirtæki	  séu	  stærri.	  Stór	  fyrirtæki	  búa	  jafnframt	  við	  stærðarhagræði	  þegar	  

kemur	  að	  útgáfu	  skuldabréfa,	  auk	  þess	  sem	  þau	  eiga	  auðveldara	  með	  að	  fá	  aðgang	  að	  

lánsfjármörkuðum	   vegna	   stærðar	   sinnar	   (Cheng	   &	   Shiu,	   2007).	   Empirískar	   rannsóknir	  

virðast	   gefa	   nokkuð	   einróma	   niðurstöður	   varðandi	   áhrif	   stærðar	   fyrirtækja	   á	  

skuldsetningu.	   Rajan	   og	   Zingales	   (1995),	  Wald	   (1999)	   og	   Cheng	   og	   Shiu	   (2007)	   fundu	  

t.a.m.	  allir	  jákvætt	  samband	  á	  milli	  þessara	  breyta.	  

Arðsemi:	   Kenningin	   um	   goggunarröð	   fjármögnunarvalkosta	   spáir	   því	   að	   vegna	  

ósamhverfra	  upplýsinga	  á	  milli	  innherja	  og	  utanaðkomandi	  fjárfesta	  vilji	  fyrirtæki	  frekar	  

nota	  eigin	  sjóði	  en	  skuldir	  til	  fjármögnunar.	  Ef	  að	  ytri	  fjármögnun	  er	  nauðsynleg	  á	  þó	  að	  

vera	  betra	   að	   skuldsetja	   sig	   en	  að	   fara	   í	   hlutafjárútboð.	  Þar	   sem	  arðbær	   fyrirtæki	   eru	  

líklegri	   til	   að	   búa	   til	   innri	   sjóði,	  ætti	   því	   skuldsetning	   að	  minnka	  með	   aukinni	   arðsemi	  

(Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  Empirískar	  rannsóknir	  renna	  stoðum	  undir	  að	  neikvæð	  fylgni	  sé	  á	  

milli	  þessara	  breyta	  þar	  sem	  Rajan	  og	  Zingales	  (1995),	  Wald	  (1999),	  Booth	  o.fl.	  (2001)	  og	  

Cheng	   og	   Shiu	   (2007)	   komust	   öll	   að	   þeirri	   niðurstöðu	   í	   rannsóknum	   sínum.	   Í	   einkar	  

áhugaverðri	   rannsókn	  Mehrotra	  o.fl.	   (2003)	   fannst	  þó	   jákvæð	  fylgni	  á	  milli	  arðsemi	  og	  
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skuldsetningar	   fyrirtækja.	   Rannsóknin	   er	   áhugaverð	   fyrir	   þær	   sakir	   að	   einungis	   var	  

skoðuð	  fjármagnsskipan	  nýrra	  dótturfyrirtækja	  (e.	  spin-‐offs).	  Var	  það	  gert	  til	  að	  koma	  í	  

veg	   fyrir	   að	   fyrri	   fjármögnunarstefnur	  og	   kostnaður	   við	   að	  breyta	   fjármögnunarstefnu	  

hefðu	   áhrif	   á	   ákvarðanatöku	   stjórnenda.	   Kenningin	   um	   goggunarröð	  

fjármögnunarvalkosta	   virðist	   því	   spá	   rétt	   undir	   venjulegum	   kringumstæðum,	   en	  

fórnarskiptakenningin	  virðist	  spá	  rétt	  þegar	  um	  ný	  fyrirtæki	  er	  að	  ræða.	  

Áþreifanlegar	   eignir:	   Umboðskenningin	   spáir	   því	   að	   með	   stærra	   hlutfalli	  

áþreifanlegra	  eigna	  á	  efnahagsreikningi	  fyrirtækis	  aukist	  geta	  þess	  til	  að	  gefa	  út	  skuldir	  

þar	  sem	  auðveldara	  sé	  að	  veðsetja	  áþreifanlegar	  eignir	  og	  meira	  fáist	  fyrir	  þær	  komi	  til	  

gjaldþrots.	   Samhliða	   aukinni	   getu	   til	   útgáfu	   skulda	   er	   síðan	   búist	   við	   aukinni	  

skuldsetningu	  viðkomandi	   fyrirtækis.	  Gera	  má	  því	   ráð	   fyrir	  að	  samband	  skuldsetningar	  

fyrirtækja	  og	  magns	  áþreifanlegra	  eigna	  á	  efnahagsreikningi	  þeirra	  sé	  jákvætt	  (Cheng	  &	  

Shiu,	  2007).	  Niðurstöður	  rannsókna	  eru	  nokkuð	  samróma	  hvað	  þessa	  tilgátu	  varðar	  og	  

renna	   því	   stoðum	   undir	   fórnarskiptakenninguna.	   Rajan	   og	   Zingales	   (1995)	   og	   Wald	  

(1999)	  fundu	  jákvætt	  samband	  fyrir	  öll	  lönd	  sem	  þeir	  könnuðu	  en	  Cheng	  og	  Shiu	  (2007)	  

fengu	   tvíþættar	   niðurstöður,	   því	   samkvæmt	   rannsókn	   þeirra	   er	   sambandið	   neikvætt	  

þegar	  horft	  er	  til	  heildarskuldsetningar	  en	  jákvætt	  þegar	  horft	  er	  til	  langtímaskulda.	  

Viðskiptaáhætta:	   Fórnarskiptakenningin	   spáir	   því	   að	   fyrirtæki	   sem	   eru	   með	   mikla	  

áhættu	  í	  viðskiptalíkani	  sínu	  fjármagni	  verkefni	  sín	  síður	  með	  skuldsetningu.	  Ástæðan	  er	  

sú	   að	   líkur	   á	   vanskilum	   og	   gjaldþroti	   aukast	   með	   aukinni	   áhættu	   og	   samhliða	   eykst	  

gjaldþrotakostnaður.	   Samband	   skuldsetningar	   fyrirtækja	   og	   viðskiptaáhættu	   er	   því	   að	  

öllum	  líkindum	  neikvætt	  í	  flestum	  tilfellum	  (Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  Cheng	  og	  Shiu	  (2007)	  

fundu	   neikvætt	   samband	   og	   samræmast	   niðurstöður	   þeirra	   því	   tilgátunni	   að	   ofan.	  

Niðurstöður	  Wald	   (1999)	   eru	   hins	   vegar	   tvíþættar	   því	   	   hann	   fann	   jákvætt	   samband	   í	  

rúmlega	  helmingi	  þeirra	   landa	  sem	  hann	  kannaði.	  Hann	  bendir	   jafnframt	  á	   fjölda	  eldri	  

rannsókna	   þar	   sem	   höfundar	   hafa	   komist	   að	   sömu	   niðurstöðu.	   Hann	   telur	   að	   þessi	  

óvænta	  niðurstaða	  geti	  stafað	  af	  breytu	  sem	  sleppt	  hafi	  verið	  í	  aðhvarfsgreiningunni	  (e.	  

omitted	  variable)	  eða	  öfugu	  orsakasambandi	  á	  milli	  áhættu	  og	  hlutfalls	  langtímaskulda	  á	  

móti	   eignum.	   Hann	   varpar	   jafnframt	   fram	   þeirri	   hugmynd	   að	   hugsanlega	   sé	  

gjaldþrotakostnaður	   ekki	   vandamál	   í	   þeim	   löndum	   þar	   sem	   sambandið	   er	   jákvætt	   þó	  

hann	  telji	  þá	  skýringu	  ólíklega.	  
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5.2.2 Þættir	  afmarkaðir	  við	  lönd	  

Breytileg	  skuldsetningarhlutföll	  á	  milli	  landa	  gefa	  vísbendingar	  um	  að	  þættir	  afmarkaðir	  

við	   lönd	   geti	   hjálpað	   til	   við	   að	   útskýra	   fjármagnsskipan	   fyrirtækja.	   Fimm	   þættir	   í	  

stofnanaumhverfi	  og	  annarri	  umgjörð	  landa	  virðast	  hafa	  áhrif	  á	  skuldsetningu	  fyrirtækja.	  

Þeir	  eru	  eftirfarandi:	  

Fjárfestavernd:	   Rannsóknir	   benda	   til	   þess	   að	   trygg	   réttindi	   fjárfesta	   (hluthafa	   og	  

lánardrottna)	  stuðli	  að	  hraðari	  þróun	  fjármálamarkaða	  og	  auki	  virði	  fyrirtækja	  (La	  Porta	  

o.fl.,	  2000	  &	  2002).	  Hluthafar	  og	   lánardrottnar	  eru	   tilbúnir	   til	  að	  borga	  meira,	  því	  þeir	  

skilja	   að	   með	   betri	   fjárfestavernd	   er	   líklegt	   að	   stærri	   hluti	   hagnaðar	   viðkomandi	  

fyrirtækis	  renni	   í	  vasa	  þeirra	  í	  formi	  arðs	  eða	  vaxta,	  og	  minni	  hluti	  renni	   í	  vasa	  ráðandi	  

hluthafa.	   Misræmi	   á	   milli	   réttinda	   hluthafa	   og	   lánardrottna	   getur	   haft	   áhrif	   á	  

fjármagnsskipan.	   Í	   löndum	  þar	   sem	  réttindi	  hluthafa	  eru	  mikil	  en	   réttindi	   lánardrottna	  

lítil	  er	  líklegt	  að	  fyrirtæki	  séu	  að	  miklu	  leyti	  fjármögnuð	  með	  eigin	  fé,	  þar	  sem	  framboð	  

eiginfjár	   er	   jafnan	  mikið	   við	   slíkar	   aðstæður.	   Hið	   gagnstæða	   á	   við	   í	   löndum	   þar	   sem	  

réttindi	  lánardrottna	  eru	  mikil	  en	  réttindi	  hluthafa	  lítil.	  Þar	  má	  gera	  ráð	  fyrir	  að	  framboð	  

lánsfjár	  sé	  yfirleitt	  mikið	  og	  fyrirtækin	  því	  oftar	  en	  ekki	   fjármögnuð	  að	  miklu	   leyti	  með	  

lánsfé.	  Það	  má	  því	  leiða	  rök	  að	  því	  að	  neikvætt	  samband	  sé	  á	  milli	  réttinda	  hluthafa	  og	  

skuldsetningar	   fyrirtækja,	   en	   jákvætt	   samband	   á	   milli	   réttinda	   lánardrottna	   og	  

skuldsetningar	  fyrirtækja	  (Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  Niðurstöður	  rannsóknar	  þeirra	  Cheng	  &	  

Shiu	   (2007)	   styðja	   þessa	   tilgátu	   eindregið.	   Niðurstöður	   rannsóknar	   Booth	   o.fl.	   (2001)	  

gefa	   einnig	   til	   kynna	   neikvætt	   samband	   á	   milli	   réttinda	   hluthafa	   og	   skuldsetningar	  

fyrirtækja	  og	  jákvætt	  samband	  á	  milli	  réttinda	  lánardrottna	  og	  skuldsetningar	  þegar	  litið	  

er	   til	  heildarskuldsetningar	  og	   langtímaskulda	  á	  bókfærðu	  verði,	  en	  neikvætt	  samband	  

þegar	  horft	  er	  til	  langtímaskulda	  á	  markaðsvirði.	  

Stærð	  fjármagnsmarkaða	  í	  samanburði	  við	  styrk	  bankakerfis:	  Fyrirtæki	  í	  löndum	  þar	  

sem	   dýpt	   fjármagnsmarkaða	   er	   mikil	   eiga	   mun	   auðveldara	   með	   að	   sækja	   eigið	   fé	   á	  

markaði.	   Það	   virðist	   því	   vera	   hægt	   að	   álykta	   að	   neikvætt	   samband	   sé	   á	   milli	  

skuldsetningar	   fyrirtækja	   og	   stærðar	   fjármagnsmarkaða.	   Fyrirtæki	   í	   löndum	   þar	   sem	  

bankar	  og	  fjármálastofnanir	  hafa	  mikil	  völd	  eiga	  hins	  vegar	  auðveldara	  með	  að	  nálgast	  

lánsfé,	   sem	   gefur	   til	   kynna	   að	   jákvætt	   samband	   hljóti	   að	   vera	   á	   milli	   skuldsetningar	  

fyrirtækja	  og	  styrks	  bankakerfa	  (Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  Niðurstöður	  rannsókna	  Cheng	  &	  
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Shiu	   (2007)	   benda	   reyndar	   til	   þveröfugra	   áhrifa,	   þó	   að	   sambandið	   á	   milli	   stærðar	  

fjármagnsmarkaða	   og	   skuldsetningar	   sé	   ómarktækt.	   Það	   er	   því	   ekki	   fullkomlega	   ljóst	  

hvort	  þessi	  tilgáta	  eigi	  við	  í	  raunveruleikanum,	  þrátt	  fyrir	  að	  öll	  rök	  bendi	  til	  þess	  að	  svo	  

eigi	  að	  vera.	  

Hagþróun:	   Rannsóknir	   á	   sviði	   fjármagnsskipunar	   gefa	   til	   kynna	   að	   fjármagnsskipan	  

fyrirtækja	   í	   þróunar-‐	   og	   nýmarkaðslöndum	   sem	   komin	   eru	   stutt	   á	   veg	   hvað	   varðar	  

hagþróun	  sé	  ólík	  fjármagnsskipan	  fyrirtækja	  í	  iðnvæddum	  löndum	  sem	  eru	  lengra	  á	  veg	  

komin	  í	  þessu	  tilliti.	  Fjármagnsskipan	  þeirra	  fyrrnefndu	  virðist	  að	  jafnaði	  fela	  í	  sér	  hærra	  

skuldahlutfall	   heldur	   en	   fjármagnsskipan	   þeirra	   síðarnefndu	   og	   því	   má	   áætla	   að	  

neikvætt	   samband	   sé	   á	  milli	   skuldsetningar	   fyrirtækja	   og	   hagþróunar	   (Cheng	   &	   Shiu,	  

2007).	  Niðurstöður	  rannsókna	  Cheng	  og	  Shiu	  (2007)	  styðja	  þessa	  tilgátu,	  en	  niðurstöður	  

rannsókna	   Booth	   o.fl.	   (2001)	   gefa	   tvíþættar	   niðurstöður.	   Þar	   virðist	   sambandið	   milli	  

þessara	   breyta	   vera	   neikvætt	   þegar	   um	  markaðsvirði	   langtímaskulda	   er	   að	   ræða,	   en	  

jákvætt	  þegar	  um	  heildarskuldir	  og	  bókfært	  virði	  langtímaskulda	  er	  að	  ræða.	  

Verðbólga:	   Ef	   Fisher	   jafnan17	   er	   höfð	   til	   hliðsjónar	   eru	   áhrif	   verðbólgu	   á	  

fjármagnsskipan	   nokkuð	   óljós.	   Þegar	   verðbólga	   eykst	   hækka	   nafnvextir.	   Hækkun	  

nafnvaxta	  gerir	  það	  að	  verkum	  að	  vaxtagjöld	  af	  skuldum	  hækka,	  sem	  þýðir	  að	  kostnaður	  

við	  skuldir	  eykst	  með	  aukinni	  verðbólgu.	  Það	  er	  því	  hægt	  að	  rökstyðja	  að	  fyrirtæki	  eigi	  

að	  nota	  skuldir	  í	  minna	  mæli	  þegar	  verðbólga	  er	  mikil.	  Þegar	  vænt	  verðbólga	  er	  há	  hafa	  

fyrirtæki	  þó	  einnig	  hvata	  til	  að	  nota	  skuldafjármögnun	  til	  að	  stækka	  eignasafn	  sitt.	  Virði	  

eigna	  rýkur	  því	  upp	  á	  meðan	  virði	  skulda	  stendur	  í	  stað	  (Cheng	  &	  Shiu,	  2007).	  Slík	  þróun	  

á	  efnahagsreikningi	  gerir	  það	  að	  verkum	  að	  eigið	  fé	  eykst,	  í	  það	  minnsta	  á	  pappírunum.	  

Niðurstöður	  rannsókna	  Cheng	  og	  Shiu	  (2007)	  benda	  til	  neikvæðs	  sambands.	  Niðurstöður	  

rannsókna	   Booth	   o.fl.	   (2001)	   benda	   einnig	   til	   neikvæðs	   sambands	   þegar	   horft	   er	   til	  

heildarskulda	   og	   bókfærðs	   virðis	   langtímaskulda.	   Þegar	   horft	   er	   til	   markaðsvirðis	  

langtímaskulda	   er	   sambandið	   hins	   vegar	   jákvætt	   en	   ómarktækt.	   Það	   virðist	   því	   sem	  

hvatinn	  til	  að	  minnka	  skuldsetningu	  vegna	  aukins	  vaxtakostnaðar	  vegi	  meira	  en	  hvatinn	  

til	  að	  skuldsetja	  fyrirtæki	  í	  þeim	  tilgangi	  að	  stækka	  eignasafn	  þess.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
17	  	  Fisher	  jafnan	  metur	  sambandið	  á	  milli	  raunvaxta	  og	  nafnvaxta	  þegar	  verðbólga	  er	  til	  staðar.	  Jafnan	  

er	  sett	  fram	  á	  eftirfarandi	  hátt:	  (1	  +	  i)	  =	  (1	  +	  r)(1	  +	  Π),	  þar	  sem	  i	  táknar	  nafnvexti,	  r	  táknar	  raunvexti	  og	  Π	  

táknar	  verðbólgu.	  
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Skattar:	   Í	   ljósi	  þess	  að	  vaxtagjöld	  af	  skuldum	  eru	  frádráttarbær	  frá	  skatti	  er	  eðlilegt	  

að	   búast	   við	   því	   að	   fyrirtæki	   í	   löndum	   þar	   sem	   skattprósenta	   er	   há	   eða	   skattalegt	  

hagræði	  af	  skuldsetningu	  mikið	   fjármagni	  sig	   frekar	  með	  skuldum	  heldur	  en	  fyrirtæki	   í	  

löndum	  þar	  sem	  skattprósenta	  er	  lág	  eða	  skattalegt	  hagræði	  af	  skuldsetningu	  lítið.	  Það	  

er	  því	  viðbúið	  að	  jákvætt	  samband	  sé	  á	  milli	  skuldsetningar	  fyrirtækja	  og	  skattprósentu.	  

Niðurstöður	  rannsókna	  Booth	  o.fl.	  (2001)	  og	  Cheng	  og	  Shiu	  (2007)	  eru	  nánast	  einróma	  

um	   að	   sambandið	   sé	   í	   raun	   jákvætt.	   Cheng	   og	   Shiu	   finna	   reyndar	   neikvætt	   samband	  

þegar	  þeir	  horfa	   til	  markaðsvirðis	   langtímaskulda,	  en	  um	  ómarktæka	  niðurstöðu	  er	  að	  

ræða.	  

5.3 Hagkvæmasta	  fjármagnsskipan	  
Hagkvæmasta	   fjármagnsskipan	   fyrirtækis	   er	   skilgreind	   sem	   sú	   fjármagnsskipan	   sem	  

hámarkar	  hlutabréfaverð	  þess.	  Í	  ljósi	  þess	  hve	  áhrifaþættirnir	  eru	  margir	  er	  ekki	  hægt	  að	  

festa	  niður	  hagkvæmustu	  fjármagnsskipan.	  Það	  er	  því	  í	  rauninni	  ekki	  til	  neitt	  einhlítt	  svar	  

við	   spurningunni	  um	  hver	  hagkvæmasta	   fjármagnsskipan	   sé.	   Í	   reynd	  er	   erfitt	   að	  meta	  

hagkvæmustu	   fjármagnsskipan	   af	   mikilli	   nákvæmni	   og	   því	   er	   hún	   yfirleitt	   metin	   sem	  

eitthvert	  bil	   (e.	   range)	   frekar	  en	  ákveðin	   tala.	  Ef	  alþjóðleg	  gögn	  eru	   skoðuð	  má	  sjá	  að	  

fjármagnsskipan	   er	   nokkuð	   mismunandi	   á	   milli	   landa,	   sem	   gefur	   til	   kynna	   að	  

hagkvæmasta	  fjármagnsskipan	  sé	  það	  einnig.	  Að	  hluta	  til	  skrifast	  mismunurinn	  á	  ólíkar	  

reikningsskilavenjur,	   s.s.	  mismunandi	  mat	  eigna,	  mismunandi	  meðferð	  á	   leigukaupum,	  

mismun	   á	   lífeyrisskuldbindingum	   og	   misjafna	   meðhöndlun	   rannsóknar-‐	   og	  

þróunarkostnaðar	   (Brigham	   &	   Houston,	   2007).	   Títtnefndir	   Rajan	   og	   Zingales	   (1995)	  

könnuðu	   skuldsetningu	   í	   G-‐7	   löndunum	   með	   tilliti	   til	   heildarskulda	   og	   vaxtaberandi	  

skulda	  og	   leiðréttu	  síðan	  niðurstöðurnar	   fyrir	   reikningsskilavenjum.	  Heildarniðurstöður	  

þeirra	  má	  sjá	  í	  töflu	  5.1.	  
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Tafla	  5.1	  Miðlæg	  fjármagnsskipan	  á	  meðal	  stórra	  iðnvæddra	  landa	  –	  Heimild:	  Rajan	  &	  Zingales	  (1995).	  

Land	   Heildarskuldir	   Vaxtaberandi	  
skuldir	  

Heildarskuldir	  
(leiðréttar)	  

Vaxtaberandi	  skuldir	  
(leiðréttar)	  

Bandaríkin	   58%	   27%	   52%	   25%	  
Bretland	   54%	   18%	   47%	   10%	  
Frakkland	   71%	   25%	   69%	   18%	  
Ítalía	   70%	   27%	   68%	   21%	  
Japan	   69%	   35%	   62%	   21%	  
Kanada	   56%	   32%	   48%	   32%	  

Þýskaland	   73%	   16%	   50%	   11%	  
Meðaltal	   64%	   26%	   57%	   20%	  

Staðalfrávik	   8%	   7%	   10%	   8%	  
	  

Niðurstöðurnar	   gefa	   til	   kynna	   að	   ólíkar	   reikningsskilavenjur	   eigi	   þátt	   í	   þeim	   mikla	  

breytileika	   sem	  er	   til	   staðar	  á	  milli	   landa.	   Ef	  upphaflegu	   tölurnar	  eru	   skoðaðar	   virðast	  

fyrirtæki	  í	  Þýskalandi	  t.a.m.	  vera	  þau	  skuldsettustu	  á	  meðal	  G-‐7	  landanna	  þegar	  horft	  er	  

til	  heildarskulda,	  en	  eftir	  að	  leiðrétt	  hefur	  verið	  fyrir	  reikningsskilavenjum	  eru	  þau	  langt	  

undir	   meðaltali	   G-‐7	   landanna.	   Ef	   meðaltalstölur	   eru	   skoðaðar	   má	   einnig	   sjá	   að	  

skuldsetning	   minnkar	   almennt	   þegar	   búið	   er	   að	   samræma	   reikningsskilaaðferðir	  

landanna.	   Talsverður	   breytileiki	   er	   þó	   ennþá	   til	   staðar	   þótt	   búið	   sé	   að	   leiðrétta	  

niðurstöðurnar	  fyrir	  reikningsskilavenjum.	  

Hagkvæmasta	   fjármagnsskipan	  er	  þó	  ekki	  einungis	  mismunandi	  á	  milli	   landa	  heldur	  

einnig	  á	  milli	  atvinnugreina.	  Í	  töflu	  5.2	  má	  sjá	  fjármagnsskipan	  nokkurra	  atvinnugreina	  í	  

Bandaríkjunum	  árið	  2005.	  

Tafla	  5.2	  Fjármagnsskipan	  á	  milli	  atvinnugreina	  í	  Bandaríkjunum	  –	  Heimild:	  Brigham	  &	  Houston	  (2007)	  

Atvinnugrein	   Eigið	  fé	   Skuldir	  
Lyfjafyrirtæki	   80,65%	   19,35%	  
Tölvufyrirtæki	   76,34%	   23,66%	  
Stáliðnaður	   67,57%	   32,43%	  

Flug-‐	  og	  geimiðnaður	   64,10%	   35,90%	  
Járnbrautaiðnaður	   59,17%	   40,83%	  
Þjónustufyrirtæki	   40,65%	   59,35%	  

	  

Greina	  má	  mynstur	  í	  þeim	  skilningi	  að	  atvinnugreinar	  þar	  sem	  fyrirtæki	  styðjast	  frekar	  

við	   skuldafjármögnun	   eiga	   það	   gjarnan	   sameiginlegt	   að	   notast	   að	   miklu	   leyti	   við	  

áþreifanlegar	  eignir,	  auk	  þess	  sem	  sala	  er	  stöðug.	  Þær	  atvinnugreinar	  þar	  sem	  fyrirtæki	  
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styðjast	   frekar	   við	   fjármögnun	   með	   eigin	   fé	   eiga	   það	   hins	   vegar	   oft	   sameiginlegt	   að	  

notast	   að	   miklu	   leyti	   við	   óáþreifanlegar	   eignir,	   auk	   þess	   sem	   talsverð	   hætta	   á	  

kostnaðarsömum	  lögsóknum	  er	  fyrir	  hendi	  (Brigham	  &	  Houston,	  2007).	  	  

Það	  er	  heldur	  ekki	  einhlítt	  að	   fyrirtæki	   í	   sama	   landi	  og	   sömu	  atvinnugrein	   séu	  með	  

líka	  fjármagnsskipan.	  Mikinn	  breytileika	  má	  oft	  finna	  í	  fjármagnsskipan	  fyrirtækja	  innan	  

sömu	   atvinnugreinar.	   Sem	   dæmi	   má	   nefna	   að	   skuldahlutfall	   lyfjafyrirtækja	   í	  

Bandaríkjunum	  árið	  2005	   var	   rúmlega	  19%	   (sjá	   töflu	  5.2),	   á	  meðan	   skuldahlutfall	   eins	  

stærsta	   lyfjafyrirtækisins,	   GlaxoSmithKline,	   var	   tæplega	   43%	   (Brigham	   &	   Houston,	  

2007).	  Í	  raun	  eru	  flestir	  sérfræðingar	  á	  þeirri	  skoðun	  að	  hvert	  og	  eitt	  fyrirtæki	  geti	  fundið	  

þá	   fjármagnsskipan	   sem	   hámarki	   virði	   þess,	   en	   að	   hún	   breytist	   yfir	   tíma	   samhliða	  

breytingum	  á	  rekstri	  viðkomandi	  fyrirtækis	  og	  breytingum	  í	  hegðun	  fjárfesta.	  Jafnframt	  

telja	   sérfræðingar	   að	   sambandið	   á	   milli	   skuldsetningar	   og	   virðis	   sé	   tiltölulega	   flatt	   á	  

stóru	  bili,	  svo	  að	  stór	  frávik	  frá	  hagkvæmustu	  fjármagnsskipan	  geti	  átt	  sér	  stað	  án	  þess	  

að	  það	  hafi	   tiltakandi	   áhrif	   á	   hlutabréfaverð	   viðkomandi	   fyrirtækis	   (Brigham	  &	  Daves,	  

2007).	  
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6 Skuldsetning	  íslenskra	  fyrirtækja	  

Í	  tilraun	  til	  að	  svara	  þeirri	  spurningu	  hvort	  íslensk	  fyrirtæki	  séu	  að	  koma	  of	  skuldsett	  út	  

úr	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   verður,	   í	   þeim	   tilgangi	   að	   fá	   tilfinningu	   fyrir	  

vandanum	   sem	   íslensk	   stjórnvöld	   stóðu	   frammi	   fyrir,	   byrjað	   á	   því	   að	   kanna	   þróun	  

skuldsetningar	   á	   árunum	   í	   aðdraganda	   hrunsins.	   Í	   kjölfarið	   verður	   farið	   í	   greiningu	   á	  

íslenskum	   gögnum	   þar	   sem	   gögn	   úr	   gagnabanka	   Samkeppniseftirlitsins	   eru	   höfð	   til	  

grundvallar.	   Samkeppniseftirlitið	   rannsakaði	   stöðu	   120	   stórra	   rekstrarfélaga	   á	  

mikilvægum	  samkeppnismörkuðum	  í	  lok	  árs	  2011	  og	  flokkaði	  fyrirtækin,	  með	  hliðsjón	  af	  

svörum	   stjórnenda	   og	   öðrum	   upplýsingum,	   eftir	   ýmsum	   þáttum.	   Þar	   sem	   rannsókn	  

Samkeppniseftirlitsins	   náði	   til	   stærstu	   fyrirtækja	   á	   hverjum	  markaði	   var	   álitið	   að	   þau	  

gæfu	  nokkuð	  góða	  mynd	  af	  stöðu	  íslenskra	  fyrirtækja.	  Að	  lokum	  voru	  skuldahlutfall	  og	  

skuldamargfaldari	   íslensku	   fyrirtækjanna	   borin	   saman	   við	   alþjóðleg	   gögn	   og	   ályktanir	  

dregnar	  um	  stöðu	  þeirra	  í	  alþjóðlegu	  samhengi.	  	  

6.1 Þróun	  skuldsetningar	  í	  aðdraganda	  hruns	  
Á	   vefsíðu	   Hagstofu	   Íslands	   má	   finna	   tölur	   úr	   ársreikningum	   íslenskra	   fyrirtækja	   á	  

tímabilinu	  2001-‐2008.	  Með	  það	  að	  markmiði	   að	  ná	  yfirsýn	  yfir	   fjárhagsstöðu	   íslenskra	  

fyrirtækja	  á	  árunum	  fyrir	  hrun	  var	  ákveðið	  að	  taka	  saman	  þróun	  eiginfjárhlutfalls,	  skulda	  

og	  skuldamargfaldara	  íslenskra	  fyrirtækja	  	  á	  ofangreindu	  tímabili.	  

6.1.1 Þróun	  eiginfjárhlutfalls	  

Í	   töflu	   6.1	   má	   sjá	   samantekt	   á	   gögnum	   fyrir	   eiginfjárhlutföll	   fyrirtækja	   í	   ýmsum	  

atvinnugreinum	  á	  tímabilinu.	  Mynd	  6.1	  sýnir	  þróun	  eiginfjárhlutfalls	  ólíkra	  atvinnugreina	  

myndrænt,	  en	  mynd	  6.2	  sýnir	  heildarþróunina,	  þróunina	  þegar	  fjármála-‐,	  trygginga-‐	  og	  

orkufyrirtækjum	   er	   sleppt	   og	   þróunina	   þegar	   fasteignaviðskiptum,	   leigustarfsemi	   og	  

ýmsri	  sérhæfðri	  þjónustu	  er	  sleppt.	  Þróunin	  þegar	  síðarnefndum	  fyrirtækjum	  er	  sleppt	  

er	   einkar	   áhugaverð	   þar	   sem	   að	   eignarhaldsfélög	   tilheyrðu	   í	   stórum	   stíl	   þeim	   hópi.	  

Eignarhaldsfélög	   eru	   sérstök	   fyrir	   þær	   sakir	   að	   þau	   lúta	   talsvert	   öðrum	   lögmálum	   en	  

rekstrarfélög	  og	  fól	  fjárhagsleg	  endurskipulagning	  þeirra	  alla	  jafna	  í	  sér	  að	  leysa	  þau	  upp	  

og	   reyna	   að	   gera	   fé	   úr	   rekstrarfélögum	   sem	   þau	   áttu,	   frekar	   en	   að	   endurreisa	  

eignarhaldsfélögin	  sem	  slík.	  
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Tafla	  6.1	  Þróun	  eiginfjárhlutfalls	  íslenskra	  atvinnugreina	  á	  tímabilinu	  2001-‐2008	  –	  Heimild:	  Hagstofa	  
Íslands	  (2012a-‐g).	  

	  	   Eiginfjárhlutfall	  
Atvinnugrein	   2001	   2002	   2003	   2004	   2005	   2006	   2007	   2008	  

Landbúnaður,	  dýraveiðar	  og	  skógrækt	   13,7%	   -‐1,8%	   1,6%	   0,3%	   3,0%	   1,2%	   1,2%	   -‐35,0%	  
Fiskeldi	   40,7%	   37,5%	   35,8%	   16,8%	   -‐1,0%	   14,7%	   12,7%	   6,2%	  

Veiðar	  og	  vinnsla	  sjávarafurða	   23,0%	   27,7%	   27,9%	   28,1%	   28,8%	   22,5%	   24,4%	   -‐12,6%	  
Námugröftur	  og	  vinnsla	  annarra	  
hráefna	  úr	  jörðu	  

40,2%	   41,8%	   56,5%	   59,2%	   60,7%	   52,6%	   42,4%	   32,0%	  

Iðnaður	   30,6%	   40,1%	   35,3%	   36,5%	   38,2%	   37,7%	   43,0%	   38,9%	  

Stóriðja	   40,7%	   44,1%	   33,0%	   59,9%	   55,9%	   55,0%	   51,6%	   59,4%	  
Veitur	   50,0%	   46,5%	   44,3%	   44,5%	   40,5%	   35,0%	   37,7%	   25,6%	  

Byggingarstarfsemi	  og	  mannvirkjagerð	   14,2%	   11,7%	   16,6%	   16,2%	   19,9%	   19,0%	   20,7%	   -‐1,1%	  

Verslun	  og	  ýmis	  viðgerðarþjónusta	   29,9%	   32,9%	   31,4%	   34,9%	   38,5%	   37,5%	   28,0%	   18,7%	  
Hótel-‐	  og	  veitingahúsarekstur	   -‐3,0%	   1,8%	   2,9%	   1,2%	   2,5%	   0,1%	   4,5%	   -‐37,9%	  

Samgöngur,	  fjarskipti	  og	  flutningar	   28,7%	   38,6%	   37,4%	   38,6%	   34,1%	   37,1%	   29,2%	   9,5%	  
Innlánsstofnanir	  og	  önnur	  
fjármálafyrirtæki	   7,6%	   8,2%	   9,7%	   12,4%	   12,8%	   15,6%	   N/A	   	  N/A	  

Tryggingafélög	   23,0%	   24,1%	   28,1%	   28,8%	   42,2%	   38,8%	   35,2%	   19,3%	  
Fasteignaviðskipti,	  leigustarfsemi	  og	  
ýmis	  sérhæfð	  þjónusta	  

28,7%	   43,0%	   52,5%	   53,4%	   50,8%	   45,7%	   41,8%	   -‐12,9%	  

Fræðslustarfsemi	   20,0%	   9,5%	   24,5%	   32,2%	   39,5%	   26,1%	   35,4%	   24,2%	  
Heilbrigðisþjónusta	   30,4%	   27,3%	   27,7%	   30,4%	   31,7%	   28,7%	   29,2%	   26,4%	  
Önnur	  samfélagsþjónusta,	  félaga-‐	  og	  
menningarstarfsemi	  o.fl.	  

2,1%	   6,7%	   22,1%	   18,0%	   16,7%	   18,6%	   18,7%	   7,5%	  

Ótilgreind	  starfsemi	   54,0%	   31,3%	   35,7%	   35,0%	   32,7%	   24,6%	   37,8%	   17,2%	  
Samtals	   20,1%	   23,6%	   27,0%	   27,3%	   26,2%	   25,1%	   36,2%	   10,6%	  
Samtals	  án	  fjármála-‐,	  trygginga-‐	  og	  
orkufyrirtækja	  

27,0%	   34,6%	   39,6%	   41,8%	   42,1%	   39,5%	   36,1%	   7,7%	  

Samtals	  án	  fasteignaviðskipta,	  
leigustarfsemi	  og	  ýmsrar	  sérhæfðrar	  
þjónustu	  

19,3%	   21,0%	   20,0%	   20,5%	   19,9%	   20,3%	   18,7%	   19,7%	  
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Mynd	  6.1	  Þróun	  eiginfjárhlutfalls	  íslenskra	  atvinnugreina	  á	  tímabilinu	  2001-‐2008	  –	  Heimild:	  Hagstofa	  
Íslands	  (2012a-‐g).	  
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Mynd	  6.2	  Þróun	  eiginfjárhlutfalls	  íslenskra	  fyrirtækja	  á	  tímabilinu	  2001-‐2008	  –	  Heimild:	  Hagstofa	  
Íslands	  (2012a-‐g).	  	  

Sjá	   má	   að	   hlutfall	   eiginfjár	   hækkaði	   í	   mörgum	   tilfellum	   framan	   af	   tímabilinu,	   en	  

lækkaði	  hins	  vegar	  mjög	  hratt	  frá	  miðju	  ári	  2007.	  Þegar	  á	  heildina	  er	   litið	  voru	  þrettán	  

atvinnugreinar	   af	   átján	   skuldsettari	   í	   lok	   tímabils	   en	   í	   upphafi	   þess.	   Einungis	   iðnaður,	  

stóriðja,	   fræðslustarfsemi,	   önnur	   samfélagsþjónusta	   og	   innlánsstofnanir	   og	   önnur	  

fjármálafyrirtæki	  höfðu	  hærra	  eiginfjárhlutfall	   í	   lok	  tímabils	  en	   í	  upphafi	  þess.	  Þess	  ber	  

þó	   að	   geta	   að	   eiginfjárhlutfall	   innlánsstofnana	   og	   annarra	   fjármálafyrirtækja	   var	   ekki	  

fáanlegt	   fyrir	  árin	  2007	  og	  2008,	  en	  þá	   fór,	  eins	  og	  alþjóð	  veit,	  heldur	  betur	  að	  síga	  á	  

ógæfuhliðina	  hjá	  bönkunum.	  Lok	  tímabils	  miðast	  því	  við	  árið	  2006	  í	  þessu	  eina	  tilfelli.	  Ef	  

miðað	   hefði	   verið	   við	   árið	   2008	   eru	   hins	   vegar	   allar	   líkur	   á	   að	   eiginfjárhlutfall	  

innlánsstofnana	  og	  fjármálafyrirtækja	  hefði	  fallið	  í	  fyrri	  flokkinn	  þar	  sem	  vandi	  bankanna	  

var	   ekki	   einungis	   lausafjárvandi	   heldur	   einnig	   eiginfjárvandi.	   Fimm	   atvinnugreinar,	  

landbúnaður,	   dýraveiðar	   og	   skógrækt,	   veiðar	   og	   vinnsla	   sjávarafurða,	  

byggingarstarfsemi	   og	   mannvirkjagerð,	   hótel-‐	   og	   veitingahúsarekstur,	   og	  

fasteignaviðskipti,	   leigustarfsemi	  og	  ýmis	  sérhæfð	  þjónusta	  voru	  með	  neikvætt	  eigið	  fé	  

(meira	   en	   100%	   skuldsetningu)	   árið	   2008,	   en	   einungis	   ein	   atvinnugrein,	   hótel-‐	   og	  

veitingahúsarekstur,	  var	  í	  slíkri	  aðstöðu	  árið	  2001.	  Sjá	  má	  jafnframt	  að	  dreifingin	  er	  mun	  

samþjappaðri	   árið	   2001,	   þegar	   ótilgreind	   starfsemi	   hefur	   hæsta	   eiginfjárhlutfallið	  
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(54,0%)	  en	  hótel-‐	  og	  veitingahúsarekstur	  hefur	  lægsta	  eiginfjárhlutfallið	  (-‐3,0%),	  heldur	  

en	   árið	   2008,	   þegar	   stóriðja	   hefur	   hæsta	   eiginfjárhlutfallið	   (59,4%)	   og	   hótel-‐	   og	  

veitingahúsarekstur	  hefur	  lægsta	  eiginfjárhlutfallið	  (-‐35,0%).	  

Ef	  heildarþróunin	  er	  skoðuð	  má	  sjá	  að	  leitnin	  er	  upp	  á	  við	  allt	  fram	  til	  miðs	  árs	  2007.	  Í	  

upphafi	  er	  meðal	  eiginfjárhlutfall	  íslenskra	  fyrirtækja	  rúmlega	  20%	  en	  nær	  hámarki	  árið	  

2007	   í	   rúmlega	   36%	   áður	   en	   það	   hrapar	   niður	   í	   rúmlega	   10%	   árið	   2008.	   Framan	   af	  

virðast	   fjármála-‐,	   trygginga-‐	   og	   orkufyrirtæki	   að	   jafnaði	   vera	   skuldsettari	   en	   önnur	  

fyrirtæki,	  sem	  sést	  á	  því	  að	  eiginfjárhlutfall	  er	  lægra	  þegar	  fyrirtækjum	  í	  slíkri	  starfsemi	  

er	  sleppt.	  Bilið	  á	  milli	  þeirra	  og	  annarra	  íslenskra	  fyrirtækja	  eykst	  fram	  til	  ársins	  2006,	  en	  

frá	  miðju	  ári	  2007	  virðist	  þróunin	  vera	  svipuð,	  sama	  hvort	  þessum	  fyrirtækjum	  er	  sleppt	  

eður	  ei.	  Það	  er	  jafnframt	  afar	  athyglisvert	  að	  skoða	  þróunina	  þegar	  ekki	  er	  tekið	  tillit	  til	  

fyrirtækja	   í	   fasteignaviðskiptum,	   leigustarfsemi	   og	   ýmsri	   sérhæfðri	   þjónustu,	   en	  

eiginfjárhlutfall	   þegar	   slíkum	   fyrirtækjum	  er	   sleppt	  er	   tiltölulega	   stöðugt,	   í	   u.þ.b.	  20%,	  

allt	   tímabilið.	   Það	   virðist	   því	   sem	   eignarhaldsfélögin,	   sem	   að	  mestum	   hluta	   tilheyrðu	  

þessum	  hópi	   fyrirtækja	  hafi	   drifið	   áfram	  hina	   jákvæðu	  þróun	   sem	  virtist	   eiga	   sér	   stað	  

framan	   af	   tímabilinu,	   en	   einnig	   hina	   neikvæðu	   þróun	   sem	   átti	   sér	   stað	   undir	   lok	  

tímabilsins.	   Ljóst	   er	   þó	   að	   skuldsetning	   íslenskra	   fyrirtækja	   hefur	   verið	   heldur	   mikil	   í	  

aðdraganda	  hrunsins,	  sama	  frá	  hvaða	  sjónarhorni	  horft	  er	  á	  málið.	  

6.1.2 Þróun	  skulda	  

Það	  getur	  verið	  blekkjandi	  að	  skoða	  einungis	   skulda-‐	  og	  eiginfjárhlutföll	   fyrirtækja,	  því	  

auðvelt	   er	   að	   hagræða	   eigin	   fé	   í	   bókhaldi.	   Vissir	   þættir	   sem	   hafa	   áhrif	   á	   eigin	   fé	   eru	  

t.a.m.	  að	  einhverju	  leyti	  huglægir	  og	  má	  þar	  nefna	  virðismat	  eigna.	  Bólur	  gera	  það	  einnig	  

að	  verkum	  að	  eignir	  hækka	  gjarnan	  verulega	  í	  verði	  og	  er	  verðhækkunin	  jafnan	  færð	  inn	  

á	  eiginfjárreikning.	  Þegar	  viðkomandi	  bóla	  springur	  þurrkast	  eigið	  fé	  oft	  út	  í	  stórum	  stíl.	  

Á	   uppgangstímanum	   á	   Íslandi	   var	   mikil	   bóla	   á	   hlutabréfamarkaði,	   en	   einnig	   á	  

fasteignamarkaði.	  Þegar	  bólan	  sprakk	  þurrkaðist	  eigið	  fé	  margra	  fyrirtækja	  hins	  vegar	  út	  

á	  skömmum	  tíma.	  	  

Það	   er	   því	   ráðlegt	   að	   skoða	   fleiri	   mælikvarða	   og	  má	   í	   töflu	   6.2	   sjá	   þróun	   skulda	   í	  

milljónum	   króna	   á	   tímabilinu	   2001-‐2008	   og	   skuldaaukningu	   íslenskra	   atvinnuvega	   frá	  

upphafi	  tímabilsins	  til	  loka	  þess.	  
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Tafla	  6.2	  Þróun	  skulda	  íslenskra	  atvinnugreina	  á	  tímabilinu	  2001-‐2008	  –	  Heimild:	  Hagstofa	  Íslands	  
(2012a-‐g).	  

	   Skuldir	  

Atvinnugrein	   2001	   2002	   2003	   2004	   2005	   2006	   2007	   2008	   Aukning	  

Landbúnaður,	  
dýraveiðar	  og	  
skógrækt	  

11.630	   13.157	   13.293	   14.240	   15.662	   17.429	   21.003	   29.676	   155%	  

Fiskeldi	   2.387	   3.369	   4.166	   4.621	   4.563	   4.037	   4.151	   4.443	   86%	  

Veiðar	  og	  vinnsla	  
sjávarafurða	   187.067	   167.672	   168.258	   188.277	   224.547	   254.191	   330.818	   558.486	   199%	  

Námugröftur	  og	  
vinnsla	  annarra	  
hráefna	  úr	  jörðu	  

1.359	   1.489	   1.198	   1.183	   1.181	   1.505	   2.217	   3.368	   148%	  

Iðnaður	   93.209	   115.436	   106.401	   101.892	   116.391	   155.506	   163.761	   261.717	   181%	  

Stóriðja	   38.568	   31.113	   31.386	   16.689	   27.878	   42.445	   106.871	   173.818	   351%	  

Veitur	   129.631	   124.324	   141.860	   156.782	   219.758	   327.724	   405.165	   730.327	   463%	  

Byggingarstarfsemi	  
og	  mannvirkjagerð	  

60.693	   67.836	   87.723	   116.299	   148.899	   193.071	   242.168	   247.817	   308%	  

Verslun	  og	  ýmis	  
viðgerðarþjónusta	   195.407	   190.495	   227.255	   246.694	   336.185	   455.053	   568.796	   1.110.373	   468%	  

Hótel-‐	  og	  
veitingahúsarekstur	  

18.258	   19.504	   22.326	   23.963	   27.501	   32.824	   38.690	   49.429	   171%	  

Samgöngur,	  fjarskipti	  
og	  flutningar	   125.313	   121.141	   84.750	   97.005	   161.046	   225.164	   283.078	   435.844	   248%	  

Innlánsstofnanir	  og	  
önnur	  
fjármálafyrirtæki	  

1.246.948	   1.298.417	   1.522.746	   2.275.465	   3.961.627	   6.395.932	   N/A	   N/A	   413%	  

Tryggingafélög	   54.643	   57.398	   61.378	   67.047	   74.466	   96.031	   93.547	   101.241	   85%	  

Fasteignaviðskipti,	  
leigustarfsemi	  og	  
ýmis	  sérhæfð	  
þjónusta	  

176.705	   217.712	   410.299	   514.473	   841.676	   1.302.282	   1.700.171	   2.038.200	   1.053%	  

Fræðslustarfsemi	   322	   596	   612	   638	   1.198	   1.433	   1.733	   2.026	   528%	  

Heilbrigðisþjónusta	   2.636	   5.044	   5.914	   6.275	   7.046	   9.379	   11.391	   10.275	   290%	  

Önnur	  
samfélagsþjónusta,	  
félaga-‐	  og	  
menningarstarfsemi	  
o.fl.	  

20.511	   20.799	   19.607	   24.928	   25.898	   33.644	   39.150	   49.262	   140%	  

Ótilgreind	  starfsemi	   1.359	   2.024	   2.480	   871	   1.033	   1.282	   1.312	   2.096	   54%	  

Samtals	   2.366.648	   2.457.527	   2.911.651	   3.857.341	   6.196.555	   9.548.932	   4.014.023	   5.808.397	   145%	  

Samtals	  án	  fjármála-‐,	  
trygginga-‐	  og	  
orkufyrirtækja	  

935.425	   977.387	   1.185.667	   1.358.047	   1.940.704	   2.729.244	   3.515.311	   4.976.829	   432%	  

Samtals	  án	  
fasteignaviðskipta,	  
leigustarfsemi	  og	  
ýmsrar	  sérhæfðar	  
þjónustu	  

2.189.943	   2.239.815	   2.501.352	   3.342.868	   5.354.879	   8.246.649	   2.313.852	   3.770.197	   72%	  

	  

Ljóst	   er	   að	   skuldir	   íslenskra	   fyrirtækja	   í	   öllum	   atvinnugreinum	   jukust	   almennt	   á	  

tímabilinu.	  Í	  flestum	  tilfellum	  tvöfölduðust	  skuldir	  atvinnugreina	  allavega,	  þ.e.	  jukust	  um	  

meira	   en	   100%,	   og	   í	   fasteignaviðskiptum,	   leigustarfsemi	   og	   ýmsri	   sérhæfðri	   þjónustu	  

jukust	   skuldir	   um	   hvorki	   meira	   né	   minna	   en	   1.053%.	   Á	   heildina	   litið	   jukust	   skuldir	  
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íslenskra	   fyrirtækja	   um	   145%,	   en	   ef	   litið	   er	   framhjá	   fjármála-‐,	   trygginga-‐	   og	  

orkufyrirtækjum	   var	   skuldaaukningin	   432%.	   Ef	   litið	   er	   framhjá	   fyrirtækjum	   í	  

fasteignaviðskiptum,	   leigustarfsemi	   og	   ýmsri	   sérhæfðri	   þjónustu	   jukust	   skuldir	   hins	  

vegar	  einungis	  um	  72%.	  Í	  samanburði	  jókst	  VLF	  á	  sama	  tímabili	  um	  92%	  (úr	  tæplega	  772	  

milljörðum	   króna	   í	   tæplega	   1.482	   milljarða	   króna)	   (Hagstofa	   Íslands,	   2012h).	   Þessar	  

tölur	   renna	   styrkari	   stoðum	   undir	   fyrri	   grunsemdir	   þess	   efnis	   að	   rekstur	  

eignarhaldsfélaganna	  hafi	  átt	  mikinn	  þátt	  í	  aukinni	  skuldsetningu	  sem	  heildartölur	  gefa	  

til	   kynna	   að	   hafi	   átt	   sér	   stað	   á	   tímabilinu.	   Þess	   ber	   þó	   að	   geta	   að	   hvorki	   uppgefnar	  

skuldir	   íslenskra	  fyrirtækja	  né	  VLF	  eru	  á	  föstu	  verðlagi	  og	  því	  er	  raunvirði	  breytinganna	  

ekki	  eins	  mikið	  og	  tölurnar	  gefa	  til	  kynna.	  

6.1.3 Þróun	  skuldamargfaldara	  

Segja	   má	   að	   áhugaverðast	   sé	   að	   skoða	   þróun	   skuldamargfaldara	   íslenskra	  

atvinnugreina	   í	   aðdraganda	   kreppunnar.	   Þeir	   sýna	   á	   ótvíræðan	   hátt	   hve	   mikil	  

skuldsetning	   íslenskra	   fyrirtækja	   var	   að	   meðaltali	   orðin	   og	   virðist	   skuldamargfaldari	  

sumra	   atvinnugreina	   einfaldlega	   lyginni	   líkastur.	   Skilgreiningin	   á	   skuldamargfaldara	   er	  

svolítið	   á	   reiki	   en	   skuldamargfaldarar	   í	   töflu	   6.3	   miða	   við	   hreinar	   skuldir	   (þ.e.	  

heildarskuldir	  að	  frádregnum	  sjóði	  og	  bankainnstæðum)	  í	  hlutfalli	  við	  EBITDA	  (Hagstofa	  

Íslands,	  2012a-‐g	  &	  i-‐o).	   	  
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Tafla	  6.3	  Þróun	  skuldamargfaldara	  íslenskra	  atvinnugreina	  á	  tímabilin	  2001-‐2008	  –	  Heimild:	  Hagstofa	  
Íslands	  (2012a-‐g	  &	  i-‐o)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

	  	   Skuldamargfaldari	  

Atvinnugrein	   2001	   2002	   2003	   2004	   2005	   2006	   2007	   2008	  
Landbúnaður,	  dýraveiðar	  og	  
skógrækt	   12,8	   11,9	   11,9	   7,3	   6,9	   6,0	   6,7	   8,4	  

Fiskeldi	   -‐443,5	   15,7	   19,2	   -‐5,7	   -‐9,6	   8,9	   -‐20,9	   5,5	  

Veiðar	  og	  vinnsla	  sjávarafurða	   5,1	   6,0	   5,9	   8,4	   10,9	   10,8	   10,3	   9,7	  
Námugröftur	  og	  vinnsla	  annarra	  
hráefna	  úr	  jörðu	   3,5	   5,2	   4,0	   1,8	   1,4	   5,0	   3,3	   4,4	  

Iðnaður	   7,6	   8,7	   11,0	   4,4	   5,5	   8,3	   6,8	   9,3	  

Stóriðja	   3,9	   3,8	   4,0	   1,8	   4,0	   6,8	   7,0	   5,3	  
Veitur	   8,0	   7,1	   8,1	   7,9	   9,0	   12,3	   11,7	   14,8	  
Byggingarstarfsemi	  og	  
mannvirkjagerð	  

6,8	   7,4	   9,4	   5,9	   4,7	   12,0	   5,3	   7,9	  

Verslun	  og	  ýmis	  
viðgerðarþjónusta	  

11,5	   9,8	   11,6	   10,3	   10,8	   25,8	   14,6	   23,3	  

Hótel-‐	  og	  veitingahúsarekstur	   14,2	   9,5	   11,0	   10,5	   8,6	   8,7	   8,0	   13,4	  
Samgöngur,	  fjarskipti	  og	  
flutningar	   6,6	   5,0	   3,2	   3,5	   6,9	   7,1	   8,9	   13,4	  

Innlánsstofnanir	  og	  önnur	  
fjármálafyrirtæki	  

143,4	   76,7	   89,9	   33,6	   30,0	   1.114,2	   N/A	   N/A	  

Tryggingafélög	   37,2	   30,7	   32,5	   51,7	   932,3	   113,5	   14,2	   -‐57,0	  
Fasteignaviðskipti,	  leigustarfsemi	  
og	  ýmis	  sérhæfð	  þjónusta	   21,0	   14,8	   29,2	   11,2	   12,7	   41,7	   28,7	   57,9	  

Fræðslustarfsemi	   4,8	   5,2	   4,6	   1,3	   1,4	   4,3	   1,9	   2,5	  

Heilbrigðisþjónusta	   1,7	   1,5	   1,7	   1,3	   1,2	   4,8	   1,4	   1,0	  
Önnur	  samfélagsþjónusta,	  
félaga-‐	  og	  menningarstarfsemi	  
o.fl.	  

15,8	   8,0	   7,2	   6,2	   5,9	   7,5	   7,7	   12,8	  

Ótilgreind	  starfsemi	   13,8	   9,6	   11,3	   4,1	   3,1	   16,8	   4,4	   6,6	  
Samtals	   16,8	   15,2	   17,9	   14,4	   17,0	   48,9	   13,0	   17,6	  
Samtals	  án	  fjármála-‐,	  trygginga-‐	  
og	  orkufyrirtækja	   7,9	   7,5	   9,1	   7,4	   8,9	   17,0	   13,2	   17,7	  

Samtals	  án	  fasteignaviðskipta,	  
leigustarfsemi	  og	  ýmsrar	  
sérhæfðar	  þjónustu	  

16,5	   15,2	   16,9	   15,0	   17,8	   50,3	   9,3	   12,7	  

	  

Skuldamargfaldarinn	  sýnir	  hve	  mörg	  ár	  það	  tekur	  fyrirtæki	  að	  greiða	  skuldir	  sínar	  að	  

því	  gefnu	  að	  hreinar	  skuldir	  og	  EBITDA	  haldist	  stöðug.	  Hann	  er	  því	  góður	  mælikvarði	  á	  

greiðslugetu	   og	   fjárhagslegt	   heilbrigði	   fyrirtækja.	   Svo	   virðist	   sem	   íslenskar	  

atvinnugreinar	  hafi	  yfir	  höfuð	  verið	  mjög	  skuldsettar	  allan	   fyrsta	  áratug	  þessarar	  aldar	  

þó	   svo	   að	   skuldsetning	   hafi	   heldur	   aukist	   fram	   til	   ársins	   2008.	  Margar	   atvinnugreinar	  

mælast	   ítrekað	  með	  mjög	  háan	  eða	  neikvæðan	  skuldamargfaldara,	  en	   innlánsstofnanir	  

og	   önnur	   fjármálafyrirtæki	   og	   tryggingafélög	   hafa	   þó	   sérstöðu	   í	   þessum	   efnum.	  
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Jafnframt	  er	  skuldamargfaldari	  í	  fasteignaviðskiptum,	  leigustarfsemi	  og	  ýmsri	  sérhæfðri	  

þjónustu	   orðinn	   mjög	   hár	   árið	   2008.	   Ef	   horft	   er	   á	   heildarmyndina	   eykst	  

skuldamargfaldarinn	   úr	   16,8	   í	   17,6	   á	   tímabilinu.	   Þegar	   fjármála-‐,	   trygginga-‐	   og	  

orkufyrirtækjum	  er	  sleppt	  eykst	  skuldamargfaldarinn	  hins	  vegar	  úr	  7,9	  í	  17,7	  á	  tímabilinu	  

og	  er	  í	  raun	  talsvert	  lægri	  allt	  til	  ársins	  2007,	  en	  svipaður	  á	  tímabilinu	  2007-‐2008.	  Athygli	  

vekur	   að	   þróunin	   er	   öfug	   þegar	   fyrirtækjum	   í	   fasteignaviðskiptum,	   leigustarfsemi	   og	  

ýmsri	   sérhæfðri	   þjónustu	   er	   sleppt,	   en	   þegar	   litið	   er	   þannig	   á	   málið	   lækkar	   hann	   á	  

tímabilinu.	  	  Lægstur	  er	  hann	  9,3	  árið	  2007,	  sem	  þó	  gefur	  til	  kynna	  mikla	  skuldsetningu.	  Í	  

samanburði	   fara	   viðvörunarbjöllur	   yfirleitt	   að	   hringja	   þegar	   skuldamargfaldarinn	   er	  

kominn	   í	   4-‐5,	   þó	   viðmiðið	   sé	   mismunandi	   á	   milli	   atvinnugreina.	   Í	   lánaskilmálum	   er	  

jafnframt	  gjarnan	  miðað	  við	  að	  skuldamargfaldarinn	  megi	  ekki	  fara	  hærra	  en	  í	  5.	  	  

Þó	   þróun	   skuldsetningar	   í	   aðdraganda	   hrunsins	   hafi	   yfir	   höfuð	   verið	   óheillavænleg	  

gefur	   ofangreind	   umfjöllun	   til	   kynna	   að	   vissar	   atvinnugreinar	   hafi	   átt	   stærri	   þátt	   en	  

aðrar	   í	   að	   svo	   fór	   sem	   fór.	   Eignarhaldsfélögin	   virðast	   t.a.m.	   að	  miklu	   leyti	   hafa	   drifið	  

áfram	  þróunina	  í	  átt	  að	  aukinni	  skuldsetningu	  á	  árunum	  fyrir	  hrun.	  Það	  sést	  best	  á	  því	  að	  

þær	  kennitölur	  og	  stærðir	  sem	  skoðaðar	  eru	  á	  tímabilinu	  standa	  ýmist	  í	  stað	  eða	  batna	  

þegar	  eignarhaldsfélögunum	  er	  sleppt.	  

6.2 Greining	  á	  íslenskum	  gögnum	  
Í	  greiningu	  á	  stöðu	  íslenskra	  fyrirtækja	  verður,	  eins	  og	  áður	  sagði,	  notast	  við	  gagnabanka	  

Samkeppniseftirlitsins.	  Upphaflega	  var	  um	  120	  fyrirtæki	  að	  ræða,	  en	  tvö	  þeirra	  hafa	  nú	  

sameinast	  auk	  þess	   sem	  einu	   fyrirtæki	  var	   sleppt	  að	  undirlagi	  Samkeppniseftirlitsins.18	  

Úrtakið	   samanstendur	   því	   af	   118	   stærstu	   fyrirtækjunum	   í	   14	   atvinnugreinum.19	   Í	  

úrtakinu	   er	   stuðst	   við	   mat	   stjórnenda	   fyrirtækjanna	   á	   ýmsum	   þáttum	   en	  

Samkeppniseftirlitið	  hafði	   þó	  ársreikninga	   fyrirtækjanna	   frá	  2010	  einnig	   til	   hliðsjónar	   í	  

þeim	  tilvikum	  þar	  sem	  svör	  stjórnenda	  þóttu	  ekki	  gefa	  sanna	  mynd	  af	  aðstæðum.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18	  Viðkomandi	   félag	  hefur	   farið	   í	  þrot	  en	  nýtt	   félag	  verið	   stofnað	  á	  grunni	  þess	  gamla	  auk	  þess	   sem	  

ágreiningur	  er	  við	  skiptastjóra	  um	  ýmsa	  gjörninga.	  

19	   Fyrirtækjunum	   var	   skipt	   í	   eftirfarandi	   flokka:	   Sjávarútvegsfyrirtæki,	   framleiðslu	   matvæla,	   aðra	  

framleiðslu,	  verktaka,	  smásöluverslun,	  heildsöluverslun,	  hótel-‐	  og	  veitingarekstur,	  verslun	  með	  lyf,	  verslun	  

með	  olíu,	  verslun	  með	  bíla,	  flutninga,	  upplýsingar	  og	  fjarskipti,	  vátryggingar,	  og	  sérfræðiþjónustu.	  
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6.2.1 Almenn	  tölfræði	  

Ef	  rýnt	  er	  í	  tölfræði	  gagnanna	  má	  sjá	  að	  rúmlega	  60%	  fyrirtækja	  (71	  fyrirtæki)	  í	  úrtakinu	  

þurftu	  á	  endurskipulagningu	  að	  halda	  í	  október	  2008	  en	  tæplega	  40%	  fyrirtækjanna	  (47	  

fyrirtæki)	   stóðu	   tiltölulega	   vel.	   Á	   meðal	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   þurftu	   á	  

endurskipulagningu	  að	  halda	  höfðu	  einhverjar	  aðgerðir	  farið	  fram	  í	  tæplega	  85%	  tilvika	  

en	  í	  rúmlega	  15%	  tilfella	  hafði	  hins	  vegar	  ekkert	  verið	  aðhafst.	  Aðgerðunum	  má	  skipta	  í	  

fjóra	   flokka,	   nauðasamninga,	   fjárhagslega	   endurskipulagningu,	   eigendaskipti	   og	  

viðræður	  um	   fjárhagslega	  endurskipulagningu	  og	  hafa	   sum	   fyrirtæki	  undirgengist	   fleiri	  

en	   eina	   aðgerð.	  Nauðasamningum	  hefur	   verið	   beitt	   í	   tæplega	   7%	   tilfella,	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	   er	   lokið	   í	   tæplega	   67%	   tilfella,	   skipt	   hefur	   verið	   um	   eigendur	   í	  

rúmlega	   53%	   tilfella	   og	   í	   tæplega	   27%	   tilfella	   eru	   viðræður	   um	   endurskipulagningu	  

hafnar.	   Þar	   sem	  viðræður	  um	  endurskipulagningu	   voru	  enn	   í	   gangi	   eða	  henni	   ólokið	   í	  

árslok	  2011	  var	  búist	  við	  að	  í	  tæplega	  81%	  tilfella	  yrði	  endurskipulagningunni	  lokið	  á	  fyrri	  

hluta	  árs	  2012.	   Í	   tæplega	  13%	   tilvika	   var	  áætlað	  að	  henni	   yrði	   lokið	  á	   seinni	  hluta	  árs	  

2012	  og	  í	  rúmlega	  6%	  tilfella	  virtist	  henni	  ekki	  ætla	  að	  ljúka	  fyrr	  en	  í	  fyrsta	  lagi	  árið	  2013.	  

Þegar	  þessi	  orð	  eru	   rituð,	   síðsumars	  árið	  2012,	  má	  því	  ætla	  að	  endurskipulagningu	   sé	  

lokið	   eða	   að	   ljúka	   í	   langflestum	  þessara	   tilfella.	   Í	   töflu	   6.4	  má	   síðan	   sjá	   hve	  mikið	   var	  

afskrifað	  hjá	  þeim	  40	  fyrirtækjum	  sem	  höfðu	  lokið	  endurskipulagningu	  í	   lok	  árs	  2011.	  Í	  

tæplega	   helmingi	   tilfella	   eru	   afskriftir	   fyrirtækja	   minni	   en	   milljarður,	   en	   í	   tæplega	  

fjórðungi	  tilfella	  eru	  þær	  meiri	  en	  5	  milljarðar.	  Athuga	  verður	  þó	  að	  um	  stærstu	  fyrirtæki	  

mikilvægustu	   atvinnugreinanna	   er	   að	   ræða	   og	   því	   má	   áætla	   að	   niðurstöðurnar	  

endurspegli	  ekki	  fullkomlega	  afskriftir	  íslenskra	  fyrirtækja.	  Ef	  heildarmyndin	  væri	  skoðuð	  

er	  ekki	  ólíklegt	  að	  afskriftir	  væru	  að	  meðaltali	  lægri	  en	  hér	  kemur	  fram.	  

Tafla	  6.4	  Afskriftir	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  
útreikningar.	  

Endurskipulögð	  fyrirtæki	  
Afskriftir	   Fjöldi	  	   Hlutfall	  	  
<	  500	  m	   11	   27,5%	  
500	  –	  999	  m	   8	   20,0%	  
1	  –	  1,99	  ma	   6	   15,0%	  
2	  –	  4,99	  ma	   6	   15,0%	  
5	  ma	  	  +	   9	   22,5%	  
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Staða	   atvinnugreinanna	   virðist	   jafnframt	   hafa	   verið	   talsvert	   ólík	   í	   október	   2008.	  

T.a.m.	  þurftu	  80%	  fyrirtækja	  í	  hótel-‐	  og	  veitingarekstri,	  verslun	  með	  bíla	  og	  flutningum	  á	  

endurskipulagningu	  að	  halda	  á	  haustmánuðum	  2008,	  en	  minnst	  var	  þörfin	  hins	  vegar	   í	  

heildsöluverslun	  þar	  sem	  rúmlega	  44%	  fyrirtækja	  þurftu	  á	  endurskipulagningu	  að	  halda.	  

Í	  flestum	  atvinnugreinum	  (þ.e.	  í	  9	  af	  14	  atvinnugreinum)	  hafði	  verið	  gripið	  til	  aðgerða	  á	  

meðal	   allra	   fyrirtækja	   sem	   þurftu	   á	   endurskipulagningu	   að	   halda	   í	   árslok	   2011.	   Í	  

sjávarútvegi	   og	   flutningum	   hafði	   hins	   vegar	   einungis	   verið	   gripið	   til	   aðgerða	   í	   50%	  

tilfella.	  Endurskipulagningu	  var	  lokið	  í	  öllum	  tilfellum	  þar	  sem	  hennar	  var	  þörf	  í	  verslun	  

með	  olíu	  og	  bíla	  en	  einungis	  í	  tæplega	  17%	  tilfella	  í	  sjávarútvegi.	  Einnig	  er	  áhugavert	  að	  

sjá	   hve	   mismunandi	   tíðni	   eigendaskipta	   í	   illa	   stæðum	   fyrirtækjum	   hefur	   verið	   eftir	  

atvinnugreinum.	  Má	   í	   því	   tilliti	   nefna	   að	   eigendaskipti	   áttu	   sér	   stað	   í	   100%	   tilfella	   illa	  

staddra	  vátryggingafélaga	  en	  í	  0%	  tilfella	   illra	  staddra	  heildsöluverslana.	  Athuga	  verður	  

þó	  að	  í	  mörgum	  tilfellum	  standa	  fá	  fyrirtæki	  að	  baki	  atvinnugreinunum,	  en	  að	  meðaltali	  

standa	  rúmlega	  8	   fyrirtæki	  að	  baki	  hverri	  atvinnugrein.	  Flest	  eru	   fyrirtækin	  13	  talsins	   í	  

matvælaframleiðslu,	  smásöluverslun,	  og	  upplýsingum	  og	  fjarskiptum,	  en	  fæst	  eru	  þau	  4	  

talsins	  í	  vátryggingum	  og	  verslun	  með	  olíu.	  

6.2.2 Óvissuþættir	  

Talsverð	  óvissa	  er	  einnig	  til	  staðar	  á	  meðal	   íslenskra	  fyrirtækja	  vegna	  nokkurra	  þátta.	   Í	  

árslok	   2011	   höfðu	   skuldir	   rúmlega	   þriðjungs	   fyrirtækja	   lækkað	   vegna	   gengisdóma	  

Hæstaréttar.	   Í	   nokkrum	   atvinnugreinum	   virðast	   dómarnir	   ekki	   hafa	   haft	   nein	   áhrif	   og	  

hafa	   skuldir	   t.a.m.	   ekkert	   lækkað	   hjá	   vátryggingafélögum,	   bílasölum	   og	   í	   hótel-‐	   og	  

veitingarekstri	   vegna	   þeirra.	   Þær	   hafa	   hins	   vegar	   lækkað	   í	   tæplega	   89%	   tilvika	   hjá	  

heildsöluverslunum.	  Óuppgerð	  mál	  af	  ýmsu	  tagi	  hafa	   jafnframt	  sett	  svip	  sinn	  á	  rekstur	  

margra	   fyrirtækja	   og	   hægt	   á	   endurreisn	   hagkerfisins.	   Óuppgerð	   mál	   vegna	  

afleiðusamninga	  höfðu	  sett	  svip	  sinn	  á	  rekstur	  rúmlega	  8%	  fyrirtækja	  en	  náðu	  þó	  ekki	  til	  

meira	  en	  20%	  fyrirtækja	  neinnar	  atvinnugreinar.	  Tæplega	  31%	  fyrirtækja	  stóðu	  í	  stappi	  

við	   banka	   vegna	   gengislána.	   Á	   meðan	   fyrirtæki	   í	   vátryggingarekstri	   	   virtust	   laus	   við	  

áhyggjur	   af	   þessum	   toga	   áttu	   tæplega	   62%	   fyrirtækja	   í	   matvælaframleiðslu	   og	   60%	  

fyrirtækja	  í	  hótel-‐	  og	  veitingarekstri	  í	  deilum	  við	  banka	  vegna	  slíkra	  lána.	  Að	  lokum	  höfðu	  

óuppgerð	  mál	  vegna	  annarra	  þátta	  haft	  áhrif	  á	  rúmlega	  10%	  fyrirtækja,	  en	  náðu	  ekki	  til	  
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meira	  en	  fjórðungs	  fyrirtækja	  neinnar	  atvinnugreinar	  (Gagnabanki	  Samkeppniseftirlitið,	  

2012b).	  

6.2.3 Staða	  fyrirtækja	  

Ef	  staða	  fyrirtækja	  í	  úrtakinu	  er	  skoðuð	  er	  augljóst	  að	  mikið	  vatn	  hefur	  runnið	  til	  sjávar	  á	  

árinu	  2011.	  Í	  töflu	  6.5	  má	  sjá	  stöðu	  allra	  fyrirtækja	  í	  safni	  í	  lok	  árs	  2010	  og	  aftur	  í	  lok	  árs	  

2011.	   Ljóst	   er	   að	   fyrirtækjum	   í	   slæmri	   eða	  mjög	   slæmri	   stöðu	  hefur	   fækkað	  verulega,	  

eða	   úr	   rúmlega	   75%	   niður	   í	   rúmlega	   10%.	   Fyrirtækjum	   í	   góðri	   eða	  mjög	   góðri	   stöðu	  

hefur	   einnig	   fjölgað	   talsvert,	   en	   mest	   hefur	   fjölgunin	   þó	   orðið	   á	   meðal	   fyrirtækja	   í	  

sæmilegri	  stöðu.	  

Tafla	  6.5	  Breyting	  á	  stöðu	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

Öll	  fyrirtæki	  í	  safni	  
Staða	   Árslok	  2010	   Árslok	  2011	  
Mjög	  góð	   0,00%	   19,49%	  
Góð	  	   24,58%	   36,44%	  
Sæmileg	   0,00%	   33,90%	  
Slæm	   29,66%	   7,63%	  
Mjög	  slæm	   45,76%	   2,54%	  

	  

Í	  töflu	  6.6	  má	  sjá	  stöðu	  fyrirtækja	  þar	  sem	  ekki	  var	  talin	  þörf	  á	  endurskipulagningu	  í	  

lok	  árs	  2010	  og	  aftur	  í	  lok	  árs	  2011.	  Staða	  yfir	  helmings	  þeirra	  var	  góð	  í	  lok	  árs	  2010	  en	  

tæplega	  helmingur	  glímdi	  við	  slæma	  eða	  mjög	  slæma	  stöðu.	  Í	   lok	  árs	  2011	  virtust	  hins	  

vegar	  þrjú	  af	  hverjum	  fjórum	  fyrirtækjum	  í	  þessum	  flokki	  búa	  við	  góða	  eða	  mjög	  góða	  

stöðu	   á	   meðan	   innan	   við	   5%	   bjuggu	   við	   slæma	   stöðu.	   Ekkert	   fyrirtæki	   bjó	   við	   mjög	  

slæma	  stöðu.	  

Tafla	  6.6	  Breyting	  á	  stöðu	  fyrirtækja	  þar	  sem	  ekki	  var	  þörf	  á	  endurskipulagningu	  –	  Heimild:	  
Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	  
Staða	   Árslok	  2010	   Árslok	  2011	  
Mjög	  góð	   0,00%	   29,79%	  
Góð	  	   57,45%	   44,68%	  
Sæmileg	   0,00%	   21,28%	  
Slæm	   38,30%	   4,26%	  
Mjög	  slæm	   4,26%	   0,00%	  
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Athyglisvert	  er	  jafnframt	  að	  skoða	  breytingu	  á	  stöðu	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  árið	  

2011,	   en	   hana	   má	   sjá	   í	   töflu	   6.7.	   Endurskipulagning	   fyrirtækja	   var	   ekki	   komin	  

almennilega	   í	   gang	   fyrr	   en	   árið	   2011	   og	   því	  má	   gera	   ráð	   fyrir	   að	   endurskipulagningu	  

flestra	  fyrirtækja	  í	  úrtakinu	  hafi	  lokið	  á	  tímabilinu	  sem	  horft	  er	  á	  í	  töflunni.	  Í	  lok	  árs	  2011	  

er	  staða	  rúmlega	  helmings	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  góð	  eða	  mjög	  góð,	  auk	  þess	  sem	  

staða	  tæplega	  helmings	  þeirra	  er	  sæmileg.	  Engin	  fyrirtæki	  eru	   í	  slæmri	  stöðu,	  en	  2,5%	  

fyrirtækja	  eru	  í	  mjög	  slæmri	  stöðu.	  Sjá	  má	  að	  staða	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  höfðu	  þörf	  fyrir	  

endurskipulagningu	   er	   svolítið	   sterkari	   en	   staða	   þeirra	   fyrirtækja	   sem	   hafa	   lokið	  

fjárhagslegri	  endurskipulagningu.	  Hlutfallslega	  býr	  svipaður	  fjöldi	  fyrirtækja	  beggja	  hópa	  

við	   mjög	   góða	   stöðu	   og	   felst	   munurinn	   því	   fyrst	   og	   fremst	   í	   hlutfallslega	   fleiri	  

fyrirtækjum	   í	   góðri	   stöðu	   í	   fyrrnefnda	   hópnum	   og	   hlutfallslega	   fleiri	   fyrirtækjum	   í	  

sæmilegri	  stöðu	  í	  þeim	  síðarnefnda.	  

Tafla	  6.7	  Breyting	  á	  stöðu	  fyrirtækja	  sem	  hafa	  lokið	  endurskipulagningu	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  
(2012b)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

Fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  lokið	  
Staða	   Árslok	  2010	   Árslok	  2011	  
Mjög	  góð	   0,00%	   30,00%	  
Góð	  	   2,50%	   22,50%	  
Sæmileg	   0,00%	   47,50%	  
Slæm	   27,50%	   0,00%	  
Mjög	  slæm	   70,00%	   2,50%	  

	  

Afar	   áhugavert	  er	   að	  bera	   saman	  breytingu	  á	   stöðu	  endurskipulagðra	   fyrirtækja	  og	  

fyrirtækja	   þar	   sem	   ekkert	   hefur	   verið	   aðhafst	   þrátt	   fyrir	   að	   þörf	   hafi	   verið	   á	  

endurskipulagningu,	  en	  staða	  þessara	  tveggja	  hópa	  í	  árslok	  2010	  var	  sambærileg.	  Í	  töflu	  

6.8	  má	  sjá	  breytingu	  á	  stöðu	  síðarnefnda	  hópsins.	  Vissulega	  standa	  fyrirtækin	  sem	  lokið	  

hafa	  endurskipulagningu	  betur,	  en	  munurinn	  er	  þó	  ekki	  eins	  mikill	  og	  búast	  hefði	  mátt	  

við.	   Fyrirtæki	   í	   góðri	   og	   mjög	   góðri	   stöðu	   eru	   einungis	   7%	   fleiri	   á	   meðal	  

endurskipulagðra	  fyrirtækja,	  þrátt	  fyrir	  að	  fyrirtæki	  í	  mjög	  góðri	  stöðu	  séu	  talsvert	  fleiri	  

og	   fyrirtæki	   í	   góðri	   stöðu	   talsvert	   færri.	   Einnig	   er	   talsverður	   fjöldi	   fyrirtækja	   þar	   sem	  

ekkert	  hefur	  verið	  aðhafst	  með	  sæmilega	  stöðu	  og	  einungis	  tæplega	  20%	  fyrirtækjanna	  

er	  í	  slæmri	  stöðu	  samanborið	  við	  100%	  fyrirtækja	  ári	  áður.	  Erfitt	  er	  að	  segja	  til	  um	  hvers	  

vegna	   munurinn	   er	   ekki	   meiri.	   Hugsanlega	   gæti	   skýringin	   falist	   í	   því	   að	   skuldir	  
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endurskipulagðra	   fyrirtækja	  hafi	   ekki	   verið	   afskrifaðar	  nægilega	  mikið,	   en	   einnig	   gætu	  

bankarnir	  hafa	  haft	  upplýsingar	  sem	  gerðu	  þeim	  kleift	  að	  áætla	  hvaða	  fyrirtæki	  myndu	  

spjara	  sig	  án	  endurskipulagningar.	  

Tafla	  6.8	  Breyting	  á	  stöðu	  fyrirtækja	  þar	  sem	  ekkert	  hefur	  verið	  aðhafst	  þrátt	  fyrir	  þörf	  á	  
endurskipulagningu	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

Engar	  aðgerðir	  
Staða	   Árslok	  2010	   Árslok	  2011	  
Mjög	  góð	   0,00%	   0,00%	  
Góð	  	   0,00%	   45,45%	  
Sæmileg	   0,00%	   36,36%	  
Slæm	   27,27%	   18,18%	  
Mjög	  slæm	   72,73%	   0,00%	  

6.2.4 Rekstrarhorfur	  og	  skuldabyrði	  

Sjá	   má	   svör	   stjórnenda	   fyrirtækjanna	   við	   þeirri	   spurningu	   hvort	   þeir	   teldu	   líklegt	   að	  

hagnaður	  yrði	  af	   rekstri	   fyrirtækisis	   síns	  að	   teknu	   tilliti	   til	   fjármagnsliða	  á	  árinu	  2011	   í	  

töflu	  6.9.	  Þegar	  á	  heildina	  er	  litið	  telur	  tæplega	  70%	  stjórnenda	  víst	  að	  hagnaður	  verði	  af	  

rekstrinum	   en	   tæplega	   23%	   telja	   víst	   að	   fyrirtæki	   sitt	  muni	   rekið	  með	   tapi.	   Skv.	  mati	  

stjórnenda	   eru	   bjartari	   tímar	   framundan	   hjá	   fyrirtækjum	   sem	   ekki	   þurftu	   á	  

endurskipulagningu	   að	   halda	   í	   kjölfar	   hrunsins	   en	   fyrirtækjum	   sem	   lokið	   hafa	  

fjárhagslegri	   endurskipulagningu	  og	   fyrirtækjum	  þar	   sem	  ekkert	   var	  aðhafst	  þrátt	   fyrir	  

þörf	   á	   endurskipulagningu.	   Athyglisvert	   er	   að	   stjórnendur	   fyrirtækja	   þar	   sem	   ekkert	  

hefur	   verið	   aðhafst	   telja	   í	   hlutfallslega	   færri	   tilvikum	  að	   fyrirtæki	   sitt	  muni	   rekið	  með	  

tapi	   en	   stjórnendur	   fyrirtækja	   sem	   gengið	   hafa	   í	   gegnum	   fjárhagslega	  

endurskipulagningu,	   þrátt	   fyrir	   að	   óvissan	   sé	   meiri.	   Hafa	   verður	   þó	   varann	   á	   í	  

samanburði	   þessara	   talna	   því	   ekki	   kemur	   fram	   um	   hve	  mikinn	   hagnað	   eða	   tap	   er	   að	  

ræða.	  

Tafla	  6.9	  Rekstrarhorfur	  fyrirtækja	  árið	  2011	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  
útreikningar.	  

Rekstrarhorfur	  ársins	  2011	  
	  	   Hagnaður	   Óvíst	   Tap	  
Öll	  fyrirtæki	   69,49%	   7,63%	   22,88%	  
Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	   85,11%	   4,26%	   10,64%	  
Fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  lokið	   67,50%	   7,50%	   25,00%	  
Engar	  aðgerðir	   54,55%	   27,27%	   18,18%	  
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Líklega	  gefa	  svör	  stjórnenda	  við	  spurningunni	  hvort	  þeir	  telji	  að	  rekstur	  fyrirtækis	  síns	  

beri	   núverandi	   skuldabyrði	   (sjá	   töflu	   6.10)	   betri	   mynd	   af	   stöðu	   þeirra	   og	  

framtíðarhorfum.	  Á	  heildina	  litið	  telja	  tæplega	  78%	  stjórnenda	  að	  rekstur	  fyrirtækis	  síns	  

beri	  núverandi	   skuldabyrði,	  en	   tæplega	  13%	  telja	  að	   fyrirtæki	   sitt	   sé	  of	   skuldsett.	  Mat	  

stjórnenda	  gefur	  til	  kynna	  að	  nánast	  öll	  fyrirtæki	  sem	  ekki	  þurftu	  á	  endurskipulagningu	  

að	   halda	   valdi	   skuldabyrði	   sinni.	   Fjórir	   af	   hverjum	   fimm	   stjórnendum	   fyrirtækja	   sem	  

lokið	   hafa	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   er	   á	   sama	   máli	   auk	   tæplega	   tveggja	   af	  

hverjum	  þremur	   stjórnendum	   fyrirtækja	   þar	   sem	  ekkert	   hefur	   verið	   aðhafst.	   Svipaður	  

fjöldi	  stjórnenda	  fyrirtækja	  sem	  gengið	  hafa	   í	  gegnum	  fjárhagslega	  endurskipulagningu	  

og	   fyrirtækja	   þar	   sem	   ekkert	   hefur	   verið	   aðhafst	   telja	   að	   fyrirtæki	   sitt	   valdi	   ekki	  

skuldabyrðinni,	  en	  óvissan	  er	  sem	  fyrr	  meiri	  í	  hópi	  þeirra	  fyrirtækja	  þar	  sem	  ekkert	  hefur	  

verið	  aðhafst.	  

Tafla	  6.10	  Horfur	  varðandi	  skuldabyrði	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  
útreikningar.	  

Ber	  rekstur	  núverandi	  skuldabyrði?	  
	  	   Já	   Óvíst	   Nei	  
Öll	  fyrirtæki	   77,97%	   9,32%	   12,71%	  
Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	   95,74%	   2,13%	   2,13%	  
Fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  lokið	   80,00%	   12,50%	   7,50%	  
Engar	  aðgerðir	   63,64%	   27,27%	   9,09%	  

6.2.5 Eiginfjárhlutfall	  

Svör	   stjórnenda	   við	   þeirri	   spurningu	   hvert	   sé	   líklegt	   eiginfjárhlutfall	   fyrirtækis	   síns	   í	  

árslok	   2011	  má	   sjá	   í	   töflu	   6.11.	   Þeir	   voru	   ekki	   beðnir	   um	   að	   gefa	   upp	   nákvæma	   tölu	  

heldur	   eiginfjárhlutfall	   á	   ákveðnu	   bili.	   Ef	   horft	   er	   á	   heildarmyndina	   er	   eiginfjárhlutfall	  

tæplega	   helmings	   fyrirtækja	   25%	   eða	   lægra	   og	   er	   dreifingin	   samþjöppuðust	   á	   bilinu	  

16%-‐60%.	   Ef	   horft	   er	   á	   fyrirtæki	   þar	   sem	   ekki	   var	   þörf	   á	   endurskipulagningu	   er	  

eiginfjárhlutfall	   rúmlega	  10%	  fyrirtækja	  25%	  eða	   lægra.	  Dreifingin	  er	  samþjöppuðust	  á	  

bilinu	   26%-‐60%,	   en	   þó	   er	   eiginfjárhlutfall	   tæplega	   20%	   fyrirtækja	   hærra	   en	   60%.	  

Eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   sem	   hafa	   lokið	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   virðist	  

talsvert	   lægra.	   Í	   rúmlega	   helmingi	   tilfella	   er	   það	   25%	   eða	   lægra	   þrátt	   fyrir	   að	   það	   sé	  

hvergi	   neikvætt.	   Dreifingin	   er	   samþjöppuðust	   á	   bilinu	   0%-‐40%,	   en	   innan	   við	   20%	  

fyrirtækja	  eru	  með	  eiginfjárhlutfall	  hærra	  en	  40%	  og	  raunar	  er	  bara	  eitt	   fyrirtæki	  með	  

eiginfjárhlutfall	   hærra	   en	   60%.	   Eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   þar	   sem	   ekkert	   hefur	   verið	  
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aðhafst	  er,	  eins	  og	  við	  var	  að	  búast,	  lægst.	  Hátt	  í	  20%	  fyrirtækja	  eru	  með	  neikvætt	  eigið	  

fé	  og	  eiginfjárhlutfall	  yfir	  70%	  fyrirtækja	  er	  fjórðungur	  eða	  minna.	  Í	  fljótu	  bragði	  virðast	  

eiginfjárhlutföll	   íslenskra	   fyrirtækja	   heldur	   lág,	   en	   nánari	   greiningu	   og	   samanburð	   á	  

eiginfjárhlutföllum	  íslenskra	  og	  erlendra	  fyrirtækja	  má	  sjá	  síðar.	  

Tafla	  6.11	  Eiginfjárhlutföll	  fyrirtækja	  í	  árslok	  2011	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  
útreikningar.	  

Eiginfjárhlutfall	  

	  	   >60%	   41%	  -‐	  60%	   26%	  -‐	  40%	   16%	  -‐	  25%	   0%	  -‐	  15%	   <0%	  

Öll	  fyrirtæki	   9,32%	   23,73%	   22,88%	   22,88%	   14,41%	   6,78%	  

Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	   19,15%	   38,30%	   31,91%	   6,38%	   4,26%	   0,00%	  

Fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  lokið	   2,50%	   15,00%	   27,50%	   30,00%	   25,00%	   0,00%	  

Engar	  aðgerðir	   9,09%	   9,09%	   9,09%	   27,27%	   27,27%	   18,18%	  

6.2.6 Skuldamargfaldari	  

Mat	   stjórnenda	   á	   líklegum	   skuldamargfaldara20	   með	   tilliti	   til	   sjóðsstreymis	   úr	   rekstri	  

fyrirtækis	   síns	   í	   árslok	   2011	  má	   sjá	   í	   töflu	   6.12.	   Á	   heildina	   litið	   er	   rúmlega	   þriðjungur	  

fyrirtækja	   með	   skuldamargfaldara	   undir	   tveimur,	   rúmlega	   þriðjungur	   með	  

skuldamargfaldara	   á	   bilinu	   2-‐5	   og	   tæplega	   þriðjungur	   með	   skuldamargfaldara	   yfir	   5.	  

Þegar	  skuldamargfaldari	  er	  kominn	  yfir	  4-‐5	  fara	  viðvörunarbjöllur	  gjarnan	  að	  hringja	  og	  

því	  má	   eiginlega	   segja	   að	   staða	   tæplega	   þriðjungs	   fyrirtækja	   sé	   áhættusöm	   í	   þessum	  

skilningi.	   Mikill	   munur	   var,	   í	   árslok	   2011,	   á	   skuldamargföldurum	   fyrirtækja	   sem	   ekki	  

höfðu	   þörf	   fyrir	   endurskipulagningu	   og	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   höfðu	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu.	   Yfir	   90%	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   höfðu	   þörf	   fyrir	   endurskipulagningu	  

voru	   með	   skuldamargfaldara	   undir	   5.	   Skuldamargfaldari	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   höfðu	  

fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   voru	   í	   60%	   tilfella	   lægri	   en	   5.	   Tæplega	   fjórðungur	  

fyrirtækja	  innan	  þessa	  flokks	  var	  með	  skuldamargfaldara	  á	  bilinu	  5-‐8	  og	  10%	  fyrirtækja	  

voru	   með	   skuldamargfaldara	   sem	   var	   hærri	   en	   10.	   Athygli	   vekur	   jafnframt	   að	  

skuldamargfaldari	  þeirra	  fyrirtækja	  þar	  sem	  ekkert	  hafði	  verið	  aðhafst	  var	  í	  hlutfallslega	  

fleiri	  tilfellum	  lægri	  en	  5,	  þó	  munurinn	  sé	  reyndar	  ekki	  mikill.	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
20	   Í	   gögnum	   Samkeppniseftirlitsins	   er,	   með	   skuldamargfaldara,	   átt	   við	   stöðu	   langtímaskulda	   að	  

frádreginni	  nettóstöðu	  handbærs	  fjár	  (þ.e.	  stöðu	  hreinna	  skulda)	  í	  hlutfalli	  við	  12	  mánaða	  EBITDA.	  
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Tafla	  6.12	  Skuldamargfaldarar	  fyrirtækja	  í	  árslok	  2011	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012b)	  og	  eigin	  
útreikningar.	  

Skuldamargfaldari	  
	  	   >10	   8	  -‐	  10	   5	  -‐	  8	   2	  -‐	  5	   <2	  
Öll	  fyrirtæki	   8,47%	   7,63%	   12,71%	   34,75%	   36,44%	  
Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	   0,00%	   2,13%	   6,38%	   34,04%	   57,45%	  
Fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  lokið	   10,00%	   7,50%	   22,50%	   37,50%	   22,50%	  
Engar	  aðgerðir	   9,09%	   9,09%	   18,18%	   45,45%	   18,18%	  

6.3 Íslenskar	  tölur	  í	  alþjóðlegum	  samanburði	  
Hér	   að	   framan	   hefur	   verið	   fjallað	   í	   stuttu	   máli	   um	   hagkvæmustu	   fjármagnsskipan	  

fyrirtækja.	   Undanfarin	   50	   ár	   hefur	   spurningin	   um	   hagkvæmustu	   fjármagnsskipan	  

fyrirtækja	  verið	  ein	  áleitnasta	  spurningin	  innan	  fjármálaheimsins.	  Tölfræði	  fyrirtækja	  af	  

öllum	  stærðum	  og	  gerðum	  víðs	  vegar	  að	  úr	  heiminum	  hefur	  verið	  rannsökuð	  og	  borin	  

saman,	  en	  þrátt	  fyrir	  það	  hefur	  ekki	  tekist	  að	  finna	  ákveðna	  kjörna	  fjármagnsskipan.	  Eins	  

og	  áður	  sagði	  benda	  niðurstöður	  til	  þess	  að	  þættir	  afmarkaðir	  við	   lönd,	  atvinnugreinar	  

og	   fyrirtæki	   geti	   haft	   áhrif	   og	   í	   raun	   eru	   flestir	   fræðimenn	   komnir	   á	   þá	   skoðun	   að	  

hagkvæmasta	   fjármagnsskipan	   sé	   mismunandi	   á	   milli	   fyrirtækja	   auk	   þess	   sem	   hún	  

breytist	   yfir	   tíma	   samhliða	   breytingum	   á	   rekstri	   viðkomandi	   fyrirtækis	   og	  

utanaðkomandi	   áhrifum.	   Þar	   sem	   ekki	   var	   hægt	   að	   bera	   skuldsetningu	   íslenskra	  

fyrirtækja	  saman	  við	  einhverja	  ákveðnu	  tölu	  eða	  bil	  (e.	  range)	  úr	  fræðunum	  þótti	  liggja	  

beinast	  við	  að	  bera	  íslenskar	  tölur	  saman	  við	  erlendar	  tölur	  í	  þeim	  tilgangi	  að	  svara	  þeirri	  

spurningu	   hvort	   íslensk	   fyrirtæki	   væru	   að	   koma	   of	   skuldsett	   út	   úr	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu.	   Þar	   sem	   að	   þættir	   afmarkaðir	   við	   lönd	   hafa	   að	   hluta	   til	   áhrif	   á	  

fjármagnsskipan	  fyrirtækja	  þótti	  réttast	  að	  fá	  samanburðartölur	  frá	  fjölda	  landa.	  	  

Erlendu	  gögnin	  eru	  fengin	  af	  heimasíðu	  Aswath	  Damodaran,	  prófessors	  við	  New	  York	  

háskóla,	   sem	   hefur	   tekið	   saman	   og	   haldið	   utan	   um	  mikið	   magn	   fyrirtækjagagna	   víðs	  

vegar	   að	   úr	   heiminum.	  Gögnin	   sem	  notast	   verður	   við	   ná	   yfir	   öll	   fyrirtæki	   á	  markaði	   í	  

Bandaríkjunum,	  Evrópu	  (þ.e.	  Evrópusambandinu,	  Bretlandi,	  Sviss	  og	  Norðurlöndunum),	  

nýmarkaðslöndum	  (þ.e.	  Asíu,	  Rómönsku	  Ameríku,	  Austur-‐Evrópu,	  Miðausturlöndum	  og	  

Afríku),	   Japan,	   Ástralíu,	   Nýja-‐Sjálandi	   og	   Kanada.21	   Að	   baki	   hverri	   meðaltalstölu	   sem	  

fundin	  er	  fyrir	  erlendu	  gögnin	  standa	  þúsundir	  fyrirtækja,	  og	  í	  tilfelli	  nýmarkaðslandanna	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
21	  Gögnin	   fyrir	  Ástralíu,	  Nýja-‐Sjáland	  og	  Kanada	  eru	  sett	   fram	  saman	  og	  því	   fæst	  ávallt	  eitt	  meðaltal	  

fyrir	  þessi	  lönd.	  
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er	  meira	  að	  segja	  í	  nokkrum	  tilvikum	  um	  hátt	  á	  annan	  tug	  þúsunda	  fyrirtækja	  að	  ræða.	  

Áhrifaþættir	  fjármagnsskipunar	  sem	  afmarkaðir	  eru	  við	  lönd	  ættu	  ekki	  að	  hafa	  afgerandi	  

áhrif	  á	  niðurstöðurnar	  nema	   í	   tilfellum	  Bandaríkjanna	  og	   Japans,	  en	   í	   tilfellum	  Evrópu,	  

nýmarkaðslanda	  og	  Ástralíu,	  Nýja-‐Sjálands	  og	  Kanada	  eru	  nokkur	  lönd	  á	  bak	  við	  hverja	  

tölu.	  

Borin	  verða	  saman	  eiginfjárhlutföll	  og	  skuldamargfaldarar	  og	  ályktanir	  dregnar	  út	  frá	  

samanburðartölunum.	   Í	   gagnabanka	   Samkeppniseftirlitsins,	   sem	   notaður	   var	   til	   að	  

greina	  íslensku	  tölurnar,	  eru	  eiginfjárhlutföll	  og	  skuldamargfaldarar	  einungis	  gefin	  upp	  á	  

ákveðnu	   bili	   en	   í	   alþjóðlegu	   gögnunum	   lá	   beint	   við	   að	   finna	  meðaltalstölur.	   Í	   skýrslu	  

Samkeppniseftirlitsins	  (2012a)	  	  voru	  hins	  vegar	  birt	  meðalgildi	  þess	  bils	  sem	  stjórnendur	  

tiltóku	   í	   svörum	   sínum.	   Samkeppniseftirlitið	   áætlar	   að	  möguleg	   frávik	   frá	   hinu	   sanna	  

meðaltali	   í	  hverju	  tilviki	   í	  skuldamargfaldara	  sé	  u.þ.b.	  0,5	   (til	  hækkunar	  eða	   lækkunar).	  

Til	   að	   auðvelda	   samanburðinn	   verða	  meðalgildin	   gefin	   upp,	   en	   til	   að	   halda	   ákveðinni	  

nákvæmni	  verða	  þau	  bil,	  sem	  hin	  raunverulegu	  meðaltöl	  skuldamargfaldara	  eru	   innan,	  

notuð.	  

Byrjað	  verður	  á	  að	  skoða	  samantekt	  á	  erlendu	  gögnunum,	  en	  þau	  má	  sjá	  í	  töflu	  6.13.	  Í	  

tilfelli	  Bandaríkjanna,	  Evrópu	  og	  nýmarkaðslanda	  eru	  meðaltöl	  síðasta	  áratugar	  tekin,	  en	  

í	   tilfelli	   Ástralíu,	   Nýja-‐Sjálands	   og	   Kanada	   annars	   vegar	   og	   Japans	   hins	   vegar	   náðu	  

aðgengileg	   gögn	   einungis	   níu	   ár	   aftur	   í	   tímann	   og	   var	   því	   látið	   þar	   við	   sitja.	  

Skuldamargfaldari	  hvers	  árs	  er	  reiknaður	  út	  með	  þeim	  hætti	  að	  samanlögðum	  hreinum	  

skuldum	  (þ.e.	  heildarskuldum	  að	  frádregnu	  reiðufé	  og	  bankainnstæðum)	  allra	  fyrirtækja	  

viðkomandi	   svæðis	   er	   deilt	   með	   samanlagðri	   EBITDA	   þeirra.22	   Við	   útreikninga	   á	  

eiginfjárhlutfalli	  hvers	  árs	  er	  hins	  vegar	  tekið	  vegið	  meðaltal	  af	  eiginfjárhlutföllum	  allra	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22	   Rétt	   er	   að	   benda	   á	   einn	   fyrirvara	   þegar	   kemur	   að	   útreikningum	   á	   skuldamargfaldara.	   Fyrir	   öll	  

ofangreind	   svæði	   nema	   Bandaríkin	   voru	   gögn	   ársins	   2008	   talsvert	   takmarkaðri	   en	   gögn	   annarra	   ára.	  

EBITDA	  var	  einungis	  gefið	  upp	  á	   forminu	  EV/EBITDA.	  Ekki	   voru	  veittar	  upplýsingar	  um	  EV	   (e.	  enterprise	  

value)	   sem	   Damodaran	   skilgreinir	   sem	   markaðsvirði	   eigin	   fjár	   +	   markaðsvirði	   skulda	   –	   reiðufé	   og	  

bankainnstæður	  +	  hagsmuni	  minnihlutahópa	  (e.	  minority	  interests),	  en	  þó	  voru	  til	  tölur	  fyrir	  þessa	  þætti	  

að	  undanskildum	  hagsmunum	  minnihlutahópa.	  Hagsmunir	  minnihlutahópa	  eru	  yfirleitt	  mjög	  lítill	  hluti	  af	  

EV	  og	  því	  var	  ákveðið	  að	  einangra	  EBITDA	  án	  þess	  að	  taka	  tillit	   til	  hagmuna	  minnihlutahópa.	  Meðaltölin	  

fyrir	  árið	  2008	  skera	  sig	  ekki	  sérstaklega	  úr,	  eins	  og	  sjá	  má	  í	  viðauka,	  en	  eru	  þó	  jafnan	  heldur	  lág.	  
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fyrirtækja	   viðkomandi	   svæðis.	   Fyrir	   áhugasama	   má	   finna	   meðaltöl	   hvers	   árs	   fyrir	   öll	  

svæði	  í	  viðauka.	  

Tafla	  6.13	  Skuldamargfaldarar	  og	  eiginfjárhlutföll	  samanburðarlanda	  –	  Heimild:	  Damodaran	  (2012)	  og	  
eigin	  útreikningar.	  

Svæði	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	   Tímabil	  

Ástralía,	  Nýja-‐Sjáland	  og	  Kanada	   4,36	   43,09%	   2003-‐2011	  

Bandaríkin	   2,10	   48,46%	   2002-‐2011	  

Evrópa	   8,95	   26,65%	   2002-‐2011	  

Japan	   5,52	   39,45%	   2003-‐2011	  

Nýmarkaðslönd	   2,88	   54,24%	   2002-‐2011	  

	  

Þar	  sem	  að	  íslensku	  gögnin	  miða	  við	   lok	  árs	  2011	  var	  ákveðið	  að	  taka	  einnig	  saman	  

meðaltöl	  ársins	  2011	  fyrir	  samanburðarlöndin,	  og	  má	  sjá	  þau	  í	  töflu	  6.14.	  Meðaltöl	  þess	  

árs	  eru	  þó	  að	  öllum	  líkindum	  ekki	  best	  til	  þess	  fallin	  að	  svara	  spurningunni	  hvort	  íslensk	  

fyrirtæki	   sem	   lokið	   hafa	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   séu	   of	   skuldsett,	   þar	   sem	  

heimshagkerfið	  er	  í	  kreppu	  og	  skuldsetning	  fyrirtækja	  meiri	  en	  gengur	  og	  gerist,	  en	  gefa	  

þó	  vísbendingu	  um	  núverandi	  stöðu	  íslenskra	  fyrirtækja	  samanborið	  við	  önnur	  lönd.	  

Tafla	  6.14	  Skuldamargfaldarar	  og	  eiginfjárhlutföll	  samanburðarlanda	  árið	  2011	  –	  Heimild:	  Damodaran	  
(2012)	  og	  eigin	  útreikningar.	  

Svæði	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  

Ástralía,	  Nýja-‐Sjáland	  og	  Kanada	   5,65	   44,69%	  

Bandaríkin	   1,98	   51,76%	  

Evrópa	   10,84	   27,65%	  

Japan	   6,66	   40,41%	  

Nýmarkaðslönd	   2,77	   57,25%	  

	  

Skuldamargfaldarar	   fyrirtækja	   í	   Ástralíu,	   Nýja-‐Sjálandi	   og	   Kanada,	   Evrópu	   og	   Japan	  

árið	  2011	  eru	  talsvert	  yfir	  meðaltali	  síðasta	  áratugar,	  sem	  er	  eðlilegt	  í	  ljósi	  aðstæðna,	  en	  

skuldamargfaldarar	   Bandaríkjanna	   og	   nýmarkaðslanda	   eru	   örlítið	   undir	   meðaltali.	   Ef	  

þróun	  skuldamargfaldara	  frá	  því	  kreppan	  hófst	  árið	  2008	  er	  skoðuð	  (sjá	  viðauka)	  virðast	  

skuldamargfaldarar	   fyrirtækja	  almennt	  hafa	  náð	  hámarki	  árið	  2010	  og	  því	  virðist	  hægt	  
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að	  áætla	  að	  dýpstu	   lægðinni	  hafi	  verið	  náð.	  Evrópa	  sker	  sig	  þó	  úr	   í	  þessu	  tilliti,	  en	  þar	  

virðast	  skuldamargfaldarar	  fyrirtækja	  enn	  vera	  að	  hækka.	  Mjög	  athyglisvert	  er	  einnig	  að	  

skoða	   eiginfjárhlutföllin	   og	   kemur	   þróun	   þeirra	   talsvert	   á	   óvart,	   því	   meðal	  

eiginfjárhlutfall	  ársins	  2011	  er	  í	  öllum	  tilvikum	  yfir	  meðaltali	  síðasta	  áratugar.	  

Í	   töflum	  6.15	  og	  6.16	  má	   sjá	   samantekt	  á	   íslensku	  gögnunum	  en	  þau	   sýna,	  eins	  og	  

áður	  hefur	  verið	  komið	   inn	  á,	   stöðu	  stærstu	   fyrirtækja	  mikilvægustu	  atvinnugreinanna	  

hér	   á	   landi	   í	   árslok	   2011.	   Tafla	   6.15	   sýnir	   meðalgildi	   skuldamargfaldara	   og	  

eiginfjárhlutfalls	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   höfðu	   þörf	   fyrir	   endurskipulagningu	   í	   kjölfar	  

hrunsins,	  en	  tafla	  6.16	  sýnir	  sömu	  meðalgildi	  fyrir	  fyrirtæki	  sem	  annaðhvort	  höfðu	  lokið	  

fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  eða	  voru	  einhvers	  staðar	  í	  endurskipulagningarferlinu	  í	  

árslok	  2011.	  

Tafla	  6.15	  Skuldamargfaldarar	  og	  eiginfjárhlutföll	  íslenskra	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  höfðu	  þörf	  fyrir	  
endurskipulagningu	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012a).	  

	  	   Meðalgildi	  
skuldamargfaldara	  

Skuldamargfaldari	  -‐	  
bil	  

Meðalgildi	  
eiginfjárhlutfalls	  

Ekki	  þörf	  á	  endurskipulagningu	   2,4	   1,9	  -‐	  2,9	   46%	  

Fyrirtæki	   án	   erlendra	   lána	   og	   ágreinings	   við	  
banka	  

2,1	   1,6	  –	  2,6	   49%	  

Fyrirtæki	   með	   lækkun	   eða	   ágreining	   vegna	  
gengislána	   2,4	   1,9	  –	  2,9	   45%	  

Fyrirtæki	   í	   ágreiningi	   við	   banka	   út	   af	   öðrum	  
málum	   2,6	   3,1	  –	  4,1	   32%	  

Tafla	  6.16	  Skuldamargfaldarar	  og	  eiginfjárhlutföll	  íslenskra	  fyrirtækja	  þar	  sem	  endurskipulagning	  fór	  
fram	  –	  Heimild:	  Samkeppniseftirlitið	  (2012a).	  

	  	   Meðalgildi	  
skuldamargfaldara	  

Skuldamargfaldari	  -‐	  
bil	  

Meðalgildi	  
eiginfjárhlutfalls	  

Endurskipulagning	   5,4	   4,9	  -‐	  5,9	   17%	  

Endurskipulagningu	   lokið	   -‐	   skipt	   um	  
eigendur	   4,3	   3,8	  -‐	  4,8	   23%	  

Endurskipulagningu	   lokið	   -‐	   ekki	   skipt	  
um	  eigendur	   5,0	   4,5	  -‐	  5,5	   23%	  

Endurskipulagningu	  ólokið	  	   6,5	   6,0	  -‐	  7,0	   6%	  

	  

Skv.	  Samkeppniseftirlitinu	  (2012a)	  er	  meðal	  skuldamargfaldari	  fyrirtækja	  í	  úrtakinu	  á	  

bilinu	  3,6-‐4,6	  og	  meðal	  eiginfjárhlutfall	  er	  31%.	  Ef	  gert	  er	  ráð	  fyrir	  að	  fyrirtækin	  í	  úrtaki	  

Samkeppniseftirlitsins	  endurspegli	  fyrirtækin	  í	  landinu	  nokkurn	  veginn,	  má	  sjá	  að	  miklar	  

framfarir	   hafa	   orðið	   síðan	   árið	   2008.	   Ef	   tölur	   Hagstofunnar	   fyrir	   eiginfjárhlutföll	   og	  
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skuldamargfaldara	  í	  aðdraganda	  hruns,	  sem	  settar	  voru	  fram	  í	  upphafi	  þessa	  kafla,	  eru	  

rifjaðar	   upp	   má	   sjá	   að	   skuldamargfaldari	   íslenskra	   fyrirtækja	   var	   að	   meðaltali	   orðinn	  

17,6	   árið	   2008	   (17,7	   þegar	   fjármála-‐,	   trygginga-‐	   og	   orkufyrirtækjum	  er	   sleppt	   og	   12,7	  

þegar	  fyrirtækjum	  í	  fasteignaviðskiptum,	  leigustarfsemi	  og	  ýmsri	  sérhæfðri	  þjónustu	  er	  

sleppt)	  og	  eiginfjárhlutfall	  var	  að	  meðaltali	  orðið	  10,6%	  (7,7%	  þegar	  fjármála-‐,	  trygginga-‐	  

og	   orkufyrirtækjum	   er	   sleppt	   og	   19,7%	   þegar	   fyrirtækjum	   í	   fasteignaviðskiptum,	  

leigustarfsemi	   og	   ýmsri	   sérhæfðri	   þjónustu	   er	   sleppt).	   Það	   er	   því	   nokkuð	   ljóst	   að	  

efnahagsreikningar	  fyrirtækja	  eru	  orðnir	  mun	  heilbrigðari	  en	  þeir	  voru	  í	  kringum	  hrunið,	  

og	  jafnvel	  allan	  fyrsta	  áratug	  þessarar	  aldar.	  	  

Í	  alþjóðlegum	  samanburði	  má	  þó	  deila	  um	  hvort	   íslensk	   fyrirtæki	  standi	  sérstaklega	  

vel.	   Ef	   íslensku	   tölurnar	   eru	  bornar	   saman	   við	   erlend	  meðaltöl	   síðustu	  10	   ára	   (9	   ára	   í	  

tilfelli	   Japans	   og	  Ástralíu,	  Nýja-‐Sjálands	   og	   Kanada)	   virðast	   íslensk	   fyrirtæki	   þó	   fremur	  

skuldsett.	  Einungis	   í	  Evrópu	  er	  eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   lægra,	   sem	  bendir	   til	  þess	  að	  

skuldsetning	   fyrirtækja	   hérlendis	   sé	  með	   hæsta	  móti.	   Svo	   virðist	   sem	   eiginfjárhlutfall	  

fyrirtækja	   sé	   nokkurn	   veginn	   á	   bilinu	   40%-‐50%	   á	   flestum	   svæðum	   og	   eiga	   íslensk	  

fyrirtæki	   því	   nokkuð	   langt	   í	   land.	   Skuldamargfaldari	   íslenskra	   fyrirtækja	   er	   hins	   vegar	  

mikið	   lægri	   en	   skuldamargfaldari	   evrópskra	   fyrirtækja,	   svolítið	   lægri	   en	  

skuldamargfaldari	   japanskra	   fyrirtækja	   og	   svipaður	   skuldamargfaldara	   ástralskra,	   ný-‐

sjálenskra	   og	   kanadískra	   fyrirtækja.	   Hann	   er	   hins	   vegar	   talsvert	   hærri	   en	  

skuldamargfaldari	   bandarískra	   fyrirtækja	  og	   fyrirtækja	   í	   nýmarkaðslöndum.	  Ef	   íslensku	  

tölurnar	  eru	  bornar	  saman	  við	  tölur	  ársins	  2011	  í	  erlendu	  gögnunum	  er	  nokkurn	  veginn	  

það	  sama	  upp	  á	  teningnum.	  Eiginfjárhlutfallið	  er	  með	  lægsta	  móti	  sem	  bendir	  til	  þess	  að	  

íslensk	   fyrirtæki	   séu	   yfir	   höfuð	  mjög	   skuldsett,	   en	   skuldamargfaldarinn	   er	   nú	   heldur	   í	  

lægri	  kantinum,	  sem	  bendir	  til	  þess	  að	  íslensk	  fyrirtæki	  valdi	  núverandi	  skuldabyrði	  sinni	  

að	  jafnaði	  betur	  en	  fyrirtæki	  annarra	  landa.	  

Íslensk	  fyrirtæki	  sem	  ekki	  höfðu	  þörf	  fyrir	  endurskipulagningu	  virðast	  standa	  mjög	  vel	  

í	  alþjóðlegum	  samanburði,	  skuldamargfaldarinn,	  1,9-‐2,9,	  er	  með	  lægsta	  móti	  hvort	  sem	  

horft	   er	   á	   meðaltal	   síðustu	   10	   ára	   eða	   ársins	   2011.	   Í	   alþjóðlegum	   samanburði	   er	  

skuldamargfaldari	  bandarískra	   fyrirtækja	  og	   fyrirtækja	   í	  nýmarkaðslöndum	   lægstur,	  en	  

þeir	   eru	   báðir	   innan	   ofangreinds	   bils.	   Eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   sem	   þurftu	   ekki	   á	  

endurskipulagningu	   að	  halda,	   46%,	   er	   líka	   í	   hærri	   kantinum	  þegar	   horft	   er	   á	  meðaltal	  
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síðustu	  10	  ára.	  Það	  er	   lægra	  en	  eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   í	  nýmarkaðslöndum,	  sem	  er	  

hæst,	  en	  svipað	  eiginfjárhlutfalli	  bandarískra	   fyrirtækja	  og	   fyrirtækja	   frá	  Ástralíu,	  Nýja-‐

Sjálandi	  og	  Kanada,	  sem	  fylgja	  þar	  á	  eftir.	  Ef	  horft	  er	  til	  ársins	  2011	  í	  erlendu	  gögnunum	  

er	  eiginfjárhlutfall	   íslenskra	  fyrirtækja	  sem	  ekki	  höfðu	  þörf	   fyrir	  endurskipulagningu	  þó	  

nokkurn	  veginn	  í	  meðallagi.	  Sjá	  má	  að	  fyrirtæki	  án	  erlendra	  lána	  og	  ágreinings	  við	  banka	  

standa	  best,	  bæði	  hvað	  varðar	  eiginfjárhlutfall	  og	  skuldamargfaldara,	  en	  staða	  fyrirtækja	  

í	  ágreiningi	  við	  banka	  út	  af	  öðrum	  málum	  er	  lökust.	  

Fyrirtækjum	  sem	  lokið	  hafa	  endurskipulagningu	  er	  skipt	  í	  tvo	  hópa	  og	  er	  munurinn	  á	  

þeim	  sá	  að	  í	  öðrum	  þeirra	  hafa	  eigendaskipti	  farið	  fram	  samhliða	  endurskipulagningu	  en	  

í	  hinum	  hópnum	  fengu	  eigendurnir	  að	  halda	  fyrirtækjunum	  þrátt	  fyrir	  að	  afskrifa	  þyrfti	  

skuldir	  þeirra.	  Meðalgildi	  eiginfjárhlutfalls	  beggja	  hópa	  er	  23%,	  sem	  er	  með	  allra	  lægsta	  

móti	   í	   alþjóðlegum	   samanburði,	   hvort	   sem	   horft	   er	   á	   meðaltal	   síðustu	   10	   ára	   eða	  

meðaltal	  ársins	  2011.	   Í	   raun	  er	  meðal	  eiginfjárhlutfall	  hvergi	  svona	   lágt	  sem	  verður	  að	  

teljast	   umhugsunarefni	   fyrir	   þá	   aðila	   sem	   stóðu	   að	   endurskipulagningunni	   hérlendis.	   Í	  

samanburði	   við	   fyrirtæki	   þar	   sem	   endurskipulagningu	   er	   ólokið	   virðist	   þó	   talsverðum	  

umbótum	   hafa	   verið	   náð,	   en	   meðal	   eiginfjárhlutfall	   íslenskra	   fyrirtækja	   þar	   sem	  

endurskipulagningu	  var	  ólokið	  reyndist	  einungis	  6%.	  	  

Meðalgildi	  skuldamargfaldara	  hópanna	  tveggja	  er	  ekki	  það	  sama.	  Skuldamargfaldarar	  

fyrirtækja	  þar	  sem	  eigendaskipti	  áttu	  sér	  stað	  samhliða	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  

er	   á	   bilinu	   3,8-‐4,8,	   en	   skuldamargfaldar	   fjárhagslega	   endurskipulagðra	   fyrirtækja	   sem	  

eigendur	  hafa	  fengið	  að	  halda	  er	  á	  bilinu	  4,5-‐5,5.	  Það	  virðist	  því	  hægt	  að	  álykta,	  eins	  og	  

Samkeppniseftirlitið	   (2012a)	  bendir	  á,	  að	   í	  þeim	  tilfellum	  þar	  sem	  eigendur	  hafi	   fengið	  

að	  halda	  fyrirtækjum	  sínum	  hafi	  það	  verið	  á	  kostnað	  afskrifta	  á	  skuldum.	  Skv.	  greiningu	  

Samkeppniseftirlitsins	   (2012a)	   höfðu	   eigendaskipti	   ekki	   átt	   sér	   stað	   samhliða	  

fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  í	  u.þ.b.	  tveimur	  af	  hverjum	  þremur	  fyrirtækjum	  og	  því	  

má	   gera	   ráð	   fyrir	   að	   á	   heildina	   litið	   sé	   skuldamargfaldarinn	   nær	   fimm	   en	   fjórum.	   Ef	  

meðal	  skuldamargfaldarar	  samanburðarlandanna	  síðustu	  10	  árin	  eru	  skoðaðir	  má	  sjá	  að	  

skuldamargfaldari	   endurskipulagðra	   fyrirtækja	   á	   Íslandi	   er	   almennt	   talsvert	   lægri	   en	  

skuldamargfaldari	   evrópskra	   fyrirtækja,	   sem	   er	   8,95,	   og	   talsvert	   hærri	   en	  

skuldamargfaldari	   bandarískra	   fyrirtækja,	   sem	   er	   2,10,	   og	   fyrirtækja	   í	  

nýmarkaðslöndum,	  sem	  er	  2,88.	  Að	  öllum	  líkindum	  standa	  endurskipulögðu	  fyrirtækin	  í	  
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þessu	  tilliti	  einhvers	  staðar	  á	  millli	  ástralskra,	  ný-‐sjálenskra	  og	  kanadískra	  fyrirtækja,	  þar	  

sem	   meðal	   skuldamargfaldari	   er	   4,36,	   og	   japanskra	   fyrirtækja	   þar	   sem	   meðal	  

skuldamargfaldari	  er	  5,52.	  Það	  má	  því	  segja	  að	  skuldamargfaldarar	   íslenskra	   fyrirtækja	  

sem	   hafa	   lokið	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   séu	   í	   meðallagi	   góðir	   í	   alþjóðlegum	  

samanburði.	  Svipaðar	  niðurstöður	  fást	  ef	  einungis	  er	  litið	  til	  ársins	  2011.	  
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7 Niðurstöður	  

Segja	   má	   að	   fjárhagsstaða	   íslenskra	   fyrirtækja	   hafi	   farið	   úr	   böndunum	   í	   aðdraganda	  

efnahagshrunsins.	   Frá	   aldamótum	   og	   fram	   til	   ársloka	   2008	   lækkuðu	   eiginfjárhlutföll	  

fyrirtækja	  í	  flestum	  atvinnugreinum	  talsvert,	  auk	  þess	  sem	  skuldir	  þeirra	  margfölduðust	  

og	   skuldamargfaldarar	   náðu	   hæðum	   sem	   sjást	   hvergi	   í	   alþjóðlegum	  

samanburðargögnum.	   Í	   kjölfar	   hrunsins	   varð	   fljótlega	   ljóst	   að	   stór	   hluti	   íslenskra	  

fyrirtækja	   þyrfti	   á	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   að	   halda	   og	   að	   endurheimt	  

fjárhagslegs	   heilbrigðis	   þeirra	   væri	  mikilvægur	   þáttur	   í	   endurreisn	   hagkerfisins.	   Einnig	  

varð	   ljóst	   að	   þetta	   tiltekna	   verkefni	   væri	   af	   áður	   óþekktri	   stærðargráðu	   og	   þar	   af	  

leiðandi	  virkilega	  krefjandi.	  	  

Það	   er	   bæði	   hægt	   að	   sjá	   jákvæðar	   og	   neikvæðar	   hliðar	   þegar	   núverandi	   staða	  

íslenskra	   fyrirtækja	   er	   skoðuð.	   Ljóst	   er	   að	  meðal	   eiginfjárhlutfall	   þeirra	   hefur	   hækkað	  

talsvert,	  og	  er	  nú	   í	   líkingu	  við	  meðal	  eiginfjárhlutfall	   íslenskra	   fyrirtækja	   í	   árslok	  2007.	  

Skuldamargfaldarar	  hafa	  jafnframt	  lækkað	  gríðarlega	  og	  eru	  að	  meðaltali	  orðnir	  talsvert	  

lægri	   en	   þeir	   hafa	   verið	   frá	   aldamótum.	   Mikið	   hefur	   því	   unnist	   og	   ljóst	   má	   vera	   að	  

efnahagsreikningar	  íslenskra	  fyrirtækja	  eru	  orðnir	  heilbrigðari	  en	  þeir	  hafa	  verið	  í	  langan	  

tíma.	   Íslensk	   fyrirtæki	  hafa	  þó	   lengi	   verið	  mjög	   skuldsett	  á	  alþjóðlegan	  mælikvarða	  og	  

var	  ekki	  breyting	  þar	  á	  árið	  2011,	  þar	  sem	  meðal	  eiginfjárhlutfall	  íslenskra	  fyrirtækja	  var	  

enn	  lágt	  í	  alþjóðlegum	  samanburði.	  Skuldamargfaldarar	  voru	  þó	  í	  meðallagi.	  

Ef	   staða	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   hafa	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   er	   skoðuð	  

sérstaklega	  kemur	  í	  ljós	  að	  meðal	  eiginfjárhlutfall	  í	  alþjóðlegum	  samanburðargögnum	  er	  

hvergi	   lægra.	   Skuldamargfaldarar	   eru	   hins	   vegar	   í	  meðallagi.	   Fyrirtæki	   sem	   lokið	   hafa	  

endurskipulagningu,	   og	   raunar	   íslensk	   fyrirtæki	   yfir	   höfuð,	   virðast	   því	   nota	  

skuldafjármögnun	   í	   mun	   meira	   mæli	   en	   erlend	   samanburðarlönd	   án	   þess	   þó	   að	  

greiðslubyrði	   lána	  sé	  þeim	  meira	  sligandi	  en	  greiðslubyrði	  minna	  skuldsettra	  fyrirtækja	  

erlendis.	  Ef	  horft	  er	  á	  skuldamargfaldara	  endurskipulagðra	  fyrirtækja	  út	  frá	  fyrirmælum	  

flestra	   kennslubóka	   í	   stað	   alþjóðlegs	   samanburðar	   kemur	   þó	   örlítið	   annað	   hljóð	   í	  

strokkinn.	  Kennslubækur	  í	  fjármálum,	  flestar	  bandarískar	  að	  vísu,	  gefa	  gjarnan	  til	  kynna	  

að	  það	  sé	  að	  jafnaði	  ekki	  æskilegt	  að	  skuldamargfaldarar	  fari	  yfir	  4-‐5	  ætli	  fyrirtæki	  sér	  að	  

standa	  undir	  skuldabyrði	  sinni.	  Ef	  að	  viðmið	  þeirra	  eru	  höfð	  að	   leiðarljósi	  má	  áætla	  að	  

íslensk	  fyrirtæki	  sem	  lokið	  hafa	  fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  séu	  á	  mörkum	  þess	  að	  
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standa	   undir	   skuldabyrði	   sinni.	   Það	  má	   svo	   velta	   því	   fyrir	   sér	   hversu	   viðeigandi	   þessi	  

mælikvarði	   kennslubókanna	   er	   þar	   sem	   meðal	   skuldamargfaldari	   fyrirtækja	   á	   öllum	  

svæðum	   sem	   tekið	   var	  mið	   af,	   að	   Bandaríkjunum	  og	   nýmarkaðsríkjum	  undanskildum,	  

var	  hærri	  en	  4.	  

Í	   samanburði	   við	   fyrirtæki	   sem	   ekki	   höfðu	   þörf	   fyrir	   endurskipulagningu	   í	   kjölfar	  

hruns	   var	   staða	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   höfðu	   fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   talsvert	  

lakari.	   Rekstrarhorfur	   voru	   ekki	   eins	   góðar,	   skuldabyrðin	   þyngri	   og	   eiginfjárhlutfallið	  

lægra,	  auk	  þess	  sem	  skuldamargfaldarinn	  var	  að	  jafnaði	  mun	  hærri.	  Þau	  stóðu	  þó	  betur	  

en	   fyrirtæki	   þar	   sem	   aðgerðum	   (þ.e.	   endurskipulagningu,	   eigendaskiptum,	   gjaldþroti	  

eða	   nauðasamningum)	   hafði	   ekki	   verið	   beitt	   þrátt	   fyrir	   þörf	   á	   endurskipulagningu	   í	  

kjölfar	   hruns.	   Í	   þeim	   samanburði	   voru	   rekstrarhorfur	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   höfðu	  

fjárhagslegri	   endurskipulagningu	   betri,	   skuldabyrði	   þeirra	   ekki	   eins	   þung	   og	  

eiginfjárhlutfallið	  hærra.	  Skuldamargfaldarinn	  virtist	  þó	  áþekkur,	  en	  reyndar	  var	  ekki	  um	  

nákvæmar	  tölur	  að	  ræða	  heldur	  voru	  þeir	  gefnar	  upp	  á	  ákveðnum	  bilum.	  

Verulega	   lágt	   eiginfjárhlutfall	   fyrirtækja	   sem	   lokið	   hafa	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	  ætti	  að	  vera	  áhyggjuefni.	  Þó	  að	  skuldamargfaldarinn	  sé	  í	  meðallagi	  

þegar	   hann	   er	   borinn	   saman	   við	   önnur	   lönd	   vekja	   viðmið	   fræðimanna	   jafnframt	   upp	  

ákveðnar	   grunsemdir	   um	   að	   skuldamargfaldarar	   traustra	   og	   fjárhagslega	   heilbrigðra	  

fyrirtækja	   séu	   jafnan	   ekki	   svona	   háir.	   Hægt	   er	   að	   spyrja	   sig	   hvort	   einhverjir	   þættir	   í	  

íslenskri	  fyrirtækjaumgjörð	  geti	  verið	  þess	  valdandi	  að	  skuldafjármögnun	  sé	  notuð	  í	  svo	  

miklum	  mæli,	   en	   í	   fljótu	  bragði	  mætti	   einmitt	  ætla	   að	   stærð	   íslenskra	   fyrirtækja,	   sem	  

eru	   flest	   frekar	   smá	   á	   alþjóðlegan	  mælikvarða,	   hefði	   gagnstæð	   áhrif	   þar	   sem	   jákvætt	  

samband	  er	  á	  milli	   stærðar	  og	  skuldsetningar.	  Vissulega	  gætu	   reikningsskilavenjur	  eða	  

samsetning	   atvinnuvega	   spilað	   inn	   í,	   en	   góð	   staða	   fyrirtækja	   sem	   ekki	   þurftu	   á	  

fjárhagslegri	  endurskipulagningu	  að	  halda	  í	  alþjóðlegum	  samanburði	  gefur	  þó	  til	  kynna	  

að	   slíkar	   vangaveltur	   séu	   ekki	   endilega	   á	   rökum	   reistar.	   Það	   liggur	   því	   beinast	   við	   að	  

draga	   þá	   ályktun	   að	   íslensk	   fyrirtæki	   séu	   að	   koma	  heldur	   skuldsett	   út	   úr	   fjárhagslegri	  

endurskipulagningu	  og	  að	  róður	  margra	  þeirra	  muni	  verða	  þungur	  láti	  efnahagsbati	  á	  sér	  

standa.	  Tíminn	  einn	  getur	  þó	  leitt	  í	  ljós	  hvernig	  þeim	  muni	  farnast	  og	  í	  blálokin	  má	  nefna	  

að	  það	  væri	   áhugavert	   rannsóknarefni	   að	   kanna	   stöðu	  endurskipulagðra	   fyrirtækja	   að	  

nokkrum	  árum	  liðnum	  þegar	  reynsla	  er	  komin	  á	  árangur	  þeirra.	  
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Viðauki	  

Tafla	  a)	  Skuldamargfaldari	  og	  eiginfjárhlutfall	  ástralskra,	  ný-‐sjálenskra	  og	  kanadískra	  fyrirtækja	  –	  
Heimild:	  Damodaran	  (2012).	  

Ástralía,	  Nýja-‐Sjáland	  og	  Kanada	  
Tímabil	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  
2003	   3,69	   42,85%	  
2004	   3,50	   43,52%	  
2005	   3,46	   43,32%	  
2006	   4,13	   38,15%	  
2007	   4,07	   39,34%	  
2008	   3,62	   46,44%	  
2009	   4,61	   45,94%	  
2010	   6,53	   43,56%	  
2011	   5,65	   44,69%	  

Meðaltal	   4,36	   43,09%	  

Tafla	  b)	  Skuldamargfaldari	  og	  eiginfjárhlutfall	  bandarískra	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Damodaran	  (2012).	  

Bandaríkin	  
Tímabil	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  
2002	   2,06	   46,08%	  
2003	   2,24	   46,47%	  
2004	   2,13	   49,33%	  
2005	   2,64	   50,35%	  
2006	   1,90	   49,93%	  
2007	   1,97	   48,74%	  
2008	   1,85	   47,72%	  
2009	   2,09	   45,48%	  
2010	   2,14	   48,75%	  
2011	   1,98	   51,76%	  

Meðaltal	   2,10	   48,46%	  
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Tafla	  c)	  Skuldamargfaldari	  og	  eiginfjárhlutfall	  evrópskra	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Damodaran	  (2012).	  

Evrópa	  
Tímabil	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  
2002	   11,06	   26,76%	  
2003	   9,36	   25,78%	  
2004	   9,20	   24,77%	  
2005	   8,18	   25,42%	  
2006	   8,27	   25,09%	  
2007	   8,85	   24,21%	  
2008	   6,14	   28,21%	  
2009	   7,64	   30,75%	  
2010	   9,99	   27,86%	  
2011	   10,84	   27,65%	  

Meðaltal	   8,95	   26,65%	  

Tafla	  d)	  Skuldamargfaldari	  og	  eiginfjárhlutfall	  japanskra	  fyrirtækja	  –	  Heimild:	  Damodaran	  (2012).	  

Japan	  
Japan	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  
2003	   5,71	   33,22%	  
2004	   4,75	   35,80%	  
2005	   4,40	   38,13%	  
2006	   4,25	   40,93%	  
2007	   3,99	   43,85%	  
2008	   2,87	   46,22%	  
2009	   8,32	   37,81%	  
2010	   8,70	   38,71%	  
2011	   6,66	   40,41%	  

Meðaltal	   5,52	   39,45%	  

Tafla	  e)	  Skuldamargfaldari	  og	  eiginfjárhlutfall	  fyrirtækja	  í	  nýmarkaðslöndum	  –	  Heimild:	  Damodaran	  
(2012).	  

Nýmarkaðslönd	  
Tímabil	   Skuldamargfaldari	   Eiginfjárhlutfall	  
2002	   3,52	   43,02%	  
2003	   2,19	   56,37%	  
2004	   2,45	   49,60%	  
2005	   1,97	   49,99%	  
2006	   1,96	   52,33%	  
2007	   6,47	   65,98%	  
2008	   1,88	   59,03%	  
2009	   2,71	   53,33%	  
2010	   2,88	   55,53%	  
2011	   2,77	   57,25%	  

Meðaltal	   2,88	   54,24%	  
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