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Ágrip 

Í gegnum tíðina hefur opinbert eignarhald á viðskiptabönkum verið mun algengara en 

að bankar séu í höndum einkaaðila. Á síðastliðnum 30 árum hefur það þó færst töluvert í 

aukana að hið opinbera hafi losað um eignarhald sitt í viðskiptabönkum og fært þá yfir 

til einkaaðila og með því dregið úr áhrifum sínum innan bankageirans. Við þessar 

breytingar hefur hið opinbera ekki lengur áhrif á rekstur bankanna og færir því hlutverk 

sitt meira yfir í utanumhald um laga og regluverk kringum bankastarfsemina, ásamt 

eftirliti með starfseminni. Undir lok síðustu aldar fóru hagfræðingar í auknum mæli að 

styðja við bak einkavæðingar bankakerfisins. Erfitt getur reynst að leggja hlutlaust mat á 

það hverjir eiginlegir kostir og gallar opinbers eignarhalds í bankakerfinu raunverulega 

séu. Með þessari ritgerð á hins vegar að gera tilraun til að varpa ljósi á það hverjir helstu 

kostir og gallar séu varðandi eignarhald hins opinbera í bankakerfinu. 

  



 

 
 

Abstract 

Through the years, public ownership of banks has been more common than private 

ownership. Over the past 30 years privatization programs have been conducted all over 

the world and governments have brought their previously state owned banks over to 

private parties and therefore reduced their influence within the banking sector. With 

these changes the government can no longer affect the daily operations of these 

privatized banks and are therefore their role has changed more into a supervisor of the 

legal and regulatory framework surrounding banking operations. Towards the end of 

the last century, economists were increasingly leaning towards privatization of the 

banking system. It is a difficult task making objective evaluation what the actual benefits 

and disadvantages of public ownership in the banking system truly are. This essay 

however is to make an attempt to shed light on what the main advantages and 

disadvantages of public ownership are in the banking system.  
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1 Inngangur 

Velgengni íslensku bankanna var hreint með ólíkindum í kjölfar einkavæðingarferlis 

íslenska ríkisins sem átti sér stað frá 1999 til 2003. Aðgengi að alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum var greið og auðvelt var fyrir íslensku bankanna að fjármagna sig 

með erlendu lánsféi til þess að fjármagna útþenslu bankakerfisins, bæði starfsemi sína 

hér innanlands sem og erlendis. Bankarnir treystu flestir á skammtíma fjármögnun en 

þegar aðgengi að erlendum lánamörkuðum lokaðist í kjölfar falls Lehman-Brothers, var 

stutt í hrun íslensku bankanna. Það var því mikið áfall fyrir íslenskt efnahagslíf þegar 

stóru íslensku bankarnir, Kaupþing, Glitnir og Landsbankinn féllu í byrjun október 2008, 

innan við sex árum frá einkavæðingu þeirra. Bankarnir sem íslenska ríkið hafði fáeinum 

árum áður selt í hendur einkaaðila keyrðu í þrot og gátu því ekki haldið áfram starfsemi 

sinni í óbreyttri mynd. 

Einkavæðing bankanna sem átti sér stað frá 1999 til 2003 markaði tímamót í íslensku 

efnahagslífi. Á nokkrum árum dró ríkið úr eignarhaldi sínu í viðskiptabankastarfsemi á 

Íslandi og gat því ekki lengur með eignarhaldi sínu haft áhrif á þá þróun sem átti sér stað 

innan einkavæddrar bankastarfsemi. Afskipti hins opinbera breyttist því talsvert og varð 

meira í formi þess að setja viðunandi laga og regluverk í kringum hina nýju banka og 

halda utan um eftirliti með starfsemi þeirra. 

Markmið þessarar ritgerðar er ekki að fara ítarlega í ástæður hrunsins hérlendis eða 

erlendis heldur að reyna að varpa ljósi á það hverjir kostir og gallar opinbers 

eignarhalds hefur á viðskiptabankastarfsemi almennt. 

1.1 Markmið og rannsóknarspurning 

Rannsóknarspurningin sem lagt var upp með að svara í þessari ritgerðar var: 

„Hverjir eru kostir og gallar opinbers eignarhalds í bankakerfinu? 

Markmið við vinnslu verkefnisins var að leggja mat á kosti og galla sem opinbert 

eignarhald hefur á bankakerfið. Við vinnslu ritgerðarinnar var að megninu til stuðst við 

bóklegar heimildir og skýrslur, sem hafa verið gefnar út um viðfangsefnið til þess að gefa 

sem raunhæfasta mynd. 
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1.2 Aðferðarfræði 

Í þessum kafla er ætlunin að fara lauslega yfir aðferðarfræðina sem var stuðst við við 

vinnslu ritgerðarinnar. Uppbygging og undirbúningur ritgerðarinnar er að miklu leyti 

byggt á rannsóknarlíkani Kotlers, sem sjá má á mynd hér að neðan. 

Rannsóknarspurningin var afmörkuð og út frá því hóf höfundur að afla sér gagna. 

Mynd 1: Ferli ritgerðar 

 (Kotler, 2006) 

Eftir að rannsóknarspurning og rannsóknaráætlun voru fullmótaðar hóf höfundur að 

afla sér heimilda sem nýst gætu við vinnslu ritgerðarinnar. Nákvæm, gagnrýnin og öguð 

vinnubrögð voru viðhöfð við meðhöndlun heimildar og þeirra upplýsinga sem höfundur 

aflaði sér. Aðallega voru notaðar afleiddar heimildir, en það eru heimildir sem tengjast 

efni ritgerðarinnar með beinum eða óbeinum hætti. Slíkar heimildir var aðallega að 

finna í fræðibókum, skýrslum og af veraldarvefnum (Sekaran & Bougie, 2000, bls. 59). 

Höfundur vann úr þeim upplýsingum sem aflað var og í lok ritgerðarinnar eru 

niðurstöður dregnar saman og rannsóknarspurningunni svarað eftir bestu getu. 
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2 Bankar og fjármálafyrirtæki 

Óháð því hvar bankar eru staðsettir í heiminum er uppbygging þeirra í flestum tilfellum 

sú sama. Í fyrsta lagi gegna þeir lykilhlutverki í greiðslumiðlun landsins og þjóna því 

hvernig greiðsla berst á milli manna. Í öðru lagi umbreyta þeir kröfum sem gefnar eru út 

af lántakendum yfir í kröfur sem innistæðueigendur, kröfuhafar eða aðrir eru tilbúnir að 

halda í skemmri eða lengri tíma. Í þriðja lagi veita þeir þjónustu sem lútir að því að meta 

það hvernig hagkerfið virkar hverju sinni og hvort og hvernig betur má standa að 

hlutunum. Allir þessir þættir eru hinsvegar háðir því að eigendur og stjórnendur 

bankanna sinni sínum skyldum hverju sinni og standi að sinni starfsemi með heiðarleika 

og góðum viðskiptaháttum (Verbrugge, Megginson, & Owens, 1999, bls. 8). 

Fjármögnun banka er töluvert frábrugðin almennum fyrirtækjum þar sem bankar 

fjármagna sig eftir öðrum leiðum en venjubundin fyrirtæki. Má þar helst nefna þóknanir 

fyrir þjónustu, ýmsa fjármálagerningar, afleiður, færslugjöld og ráðgjöf til viðskiptavina 

sinna (Dermine, 2009, bls. 35). Vöruframboð banka er í flestum tilfellum svipað og verða 

bankar því að aðgreina sig frá keppinautum með því að afla sér trausts sinna 

viðskiptavina og byggir því starfsemi þeirra að stórum hluta á trausti. Bankar starfa 

einnig undir mun strangara lagaumhverfi og eftirliti heldur en venjubundin fyrirtæki og 

geta því síður komið með nýja fjármálagerninga á markað sem veitt gætu þeim 

samkeppnisforskot. Þetta er nokkuð ólíkt því sem gerist á almennum fyrirtækjamarkaði 

þar sem sífelld vöruþróun og nýjar vörur geta í sífellu veitt fyrirtækjum bætta 

markaðsstöðu (Gross, 2006, bls. 18)  

Bankar og fjármálastofnanir gegna, eins og áður segir, lykilhlutverki í efnahagslífi 

hverrar þjóðar og er Ísland ekki undanskilið í þessari skilgreiningu. Þessar stofnanir 

varðveita og ávaxta tímabundið fjármuni þeirra aðila sem eftir því sækjast. Vegna þessa 

er hagsæld í einstökum ríkjum mjög háð því hvernig að rekstri bankanna er staðið 

hverju sinni. Eignarhald, eftirlit og samkeppni á milli bankanna er þar mjög mikilvæg til 

þess að hagsæld vegna bankakerfis verði sem mest fyrir þjóðarbúið. Sem fyrirtæki eru 

bankar sérstakir að því leyti að ólíkir hagsmunahópar hafa hag af starfsemi þeirra, það 

hvernig til tekst í rekstri þeirra getur haft gífurlega þýðingu fyrir efnahagsstjórnir hvers 

lands fyrir sig og jafnvel aðrar þjóðir ef bankinn er með starfsstöðvar víðar um heim. Á 

síðari árum hefur bæst við margvíslega starfsemi á sviði fjármálamarkaðar við hina 
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almennu bankastarfsemi og hefur flækjustigið oft á tíðum verið gífurlegt 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 1, 2010).  

Eðli bankastarfsemi er að lána til langs tíma en fjármagna sig að jafnaði til skamms tíma í 

einu. Helsta einkenni fjármálamarkaða hin síðari ár var að fjármagna sig að mestu leyti 

með margvíslegum fjármálagjörningum sín á milli, með þessu voru bankar og 

fjármálafyrirtæki aðallega að skapa sínar tekjur með öðrum leiðum en hefðbundnum 

vaxtatekjum frá almenningi og fyrirtækjum. Með þessum fjármálagjörningum var 

bönkunum unnt að skapa sér umtalsverðar tekjur með framvirkum samningum, 

afleiðum, skuldatryggingum, vafningum og skortsölu svo einhver dæmi séu tekin. Þessir 

nýju viðskiptahættir fólu í sér meiri áhættu, bæði fyrir viðskiptavini bankanna og 

fjármálafyrirtækin sjálf (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 1, 2010). 

Vegna þeirra keðjuverkandi þátta sem fall viðskiptabanka getur haft í för með sér á 

hagkerfi þjóða geta fyrirtæki sem höfðu engra beinna hagsmuna að gæta innan tiltekins 

banka eða fjármálafyrirtækis orðið fyrir gífurlegu tjóni. Þetta þarf ekki í öllum tilvikum 

að vera bundið við kerfislegt mikilvægi banka því að í litlum opnum hagkerfum eins og 

hér á Íslandi getur það verið fylgifiskur þess að ef einn banki verður gjaldþrota, eða er 

tekinn yfir af hinu opinbera, þá lokast lánalínur erlendis frá öðrum aðilum í viðkomandi 

bankakerfi og hefur þannig áhrif á önnur fjármálafyrirtæki. Þetta hefur í för með sér að 

efnahagsstarfsemi getur dregist verulega saman og það tekið langan tíma að 

endurheimta traust á bankakerfi og stjórnvöld landsins svo lánalínur opnist að nýju. 

Getur þetta haft í för með sér mikinn fórnarkostnað fyrir samfélagið og valdið vantrausti 

á kerfinu í heild sinni (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 1, 2010). 
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2.1 Viðskiptabanki eða fjárfestingarbanki 

Áður en lengra er haldið er þarft að skilgreina megin muninn á viðskiptabanka og 

fjárfestingarbanka til þess að greina þar á milli. Í þessu riti verður aðallega fjallað um 

viðskiptabanka en rétt er að fara örlítið yfir muninn á fjárfestingarbanka og 

viðskiptabanka, þar sem hann er ekki alltaf fyllilega ljós. 

Bankastarfsemi hefur þróast hratt í heiminum á undanförnum árum og hefur starfsemin 

tekið á sig ýmsar birtingarmyndir. Helst ber þar að nefna viðskiptabanka (commercial 

banks) og fjárfestingarbanka (investment banks). Einnig hafa sparisjóðir (savings 

banks), samvinnubankar (co-operative banks) og húsnæðislánabankar (mortage banks) 

verið fylgisfiskar þessarar þróunar, en ekki verður farið í það að útskýra starfsemi þeirra 

í þessari ritgerð. 

Á Íslandi starfa viðskiptabankar á grundvelli laga um fjármálafyrirtæki nr.161/2002. 

Starfsemi þeirra er fólgin í geymslu og ávöxtun fjár, miðlun peninga, 

verðbréfaviðskiptum og annarri þjónustu sem er í eðlilegum tengslum við slík viðskipti. Í 

starfsleyfi þeirra felast meðal annars heimildir til þess að taka við innlánum og öðrum 

endurgreiðanlegum fjármunum frá almenningi. Stóru viðskiptabankarnir á Íslandi eru 

með mjög breitt starfssvið sem nær yfir útlánastarfsemi, fjármögnunarleigu, 

greiðslumiðlun, útgáfu og umsýslu greiðslumiðla eins og greiðslukorta, ferðatékka og 

víxla, svo fátt eitt sé nefnt. Rekstrarform fjármálafyrirtækja fellur undir 13.gr. laga nr. 

161/2002, samkvæmt þeim lögum skulu íslensk fjármálafyrirtæki starfa sem hlutafélög. 

Hlutafé viðskiptabanka og lánafyrirtækis skal að lágmarki nema 5 milljónum evra eins 

og kemur fram í 2. mgr. 14. gr. laga um fjármálafyrirtæki. 

Fjárfestingarbankar eru hinsvegar skilgreindir sem lánafyrirtæki samkvæmt lögum um 

fjármálafyrirtæki nr. 161/2002. Starfsemi fjárfestingarbanka felst meðal annars í 

umsjón með kaupum eða sölu og samruna fyrirtækja, umsjón með útgáfu og 

kauphallaskráning á hvers kyns verðbréfum, sölutrygging verðbréfaútboða, miðlun 

verðbréfa og gjaldmiðla. Einnig hafa fjárfestingarbankar „framleitt“ ýmsa 

fjármálagerninga eins og afleiður sem byggjast á verðbréfum, gjaldmiðlum og 

góðmálmum (gull, silfur, o.fl), auk þess sem eignastýring og einkabankaþjónusta hafa 

stundum verið talin heyra undir fjárfestingarbanka. Starfsemi fjárfestingarbanka er að 

mörgu leyti sú sama og viðskiptabanka en þeim er hinsvegar óheimilt að taka á móti 

innlánum eins og viðskiptabönkum er heimilt (Samtök Fjármálafyrirtækja, ó.þ.). 
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3 Opinbert eignarhald 

Vandamál í ríkisreknum bönkum koma upp með sama hætti og hjá bönkum í einkaeigu. 

Hagfræðilegar orsakir eins og slæmar bankavenjur geta leitt til taps, ábatasöm stjórn á 

lánsféi og aðrir áhættuþættir, svo sem svik. Röskun á þjóðarbúskapnum með 

óhagkvæmum ríkisfjármálum eða áhættusamri peningastefnu geta þó leitt til taps hjá 

einkareknum jafnt og ríkisreknum bönkum. Óháð eignarhaldi getur ófullnægjandi 

lagarammi utan um bankakerfið orðið þess valdandi að reksturinn verður óskilvirkur og 

tap verður á rekstri þess. 

Þó svo að opinbert eignarhald lúti sömu hagfræðilegu áhættuþáttum og einkavæddir 

bankar þá eru þeir ekki í öllum tilfellum jafn vel í stakk búnir að takast á við óvænt tap. 

Hagnaður af ríkisreknum banka er oft á tíðum ekki jafn mikill og hjá einkareknum banka 

og rekstrarkostnaður í flestum tilfellum hærri, þó svo að þetta sé ekki algilt. Verri 

afkoma banka í eigu hins opinbera kemur oftast til vegna þess að í flestum tilfellum er 

ekki verið að einsetja sér að hámarka hagnað og óskilvirkni er oft meiri. Að auki er hætta 

á því að ríkisreknir bankar séu ekki jafn vel í stakk búnir til þess að greina markaðinn og 

sjá fyrir vandamál sem herja á og þess vegna seinni að bregðast við þeim vandamálum 

sem koma upp. Aðkoma ríkisins að opinberum banka getur hinsvegar verið ávinningur 

þegar kemur að því að koma á stöðugleika í kreppu þar sem ríkisstjórnin getur valið að 

nota almannafé til þess að endurfjármagna bankanna til þess að halda 

bankastarfseminni í sem eðlilegustu horfi. Á móti kemur að bankar í einkaeigu geta lent í 

því að ef eigendur sjá hag sinn í að slíta félaginu eða keyra það í þrot þá geta þeir gert 

það ef þeir sjá hag sinn best geymdan í því (Andrews, 2005, bls. 8-9).  

Í gegnum tíðina hefur eignarhald hins opinbera í fjármálakerfinu verið réttlætanlegt 

vegna þriggja þátta. Í fyrsta lagi hefur það verið til þess að tryggja fyrirtækjum jafnvægi 

með félagslegum og efnahagslegum markmiðum frekar en að einblína of mikið á 

hámörkun hagnaðar. Í öðru lagi hefur opinbert eignarhald verið hvati til að vera svar við 

þeim markaðsmistökum sem geta átt sér stað í fjármálakerfinu sem getur skapað 

ójafnvægi. Í þriðja lagi hafa talsmenn opinbers eignarhalds haldið því fram að ekki sé 

hægt að tryggja algjört gegnsæi í starfsemi fjármálafyrirtækja ef þau eru í einkaeigu. 

Undirliggjandi í öllum þremur tilvikum er forsendan fyrir því að hið opinbera geti og láti 

starfsemina einkennast af því að vera sem hagkvæmasta fyrir þjóðarbúið og þannig geti 

opinbert eignarhald verið efnahagslega skilvirkara fyrir vikið (Andrews, 2005, bls. 9). 
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Um miðbik síðustu aldar studdu flestir hagfræðingar og stjórnmálamenn opinbert 

eignarhald á fyrirtækjum til þess að koma í veg fyrir markaðsmisnotkun og ýta undir 

stöðugleika. Undir lok 20. aldarinnar var þó svo komið að mistök í rekstri hverskonar 

fyrirtækja í eigu hins opinbera um allan heim urðu til þess að nauðsynlegt þótti að 

endurskoða þessa afstöðu og skoða aðrar rekstrarforsendur, meðal annars með 

einkavæðingu (Chong & Silanes, 2003, bls. 2-3). Það er lítill vafi á því að opinbert 

eignarhald í bankakerfinu hefur verið algengara ef litið er á sögulegt samhengi. Hið 

opinbera hóf að draga úr eignarhaldi sínu, einkum í hinum vestræna heimi. Þessarar 

þróunar gætti aðallega seint á síðustu öld þegar hraðaði verulega á einkavæðingu 

bankakerfisins um allan heim (Megginson, 2005, bls. 6).  

3.1 Kenningar hagfræðinga um hlutverk hins opinbera 

Þegar litið er til hlutverks hins opinbera í hagkerfum þjóða er áhugavert að skoða 

afstöðu helstu hagfræðinga til málsins. Árið 1776 kom út bókin Auðlegð Þjóðanna1 eftir 

Adam Smith og segja sumir að þar hafi verið markað upphaf hagfræðinnar sem 

fræðigreinar. Helsta umtalsefnið í bókinni eru kostir markaðsfrelsis, ábati viðskipta og 

skilvirkni verkaskiptingar. Í bókinni er einnig rætt um hlutverk ríkisins og aðkomu þess 

að þeim markaðsöflum sem eru líklegust til að skapa þjóðum heimsins betri lífskjör og 

með því meiri auðlegð. Samkvæmt skilgreiningu Smith er hægt að skipta verkefnum hins 

opinbera í þrennt. Í fyrsta lagi er það hlutverk hins opinbera að vernda þjóðina fyrir 

átroðningi og árásum annarra þjóða. Í öðru lagi að verja þegna samfélagsins fyrir kúgun 

eða ofbeldi af hálfu hvors annars og í þriðja lagi að sinna þeim verkefnum sem 

einstaklingar hafa ekki hag af að sinna en skila þjóðhagslegum ábata. Þessi verkefni hafa 

verið skilgreind sem samgæði, en það eru þau gæði sem erfiðlega gengur að verðleggja í 

frjálsum viðskiptum. 

Hugmyndum Smith um viðskiptafrelsi var vel tekið, þó aðallega í hinum vestræna heimi. 

Það sem stuðningsmönnum hennar þótti helst að voru þær óviðráðanlegu hagsveiflur 

sem fylgdu frjálsum mörkuðum. Með innleiðingu hugmyndafræði Smith urðu þó 

hagsveiflurnar þolanlegar alveg þangað til 1929 þegar heimskreppan mikla skall á og 

fjölmörg fyrirtæki urðu gjaldþrota, samdráttur jókst og sömuleiðis atvinnuleysi. Eftir 

heimskreppuna gaf hagfræðingurinn John Maynard Keynes út bókina Almenn kenning 

                                                        
1 e. „Wealth of Nations“ 
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um vinnu, vöxt og peninga2 1936, þar sem hann færði rök fyrir því að frjáls viðskipti og 

verkaskipting væru ekki þeir einu þættir sem leiddu til jafnvægis á markaðnum. Hann 

setti fram þá kenningu að undir ákveðnum kringumstæðum væri skynsamlegra að ríkið 

tæki virkan þátt í hagkerfinu með auknum útgjöldum og öðrum neysluhvetjandi 

aðgerðum. Aðferðir Keynes reyndust þó misjafnlega árangursríkar til lengri tíma litið.  

Á seinni hluta síðustu aldar benti hagfræðingurinn Friedrich A. Hayek á þá staðreynd að 

útþensla hins opinbera gæti aðeins örvað hagkerfið til skemri tíma. Með þetta í huga ætti 

hið opinbera að einbeita sér að því að setja viðskiptalífinu reglur og sjá um eftirlit og 

framfylgni þeirra. Ríkið gæti í raun aldrei búið yfir sömu þekkingu og markaðurinn og 

því væri áætlunarbúskapur þeirra dæmdur til að vannýta framleiðsluþættina. Auk 

þeirrar gagnrýni sem kom fram á kenningar Hayek, setti Milton Friedman fram 

kenningar að kreppuna miklu mætti fyrst og fremst rekja til mistaka í stjórn 

peningamála. Með þetta að leiðarljósi færði Friedman rök fyrir því að afskipti hins 

opinbera væru mun líklegri til það hafa neikvæð áhrif á efnahagslegan stöðugleika og 

þannig væru frjáls viðskipti einstaklinga mun skárri kostur en afskipti stjórnvalda.  

Hagfræðingar hafa almennt verið sammála um það að einstaklingar og atvinnulífið sjálft 

séu betur í stakk búin til þess að taka viðskiptalegar ákvarðanir heldur en hið opinbera. 

Frjáls markaður sé því í raun grundvöllur fyrir hagsæld, en hlutverk hins opinbera sé 

einkum falin í því að skapa regluverk og lög utan um starfsemina. Hversu víðtækt 

eftirlitshlutverk hins opinbera á að vera og hversu virkan þátt það á að taka í jöfnun 

hagsveiflna eru enn þann dag í dag helstu ágreiningsefni hagfræðinga og munu eflaust 

koma nýjar kenningar um það þegar núverandi kreppa er tekin til ítarlegrar skoðunar 

(Frosti Ólafsson, Finnur Oddsson, Davíð S. Davíðsson & Haraldur I. Birgisson, 2009). 

  

                                                        
2 e. „General Theory of Employment, Interest and Money“ 
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3.2 Hlutverk hins opinbera í hagkerfinu 

Hlutverk hins opinbera í hagkerfinu er margþætt en gerir að megninu til kröfu um að 

ríkið haldi aftur af útgjöldum sínum þegar uppgangur er mikill til þess að draga úr 

spennu þegar hagvöxtur og atvinna minnka. Eitt helsta hlutverk hins opinbera er því að 

stuðla að því að jafna út hagsveiflur. Ríkið getur með því að draga úr umsvifum sínum á 

uppgangstímum aukið fjárfestingar á móti þegar samdráttur eykst. Miklu máli skiptir því 

fyrir hið opinbera að greina markaðinn rétt til þess að hægt sé að sjá í hvaða átt 

efnahagslífið er að þróast á hverjum tíma, enda ráðast tekjur og gjöld hins opinbera af 

því hvernig hagkerfið sveiflast. Þannig er það hlutverk hins opinbera að spá fyrir um 

þróun einkaneyslu, fjárfestingar, útflutnings og tekna. Annað mikilvægt hlutverk þess í 

hagkerfinu er að hamla gegn verðbólgu og halda henni innan tiltekinn marka sem það 

setur sér á hverjum tíma. Þannig er hægt að tryggja stöðugleika og vernda kaupmátt í 

landinu. Hið opinbera hefur síðan vald til þess að leggja skatta og gjöld á heimili og 

fyrirtæki til þess að afla tekna, en þarf aftur á móti að vega og meta áhrif athafna sinni á 

framkvæmdir og skattheimtu þar sem slíkt getur virkað letjandi eða hvetjandi á 

hagkerfið í heild sinni. Það er síðan verk Seðlabanka Íslands að stuðla að því með 

aðgerðum sínum að hafa stjórn á verðbólgu með skynsamlegri peningamálastefnu. Til 

þessa notar Seðlabankinn vexti á viðskiptum sínum við lánastofnanir og getur einnig átt 

viðskipti á millibankamarkaði með gjaldeyri til þess að hafa áhrif á gengi krónunnar og 

þar með verðlag almennt (Ríkiskassinn, e.d.). 

Fall íslensku bankanna leiddi af sér að stærstur hluti fjármálakerfsins er nú kominn aftur 

í eigu hins opinbera og erlendra kröfuhafa. Ríkisvæðing bankakerfsins hefur í för með 

sér stórfelldar breytingar á samkeppnisstöðu íslensks viðskiptalífs. Gífurleg veiking 

íslensku krónunnar og aðrar afleiðingar fjármálakreppunnar ollu því að staða íslenskra 

fyrirtækja er afar slæm. Stærstur hluti eigin fjár þeirra hefur gufað upp vegna hækkanna 

á höfuðstóli lána, erlend lán hafa hækkað gífurlega í kjölfar gengisveikingar krónunnar, 

langtímalán í íslenskum krónum hafa hækkað vegna verðbólgu og skammtímalán 

hækkað og éta þannig upp eigið fé vegna hárra stýrivaxta Seðlabanka Íslands. Undir 

eðlilegum kringumstæðum væri þess krafist að illa stödd fyrirtæki leggðu fram aukið 

eigið fé, sérstaklega í ljósi þess að skuldir eru orðnar umtalsvert hærri en sem nemur 

heildareignum, en aðgengi að fjármagni er einstaklega erfitt. Vegna þessa má gera ráð 

fyrir að fjöldi fyrirtækja verði nær alfarið í eigu ríkisbankanna, annaðhvort með beinum 
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eða óbeinum hætti. Þetta skapar vissulega vandamál þegar aukin afskipti stjórnvalda 

hefur áhrif á þróun viðskiptalífsins og ljóst er að þetta mun hafa gífurlegar afleiðingar 

fyrir samkeppnisumhverfi í viðskiptalífinu á Íslandi. 

Þegar horft er til annarra þjóða sem hafa svipaða reynslu og hérlendis er ljóst að 

miðstýring og ríkisbúskapur er ekki ávísun á hagvöxt og bætt lífskjör. Of mikil afskipti 

hins opinbera kemur niður á framleiðni og samkeppnishæfni hagkerfa og getur 

þessvegna leitt til lakari lífskjara almennings. Það er því í höndum stjórnvalda að 

skilgreina hver verkaskipting ríkisins og einkaaðila verður í komandi framtíð.  Það má 

segja að þegar framboð vöru og þjónustu er leyft að ráðast af eftirspurn á markaði 

myndist sjálfvirkt jafnvægi sem er ólíkt því þegar hið opinbera áætlar og skipuleggur 

þarfir markaðarins. Frelsi til ákvarðana er þannig sá hvati og grundvöllur sem skapar 

skilvirka nýtingu á framleiðsluþáttum. Einkaaðilar leggja allan sinn þunga í að veita sem 

besta þjónustu á sem lægstu verði og ef þjónustan og verð er ekki eins og best verður á 

kosið í markaðsumhverfinu eiga þeir á hættu að missa viðskiptavini sína og þannig 

verða af hagnaði. Það er því ljóst að ábati neytenda verður mestur þegar samkeppni er á 

markaði því þá standa þeir aðilar eftir á markaðnum sem veita bestu þjónustuna á sem 

hagkvæmastan máta.  

Eins í öðrum atvinnugreinum lútir fjármálastarfsemi að sömu markaðslögumálum og 

almenn atvinnustarfsemi. Hið opinbera hefur hins vegar minni hvata til þess að hámarka 

arðsemi sína í ríkistýrðri fjármálastarfsemi. Stjórnmálaleg ítök í bankakerfinu geta því 

veikt rekstrargrundvöllinn þar sem geta til þess að greina þarfir markaðarins er lakari. 

Það er því hlutverk stjórnvalda að draga úr áhættu fjármálakerfisins með reglum og 

stöðlum sem gera það að verkum að reksturinn skili sem mestum ábata fyrir hagkerfið. 

Hlutverk hins opinbera nú í dag er því að endurskoða lög og reglur um fjármála-

markaðinn í heild sinni, bæði hérlendis sem og erlendis til þess að koma í veg fyrir fall 

fjármálakerfsins.  

Þó svo að íslensku bankarnir hafi fallið hér á einu bretti er ekki einungis hægt að sakast 

við slaka löggjöf og illa ígrundað regluverk íslenska fjármálakerfsins. Mikilvægt er að 

gera sér grein fyrir þeirri alþjóðlegu fjármálakreppu sem skall á allri heimsbyggðinni, 

stórar fjármálastofnanir sem hafa staðið traustum fótum í gegnum aldirnar féllu og 

verðmæti þeirra banka sem standa eftir hefur dregist gífurlega saman. Það ber þó að 

hafa í huga að opinbert eignarhald á fjármálafyrirtækjum er ekki endilega til þess gert að 
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koma í veg fyrir fjármálakreppu. Rannsóknir hafa þvert á móti sýnt fram á að opinbert 

eignarhald er meðal algengari orsakavalda í fjármálakreppum. Þetta má rekja til hárra 

afskrifta í kjölfar óhóflegra pólitískra lánveitinga. Í þeim tilfellum er algengt að 

vandamálið reynist enn stærra þar sem ábyrgð fyrir skuldbindingum bankakerfisins og 

endanlegur kostnaður lendir á stjórnvöldum. Ríkisábyrgðir þurfa þó ekki að vera 

bundnar við banka í ríkiseign eins og hrun íslenska bankakerfisins sýnir, heldur sköpuðu 

erlendir innlánsreikningar verulegar skuldbindingar fyrir þjóðarbúið. Því vandamáli 

þarf að taka á með vel ígrunduðu regluverki og lögum (Frosti Ólafsson, Finnur Oddsson, 

Davíð S. Davíðsson & Haraldur I. Birgisson, 2009). 

Lönd sem ákveða að einkavæða bankastarfsemi hjá sér eru ekki einungis að horfa upp á 

það að fá tekjur inn í samfélagið með sölunni sjálfri. Aukin hagkvæmni í rekstri getur 

fylgt einkavæðingu sem verður til þess að skatttekjur af starfseminni hugsanlega aukist 

og við það verða til auknir fjármunir til þess að dreifa út í hagkerfið. Hámörkun tekna 

ætti hinsvegar ekki að vera aðal markmið einkavæðingar. Betra er að stuðla að því að 

útrýma einokun og gefa markaðnum lausan tauminn til þess að þróast samhliða 

markaðseftirspurn. Mistök hverskonar geta þó alltaf komið uppá, hvort sem fyrirtæki er 

í einkaeigu eða opinberri eigu. Í flestum tilfellum verða mistök í rekstri vegna tveggja 

þátta, lítið gegnsæi getur leitt af sér aukin afskipti hins opinbera og getur þannig valdið 

spillingu og markaðsmisnotkun. Í öðru lagi verður regluverkið í kringum hið 

einkavædda bankakerfi að vera nógu vel ígrundað til þess að það geti fylgst með auknum 

umsvifum í bankageiranum (Chong & Silanes, 2003, bls. 199-201). 

Einn af megingöllum við einkavæðingu er að fyrirtækin starfa ekki lengur í þágu 

almennings eins og opinber fyrirtæki gera. Fyrirtæki í eigu hins opinbera beinir 

starfsemi sinni fyrst og fremst í það að þjóna íbúum landsins en helsta markmið 

einkarekins fyrirtækis að skila sem mestum hagnaði. Hagnaðurinn getur hins vegar 

komið niður á viðskiptavinum í formi hærra verðs fyrir vöru eða þjónustu, þó svo að það 

sé ekki algilt. Þjónusta sem var hugsanlega niðurgreidd af hinu opinbera getur hækkað, 

en á móti kemur að samkeppni innan einkavædds geira getur ýtt undir samkeppni og 

þar með skilað sér þannig í lægra verði til neytenda. Það sem menn óttast helst við 

einkavæðingu eru uppsagnir, niðurskurðir hjá einkavæddum fyrirtækjum getur leitt af 

sér aukningu á atvinnuleysi. Þetta er hinsvegar ekki alltaf tilfellið, á Filippseyjum, 
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Víetnam, Túnis, Mexíkó og Chile jókst atvinnustig eftir einkavæðingu (Kikeri, Nellis, & 

Shirley, 1992). 

Einkavæðingu má hinsvegar ekki líta á sem töfralausn á vanda illa rekinn opinbera 

fyrirtækja. Einkavæðing ein og sér getur ekki bætt upp skort á samkeppni, veikum 

fjármálamarkaði eða skort á viðeigandi lagaramma og regluverki. En ef markaðurinn er 

byggður á samkeppni og regluverkið í kringum starfsemina er vel ígrundað þá getur 

einkavæðing skilað verulegum ávinningi (Bishop, Kay, & Kay, 1988, bls. 78-81). 

3.3 Innleiðing EES-samningsins á Íslandi 

Þegar Ísland gerðist aðili að EES-samningnum þann 1. janúar 1994 skuldbatt landið sig  

til þess að taka upp ýmsar tilskipanir og reglugerðir Evrópusambandsins. Áður en 

tilskipanir EES voru teknar upp voru starfsheimildir viðskiptabanka umtalsvert 

takmarkaðri en þær höfðu verið síðustu ár fyrir fall bankanna. Ýmsar kvaðir á starfsemi 

þeirra voru ýmist felldar alfarið niður í kjölfar aðildar Íslands að EES eða þeim breytt og 

þær rýmkaðar til muna. Þessi innleiðing EES-samningsins var til þess gerð að skapa 

samræmd starfsskilyrði fyrir fjármálafyrirtæki innan Evrópska efnahagssvæðisins.  

Allt frá því að Ísland gerðist aðili að EES-samningnum hafa fjölmargar tilskipanir og 

reglugerðir Evrópusambandsins verið innleiddar í íslenska löggjöf á grundvelli 

ákvarðana EES-nefndarinnar. Þessar tilskipanir og reglur settu þó ekki kvaðir um það að 

aðildarríkin gætu ekki viðhaldið eða sett sér strangari reglur en kveðið var á um í 

tilskipununum. Hérlendis var hinsvegar almennt ekki notað það svigrúm sem innleiðing 

EES-samningsins veitti, það er að setja strangari reglur um starfsheimildir 

fjármálafyrirtækja.  

Breytingarnar fólu meðal annars í sér auknar heimildir lánastofnanna til að fjárfesta í 

ótengdum atvinnurekstri, auknum heimildum til lánafyrirgreiðslu til stjórnenda, 

auknum heimildum til að fjárfesta í fasteignum og félögum um fasteignir, auknum 

heimildum til að veita lán til kaupa á eigin hlutum, minni kröfur um 

rekstrarfyrirkomulag verðbréfafyrirtækja, auknum heimildum til að reka 

vátryggingafélög og auknar heimildir til að fara með eignarhlut í öðrum lánastofnunum. 

Með innleiðing EES-samningsins var einnig aukið frelsi lánastofnana til að stunda 

áhættusamari fjárfestingar meðal annars með því að heimila fjárfestingarbankastarfsemi 

samhliða hefðbundinni starfsemi viðskiptabanka án þess að kröfur hafi einnig verið 
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gerðar um aukið aðhald og aukningu á eigin fé samhliða þeirri starfsemi  

(Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 5, 2010). 

Áhættudreifing er eitt af lykilatriðum í bankarekstri. Bankar eru að öllu jöfnu mjög 

skuldsettir, samanborið við önnur fyrirtæki, og því sérstaklega mikilvægt að eignasafn 

þeirra sé þannig samsett að áhætta sé vel dreifð. Til þess að draga úr áhættu hjá 

fjármálafyrirtækjum voru innleiddar tilskipanir Evrópusambandsins um stóra 

áhættuþætti. Íslensk stjórnvöld tóku hinsvegar þá ákvörðun að hafa reglur um stóra 

áhættuþætti ekki strangari en tilskipanir Evrópusambandsins gerðu ráð fyrir. 

Tilskipunin hafði það að meginmarkmiði að vinna gegn áhættu innan bankakerfisins og 

stuðla þannig að áhættudreifingu í rekstri fjármálafyrirtækja og koma í veg fyrir 

fjárhagslega erfiðleika í rekstri. Innleiðingin hér á Íslandi var þó að stærstum hluta 

sambærileg við innleiðingu reglna um stóra áhættuþætti í Danmörku, Noregi, Svíþjóð og 

Bretlandi (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 7, 2010).  
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4 Einkavæðing 

Einkavæðing var fyrst kynnt í kringum 1930 og felur í sér flutning á eignarhaldi á 

fyrirtækjum í eigu hins opinbera yfir til einkaaðila. Þetta getur falið í sér einkavæðingu á 

fyrirtækjum og iðnaði eða leyfi einkageirans að taka yfir þjónustu sem áður var í 

höndum hins opinbera. Einkavæðing getur átt sér stað með sölu á hlutabréfum í 

hlutafjárútboði á hlutabréfamarkaði3 og þannig aukningu hlutafjár af hálfu hins 

opinbera, sala allra hluta í fyrirtækinu til fagfjárfestis eða fjárfestingahóps4 eða dreifingu 

eignarhluta yfir á borgara landsins5. Sala hlutabréfa í hlutafjárútboði hefur þótt vera 

algengasta aðferðin þó svo vandasamt geti verið að finna kaupendur og hlutabréfaverð 

því oft á tíðum lágt, hagnaður af þessum sölum er því oft á tíðum minni. Sala á 

fyrirtækjum í heild sinni til einstaks fjárfestis þar sem einstakir aðilar bjóða í fyrirtækin 

gefa mestan hagnað til hins opinbera þar sem fjárfestar keppast um að ná ráðandi hluta í 

fyrirtækin og ríkið getur þannig hámarkað hagnað sinn af sölunni (Kallianiotis, 2009, bls. 

70). 

Helstu áhrif einkavæðingar eru þau að það hlutverk sem fyrirtæki í ríkiseigu hafa, 

breytist. Einkavædd fyrirtæki hafa aðallega áhyggjur af hagnaði en ekki félagslegri 

velferð sem er aðal markmið stjórnvalda í ríkistýrðum fyrirtækjum. Megin markmið 

einkavæddra fyrirtækja er að lækka rekstrarkostnað sem gæti aukið arðsemi þeirra og 

markaðsvirði fyrirtækisins til lengri tíma. Á hinn bóginn er áhættusækni einkavæddra 

fyrirtækja töluvert meiri heldur en fyrirtækja í eigu hins opinbera sem gerir 

rekstrarforsendur þeirra mun áhættusamari heldur en ríkisrekinna fyrirtækja. Opinber 

fyrirtæki hugsa meira um samfélagsleg og  félagsleg áhrif af starfsemi sinni með tilliti til 

tekna fyrir hið opinbera. Ennfremur getur hin opinbera eign orðið til þess að auka 

atvinnu með tilliti til pólitísks þrýstings fremur en að huga frekar að skilvirkni í rekstri. 

Það getur því verið hættan í opinberum fyrirtækjarekstri að huga að því að skapa störf 

umfram það sem þurfa þykir (Kallianiotis, 2009, bls. 75). 

  

                                                        
3 e. Share Issue Privatization (SIP) 
4 e. Asset Sale Privatization (ASP) 
5 e. Voucher Privatization (VP) 
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4.1 Saga einkavæðingar 

Einkavæðing hófst fyrir alvöru undir stjórn Margretar Thatcher fyrrum forsetisráðherra 

Bretlands árið 1979. Einkavæðingaráform eru því oft á tíðum kennd við hana og nefnd 

Thatcherismi. Margret Thatcher og Breska íhaldsflokknum þótti kostnaður ríkisins og 

samdráttur hagkerfisins vera að keyra fram úr hófi. Þeim þótti Bretland vera á góðri leið 

með að sitja eftir í samfélagi hins vestræna heims ef litið er til efnahagsmála og lífskjara 

almennt. Breska ríkið átti gífurlega mikið af eignum sem þurfti að losa um og með því 

upphófst mikið einkavæðingartímabil sem þjóðir í Vestur-Evrópu tóku síðar að fylgja. 

Thatcherisminn var hinsvegar nokkurn tíma að ná almennilegri fótfestu í Vestur-Evrópu 

en á síðari hluta 9. áratugarins fylgdu margar þjóðir fordæmi Breta. Í bókinni 

Privatisation & Competition tekur Cento Veljanovski dæmi um að árið 1986 hafi ríkisrekin 

fyrirtæki í Bretlandi verið seld fyrir um $18 milljarða en árið eftir voru seld fyrirtæki 

fyrir um $92 miljarða (báðar þessar tölur eru á gengi ársins 1988) eða sem jafngildir um 

500% aukningu á milli ára. 

Thatcherismi vakti hinsvegar oft á tíðum hörð viðbrögð meðal almennings. Við 

einkavæðingu gripu nýjir eigendur oftast til róttækra hagræðingaraðgerða sem fólu oft á 

tíðum í sér uppsagnir starfsmanna, flutning fyrirtækja á milli sveitarfélaga og fleiri 

hagræðingaraðgerðir sem fóru oft á tíðum illa í hinn almenna borgara. Flest þessara 

einkavæddu fyrirtækja fóru í kjölfarið að sýna fram á ótrúlegan hagnað sem olli mikilli 

gremju meðal almennings. Vegna þessa hægðist á þessari þróun þar sem 

stjórnmálamenn vildu ekki skapa sér óvinsældir með einkavæðingaráformum sínum og 

þeim áhrifum sem það hafði á hinn almenna borgara. 

Gott gengi ríkisstjórnar Margretar Thatcher í einkavæðingarferli sínu og sú staðreynd að 

Bretum tókst að lækka útgjöld hins opinbera umtalsvert opnaði augu stjórnvalda 

víðsvegar innan Evrópusambandsins og margar þjóðir hófu að fylgja fordæmi Breta 

(Veljanovski, 1989, bls. 7-15). 

4.2 Af hverju að einkavæða? 

Hagfræðingar hafa komið fram með þrjár kenningar sem ástæður fyrir því að opinbert 

eignarhald verði í eðli sínu aldrei jafn skilvirkt og fyrirtæki í einkaeigu. Í fyrsta lagi hafa 

stjórnendur fyrirtækja í eigu ríkis6 ekki jafn mikla hvatningu til þess að hámarka tekjur 

                                                        
6 e. State Owned Enterprices (SOE) 
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og þá aðallega að lágmarka kostnað sinn eins og fyrirtæki í einkaeigu. Í öðru lagi er 

opinbert fyrirtæki minna háð eftirliti eigenda sinna þar sem hið opinbera ber kostnaðinn 

af því að regluverk og eftirlit með starfseminni verður því hugsanlega ekki eins og best 

verður á kosið. Í þriðja lagi er það verkefni þeirra stjórnmálamanna sem hafa yfirumsjón 

með eftirliti yfir hinu opinbera fyrirtæki að vera hófsamir í aðgerðum sínum og hafa því 

ekki fjármagn í að halda í við stærri einkavædd fyrirtæki á samkeppnisgrundvelli. Að 

lokum má nefna að þau stjórnvöld sem eru við völd hverju sinni bera hag síns 

stjórnmálaflokks fyrir brjósti við rekstur fyrirtækisins og geta þannig með beinum eða 

óbeinum hætti haft áhrif á mótflokka sína með auknu fjármagni (Megginson, 2005, bls. 

2-3). 

Flestir andstæðingar einkavæðingar segja að hagnaður einkavæddra fyrirtækja komi að 

mestu leyti niður á hinum almenna borgara. Hagnaður fyrirtækjanna er sagður vera 

kominn frá neytendum með því að nota markaðsstyrk sinn og sækja þannig fé til hins 

almenna borgara. Með öðrum orðum er það á færi vel tengdra fjárfestingahópa að 

uppskera gífurlegan hagnað í gegnum hin einkavæddu fyrirtæki. Reynslan sínir 

hinsvegar að einkavædd fyrirtæki skila oft á tíðum hærri skatttekjum til hins opinbera, 

ef þessar auknu skatttekjur eru notaðar rétt er hægt að bæta velferð fólksins í landinu til 

muna og gagnast það því í auknum hagvexti og bættri þjónustu fyrir íbúa landsins. Þetta 

var tilfellið í Suður-Ameríku í lok síðustu aldar, þar sem auknar skatttekjur af 

einkavæddri starfsemi nýttist vel vegna aukins atvinnuleysis sem herjaði á viðkomandi 

lönd (Chong & Silanes, 2003, bls. 18-19). 

En hvað varð þess valdandi að bankar sem höfðu verið í eigu hins opinbera voru 

einkavæddir? 

Á síðastliðnum 25 árum hefur fjöldinn allur af viðskiptabönkum víðsvegar um heiminn, 

verið einkavæddir og þannig aðskildir frá afskiptum hins opinbera. Í flestum tilfellum 

þýddi þetta grundvallar uppstokkun á regluverki viðskiptabanka og fjármögnun 

hagkerfisins og breytti því hvernig hið opinbera stjórnaði þeirri þróun og því aukna 

peningamagni sem kom inn í hagkerfið vegna hærri hagnaðar hinna einkavæddu 

starfsemi (Verbrugge, Megginson, & Owens, 1999, bls. 3-4).  

Þar sem fyrirtæki í eigu hins opinbera fá fjárframlög frá hinu opinbera til þess að standa 

skil í rekstri er hvatinn til þess að hámarka hagnaðinn minni. Það má því segja að hættan 
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á greiðsluerfiðleikum sé minni hjá stórum opinberum fyrirtækjum þar sem ólíklegt þykir 

að hið opinbera hreinlega leyfi fyrirtækjum sínum að lenda í greiðsluerfiðleikum eða 

gjaldþroti. Fyrirtæki í einkaeigu geta hinsvegar ekki treyst á að hið opinbera bjargi þeim 

ef fjármálkreppa steðjar að. Þó svo að bönkunum á Íslandi hafi verið bjargað frá 

gjaldþroti er það ekki alltaf tilfellið ef litið er út í heim.  Ef við lítum til Suður-Ameríku 

var bönkunum þar leyft að fara í gjaldþrot, þó svo að nokkrum af stærri bönkunum hafi 

verið bjargað og einhverjir bankar voru sameinaðir. Einkavædd bankastarfsemi getur 

því ekki treyst á björgunaraðgerðir stjórnvalda ef allt fer á versta veg (Chong & Silanes, 

2005, bls. 202-203). Vegna þessa er það hvatning einkarekinna fyrirtækja að byggja upp 

traust til sinna fjárfesta þar sem fyrirtækin eru háð því að fjárfestar leggi til fé í 

fyrirtækið svo það vaxi. Til þess að ávinna sér traust fjárfesta er nauðsynlegt að sýna 

fram á að fyrirtækinu sé vel stjórnað, standi vel fjárhagslega og skili arði til eigenda 

sinna. Það er einnig starf stjórnenda fyrirtækja að sýna fram á að þeir starfi í þágu 

hluthafa sinna og beri hag þeirra fyrir brjósti (Megginson, 2005, bls. 11-13). 

Einkavæðing getur þannig stuðlað að betri stjórnunarháttum, bættu 

samkeppnisumhverfi og ýtir jafnvel undir stöðugleika í bankakerfinu. Rannsóknir frá 

Alþjóðabankanum hafa einnig sýnt fram á það að í flestum tilfellum eykst afkoma 

fyrirtækjanna og kostnaður lækkar þegar einkavæðing hefur átt sér stað (Clarke & Cull, 

e.d., bls. 22-24). 

4.3 Reynsla af einkavæðingu 

Að mörgu er að huga þegar einkavæðingarferli á að fara af stað, í fyrsta lagi þarf að huga 

að því hvernig staðið skal að einkavæðingunni, hvort um sé að ræða almennt 

hlutafjárútboð, eignin seld í heild sinni til einstakra fjárfesta eða  eignarhaldi dreift til 

allra ríkisborgara. Ekki er hægt að staðhæfa að einhver ein aðferð sé betri en önnur, en 

þó hefur almennt hlutafjárútboð verið algengasta aðferðin í gegnum tíðina (Megginson, 

2005, bls. 16-17). 

Í þessum kafla er ætlunin að fjalla lauslega um reynsluna sem hefur fengist af 

einkavæðingu víðsvegar um heiminn. Nokkur dæmi verða tekin til þess að reyna að 

varpa ljósi á hvernig til hefur tekist í því að færa banka úr höndum hins opinbera yfir til 

einkaaðila. Einnig verður reynt að varpa ljósi á það hvort einkavæðing bætir árangur í  

fyrirtækjum sem hafa verið seld. 
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4.3.1 Chile 

Flest fjármálafyrirtæki í Chile voru einkavædd á árunum 1975–1979. En fljótlega í 

upphafi árs 1981 fór að bera á þrengingum í rekstri einkavæddu bankanna. Illa gékk að 

innheimta lán sem höfðu verið gefin út til fyrirtækja sem voru orðin gjaldþrota eða 

höfðu tapað miklum fjármunum í þeim efnahagsþrengingum sem skollið höfðu á 

landinu. Hið opinbera tók yfir fjóra banka í nóvember 1981 og tvo til viðbótar árið eftir, 

allir þessir bankar voru síðar settir í gjaldþrot og var lokað. Það fylgdu fleiri bankar í 

kjölfarið og í ársbyrjun 1983 þurfti ríkisstjórn Chile að taka yfir átta banka til viðbótar 

sem stóðu ekki skil á skuldbindingum sínum til hins opinbera, þrír af þessum bönkum 

lokuðu fyrir fullt og allt. Ásamt því að taka yfir þessa nýlega einkavæddu banka þurfti 

ríkisstjórn Chile að taka yfir þó nokkuð mörg fyrirtæki sem störfuðu ekki á 

fjármálamarkaði vegna beinna tengsla við hrun bankanna. Þó svo að um heimskreppu 

hafi verið að ræða á þessum tíma þá jukust áhrif hennar til muna í Chile vegna mistaka í 

efnahagsmálum landsins og hvernig var staðið að einkavæðingu þeirra banka sem voru 

einkavæddir nokkrum árum á undan. Vegna þessa er talið að lélegt regluverk hins 

opinbera hafi verið um að kenna þar sem auðvelt þótti fyrir bankanna að lána fé til 

skyldra fyrirtækja og eftirlit með eignasöfnum fyrirtækjanna var verulega ábótavant af 

hálfu hins opinbera (Chong & Silanes, 2005, bls. 197-200). 

Óhóflegar lánveitingar var einn af megin göllum við einkavæddu bankanna í Chile. Þegar 

erfiðlega gékk að innheimta þessi lán lenti það á ríkinu að skerast í leikinn og taka yfir þá 

banka sem stóðu ennþá uppréttir, sameina þá eða slíta þeim alfarið. Einkavæðingarferlið 

í Chile var hinsvegar talið hafa dregið úr óhagkvæmni í rekstri og óþarflegum afskiptum 

hins opinbera. Eftir einkavæðingu jókst skilvirkni einkavæddra fyrirtækja þó nokkuð í 

Chile, þó svo þau hafi verið nokkuð skilvirk fyrir einkavæðingu í höndum hins opinbera. 

Tekjur af sölu fyrirtækjanna veitti hinu opinbera tækifæri á því að rétta af fjárlagahalla 

og einkavæddum fyrirtækjum tókst að skapa skilvirkan samkeppnismarkað sem þjónaði 

hagsmunum allra íbúa í Chile. Eftir einkavæðingu fyrirtækjanna fóru einnig flest öll 

fyrirtækin að sýna fram á bættan hagnað í kjölfar dreifðara eignarhalds. Regluverkið í 

kringum einkavædda bankakerfið var hinsvegar ábótavant og óhóflegar lánveitingar og 

lánveitingar til tengdra aðila keyrðu fram úr hófi (Chong & Silanes, 2005, bls. 248).  
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4.3.2 Argentína 

Árið 1991 voru 35 bankar í opinberri eigu í Argentínu en atburðir sem áttu sér stað á 

árunum 1992-1999 ollu því að 19 af þessum bönkum voru einkavæddir og tveir til 

viðbótar voru sameinaðir inn í hina einkavæddu banka. Samkvæmt rannsókn sem voru 

framkvæmdar á þessum einkavæddu bönkum í Argentínu þá jókst stjórnunarkostnaður 

þessara fjármálafyrirtækja umtalsvert, eða um 36%, en á sama tíma jókst framleiðsla á 

hvern starfsmann um 20% þó að fjöldi starfsmanna lækkaði um 37% á sama tíma. 

Samkvæmt þessum tölum má draga þá ályktun að starfsemi einkavæddu bankanna hafi 

orðið þó nokkuð skilvirkari en þegar bankarnir voru í höndum hins opinbera. 

Argentínska bankakerfið fór hinsvegar í gegnum verulegar breytingar sem fylgdu í 

kjölfarið á „Tequila“7 kreppunni svokölluðu árið 1995. Á þessum tíma hafði ríkið ekki 

bolmagn til þess að bjarga bönkunum með innspýtingu fjármagns inn í starfsemi þeirra, 

því var brugðið á það ráð að sameina og selja illa stadda banka til að koma undir það 

fótunum á nýjan leik. Vegna þessara aðgerða var bönkum í landinu fækkað til muna og 

þeir sameinaðir öðrum bönkum sem fóru illa útúr kreppunni (Chong & Silanes, 2005, 

bls. 87-91). 

Einkavæðingarferlið í Argentínu hafði í för með sér þó nokkra aukningu í skilvirkni 

einkavæddra fyrirtækja. Framleiðni vinnuafls jókst þó nokkuð með aukinni framleiðslu. 

Það kom hinsvegar niður á hinum almenna borgara þar sem að atvinnuleysi jókst á sama 

tíma. Fjárfestingar jukust einnig þó nokkuð eftir einkavæðingu eða um 350%. 

Eiginfjárstaða banka í Argentínu batnaði til muna eftir einkavæðingu og greiðslugeta 

bankanna jókst. Af þessu má draga því ályktun að einkavæðingarferlið hafi hjálpaði til 

við að styrkja innviði fjármálakerfisins til muna. Engu að síður hafði stórfelld 

gengislækkun Mexíkanska pesósins það í för með sér að bankakerfið í Argentínu var 

minnkað til muna með hverskonar sameiningaraðgerðum og sölum á þeim bönkum sem 

fóru illa útúr fjármálakreppunni (Chong & Silanes, 2005, bls. 104). 

4.3.3 Mexíkó 

Einkavæðingarferlið í Mexíkó var eitt það umfangsmesta í heiminum þegar litið er til 

fjölda fyrirtækja og stærðar þeirra. Frá árinu 1982 fram til ársins 2003 fór fjöldi 

fyrirtækja í opinberri eigu úr því að vera 1.155 talsins, í einungis 210. Upphafið að þessu 

                                                        
7 Einnig þekkt sem „Mexican Peso“ kreppan sem olli stórfelldri gengislækkun á Mexíkanska pesónum í 
desember 1994. 
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einkavæðingarferli má rekja til þess að ríkisstjórn landsins fór í gegnum gagngera tiltekt 

á árunum 1982 til 1988, þegar almenn heildar endurskipulagning á fyrirtækjum í eigu 

hins opinbera átti sér stað. Þessar aðgerðir fólu meðal annars í sér slitameðferðir, 

samruna, millifærslur og einkavæðingar og áttu þær að stuðla að því að draga úr áhrifum 

á efnahagslegu hlutverki hins opinbera yfir fjármálageiranum og almenna markaðnum. 

Frá júní 1991 til júlí 1992 seldi ríkisstjórn landsins ráðandi hlut sinn í 18 bönkum. Árin 

fyrir þessa endurskipulagningu var það orðið viðvarandi vandamál að bankarnir 

störfuðu að stórum hluta í þágu hins opinbera og var fjármagn frá bankakerfinu notað til 

þess að rétta af fjárlagahalla ríksins og var einnig notað til þess að fjármagna áhrifamikla 

aðila með pólitísk tengsl. Þetta breyttist þó ekki mikið eftir einkavæðingu bankanna þar 

sem regluverkinu utan um starfsemi bankanna var verulega ábótavant. Það var síðan 

árið 1995 að ríkisstjórn landsins fór í það að grípa í taumana hjá þeim bönkum sem 

höfðu farið verst útúr gengisfellingu Mexíkanska pesósis árið áður (Chong & Silanes, 

2005, bls. 349-351). 

Erfitt er að staðhæfa að einkavæðingarferlið í Mexíkó hafi verið vel heppnað. Mexíkönsk 

yfirvöld fóru í gífurlega endurskipulagningu á bönkunum sem það hugðist einkavæða. 

Það ferli var bæði tímafrekt og kostnaðarsamt og skilaði sér ekki í hærri verði fyrir þá 

banka sem ríkið hugðist selja. Einkavæðingarferlið í heild sinni var illa skipulagt og illa 

framkvæmt en engu að síður skilaði einkavæðingin sér í aukinni afkomu einkavæddra 

fyrirtækja (Chong & Silanes, 2005, bls. 392).    

4.3.4 Noregur 

Viðskiptabankarnir í Noregi spiluðu stærsta hlutverkið í Norsku bankakrísunni 1988-

1989. Verðbólga og gengisfelling hafði grafið undan trúverðugleika bankakerfisins í 

heild sinni og margir af minni bönkunum lentu í vandræðum og voru því sameinaðir  

stærri bönkum eða fengu fjármagn frá hinu opinbera til þess að halda sér á floti. 

Innistæðutryggingasjóðir voru á þrotum í lok árs 1990 og var það því ljóst að fleiri 

viðskiptabankar þurftu á inngripum stjórnvalda að halda. Í lok árs 1991 var ljóst að 

stærsti banki Noregs, Den Norske Bank (DNB8), þurfti á fjármagni að halda frá hinu 

opinbera. Yfirtaka á DNB af hálfu hins opinbera var óumflýjanleg árið 1992, ásamt því að 

Norska ríkið tók yfir Christiania Bank og Fokus Bank. Den Norsek Bank, Chrstiania Bank 

                                                        
8 Den Norske Bank (DNB) varð til við samruna Den Norsek Creditbank og Bergen Bank. 
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og Fokus Bank voru á þessum tíma með 85% markaðshlutdeild á 

viðskiptabankamarkaði í Noregi (Drees & Pazarbasioglu, 1998, bls. 27-29).  

Það sem aðgreinir Noreg frá öðrum þjóðum í Evrópu er að allt frá því 1991 hefur Norska 

ríkið haldið eftir um 20% hlut í bankakerfinu. Með þessu er það vilji Norska ríkisins að 

hafa betri yfirsýn yfir starfsemi fjármálakerfisins. Fjármálakreppan 2008 hafði 

tiltölulega lítil áhrif á Norska markaðinn þar sem að fjármálaeftirlit landsins var tekið til 

gagngerrar endurskoðunar eftir fjármálakreppuna 1987-1993 og reglu og lagarammi 

utan um fjármálafyrirtæki var stórhert (Drees & Pazarbasioglu, 1998, bls. 43) 

4.3.5 Holland 

Einkavæðing í Hollandi stóð að mestu yfir frá árinu 1982 til 2002 undir ríkisstjórn Ruud 

Lubbers. Einkavæðingunni var ætlað að ýta undir nýtingu einkahagsmuna og 

markaðsafla til þess að efla innlendan markað. Einkavæðingunni var ætlað að draga úr 

áhrifum hins opinbera, ná fram fjárhagslegum sparnaði, bæta stöðu hins opinbera í 

fjármálum, auka skilvirkni og styrkja einkageirann. Hollensk velferð hafði lækkað 

gífurlega og nam fjárlagahalli um 11% af landsframleiðslu og atvinnuleysi fór 

stigvaxandi. Tilgangurinn með einkavæðingunni var því að draga úr fjárlagahalla og gera 

opinbera geirann minni og þannig sveigjanlegri. Á árunum 1990-2001 var hagnaður af 

einkavæðingu Hollenskra fyrirtækja $14,5 milljarðar sem var um 58% af hagnaði 

Þýskalands á sama tíma við einkavæðingu. Einn stærsti banki Hollands, Postbank hafði 

verið einkavæddur árið 1986 sem síðar sameinaður inn í ING banka 1990 (Damme, 

2004, bls. 8-11).  

Kreppan árið 2008 hefur hinsvegar bæði bein og óbein áhrif á Holland meðal annars 

vegna þess að landið studdi bæði Grikkland og Írland með ýmsum hætti. Fram til þessa 

hefur Hollenska ríkið gengist í ábyrgðir fyrir €13 milljarða og ábyrgst €69 milljarða til 

viðbótar ef þörf krefur fyrir bæði Grikkland og Írland. Það er því hagur Hollenska 

ríkisins og almennings í landinu að þessi lönd standi við skuldbindingar sínar, en það er 

mál sem sér ekki enn fyrir endann á (Teulings, Bijlsma, & Lukkezen, 2011, bls. 3). 

4.3.6 Ísland 

Það var með stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnar Sjálfstæðis- og Framsóknarflokks 28. maí 

1999 sem mótuð var stefna fyrir einkavæðingarferlið sem fylgdi. Stefnt var að því að 

selja hlutabréf í ríkisbönkunum með það að markmiði að ná fram hagræðingu á 
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fjármagnsmarkaði og tryggja um leið virka samkeppni á markaðnum til að ná fram 

ódýrari þjónustu til neytenda. Gæta átti þess að við söluna fengi ríkið hámarksverð fyrir 

eign sína í bönkunum. Í skýrslu ríkisendurskoðunar frá 2003, Einkavæðing helstu 

ríkisfyrirtækja árin 1998-2003 kom fram að heildarkostnaður við einkavæðingu hafi 

numið 679 milljónum króna, á þessum tíma. Kostnaður við einkavæðingu Landsbanka 

Íslands og Búnaðarbanka Íslands nam þar 316 milljónum króna. Hagnaður af sölu 

bankanna var hinsvegar rúmlega 34 milljarðar (34.214.000.000 króna) eða 0,9% af 

heildarkostnaðinum af söluverðmæti. Við þær leiðbeiningar sem stuðst var við erlendis 

frá (Working Group on the Audit of Privatisation, Guidelines on Best Practice for the Audit 

of Privatisation) kemur í ljós að eðlileg mörk sé á bilinu 1-3% af heildarkostnaði af 

söluverðmæti. Þannig að kostnaður við einkavæðingu bankanna tveggja var vel innan 

þeirra marka sem lagtt var upp með (Ríkisendurskoðun, 2003, bls. 13). 

Eftir fall Bandaríska fjármálafyrirtækisins Lehman-Brothers og þeirra miklu hræringa 

sem fylgdu í kjölfarið á alþjóðlegum fjármálamörkuðum þótti ljóst að íslensku bankarnir 

myndu finna fyrir áhrifunum lausafjárkrísurnar sem fylgdi í kjölfarið og sér í raun ekki 

enn fyrir endann á því umróti (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 7, 2010). 
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5 Framkvæmd einkavæðingar 

Davíð Björnsson segir í grein sinni „Söluaðferðir við einkavæðingu“ frá 1997, að sjö 

aðferðir komi til greina þegar selja á eða einkavæða opinbert fyrirtæki: 

1. Almennt útboð hlutabréfa: Selja má opinbert fyrirtæki eins og það er á þeim tíma 

sem salan fer fram, með þeirri starfsemi, starfsmönnum og stjórnendum sem þar starfa. 

Oftast er um að ræða fyrirtæki sem hafa góðar rekstrarforsendur til að standa undir 

rekstri á þeim markaði sem fyrirtækið starfar á. Ríkisfyrirtæki sem fara í almennt úboð 

þurfa að hafa gengið í gegnum hlutafélagavæðingu og þannig losna við tengingu við hið 

opinbera. Vegna þessa hefur oft þurft að aðskilja ýmiskonar starfsemi eða þjónustu sem 

fyrirtækið hefur haft fram að þeim tíma sem salan fer fram. 

Kostir: Salan fer fram fyrir opnum tjöldum og allar upplýsingar eru aðgengilegar þeim 

sem áhuga hafa á að skoða þær frekar eða taka þátt í hlutabréfaútboðinu. Aðferðin vekur 

jafnan mikla athygli almennings og um leið umræðu um einkavæðingarferlið. Þessi 

aðferð getur leitt að sér dreifða hlutafjáreign meðal almennings.  

Ókostir: Ferlið í sjálfu sér er tímafrekara og dýrara en að selja til þröngs hóps fjárfesta. 

Ef illa gengur með slíka sölu getur það orðið til þess að hið opinbera fær lægra verð fyrir 

eignina en áður var reiknað með. 

2. Hlutabréf í fyrirtækinu eru seld í einu lagi til eins aðila eða ákveðins 

fjárfestingarhóps, einnig nefnt tilboðssala: Tilboðssala er það kallað þegar hlutabréf 

opinberra aðila í tilteknu fyrirtæki eru seld til eins aðila eða hóps fjárfesta. Algengt er að 

viðkomandi aðili eða hópur starfi í sömu atvinnugrein og hafi því tengingu við 

starfsemina. Hægt er að framkvæma slíka sölu opinberlega og auglýsa þannig söluna eða 

að stjórnvöld leiti beint til einhvers ákveðins aðila. Þessi aðferð er oft notuð ef stjórnvöld 

eru að leita eftir fjármagni erlendis frá. Hér getur verið lagt upp með það að horfa 

eingöngu til þess verðs sem á að fá fyrir fyrirtækið, hinsvegar geta þættir eins og 

framtíðarsýn og áætlanir væntanlegra kaupenda haft áhrif á kaupferlið.  

Kostir: Væntanlegir kaupendur koma inn í fyrirtækið með skýr markmið og telja sig geta 

hagrætt rekstri þess verulega. Með þessari aðferð koma fjársterkir aðilar sem geta veitt 

stjórnendum aðhald og hafa það að markmiði að láta fyrirtækið vaxa og dafna. Þessi 

aðferð er mun auðveldari, fljótlegri og ódýrari en almennt úboð. Ennfremur eru í flestum 
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tilfellum þannig að einstakir fjárfestar eru tilbúnir að greiða hærra verð fyrir hlut í 

fyrirtækinu til þess að þeir öðlist ráðandi hlut í því. 

Ókostir: Erfitt er fyrir stjórnvöld að svara gagnrýni um söluverðmæti hlutabréfanna, 

þetta á sérstaklega við þegar ákveðinn aðili sér tækifæri í viðkomandi fyrirtæki og snýr 

því þannig við að það fari að skila gífurlegum hagnaði. 

3. Aukning hlutabréfa í opinberu fyrirtæki sett á markað án þess að hin eldri séu 

seld: Ein leið til einkavæðingar er með aukningur hlutafjár og er þessari aðferð oft beitt 

þegar taka á rúman tíma í einkavæðingarferlið sjálft. Ný hlutabréf eru gefin út í 

viðkomandi fyrirtæki og nýtt hlutafé þannig nýtt við breytingar og útþenslu þess. 

Kostir: Fyrirtækið fær tíma til að aðlagast nýrri eignaraðild, nýjum áherslum í rekstri og 

aðhaldi. Með þessu verður fyrirtækið óháðara ákvarðanatöku opinberra aðila.  

Ókostir: Ef horft er út frá sjónarmiðum stjórnvalda þá skilar þessi aðferð sér seint í 

endanlegum hagnaði fyrir hið opinbera vegna þess hve tímafrek hún getur verið. 

4. Eignir opinbers fyrirtækis seldar en ekki hlutabréf í viðkomandi fyrirtæki: 

Eignir viðkomandi fyrirtækis eru með þessu seldar og rekstrargrundvöllur fyrirtækisins 

þannig annaðhvort breytt eða það lagt niður í kjölfarið. 

Kostir: Hið opinbera minnkar með þessari aðferð umsvif sín í ákveðinni grein. Sem 

dæmi má selja fasteignir frá ríkisstofnunum sem erfitt er að einkavæða og þar með 

minnka eignarstöðu stofnunarinnar. 

Ókostir: Þegar þessi aðferð er notuð og leggja á fyrirtæki í ríkiseigu niður er 

óumflýjanlegt að uppsagnir starfsmanna fylgi í kjölfarið og þannig skapar fyrirtækið sér 

óvinsældir meðal almennings. Ennfremur getur ríkið setið uppi með skuldbindingar sem 

annars hefðu verið seldar með rekstrinum, hefði hann verið seldur með eignunum. 

5. Fyrirtækið endurskipulagt og ef til vill brotið upp í einingar, sem síðan má selja 

með öðrum hætti: Fyrirtækinu er skipt upp í minni einingar og þær starfa í kjölfarið 

sjálfstætt. Þessi aðferð var notuð þegar framleiðsluhluti ÁTVR var skilinn frá sölueiningu 

þess. 

Kostir: Með þessari aðferð er hægt að brjóta ríkisfyrirtækin upp og selja í smærri 

einingum. Þetta er sérstaklega hentugt þegar ríkisfyrirtæki eru í einokunarstöðu. 
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Ókostir: Samlegðaráhrif geta horfið og einingarnar sem eftir eru orðið óhagkvæmar og 

jafnvel óarðbærar í rekstri. 

6. Stjórnendur, starfsmenn eða sveitarfélög kaupa alla hluti í viðkomandi 

fyrirtæki: Starfsmenn eða stjórnendur viðkomandi fyrirtækis geta keypt upp hlut 

ríkisins í því fyrirtæki sem þeir starfa hjá eða sveitarfélög kaupa upp hlutina. 

Kostir: Stjórnendur og starfsmenn fyrirtækis hafa mikinn hag af því að rekstur 

fyrirtækisins sé sem hagkvæmastur og skili sem mestum hagnaði. Annar kostur við 

þessa leið er að með þessari aðferð er hægt að skapa tækifæri til að selja lítil fyrirtæki 

sem annars hefðu ekki talist áhugaverður fjárfestingarkostur fyrir stærri fjárfesta. 

Ókostir: Starfsfólk er ekki alltaf meðvitað um hagnaðarmöguleika viðkomandi fyrirtækis 

og eru þar af leiðandi ekki alltaf ákjósanlegasti fjárfestingarhópurinn. 

7. Utanaðkomandi ráðgjafi fengin inn í opinbert fyrirtæki en frekari einkavæðing 

að öðru leyti látin bíða: Með þessari aðferð er aðallega verið að breyta og bæta rekstur 

ríkisfyrirtækja. Utanaðkomandi aðili er þá fenginn til þess að hagræða rekstrinum og 

þannig bæta rekstrarforsendur fyrirtækisins. 

Kostir: Þessi aðferð dregur stjórnunarhætti einkarekins fyrirtækis inn í rekstur hjá 

opinberu fyrirtæki þar sem einkavæðing þykir ekki heppileg á þeim tímapunkti. Þarna er 

því kjörið að nýta það ferli sem á sér stað til þess að byggja upp nýja ímynd á fyrirtækinu 

sem getur síðan skilað sér í vænlegri söluvöru ef út í einkavæðingu er farið. 

Ókostir: Helsti ókosturinn við þessa aðferð að fyrirtækið er enn í höndum hins opinbera 

og því alltaf hætta á yfirgangi opinberra aðila við stjórnun. 

(Davíð Björnsson, 1997, bls. 84-93) 

5.1 Það sem þarf að hafa í huga við einkavæðingu 

Þegar hugað er að því að einkavæða viðskiptabanka er það vegna þess að vonast er til 

þess að einkaeign muni stuðla að fjármálastöðugleika og auknum framtíðarvexti. 

Markmið með einkavæðingu er að hún er talin auka samkeppni, stuðla að skilvirkni og 

hækka tekjur hins opinbera. Það eru þó nokkrir hlutir sem þarf að hafa í huga þegar 

einkavæða á viðskiptabanka. 
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1. Uppbyggilegt eftirlit: Þjóðhagsstöðugleiki, lagaleg uppbygging, reikninsskilastaðlar 

og viðeigandi öryggis net fyrir bankakerfið eru allt nauðsynlegar forsendur fyrir traustu 

bankakerfi. Traust og öflugt fjármálaeftirlit þarf að vera til staðar, sem getur tekist á við 

aukinn vöxt innan bankakerfisins og hina flóknu fjármálagerninga sem eru til staðar. 

Fullkomið innra eftirlit í banka verður hugsanlega aldrei til staðar en það þarf að vera 

uppbyggt á þann hátt að það sé tekið til gagngerrar endurskoðunar ef þurfa þykir. 

2. Undirbúningur banka fyrir einkavæðingu: Æskilegt þykir að selja banka í þeim 

farvegi sem hann er á þeim tíma sem söluferlið fer af stað. Ferlið er mun auðveldara og 

felur ekki í sér mikla opinbera fjárfestingu til að „undirbúa“ banka fyrir einkavæðingu. 

Hinsvegar eru ríkisbankar oft svo illa á sig komnir að fjárhagsleg endurskipulagning er 

nauðsynleg ef ætlunin er að draga ákjósanlega fjárfesta að samningaborðinu. 

3. Aðferðir við einkavæðingu: Oftast hefur vel heppnuð einkavæðing verið 

einhversskonar hlutafjárútboð. Reynst getur vel að laða að fjármálastofnun sem fjárfesti, 

það hefur yfirleitt reynst betur en einkavæðing að fullu og getur leitt af sér dreifðara 

eignarhald á hlutum í bankanum. Tangarhald ríkisstjórnar sem meirihluta eigandi til 

lengri tíma hefur oft á tíðum verið mislukkað. Reynslan hefur sýnt að innkoma erlendra 

banka getur bætt rekstur innlendra banka og því getur verið æskilegt að leita út fyrir 

landsteinana að áhugasömum fjárfestum. 

4. Uppbyggileg endurskoðun: Þegar hugað er að breytingum á eignarhaldi banka þurfa 

eftirlitsskyldir aðilar að huga að því að samþykkja einungis viðskipti ef að hinir nýju 

eigendur eru með reynslu og eru í stakk búnir til að takast á við rekstur banka. Stjórn 

bankans verður að vera nægilega hæf og reynslumikil til þess að takast á við reksturinn, 

að uppruni fjármagnsins til kaupanna verður að vera staðfestur og viðskiptaáætlunin 

raunhæf og hagkvæm. 

(Andrews, 2005, bls. 19) 
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5.2 Einkavæðing ríkisrekinni fyrirtækja 

Einkavæðing ríkisrekinna fyrirtækja er vissulega flókin og vandasöm aðgerð. Að mörgu 

þarf að huga þegar einkavæðing er annars vegar og þarf aðdragandinn að vera ítarlega 

skipulagður og vel ígrundaður til að einkavæðingin heppnist vel. Áhugavert er að líta í 

tölur úr  skýrslu Narjees Boubakri og Jean-Claude Cosset frá 1998, The Financial and 

Operating Performance of Newly Privatized Firms: Evidence from Developing Countries. Í 

skýrslunni er ætlunin að reyna að varpa ljósi á hvort rekstur opinberra  fyrirtækja batni 

eftir einkavæðingu. Þó svo að töluleg gögn í skýrslunni séu einungis frá því um lok 

síðustu aldar, geta þau gefið ágæta mynd á það hvort einkavædd starfsemi sé skilvirkari 

en ríkisrekin. 

Við þær mælingar sem stuðst er við til að sýna fram á hagnað eru notaðar þrjár 

kennitölur, arðsemi eiginfjár9 er notuð til þess að sýna fram á hversu vel fyrirtæki er að 

hagnast á rekstrinum. Því hærra sem hlutfallið er því betra þar sem hagnaðurinn er 

metinn út frá eigin fé fyrirtækis og hversu mikið eigið fé er að aukast á milli ára. 

Hagnaðarhlutfall10 segir til um hve arðsamur rekstur fyrirtækis er og gefur til kynna 

hversu mikil framlegð er af rekstrinum og sýnir fram á hæfi fyrirtækisins til að stunda 

starfsemi sína. Ávöxtun heildareigna11 er síðasta kennitalan sem notuð er í 

útreikningunum um hagnað. Kennitalan sýnir fram á hver ávöxtun heildarfjárfestingar 

er í fyrirtækinu. 

Breytingar á skilvirkni er annar þáttur sem hægt er að mæla og sýnir fram á hvort 

skilvirkni í rekstri fyrirtækis hafi breyst eftir einkavæðingu. Til þess að mæla skilvirkni 

eru notaðar tvær breytur, sölu starfsmanna með tilliti til verðbólgu12, þar sem verðbólga 

hvers árs er dregin frá og hreinar tekjur á hvern starfsmann13.  

Breytingar á fjárfestingu eru einnig reiknaðar út til þess að draga upp sem raunhæfasta 

mynd af því hvort rekstur batni eftir einkavæðingu. Breytingarnar eru reiknaðar þannig 

út að tekið er tilliti til tveggja breytna, fjárfestingar deilt með sölu14 og fjárfestingum 

deilt með heildareignum15. Breytingar í framleiðslu eru einnig teknar inn í útreikningana 

                                                        
9 e. Return on Equity (ROE) 
10 e. Return on Sales (ROS) 
11 e. Return on Assets (ROA) 
12 e. Inflation adjusted sales per employee (SALEFF) 
13 e. Net income per employee (NIEFF) 
14 e. Capital expenditures divided by sales (CESA) 
15 e. Capital expenditures divided by total assets (CETA) 
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og er þá notast við sölu með tilliti til verðbólgu fyrir einkavæðingu og útkoman síðan 

borin saman við meðaltal þriggja ára eftir einkavæðingu. 

Þar sem hið opinbera býst við samdrætti á atvinnu eftir einkavæðingu er nauðsynlegt að 

reikna út atvinnustig fyrir og eftir einkavæðingu til að sjá áhrifin af ferlinu. Atvinnustig 

er því önnur breyta sem reikna þarf út og er borið saman meðaltal atvinnu þriggja ára 

fyrir og eftir einkavæðingu og skoðað hvort atvinnustig fellur eða eykst. 

Skuldsetning er annar þáttur sem þarf að fylgjast með, þar eru kannaðar breytingar á 

heildarskuldum á móti heildareignum16 fyrir og eftir einkavæðingu. Að lokum er síðan 

tekið tillit til arðgreiðslna sem mældar eru út með útgreiðslu arðs á móti sölutekjum17. 

Taflan hér að neðan sýnir niðurstöður sem bera saman meðaltal úr rekstri yfir 3ja ára 

tímabil hjá fyrirtækjum sem breyttust frá því að vera opinber í það að vera einkavædd 

og var fjöldi fyrirtækja í úrtakinu frá 48 til 78. 

Mynd 2: Tölur úr skýrslu Boubakri & Cosset 

 

(Boubakri & Cosset, 1998) 

                                                        
16 e. Total debt to Total assets (TDTA) 
17 e. Cash Dividends divided by Sales Revenue (DIVSAL) 

Mælanleg breyta Fjöldi
Meðaltal fyrir 

einkavæðingu

Meðaltal eftir 

einkavæðingu

Breyting  

meðaltals

Hlutfall fyrirtækja 

með bætta 

frammistöðu

ARÐSEMI - 

Hagnaðarhlutfall (ROS)
78 5% 11% 6% 62,8%

SKILVIRKNI - Sala 

starfsmanna
56 92% 117% 25% 80,4%

FJÁRFESTING - 

Fjárfesting/sala
48 10,52% 23,75% 13% 62,5%

FRAMLEIÐSLA - SALA 78 96,90% 122% 25% 75,6%

ATVINNUSTIG 57 10.672 10.811 139 57,8%

SKULDSETNING - 

Skuldir/eignir
65 54,95% 49,86% -5% 63,1%

ARÐGREIÐSLUR - 

Arðgreiðslur/sala
67 2,84% 5,28% 2% 76,1%
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Ef við rýnum aðeins í tölurnar er nokkuð áberandi að hlutfall fyrirtækja með bætta 

frammistöðu eftir einkavæðingu er þó nokkur. Hagnaðarhlutfall hækkar nokkuð eða um 

6% eftir einkavæðingu og má af því draga þá ályktun að hagnaður af rekstri hafi aukist 

nokkuð eftir einkavæðingu. Skilvirkni og framleiðsla aukast samhliða eða um 25% eftir 

einkavæðingu og má því segja að einkavæðing skili sér í aukinni framleiðslu og skilvirkni 

starfsmanna miðað við þessar tölur. Fjárfestingar aukast nokkuð eða um 13%, en 

hugsanlegt er að meiri áhættusækni einkavæddra fyrirtækja sé ástæðan fyrir þessum 

breytingum. Eins og dæmin sýna þá er það ótti stjórnvalda að einkavædd starfsemi skili 

sér í auknu atvinnuleysi hjá almenningi í landinu. Miðað við þær tölur sem stuðst er við 

er þó ekki svo að sjá heldur eykst örlítið við atvinnustigið eftir einkavæðingu.  

Skuldsetning lækkar um 5% eftir einkavæðingu og arðgreiðslur hækka örlítið eða um 

2%. Miðað við gefnar forsendur sem eru í skýrslu Boubakri og Cosset, má draga þá 

ályktun að frammistaða fyrirtækja eftir einkavæðingu batni þó nokkuð (Boubakri & 

Cosset, 1998, bls. 13-17). 
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6 Einkavæðing íslenska bankakerfisins 

Eins og áður kom fram var það í stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnar Sjálfstæðis- og 

Framsóknarflokks 28. maí 1999, að sett var fram viljayfirlýsing til einkavæðingar. Með 

þetta að leiðarljósi var farið fram á það að áður en sala einstakra ríkisfyrirtækja færi 

fram þá yrði lögð fram áætlun ríkisstjórnarinnar um tímasetningu á sölunni og ráðstöfun 

söluandvirðis þessara fyrirtækja. Tekjunum var ætlað að greiða niður skuldir ríkissjóðs, 

fjármagna sérstök verkefni í samgöngumálum og til að efla upplýsingakerfi landsins. Þar 

sem að gögn um einkavæðingu á Íslandi eru nokkuð auðfundin er áhugavert að líta til 

þess að varpa ljósi á einkavæðingarferli. 

Í skýrslu Ríkisendurskoðunar frá desember 2003, Einkavæðing helstu ríkisfyrirtækja 

1999-2003, voru talin upp þau atriði sem ætlast var til að yrðu markmið með 

einkavæðingu banka og fyrirtækja: 

1. Stefnumörkun: Óljós stefna leiðir að sér óljós markmið og þá getur það verið erfiðara 

að ná markmiðum og um leið verður erfiðara að mæla árangur. Ennfremur er miðstýring 

lengi að taka við sér og ákvarðanataka verður hæg. 

2. Eignaréttur: Starfsmenn hjá opinberum stofnunum vantar tengingu við eigendur 

sína. Þeim mun styttri sem tengingin er við raunverulega eigendur, þeim mun meira 

aðhald. Betri yfirsýn og aðhald í rekstri leiðir af sér að starfsmönnum viðkomandi 

fyrirtækis sé haldið við efnið.  

3. Hvati og sértekjur: Ríkisfyrirtæki eru háð framlagi ríkisins og framlög ákveðin með 

hliðsjón af rekstri undanfarinna ára. Þetta getur leitt af sér að ef ríkisfyrirtæki sýnir fram 

á bætta afkomu þá sjái stjórnvöld til þess að framlög næsta árs verði lækkuð í samræmi 

við það. Því getur það verið hvati til þess að draga úr rekstrarhagnaði opinberra 

fyrirtækja til að fjárframlög verði ekki skorin niður á komandi árum. Annar galli hjá 

ríkisreknum fyrirtækjum er að þau vantar oft á tíðum sértekjur, það er að segja að ef 

fyrirtækið er vel rekið þá aukist tekjur þess meðfram því. Fyrirtækjum í opinberri eigu 

vantar því hvatann til að finna ódýrari og hagkvæmari leiðir til þess að auka við 

sértekjur sínar. 

4. Samkeppni í einkarekstri: Fyrirtæki sem starfa á samkeppnisgrundvelli eru töluvert 

líklegri til þess að ná fram hagkvæmni í rekstri og verða því um leið ódýrari í rekstri en 
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ríkisrekin fyrirtæki. Þegar fyrirtæki eru að berjast um markaðshlutdeild þá leita þau 

leiða til þess að veita sem besta þjónustu með sem lægstum tilkostnaði, með það fyrir 

augum að gera betur en samkeppnisaðilinn. Með þetta að leiðarljósi finnur markaðurinn 

nýjar, betri og hagkvæmari lausnir, bæði neytendum og eigendum fyrirtækja til 

hagsbóta. 

5. Val: Samkeppnismarkaður býður upp á valmöguleika fyrir neytendur, séu neytendur 

ekki ánægðir með þjónustu eða verð hjá þeim aðilum sem þeir stunda viðskipti við er 

auðvelt fyrir þá að snúa sér annað með viðskipti sín. Þetta veitir því fyrirtækjum í 

einkarekstri enn frekara aðhald til þess að veita neytendum sínum þá þjónustu eða vöru 

sem þeir vilja á samkeppnishæfu verði. 

6. Nýsköpun: Nýsköpun á markaði er af hinu góða þar sem aðilar eru í sífellu að leita 

nýrra vara og þjónustu. Þetta stuðlar að nýjungum fyrir neytendur, á markaði og í 

þjóðfélaginu í heild til hagsbóta. 

(Ríkisendurskoðun, 2003) 

Það var síðan í höndum Framkvæmdanefndar um einkavæðingu (FNE) að vera 

framkvæmdaraðili fyrir hönd ríkisins í einkavæðingarferlinu sjálfu. Í skýrslu 

nefndarinnar Einkavæðing 1999 – 2003, frá árinu 2003 kom fram að unnið væri að 

eftirfarandi markmiðum: 

1. Að auka samkeppni og skilvirkni í þjóðfélaginu: Ætla má að markaðsöflin séu sú 

trygging sem þarf fyrir betri rekstri, skilvirkni og skynsamlegri nýtingu á 

framleiðsluþáttum. 

2. Að draga úr pólitískum áhrifum í fyrirtækjum: Það er augljóst að með sölu 

opinberra fyrirtækja dregur úr pólitískum áhrifum þeirra inn í atvinnulífið. Meiri kröfur 

eru einnig gerðar til stjórnenda einkarekinni fyrirtækja heldur en opinberra fyrirtækja. 

3. Að efla hlutabréfamarkaðinn: Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi efldist mjög mikið 

frá því um aldamót þó svo að hlutabréfaeign hafi ekki verið eins almenn og hún var í 

kringum aldamótin. Því er ljóst að til staðar er virkur og lifandi hlutabréfamarkaður og 

innkoma ríkisvæddra fyrirtækja sem færu í einkaeigu góð viðbót inn á þennan markað. 

Öflugur innlendur hlutabréfamarkaður er þýðingarmikill fyrir efnhagsstarfsemi 

landsins. 
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4. Að bæta stöðu ríkissjóðs: Við einkavæðingu á tímabilinu 1999-2003 fékk ríkissjóður 

tekjur að upphæð 52,5 milljarða sem nýttar voru til að greiða niður skuldir og lækka 

með því vaxtakostnað í landinu. Það vegur hinsvegar hugsanlega þyngra að aukinn 

hagnaður einkavæddra fyrirtækja, betri skilvirkni þeirra og betri nýting framleiðsluþátta 

átti að skila sér í hærri skatttekjum þegar til framtíðar væri litið og stuðla að betra 

viðskiptalífi og framförum í efnahagsmálum. 

5. Að bæta hag neytenda: Við einkavæðingu næst fram viss hagræðing sem eflir 

samkeppnismarkað og þannig eflast markaðir sem skilar sér síðan í bættum hag til 

neytenda. 

6. Að styrkja stöðu starfsmanna: Einkavædd fyrirtæki eru betur í stakk búin til að 

greiða hæfu starfsfólki há laun og tryggja þannig atvinnu til lengri tíma litið en 

ríkisfyrirtæki. 

7. Að draga úr áhrifum sérhagsmunahópa: Við einkavæðingu dregur úr áhrifum 

sérhagsmunahópa sem þrýsta oft á tíðum á að fyrirtæki noti vissa framleiðsluþætti í 

framleiðsluferli sínu, sem eru hugsanlega óhagkvæmir fyrir fyrirtækið.  

(Framkvæmdanefnd um einkavæðingu, 2003, bls. 20-21) 
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7 Regluverk og eftirliti í íslenska bankakerfinu 

Bankar og fjármálafyrirtæki þurfa að fylgja ströngum lögum og fyrirmælum sem 

stjórnvöld setja þeim. Þessum reglum er fyrst og fremst ætlað að vernda hagsmuni 

þeirra sem eiga viðskipti við banka bæði með innistæðum sínum og lánsféi. Hinsvegar 

hafa þeir sem leggja fé sitt inn í banka sjaldnast tök á því að vita hvernig þeirra 

fjármunum er ráðstafað, þessvegna er gífurlega mikilvægt að um fjármálastarfsemi gildi 

reglur sem skylda þá sem hana stunda til þess að haga starfseminni með ákveðnum 

hætti. Slíkum reglum er einnig ætlað að stuðla að fjárhagslegum stöðugleika 

fjármálafyrirtækja og draga úr líkum á því að skakkaföll í rekstri þeirra hafi áhrif á 

fjármálastöðugleika í landinu. 

Það eftirlit hins opinberra sem komið hefur verið upp til þess að fylgjast með starfsemi 

banka og fjármálafyrirtækja er til þess gert að draga úr áhættu af starfsemi þessar aðila 

og fylgjast með því að starfsemi þeirra séu í samræmi við lög og heilbrigða 

viðskiptahætti. Fjármálaeftirlitið (FME) og Seðlabanki Íslands eru sjálfstæðar einingar 

innan stjórnkerfisins og er þessum stofnunum ætlað að vera eftirlitsaðili hins opinbera á 

fjármálamarkaði og hafa þær vald til þess að grípa til þeirra úrræða sem þeim eru fengin 

að lögum ef talin er hætta á því að starfsemi fjármálafyrirtækja kunni að fara út fyrir 

þeirra lagalegu réttarheimildir (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 5, 2010). 

Til þess að gera sér grein fyrir umfangi eftirlitsskyldra aðila á fjármálamörkuðum er 

nærtækast að taka Ísland sem dæmi. Eftirlit með fjármálamörkuðum er að sjálfsögðu 

mismunandi eftir löndum og heimshlutum, en með því að líta til Íslands er hægt að gera 

sér nokkuð góða grein fyrir því hvernig þessu eftirlitshlutverk er háttað. 

7.1 Alþingi 

Alþingi er handhafi löggjafarvaldsins og meginhlutverk þess gagnvart fjármála-

markaðnum er þannig í formi lagasetningar sem um hann gildir. Rétt er að benda á það 

að vegna gildandi EES-samnings ber íslenska ríkið ábyrgð og skyldu til þess að innleiða 

ýmsar tilskipanir úr Evrópuréttinum, þ.á.m. um starfsemi á fjármálamarkaði. Flest lög 

sem sett hafa verið á síðastliðnum árum sem lúta að fjármálamarkaðsstarfsemi kemur 

einmitt vegna innleiðinga frá EES. Það er í síðan í höndum Alþingis að ákveða hvaða 

aðilar hafa opinbert eftirlit með fjármálamarkaðnum og hvaða heimildir og úrræði þeir 

hafa (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 5, 2010).  
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7.2 Viðskiptaráðuneytið 

Í reglugerð nr. 177/2007 fer Viðskiptaráðuneytið meðal annars með mál sem varða 

verslun og viðskipti með vörur og þjónustu, fjármálamarkað, vátryggingar, fjárfestingar 

erlendra aðila, samkeppnismál, hlutafélög og önnur félög sem stunda atvinnurekstur. 

Viðskiptaráðherra er samkvæmt þessu sá ráðherra sem fer með mál fjármála-

markaðarins, að undanskildum Seðlabankanum og lífeyrissjóðum. Þær breytingar sem  

gerðar voru á fjármálaráðgjöfinni á undanförnum árum voru að frumkvæði 

fjármálaráðherra eða á grundvelli frumvarpa sem frá honum komu og voru lögð fyrir 

ríkisstjórnina. Dregið hefur nokkuð úr lögbundnu hlutverki viðskiptaráðherra á síðari 

árum þar sem veiting og afturköllun starfsleyfa fjármálafyrirtækja var áður í hans 

höndum, en er nú í höndum Fjármálaráðuneytisins. Hinsvegar heyrir Fjármálaeftirlitið 

beint undir viðskiptaráðherra sbr 3. málsl. 3. gr. laga nr. 87/1998, en engu að síður telst 

Fjármálaeftirlitið til sjálfstæðrar ríkisstofnunnar (Rannsóknarnefnd Alþingis, bindi 5, 

2010). 

7.3 Seðlabankinn 

Stjórn Seðlabanka Íslands er í höndum setts seðlabankastjóra, stjórnskipulagið fellur 

undir efnahags- og viðskiptaráðuneytið og sjö manna bankaráð, sem kjörið er á Alþingi. 

Bankaráð hefur eftirlit með starfsemi Seðlabankans og eru ákvarðanir um beitingu 

stjórntækja bankans í peningamálum teknar af peningastefnunefnd (Seðlabanki Íslands, 

2011). 

Seðlabankinn hefur lögum samkvæmt ýmis stjórntæki sem hann getur beitt til að hafa 

áhrifa á peningamarkaðinn og þar með á kjör fjárskuldbindinga í landinu. Aðgerðir 

Seðlabankans hafa síðan áhrifa á ákvarðanir einstaklinga, fyrirtækja og stofnana sem 

lýtur að sparnaði, fjárfestingu, lántöku o.fl. Með þessum afskiptum á peningamarkaði er 

tilgangurinn að ná ákveðnum þjóðfélagslegum markmiðum, svo sem stöðugu verðlagi, 

tilteknu raungengi krónunnar, minni sveiflum á gjaldeyrismarkaði, tilteknu atvinnustigi 

eða jafnvægi í viðskiptum við önnur lönd (Peningamál, 2009). 

7.4 Fjármálaeftirlitið 

Fjármálaeftirlitið (FME) tók til starfa 1. janúar 1999 eftir að þáverandi viðskipta-

ráðherra, Finnur Ingólfsson, setti á fót nefnd sem átti að endurskoða eftirlit með 

fjármálastofnunum hér á landi. Áður hafði Fjármálaeftirlitið verið innan Seðlabanka 
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Íslands og hét þá Bankaeftirlitið, en var síðan aðskilið og gert að sérstakri stofnun. Eftir 

að frumvarp sem viðskiptaráðherra lagði fram 1998, var það samþykkt í lögum frá 

Alþingi með smávægilegum breytingum og stuttu eftir það tók Fjármálaeftirlitið til 

starfa. Tilgangur Fjármálaeftirlitsins var að fylgjast með starfsemi fjármálafyrirtækja og 

þeirra stofnanna sem falla undir lögin og að þessi fyrirtæki færu eftir lögum, 

reglugerðum og samþykktum sem um starfsemina giltu (Rannsóknarnefnd Alþingis, 

bindi 5, 2010).   

Eftirlitsskyld starfsemi FME felur meðal annars í sér eftirlit með starfsemi kauphalla, 

skipulagðra verðbréfamarkaða, markaðstorga fjármálagerninga og verðbréfamiðstöðva í 

samræmi við 2. gr. laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998. NASDAQ 

OMX Iceland hf. (Kauphöllin) er sá aðili sem rekur rafrænt eftirlitskerfi með viðskiptum 

og á með starfsemi sinni að tryggja eðlilega verðmyndun á markaði og að markaðsaðilar 

starfi eftir lögum og reglum. Fjármálaeftirlitið í nánu samstarfi við Kauphöllina eiga að 

vinna að eftirliti með markaði og hefur Fjármálaeftirlitið þannig falið Kauphöllinni 

ákveðin eftirlitsverkefni, til dæmis með eftirliti með markaðsmisnotkun og 

innherjasvikum (Fjármálaeftirlitið, e.d.). 

Til að Fjármálaeftirlitið geti sinnt eftirlitshlutverki sínu á markaði eru því fengnar 

víðtækar heimildir og úrræði í lögum til þessa að vinna með. Einn af meginþáttum í 

starfsemi Fjármálaeftirlitsins er að afla gagna og upplýsinga frá eftirlitsskyldum aðilum. 

Ef eitthvað athugavert finnst við þetta eftirlit er Fjármálaeftirlitinu heimilt að gera 

athugasemdir eða krefjast bóta. Þar sem Fjármálaráðuneytið hefur leyfi til þess að veita 

starfsleyfi til fjármálafyrirtækja, hefur stofnunin einnig heimild til þess að afturkalla 

starfsleyfið. Hinsvegar hefur það einungis einu sinni komið upp að Fjármálaráðuneytið 

hafi afturkallað starfsleyfi. 

Eftirlit með eignum og skuldum einstakra banka er  í höndum Fjármálaeftirlitsins en 

eftirlit Seðlabankans er  aðallega á sviði heildaráhrifa á mikilvægum þáttum sem snúa að 

hagkerfinu, má þar nefna lausafjárstýringu og gjaldeyrisáhættu (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, bindi 5, 2010). 
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8 Niðurstöður 

Við vinnslu þessarar ritgerðar var lagt upp með það að svara rannsóknarspurningunni 

sem sett var fram: 

„Hverjir eru kostir og gallar opinbers eignarhalds í bankakerfinu?“ 

Opinbert eignarhald í bankakerfinu hefur verið mun algengara í gegnum tíðina. Þetta 

hefur verið vegna þess að hið opinbera hefur viljað stuðla að stöðugleika, koma í veg 

fyrir markaðsmistökum hverskonar og til þess að tryggja algjört gegnsæi á 

fjármálamarkaði. Allar þessar ástæður eru tilkomnar til þess að starfsemin sé sem 

hagkvæmust fyrir þjóðarbúið og efnahagslega skilvirkari. Opinbert eignarhald lútir í eðli 

sínu sömu hagfræðilegu áhættuþáttum og einkavæddir bankar. Í flestum tilfellum er þó 

mun meiri áhættusækni í einkavæddri bankastarfsemi og því getur hagnaður þeirra 

verið sveiflukenndari fyrir vikið. 

Það er hinsvegar svo að opinber fyrirtæki og fjármálafyrirtæki eru ekki markaðsdrifin 

heldur er starfsemi þeirra í flestum tilfellum áætluð af hinu opinbera á hverjum tíma 

fyrir sig. Opinbert eignarhald er ekki endilega að einsetja sér að hámarka hagnað sinn og 

getur það því stuðlað að aukinni óskilvirkni, meðal annars vegna félagslegra þátta eins 

og atvinnusköpun. Opinberum fyrirtækjum er ætlað að stuðla að atvinnu í landinu og 

getur það því orðið svo að hugað er að atvinnu frekar en fullri skilvirkni í starfsemi 

fyrirtækja. 

Þar sem opinberar fjármálastofnanir í eðli sínu hafa aðgang að fjárframlögum frá hinu 

opinbera er hvatinn til þess hámarka hagnað sinn ekki til staðar og hætta á 

greiðsluerfiðleikum ábótavant. Ríkisstjórnir geta valið að nota almannfé til þess að koma 

stöðugleika á í kreppum og þannig endurfjármagnað bankanna til þess að halda 

starfsemi þeirra stöðugri og í sem eðlilegustu horfi. Einkavæðing fyrirtækja er hins vegar 

ekki til þess komin að bjarga illa reknum opinberum fyrirtækjum, heldur frekar að 

stuðla að skilvirkni þeirra og bættri afkomu. 

Friedrich A. Hayek kom fram með þá kenningu að það væri frekar í höndum hins 

opinbera að setja viðskiptalífinu viðunandi laga og regluverk og framfylgni á þeim. Þetta 

væri tilkomið vegna þess að ríkið gæti í raun aldrei búið yfir sömu þekkingu og 

markaðurinn og því væri áætlunarbúskapur hins opinbera dæmdur til að vannýta 
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framleiðsluþættina. Hagfræðingar hafa almennt verið sammála þessari kenningu þar 

sem einstaklingar og atvinnulífið sjálft séu betur í stakk búin til þess að taka 

viðskiptalegar ákvarðanir frekar en hið opinbera. Frjáls markaður sé því í raun 

grundvöllur fyrir hagsæld.  

Þegar framboð vöru og þjónustu er leyft að ráðast af framboði og eftirspurn á markaði 

hefur markaðurinn tilhneigingu til að mynda sjálfvirkt jafnvægi. Þetta er ólíkt því þegar 

hið opinbera gerir áætlanir og skipuleggur þannig þarfir markaðarins. Frelsi til 

ákvarðana er þannig sá hvati til að skapa skilvirka nýtingu á framleiðsluþáttum. 

Erfitt getur þó verið að meta nákvæmlega hvort kostir vegi þyngra en gallar þess að hafa 

bankakerfið í höndum hins opinbera. En ef vel er staðið að einkavæðingu og regluverkið 

sem er sett utan um starfsemi bankans er vel hannað þá á einkavæddur banki að skila 

sér í meiri tekjum til hins opinbera og bættri þjónustu til neytenda. 
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10.3 Orðskýringar 

Afleiða (e. Derivative): Í viðskiptum er afleiða, samningur eða fjármálagerningur þar 

sem verðmæti þeirra fer eftir verðþróun annarrar eignar eða eigna. Nafnið er dregið af 

því að verðmæti verbréfsisn er leitt af verðþróun annarrar eignar. 

Arðgreiðsla (e. Dividend): Greiðsla hlutafélags til hluthafa. Ákvörðun um argreiðslur 

eru teknar á aðalfundi félags. Arður er venjulega tiltekinn sem hlutfall af nafnverði 

hlutafjár í lok reiknisárs. Arður er í raun ávöxtun af hlutabréfinu sem fékkst á 

viðkomandi reiknisári.  

Fjármálagerningur (e. Financial Assets): Samheiti yfir gjaldmiðlasamninga, afleiður 

og aðra fjármálaafurðir sem bankar stunda viðskipti með. 

Framvirkum samningum (e. Futures): Ein tegund afleiða þegar aðilar gera samning 

sín á milli um að eiga viðskipti um einhverja tiltekna eign á ákveðnum degi í framtíðinni 

fyrir fyrirfram ákveðið verð. 

Hagnaður (e. Profit): Hagnaður eru þær tekjur sem fyrirtækið hafði umfram þann 

rekstrarkostnað sem féll til við öflun tekna. Tap er síðan andstaða við hagnað, en það eru 

þau rekstrargjöld sem féllu til umfram þær rekstrartekjur sem aflað var á tímabili. 

Hlutafé (e. Shares): Í hlutafélögum er ákveðið hlutafé sem er það fé sem eigendur 

félagsins hafa lagt til. Gefin eru út verðbréf sem lýsa eignarhlut viðkomandi aðila í þessu 

hlutafé og nefnast hlutabréf. 

Kaupmáttur (e. Purchasing power): Það verðmæti sem almenningur fær fyrir peninga 

sína á hverjum tíma. Ef kaupmáttur eykst fær aðili meira fyrir mánaðarlaun sín en áður. 

Minnkandi kaupmáttur er þegar einstaklingur fær minna fyrir sama vinnuframlag og 

áður. Kaupmáttaraukning er það sem hvað mest eykur hag almennings og bætir 

velmegun. 

Miðstýring (e. Centralization): Stjórnarfar eða stjórnskipulag þar sem flestar 

ákvarðanir eru teknar í einni valdastofnun eða af ríkinu. Miðstýring er oft merki um 

yfirgang eða lélegt lýðræði. 

Millibankamarkaður (e. Interbank markets): Á íslenskum peningamarkaði er 

skipulagður millibankamarkaður með skammtímalán í krónum á milli banka og 
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sparisjóða. Millibankaviðskipti gegna mikilvægu hlutverki á peningamarkaði, meðal 

annars með stuttum lánum vegna lausafjárstöðu, en einnig koma lengir lán til greina. 

Skortsölu (e. Short sale): Með skortsölu er átt við fengna eign, til dæmis hlutabréf, að 

láni og hún síðan seld.  Til að endurgreiða lánið þarf síðan að kaupa eignina aftur. 

Skortsala er meðal annars notuð þegar einhver vill veðja á að eign lækki í verði og ef það 

gengur eftir getur viðkomandi keypt eignina til baka á lægra verði en hann seldi hana. 

Skuldatrygging (e. Credit default swap): Skuldatryggingasamningar er samningur á 

milli aðila um að færa greiðslufallsáhættu af ákveðinni eign frá kaupanda samningsins til 

seljanda. Skuldatrygging er því í raun trygging gagnvart ákveðnum atburði. 

Verðbólga (e. Inflation): Þegar almennt verðlag hækkar með stöðugum hætti er talað 

um verðbólgu. Orðið er vísun í að verð hækki og sé þannig eins og bólga. Andstæða 

verðbólgu er verðhjöðnun. Það er í höndum Hagstofu að taka saman vísitölu neysluverðs 

sem er síðan notuð til að meta verðbólgu. 

Vextir (e. Interest): Vextir eru kostnaður fyrir afnot af peningum. Vextir eru venjulega 

settir fram sem ákveðið hlutfall af höfuðstólnum sem tekinn er að láni. Vextir sem 

reiknast einungis af höfuðstól eru einfaldir vextir (simple interest rate), en vextir sem 

reiknast ofan á vexti eru vaxtavextir (compounded interest rate). 
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10.4 Umfjöllun um íslensku bankanna 

Glitnir - Íslandsbanki 

Íslandsbanki varð til þegar ríkið seldi hlut sinn í Útvegsbankanum og hann var síðan 

sameinaður Verslunarbankanum, Iðnaðarbankanum og Alþýðubankanum. Hluthafar 

þessara banka fengu síðan hlutabréf í sameinuðum banka undir heitinu Íslandsbanki 

þann 1. janúar 1990. Árið 2000 var nafni bankans breytt í Íslandsbanki-FBA með 

samruna Íslandsbanka og Fjárfestingarbanka atvinnulífsins sem hið opinbera hafði selt 

árið áður. Síðar var nafninu breytt í Íslandbanka árið 2001, en við alþjóðavæðingu 

bankans var nafni hans síðar breytt í Glitnir. 

Fyrri hluta árs 2005 var eignarhlutur í Glitni að mestu leiti í höndum Straums-Burðaráss 

og tengdra félaga eða um 33%. En í byrjun árs 2006 seldi Straumur-Burðarás hlut sinn 

og voru það Milestone og FL Group sem keyptu upp hlut þeirra. Baugur keypti síðan í 

október 2005 fyrir 150 milljónir að nafnvirði, en baugur hafði verið kjölfestufjárfestir í 

FL Group sem var með mikil ítök innan bankans. Á næstu átta mánuðum fór síðan 

eignarhlutur FL Group úr 1,1% í október 2005 í um 20% í júlí 2006. FL Group náði svo 

undirtökum í eignarhaldi Glitnis þegar Milestone seldi megnið af hlutafé sínu í 

bankanum í apríl 2007.  

Eignarhlutir lífeyrissjóðana var í byrjun árs 2004 rúmlega 20% en á þeim tíma þótti það 

ráðandi hlutur í bankanum og má á því sjá að eignarhald bankans var mjög dreift. 

Lífeyrissjóður Verslunarmanna var nokkuð áberandi meðal hluthafa með 8,3% hlut, en 

dró sig nokkuð útúr bankanum strax vorið 2004 og var eignarhluturinn kominn niður í 

rétt rúm 2% í lok árs. Þegar bankinn féll síðla árs 2008 var hlutur lífeyrissjóðana 6,4%. 

Þann 15. september 2008 sótti bandaríska fjármálafyrirtækið Lehman-Brothers um 

greiðslustöðvun og í kjölfarið fylgdu yfirtökur hins opinbera á Bank of America og 

Merrill Lynch. Í kjölfarið urðu miklar hræringar á alþjóðlegum fjármálamörkuðum sem 

skiluðu sér fljótlega til Íslands. Vegna þess óstöðugleika sem ríkti á alþjóðlegum 

fjármálamörkuðum á þessum tíma var óvíst að Glitnir gæti staðið í skilum á láni upp á 

600 milljónir evra og því var sótt um fyrirgreiðslu frá Seðlabanka Íslands til að standa 

skil á láninu. Fljótlega í kjölfarið var gert samkomulag milli ríkisstjórnarinnar og Glitnis 

um að ríkissjóður legði bankanum til nýtt hlutafé. Það fór þó svo að þann 7. október 

2008 tilkynnti Fjármálaeftirlitið að stofnunin hefði gripið inn í rekstur Glitnis með 
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heimildum samkvæmt neyðarlögunum18 svokölluðu. Í kjölfarið var fyrri stjórn bankans 

vikið frá og Fjármálaeftirltið tók yfir stjórn bankans og loks var skipuð sérstök 

skilanefnd yfir bankanum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Kaupþing - Búnaðarbanki 

Í nóvember 2002 seldi ríkið hlut sinn í Búnaðarbankanum fyrir 11,9 milljarða króna til 

hins svokallaða S-hóps. Síðar var bankinn sameinaður Kaupþing banka undir nafninu 

Kaupþing-Búnaðarbanki hf., síðar KB-Banki. Snemma árs 2007 var síðan nafni bankans 

breytt í Kaupþing banki hf.  

Aðilar að hinum svokallaða S-hóp voru Egla Invest B.V. með 9,9% hlut og Exista B.V. með 

24,7% hlut, en samanlagt áttu þessi félög um 35% hlut í bankanum við upphaf árs 2004. 

Á sama tíma áttu safnreikningar í eignarhaldi Kaupþings um 9% hlut í bankanum en sá 

hlutur var kominn upp í um 19% við fall bankans. Safnreikningar sem þessir halda utan 

um eignarhluti ýmissa viðskiptamanna bankans. Starfsmenn bankans áttu greitt aðgengi 

að því að eignast allt að 9% hlut í bankanum með lánveitingu og í byrjun árs 2004 áttu 

starfsmenn um 4,5% hlut í bankanum en sá hlutur var kominn í 7,6% við fall bankans. Af 

þessum 7,6% áttu 20 starfsmenn bankans 6% hlut, eða eignarhaldsfélög sem voru í 

þeirra eigu.  

Eign lífeyrissjóðanna var mest í Kaupþing af íslensku bönkunum eða um 13,2%. 

Lífeyrissjóðirnir héldu eignarhlut sínum að mestu leyti allt tímabilið frá 2004 – 2008 en 

Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka Íslands (gamla Kaupþing) losaði allt 

eignarhald sitt í apríl 2008. 

Það varð ljóst að með erfiðleikum í starfsemi einhvers banka hérlendis, eins og Glitnis, 

myndi það hafa bein eða óbein áhrif á aðra banka. Aukið útstreymi af innlánsreikningum 

og erfiðleikar í endurnýjun samninga fóru fljótlega að segja til sín í rekstri Kaupþings. 

Það er því talið að tengd starfsemi Kaupthing Singer & Friedlander19 hafi átt mestan þátt 

í falli Kaupþings vegna þess hversu lausafjárstaða bankans versnaði gífurlega í kjölfar 

falls Lehman-Brothers bankans í Bandaríkjunum (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

                                                        
18 Lög nr. 125/2008, neyðarlögin svokölluðu fólu í sér víðtækar lagaheimildir íslenska ríkisins til aðgerða 
á fjármálamörkuðum. 
19 Kaupthing Singer & Friedlander varð til við kaup Kaupþings banka á breska bankanum Singer & 
Friedlander árið 2005 og var starfsemi bankans í London. 
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Landsbankinn 

Elsti banki landsins, Landsbanki Íslands tók til starfa 1. júlí 1886. Byrjað var að 

einkavæða bankann í skrefum frá árinu 1998 allt til 2003 þegar því ferli lauk með 

aðkomu Samson eignarhaldsfélags ehf. sem áttu um 40% hlut.  

Eins og áður segir var stærsti eigandi í Landsbankanum eftir einkavæðingu, Samson 

eignarhaldsfélag ehf., en í upphafi árs 2004 átti félagið 44% hlut í bankanum. Með 

aukningu hlutafjár í október 2005 fór hinsvegar eignarhluturinn niður í 40,1% en félagið 

jók við sig hlutafé aftur í júní 2006 og var hlutur þess þá 41,36%. Hlutur tengdra félaga 

Landsbankanum áttu í kringum 10% hlut í bankanum en sá hlutur var kominn í 27% við 

fall bankans 2008. Innra eignarhald í bankanum var ennfremur frekar hátt á þessum 

tíma eða á milli 20 og 25%, en þegar eignarhlutur Björgólfs Guðmundssonar formanns 

bankaráðs er dreginn frá var eign annarra stjórnarmanna og starfsmanna einungis 

3,09% í byrjun árs 2004 og fór niður í 1,85% við hrun bankans. Hlutur starsmanna hafði 

verið í kringum 2-2,3% frá 2006 – 2008 en eini mánuðurinn sem hluturinn fór niður 

fyrir 2% var sami mánuður og bankinn féll. 

Lífeyrissjóðirnir voru með nokkuð stöðugan eignarhlut í Landbankanum en eignarhlutur 

þeirra var í kringum 13% í upphafi árs 2004 en fór niður í 8% við fall bankans 2008. 

Erlend lausafjárstaða bankans var orðin slæm og var það beiðni Breska 

Fjármálaeftirlitsins (FSA) að styrkja þyrfti lausafjár stöðu bankans í Bretlandi til að 

koma til móts við áhlaup sem breskir innistæðueigendur höfðu gert með úttektum af 

reikningum bankans. Orsakir þessarar beiðni voru meðal annars vaxandi fjárhags- og 

rekstrarerfiðleika Landsbankans í Bretlandi, meðal annars vegna Icesave reikninganna. 

Að kvöldi 6. október 2008 var síðan útibúi Landbankans í London lokað. Ekki var annað 

að sjá en að greiðsluþrot bankans hafi blasað við á þessum tíma og því vék stjórn 

Landsbankans til hliðar og Fjármálaeftirlitið tók yfir vald hluthafanna og skipaði 

sérstaka skilanefnd í kjölfarið (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010).  



 

 
 

 

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


