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Útdráttur 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er ríkisábyrgðir fjármálafyrirtækja. Fyrst er fjallað um 

jafnvægi á bankamarkaði og þann markaðsbrest sem bankaáhlaup er. Stjórnvöld óttast 

bankaáhlaup vegna áhrifa þeirra á samfélagið sem hefur leitt til inngripa þess í formi 

öryggisnets bankakerfisins. Hluti af öryggisneti bankakerfisins er í formi ríkisábyrgðar. 

Ríkisábyrgð banka er annars vegar í ólögbundinni stefnu yfirvalda að bjarga bönkum 

sem taldir eru vera of stórir til að falla og hins vegar innstæðutryggingakerfi.  

Stefnan of stór til að falla er mun umfangsmeiri trygging en innstæðutryggingakerfi. 

Nánar er fjallað um skilgreiningu á vandanum og þann freistnivanda sem hann skapar. 

Greindir eru þeir hvatar sem búa að baki ákvörðun yfirvalda að bjarga of stórum 

bönkum og þann kostnað sem tilfellur vegna slíkra banka. Tilvist innstæðutryggingakerfa 

er næsta viðvangsefni. Fjallað er um forgangsrétt krafna innstæðueigenda umfam aðrar 

kröfur í fjármálastofnanir. Jafnframt er farið yfir stöðu innstæðutryggingakerfa í Evrópu 

og Bandaríkjunum áður en skoðaðar eru hugmyndir til að endurskipuleggja þeirra.  

Markmiðið með ritgerðinni er að skoða hvernig hægt er að draga úr ríkisábyrgðum 

fjármálafyrirtækja. Fyrst eru skoðaðar hvaða tillögur hafa verið lagðar fram í Evrópu, 

Bandaríkjunum og Bretlandi til að koma í veg fyrir aðra bankakreppu og til hvaða úrbóta 

þegar hefur verið gripið í þessum ríkjum. Þá er sjónum beint að Íslandsi og skoðaðar þá 

aðgerðir sem hafa verið framkvæmdar í umhverfi fjármálafyrirtækja í kjölfar 

bankahrunsins. Kannað er hvaða íslensku bankar teljast vera of stórir til að falla og 

hvernig innstæðutryggingum er háttað hér á landi.  

Til að svara ritgerðarspurningunni er litið til hversu miklar ábyrgðir bankar njóta frá 

ríkinu og þeirra úrbóta sem mælt er með. Niðurstaðan er að íslenska ríkið ber of mikla 

ábyrgð á fjármálafyrirtækjum vegna væntinga markaðarins um björgun vegna aðgerða 

og yfirlýsinga stjórnvalda. Ljóst er að ríkið getur ekki staðið við skuldbindingar sínar ef 

þær falla á ríkið. Til að draga úr ábyrgð ríksins á að endurbæta innstæðutryggingakerfið. 

Kerfið á að vera vel skilgreint og framkvæmt.  
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1 Inngangur  

Mánudagurinn 6. október 2008 þegar forsætisráðherra sagði í beinni útsendingu „Guð 

blessi Ísland“ er dagurinn þegar allt breyttist. Innlendur fjármálamarkaður hrundi í 

kjölfarið og reynt var að bjarga því sem bjarga varð. Það var ekki eingöngu á Íslandi sem 

erfiðleikar steðjuðu að fjármálakerfinu. Í Bandaríkjunum höfðu þarlend yfirvöld þurft að 

bjarga bönkum og er sagt að fall Lehmans Brothers í New York hafi átt stóran þátt í því 

að Glitnir banki hf. leitaði til Seðlabanka Íslands í september 2008. Árið 2007 varð 

bankaáhlaup í fyrsta sinn í 150 ár hjá breskum banka þegar Northern Rock Plc. óskaði 

eftir aðstoð. Íslendingar gerðu sér grein fyrir því þennan örlagaríka dag að staða íslensku 

bankanna var mun alvarlegri en almenningur hafði getað ímyndað sér. Fjármálaeftirlitið 

skipaði þegar í stað Landsbanka Íslands slitastjórn byggðri á nýsamþykktum 

neyðarlögum. Eins og áður segir skorðuðust vandræðin ekki eingöngu við Ísland, 

alþjóðleg fjármálakreppa var staðreynd og aðgangur fjármálastofnana sem annarra að 

fjármagni var takmarkaður.  

Fjármálakreppur hafa mikil áhrif á efnahagslíf þjóða og því er stjórnvöldum umhugað 

um að vernda þjóðfélög fyrir fjármálakreppum. Stöðugleiki á fjármálamarkaði er ein 

meginforsenda góðs hagvaxtar sem skilar sér til þegna landsins. Traust almennings til 

fjármálastofnana er mikilvægur hlekkur í viðhalda slíkum stöðugleika. Stjórnvöld þurfa 

að sýna þegnum landsins fram á að í landinu sé til öryggisnet til að koma í veg fyrir 

vantrú almennings á fjármálakerfið. Stjórnvöld geta aukið traust almennings til 

fjármálastofnana með því til dæmis að tryggja innstæðueigendum ákveðna vernd gegn 

gjaldþroti fjármálastofnana. Sú trygging hefur aukist að umfangi þegar kemur að stórum 

fjármálastofnunum sem taldar eru of stórar til að falla á þann hátt að lánveitendur 

þeirra vænta þess að yfirvöld komi þeim til bjargar ef slík fjármálastofnun lendir í 

vandræðum. Þessi trú eða stefna yfirvalda að bjarga slíkum stofnunum hefur kallast á 

ensku too big to fail eða of stór banki til að falla (hér eftir OFSTAFA). 

Innstæðutryggingakerfi og tryggingar ríkisins í formi björgunar banka sem eru OFSTAFA 

spila stórt hlutverki í fjármálalegu öryggisneti ríkja. Innstæðutrygging ríkisins sem og 

kostnaður sem til fellur vegna fjármálastofnana sem álitnar eru OFSTAFA getur orðið 
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gífurlegur og því er mikilvægt að reyna að koma í veg fyrir að slíkur kostnaður falli á 

skattborgara. En líkt og kemur fram í riti Seðlabanka Íslands (2011) er fjármálakerfi 

nauðsynlegt fyrir ráðstöfun verðmæta í nútíma hagkerfi.  

Verkefni stjórnvalda bæði hérlendis og erlendis er að reyna að takmarka þann 

kostnað sem fellur á skattgreiðendur og samfélagið vegna fjármálastarfsemi án þess að 

draga úr virkni fjármálakerfisins. Í kjölfar hrunsins hefur ábyrgð ríkisins aukist. Yfirlýsing 

ríkisstjórnarinnar um að allar innstæður væru tryggðar er eitt dæmi þess en ekki hafa 

gjörðir ríkisins í bankahruninu dregið úr væntingum lánveitenda um björgun vegna 

OFSTAFA fjármálastofnana. Markmið þessarar ritgerðar er að sýna hvernig ríkið geti 

dregið úr ábyrgðum sínum gagnvart bankakerfinu. 

Fyrst verður byrjað að skoða hvers vegna stjórnvöld eru með meiri inngrip vegna 

starfsemi fjármálafyrirtækja miðað við aðra starfsemi. Síðan verður nánar fjallað um 

inngripsaðgerðir stjórnvalda og afleiðingar þeirra. Í kafla 3 verður fjallað um óbeina 

ríkisábyrgð banka í formi stefnunnar OFSTAFA. Fjallað verður nánar um hugtakið 

OFSTAFA og hvað felst í vandanum. Þá verður kannað hvaða hvatar liggja að baki 

ákvörðunar ríkisins að bjarga lánveitendum slíkra fjármálastofnana og kostnað vandans, 

beinan og óbeinan. Kafli 4 fjallar um beinar ríkisábyrgðir í formi innstæðutrygginga og 

farið yfir hlutverk innstæðutryggingakerfa og uppruna þess. Jafnframt verður skoðað 

hvernig slíkum kerfum er háttað í dag bæði í Bandaríkjunum og Evrópu.  

Í kafla 4 verður farið yfir þær aðgerðir sem fræðimenn hafa lagt til við að reyna að 

draga úr líkum á því að ríkið þurfi að koma fjármálastofnunum til bjargar og minnka 

kostnað skattgreiðenda vegna slíkra atburða. Fyrst verða skoðaðar hugmyndir Stern og 

Feldmans sem þeir kynntu árið 2004 og hugmyndir Imad Moosa (2010). Jafnframt 

verður farið yfir niðurstöður ráðgjafanefnda annars vegar í Bretlandi og hins vegar í 

Evrópu. Nánar verður fjallað um þær aðgerðir sem yfirvöld hafa þegar gripið til víðs 

vegar í heiminum. Í kafla 5.3 er samantekt um þær hugmyndir sem komið hafa fram um 

aðgerðir og hvernig þær geta spornað við falli fjármálastofnana og smitáhrifum. Í kafla 6 

verður fjallað um þær aðgerðir hefur verið gripið til hérlendis eftir hrun, skoðuð hver 

staða íslenskra fjármálastofnana er gagnvart OFSTAFA vandanum og hvernig 

innstæðutryggingakerfi er háttað. Að lokum er fjallað um hvað ríkið getur gert til að 

draga úr ábyrgð sinni gagnvart bankakerfinu.  
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2 Markaður og markaðsbrestir 

2.1 Bankamarkaður og aðkoma ríksins 

Stöðugt fjármálakerfi er talin meginforsenda hagvaxtar og því er mikilvægt fyrir hverja 

þjóð að viðhalda fjármálastöðugleika. Að flestra mati er fjármálakerfið talið stöðugt 

þegar fjármálafyrirtæki, fjármálamarkaðir og innviðir þeirra, þar með talin greiðslu- og 

uppgjörskerfi, styðja flæði fjármagns milli sparifjáreigenda og fjárfesta. Ef óstöðugleiki 

er í fjármálakerfinu truflar það miðlun fjármagns. Slík truflun getur haft alvarlegar og 

víðtækar afleiðingar fyrir hagkerfið. Truflun í einum fjármálageira er líkleg til að skerða 

jafnvægi fjármálakerfisins í heild. Fjármálakerfi lendir ekki í erfiðleikum þó að 

bankaáhlaup verði en þegar áhlaupið leiðir til almennrar bankakreppu er það alvarlegt 

(Seðlabanki Íslands, 2011). 

Skilgreining á hvað bankastarfsemi er getur verið flókin en almenn skilgreining á 

banka er sú að banki er stofnun þar sem núverandi starfsemi felst í að veita lán og taka á 

móti innlánum frá almenningi (Freixas & Rochet, 2008). Þegar nánar er litið á hvaða 

þjónustu bankar sinna í þjóðfélaginu má flokka það í þrennt: lánveitingar (e. asset 

service), innlána- og lausafjárþjónusta (e. liability service) og umbreytingaþjónusta (e. 

transformation service) (Diamond og Dybvig, 1986). 

Ákveðinn vandi, kenndur við ósamhverfar upplýsingar (e. asymmetric information), 

fylgir lánveitingum þar sem að lánþegi býr yfir meiri upplýsingum um væntanlega 

fjárfestingu hans en bankinn sem veitir lánið. Lánþegi stendur frammi fyrir freistnivanda 

sem felst í að hann getur freistast til að nýta fjármunina í áhættusamari verkefni en 

lánveitandanum er gefið upp. Á móti stendur bankinn frammi fyrir hrakvali (e. adverse 

selection) sem felst í því að þeir aðilar sem eru reiðubúnir að greiða hæstu vextina eru 

jafnframt þeir sem tilbúnir eru að taka mestu áhættuna. Ef fjárfesting viðskiptavinarins 

heppnast getur lánþeginn endurgreitt bankanum að fullu en ef illa fer situr tapið af 

fjárfestingunni eftir hjá bankanum. Yfirburðir banka felast í að leysa þann vanda er 

tengist ósamhverfum upplýsingum. Yfirburðirnir felast í lægri kostnaði banka við 

upplýsingasöfnun áður en lánveitingin er veitt sem og kostnaði við eftirlit í kjölfar 

lánveitingar. Jafnframt dreifist sá kostnaður er tengist áhættutökunni á fleiri aðila, 

þ.e.a.s. lánþega, hjá bönkum og á þann hátt geta bankar boðið hagstæðari kjör við 

lánveitingar (Diamond og Dybvig, 1986).  
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Frá upphafi hefur varsla innistæðna og greiðslumiðlun verið verkefni banka. 

Þjóðhagfræðingar hafa horft mikið til þessa hluta starfseminnar vegna tengsla innlána 

við peningamagn í umferð þó sá þáttur fari þverrandi vegna framfara í greiðslumiðlun 

og þjónustu (Diamond og Dybvig, 1986).  

Þriðji þátturinn í starfsemi banka felst í að umbreyta illseljanlegum eignum í lausafé. 

Bankar taka við innlánum til skamms tíma og veita lán til lengri tíma með það traust að 

leiðarljósi að innstæðueigendur muni ekki óska eftir úttektum á sama tíma (Diamond og 

Dybvig, 1983). 

2.1.1 Margþætt jafnvægi á bankamarkaði 

Á bankamarkaði ríkir margþætt jafnvægi sem byggir á trausti innstæðueigenda. Við þær 

aðstæður að innstæðueigendur bera fullt traust til banka ríkir hagkvæmt jafnvægi þar 

sem innstæðueigendur njóta góðs af sameiginlegri áhættutöku og bankinn nýtur góðs af 

því að innstæðueigendur taka út innstæður sínar handahófskennt eða með ákjósanlegri 

dreifingu fyrir bankann.  

Aftur á móti þegar traust innistæðueigenda bregst skapast ójafnvægi sem veldur 

skekkju á markaðinum. Innstæðueigendur taka út innstæður sínar hvort sem þeir hafa 

þörf fyrir lausafé eða ekki. Ef banki á ekki lausafé til að mæta úttektum 

innstæðueigenda þarf hann að selja eignir til að standa við sínar skuldbindingar. Þær 

eignir eru oft seldar með tapi.  

Sá atburður, þegar margir innstæðueigendur fara samtímis í banka til að forðast að 

vera síðasti innstæðueigandinn til að ná í eigur sínar, kallast bankaáhlaup. Bankar hafa 

lengi sinnt viðtöku og varðveislu innlána. Mismunandi ástæður liggja að baki ákvörðun 

innlánseigenda um að leggja fjármuni sína inn í banka til ávöxtunar. Bankar nota þá 

fjármuni sem þeir taka að láni hjá innlánseigendum til að lána viðskiptamönnum sínum 

og geyma einungis lítinn hluta innlána í formi lausafjár. Útlánin eru á hærri vöxtum en 

innlánin til að mæta kostnaði við starfsemi banka og hugsanlegar afskriftir vegna 

útlánatapa. Innlán fjármálastofnana eru að megninu til skamms tíma og innlánseigendur 

geta alla jafnan fengið innstæður sínar greiddar fyrirvaralaust. Aftur á móti eru útlán 

fjármálastofnana til lengri tíma og fjármálastofnanir geta ekki krafið lánþega um greiðslu 

skulda sinna án fyrirvara. Þetta misræmi sem er á milli tímalengda í innlánum og 

útlánum fjármálastofnana getur valdið lausafjárskorti ef mikill fjöldi innlánseigenda 
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tekur út fjármuni sína samtímis. Þar sem fjármálastofnanir geyma einungis lítinn hluta 

innlána í formi lausafjár reynir á aðgang fjármálastofnunar að lausu fé og 

fjármálastofnanir grípa einnig á það ráð að selja eignir til að reyna að standa skil á 

innlánum. Þeir innlánseigendur sem fyrst óska eftir endurgreiðslu fá innlánin greidd en 

þeir sem koma síðar geta komið að lokuðum dyrum þar sem bankinn á ekki fjármuni. 

Innlánseigendur hugsa um eigin hag og forðast að verða síðastir í röðinni að fá 

endurgreidd innlán sem veldur aukinni áhættu á bankaáhlaupum.  

Þrátt fyrir að tímamisræmið geri banka berskjaldaðri fyrir bankaáhlaupum er ljóst að 

bankar geta betur sinnt þörfum viðskiptavina sinna með lántökum frá einstaklingum í 

formi innlána. Margvíslegar ástæður geta legið að baki ákvörðun innstæðueigenda sem 

veldur því að þeir breyta hegðun sinni á órökréttan hátt og valda ójafnvægi á 

markaðinum (Diamond og Dybvig, 1983).  

2.1.2 Afleiðingar bankaáhlaupa 

Adam Smith sagði ósýnileg hönd sem myndi leiða saman kaupendur og seljendur á 

frjálsum markaði og á þann hátt myndi heildarábati þjóðfélagsins hámarkast. En 

frjálsum mörkuðum fylgja oft markaðsbrestir þegar viðskipti tveggja aðila hafa áhrif á 

þriðja aðilann. Bankaáhlaup er dæmi um markaðsbrest sem getur leitt til bankakreppu, 

því að áhlaup á einn banka getur valdið áhlaupi á aðra banka, jafnvel þá sem eru 

greiðsluhæfir, vegna erfiðleika innstæðueigenda að gera greinarmun á greiðsluhæfum 

banka og þeim sem glíma við fjárhagsvandræði (Benston og Kaufman, 1996). Áhlaup á 

marga banka er bankakreppa sem getur smitað út frá sér og orðið að efnahagskreppu. 

Mikill kostnaður fylgir bankakreppum, sérstaklega þegar skellur (e. adverse shocks) 

veldur bæði slakari rekstrarafkomu og greiðsluerfiðleikum hjá bönkum (Dell'Ariccia, 

Detragiache og Rajan, 2008). Erfiðleikar hjá bönkum draga úr hagvexti vegna samdrátts í 

lánveitingum til arðbærra verkefna. En fyrirtæki í samfélaginu sem reiða sig á 

fjármögnun frá gjaldþrota banka til að ráðast í arðbærar fjárfestingar geta lent í 

erfiðleikum að finna nýjan fjármögnunaraðila. Skortur á lánstrausti leiðir til þess að 

arðbærar fjárfestingar stöðvast og fjármagni er ráðstafað á óhagkvæman hátt. Ef hjól 

atvinnulífsins hætta að snúast vegna þess að bankar hafa lokað fyrir frekari útlán getur 

það aukið áhrif skellsins og dýpkað kreppur þar sem minni efnahagsumsvif og erfiðleikar 

banka magna hvort annað á neikvæðan hátt (Dell'Ariccia o.fl., 2008). 
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Beinn kostnaður vegna bankakreppu kemur fram hjá ríkissjóði í formi greiðslna meðal 

annars vegna björgunar fjármálafyrirtækja. Stór hluti kostnaðarins er þó óbeinn. Sá 

kostnaður felst meðal annars í að innstæðueigendur hafa ekki aðgang að innstæðum 

sínum, góðir lántakendur tapa aðgengi að lánsfjármagni sem jafnvel getur leitt til 

gjaldþrots þeirra og sumir greiðsluhæfir bankar geta fallið. Í þeim tilfellum þegar áhrif 

bankakreppu nær út fyrir bankakerfið veldur það fjármálakreppu sem leiðir til þurrðar á 

fjármálamarkaði og væntanlegir fjárfestar hafa ekki aðgang að fjármögnun hvorki í formi 

lánsfjár né hlutafjár. Alvarlega bankakreppur geta raskað áætlunum um 

fjármálastöðugleika, hægt á hagvexti og aukið fátækt (Demirgüç-Kunt og Kane, 2002). 

2.2 Inngrip ríkisins við markaðsbresti 

Áhrif fjármálakreppu geta verið geigvænleg og haft mikil áhrif á samfélag. Því er ekki 

furða að stjórnvöld telji sig knúin að grípa til aðgerða til að sporna við hugsanlegum 

bankaáhlaupum og þar með bankakreppum. Inngrip stjórnvalda hafa falist í að skapa 

fjármálakerfinu ákveðið öryggisnet (Mishkin, 2006) sem sett eru á laggirnar til að hjálpa 

ríkjum að koma í veg fyrir að erfiðleikar í bankakerfinu blási út í fjármálakreppu og geri 

ríkisstjórnir betur í stakk búnar til að takast á við fjármálakreppur (Hoggarth, Jackson og 

Nier, 2005). Þó er ljóst að kostnaður ríkisins vegna trygginga bankakerfisins er bæði 

beinn og óbeinn. Beinn kostnaður felst í endurfjármögnun bankakerfisins, glötuðum 

skatttekjum og auknum útgjöldum hins opinbera. Óbeinn kostnaður kemur fram í minni 

hagvexti eða samdrætti í hagkerfinu (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012); (OECD, 

2011) en OECD (2011) telur kostnaðinn fyrir íslenska ríkið vegna bankakreppunnar sem 

hér hefur geysað vera um 20% af landsframleiðslu metið í júní 2011. Kostnaður Íra hefur 

einungis verið meiri eða um 45% af landsframleiðslu. 

Stjórnvöld telja að nauðsynlegt sé skapa fjármálastofnunum öryggisnet vegna 

sérstöðu þeirra og þeim þjóðfélagslega kostnaði sem erfiðleikar í bankakerfinu geta 

valdið (Calomiris, 1999) og hafa rannsóknir stutt þá skoðun (Dell'Ariccia o.fl., 2008). 

Sérstaða banka felst í að fall banka getur smitað út frá sér til annarra þátta 

þjóðfélagsins. Hlutverk banka felst m.a. í því að sjá fyrirtækjum fyrir lánstrausti og 

annast greiðslumiðlun. Þegar bankar geta ekki sinnt þessu hlutverki hefur það áhrif á 

fjárfestingar annarra fyrirtækja samfélagsins og eykur þjóðfélagslegan kostnað. Önnur 

ástæða fyrir sérstöðu banka felst í að viðskiptavinir banka geta hegðað sér 
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óskynsamlega. Uppbygging banka, að lána til langstíma en fjármagna sig til skemmri 

tíma, gerir þá veika fyrir og er það ekki eingöngu vegna tapsáhættu í fjárfestingum 

heldur einnig vegna viðhorfs innstæðueigenda til tapsáhættu banka. Innstæðueigendur 

þekkja illa áhættutöku banka vegna skorts á upplýsingum um eignasafn þeirra og slíkt 

getur valdið áhlaupi á banka sem eru greiðsluhæfir. Greiðsluhæfi banka getur verið 

markaðinum ósýnilegt vegna þess að upplýsingar um eignasafn hans er ekki opinberar. 

Erfiðleikar í efnahagslífi landsins eða veikleiki hjá einum banka getur virðst vera merki 

um veikleika hjá öðrum banka. Áhlaup á greiðsluhæfa banka þegar óupplýstir 

innstæðueigendur taka út innstæður sínar geta valdið virðislækkun á eignum banka, 

röskun á greiðslukerfinu og hugsanlega gjaldþroti banka (Calomiris, 1999).  

Hvata ríkisins að öryggisneti má flokka í tvennt. Annars vegar er tilgangurinn að reyna 

að draga úr þeim þjóðfélagslega kostnaði sem hlýst af samdrætti í lánveitingum banka 

þegar erfitt er fyrir fyrirtæki að leita fjármögnunar á annan hátt vegna mikils kostnaðar 

við að afla fjármögnunar í kjölfar skells (e. adverse shock) og er þá tilgangur öryggisnets 

að reyna að stöðva eða draga úr áhrifum skells. Hins vegar er tilgangurinn að efla 

skilvirkni bankakerfisins með því að reyna að koma í veg fyrir bankaáhlaup þar sem 

öryggisnet dregur úr líkum á bankaáhlaupum. Á þennan hátt er öryggisnet 

fjármálastofnana sett fram til að draga úr líkum á kerfisbundu hruni, takmarka röskun og 

þeim þjóðfélagslega kostnaði sem því fylgir (Calomiris, 1999). 

Fræðimenn hafa sett mismundandi skilgreiningar fram um hvað er öryggisnet. 

Samkvæmt Demirgüç-Kunt og Kane (2002) felst öryggisnet í skilyrðislausu og 

afdráttarlausu innstæðutryggingakerfi, seðlabanka sem lánveitanda til þrautavara, 

skipulagi og reglum um rannsókn og slit gjaldþrota banka, stefnu ríkisins í málum er 

varða löggjöf og eftirlit með bönkum og ráðstöfunum til að hafa aðgang að neyðarhjálp 

frá alþjóðastofnunum eins og Alþjóðagjaldeyrissjóðnum þegar neyð ber að garði.  

Schich (2008) telur að fjárhagslegt öryggisnet samanstandi af fjórum þáttum en hann 

telur að meira traust til fjármálastofnana ríki þar sem vel skipulagt öryggisnet er til 

staðar og þar af leiðir minni líkur á að fjármálakreppa bresti á. Þessir fjórir þættir eru: 

 lánveitandi til þrautavara 

 takmörkuð innstæðutrygging  

 hagsýn reglugerðar- og eftirlitsumgjörð 
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 áætlun hvernig slíta skuli fjármálastofnun 

Hver þáttur öryggisnetsins skal hafa það markmið að draga úr líkum á röskun í 

fjármálakerfinu en um leið reyna að draga úr freistnivanda banka. Freistnivandi banka 

getur valdið veikleika í fjármálakerfinu sem öryggisnetinu er ætlað að lágmarka (Schich, 

2008). Hér að neðan er fjallað um hvern þessara þátt fyrir sig.  

2.2.1 Lánveitandi til þrautavara 

Hlutverk lánveitanda til þrautavara, sem Walter Bagehot skilgreindi fyrst (Bagehot, 

1878), er að koma í veg fyrir tímabundin lausafjárvandræði greiðsluhæfs banka. Því ætti 

að lána slíkum banka eins mikið og nauðsyn væri en á vöxtum með álagi og gegn góðu 

veði. Hugmyndin felst í að koma bönkum til hjálpar sem eru greiðsluhæfir en lenda í 

fjárhagserfiðleikum vegna skorts á lausafé. En bankar geta lent í lausafjárskorti vegna 

misræmis í tímalengdum á eignum og skuldum banka. Innlán í bönkum, sem skuldahlið 

efnahagsreikningsins, eru til skamms tíma en eignir þeirra, skuldabréf og útlán, eru til 

lengri tíma og veldur því að bankar geta ekki orðið við öllum kröfum innstæðueigenda 

um endurgreiðslu innlána sinna ef margir óska þess samtímis. Bankar eiga þó eignir en 

geta ekki, á skjóttan hátt og án kostnaðar, breytt þeim í lausafé. Seðlabankar geta stutt 

banka við að mæta lausafjárskortinum með lána bönkum gegn veði í tilteknum eignum 

bankans. Á þann hátt geta bankar stytt líftíma eigna sinna og skipt eignum með langan 

líftíma fyrir lausafé. Með því að koma í veg fyrir lausafjárskort hjá bönkum getur 

lánveitandi til þrautavara komið í veg fyrir bankaáhlaup.  

Seðlabanki sem lánveitandi til þrautavara óskar eftir veðum til að kanna hvort að 

banki sé í vandræðum vegna tímabundinna vandræða eða hvort að banki muni áfram 

vera í vandræðum þegar erfiðleikarnir líða hjá. Vextir eru hærri en markaðsvextir til að 

draga úr áhuga þeirra sem ekki eru í fjárhagsvandræðum að leita og jafnframt hvetur 

það banka til að endurgreiða lánveitanda til þrautavara eins fljótt og kostur er.  

Það er mat Fischers (1999) að lánveitandi til þrautavara setji sér reglur um 

lánveitingarnar þar sem slíkt dregur úr líkum á kreppum sökum óvissu um þessar 

lánveitingar. Í öðru lagi hvetji hann til aðgerða einkaaðila til að gera markaðinn stöðugan 

t.d. með því að eiga eignir sem eru góð veð og í þriðja lagi takmarki lánveitandi til 

þrautavara sjálfan sig við ákvörðunartöku og minnkar líkurnar á stjórnmálalegum 

afskiptum og skyndiákvörðunum.  
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Seðlabanki á, þrátt fyrir að vera lánveitandi til þrautavara, ekki í öllum tilfellum að 

veita þrautalán til allra banka í greiðsluerfiðleikum. Goodhart og Huang (2005) fjalla um 

við hvaða aðstæður og hverjum seðlabanki skuli veita lán til þrautavara. Niðurstaða 

þeirra er að við þær aðstæður þegar markaðir eru stöðugir eigi seðlabankar sem 

lánveitandi til þrautavara eingöngu að grípa til aðgerða ef banki hefði náð ákveðnum 

stærðarmörkum vegna hugsanlegra smitáhrifa og er það í takt við kenningar um 

OFSTAFA sem fjallað verðum um í kafla 3. Mörkin sem seðlabanki setur sér skuli ekki 

vera opinber til að koma í veg fyrir áhrif þess á áhættutöku banka. Seðlabankar þurfa því 

og hafa tamið sér að beita uppbyggilegri óvissu þegar teknar eru ákvarðanir um hvaða 

bönkum skuli lánað til að reyna að koma í veg fyrir aukin freistnivanda hjá bönkum. Fyrri 

gjörðir seðlabanka geta haft áhrif á hvernig bankar og innstæðueigendur haga sér, 

sérstaklega þegar markaðir eru óstöðugir. Við slíkar aðstæður að mati Goodhart og 

Huang (2005) þarf seðlabanki að meta hvort áhyggjur þeirra beinist að smitáhrifum, 

freistnivanda eða hvoru tveggja. Ákvörðun um lán til þrautavara við slíkar aðstæður ætti 

ekki eingöngu að byggjast á stærð banka heldur einnig breytilegum þáttum eins og 

líkum á frekari gjaldþrotum í kerfinu og hversu líklegt er að bankinn sem óskar lánsins sé 

í raun gjaldþrota. Stefna seðlabanka ætti jafnframt að vera sveigjanleg til að bregðast 

við nýjum óþekktum þáttum. Ef smitáhrif er eina áhyggjuefni seðlabanka er hvati hans 

að bjarga bankanum mikill sama hversu stór eða lítill bankinn er. Þegar freistnivandi er 

helsta áhyggjuefni seðlabanka væri hvati hans til að bjarga banka minni og því ætti 

aðeins að bjarga banka sem talinn væri vera yfir ákveðnum stærðarmörkum sem 

seðlabankinn væri búinn að setja sér. Þegar áhyggjur seðlabankans lúta bæði að 

smitáhrifum og freistnivanda er hvati seðlabanka að bjarga banka meiri en við þær 

aðstæður að markaðir væru stöðugir en þó minni en þegar óttast væri eingöngu um 

smitáhrif í óvissuástandi á mörkuðum. Seðlabanki ætti eingöngu að grípa til aðgerða líkt 

og um freistnivanda einan væri að ræða. Niðurstaða þeirra leiðir í ljós að líkur á 

smitáhrifum er lykilþáttur í hvata seðlabanka að veita lán til þrautavara en ekki 

freistnivandi. Hægt er að líta á freistnivanda sem neikvæða hliðarafurð smitáhrifa. Ef 

ekki væri fyrir smitáhrif væri fyrirkomulag lánveitinga til þrautavara mjög takmarkað og 

þar af leiðandi myndi það ekki hvetja til freistnivanda (Goodhart og Huang, 2005).  

Mikilvægt er að öll bankakerfi hafi sér að baki lánveitenda til þrautavara til að auka 

stöðugleika kerfisins. Greiðsluhæfir bankar geta lent í lausafjárskorti sem getur leitt til 
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gjaldþrots hann ef hann á ekki kost á að fá tímabundið lán til að komast í gegnum 

erfiðleikana. Lánveitandi til þrautavara á eingöngu að lána fjármálastofnunum sem eru 

greiðsluhæfir og þarf að gera sér grein fyrir stöðu fjármálastofnunar áður en henni er 

veitt lán til þrautavara.  

2.2.2 Innstæðutryggingakerfi. 

Annar hluti sem talinn er til öryggisnets banka er innstæðutryggingakerfi sem er bein 

trygging á innstæðum í innlánastofnunum. Sum ríki hafa einnig óbeinar 

innstæðutryggingar innstæðueigenda sem kemur fram í þeirri stefnu ríkisins að bjarga 

þeim fjármálastofnunum sem taldar eru OFSTAFA. Bein innstæðutrygging er veitt eftir 

að banki verður gjaldþrota en óbein innstæðutrygging er oft lögð fram á meðan að 

banki er enn í rekstri. Slíkar óbeinar tryggingar eru að jafnaði veittar fleiri lánveitendum 

og njóta til að mynda skuldabréfaeigendur og hluthafar góðs af slíkri tryggingu sem og 

stjórnendur bankans. Óbeinar tryggingar gera oft fyrirfram ráð fyrir að banka verði 

áfram haldið í rekstri þó að hann lendi í greiðsluerfiðleikum þar sem að hann geti verið 

talinn OFSTAFA eða stjórnmálamönnum þyki erfitt að leyfa honum að fara í þrot. Það 

leiðir til freistnivanda fyrir banka í formi aukinnar áhættutöku (Mishkin, 2006). 

Í kafla 3 um óbeinar innstæðutryggingar í formi björgunar fjármálastofnana sem 

taldar eru OFSTAFA og í kafla 0 verður nánar fjallað um innstæðutryggingakerfi.  

2.2.3 Bankaeftirlit 

Þau neikvæðu áhrif á aðra þætti samfélagsins vegna viðskipta á fjármálamarkaði leiðir til 

þess að stjórnvöldum þykir réttlætanlegt að setja fjármálafyrirtækjum kvaðir sem eru 

þrengri og meiri en kvaðir á önnur fyrirtæki landsins (Benston og Kaufman, 1996) og 

jafnframt vegna þessu neikvæðu áhrifa þurfa stjórnvöld að styðja meira við 

fjármálastarfsemi en aðra starfsemi þegar erfiðleikar steðja að markaðinum (Dell'Ariccia 

o.fl., 2008). Barth, Caprio og Levine (2004) telja fram í grein sinni um bankaeftirlit fimm 

fræðilegar ástæður þess að þörf sé á sérstakri löggjöf fyrir fjármálastarfsemi og af þeim 

sökum er talið réttlætanlegt fyrir yfirvöld að setja fjármálafyrirtækjum kvaðir. Þær eru: 

1. Innan banka geta verið hagsmunaárekstra sökum breiddar í þjónustu sbr. 

sölutryggingu verðbréfa, fjárfestinga í fasteignum o.fl.  
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2. Banki stendur frammi fyrir meiri freistnivanda og hefur því fleiri tækifæri til að 

auka áhættu sína ef honum væri heimilt að starfa á breiðari vettvangi.  

3. Það er erfitt og flókið að hafa eftirlit með bönkum.  

4. Bankar geta orðið mjög valdamiklir og því erfiðara fyrir markaðinn að veita slíku 

bákni aðhald.  

5. Stórar fjármálasamsteypur geta dregið úr samkeppni á markaði og skilvirkni.  

Starfsemi fjármálafyrirtækja og fall þeirra eru einn mikilvægastir þáttur í 

efnahagskerfi landa. Afleiðingar af starfsemi þeirra og fall geta valdið gífurlegum 

kostnaði fyrir skattborgara án þess að þeir hafi neitt við því að segja. Stjórnvöld telja sig 

því knúin að hafa sérstakt eftirlit með fjármálastofnunum til að gæta þess að þær fylgi 

þeim leikreglum sem þeim eru settar. Jafnframt draga lög og reglur úr þeim hlutfallslega 

háa kostnaði lánveitenda að fylgjast með fjármálastofnunum.  

2.2.4 Slit fjármálastofnunar 

Hluti af regluverki fjármálastofnana er umgjörð til að tryggja að hægt sé að leysa 

fjármálastofnun upp á sem skjótastan og öruggastan hátt án þess að raska 

fjármálakerfinu. Til að slíkt sé raunhæft þurfa eftirlitsaðilar að hafa heimildir til að grípa 

til aðgerða þegar fjármálastofnun er í greiðsluvandræðum. Á þann hátt geta 

eftirlitsaðilar haldið grunnþjónustu stofnunarinnar gangandi og tryggt 

innstæðueigendum aðgang að fjármunum sínum. Jafnframt eiga eftirlitsaðilar meðal 

annars að hafa heimild til að selja eigur fjármálastofnunar til að leysa hana upp án þess 

að auka kostnað almennings og koma í veg fyrir áhrif falls hennar á samfélagið (Financial 

Stability Board, 2010).  

2.2.5 Áhrif öryggisneta á fjármálakreppur 

Mikilvægt er að ríkisstjórnir vegi og meti kosti og galla öryggisnets með tilliti til skilyrða 

þess og skipulags. Ávinningur af öryggisneti felst í því að draga úr líkum á 

bankaáhlaupum og fjármálakreppum. Öryggisnet geta þó ýtt undir freistnivanda og 

dregið úr aðhaldi markaðarins sem ætti að auka líkur á bankakreppum. Hinsvegar geta 

jákvæðu áhrifin af öryggisnetum vegið þyngra ef öryggisnet gera bankakerfi sem eru 
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veikburða ólíklegri til að lenda í erfiðleikum og minnka þannig líkur á að kreppa verði 

kerfisbundin. Því er nauðsynlegt að meta hvort að ávinningurinn af öryggisneti við að 

koma í veg fyrir fjármálakreppur eða draga úr líkum á bankakreppu sé það mikill að 

hann vegi upp á móti minna markaðsaðhaldi og auknum freistnivanda (Hoggarth, o.fl., 

2005).  

Hoggart o.fl. (2005) könnuðu áhrif mismunandi lögformlegra öryggisneta eða fjarveru 

þeirra á líkur á bankakreppur. Niðurstöður þeirra sýndu að ríki stæðu frammi fyrir 

ákveðnum fórnarkostnaði þegar skipulag öryggisnets væri ákveðið. Þeir báru saman 

þrjár tegundir innstæðutryggingakerfa: bein innstæðutrygging án allra takmarka, bein 

innstæðutrygging með takmörkun á útgreiðslum og að lokum kerfi þar sem engin 

lögformleg innstæðutrygging er fyrir hendi. Bein ótakmörkuð ábyrgð virðist draga mest 

úr allsherjaráhrifum kreppa á hagkerfið þar sem að bankaáhlaupum fækkar. Fækkun 

bankaáhlaupa leiðir til þess að smitáhrif sem hafa áhrif á lánveitingar til þjóðfélagsins og 

eignamarkaði eru líklegri til að verða minni en ef annað skipulag væri á þessum hluta 

öryggisnets banka. Kostnaður sem hlýst af þessu felst þó í að bankakerfið getur orðið 

veikara fyrir og því líklegra að lenda í bankaáföllum í framtíðinni (Hoggarth o.fl, 2005). 

2.3 Afleiðingar inngrips 

Skuggahlið inngripa stjórnvalda er að freistnivandi kemur upp á yfirborðið. Freistnivandi 

verður til í starfandi bönkum og felst í að innan þeirra eru teknar áhættusamari 

ákvarðanir en ella. Ástæðan er sú að innstæðueigendur, sem lánveitendur banka, eru 

tryggðir og dregur það úr hvata þeirra að fylgjast með rekstri banka og áhættutöku 

hans. Þrátt fyrir að banki taki aukna áhættu draga lánveitendur ekki úr lánveitingum 

sínum til bankans. Skortur á aðhaldi markaðarins veitir bönkum tækifæri til að taka 

aukna áhættu sem eykur líkur á falli hans. Sú aukna áhætta sem banki tekur er skaðlaus 

fyrir hann því ef vel gengur hagnast bankinn og þar með hluthafar hans, aftur á móti ef 

bankinn fellur mun ríkið greiða hluta af kröfuhöfum hans, í þessu tilfelli 

innstæðueigendum, bætur í gegnum innstæðutryggingakerfið (Mishkin, 2006). 

Þegar horft er til stórra fjármálastofnana geta áhrif freistnivanda verið mun alvarlegri 

þar sem að gjaldþrot slíkrar fjármálastofnunar getur haft áhrif á lífvænleika annarra 

fjármálastofnana t.d. mótaðila föllnu fjármálastofnunarinnar. Áhrif falls stórrar 
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fjármálastofnunar kemur jafnframt fram í smitáhrifum til annarra fjármálastofnana 

(Mishkin, 2006). 

Eftir því sem stórar fjármálastofnanir stækka og verða flóknari lítur markaðurinn svo 

á að líkurnar aukist á því að þeim verði bjargað vegna áhrifa falls þeirra á á 

bankamarkaðinn og efnahagskerfið. Lánveitendur og lánshæfismatsfyrirtæki taka ekki 

inn í útreikninga sína kostnað samfélagsins vegna slíkrar stofnunar. Stærri 

fjármálastofnanir eiga kost á lægri vöxtum vegna betra lánshæfismats að hluta til vegna 

væntinga um björgun sem og meiri áhættudreifingu stórs eignasafns. Lánveitendur trúa 

að banka verði bjargað og eru því ónæmir fyrir þeirri áhættu sem hann tekur. 

Stjórnendur bankans taka ekki með í sína útreikninga hugsanlegan þjóðfélagslegan 

kostnað vegna falls hans þegar metin eru fjárfestingatækifæri bankans. Með minna 

markaðsaðhaldi heimilar markaðurinn hluthöfum og stjórnendum að taka meiri áhættu. 

Áhættan felst í að veitt eru lán til verkefna sem annars hefðu verið talin of áhættusöm 

fyrir bankann. Niðurstaðan er að lánað er til óarðbærra verkefna sem mögulega breytast 

í skuldbindingu fyrir skattgreiðendur (Ötker-Robe, Narain, Illyina og Surti, 2011, 

Morrisson, 2011). 

2.4 Ríkisábyrgðir banka 

Ríki ábyrgjast fjármálastofnanir á tvennan hátt, annars vegar með aðkomu að 

innstæðutryggingakerfum og hins vegar að björgun OFSTAFA fjármálafyrirtækja. Ríki 

ábyrgist tilteknar innstæður í fjármálastofnunum og ef fjármálastofnun verður 

gjaldþrota tryggir ríkið innstæðueigendum endurgreiðslu á fjármunum sínum. Aðrir 

kröfuhafar fallinnar fjármálastofnunar eiga ekki rétt á slíkum tryggingum. Sú óbeina 

ríkisábyrgð sem OFSTAFA fjármálastofnanir eru taldar njóta er mun víðtækari ábyrgð. 

Innstæðueigendur eru jafnvel eða betur tryggðir í gegnum slíka ábyrgð en í gegnum 

innstæðutryggingakerfi. Í gegnum ábyrgð í formi stefnunnar OFSTAFA eru allir 

lánadrottnar fjármálastofnana tryggðir og jafnvel hluthafar þeirra.  

Ríkisábyrgðir banka eru ein af aðferðum ríkisins til að vera með inngrip á 

bankamarkaði til að koma í veg fyrir bankaáhlaup. Innstæðutryggingakerfi hefur 

skilgreint hlutverk sem hluti af öryggisneti fjármálastofnana og er bæði opinbert og 

lögbundið. Aftur á móti er ríkisábyrgð vegna OFSTAFA fyrirtækja ólögbundin og 

óopinbert að því leyti að óvissa getur ríkt um hvaða fyrirtæki njóti hennar. Kostnaður 
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sem fellur til vegna björgunaraðgerða getur verið gífurlegur og lendir á öðrum 

fjármálastofnunum sem og ríkissjóði og þar með skattgreiðendum landsins.  

Öryggisnet er mikilvægur þáttur í að gera bankakerfið stöðugra til að reyna að koma í 

veg fyrir bankakreppur. Myndun slíks kerfis er þjóðhagslega hagkvæmt fyrir þjóðir vegna 

kostnaðs við fjármálakreppur þó að sá böggull fylgi skammrifi að freistnivandi eykst.  

Sú ábyrgð sem ríkið veitir OFSTAFA fyrirtækjum er ekki hluti af opinberu öryggisneti 

bankamarkaðarins og engin lög gilda um slíkar ábyrgðir. Í næstu tveimur köflum verður 

fjallað nánar um þær ábyrgðir sem fjármálafyrirtæki njóta frá ríkinu. Fyrst verður fjallað 

um ábyrgðina OFSTAFA og í kafla 4 verður kynnt hugmyndafræðin um 

innstæðutryggingakerfi.  
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3 Of stór til að falla 

OFSTAFA vandinn er í dag alþekkt hugtak í fjármálageiranum. Orðasambandið var fyrst 

notað af McKinney þingmanni í ummælum þegar C. Todd Conover, fjármálaráðherra, 

vitnaði fyrir Bandaríkjaþingi í tengslum við björgun ríkisins á bankanum Continental 

Illions National Bank and Trust Company árið 1984 sem hljóðaði upp á 4,5 milljarða 

Bandaríkjadali (Morrisson, 2011). Sá björgunarpakki verndaði alla lánveitendur bankans 

jafnvel þó að einungis 10% af 30 milljarða innlánum hans væru tryggðar.  

Sú ólögbundna stefna að bjarga OFSTAFA fjármálastofnun er ekki ný af nálinni en sú 

alvarlega fjármálakreppa sem reið yfir heiminn árið 2007 hefur beint sjónum sínum í 

auknu mæli að þessum vanda. Athyglin hefur einkum beinst að hvaða stærðargráðu ríki 

hafa komið að því að koma í veg fyrir að OFSTAFA fjármálastofnanir verði gjaldþrota 

(Goldstein og Véron, 2011). Þar til upp úr 1980 var almennt viðurkennt í Bandaríkjunum 

að gjaldþrot banka myndi þýða tap fyrir hluthafa og skuldabréfaeigendur hans. Í 

fjármálakreppunni í kringum 1990 var eingöngu OFSTAFA fjármálastofnunum í 

Bandaríkjunum bjargað ef fall þeirra væri talið geta haft áhrif á fjármálakerfið í heild 

sinni. Þegar frá leið var tryggingin í formi OFSTAFA útvíkkuð til annarra 

fjármálafyrirtækja en viðskiptabanka, þar á meðal vogunarsjóða. Bandaríska ríkið 

aðstoðaði til að mynda sjóðinn Long Term Capital Management sem hafði verið virkur í 

áhættusömum afleiðuviðskiptum árið 1998 (Moosa, 2010). Sjóðurinn var gíraður 51 á 

móti 1 með fjárfestingar upp á 125 milljarða Bandaríkjadali en eigið fé sjóðsins nam 

einungis 2,3 milljörðum Bandaríkjadala. Í þeirri fjármálakreppu sem hófst árið 2007 tóku 

yfirvöld í Bandaríkjunum þá nálgun að handvelja sérstaklega þau fjármálafyrirtæki sem 

þau gáfu stöðuna að vera OFSTAFA og yrði þar með bjargað (Moosa, 2010). 

Stjórnvöld víðsvegar um heim hafa áhyggjur af OFSTAFA fjármálastofnunum og 

Christine Lagarde, forstjóri Alþjóðagjaldeyrissjóðsins, sagði á fundi með Hagfræðifélagi 

New York (Union Press International, 2013) „Ofurvaxna bankalíkanið OFSTAFA er 

hættulegra en nokkur sinni fyrr“. Hún lagði áherslu á að finna rót vandans og koma 

þyrfti á skýrri löggjöf um slíkar stofnanir. Þegar Lagarde ræddi um OFSTAFA 

fjármálastofnanir nálgaðist hún umræðuna á heimsvísu. Þó er ljóst að fjármálastofnanir 

geta verið OFSTAFA á sínu heimasvæði og ógnað fjármálastöðugleika þar. Ljóst er að 

OFSTAFA vandinn hefur lengi verið til staðar og hefur síst minnkað á undanförnum árum 
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þar sem stjórnvöld hafa með aðgerðum sínum aukið væntingar lánveitenda OFSTAFA 

fyrirtækja um björgun ef til erfiðleika kæmi. Hér að neðan verður nánar fjallað nánar um 

hver skilgreining er á hugtakinu OFSTAFA og þann freistnivanda er fylgir slíkum 

stofnunum. Jafnframt verður gerð grein fyrir þeim hvötum sem liggur að björgun slíkra 

stofnana, kostnaðinn við þær, stækkun vandans og að lokum hver staða OFSTAFA 

fjármálastofnana er í dag.  

3.1.1 Skilgreining hugtaksins OFSTAFA 

OFSTAFA lýsir ástandi eða vanda þegar ótryggðir lánveitendur fjármálastofnunar vænta 

þess að þeir njóti verndar ríkisins ef hún lendir í greiðsluerfiðleikum. Sú trygging ríkisins 

sem lánveitendur treysta á er ekki lögbundin líkt og innstæðutryggingar. En hún kemur 

fram eins og óbein ríkisábyrgð sem veldur skekkju í fjármögnun bankans. Væntingar 

lánveitenda leiða til þess að þeir huga ekki að áhættu á eignahlið fjármálastofnana 

vegna þess að þeir eru öruggir með björgun frá ríkinu ef illa fer (Stern og Feldman, 

2004). 

Mikilvægi fjármálastofnunar snýst þó ekki aðeins um efnahagsreikninginn heldur 

hlutverk hennar í fjármálakerfi landsins og framgangi hagkerfisins (e. economic 

performance). Sem dæmi getur fjármálastofnun sem ekki er ein af stærstu 

fjármálastofnunum ríkis verið talin mikilvæg ef hún annast margar greiðslur eða annast 

uppgjör í tengslum við verðbréfaviðskipti (Stern og Feldman, 2004). 

Greiðsluerfiðleikar stórra banka valda stjórnvöldum áhyggjum vegna hugsanlegra 

smitáhrifa gjaldþrots slíks banka. Með smitáhrifum er átt við að önnur fjármálastofnun 

eða hagkerfið verði fyrir neikvæðum áhrifum af gjaldþroti bankans. Þau geta falist í 

mögulegu gjaldþrota annarra banka, getuleysis fjármálakerfisins og samdráttar í 

efnahagskerfinu. Stjórnvöld telja að með verndun ótryggðra lánveitenda geti það dregið 

úr smitáhrifum. Stjórnvöld halda starfsemi ógjaldfærs banka á floti og á þann hátt er 

reynt að stuðla að fjármálastöðugleika. Sú stefna yfirvalda, að bjarga þeim 

fjármálastofnunum sem þau telja að séu OFSTAFA vegna hugsanlegra smitáhrifa, býr til 

væntingar í huga lánveitenda um að þeir séu tryggðir fyrir mögulegu tapi við gjaldþrot 

fjármálastofnunar (Stern og Feldman, 2004). Ólögbundnar tryggingar á vegum ríkisins í 

formi OFSTAFA eru frekar víðtækar fyrir innstæðueigendur, minna fyrir eigendur 
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skuldabréfa og peningamarkaðsskjala og fátíð fyrir hluthafa en til eru athyglisverðar 

undantekningar frá þessari alhæfingu.  

Oft er einnig rætt um að fjármálastofnanir, sem taldar eru kerfislega mikilvægar (e. 

Systemically important financial institution), fái aðstoð ríkisins (Morrisson, 2011). 

Hugtökin um kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir og OFSTAFA eru ekki samhljóma 

þar sem hið síðara leggur áherslu á stærð en það fyrra á kerfislegt mikilvægi. Kerfislegt 

mikilvægi fjármálastofnunar getur komið fram á margvíslegan hátt. Mikilvægið getur 

falist í því að lánveitendur muni glata trausti á slíkum fjármálastofnunum vegna svipaðs 

eignasafns. Fjármálastofnanir geta tengst öðrum fjármálastofnunum í gegnum 

lánaviðskipti eða annast greiðsluþjónustu fyrir þær sem hefur þau áhrif að fall einnar 

leiði til falls annarrar. Í einhverjum tilvikum getur ástæða björgunar verið sú að fall 

einnar fjármálastofnunar getur leitt til þess að innstæðueigendur glati trausti á öðrum 

fjármálastofnunum undir sama eftirlitsaðila og fallna fjármálastofnunin sem leiðir til 

áhlaups á aðra banka (Morrisson, 2011). 

Árið 2007 ákvað Seðlabanki Bandaríkjanna að bjarga bankanum Bear Stearns sem 

talinn var OFSTAFA. Ákvörðun þeirra byggðist á þátttöku bankans í flóknu og 

samtvinnuðu fjármálakerfi Bandaríkjanna (Morrisson, 2011). Í ræðu Ben Bernanke 

(Financial Crisis Inquiry Commission, 2011) seðlabankastjóra Bandaríkjanna sem hann 

hélt til að réttlæta aðgerðir seðlabankans, komu fram skýrar ástæður björgunarinnar. 

Bankinn átti í viðskiptum við margar aðrar fjármálastofnanir sem og fyrirtæki, jafnframt 

því sem hann tók þátt í mjög flóknum fjármálagjörningum sem erfitt hefði verið að vinda 

ofan af. Þetta leiddi til þess að þeir töldu að fall hans myndi valda erfiðleikum í 

hagkerfinu og fjármálakerfinu. Áhrifin myndu ekki, að þeirra mati, eingöngu takmarkast 

við verðbréfamarkaði heldur hefði almenningur fundið fyrir því vegna áhrifa á eignaverð 

og aðgengi þess að lánsfé. 

3.1.2 Freistnivandi vegna OFSTAFA 

Áhættumat lánveitenda hefur áhrif á það verð sem þeir æskja þegar þeir lána fjármuni 

sína. Áhættusamari banki að mati lánveitenda ætti að greiða hærra gjald sem í tilfelli 

banka eru vextir fyrir fjármagnið og það verð ætti að hafa áhrif á áhættutöku banka. 

Áhættumat lánveitenda á jafnframt að hafa áhrif á hversu mikið fjármagn lánveitendur 

eru reiðubúnir að lána banka. Upplýsingar um verð og hversu mikið fjármagn 
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lánveitendur afhenda banka eiga að gefa markaðinum og bankanum vísbendingar um 

væntingar þeirra um áhættu hans. Þegar lánveitendur vænta þess að bankinn sé talinn 

vera OFSTAFA dregur það úr áhrifum slíkra vísbendinga frá lánveitendum. Af þeim 

sökum eru lánveitendur reiðubúnir að lána slíkum banka fjármuni á lægra verði og hærri 

fjárhæðir en ella. Eftir því sem lánveitendur eru sannfærðari í sinni sök um tryggingu 

ríkisins eru vísbendingar í formi verðs og magns áhrifaminni. Stjórnendur banka taka 

áhættusamari fjárfestingaákvarðanir vegna aukins fjármagns og lægri 

fjármagnskostnaðar bankans (Stern og Feldman, 2004). 

Þær ákvarðanir bandarískra og margra evrópskra stjórnvalda að koma 

fjármálastofnunum til bjargar í formi endurfjármögnunar, þjóðnýtingar eða með fullum 

tryggingum, í kjölfar fjármálaþrenginga á undanförnum árum hefur aukið freistnivanda í 

framtíðarbankastarfsemi (Mateus, 2011). Nýleg fjármálasaga hefur sýnt fram á að ef 

fjármálastofnun sem er í vanda er talin vera OFSTAFA mun ríkið koma henni til bjargar 

og skattgreiðendur greiða reikninginn á meðan að lítill kostnaður fellur á hluthafa, 

fjárfesta og skuldabréfaeigendur.  

Freistnivandi stórrar fjármálastofnunar sem birtist vegna minna eftirlits lánveitenda 

með fjárfestingum banka kemur meðal annars fram í því að fjármálastofnun tekur aukna 

áhættu í ákvörðun sínum. Þessa aukna áhætta er kostnaðarsöm vegna þess að auðlindir 

fjármálastofnunar eru ekki nýttar sem skildi (e. resource misallocation). Dæmi um það 

eru fjárfestingar banka í fjármálagjörningum með meiri líkur á greiðslufalli en eðlilegt 

þykir fyrir fjármálastofnun.  

Í kjölfar þeirra atburða að ríki eyði milljörðum dala í björgun OFSTAFA banka eykst 

freistnivandinn þar sem að til verður ólögbundin stefna stjórnvalda að tryggja önnur 

fjármálafyrirtæki sem standa frammi fyrir slíkum vanda í framtíðinni (Moosa, 2010). 

Þegar fjármálastofnanir eru taldar ógna fjármálakerfinu og því taldar vera OFSTAFA 

hefur það áhrif á fjármálakerfið og efnahagslífið. Lánveitendur og oft einnig 

lánshæfisfyrirtæki meta ekki áhættu slíks fyrirtækis að fullu vegna stöðu þeirra sem 

OFSTAFA. Af þessu leiðir að slíkir bankar fá fjármagn á lægri kostnaði en aðrir smærri 

bankar sem eykur útþenslu bankans enn frekar. Þjóðfélagslegur kostnaður hlýst af 

hegðun bankans vegna minna markaðsaðhalds sem leiðir til aukinnar áhættutöku 

hluthafa og stjórnenda. Þessi þjóðfélagslegi kostnaður kemur fram í verri nýtingu 
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fjármagns, hugsanlegri skuldbindingu fyrir skattgreiðendur og samkeppnisyfirburði 

stærri banka gagnvart minni bönkum (Ötker-Robe o.fl., 2011). 

Uppspretta þessa vanda er skortur á trúverðugleika þar sem stjórnvöld hafa ekki 

sannfært ótryggða lánveitendur fjármálastofnana sem taldir eru OFSTAFA um að þau 

muni takmarka þann fjármálastuðning sem fjármálastofnun muni fá frá ríkinu við það 

sem áður hefur verið lofað með lögformlegum hætti til dæmis í formi 

innstæðutrygginga (Stern og Feldman, 2004). 

3.1.3 Hvatar yfirvalda til að bjarga fjármálastofnunum frá falli 

Í bók Stern og Feldman (2004) setja þeir fram þrjár tilgátur um hvað hvetur yfirvöld að 

bjarga fjármálastofnunum frá gjaldþroti. Þær eru:  

1. Stjórnvöld telja kostnaðinn við tryggingu lánveitenda fjármálastofnunar 

vera minni en þann ávinning sem þeir telja sig fá með því að koma í veg fyrir 

óstöðugleika í fjármálakerfinu og hugsanleg smitáhrif út í hagkerfið.  

2. Stjórnvöld ákveða að vernda lánveitendur fjármálastofnana til að hámarka 

persónulega velferð. Hér er átt við að þeir aðilar sem taka ákvörðun líta í 

eigin barm þegar kemur að meta kostnað á móti ávinningi að björguninni í 

stað kostnað þjóðfélagsins.  

3. Stjórnvöld telja mikilvægt fyrir velferð samfélagsins að hafa áhrif hvar 

fjármunum fjármálastofnunar verði varið. Þetta á við þegar ríkið þarf að 

grípa inn í þegar banki sem fjármagnar t.d. iðnaðarstefnu ríkisins getur ekki 

staðið við skuldbindingar sínar.  

Fyrsta tilgátan um hvata kallast smitáhrif. Smitáhrifin geta komið fram á mismunandi 

hátt. Það sem liggur beinast við eru kröfur annarrar fjármálastofnunar á hendur hinnar 

gjaldþrota fjármálastofnun bæði í tengslum við greiðslukerfi sem og bein eign í formi 

innlána eða skuldabréfa. Gjaldþrot fjármálastofnunar sem annast mikið magn greiðslna 

getur haft áhrif á aðrar stofnanir. Lánveitendur fjármálastofnunar í greiðsluerfiðleikum 

sem annast uppgjör verðbréfaviðskipta gætu vænst björgunar vegna mikilvægi þess að 

halda úti uppgjörskerfi verðbréfamarkaðarins. Einnig virðist vera horft til áhættu banka 

þar sem að bankar gætu orðið fyrir áföllum vegna sömu aðstæðna og fallni banki. Slíkt 
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gerðist í Bandaríkjunum í lok níunda áratugarins þegar fjölmargir bankar voru nærri 

gjaldþrota vegna mikilla lánveitinga þeirra til þróunarlanda. Vandamálið snýst um að 

erfiðleikar einnar fjármálastofnunar, sem hefur lánað til ákveðins geira eða svæða, 

vekur upp efasemdir lánveitenda um stöðu annarra fjármálastofnana sem hafa gert slíkt 

hið sama. Að lokum og það sem helst er kunnugt er að gjaldþrot stórs banka getur 

smitað út frá sér og dregið úr virkni efnahagslífsins vegna mikilvægi hans í gangverki 

efnahagslífsins. Ef bankakerfið myndi frjósa hefði það alvarlegar afleiðingar fyrir 

efnahagslífið þar sem greiðslumiðlun gæti stöðvast sem og almenningur og minni 

fyrirtæki hefðu ekki aðgang að lánsfjármagni.  

Þau smitáhrif sem yfirvöld hræðast mest er að aukin kerfisáhætta en skilgreining G-

10 ríkjanna á kerfisáhættu er: 

Kerfisáhætta er sú áhætta að viðburður setji af stað lækkun á efnahagslegu 
virði eða horfum, ásamt tengdri aukinni óvissu, um framvindu í 
fjármálakerfinu sem er nægilega alvarleg til að hafa umtalsverð neikvæð 
áhrif á raunhagkerfið (Seðlabanki Íslands, 2011, bls. 28). 

Kerfisáhætta hefur tvo grunnþætti. Annar þátturinn er sú sterka tilhneiging 

fjármálafyrirtækja, fyrirtækja og heimila að verða áhættusækin í uppsveiflu en 

áhættufælin í niðursveiflu. Hinn þátturinn er að einstök fjármálafyrirtæki taka ekki mið 

af eigin aðgerðum á fjármagnsflæði til annarra í tengslaneti fjármálakerfisins. Það leiðir 

til þess að vandamálin breiðast út um fjármálakerfið og áfram til raunhagkerfisins 

(Seðlabanki Íslands, 2011). 

Sú stefna að bjarga OFSTAFA bönkum eru viðbrögð við hugsanlegri kerfisáhættu en 

þegar sú stefna verður rótgrónari í hugum lánveitenda getur stefnan sjálf skapað 

veikleika í kerfinu því björgun fjármálastofnana sem taldar eru OFSTAFA getur grafið 

undan lánshæfi ríkisins. Við slíkar aðstæður er ríkið í erfiðari aðstöðu að velja á milli 

stöðu ríkisfjármála og falls fjármálakerfisins (Morrisson, 2011). 

Stjórnvöld upplýsa gjarnan frá óformlegum skuldbindingum sínum vegna stórra 

banka vegna ótta við smitáhrif þegar erfiðleikar steðja að í fjármálakerfinu. Um leið og 

búið er að bjarga lánveitendum eins banka eru skilaboðin fljót að berast til lánveitenda 

annarra í sömu stöðu um að þeir þurfi ekki að taka út innstæður sínar sem leiðir til þess 

að lánveitendur túlka að stjórnvöld kjósi frekar að halda starfseminni gangandi í stað 
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þess að láta markaðinn ráða endalokum banka í vanda. Markmið stjórnvalda virðist vera 

að vernda grunnþjónustu fallinnar fjármálastofnunar (Stern og Feldman, 2004). 

Stjórnvöld starfa í umboði stærri hóps sem eru borgararnir eða skattgreiðendur. Í 

einhverjum tilvikum getur persónulegur ávinningur verið ástæða þess að 

fjármálastofnun er bjargað á þeim forsendum að hún sé OFSTAFA. Ákvörðunaraðilinn 

getur tekið ákvörðun um slíkt með aðra hagsmuni að leiðarljósi en þjóðfélagsins. 

Hagsmunir hans gætu til að mynda verið vegna væntinga um skjótari starfsframa eða 

aukins orðstírs. Það er þó mat Stern and Feldman að persónulegir hagsmunir spili ekki 

stóra rullu þegar kemur að ákvörðun um björgun en spili þó eitthvert hlutverk (Stern og 

Feldman, 2004). Einnig getur komið til að þeir sem bera ábyrgð á efnahagslífinu komi í 

veg fyrir fall banka til að þeir sjálfir líti ekki illa út eða vegna þess að þeir láta undan 

þrýstingi frá valdamiklum bankamönnum með von um að fá betri störf í einkageiranum í 

framtíðinni (Mishkin, 2006).  

Í grein Mishkin (2006) gagnrýnir hann Stern og Feldman og segir að þeir geri minna úr 

þættinum er varðar persónulegan ávinning. Hann telur það vera vegna þess að þeir 

starfi innan Seðlabanka Bandaríkjanna sem hann telur vera einstaka stofnun að því leyti 

hversu sjálfstæð hún er og hve mikillar virðingar hún nýtur. Mishkin bendir þó á að 

staðan sé þannig nú að fagmennska sé viðurkennd hjá eftirlitsstofnunum og Seðlabanka 

Bandaríkjanna hafi slíkt ekki alltaf verið raunin. Þrátt fyrir að deila megi um hvort að 

persónulegur ávinningur sé stór hvati í ákvörðun um björgun banka er ekki hjá því 

komist að segja að persónulegur ávinningur er örugglega drifkrafturinn í mörgum 

mistökum sem gerð hafa verið hjá eftirlitsaðilum í nýmarkaðslöndum (Mishkin, 2006).  

Í sumum ríkjum hefur myndast sú hefð að ríki láni til ákveðinna atvinnugreina 

annarsvegar beint í gegnum ríkisrekna banka eða að hluta til í eigu ríkisins eða hinsvegar 

óbeint með annarri hvatningu til einkaaðila um slíka fjármögnun. Slík ákvörðun ríkisins 

um fjárveitingu í formi lánveitinga getur leitt til þess að banki taki áhættu sem hann að 

öðru jöfnu myndi ekki taka. Jafnvel þó að stjórnvöld breyti um stefnu er varðar slíkar 

lánveitingar yrði erfitt fyrir ríkisstjórn sem hefði staðið fyrir slíkri stefnu að komast hjá 

björgunaraðgerðum vegna orðspors síns og þjóðhagslegra ástæðna (Stern og Feldman, 

2004).  
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Það er niðurstaða Stern og Feldman (2004) að stjórnvöld ættu aðeins að koma 

lánveitendum fjármálastofnana til bjargar, og jafnframt tryggja að slíkt myndi eingöngu 

gerast, þegar verulegar ógnir steðji að hagkerfinu vegna falls stórrar fjármálastofnunar.  

3.1.4 Kostnaður 

Umræða um kostnað sem til fellur vegna OFSTAFA fjármálastofnana og fjármálakreppna 

hafa að megninu til einblínt á fjárhagslegan og bókhaldslegan kostnað þrátt fyrir að 

mýmörg dæmi sýni að bókhaldsfærslur mæli ekki allan kostnað þjóðfélagsins vegna 

ríkisábyrgðar (Stern og Feldman, 2004).  

Kostnaður ríkisins vegna björgunaraðgerða fjármálastofnana kemur fram á 

margvíslegan hátt. Beinn kostnaður felst í endurfjármögnun fjármálastofnana með 

beinni innspýtingu eða sem lán sem seðlabanki veitir stöðu sinnar vegna sem 

lánveitandi til þrautavara (Stern og Feldman, 2004). Beini kostnaðurinn er þó ekki 

mestur heldur afleiðingar af því hvernig banki hegðar sér þegar honum er ljóst að hann 

hafi þá stöðu að vera talinn OFSTAFA. Ástæðan er sú að stefnan dregur úr áhættunæmni 

lánveitenda við fjármögnun banka og hvetur á þann hátt til aukinnar áhættutöku. Sú 

áhættutaka eykur hvatann til að þenja stærð bankans enn frekar bæði að stærð og 

breidd. Slík staða getur leitt til þess að bankar rýra fjárhagslega stöðu ríkisins og getu 

þess að reyna að bregðast við fjármálakreppu (Morrisson, 2011). Margir samrunar og 

yfirtökur hafa í rauninni byggst á röngum forsendum þar sem megintilgangurinn hefur 

falist í að reyna að ná þeirri stærð að vera talin vera OFSTAFA (Mishkin, 2006). Þegar 

margar lélegar fjárfestingaákvarðanir eru teknar getur slíkt jafnframt leitt til falls banka 

(Stern og Feldman, 2004). Sú fjármálakreppa sem reið yfir heiminn árið 2007 sýnir þetta 

í raun og margar þjóðir munu finna fyrir efnahagslegum afleiðingum þessar stefnu að 

bjarga OFSTAFA bönkum í fjöldamörg ár (Morrisson, 2011). Björgunaraðgerðir í dag eru 

fjármagnaðar af skattgreiðendum og leggja skuldir á kynslóðir framtíðarinnar. Ef slíkar 

aðgerðir eru fjármagnaðar með peningaprentun getur það jafnframt leitt til 

óðaverðbólgu (Moosa, 2010). 

Ýmis annar kostnaður fellur einnig til óbeint. Þegar bankar standa frammi fyrir 

fjárhagsvandræðum er byrjað að ganga á varasjóð hans. Bankar sem eru illa undirbúnir 

undir slík vandræði eru ekki undir það búnir að taka á sig tap. Í kjölfarið reyna þeir að 

minnka efnahagsreikning sinn og hætta lánveitingum. Samdráttur í lánveitingum getur 
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verið kostnaðarsamari fyrir efnahagslífið heldur en sú fjárhæð sem er greidd beint vegna 

björgunaraðgerða (Independent Commission of Banking, 2011). Annar óbeinn kostnaður 

fellur til vegna yfirburðastöðu stóru bankanna vegna stefnu ríkisins að bjarga slíkum 

bönkum (Stern og Feldman, 2004). 

Oft er erfitt að gera sér grein fyrir hvort að það fjármagn sem er nýtt í björgun hafi 

verið illa varið. Þó er ljóst að ef tekin er ákvörðun um bjarga ekki illra staddri 

fjármálastofnun og sú ákvörðun hafi verið röng getur það haft þau áhrif að 

fjármálakerfið fer á hliðina. Af því leiðir að að sá kostnaður að leyfa OFSTAFA 

fjármálastofnun að falla getur orðið mjög mikill fyrir þjóðfélög (Morrisson, 2011). 

3.1.5 Stækkun vandans 

Stærð vandans OFSTAFA er óljós en ljóst er að umfangið er mikið og í núverandi kreppu 

hefur komið í ljós að vandinn er risavaxinn. Þróunin hefur verið í þá átt að fjöldi þeirra 

fjármálastofnana sem taldar voru njóta góðs af því að vera taldar OFSTAFA hefur fjölgað 

sem hefur aukið væntingar lánveitenda um tryggingu í framtíðinni. Þróunin átti sér stað 

vegna aukinnar áherslu á eignahlið efnahagsreiknings bankanna, margbreytileika tengda 

bankastarfsemi, áherslu á þjónustu tengda greiðslumiðlun byggða á nýrri tækni sem og 

stefnumarkandi ákvarðana eins og sýnilegan fjölda björgunaraðgerða ríkisins (Stern og 

Feldman, 2004). 

3.1.5.1 Stóru bankarnir hafa stækkað  

Sú samþjöppun sem orðið hefur orðið í bankageiranum í kjölfar kreppunnar hefur bæði 

ollið því að þeir bankar sem taldir voru OFSTAFA hafa orðið enn stærri og aðrir bankar 

hafa náð þeirri stærð að vera taldir OFSTAFA (Mishkin, 2006, Stern og Feldman, 2004). 

Samþjöppunin eykur vandann frekar en að draga úr honum (Goldstein og Véron, 2011). 

Allra stærstu bankarnir hafa aukið hlut sinn af heildareignum í bankakerfinu. Lönd eins 

og Japan, þar sem hefð er fyrir ríkisreknum bönkum, stuðningi ríkisins og trygginga 

sökum stærðar virðast hafa fengið aukinn eignarhlut á kostnað þeirra ríkja sem ekki eru 

þekkt fyrir að veita slíka aðstoð. Tengsl milli stóru bankanna hafa aukist þar sem stórir 

bankar vilja helst eiga viðskipti við aðra stóra aðila til að ná fram hagkvæmni í rekstri og 

nýta yfirburði sína í formi stærðar. Þegar stórir bankar eiga aðallega í viðskiptum við 

aðra stóra banka getur fall slíks banka haft veruleg og að öllum líkindum neikvæð áhrif á 

greiðsluhæfi annarra stóra fjármálastofnana (Stern og Feldman, 2004).  
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Frá lokum seinni heimstyrjaldar hefur fjármálageirinn vaxið mun hraðar en aðrir 

atvinnugreinar í þróuðum ríkjum, sérstaklega hefur hraðinn verið mikill síðan á 9. 

áratuginum (Moosa, 2010). Eignir stærstu bankanna hafa aukist en árið 2007 voru eignir 

tíu stærstu bankanna í Bandaríkjunum yfir 100 milljarðar Bandaríkjadala en einungis 

Citicorp náði þessari stærð árið 1988. Á sama tíma hefur bankageirinn í Evrópu stækkaði 

meira en sá bandaríski (Morrisson, 2011). Aðrir fræðimenn eru sammála því að þeir 

stóru eru að verða enn stærri en skv. grein Goldstein og Véron (2011) hefur 

eignarhlutfall 10 stærstu banka heims sem hlutfall af 1000 stærstu bönkum heims farið 

úr 14% árið 1999 í 19% árið 2007 og stóð í 26% árið 2009. 

3.1.5.2 Tækniframfarir  

Bankar eru, einir og sér eða í samstarfi, helstu aðilar í greiðslumiðlun og truflun í 

greiðslukerfinu eykur áhættu á röskun efnahagslífsins. Ný tækni hefur aukið áhættu á 

röskun á hagvexti og þenslu með fjölgun greiðslna og tækniframfara í símgreiðslum og í 

gegnum tölvur (Stern og Feldman, 2004). Það hefur leitt til að fjármálastofnun sem ekki 

er á meðal þeirra stærstu er talin það mikilvæg að fall hennar gæti haft áhrif á 

greiðslukerfi og þannig raskað efnahagslífinu þó að hún sé ekki talin vera of stór 

(Mishkin, 2006).  

3.1.5.3 Nýjar fjármögnunarleiðir 

Fjármögnunarleiðir stórra banka hafa tekið breytingum og fjármagna þeir sig í auknum 

mæli með ótryggðum innlánum og skuldabréfaútgáfum. Aukin áhersla hefur verið lögð á 

skammtímafjármögnun á millibankamarkaði og skuldir stærstu bankanna í formi eins 

dags lána (e. overnight loans) hafa aukist gífurlega. Skammtímafjármögnun eykur tengsl 

á milli fjármálastofnana enn frekar (Stern og Feldman, 2004) og þessi aukna áhersla á 

stutta fjármögnun gerir banka berskjaldaðri fyrir bankaáhlaupum, sérstaklega vegna 

lausafjárþarfar (Mishkin, 2006). 

3.1.5.4 Aukið flækjustig fjármálafyrirtækja 

Nýjar fjármálaafurðir þar með talin sértryggð skuldabréf, afleiður og strúkturar hafa 

orðið til vegna yfirburðaþekkingar á fjármálakenningum og tækni. Í uppbyggingu 

þessara markaða hefur aðkoma stóru bankanna skipt miklu máli. Þeir selja þessa 

fjármálagjörninga og stunda viðskipti með þá. Auknar líkur er á að fjármálastofnun með 
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háa markaðshlutdeild á markaði með slíka fjármálagjörninga yrði bjargað ef hún myndi 

lenda í gjaldþroti. Ástæðurnar eru nokkrar (Stern og Feldman, 2004):  

 Lagaleg staða lánveitenda varðandi suma af þessum nýju fjármálagjörningum 
er enn ekki útkljáð sem leiðir til þess að lánveitendur óska frekar eftir 
tryggingum eða neita því að eiga viðskipti með slíka fjármálagjörninga. 
Umræða um skjalavinnslu og lagalega stöðu gæti vakið upp óvissu um stöðu 
lánveitenda sem gæti leitt til þess að löggjafi hefði áhyggjur af 
fjármálakreppu.  

 Þekkingarbilið er að aukast milli annars vegar bankanna sjálfra og hins vegar 
eftirlitsaðila þeirra og þeirra sem eru ábyrgir fyrir því að taka ákvörðun um 
stöðu fallins banka. Þetta á sérstaklega við um fjármálastofnanir sem eiga 
viðskipti með flókna fjármálagjörninga. Bilið eykur óvissu í tengslum við fall 
stórs banka og eykur líkurnar á að löggjafinn tryggi lánveitendur vegna 
stærðar bankans þar sem löggjafinn á erfitt með að meta líkur á falli banka og 
afleiðingar smitáhrifa vegna falls hans. Löggjafinn velur örugga leið í formi 
björgunar þar sem að bankinn er talinn vera of flókinn til að falla. 

 Þegar stór fjármálastofnun verður gjaldþrota þurfa yfirvöld að grípa fljótt til 
aðgerða. Ef líkur á smitáhrifum eru óljósar vegna þess að fjármálastofnun á í 
miklum viðskiptum með flókna fjármálagjörninga eru meiri líkur á að 
bankanum sé bjargað vegna hræðslu við gagnrýni um að hafa ekki brugðist 
nógu fljótt við.  

 Í Bandaríkjunum eru til sérstakir markaðir fyrir sérhæfðar fjármálaafurðir. Oft 
eru fáir bankar helstu aðilar að þeim mörkuðum og hafa því stóra 
markaðshlutdeild á viðkomandi markaði. Gjaldþrot einnar slíkrar 
fjármálastofnunar gæti leitt til mikils taps fyrir aðrar fjármálastofnanir á 
slíkum markaði. Afleiðumarkaðurinn í Bandaríkjunum er dæmi um slíkan 
markað og telja aðilar að samþjöppun á slíkum markaði gæti leitt til 
kerfisáhættu. 

Fjármálakerfið er sífellt að verða flóknara sem gæti leitt til þess að erfiðara yrði að 

skipta upp banka sem myndi kallast að vera of flókinn banki til að falla (Mishkin, 2006). 

Þegar löggjafinn stendur frammi fyrir róstusömu gjaldþroti og hugsanlegum smitáhrifum 

velur hann að takmarka áhættuna og veita ótryggðum lánveitendum tryggingu. 

Flækjustigið dregur úr gæðum upplýsinga sem stjórnvalda búa yfir þegar þeir taka 

ákvörðun um björgun (Stern og Feldman, 2004). Það yrði að öllum líkindum martröð að 

reyna að vinda ofan af fjármálastofnun sem talin er of flókin til að verða gjaldþrota og 

hefur starfsemi í mörgum löndum vegna þess að reglur um slit slíkra fyrirtækja er 

mismunandi eftir löndum þar sem ekki er til áætlun um slit slíkra fyrirtækja á milli landa. 

Í nýafstaðinni kreppu kom bersýnilega í ljós að hvert og eitt ríki myndaði eigin 

varnargarða (Goldstein og Véron, 2011). Dæmi um slíkan varnargarð er þegar vandamál 
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AIG í Bandaríkjunum árið 2008 vegna skammtímafjármögnun og veðkalla urðu alvarleg 

gat enginn skilið afleiðingar þess ef félagið yrði gjaldþrota. Afleiðingar slíkrar óvissu 

gætu hafa nægt til að koma af stað fáti á markaðinn. Þegar yfirvöld stóðu frammi fyrir 

þessari ógn og höfðu ekki nægan tíma til að gera sér grein fyrir mótaðilaáhættunni áttu 

yfirvöld ekki annarra kosta völ en að styðja við AIG. Seðlabanki Bandaríkjanna lánaði AIG 

alls 85 milljarða Bandaríkjadali en upphaflega var gert ráð fyrir að AIG þyrfti 182 

milljarða dali sem hefðu komið úr vösum skattgreiðenda (Morrisson, 2011).  

Það eru nokkur atriði sem gera fjármálastofnanir nú flóknari en áður í formi stærðar, 

breiddar og tækni. Þau eru (Stern og Feldman, 2004): 

 Flókin lagaumgjörð banka. Eftir að bankar stækkuðu hafa þeir þróað með sér 
mjög flókna lagaumgjörð og því er erfitt að gera sér grein fyrir hvaða starfsemi 
fellur undir hvaða svið starfseminnar. Eignarhaldið er jafnframt mjög flókið. 
Dæmi um þetta er sértæk eignarhaldsfélög (e. Special Purpose Vehicles) sem 
eru sjálfstætt starfandi fjárfestingarsjóðir. 

 Skortur á skýrleika varðandi lagaumhverfi. Starfsemi stórra banka fellur undir 
lögsögu margra laga- og eftirlitsstjórnvalda. Í Bandaríkjunum er mismunandi 
hver hefur eftirlit með fjármálastofnunum sbr. banka og verðbréfafyrirtæki, 
sem gæti leitt til þess að erfitt væri og róstusamt að slíta slíkri 
fjármálastofnun. Fall fjármálastofnunar sem starfar yfir landamæri gæti leitt 
þess að ójafnt yrði farið með lánveitendur slíkrar stofnunar við slit hennar.  

 Fáir kaupendur. Mjög fá fyrirtæki gætu keypt eða rekið tímabundið 
fjármálastofnunin sem er mjög tæknivædd eða mjög stór að stærð og breidd 
þjónustu hennar mikil. Fjármálastofnun af þessari stærðargráðu væri ekki 
hægt að leyfa jafnvel þó að væri í skamman tíma að starfa undir getu vegna 
áhrifa þess á önnur fyrirtæki.  

 Fá fyrirtæki á lykilmörkuðum. Á sumum fjármálamörkuðum starfa eingöngu fá 
fyrirtæki sem leiðir til þess að þekking á þeim markaði og eftirlitsaðila þeirra 
er takmörkuð. Stjórnvöld þyrftu við fall slíkrar fjármálastofnunar að reiða sig á 
aðila á markaðinum sem hefðu þekkingu til að gera sér grein fyrir smitáhrif 
vegna falls þeirrar fjármálastofnunar en hagsmunaágreiningur gæti verið á 
milli þessar aðila. 

Sumir greinendur hafa efasemdir um það að stjórnvöld hafi getu til, bæði vegna 

flóknari starfsemi sem og aukins flækjustigs er varðar rekstur fjármálastofnana, að finna 

lausn á gjaldþroti stórrar fjármálastofnunar án þess að grípa til neyðaraðgerða eins og 

að vernda ótryggða lánveitendur (Stern og Feldman, 2004).  

3.1.5.5 Aukin breidd í þjónustu fjármálafyrirtækja 

Aukning hefur orðið á samrunum milli banka og annarra fjármálastofnana í löndum þar 

sem yfirvöld heimila bönkum að starfa á breiðari sviði fjármálaþjónustu (Stern og 
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Feldman, 2004). Í Bandaríkjunum voru að fullu afnumin lög árið 1999 þar sem kveðið var 

á um aðskilnað viðskiptabanka- og fjárfestingabankastarfsemi. Útvíkkun starfseminnar 

getur leitt til stækkunar öryggisnets þar sem ríkisstjórnir gætu verndað lánveitendur 

tryggingafélaga sem tengd væru fjármálastofnun sem talin væri vera OFSTAFA til að 

koma í veg fyrir smitáhrif. Sumir líkja því að byrjað hafi verið á öfugum enda að hafa 

heimilt bönkum að stækka á breiddina án þess að fara í breytingar á takmörkun á 

tryggingum lánveitenda líkt og í tilfelli OFSTAFA fjármálastofnana (Stern og Feldman, 

2004). 

3.1.6 Staða OFSTAFA vandans í dag  

Margar of stórar, mikilvægar fjármálastofnanir eru orðnar stærri og jafnvel flóknari en 

áður í kjölfar kreppunnar og áhættusamar lánveitingar virðast vera í boði á ný. Við 

endurskipulagning fjármálakerfisins í þróuðum ríkjum hafa fjölmargar fjármálastofnanir 

sameinast undir formerkjum stöðugleika og samkeppni. Því er nauðsynlegt í framtíðinni 

að draga úr líkum á gjaldþroti fjármálafyrirtækja og þeim afleiðingum sem því fylgir ef 

þær verða gjaldþrota sem og auka aðhald markaðarins, setja betri leikreglur á þessum 

markaði og spara ríkinu sem og skattgreiðendum kostnaðinn við björgunaraðgerðir 

(Ötker-Robe o.fl., 2011).  

Að mati Goldstein og Vérnon (2011) er þreföld áskorun fólgin í vandanum við 

OFSTAFA banka. Það er mat þeirra að slíkar fjármálastofnanir auki kerfisáhættu með því 

að draga úr hvata þeirra til að stjórna áhættu á skynsamlegan hátt og skapa á þann hátt 

gríðarlega miklar skuldbindingar fyrir ríki sem í sumum tilfellum getur ógnað 

fjárhagslegri sjálfbærni þjóða. Í öðru lagi skekkja slíkar stofnanir samkeppni. Í þriðja lagi 

er að sú meðhöndlun sem þessi fyrirtæki fá hjá yfirvöldum dragi úr trausti almennings á 

sanngirni kerfisins og grafi undan öllu skipulagi er varðar ábyrgð og skyldur sem eiga að 

einkenna frjálst efnahagslíf. 

Það er auðskilið hvers vegna stjórnvöld vilja fyrir alla muni reyna að koma í veg fyrir 

kerfishrun og þann kostnað sem því fylgir. En sú stefna stjórnvalda síðustu ára að bjarga 

fjármálastofnunum sem taldar hafa verið OFSTAFA hafa gefið fordæmi sem gerir það 

líklegra að öllu öðru jöfnu að lánveitendur vænti slíkrar verndar í framtíðinni. Ef 

stjórnvöld ætla sér að draga úr líkum á tryggingum í formi OFSTAFA verða stjórnvöld 
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sjálf að trúa því að þau geti látið lánveitendur axla ábyrgð með tapi fjármuna án þess að 

slíkt smiti efnahagslífið.  

Í löndum líkt og Bretlandi þar sem eignir banka eru stærri en verg landsframleiðsla 

getur vandinn vegna stórra fjármálastofnana valdið enn frekari áhættu fyrir ríkissjóð og 

ef kostnaðurinn við að bjarga OFSTAFA fjármálastofnunum verði ríkissjóði ofviða 

breytist vandinn úr að verða OFSTAFA í að vera of stór til að bjarga (Independent 

Commission of Banking, 2011).  

Vandinn er stór og mikill og ljóst er að grípa þarf til aðgerða til að draga úr líkum á 

björgun slíkra fjármálastofnana í framtíðinni og draga úr kostnaði þjóðfélagsins vegna 

slíkra stofnana. Í kafla 4 er farið í að skoða til hvaða aðgerða er hægt að grípa til að 

reyna að minnka umfang þessa vanda. Þó að samkeppni sé mikilvægt atriði í þessari 

umfjöllun verður ekki fjallað sérstaklega um áhrif þessa vanda á samkeppni né lausnir 

við því nema það tengist beint aðgerðum til að minnka vandann.  
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4 Innstæðutryggingakerfi 

Innstæðutryggingar eru tryggingar fyrir innstæðueigendur innlánsstofnana og veita 

innstæðueigendum vissa vernd vegna falls þeirra og draga því úr líkum á 

bankaáhlaupum. Tilvist innstæðutrygginga getur komið í veg fyrir bankaáföll þar sem að 

innstæðueigendur sem eiga lágar fjárhæðir hlaupa ekki til handa og fóta þrátt fyrir 

minna traust á banka vegna vissu sinnar að þeir muni fá fjármuni sína endurgreidda 

(Mishkin, 2006). Tilgangur innstæðutryggingakerfa hefur alltaf verið að auka traust 

almennings á bankana og draga úr líkum á bankaáhlaupum og á þann hátt snertir 

innstæðutryggingakerfið stöðugleika fjármálakerfisins (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson, 2010). 

Innstæðutryggingakerfi er eina þekkta tækið til að koma í veg fyrir bankaáhlaup án 

þess án þess að draga úr hæfni banka að skapa lausfé (Diamond og Dybvig, 1986). 

Önnur hliðarmarkmið sem fylgja oft innstæðutryggingum er að gefa með skýrum hætti 

til kynna að aðeins hluta sparifjáreigenda, þeim smærri, verði bjargað og þannig skapa 

markaðsaðhald frá stærri innlánseigendum. Lögfesting innstæðutrygginga getur einnig 

gefið ríkinu færi á þvi að grípa fyrr inn í rekstur gjaldþrota fjármálastofnun (Demirgüç-

Kunt og Kane, 2002). 

Ríki hafa mismunandi ástæður fyrir því að koma á innstæðutryggingakerfi. Garcia 

(2000) tók saman markmið sem ríki ættu að vilja ná fram með innstæðutryggingakerfi. 

Þau eru meðal annars:  

 Neytendavernd fyrir litla innstæðueigendur með því að bjóða upp á verklag 
sem greiðir þegar í stað út til þeirra þann hluta innstæðunnar sem er tryggð. 

 Að auka traust almennings á bankakerfinu og styðja þannig við stöðugleika 
þess með því að koma á skipulagi á þann hátt að ef fjármálastofnun verður 
gjaldþrota er gripið tafarlaust inn í við fall hennar til að koma í veg fyrir 
smitáhrif. 

 Til að auka sparnað og stuðla að hagvexti í þjóðfélögum. 

 Gera litlum og nýjum bönkum kleift að vera í samkeppni við stærri banka og 
ríkisrekna banka. 

 Skilgreina mörkin fyrir áhættu ríkisins þegar banki verður gjaldþrota við 
venjulegar aðstæður.  

 Að láta aðra banka leggja fram fjármagn við gjaldþrot banka. 
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Demirgüç-Kunt og Kane (2002) telja að hentugt sé fyrir stjórnvöld að koma á 

innstæðutryggingakerfi í því skyni að draga úr líkum á bankakreppum vegna lítils 

stofnkostnaðar. Í fyrstu er enginn kostnaður sem fellur á ríkið sem auðveldar 

stjórnvöldum að leggja fram slíka tillögu. Jafnframt telja stjórnvöld sig vera að hugsa um 

vernd fyrir litla innstæðueigendur sem og veita stuðning við litla banka í samkeppni við 

stærri banka um innstæður almennings með því uppræta þann veikleika lítils banka að 

vera lítill. Þó er ljóst að þrátt fyrir að lítinn stofnkostnað getur kostnaðurinn orðið 

gífurlegur ef reynir á innstæðutryggingar síðar.  

Mismunandi fyrirkomulag innstæðutryggingakerfa er við lýði eftir löndum. Jafnframt 

er mismunandi hvort um er að ræða að kerfið sé rekið af hinu opinbera eða ekki, 

hvernig fjármögnun slíkra kerfa er háttað og hvaða eignir eru bættar (Páll Hreinsson og 

fl., 2010, Aydai og Lastra, 2010). Þeir kostir sem ríki standa frammi fyrir þegar um ræðir 

vernd fyrir innstæðueigendur eru eftirfarandi (Garcia, 2000): 

 Afdráttarlaus höfnun trygginga og full tiltrú á gegnsæi og aðhaldi 
markaðarins. 

 Lögformlegur forgangur krafna innstæðueigenda fram yfir aðra kröfueigendur 
við gjaldþrot banka. 

 Margræðni varðandi tryggingu. 

 Skilyrðislaus óbein trygging.  

 Skýr takmörkuð trygging. 

 Full afdráttarlaus trygging. 

Árið 1995 var skilyrðislaus óbein trygging í 55 löndum og skýr takmörkuð trygging í 74 

löndum. Þau ríki sem höfðu lent í kreppu eða voru stödd í kreppu höfðu frekar fulla og 

afdráttarlausa tryggingu (Garcia, 2000). 

Það er trú manna að það geti verið árangursríkt að koma á innstæðutryggingakerfi til 

að auka fjámálastöðugleika. En ef það á að vera árangursríkt þarf fjármálakerfi lands að 

vera heilbrigt og kerfið hluti af stærra vel skilgreindu öryggisneti. Trúverðugleiki 

innstæðutryggingakerfis þarf að vera mikill og til að tryggja trúverðugleika þess þarf 

kerfið að vera vel skilgreint, hannað, framkvæmt og almenningur þarf að þekkja og hafa 

skilning á kerfinu. Jafnframt þarf innstæðutryggingakerfi að vera stutt af strangri löggjöf 

(Financial Stability Forum, 2001). 
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4.1.1 Forgangur innstæðutrygginga 

Staða innstæðna í kröfuröð við þrot fjármálastofnana er mismunandi. Í sumum ríkjum 

hefur innstæðum verið veittur forgangur fram yfir aðrar kröfur í þrotabú. 

Innstæðueigendur eru ekki taldir eins vel settir og og aðrir lánveitendur banka til að 

veita banka aðhald og krefjast hærra verðs fyrir fjármuni sína sökum smæðar sinnar. 

Þrátt fyrir það eiga þeir jafn réttháar kröfur ef kemur til falls banka og stærri aðilar. Ef 

kemur til útgreiðslna úr innstæðutryggingakerfi lendir slíkur kostnaður á 

skattgreiðendum ef aðrar fjármálastofnanir geta ekki borið þann kostnað. Þegar 

innstæðum er veittur forgangsréttur er vandanum velt yfir á aðra kröfuhafa sem eru 

skuldabréfaeigendur og hluthafar sem eru í mun betri stöðu en innstæðueigendur til að 

beita markaðsaðhaldi (Independent Commission of Banking, 2011). 

Forgangur innstæðna er lögfestur meðal annars í Ástralíu, Argentínu, Hong Kong, 

Sviss og Bandaríkjunum. Bretar hafa jafnframt lagt fram tillögur um breytingar í þá átt 

og nýjar tillögur þess efnis gætir víða í heiminum.  

Hægt er að flokka forgang innstæðutrygginga í fjóra flokka (Independent Commission 

of Banking, 2011): 

 Almennur forgangur innstæðueigenda sem gefur öllum innstæðum forgang 
óháð hvar innstæða er skráð í bækur fjármálastofnunar eða til útgreiðslu. 

 Þjóðarforgangur. Forgangur innstæðna þegna ríkisins sem eru skráðar og til 
greiðslu innanlands en nær ekki til innstæðna skráðra og til greiðslu í 
erlendum útibúum fjármálastofnunar. 

 Forgangur vissra innstæðueigenda. Slíkur forgangur innstæðna er aðeins í 
tilvikum þeirra innstæðna ákveðinna innstæðueigenda sem hafa uppfyllt 
fyrirfram ákveðin skilyrði um vernd í formi innstæðutryggingar. 

 Tryggð innstæða hefur eingöngu forgangskröfurétt. Kröfufjárhæð umfram 
tryggingarfjárhæðina er jafnrétthá og aðrar ótryggðar kröfur í þrotabúið.  

Forgangur er mismunandi á milli landa en í Hong Kong er einungis ákveðið hámark 

hverrar innstæðu í forgangi á meðan í Bandaríkjunum eru allar innstæður til greiðslu í 

Bandaríkjunum í forgangi.  
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4.1.2 Staða innstæðutryggingakerfa 

Hér verður fjallað um innstæðutryggingakerfi í umhverfi Íslands. Það eru Bandaríkin sem 

hafa lengi haft innstæðutryggingakerfi, Bretland og Evrópa sem Ísland fylgir eftir sem 

aðili að samningnum um Evrópska efnahagssvæðið.  

4.1.2.1 Bandaríkin 

Bandaríkjamenn komu innstæðutryggingakerfi snemma á laggirnar en Tékkar voru 

fyrstir til að koma á opinberu innstæðutryggingakerfi (Padoan, Brenton og Boyd, 2003). 

Árið 1934 var stofnuð stofnunin Federal Deposit Insurance Corporation (hér eftir FDIC) 

og var þeirri stofnun ætlað að tryggja endurgreiðslu til handa innstæðueigendum 

gjaldþrota banka. Þrjátíu árum síðar höfðu einungis sex lönd komið á fót 

innstæðutryggingakerfi. Breyting varð á í lok sjötta áratugarins og í dag er venja hjá 

ríkjum að innstæðutryggingakerfi sé til staðar í einhverju formi (Mishkin, 2006).  

Í kringum árið 1990 urðu miklar útgreiðslur úr innstæðutryggingasjóði Bandaríkjanna 

vegna taps í sparisjóðakerfinu (Wall, 2010). Bandaríkjaþingið varð að samþykkja auknar 

fjárveitingar til að fjármagna útgreiðslur sjóðsins og jafnframt var spáð frekar 

útgreiðslum vegna taps í bankageiranum. Í kjölfarið bættu Bandaríkjamenn löggjöf sína 

varðandi innstæðutryggingakerfi með löggjöfinni The Federal Deposit Insurance 

Corporation Improvement Act árið 1991. Tvö af meginmarkmiðum löggjafarinnar voru 

að draga úr hugsanlegri kerfisáhættu sem og reyna að draga úr tilhneigingu yfirvalda að 

halda uppi þeirri stefnu að bönkum sem voru taldir vera OFSTAFA yrði bjargað af ríkinu. 

Með lagasetningunni vildi Bandaríkjaþing binda enda á að því er virtist vera orðin 

viðtekin venja að tryggja að fullu innstæður fallinna fjármálastofnana.  

Árið 1993 voru sett lög í Bandaríkjunum um forgangsrétt innstæðna. Sá réttur hafði 

verið í lögum fylkja allt frá árinu 1909 en var við breytinguna lögfest fyrir landið allt og 

tók jafnframt til stærri og flóknari fjármálastofnana en áður. Aðalbreytingin fólst í 

forgangi ákveðins hóps innstæðueigenda við gjaldþrot fjármálastofnunar fram yfir 

almenna lánveitendur. Fyrir lagasetninguna höfðu allir innstæðueigendur verið jafnir 

almennum lánveitendum og skuldabréfaeigendum ótryggðra lána þegar kom að 

kröfugerð við skiptameðferð fjármálastofnunar. Eftir lagabreytinguna var 

innstæðueigendum skipt eftir því hvort um væri að ræða erlenda eða innlenda aðila. Þá 

var kröfum innlendra innstæðueigenda gert hærra undir höfði og öðluðust þeir 
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forgangsrétt á aðrar innstæður, almenna lánveitendur og skuldabréf, sjá mynd 1 

(Barclays Capital, 2012). 

 

Mynd 1 Kröfuröð fyrir og eftir breytingu á forgangi innlendra innstæðna í Bandaríkjunum (Barclays 
Capital, 2012). 

Þessar breytingar hafa mikil áhrif á endurheimtur skuldabréfa. Í stað þess að eignum 

þrotabús sé skipt jafnt í hlutföllum krafna innstæðueigenda, almennra lánveitenda og 

eigenda skuldabréfa fá innlendir innstæðueigendur fyrst greitt að fullu áður en aðrir 

kröfuhafar fá greitt í hlutfalli af sínum kröfum ef einhverjir fjármunir eru enn til staðar í 

þrotabúinu. Hefðbundir bankar í Bandaríkjunum eru með um 75% af skuldbindingum 

sínum í innlendum innlánum og við gjaldþrot er ólíklegt að þrotabúið ráði við að greiða 

að fullu þær skuldbindingar og þar með ekki neinar aðrar skuldbindingar. Við þær 

aðstæður að þrotabú getur ekki staðið við skuldbindingar sínar gagnvart innlendum 

innstæðueigendum þarf FDIC að greiða mismuninn. FDIC hefur einungis í einu tilfelli 

þeirra 422 gjaldþrota banka í Bandaríkjunum frá árinu 2008 komist hjá útgreiðslu vegna 

falls banka. Endurheimtur vegna ótryggðra skuldabréfa í tilfelli þessara 422 banka er 0% 

í flestöllum tilfellum (Barclays Capital, 2012).  

Bankareikningar eru með mismunandi miklar tryggingar eftir tegund þeirra (Aydai og 

Lastra, 2010). Frá 31. desember 2009 eru sumir bankareikningar eins og t.d. 
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bankareikningar vegna lífeyrissöfnunar með tryggingu upp í $250.000 en þeir reikningar 

sem ekki bera vexti eru tryggðir að fullu.  

4.1.2.2 Evrópa 

Árið 1994 var í Evrópu samþykkt tilskipun nr. 94/19/EC um innlánatryggingakerfi en sú 

tilskipun ásamt tilskipun nr. 97/9/EC um bótakerfi fjárfesta var liður í aðgerðum til að 

koma fót sameiginlegum markaði fyrir banka og fjármálaþjónustu í Evrópu. Reglurnar í 

tilskipuninni buðu upp á lágmarkssamræmingu, gagnkvæma viðurkenningu á 

starfsleyfum og eftirlitsheimildum yfirvalda í heimaríki. Lagasetningin opnaði fyrir 

fjármálafyrirtæki að stunda viðskipti milliliðalaust í öðrum ríkjum Evrópu eða í gegnum 

útibú eða dótturfélög.  

Sú nálgun að hafa lágmarkssamræmingu dreifði valdinu til ríkja Evrópusambandsins. 

Samræming milli landa fólst í ákvörðun um hvaða tegundum innlánsreikninga væri veitt 

vernd en millibankalán og innlán fyrirtækja voru ekki tryggð. Jafnframt var 

lágmarkstrygging ákveðin að fjárhæð 20.000€. Í kjölfarið var tilskipunin útfærð á 

mismunandi vegu í aðildarríkjunum. Þrátt fyrir að vissir þættir væru samræmdir nægði 

það ekki til að byggja upp traust innstæðutryggingakerfi innan Evrópu. Starfsemi útibúa 

voru tryggð samkvæmt innstæðutryggingakerfi heimaríkis en erlend dótturfélög voru 

tryggð samkvæmt innstæðutryggingakerfi gistiríkis. Kerfin geta verið ólík og 

innlánseigendur gera hugsanlega ekki greinarmun á hvaða tryggingar þeim bjóðast á 

milli landa. Á þann hátt geta innlánseigendur verið tryggðir á misjafnan hátt eftir því 

hvort um útibú eða dótturfélag er að ræða. Mismunandi staða innstæðueigenda 

gagnvart tryggingum getur valdið ágreiningi á milli yfirvalda heimaríkis og gistirríkis líkt 

og gerðist þegar Landsbankinn sem í gegnum aðild Íslands að Evrópska 

efnahagssvæðinu opnaði útibú í Englandi og Hollandi. Flækjustigið eykst enn frekar 

þegar um er að ræða útibú banka í Evrópu þar sem höfuðstöðvar bankans eru ekki innan 

Evrópusambandsins og jafnvel í löndum þar sem ekki er til staðar 

innstæðutryggingakerfi (Aydai og Lastra, 2010, Hallgrímur Ásgeirsson, 2005). 

Það voru takmarkanir á tilskipuninni sem fólust í þvi að mörg atriði voru ekki 

samræmd á milli aðildarríkja Evrópusambandsins sem og annarra ríkja sem í gegnum 

aðild sína að Evrópska efnahagssvæðinu settu tilskipunina í lög (Aydai og Lastra, 2010). 

Atriði eins og fjármögnun kerfisins, áhættunæmni og lausn ágreinings milli heimaríkis og 
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gistiríkis. Þessar takmarkanir tilskipunarinnar voru viðurkenndar af framkvæmdastjórn 

Evrópusambandsins síðla árs 2006 og var hugmyndin að vinna að frekari tilmælum og 

leiðbeiningum um helstu sjónarmið tilskipunarinnar. Fjármálakreppan sem reið yfir 

Evrópu leiddi til þess að tilskipunin hefur verið endurskoðuð en þær umbætur sem 

kynntar voru virðast frekar vera til þess fallnar að vinna traust innstæðueigenda frekar 

en að stuðla að sameiginlegri þróun innstæðutryggingakerfa (Aydai og Lastra, 2010). 

Þessar umbætur fela í sér þrjú atriði:  

1. Aukning á hámarksfjárhæð tryggingar úr 20.000€ í 50.000€ og síðar í 100.000€.  

2. Frestur á greiðslum úr innstæðutryggingasjóði skal að hámarki vera 3 dagar.  

3. Samtrygging er felld niður þannig að innstæðueigendur bera ekki hluta af 

tjóninu.  

Að mati margra er talið að öryggisnet heimamarkaðar sé í sjálfu sér ekki lengur 

fullnægjandi og því rökrétt þróun í Evrópu að finna heildarlausn innstæðutryggingakerfa 

(Aydai og Lastra, 2010). Evrópusambandið hefur stefnt að því að koma á sameiginlegu 

innstæðutryggingakerfi og var markmið þess að ljúka tillögum að nýrri tilskipun fyrir lok 

árs 2012 (European Commission, 2012c). Þær hugmyndir hafa verið lagðar til hliðar 

vegna pólitískrar andstöðu (Sendiráð Íslands í Brussel , 2013).  

4.1.3 Hugmyndir til að endurskipuleggja innstæðutryggingakerfi 

Það er mat Ayadi og Lastra (2010) að í ljósi þeirra atburða sem gerðust haustið 2008 að 

þrátt fyrir þær ákvarðanir sem teknar voru sérstaklega með öryggi almennings í huga og 

hugsaðar til að tryggja innstæður náðu stjórnvöld ekki að viðhalda trausti markaðarins. 

Viðbrögð margra þjóða fólust í mismunandi, ósamræmdum björgunaraðgerðum á 

kostnað ríkisins sem sýnir takmarkanir skipulagsins í Evrópu í tengslum við fjármáleftirlit 

og krísustjórnun. Dæmi um slíka aðgerð er að eftir bankaáhlaupið á Northern Rock í 

september 2007 og ótta við hugsanlega útbreiðslu slíkrar ógnunar til annarra ríkja 

Evrópusambandsins tók írska stjórnin þá ákvörðun, án þess að ráðfæra sig við aðra, að 

tryggja að fullu allar innstæður sex stærstu banka landsins og hækka lögboðið hámark 

innstæðutrygginga fyrir aðrar fjármálastofnanir og byggingafélög úr 20.000€ í 100.000€ 

fyrir hvern innstæðueiganda hjá hverri fjármálastofnun. Þetta leiddi til svipaðra aðgerða 
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hjá öðrum ríkisstjórnum. Á mynd 2 má sjá þær breytingar er urðu á 

innstæðutryggingakerfum í Evrópu. Sumar þjóðir héldu áfram takmarkaðri ábyrgð en 

með því að setja hærri hámarksfjárhæð en aðrar þjóðir var kerfinu breytt í ótakmarkaða 

tryggingu líkt og gerðist hérlendis (Aydai og Lastra, 2010). 

 

Mynd 2 Breytingar á hámarki innstæðutryggingar á árinu 2008 (Aydai og Lastra, 2010). 

Ayadi og Lastra (2010) fara í grein sinni yfir nokkra þætti sem annaðhvort hafa þegar 

verið bættir í tilskipun Evrópusambandsins um innstæðutryggingakerfi eða má bæta að 

þeirra mati. 

1. Lágmarksfjárhæðin, 20.000€, var ekki nógu há til að koma í veg fyrir áhlaup 

á bankanna né til að endurheimta traust almennings. Jafnframt leiðir 

mismunur í tryggingafjárhæðum og umfangi þeirra, það er að segja hvaða 

eignir eru tryggðar, til misjafnrar samkeppnisstöðu fjármálafyrirtækja og 

skekkir markaðinn. Fjárhæðin sem er tryggð þarf að vera sannfærandi á 

þann hátt að hún má ekki vera of lág þannig að það skipti ekki 

innstæðueigendur máli, né of há þannig að freistnivandinn láti á sér kræla. 

Fjárhæðin þarf að vera samræmd innan Evrópu. Innstæðutryggingakerfið 

verður einnig að vera það hraðvirkt að það greiði út án tafar líkt og gerist í 

Bandaríkjunum sem greiðir út næsta viðskiptadag. Samræmd 
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tryggingarfjárhæð mun draga úr skekkju í samkeppni og önnur vandamál í 

tengslum við að ríki séu með mismunandi innstæðutryggingar sem og útibú í 

öðrum löndum. 

2. Mikilvægt er að koma á skipulagi innan hvers ríkis til að tryggja að greiðslur 

berist innstæðueigendum innan ásættanlegs tíma. Sérstaklega þarf að gæta 

að þessu í löndum þar sem fleiri en ein stofnun ber ábyrgð eða hefur 

hlutverki að gegna í tengslum við gjaldþrot fjármálastofnunar. Áætlun um 

endurgreiðslu til innstæðueigenda verður gefa skýra yfirsýn og valdakerfið 

þarf að vera byggt upp á þann hátt að greiðslur berist innstæðueigendum 

sem fyrst.  

3. Endurskoða þarf fyrirkomulagið í tengslum við viðbótartryggingar (e.topping 

up)1 með samþættingu milli innstæðutryggingakerfa í huga. Útibúin sem 

velja viðbótartryggingar eru tryggð í gegnum innstæðutryggingakerfi 

heimaríkis sem og gistiríkis. Í þeim umbótum sem gerðar voru á tilskipun 

Evrópusambandsins árið 2008 kemur skýrt fram að komi skuli á samstarfi á 

milli landa til að koma í veg fyrir ágreining í tengslum við frestun á greiðslum 

úr innstæðutryggingakerfum, skiptingu á milli hvað skuli greiðast í hvoru 

kerfi og flæði á upplýsingum á milli kerfanna. Óróleiki gæti, þrátt fyrir slíkt 

kerfi, skapast við krísu þar sem innstæðueigendum er ekki endilega kunnugt 

um skipulagið. 

4. Þekking á innstæðutryggingakerfi meðal innstæðueigenda er mikilvægt til 

að innstæðueigendum þyki það trúverðugt og séu fullvissaðir um að 

innstæður þeirra séu tryggðar í samræmi við sett lög. 

5. Framlag hverrar fjármálastofnunar til innstæðutryggingakerfisins á að 

samsvara þeirri áhættu sem hver fjármálastofnun skapar kerfinu til að 

tryggja sanngirni á milli innlánstofnanna. Á þann hátt þurfa áhættusamari 

fjármálastofnanir að greiða hærra framlag.  

                                                      
1 Topping up- Þegar innstæðutryggingakerfi í gistiríki veitir meiri vernd en í heimaríkinu þá þarf að vera til staðar skv. tilskipun 

Evrópusambandsins tryggingakerfi sem erlenda útibúið getur tengst að eigin vild til viðbótar þeirri tryggingu sem innstæðueigendur 
eða fjárfestar njóta í gegnum tryggingakerfi heimaríkis bankans. 
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6. Í sjötta lagi er nauðsynlegt að finna úrræði ef innstæðutryggingakerfi á að 

gegna lykilhlutverki í krísustjórnun þegar um er að ræða stóra banka sem 

starfa yfir landamæri.  

Stofnun innstæðutryggingakerfis sem sérstaklega væri ætlað Evrópu gæti leyst 

vandamál stórra fjármálastofnana sem starfa þvert yfir landamæri í gegnum útibú og 

dótturfélög. Eitt kerfi myndi henta betur hugmynd Evrópusambandsins um einn markað 

frekar en það fyrirkomulag sem er við lýði í dag en tæplega 40 innstæðutryggingakerfi 

eru innan 27 aðildarríkja Evrópusambandsins. Jafnframt myndi eitt evrópskt 

innstæðutryggingakerfi fyrir banka sem starfa yfir landamæri sem og innlenda banka 

geta virkað saman ef það er samþætting á starfsemi, tryggingu, fjármögnun og 

samskiptum þess við aðra hluta öryggisnetsins (Aydai og Lastra, 2010). 

Ayadi og Lastra (2010) telja að öryggisnet heimamarkaðar í sjálfu sér sé ekki 

fullnægjandi lengur. Það virðist að mati margra vera rökrétt þróun á fjármálamarkaði 

fyrir Evrópu að finna heildarlausn innstæðukerfa en eins og kom fram í kafla 4.1.2.2 

hefur áform Evrópusambandsins um sameiginlegt innstæðutryggingakerfi verið frestað 

vegna pólitískrar andstöðu.  
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5 Aðgerðir til að draga úr ríkisábyrgð 

Augu fræðimanna hafa í auknu mæli síðustu ár beinst að stefnu stjórnvalda að skapa 

öryggisnet fyrir fjármálakerfið. Stjórnvöld hafa þó að undanförnu stækkað öryggisnetið 

með auknum ábyrgðum handa fjármálastofnunum, bæði í formi víðtækari 

innstæðutrygginga og óformlegu stefnunni OFSTAFA með aðgerðum sínum og hegðun. 

Sumir beindu sjónum sínum að þessu vandamáli fyrr líkt og Stern og Feldman gerðu árið 

2004 með útgáfu bókarinnar Too Big to Fail- The Moral Hazards. Ljóst var, þegar í 

miðjum hvirfilvindi fjármálakreppunnar, að þessi vandi var stærri en gert hafði verið ráð 

fyrir. Í október árið 2008 hittust fjármálaráðherrar og seðlabankastjórar G-7 ríkjanna í 

Washington þar sem samþykkt var að fara í afgerandi aðgerðir og nota öll tiltæk ráð og 

tæki til að styðja við kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir (Goldstein og Véron, 2011). 

Hér verður farið yfir þær tillögur sem lagðar hafa verið fram til að reyna að koma í 

veg fyrir bankaáhlaup og að ríkið þurfi að koma fjármálastofnunum til bjargar. Því næst 

verður fjallað um hvaða breytingar hafa þegar verið gerðar á umgjörð fjármálakerfisins 

til að koma í veg fyrir bankaáhlaup og að lokum samantekt á þeim hugmyndum sem 

komið hafa fram.  

5.1 Tillögur að úrbótum 

Viðbrögð ríkja við falli fjármálafyrirtækja í hruninu voru mismunandi. Innstæður fengu 

forgangsrétt, bankar voru endurfjármagnaðir, þjóðnýttir og fleiri ákvarðanir teknar af 

ríkisstjórnum til þess að reyna að tryggja fjármálastöðugleika bæði á heimamörkuðum 

sem alþjóðamörkuðum.  

Fræðimenn, stjórnvöld og aðrir aðilar hafa á undanförnum misserum íhugað hvert 

eigi að stefna með fjármálakerfið og hvort að breytinga sé þörf í umhverfi 

fjármálastofnana eða innviðum þeirra til að draga úr líkum á að slík fjármálakreppa skelli 

aftur á. Hér á eftir verður farið yfir hugmyndir nokkurra aðila sem hafa lagt fram tillögur 

sínar að úrbótum.  
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5.1.1 Hugmyndir að breytingum að mati Stern og Feldman. 

Að mati Stern og Feldman (2004) þurfa ríkisstjórnir að umbreyta stofnanaumgjörðinni 

sem og stefnumörkun sinni til gera lánveitendum stórra fjármálastofnana sér grein fyrir 

hugsanlegri tapsáhættu. Stjórnvöld þurfa að ganga lengra en að heita því að hætta 

björgunaraðgerðum. Ef stjórnvöld ætla að ná árangri þarf samkvæmni milli orða þeirra 

og aðgerða til lengri tíma.  

Mikilvægt er að finna leiðir til að draga úr væntingum lánveitanda um björgun 

fjámálastofnana. Stern og Feldman benda á að í Bandaríkjunum hafi verið mikil 

verðbólga á árum áður en með trúverðugleika sem yfirvöld áunnu sér með festu í 

ákvörðunum sínum tókst að draga úr verðbólgu. Á sama hátt geta stjórnvöld aukið 

trúverðugleika sinn í sambandi við breytta stefnu stjórnvalda að bjarga þeim 

fjármálastofnunum sem þykja OFSTAFA. Til að auka trúverðugleika þyrfti að ráða 

íhaldssaman aðila sem yfirmann eftirlitsaðila með fjármálastofnunum. Aðila sem væri 

þekktur fyrir staðfestu og þyrfti helst að hafa reynslu af fjármálamarkaði til að auka 

trúverðugleika hans á markaði. Kostur væri ef sá aðili hefði reynslu af því að fást við 

upplausn á fjármálamarkaði. Slíkur aðili væri þó á flestum stöðum vandfundinn. 

Stjórnvöld þurfa jafnframt að senda frá sér út á markaðinn sterk skilaboð um að þau hafi 

tekið ákvörðun um breytta stefnu varðandi banka sem eru OFSTAFA líkt og Seðlabanki 

Bandaríkjanna gerði í baráttu sinni við verðbólguna. Erfitt er að gera sér grein fyrir á 

hvaða formi slík skilaboð frá yfirvöldum eða yfirlýsingar ættu að vera en stjórnvöld gætu 

til að mynda tilkynnt um áætlun sína um að endurskoða lög og reglur sem myndi gera 

björgunaraðgerðir ólíklegri í framtíðinni. Sú aðgerð ein og sér að ráða íhaldssaman 

einstakling í eftirlitshlutverkið yrði sjaldnast nægjanlega til að draga úr væntingum 

lánveitenda en sú ákvörðun ásamt fjöldanum öllum af stefnumótandi ákvörðunum sem 

allar beindust í átt að takmarka tilhneigingu ríkisins að bjarga bönkum gæti dregið úr 

væntingum lánveitenda um vernd í framtíðinni. Önnur leið sem Stern og Feldman benda 

á er að fylgja þeirri stefnu að vera margræðinn með það að markmiði að koma að efa á 

meðal lánveitanda þannig að þeir viti ekki við hverju megi búast ef fjármálastofnun að 

þessari stærðargráðu fer í þrot. 

Þar sem að grunnregluverkið, eins og til dæmis eignaréttur, virðist skipta miklu máli 

varðandi framgang efnahagskerfis landa (e. economic performance) er mikilvægt að öll 
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sú umgjörð sé til staðar svo að hægt sé að reyna að stjórna vandanum. Slíkir 

grunnþættir eru nauðsynlegir en þó ekki nægir. Sérgreindar stofnanir og lög þarf til að 

það sé hægt á árangursríkan hátt. Dæmi um slíkt eru lög um gjaldþrot fyrirtækja, 

einkavæðingu fjármálafyrirtækja sem og reglur er varða slit fjármálafyrirtækja. 

OFSTAFA stefnan er framlenging á formlegu og óformlegu innstæðutryggingakerfi. 

Skiptar skoðanir eru um hvort að innstæðutryggingakerfi dragi úr eða auki væntingar 

lánveitenda um björgun ef í harðbakkann slær hjá fjármálastofnun. Stern og Feldman 

meta að áhættusækni aukist og væntingar lánveitenda um björgun einnig ef, jafnvel 

takmörkuð, innstæðutrygging er fyrir hendi. Ástæðuna telja þeir vera að þá liggi 

fjármunir í sjóði sem stjórnvöld eigi greiðan aðgang að og auðveldi því stjórnvöldum að 

ákveða að koma fjármálastofnun til bjargar. Hins vegar telja starfsmenn 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (Garcia, 1999) að betra sé að stofna innstæðutryggingakerfi 

með skýru þaki á útgreiðslur. Þeir trúa því að slík kerfi dragi úr freistnivanda þar sem að 

þak á greiðslu dragi úr líkunum á auknum stuðningi ríkisins. Þetta gæti verið dæmi um 

nýja stefnu hjá ríkisstjórn eða eftirlitsaðilum til að vekja athygli á breyttri stefnu 

yfirvalda til banka sem teljast vera OFSTAFA. Tilvist innstæðutryggingakerfis ein og sér 

nægir ekki til að hafa áhrif á væntingar lánveitenda heldur einnig innihald og útfærsla 

þess. Sú nálgun er talin best að hafa innstæðutryggingakerfi sem vandlega skilgreinir 

hvaða skuldir eru tryggðar, að tryggingin nái eingöngu til lítilla innstæðueigenda, 

takmarkist við lága fjárhæð og krefst samtryggingar að einhverju marki (Stern og 

Feldman, 2004). 

Þar sem óvissa og hugsanleg smitáhrif eru helstu ástæður þess að ótryggðum 

lánveitendum stórra banka er bjargað er nauðsynlegt að finna leiðir til að draga úr 

óvissu löggjafans um afleiðingar gjaldþrots fjármálastofnunar. Endurbætur sem gætu 

dregið úr óvissu löggjafans um smitáhrif eru (Stern og Feldman, 2004): 

 Áætlun um atburðarás. Yfirvöld geta gert áætlanir um áhrif falls banka á aðrar 
fjármálastofnanir og prófað viðbrögð við slíkri áætlun. Eitt af slíkum dæmum 
er álagspróf. Hægt er að nota álagspróf til dæmis til að athuga áhrif hruns 
fjármálamarkaða á stærstu lánastofnanir eða áhrif falls einnar 
fjármálastofnunar á aðrar. Annað dæmi um áætlanagerð er áætlun 
eftirlitsaðila um óvissuástand á markaðinum. Hermun væri ákjósanlegur 
kostur til að kanna hvaða upplýsingar eftirlitið þarf á að halda til að gera sér 
grein fyrir fjárhagsstöðu banka. Gagnsæi í áætlunargerð er nauðsynlegt til að 
draga úr freistnivanda sem hlýst af því að lánveitendur vænta aðstoðar 
ríkisins. Meira gagnsæi getur jafnframt aukið trúverðugleika á markaði.  
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 Skýr lagaleg staða lánveitenda. Óvissa er varðar lagalega stöðu lánveitenda 
eykur líkur á björgunaraðgerðum þar sem að óvissir lánveitendur fara frekar 
og endurheimta fjármagn sitt til banka áður en það verður um seinan sem 
eykur líkur á lausafjárvanda banka. Til að draga úr þessari óvissu má til dæmis 
samræma skjalagerð fjármálagjörninga og samþætta reglur um slit 
fjármálafyrirtækja, sérstaklega alþjóðalegra. 

 Hraða greiðslum til lánveitenda. Þegar fjármálastofnun verður gjaldþrota líður 
töluverður tími þar til að kröfuhafar fá greitt upp í kröfur sínar. Þess vegna 
skiptir miklu máli að þeir aðilar sem eru tryggðir í innstæðutryggingakerfum 
fái greitt eins fljótt og kostur er til að koma í veg fyrir að áhlaup verði á banka.  

Önnur leið til að draga úr smitáhrifum og auka trúverðugleika fjármálakerfisins er að 

takmarka tap fjármálastofnana eða koma því til leiðar að slíkt tap falli þannig að aðhald 

markaðarins aukist án þess þó að auka óstöðugleika fjármálakerfisins.  

 Takmarka tap með því að loka gjaldþrota bönkum. Smitáhrif breiðast út þegar 
lánveitendur verða fyrir tapi og því minna tapi sem þeir verða fyrir má gera 
ráð fyrir að minni smitáhrif verði vegna gjaldþrots banka. Af þeim sökum er 
best að reyna að loka banka á meðan hann er enn gjaldfær en þó of veikburða 
til að halda áfram starfsemi.  

 Skjót endurfjármögnun. Tímanleg endurfjármögnun getur takmarkað 
hugsanlegt tap lánveitenda eða komið í veg fyrir að aðrir markaðir eða 
fyrirtæki verði fyrir smitáhrifum.  

 Samtrygging. Stjórnvöld geta komið á samtryggingu meðal ótryggðra 
lánveitenda líkt og tryggingafélög hafa.  

 Tap og tímasetning gjaldþrots. Tillaga Stern og Feldman felst í að yfirvöld gefi 
út áætlun um hvernig þeir eru tilbúnir að bjarga sumum fjármálastofnunum 
og öðrum ekki. Hugmyndafræðin að baki þessu er að leyfa fyrsta bankanum 
að falla en bjarga næsta banka sem er það stór að hann er talinn vera 
OFSTAFA. Lykillinn að baki þessari hugmyndafræði felst í að lánveitendur vita 
ekki hvaða banki mun falla fyrst og aðhald markaðarins eykst.  

Eins og áður hefur komið fram eru sumar fjármálastofnanir sem annast greiðslur 

taldar kerfislegar mikilvægar og hafa því stöðu fjármálastofnunar að vera talin OFSTAFA. 

Aðrar fjármálastofnanir geta átt kröfur á hendur fallinni fjármálastofnun sem geta verið 

það umtalsverðar að ef fjármálastofnun tapar þeim vegna gjaldþrotsins lendir hún í 

vandræðum sjálf. Til að koma í veg fyrir slík smitáhrif þarf að endurbæta kerfið með það 

að markmiði að reyna að útrýma eða takmarka svo um munar þær fjárhæðir sem bankar 

skulda hvor öðrum í gegnum greiðslukerfi. Ein nálgun að því er að heimila banka sem á 

kröfur á fallna fjármálastofnun að skuldajafna skuldum sínum við sömu stofnun (Stern 

og Feldman, 2004).  
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Það er mat Stern og Feldman að inngrip í formi laga og eftirlits dragi úr þeim 

hlutfallslega háa kostnaði lánveitenda til að greina áhættu banka. Hins vegar draga 

eftirlit og lög úr aðhaldi markaðarins sem veldur því að þó að lög og eftirlit séu 

mikilvægir þættir til að reyna að draga úr áhættutöku banka er það ekki eina lausnin. 

Jafnframt leggja þeir áherslu á að aukið gagnsæi sé forsenda þess að lánveitendur skilji 

áhættutöku banka og taka það með í reikninginn þegar þeir taka ákvörðun um hvaða 

fjármálastofnun þeir ætla að afhenda fjármuni sína og í hvaða magni.  

5.1.2 Hugmyndir Moosa 

Að mati Moosa (2010) eru nokkur atriði sem þarf að uppfylla til reyna að minnka þann 

vanda sem ríki standa frammi fyrir með fjármálastofnanir sem taldar eru OFSTAFA.  

5.1.2.1 Koma í veg fyrir að fjármálastofnanir verði of stórar  

Löggjöf er varðar fjármálastarfsemi ætti að vera með þeirri nálgun að skipta þeim 

fyrirtækjum sem fyrir eru á fjármálamarkaði upp og koma í veg fyrir að fjármálafyrirtæki 

verði of stór í framtíðinni. Fjármálamarkaður framtíðarinnar ætti að vera byggður upp af 

litlum og meðalstórum fjármálastofnunum. Slíkt myndi jafnframt auka samkeppni á 

fjármálamarkaði.  

Margar leiðir eru færar til að skipta upp fyrirtækjum. Ein leið er að einkavæða á nýjan 

leik þær fjármálastofnanir sem ríki hefur eignast hlut í eða að öllu leyti í tengslum við 

björgunaraðgerðir og það er mat Moosa að heppilegast sé að selja slíka eignarhluti í 

meðalstærð skipt eftir þjónustu eða landssvæðum. Jafnframt er hægt að brjóta upp 

stórar fjármálastofnanir með löggjöf sem bannar fákeppni á bankamarkaði. Önnur leið 

væri að setja lög um aðskilnað viðskiptabanka- og fjárfestingabankastarfsemi sem myndi 

leiða til þess að fjármálafyrirtæki í slíkum rekstri þyrfti að skipta upp starfseminni og 

engir samrunar milli viðskiptabanka og fjárfestingabanka væru mögulegir. Önnur tegund 

lagasetningar sem er tengd rekstri fjármálafyrirtækja fjallar um rekstur 

eignarhaldsfélaga og banka í alhliða fjármálaþjónustu (e. Universal Bank). Í slíkri löggjöf 

væri hægt að aðgreina viðskiptabankastarfsemi frá annarri fjármálaþjónustu eins og 

tryggingastarfsemi, sjóðastýringu og miðlun. Slík löggjöf myndi einnig hamla yfirtökur og 

samruna slíkra fyrirtækja. Allir samrunar og yfirtökur ættu að vera samþykktar af 

eftirlitsaðilum og þyrfti fyrirtækið að getað sýnt eftirlitsaðilum fram á að slík aðgerð hafi 

í för með sér samlegðaráhrif til að fást samþykkt. Að lokum benti Moosa á að hægt væri 
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að auka álögur á stærri fjármálafyrirtæki annaðhvort með beinni skattheimtu eða 

auknum eiginfjárkröfum þessara fyrirtækja.  

5.1.2.2 Koma á strangari löggjöf til að draga úr gjaldþrotum 

Ein af niðurstöðum kreppunnar, þar sem gegndarlaus skuldsetning og skortur á lausafé 

var raunin, er sú að löggjöf um eiginfjárkröfur fjármálastofnana var ábótavant. Ný 

löggjöf, að mati Moosa, ætti ekki bara að ná yfir auknar eiginfjárkröfur heldur einnig yfir 

heimildir til gírunar, lausafjárþarfa (e. liquidity), viðskipta með afleiður, laun stjórnenda 

og álögur. Moosa hefur áhyggjur að athyglin beinist aðallega að viðskiptabönkunum og 

telur það vera skref aftur á bak að leyfa öðrum fjármálafyrirtækjum að gera það sem 

þeim hentar því fjárfestingarbankar og vogunarsjóðir geti einnig skaðað þjóðfélagið. 

Allar nýjungar í fjármálagjörningum ættu að falla undir löggjöf þar sem margar slíkar 

afurðir sem eru hannaðar og auglýstar til að draga úr áhættu eru í raun 

spákaupmennska og aðferð til frekari gírunar. Einnig ætti að heimila eingöngu viðskipti 

með afleiður á skipulögðum mörkuðum en ekki tilboðsmörkuðum (e. over the counter) 

og banna ætti alla fjármálagjörninga sem væri torskildir.  

Það ætti að setja þak á hvatalaun stjórnenda. Einn kosturinn við slíkt þak gæti leitt til 

þess að fjármálageirinn myndi ekki soga til sín hæfustu einstaklingana á 

vinnumarkaðinum líkt og hefur gerst vegna þeirra launa sem eru í boði á Wall Street.  

5.1.2.3 Ef fjármálastofnun er á barmi gjaldþrots á að leyfa slíkri stofnun 
að verða gjaldþrota 

Í hvert sinn þegar yfirvöld standa frammi fyrir hvort eigi að bjarga fjármálastofnun 

kemur alltaf fram sú rökfærsla að leyfa stórri fjármálastofnun að falla muni leiða til 

glundroðs á fjármálamarkaði sem og í efnahagskerfinu. Moosa er ekki sammála því að 

það sé alltaf nauðsynlegt. Dæmi um það er tryggingafélagið AIG sem var bjargað í 

Bandaríkjunum og stundaði af kappi afleiðuviðskipti. Þeir sem hefðu orðið fyrir mesta 

tapinu þar hefðu aðallega orðið kaupendur slíkra fjármálagjörninga. Ef félagið hefði 

verið látið falla hefðu þeir sem áttu kröfur á hendur félaginu eignast félagið og fengið að 

hluta krafna sinna greiddan en hefðu einnig sjálfir að taka á sig nokkuð tap. Sumir 

fjárfesta hefðu þolað slíkt tap en aðrir ekki. Einstaklingar og fyrirtæki sem stunda 

hlutabréfaviðskipti eru ekki tryggð vegna taps vegna slíkra viðskipta og því telur Moosa 
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óeðlilegt að bjarga fyrirtækjum sem stunda slík viðskipti. Moosa vil að þau 

fjármálafyrirtæki sem eru á barmi gjaldþrots eigi að vera úrskurðuð gjaldþrota. 

5.1.3 Vickers-skýrslan 

Sumarið 2010 skipaði fjármálaráðherra Bretlands sjálfstæða nefnd sem hafði það 

hlutverk að koma með tillögur um endurbætur á uppbyggingu fjármálakerfisins þar í 

landi með það að markmiði að auka stöðugleika og samkeppni á breskum 

fjármálamarkaði til langs tíma. Sir John Vickers leiddi nefndina og skilaði hún lokaskýrslu 

(Independent Commission of Banking) þann 12. september 2011. 

Vickers-skýrslan (Independent Commission of Banking, 2011) segir að til að draga 

megi úr þeim kostnaði sem hlýst af fjármálakreppum verði enduruppbygging 

fjármálakerfisins að geta komið þrennu til leiðar: 

 gera bönkum betur kleift að verða fyrir tapi. 

 gera auðveldara og hagkvæmara að greina hvaða bankar geta lent í 
vandræðum. 

 halda aftur af hvata fjármálafyrirtækja að taka gegndarlausa áhættu. 

Tillögur nefndarinnar miða að því minnka líkur á fjármálakreppu í framtíðinni. 

Jafnframt miða tillögurnar að því að gæta þess að fjármagn flæði án takmarkana innan 

hagkerfisins þannig að heimili og minni fyrirtæki lendi ekki í erfiðleikum með að nálgast 

fjármagn. Jafnframt vill nefndin tryggja greiðslukerfi og aðgang einstaklinga og minni 

fyrirtækja að lausafé. Nefndin horfir þó einnig til þeirrar staðreyndar að London hefur 

verið ein helsta fjármálamiðstöð heimsins og vill nefndin tryggja að svo verði áfram í 

framtíðinni. Í skýrslunni koma fram tillögur hvernig styrkja megi fjármálastöðugleika og 

er þá sérstaklega horft til uppbyggingar fjármálafyrirtækja og getu fjármálafyrirtækja að 

til að verða fyrir fjárhagslegu tapi. 

5.1.3.1 Uppbygging fjármálastofnana 

Nefndin mælir með að sett verði víggirðing (e. ring fence) utan um 

viðskiptabankastarfsemi með það að markmiði að einangra þá starfsemi banka þar sem 

nauðsynlegt er að samfella ríki. Sú starfsemi sem fer innan víggirðingar er að hluta 

tryggð af ríkinu og tryggingar ríkisins skal sérsníða með það að markmiði að draga úr 

áhættu á notkun almenningsfjár til áhættutöku og draga úr líkum á því að bankar muni 
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taka gegndarlausa áhættu. Nefndin vil þannig tryggja að ríkið sé eingöngu að tryggja þá 

starfsemi sem sinnir grunnþjónustu fjármálakerfisins.  

Nefndin leggur til að ákveðin þjónusta verði skylduð að vera innan víggirðingar, 

ákveðin þjónusta bönnuð innan hennar og að lokum að ýmis þjónusta verði leyfð innan 

víggirðingar. Sú þjónusta sem yrði að vera innan víggirðingar samanstendur af því að 

taka á móti innlánum og heimild til yfirdráttarlána til einstaklinga og lítilla og 

meðalstórra fyrirtækja sem og lán til slíkra aðila. Má kalla slíka þjónustu grunnþjónustu 

sem þegnar verða að vera vissir um að geta alltaf gengið að. Víggirðing myndi spila 

lykilhlutverk í fjármálastöðugleika með því að halda utan um framboð lánveitinga þar 

sem að megnið af lánsfjármagninu væri ekki háð áföllum í fjármálastarfsemi annars 

staðar frá. Víggirðing myndi einnig draga úr samskiptum innan fjármálakerfisins og því 

draga úr líkum á því að mörg fjármálafyrirtæki myndu falla samtímis. Þessar reglur um 

skyldaða þjónustu eiga við alla sem myndu bjóða upp á slíka þjónustu með leyfi breskra 

eftirlitsyfirvalda. Erlendir bankar geta verið með útibú í Bretlandi en þurfa að hlíða 

þessum reglum.  

Bönnuð þjónusta innan víggirðingar er sú þjónusta sem leiðir til þess að erfiðara og 

kostnaðarsamara er að leysa upp víggirtan banka, eykur áhættu hans á alþjóðlegum 

fjármálamarkaði og á einhvern hátt ógnar markmiðum víggirts banka. Öll starfsemi 

tengd eigin viðskiptum, þjónusta sem krefst að banki þurfi að halda eigin fé á móti 

markaðasáhættu og kaup eða útgáfa afleiðna er óheimilt að stunda innan víggirts 

banka. Víggirtum bönkum mun þó vera heimilt að eiga viðskipti með fjármálagjörninga í 

tengslum við fjárstýringu bankans til að hægt sé að jafna efnahagsreikninginn á móti 

ýmis konar áhættu vegna kjarnastarfsemi bankans. 

Nefndin leggur til að víggirtur banki geti verið hluti af fyrirtækjasamstæði en sé hægt 

að einangra víggirta hluta starfseminnar á mjög stuttum tíma frá annarri starfsemi 

samstæðunnar og haldið slíkri starfsemi gangandi án aðstoðar ríkisins við að leysa 

gjaldþrot hans. Öll viðskipti innan samstæðunnar þurfa að vera samkvæmt eðlilegum og 

heilbrigðum viðskiptaháttum.  

Staðan í dag er varðar stóra alhliða banka er sú að umhverfið sem þeir starfa í er 

flókinn vefur laga og tengsl mikil innan samstæðna. Breidd þjónustu þeirra er mikil allt 

frá heildsöluinnlánum til einstaklingsinnlána, í sumum tilfellum innan sömu stofnunar og 
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stundum innan sömu samstæðu. Það er mat skýrsluhöfunda að víggirðing ásamt öðrum 

ráðstöfunum muni koma til með að breyta ástandinu sýnilega. Stjórnvöld geta myndað 

öryggisnet fyrir almenna bankastarfsemi án þess að þurfa að styðja við aðra 

lánveitendur banka. Almenn bankastarfsemi yrði innan lagalegra eininga sem byggi við 

takmarkanir og auðvelt yrði að stýra, vakta og hafa eftirlit með. Þrátt fyrir takmarkanir 

gætu víggirtir bankar sinnt lykilstarfsemi fyrir einstaklinga og lítil og meðalstór fyrirtæki 

án þess að auka áhættuna fyrir fjármálakerfið. Víggirtu bankarnir geta starfað innan 

fyrirtækjasamstæðu sem gerir það að verkum að viðskiptavinir geta sótt alla þjónustu á 

einn stað líkt og áður og bankarnir njóta samlegðaráhrifa með því að starfa innan sömu 

samstæðu.  

Það er mat nefndarinnar að aðgreining ólíkra hluta í starfsemi fjármálstofnana 

auðveldi í framtíðinni að viðhalda grunnþjónustu í bankakerfinu án stuðnings ríkisins. 

Jafnframt muni einangrun slíkrar þjónustu frá áföllum í fjármálakerfinu, auka aðhald 

markaðarins á bönkunum og auðvelda yfirvöldum að gera sér grein fyrir hvaða bankar 

eru í vandræðum. 

5.1.3.2 Geta banka til að verða fyrir tapi 

Í fjármálakreppunni 2007 kom berlega í ljós að fjármálastofnanir voru verulega 

vanfjármagnaðar. Skýrsluhöfundar leggja áherslu á gera banka betur undirbúna að 

takast á við áföll í framtíðinni með því að auka fjármagn sem sérstaklega er ætlað að 

mæta slíkum áföllum. Slík fjármögnun mun einnig auðvelda slit fjármálafyrirtækja.  

Lækkun á eignum banka í kreppunni leiddi til þess að þeir stóðu frammi fyrir 

greiðsluerfiðleikum og væntanlegu gjaldþroti. Ótti stjórnvalda við stærð banka, 

mikilvægi þeirra og hugsanlegra smitáhrifa leiddi til þess að þessum bönkum var bjargað 

af ríkinu. Í þeim tilfellum þegar banki verður gjaldþrota þarf slíkt að gerast á skipulagðan 

hátt til að hægt sé að forðast afleiðingar þess á umhverfi hans. Tillögur nefndarinnar um 

betri getu fjármálastofnana til að takast á við tap eru eftirfarandi:  

1. Hærri eiginfjárkröfur víggirta banka.  

2. Hærra skuldsetningarhlutfall (e. Leverage ratio).  

3. Heimild fyrir eftirlitsyfirvöld að færa niður ótryggðar kröfur (e. Bail-in). 
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4. Kröfur vegna innstæðna setta í forgang gagnvart öðrum kröfum að því leyti að 

þær kröfur séu ótryggðar eða einungis tryggðar með breytanlegu gjaldi. 

5. Dempunarfjármagn2 (e. loss-absorbing). OFSTAFA fjármálastofnanir eiga að 

vera skyldugir eiga eigið fé og ótryggð skuldabréf 17% hið minnsta af 

áhættuvegnum eignum. 

6. Varasjóður vegna slita (e. Resolution buffer). Eftirlitsaðili ætti að geta krafist að 

OFSTAFA fjármálastofnanir skuli hafa til staðar dempunarfjármagn ef 

eftirlitsaðili er efins um möguleika fyrirtækisins að vera leyst upp.  

7. Neyðaráætlanir (e. recovery plan) gerðar til að hægt sé að reyna að endurreisa 

eigið fé til að koma í veg fyrir slit. Dempunarfjármagn er sérhannað til að 

gangast við tapi, ekki eingöngu við gjaldþrot, heldur einnig áður en til slita 

kemur.  

Stærð breska bankakerfisins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu leiðir til þess að 

áhyggjur nefndarinnar snúa fyrst og fremst að draga úr ábyrgð ríkisins á bankakerfinu 

bæði með því að skilgreina hvaða hluta þess það ber ábyrgð á og krefjast þess að bankar 

verði betur undirbúnir undir fjármálaáföll en áður.  

5.1.4 Liikanen- skýrslan 

Michel Barnier framkvæmdastjóri innri markaðar hjá Evrópusambandinu tilkynnti um 

ráðgjafanefnd framkvæmdastjórnar Evrópusambandsins í febrúar 2012 sem hafði það 

verkefni að koma með hugmyndir að endurskipulagningu fjármálastofnana í Evrópu. 

Formaður nefndarinnar var Erkki Liikanen fyrrum seðlabankastjóri Finnlands. Markmið 

nefndarinnar var að meta hvort að breytingar á skipulagi fjármálastofnana mundi draga 

úr líkum á falli þeirra og áhrifum falls þeirra á aðra þætti efnahagskerfisins. Jafnframt að 

finna leið til að vernda minni viðskiptavini fjármálastofnana.  

Nefndinni var ætlað að kanna hvort þörf væri á endurskipulagningu á 

bankamarkaðinum innan ríkja Evrópusambandsins og koma með tillögur sem stuðla að 

heilbrigðu og stöðugu fjármálakerfi í álfunni sem hefur að leiðarljósi þarfir þegnanna, 

                                                      
2
 Dempunarfjármagn er það fjármagn þarf að vera til staðar til að mæta tapi. 
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efnahagsins og innri markaða. Nefndin skilaði skýrslu sinni hinn 2. október 2012 

(Liikanen).  

Tillögur Liikanen- skýrslunnar eins og hún hefur verið kölluð í daglegu tali skiptast í 

fimm hluta og er fjallað um hvern hluta hér að neðan.  

5.1.4.1 Lögboðin aðskilnaður eigin viðskipta og annarrar starfsemi 
tengdri markaðsviðskiptum 

Nefndin leggur til að öll starfsemi tengd eigin viðskiptum sem og önnur stöðutaka í 

tengslum við viðskiptavakt verði aðskilinn lögaðili. Slík eining getur þó verið hluti af 

stærri fjármálasamsteypu. Þessi tillaga á þó eingöngu við banka þar sem 

fjárfestingabankastarfsemi er stór hluti af starfsemi bankans eða 15-25% af 

heildareignum bankans eða af þeirri stærðargráðu að ógna fjármálastöðugleika sem í 

því sambandi er rætt um 100 milljarða evra. Af þessu leiðir að litlar fjármálastofnanir 

myndu ekki vera skyldugar að aðgreina viðskipta- og fjárfestingabankastarfsemi.  

5.1.4.2 Aðskilnaður í tengslum við neyðaráætlun 

Innan Evrópu var í júní 2012 lögð fram tilskipun er varðar endurreisn og þrot 

fjármálafyrirtækja. Þegar nefndin skoðaði hugsanlega björgun og slit fjármálafyrirtækja 

lagði hún sérstaka áherslu á að fjármálafyrirtæki gerðu áætlun um björgun og þrot þess 

jafnframt því að lögfest yrði heimild til niðurfærslu krafna sem fjallað verður um í næsta 

hluta.  

Tilskipun Evrópusambandsins um endurreisn og þrot fjármálafyrirtækja mun að mati 

Liikanen-skýrslunnar jafnvel kalla á víðtækari aðskilnað en lögboðið væri ef um væri að 

ræða neyðaráætlun sem væri trúverðug og líkleg til árangurs. Tilskipunin veitir 

yfirvöldum sem koma að slitum fjármálafyrirtækja víðtækari heimildir til að krefjast af 

fjármálafyrirtækjum að gera breytingar í skipulagi sínu til að tryggja að hægt sé að vinda 

ofan af starfsemi þeirra og slíta fjármálastofnun með sem minnstum afleiðingum fyrir 

aðra aðila á markaðinum og skattgreiðendur.  

5.1.4.3 Kröfur með heimild til niðurfærslu 

Það er mat nefndarinnar að niðurfærsla krafna eða umbreyting krafna í hlutafé þegar 

fjármálafyrirtæki er í slitameðferð sé mikilvægt atriði til að tryggja að fjárfestar beri 

hluta af kostnaði við endurskipulagningu og greiðslu til innstæðueigenda. Staða slíkra 

krafna vel skilgreind til að fjárfestum sé ljóst hvar í kröfuröðinni slíkur fjármálagjörningur 
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er sem og hvernig yrði farið með slíkan gjörning ef til slita félagsins kæmi. Til að forðast 

smitáhrif á milli fyrirtækja leggur nefndin til að fjármálafyrirtækjum sé óheimilt að eiga 

slíkar eignir.  

Þessu til viðbótar leggur nefndin til að starfsmenn fjármálafyrirtækja fái 

kaupaukagreiðslur sínar greiddar í fjármálagjörningum sem yrðu færðir niður ef til 

endurreisnar fyrirtækisins eða slita þess kæmi. Á þann hátt væri hægt að draga úr 

áhættusækni stjórnenda bankans.  

5.1.4.4 Eiginfjárkröfur fjármálafyrirtækja vegna stöðutöku 

Nefndin bendir á að Basel-nefndin hafi þegar komið með tillögur að úrbótum er varða 

eiginfjárkröfur vegna stöðutöku fjármálastofnana. Liikanen-skýrslan bendir því til 

viðbótar á að setja frekari eiginfjárkröfur ef fjármálafyrirtæki eru með veltubók og lána 

til fasteignaverkefna. Kröfurnar ættu að vera í takt við þá áhættu sem fyrirtæki tekur 

vegna þessara viðskipta.  

5.1.4.5 Styrkja stjórnir banka og regluvörslu 

Aukin áhersla banka á fjárfestingastarfsemi hefur orðið til þess að starfsemi þeirra hefur 

orðið flóknari en áður og ógagnsærri sem hefur leitt til þess að erfitt er að hafa eftirlit 

með slíkum stofnunum. Á það jafnt við með aðila á markaði og eftirlitsaðila. Jafnframt 

hefur sú þróun að fjármálastofnanir hafa verið taldar vera OFSTAFA dregið úr aðhaldi 

markaðarins með þeim afleiðingum að eftirlit með slíkum stofnunum er minna en ella. 

Hugmyndir nefndarinnar felast í að styrkja regluvörslu og stjórnarhætti 

fjármálafyrirtækja, áhættustýringu þeirra, endurhanna kaupaukakerfi þeirra og 

upplýsingar um áhættutöku (e. risk disclosure). Jafnframt vill nefndin sjá að 

eftirlitsaðilar hafi sterkari heimildir til að sekta stjórnendur og er markmiðið með 

þessum aðgerðum að endurbyggja traust milli almennings og banka sem og endurvinna 

traust fjárfesta.  

5.1.5 Samantekt Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Það er mat starfsmanna Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (Ötker-Robe o.fl., 2011) að til að leysa 

vandann of stórar og mikilvægar fjármálastofnanir til að falla þarf stefna ríkisins að 

innihalda nokkur atriði: 
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1. Strangari eiginfjárkröfur til að takmarka framlag fjármálastofnunar til 

kerfisáhættu. 

2. Öflugt eftirlit í samræmi við margbreytileika og áhættu fjármálastofnana. 

3. Auka gagnsæi og upplýsingagjöf til gera sér grein fyrir hugsanlegri áhættu í 

fjármálakerfinu. 

4. Skilvirkt kerfi slitastjórna bæði á lands- og alþjóðavísu. Á þann hátt er hægt að 

gera slit fjármálastofnunar að raunverulegum möguleika við fall 

fjármálastofnunar ef til staðar er áætlun um slit og verkfæri þannig að 

lánveitendur taki þátt í kostnaðinum. 

Frá upphafi fjármálakreppunnar hefur verið horft til þess að endurbæta alla umgjörð 

fjármálakerfisins bæði alþjóðlega sem á landsvísu. Margar hugmyndir ganga út á að búa 

til fjármálakerfi sem er áhættuminna og minna gírað en það sem fyrir var og kerfi sem 

styður öflugan og sjálfbæran hagvöxt og kemur í veg fyrir síendurtekin mistök 

fortíðarinnar. Aðalmarkmiðið sem unnið er að felst í að koma í veg fyrir fjármálakreppur 

í framtíðinni og útrýma eða draga úr líkum á björgun fjármálastofnunar á kostnað 

skattgreiðenda. Að miklu leyti hefur verið horft til þess að laga regluverk 

fjármálastofnana með það að markmiði að styrkja varasjóði í formi eigin fjár og lausafjár 

til að gera þær betur í stakk búnar að takast á við áföll. Í framtíðinni mun að öllum 

líkindum ekki nægja að styrkja efnahagsreikning fjármálastofnana til að koma í veg fyrir 

kerfishrun. Það þarf að koma á skipulagi eða ramma þar sem teknar eru með í 

reikninginn víxláhrif milli fjármálastofnana og markaða og leysa þann vanda sem stórar 

mikilvægar fjármálastofnanir skapa. Slíkt kerfi myndi stefna að því að engin 

fjármálastofnun yrði of mikilvæg til að verða gjaldþrota. Þó að ekki sé samhljóða álit 

manna um hvaða ráðstafanir eigi að gera á alþjóðavettvangi og hvað heima fyrir hefur 

mikil vinna farið í að þróa ramma til að greina hvaða fjármálastofnanir séu OFSTAFA og 

til að draga úr freistnivanda vegna þeirra. Mynd 3 sýnir samantekt yfir ráðstafanir sem 

talið er nauðsynlegt að fara í til að greina stórar mikilvægar fjármálastofnanir og draga 

úr freistnivanda sem þær skapa að mati starfsmanna Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. 
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Mynd 3 Ráðstafanir til að takast á við áhættu skapaða af fjármálafyrirtækjum sem talin eru vera 
OFSTAFA (Ötker-Robe o.fl., 2011). 

5.2 Framkvæmdar aðgerðir víðs vegar um heiminn.  

Þegar liðin eru um fimm ár frá því að fjármálakreppaskall á heiminum hefur þegar verið 

gripið til ýmissa aðgerða til að sporna við frekar áföllum í framtíðinni. Hér að neðan er 

fjallað um þær aðgerðir sem gripið hefur verið til í Bandaríkjunum, Evrópu og Bretlandi.  

5.2.1 Aðgerðir í Bandaríkjunum 

Bandaríkjaþing samþykkti hinn 21. júlí 2010 lög sem kallast Dodd-Frank Wall Street 

Reform and Consumer Protection Act (hér eftir Dodd-Frank lögin) en þessar umbætur á 

löggjöf um fjármálamarkaðinn komu í kjölfar hruns bandaríska fjármálamarkaðarins árið 

2008. Í lögunum eru sérstaklega tvö ákvæði sem reyna að endurreisa sjónarmið nýja 

samnings Roosevelts (e. the New Deal) frá fjórða áratuginum með því að setja lög sem 

hafa það markmið að draga úr spákaupmennsku fjármálastofnana með eigin sjóði. Tvö 

ákvæði hafa sérstaklega vakið umtal. Fyrra ákvæðið er hin svokallaða Volcker- regla sem 

takmarkar heimildir til að eiga viðskipti með eigin sjóði bankans eins og í dag er þekkt 

sem eigin viðskipti og síðara ákvæðið er nefnt Lincoln lagabreyting eða það sem nefnt 
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hefur verið ýtt-út (e. push-out) reglan og takmarkar viðskipti fjármálastofnana með 

afleiður fyrir banka þar sem innstæður þar eru tryggðar (Kregel, 2011). 

Volcker reglan takmarkar notkun eigin sjóða banka í eigin viðskiptum, þar með talið 

þátttöku í vogunarsjóðum og framtakssjóðum, ef bankinn nýtur innstæðutrygginga eða 

annars konar afdráttarlausrar ríkisábyrgðar. Slíkt ákvæði var í Glass-Steagall lögunum 

sem samþykkt voru í Bandaríkjunum upp úr 1930 en þau lög voru einn mikilvægur 

þáttur í efnahagsumbótum Roosevelts. Ákvæðið í Glass-Steagall lögunum var við lýði í 

Bandaríkjunum fram til ársins 1999 þegar þau voru afnumin. Frá þeim tíma var ekki 

lengur gerlegt að aðskilja fjármagn innstæðueigenda frá hlutafé og því innstæður einnig 

nýttar í spákaupmennsku. Verðbréfaviðskipti geta leitt af sér tap sem er umfram eigið fé 

banka og getur stofnað getu banka til að endurgreiða innlánseigendum í hættu. Af þeim 

sökum þyrfti banki að leita aðstoðar FDIC til að bæta það tap sem eigin viðskipti skapa 

umfram eigið fé bankans. Volcker reglunni er ætlað að vernda FDIC frá því að þurfa að 

tryggja áhættu eigin viðskipta banka með því að banna stöðutöku ef bankinn uppfyllir 

þau skilyrði að njóta stuðning ríkisins til að greiða innstæðueigendum tap jafnvel þó að 

bankinn noti eingöngu eigið hlutafé bankans til þeirra viðskipta (Kregel, 2011).  

Lagabreyting kennd við Lincoln takmarkar möguleika fjármálastofnana að vera 

viðskiptavaki með afleiðusamninga ef stofnunin hefur aðgang að aðstoð ríkisins t.d. 

vegna aðkomu að innstæðutryggingakerfi þess. Þess háttar takmarkanir draga verulega 

úr getu banka til að þjónusta viðskiptavini sína eða verja áhættu banka gegn 

afleiðusamningum en bönkum leyft að stunda slíka þjónustu í gegnum sér félag (Kregel, 

2011).  

Í Bandaríkjunum verður fjármálastöðugleikaráð sem mun bera ábyrgð á að greina 

hvaða fjármálastofnanir eru taldar vera kerfislega mikilvægar og mun það falla í þeirra 

hlut að gefa út reglur fyrir þessar fjármálastofnanir. Hluti af verkefnum 

fjármálastöðugleikaráðs verður að spá fyrir og koma í veg fyrir fjármálakreppur og 

innleiða Volcker-regluna og Lincoln-lagabreytinguna (Kregel, 2011). Eftirlitsaðilum mun 

verða heimilt að brjóta upp hvers kyns stór fyrirtæki hvort sem um er að ræða 

fjármálafyrirtæki eða annars konar fyrirtæki þegar þeir telja að fjármálastöðugleika sé í 

hættu vegna samþjöppunaráhættu. 
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5.2.2 Aðgerðir í Evrópu 

Breytingar á löggjöf innan Evrópusambandsins hafa gengið hægar en í Bandaríkjunum. 

Innan Evrópusambandsins er flækjustigið meira enda er um að ræða 27 aðildarríki. 

Evrópusambandið hafði þegar Lehman Brothers féll í Bandaríkjunum samþykkt Lissabon 

sáttmálann og beið eftir að öll aðildarríki þess samþykktu hann. Evrópusambandið lagði 

síðan, eftir hrun, áherslu á eftirlitshlutverk fjármálamarkaðarins en komið var á fót 

þremur evrópskum stofnunum. Ein hefur yfirumsjón með bankaeftirliti European 

Banking Authority (EBA), önnur yfir verðbréfaeftirliti European Securities and Markets 

Authority (ESMA) og sú þriðja yfir vátryggingareftirliti European Insurance and 

Occupational Pensions Authority (EIOPA). Á sama tíma eru Bandaríkjamenn búnir að ná 

að koma jafnvægi á markaðinn með álagsprófunum á kerfið vorið 2009 og hafa 

endurfjármagnað jafnvel aftur sum fjármálafyrirtæki en er Evrópa ekki jafnlangt á veg 

komin í endurreisn (Goldstein og Véron, 2011).  

Hinn 20. júlí 2011 innleiddi stjórn Evrópusambandsins nýja tilskipun til að styrkja 

regluverk bankamarkaðsins (European Commission, 2013). Tilskipunin byggist á 

alþjóðareglum Basel-nefndarinnar og setur fjármálafyrirtækjum strangari kröfur um 

eigið fé og bindandi reglur um laust fé.  

Evrópusambandið samþykkti í desember 2012 tillögur um bankabandalagið 

(European Commission, 2012a). Tillögurnar skiptast í þrennt. Í fyrsta lagi verður 

yfirstjórn bankaeftirlits á evrusvæðinu hjá Seðlabanka Evrópi en önnur aðildarríki 

Evrópusambandsins geta kosið að taka þátt í slíkri yfirstjórn. Eftirlitið mun starfa þvert á 

landamæri og horfa einkum til eftirlitsverkefna sem snúa að fjármálastöðugleika á 

evrusvæðinu. Seðlabanki Evrópu mun ekki hafa eftirlit með öllum fjármálastofnunum 

Evrópu en skýrar línur eru á milli hvaða fjármálafyrirtæki verða undir eftirliti hans og 

hver undir eftirliti hvers aðildarríkis. Bankaeftirlit aðildarríkjana munu þó vinna náið 

með Seðlabanka Evrópu og sinna daglegu eftirliti með þeim fjármálastofnunum sem 

Seðlabanki Evrópu mun hafa eftirlit með. Í öðru lagi er European Banking Authority 

ætlað að vinna að regluverki sem gildir í öllum aðildarríkjum sambandsins sem tryggir að 

eftirlit sé samræmt innan þess. Í þriðja lagi voru upplýsingar um sýn Evrópusambandsins 

fyrir ofangreindar tillögur og næstu skref þess í að samræma viðbúnað og viðbrögð við 

fjármálastofnun í erfiðleikum. Þessum tillögum er ætlað að styrkja myntbandalag 
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Evrópu. Aðrir hlutar bankabandalagsins eru regluverk sem leggja til hærri 

eiginfjárkröfur, sameiginlegt innstæðutryggingakerfi og regluverk um endurreisn og slit 

fjármálafyrirtækja.  

Þar sem að litið er á ríki Evrópusambandsins sem eitt markaðssvæði geta 

fjármálafyrirtæki haft neikvæð áhrif yfir landamæri og jafnvel ógnað fjármálastöðugleika 

á evrusvæðinu. Það er ákveðið varnarleysi sem ríkir innan bankageirans sem hefur 

neikvæð áhrif á skuldir ríkja. Neikvæð áhrif á milli fjárlaga einstaka aðildarríkja 

Evrópusambandsins og sumra bana er ógn við fjármálastöðugleika á evrusvæðinu. Þar 

sem um eina mynt er að ræða eykur það líkurnar á að smitáhrif berist yfir landamæri. Sú 

þróun að fjármálafyrirtæki einblíni á heimamarkaða grefur undan einn markað fyrir 

fjármálaþjónustu í Evrópu sem byggja grunn fyrir hagvöxt. Þegar einblínt er á 

heimamarkað rýrir það miðlun peningastefnu Seðlabanka Evrópu. Það er trú 

Evrópusambandsins (European Commission, 2012b) að samþætting regluverk 

fjármálageirans þurfi til að tryggja að allir vinni að því að hafa einn markað. Slíkt myndi 

dýpka markaðinn og styrkja Myntbandalagið sem er nauðsynlegt fyrir aðildarríkin.  

5.2.3 Aðgerðir í Bretlandi  

Í kafla 5.1.3 eru kynntar tillögur nefndar sir John Vickers um tillögur að úrbótum á 

skipulagi og uppbyggingu fjármálakerfisins í Bretlandi. Ríkisstjórn Gordon Brown ætlar 

sér að ljúka allra lagasetningu vegna tillagna Vickers-skýrslunnar áður en kjörtímabili 

þeirra lýkur í maímánuði árið 2015. Bankar munu þó hafa svigrúm til að mæta þessum 

breytingum til ársins 2019 (HM Treasury, 2012). Í skýrslu sem fjármálaráðuneyti 

Bretlands gaf út í júní 2012 (HM Treasury) voru tillögur Vickers-skýrslunnar útfærðar 

nánar og var aðilum innan Bretlands gefinn kostur á að koma með athugasemdir sem 

skilað var hinn 6. september 2012. Bretar hafa þegar samþykkt lög er varða breytingu á 

stjórnun fjármálakerfisins og verður ábyrgðinni á fjármálastöðugleika skipt milli 

fjármálaráðuneytisins, Englandsbanka og breska fjármáleftirlitsins (HM Treasury, 2013).  

5.3 Samantekt hugmynd og þegar framkvæmdra aðgerða  

Flestar tillögur um aðgerðir sem hafa verið framkvæmdar eða komnar eru fram má 

skipta í tvennt. Fyrst er að nefna tillögur sem hafa það markmið að koma í veg fyrir 

gjaldþrot banka. Aðrar tillögur miða að því að ef banki lendir í þroti hvernig er hægt að 
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leysa úr þeim vandræðum á sem skjótastan hátt og án þess að áhrif fallsins smitist til 

annarra.  

5.3.1 Koma í veg fyrir fjárhagserfiðleika fjármálastofnana 

5.3.1.1 Aðgreining viðskipta- og fjárfestingabankastarfsemi 

Fljótlega eftir hrun hófst umræða af stað um hvernig mætti aðskilja áhættusömustu 

starfssemi banka að talið er, fjárfestingabankastarfsemi, frá öðrum þáttum sem taldir 

eru nauðsynlegir til að hagkerfið virki sem skyldi. Markmið, bæði í Bandaríkjunum, 

Evrópu og Bretlandi, er að sá hluti starfseminnar sem tekur á móti innlánum og nýtur 

stuðnings ríkisins til dæmis í formi innstæðutryggingar sé aðgreindur frá 

fjárfestingabankastarfseminni. Með afmörkun þessa hluta starfseminnar geta 

stjórnendur banka ekki nýtt innstæður almennings til spákaupmennsku. 

Fjárfestingabankastarfseminni er ætlað að standa sjálfstætt þannig að ef illa fer geti sá 

hluti starfseminnar orðið gjaldþrota án þess að hafa áhrif á viðskiptabankahlutann.  

Bretar kjósa þá leið að víggirða ákveðna starfsemi sem þeir telja vera 

grundvallarþjónustu fyrir einstaklinga og lítil og meðalstór fyrirtæki. Gangverk 

efnahagslífsins heldur sínum takti og minni fyrirtæki geta reitt sig á þjónustu banka til að 

sinna sínum viðskiptaþörfum eins og lánveitingum, innlánum og greiðslumiðlun. 

Bandaríkjamenn hafa þegar innleitt löggjöf sem kennd er við Dodd-Frank þar sem 

bannað er að innlánastofnanir stundi eigin viðskipti, stöðutöku í tengslum við 

viðskiptavakt eða fjárfesti í vogunarsjóðum.  

Hugmyndir innan Evrópu og í Bretlandi ganga út á að heimila alhliða banka með 

takmörkunum þó. Þarna skiptir að öllum líkindum máli að í Evrópu hafa alhliða bankar 

verið ráðandi en ekki í Bandaríkjunum. Með því að aðgreina hluta starfseminnar eiga að 

vera minni líkur á að stjórnvöld þurfi að grípa til björgunaraðgerða þó að hluti 

starfseminnar fari í þrot og á þann hátt er komið í veg fyrir smitáhrif.  

5.3.1.2 Eiginfjárhlutfall fjármálastofnana 

Eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja hefur jafnan verið töluvert lægra en annarra 

fyrirtækja og nær allar tillögur til úrbóta sem komið hafa fram eftir fjármálakreppuna 

lúta að því hækka eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja til að gera þau þolnari fyrir 

fjármálaáföllum. Auk þess að breyta reglum um eiginfjárreglur vilja Bretar að stórar og 

kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir á heimsvísu uppfylli hærri eiginfjárkröfur en 
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aðrar fjármálastofnanir. Hugmyndir Liikanen-skýrslunnar eru að fjármálastofnanir með 

stöðutöku og lánveitingar vegna fasteigna þurfi að uppfylla hærri kröfur um 

eiginfjárhlutfall. Telur nefndin að slíkar stofnanir skuli þannig greiða fyrir aukna áhættu 

sem fylgir þessari starfsemi.  

En þegar er öllu er á botninn hvolft hljóta fjármálastofnanir að verða gjaldþrota líkt 

og öll önnur fyrirtæki. Bæði Vickers-skýrslan og Liikanen-skýrslan lögðu fram tillögur 

vegna greiðsluerfiðleika fjármálastofnana með það að markmiði að hægt væri að leysa 

vanda þeirra á sem skjótastan og farsælastan hátt. Kostnaður myndi ekki falla á 

samfélagið og þjónusta við einstaklinga og fyrirtæki yrði órofin. Þeir aðilar sem tækju 

áhættuna ættu að bera hana. Hluthafar ættu því að glata fjármunum sínum og aðrir 

kröfuhafar fá skertan hlut. Í drögum tilskipunar Evrópusambandsins um björgun og þrot 

fjármálafyrirtækja er kveðið á um að eigendur ótryggðra skuldabréfa fjármálafyrirtækja 

þurfi að verða fyrir skerðingu á kröfum sínum ef fjármálafyrirtæki lendir í 

greiðsluerfiðleikum. Útgáfa slíkra fjármálagjörninga mun gefa eftirlitsaðilum svigrúm og 

tækifæri þegar greiðsluerfiðleikar fjármálafyrirtækja koma upp til að endurreisa 

eiginfjárhlutfall fyrirtækis og hugsanlega komið í veg fyrir gjaldþrot. Bretar leggja einnig 

til að heimilt verði samkvæmt lögum að skerða vissar kröfur en Bandaríkjamenn hafa 

valið aðra leið. Samkvæmt Dodd-Frank lögunum mun Seðlabanki Bandaríkjanna vera 

heimilt að krefja stórar fjármálastofnanir um að þær skuli hafa aðgang að viðbótareigin 

fé til að mæta óvæntum áföllum. 

5.3.2 Hindrun smitáhrifa 

Við fall fjármálastofnunar þarf að vera ljóst hvaða afleiðingar fall þess hefur á önnur 

fjármálafyrirtæki og samfélagið. Margar björgunaraðgerðir líkt og AIG í Bandaríkjunum 

hafa vegna þeirrar óvissu sem ríkir um afleiðingar fallsins verið bjargað. Til að reyna að 

draga úr óvissu sem skapast við fall fjármálafyrirtækja og þá sérstaklega stórra hefur 

Evrópusambandið gert drög að tilskipun um endurreisn og björgun fjármálafyrirtækja. 

Þar kemur fram að fjármálafyrirtækjum er gert að gera neyðaráætlanir um hugsanlegt 

falls þeirra (e. living wills). Bretar munu einnig gera kröfur um neyðaráætlanir en 

Bandaríkjamenn munu krefja stórar, kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir um slíkt. Í 

neyðaráætlun á að vera skipulagt hvernig hægt sé að vinda ofan af starfsemi þess banka 

og endurreisa.  
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Mikil ótti er við stórar og mikilvægar fjármálastofnanir sem margar hverjar starfa 

þvert á landamæri. Stofnun og efling fjármálastöðugleikaráða á meðal annars að fylgjast 

með fjármálastofnunum sem geta ógnað fjármálastöðugleika. Stærstu 

fjármálastofnanirnar eiga að greiða hærra eiginfjárhlutfall ef hugmyndir Vickers- 

skýrslunnar ná fram að ganga og Bandaríkjamenn geta krafið stórar fjármálastofnanir 

um meira eigið fé en aðrar fjármálastofnanir.  

Til að forðast óðagot vegna veikleika í bankakerfinu hafa kröfur vegna innstæðna 

verið settar í forgang á undan öðrum kröfum ef til slits fjármálastofnunar kemur. Á þann 

hátt er hægt að draga úr bankaáhlaupum og auka áhættuvitund annarra kröfuhafa. 

Forgangskrafa innstæðueigenda dregur úr líkum á björgun annarra ótryggðra 

lánveitenda og ætti því að auka eftirlit eigenda slíkra krafna með áhættutöku banka. 

Forgangskröfur geta því bæði dregið úr líkum á bankaáhlaupi sem og minnkað 

freistnivanda í kerfinu með aukinni áhættuvitund lánveitenda.  

Áhættuvitund lánveitenda, hvort sem um er að ræða innstæðueigenda eða annarra 

lánveitenda, hefur ekki verið mikil og sérstaklega bjöguð þegar kom að OFSTAFA 

fjármálastofnunum, vegna væntinga markaðarins um björgun. Að auka áhættuvitund er 

eitt helsta verkefni framtíðarinnar því með aukinni áhættuvitund markaðarins er hægt 

að draga úr freistnivanda fjármálafyrirtækja vegna inngrips ríkisins. Stór hluti kostnaðar 

við fjármálastofnanir eru þær órökréttu ákvarðanir sem teknar eru hjá 

fjármálastofnunum vegna til dæmis lágs vaxtakostnaðar stórra fjármálastofnana. Útgáfa 

ótryggðra skuldabréfa getur aukið áhættuvitund þar sem slíkir aðilar eiga á hættu að 

kröfum þeirra sé breytt í hlutafé eða niðurfært af eftirlitsyfirvöldum. Jafnframt, ef vel 

tekst til, eru minni líkur í framtíðinni á að fjármálastofnunum verði bjargað sem á að 

auka áhættuvitund hluthafa banka.  

Kaupaukar og bónusgreiðslur hafa verið mjög háar í fjármálageiranum síðustu ár og 

hafa greiðslur til stjórnenda og annarra starfsmanna banka verið tengdar árangri 

bankans. Með því var stefnt að tengja saman ávinning hluthafa og stjórnenda með það 

að markmiði að hámarka verðmæti banka. Gallinn við slíkt kerfi var að árangur var 

gjarnan tengdur árangri síðasta rekstrarárs og því skammtímamarkmið en ekki 

langtímamarkmið haft að leiðarljósi. Lánveitingar banka eru flestar til langstíma og því 

getur liðið langur tími þar til ljóst er hvort að ákvörðun um lánveitingu hafi verið arðbær. 
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Áhættutaka stjórnenda jókst til að auka ávinning sinn en ekki var horft afleiðingar 

ákvörðunarinnar til lengri tíma. Til að draga úr og samtvinna betur hagsmuni hluthafa, 

annarra kröfuhafa og stjórnenda hafa verið lagðar fram tillögur að kaupaukagreiðslur 

verði greiddar út sem ótryggð skuldabréf. Stjórnendur fá því ekki greitt þegar í stað né 

verður hagur þeirra að hækka hlutabréf fyrirtækisins til skamms tíma. Allir aðilar hafa 

hag í því að fyrirtækið lendi ekki í fjárhagserfiðleikum þar sem að kröfur stjórnenda 

myndu vera færðar niður ef til þess kæmi. Stjórnendur myndu ekki taka gegndarlausa 

áhættu til að hækka hlutabréfaverð til skamms tíma heldur líta á bestu 

fjárfestingakostina til langstíma sem væri til heilla fyrir fyrirtækið og samfélagið.  
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6  Ísland og OFSTAFA vandinn 

Í þessum kafla verður fyrst farið yfir þær aðgerðir sem gripið hefur verið til hérlendis í 

umhverfi fjármálastofnana frá hruni. Því næst verður skoðað hvernig staða íslenskra 

banka stendur gagnvart OFSTAFA vandanum og hvernig innstæðutryggingakerfi er við 

lýði. Í kjölfarið er tillaga að úrbótum um hvernig megi minnka þá ábyrgð sem ríkið ber á 

fjármálastofnunum í dag.  

6.1 Aðgerðir ríkisstjórnar Íslands  

Mánudaginn 6. október 2008 var lokað fyrir viðskipti með fjármálagjörninga stærstu 

félaganna í Kauphöll Íslands (Fjármálaeftirlitið, 2008). Ríkissstjórnin greip þegar til 

aðgerða en að kvöldi þess dags samþykkti Alþingi lög nr. 125/2008 um heimild til 

fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl., í daglegu tali 

nefnd neyðarlögin, til að afstýra allsherjarkerfishruni. Í skýrslu efnahags- og 

viðskiptaráðherra um framtíð fjármálakerfisins kemur fram megintilgangur laganna: 

Megintilgangur laganna var að gera stjórnvöldum kleift að bregðast 
tafarlaust við því ástandi sem ríkti á fjármálamörkuðum og tryggja þar með 
virkni greiðslumiðlunar, áframhaldandi innlenda bankastarfsemi og öryggi 
innstæðna þótt að stóru bankarnir færu í þrot (Efnahags- og 
viðskiptaráðuneytið, 2012, bls. 31). 

Þessi viðbrögð ríkisins voru lík og hjá Írum þar sem ríkisstjórnirnar tóku sjálfstæðar 

ákvarðanir til að reyna að bjarga eigin fjármálakerfi þar sem regluverk 

Evrópusambandsins til að takast á við fall stórrar fjármálastofnunnar sem starfaði þvert 

yfir landamæri skorti tæki til að takast á við vandann (Aydai og Lastra, 2010). 

Forgangsréttur innstæðukrafna var lögleiddur með neyðarlögunum og ríkisstjórnin gaf 

út yfirlýsingu þess efnis að hún myndi tryggja allar innstæður, sjá umfjöllun í kafla 6.3.  

Önnur atriði neyðarlaga fólust í að veita Fjármálaeftirlitinu víðtækar og áður óþekktar 

heimildir til að grípa inn í starfsemi fjármálafyrirtækja sem standa illa, veita 

Fjármálaeftirlitinu heimild til að setja föllnum fjármálafyrirtækjum skilanefndir til að fara 

með umsjón þeirra fyrir formlega slitameðferð og fjármálaráðherra var jafnframt veitt 

heimild til að leggja fram fjármagn til að stofna eða kaupa fjármálafyrirtæki í heild eða 

að hluta (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012). 
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Íslenska ríkisstjórnin stóð frammi fyrir einni erfiðustu ákvörðun sem nokkur 

ríkisstjórn hefur þurft að taka því bankaáhlaup á fjármálakerfið var byrjað að grafa undir 

fjárhagslegri stöðu landsins. Íslenska fjármálakerfið var að öllum líkindum samofnara 

alþjóðamörkuðum en marga óraði fyrir. Það regluverk fjármálakerfisins sem hér var við 

lýði var byggt á tilskipunum frá Evrópusambandinu og eins og áður kemur fram var það 

ekki nægilega vel ígrundað til að takast á við þann vanda blasti við okkur og allri Evrópu. 

Það sem sérstaklega hefur sætt gagnrýni er skortur á sameiginlegum 

innstæðutryggingum og lánveitanda til þrautavara í þeirri mynt sem innstæður voru í 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012). 

Í skýrslu efnahags- og viðskiptaráðherra um Framtíðarskipan fjármálakerfisins (2012, 

bls. 33) er yfirlit yfir þær helstu lagabreytingar sem gerðar hafa verið frá haustinu 2008. 

Þær eru: 

 Auknar heimildir fyrir Fjármálaeftirlitið til íhlutunar. 

 Þrengri reglur um stórar áhættuskuldbindingar. Ábyrgð og hlutverk 
áhættustýringar er hvort tveggja aukið. Ákvæði um framkvæmd álagsprófa 
hafa verið hert. 

 Ákvæði um sérstaka skuldbindingaskrá. 

 Skerpt á ákvæðum um heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti og lögfest tilvist 
úrskurðarnefndar um viðskipti við fjármálafyrirtæki. 

 Þrengri tímamörk sem fjármálafyrirtæki hafa til þess að afsetja 
fullnustueignir. 

 Þrengri skilyrði um heimildir fjármálafyrirtæki til þess að mega eiga eigin hluti. 

 Bannað að lána með veði í eigin hlutabréfum eða stofnfjárbréfum. 

 Fjármálaeftirlitið setur reglur um það sem hvernig lán sem tryggð eru með 
veði í eignarhlutum í öðrum fjármálafyrirtækjum koma til útreiknings á 
áhættu- og eiginfjárgrunni.  

 Aukin ábyrgð og hlutverk innri eftirlitsdeilda. 

 Ákvæði um eiginfjárútreikninga og ýmis önnur tæknileg atriði hefur verið 
breytt. 

 Endurskoðaðar reglur um heimildir til að fara með 10% virkan eignarhlut. 

 Auknar hæfniskröfur eru nú gerðar til stjórnarmanna, ábyrgð þeirra á eftirliti 
með rekstri aukin og bann sett við setu starfandi stjórnarmanns. 

 Settar reglur um lánsviðskipti fjármálafyrirtækis við stjórnarmenn, 
stjórnendur, lykilstarfsmenn og eigendur virkra eignarhluta í viðkomandi 
fjármálafyrirtæki. 

 Settar eru reglur um hvatakerfi. 

 Skerpt var á ákvæðum um endurskipulaginu og slit fjármálafyrirtækja. 
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 Heildarendurskoðun á sérreglum um sparisjóði. 

 Ný heildarlög um starfsemi verðbréfasjóða, fjárfestingarsjóða og 
fagfjárfestasjóða. 

 Ný heildarlöggjöf um vátryggingarstarfsemi.  

Þær aðgerðir sem ráðist var í með setningu neyðarlaganna var í rauninni fyrsta 

skrefið til að endurbæta regluverk fjármálakerfisins. Eins og komið hefur fram eru skjót 

og skilvirk viðbrögð mikilvæg þegar unnið er að því að draga úr smitáhrifum og þar með 

kostnaði við bankakreppu. Það má segja að vel hafi tekist með þessar aðgerðir að því 

leyti að þrátt fyrir að allar stærstu fjármálastofnanirnar hafi orðið gjaldþrota að svo til að 

segja einni nóttu hélst grunnþjónusta bankakerfisins að því marki að fyrirtæki og 

einstaklingar höfðu aðgang að innstæðum sínum og greiðslumiðlun féll ekki niður.  

6.1.1 Lærdómur af bankahruninu 

Mikilvægt er að draga lærdóm af þeim hremmingum sem bankakerfið lenti í árið 2008. 

Þeir erfiðleikar sem bankarnir stóðu andspænis var fyrst lausafjárskortur þrátt fyrir 

yfirlýsingar stóru bankanna um góða lausafjárstöðu í tengslum við birtingu 

hálfsársuppgjör þeirra síðla sumars 2008. Aðgangur þeirra að lausafé reyndist ekki vera 

áreiðanlegur þar sem meðal annars var talið til lausafjár opnar lánalínur sem lokuðust 

þegar millibankamarkaðurinn lokaðist. Bankarnir uppfylltu kröfur um lausafé en 

kröfurnar voru ekki nægjanlegar miklar þegar litið er tilbaka. Jafnframt er ljóst að gæði 

lausafjárins var ábótavant.  

Mikil gagnrýni var á lágt hlutfall innlána hjá bönkunum sem leiddi til 

markaðsherferðar í Evrópu. Hlutfallið jókst mikið síðustu ár fyrir hrun en gerði um leið 

bankana berskjaldaðri fyrir bankaáhlaupum. Mikið útstreymi var úr innlánsleiðum 

bankanna síðustu mánuðina fyrir hrun, sérstaklega á erlendri grundu, sem leiddi meðal 

annars til aukins lausafjárskorts. Í skýrslu efnahags- og viðskiptaráðherra (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012) kemur fram að bankarnir glímdu einnig við eiginfjárvanda 

þrátt fyrir að standast lögbundnar kröfur. Ástæðurnar felast í að kvaðir um 

eiginfjárhlutfall var of lágt og eigið fé bankanna veikt vegna mikilla lánveitinga til kaupa 

á eigin bréfum. Þegar bankarnir lentu í erfiðleikum gátu þeir ekki leitað til eigenda sinna 

sökum hversu gírað eignarhald var á bönkunum. Fjármálaeftirlitið hafði heimildir til að 

gera ríkari kröfur til þeirra eigenda sem áttu virka eignarhluti í bönkunum til að mynda 
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um lausafé til að styðja við ef endurreisa þyrfti eigið fé. Þá heimild nýtti Fjármálaeftirlitið 

sér ekki.  

Gott lánshæfismat bankanna þriggja, að minnsta kosti um skeið, ber vitni þess að 

lánveitendur gerðu væntingar um að íslenska ríkið myndi bjarga þeim ef þeir lentu í 

erfiðleikum. Þessa óformlegu ábyrgð veitti ríkið í rauninni án þess sjálft að taka um það 

ákvörðun og án gjaldtöku. Þegar á reyndi var líka raunin sú að ríkið ætlaði að bjarga 

Glitni banka hf. með eiginfjárframlagi þar til að ljóst var að vandinn í kerfinu var stærri. 

Sú staðreynd að ríkið hafi verið reiðubúið bjarga Glitni banka hf. og síðar veita Kaupþingi 

banka hf. neyðarlán í gegnum Seðlabankann sýnir hversu lítil þekking var á stöðu 

bankanna.  

Tryggingarsjóður innstæðueigenda og fjárfesta (hér eftir Tryggingarsjóður) tryggir 

innstæður innlendra fjármálastofnana. Fyrirkomulag greiðslu iðgjalda tók ekki mið af 

miklum vexti í innlánum bankanna þriggja og skapaði því mikla áhættu í kerfinu. Allar 

fjármálastofnanir greiddu sama hlutfall af innlánum og var því iðgjaldið ekki nægjanlega 

tengt við þá áhættu sem hver banki skapaði í kerfinu. Strax eftir hrunið varð jafnframt 

umdeilt hvaða innstæður í útibúum Landsbanka Íslands hf. væru tryggðar og að hvaða 

fjárhæð. Slík óvissa er óásættanleg fyrir ríki. Umfang ríkisábyrgða vegna 

fjármálastofnana þarf að vera skýrt til að hægt sé að grípa til skynsamlegra aðgerða 

þegar fjármálastofnun fellur.  

6.2 Staða íslenskra banka í dag 

Stærð íslenska fjármálakerfisins minnkaði um nær 80% við efnahagshrunið árið 2008. 

Jafnframt hefur mikil breyting orðið á gerð þeirra fyrirtækja sem starfa á markaðinum 

en meðal annars hefur sparisjóðum fækkað úr 21 frá árinu 2007 niður í 10 sparisjóði 

sem eru nú starfandi, sjá töflu 1.  
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Tafla 1 Yfirlit yfir fjölda fjármálafyritækja á árunum 2007-2012 (Fjármálaeftirlitið)
3
 

  

Stærstu bankarnir eru Arion banki hf., Íslandsbanki hf., og Landsbankinn hf. Stóru 

bankarnir þrír ásamt MP banka hf. eru einu starfandi viðskiptabankarnir hér á landi. Þeir 

ásamt sparisjóðum eru helstu innlánsstofnanir landsins. Markaðshlutdeild stóru 

bankanna er ráðandi en þeir eiga um 96% af eignum allra innlánsstofnanna hérlendis, 

sjá mynd 4. Heildareignir innlánsstofnanna námu 2.932 mö.kr. í árslok 2011 

(Fjármálaeftirlitið, 2012). Eini viðskiptabankinn sem er í meirihlutaeigu ríkisins er 

Landsbankinn hf. en eignarhlutur ríkisins er 98% (Landsbankinn , 2013).  

 

Mynd 4 Skipting eigna viðskiptabanka og sparisjóða hinn 31. desember 2011 (Fjármálaeftirlitið, 2012) 

Eiginfjárstaða bankanna er þokkalega góð. Eiginfjárhlutfall viðskiptabankanna 

fjögurra var 21,7% þann 31. desember 2011 og samanlagt hlutfall eiginfjárþáttar A var 

19,4% sem er töluvert hærra en lágmarkskröfur Fjármálaeftirlitsins. Fjármálaeftirlitið 

hækkaði lágmarkskröfur um eigið fé í kjölfar hrunsins og var þeirri aðgerð ætlað að 

koma til móts við áhættu bankakerfisins (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012). 

                                                      
3
 Ársskýrslur Fjármálaeftirlitsins 2007 til 2012 (2007, 2009, 2010, 2011, 2012). 

Fjöldi 

30.6.2007

Fjöldi 

30.6.2008

Fjöldi 

30.6.2009

Fjöldi 

30.6.2010

Fjöldi 

30.6.2011

Fjöldi 

30.6.2012

Viðskiptabankar 4 5 4 5 6 4

Sparisjóðir 21 16 14 12 10 10

Innlánsdeildir samvinnufélaga 1 1 1 1 1 1

Lánafyrirtæki 12 13 11 8 8 6

Verðbréfafyrirtæki 9 9 8 11 13 12

Verðbréfamiðlanir 2 4 3 3 3 3

30,4%

27,1%

38,7%

1,7% 2,0%

Arion banki Íslandsbanki Landsbanki MP banki Sparisjóðir
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Tafla 2 Verg landsframleiðsla í samanburði við innlán innlánastofnanna miðað við árslok á tímabilinu 
2003-2012 (Hagstofa Íslands, 2013, Seðlabanki Íslands, 2013)  

 

Heildarinnlán sem hlutfall af vergi þjóðarframleiðslu hefur farið lækkandi eftir að 

hafa náð hámarki árið 2007, sjá töflu 2. Stóru bankarnir eru með stærstu 

markaðshlutdeildina ef litið er til innlána, sjá nánar í töflu 3. Heildarinnlán í 

bankakerfinu eru tæpir 1.550 ma. króna (Seðlabanki Íslands, 2013). Af þessu leiðir að 

bankarnir þrír eru með um það bil þriðjung hver af vergri landsframleiðslu í innlánum 

eða hver með hátt í 500 ma. króna. Á sama tíma eru eignir Tryggingasjóðs 

innstæðueigenda alls rúmir 31,3 ma. króna í öllum deildum eða um 2% af 

heildarinnlánum. Hluti af þessum eignum tilheyra þó innstæðueigendum Landsbanka 

Íslands hf. eða 18,4 ma. króna (Tryggingasjóður innstæðueigenda og fjárfesta, 2013).  

Tafla 3 Markaðshlutdeild viðskiptabankanna í innlánum miðað við 31. desember 2011 og 2012
4
 

Banki 31.12.2011 31.12.2012 

Arion banki 31,0% 29,0% 

Íslandsbanki  29,3% 30,4% 

Landsbankinn 28,1% 27,2% 

MP banki 2,2% 2,7% 

Alls 90,6% 89,3% 
 

Heildareignir íslenska bankakerfisins skv. Seðlabanka Íslands (2013, Hagstofa Íslands, 

2013) minnkaði úr því að vera yfir 700% af vergri landsframleiðslu niður í að vera um 

180% af vergri landsframleiðslu síðastliðið ár, sjá mynd 5. 

                                                      
4
 (Landsbankinn, 2013) (Arion banki, 2013) (Íslandsbanki, 2013) (Seðlabanki Íslands, 2013) (MP banki, 

2013) 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Verg landsframleiðsla (VLF) 841.490 930.140 1.025.740 1.168.601 1.308.530 1.480.347 1.497.875 1.535.880 1.631.969 1.708.197

Innlán 476.039 540.235 699.937 1.140.366 2.516.307 1.709.507 1.663.597 1.460.150 1.580.040 1.548.479

Hlutfall 56,6% 58,1% 68,2% 97,6% 192,3% 115,5% 111,1% 95,1% 96,8% 90,6%
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Mynd 5 Heildareignir bankakerfisins sem hlutfall af vergri landsframleiðslu m.v. árslok á tímabilinu 
2007 til 2012. 

Bankakerfið hefur nú náð svipaðri stærð og í öðrum ríkjum (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012). Markaðshlutdeild stóru viðskiptabankanna er þó 

áhyggjuefni og ljóst er að skilgreina má þá sem OFSTAFA. Falls eins af stóru bönkunum 

myndi hafa alvarlegar afleiðingar fyrir þjóðfélagið. Stjórnvöld hafa gefið út yfirlýsingu 

þess efnis að allar innstæður séu tryggðar. Heildarskuldir íslenska ríkisins eru 1.935 ma. 

króna (Hagstofa Íslands, 2013) og innlán stærstu bankanna eru á bilinu 39,8%-56,1% af 

skuldum ríkissjóðs. Ríkið getur ekki látið fjármálastofnanir verða gjaldþrota án þess að 

verða gjaldþrota sjálft þegar það tryggir allar innstæður með þessum hætti.  

Í Vickers-skýrslunni (Independent Commission of Banking, 2011) kom fram tillaga um 

að fjármálastofnanir þar sem hlutfall áhættuveginna eigna af vergi landsframleiðslu væri 

hærra en 3% myndu verða krafnar um hærra eiginfjárhlutfall en aðrar fjármálastofnanir. 

Tillagan er nálgun á hvað þeir telja vera OFSTAFA. Áhættuvegnar eignir stóru 

viðskiptabankanna þriggja er langtum hærra en 3% af vergri landsframleiðslu og myndu 

allar falla undir að vera OFSTAFA ef slík tillaga yrði lögð fram hérlendis, sjá töflu 4. MP 

banki er mun minni en hlutfall hans er þó tæplega 2%.  
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Tafla 4 Hlutfall áhættuveginna eigna af vergri landsframleiðslu miðað við 31. desember 2012
5
 

Banki 31. desember 2012 

Arion banki 38,51% 

Íslandsbanki 38,91% 

Landsbanki 51,48% 

MP banki 1,94% 
 

Þrátt fyrir að ekki sé hægt að segja að íslenska ríkið hafi komið öllum ótryggðum 

lánveitendum stóru bankanna til bjargar á sínum tíma hafa aðgerðir þeirrar, yfirlýsing 

um tryggðar innstæður hérlendis, neyðarlögin og tilraun þeirra til að bjarga Glitni banka 

hf., gefið markaðinum sterkar vísbendingar um að íslenska ríkið muni verja 

fjármálakerfið með öllum tiltækum ráðum. Stóru bankarnir virðast ekki búa við betra 

vaxtakjör en minni bankinn á markaðinum, sjá töflu 5. En það þarf þó að taka tillit til 

þeirra aðstæðna sem ríkja á íslenskum fjármálamarkaði í dag. Allar innstæður eru 

tryggðar, gjaldeyrishöft sem leiða til færri fjárfestingarkosta og íslenskur 

verðbréfamarkaður byggist að megninu til upp af skuldabréfum útgefnum af ríkinu og 

stofnunum með ábyrgð ríkisins. 

Tafla 5 Samanburður á vaxtakjörum bankanna til viðskiptavina sinna, dags. 9. apríl 2013
6
. 

  

Almennur 
tékkareikningur 

Verðtryggður 
reikningur til 36 

mánaða 

Verðtryggður 
lífeyrissreikningur 

Arion banki 1,00% 1,75% 2,00% 

Íslandsbanki 1,20% 1,70% 2,10% 

Landsbankinn 0,85% 1,70% 2,10% 

MP banki 0,20% 1,70% 2,10% 
 

Eins og kemur fram í skýrslu efnahags- og viðskiptaráðherra (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012) er hér frekar einhæft atvinnulíf sem leiðir af sér að eignasafn 

allra íslensku bankanna er svipað að uppbyggingu. Í framtíðinni má þó gera ráð fyrir að 

beytingar verði. Bankarnir gætu leitað að nýju út fyrir landsteinana að verkefnum sem 

myndi leiða til aukinnar áhættudreifingar og hugsanlega breytingu á eignasöfnum eða 

bankarnir sjálfir verið teknir yfir af erlendum bönkum. Slíkt ætti að draga úr líkum á 

                                                      
5
 (Landsbankinn, 2013, Íslandsbanki, 2013, Arion banki, 2013, MP banki, 2013). 

6
 Byggt á vaxtatöflum bankanna af heimasíðum þeirra þann 9. apríl 2013. 
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björgun því þegar um er að ræða áþekk lánasöfn geta vandræði hjá einum banka haft 

þær afleiðingar að lánveitendur annarra fjármálastofnana kippi að sér höndum vegna 

óvissu um áhættu og virði eignasafns þeirra banka.  

Stóru íslensku bankarnir þrír eru ekki stórir né kerfislega mikilvægir í alþjóðlegum 

samanburði en á íslenskan mælikvarða eru þeir ekki eingöngu OFSTAFA heldur að öllum 

líkindum of stórir til að bjarga. Ljóst er að fall eins þeirra myndi bæði ógna 

fjármálakerfinu og fjármálastöðugleika.  

6.3 Innstæðutryggingar á Íslandi 

Aðild Íslands að samningnum um Evrópska efnahagssvæðið sem tók gildi þann 1. janúar 

1994 leiddi til þess að verulegar breytingar urðu á starfsumhverfi íslensku 

fjármálafyrirtækjanna og þeim reglum sem giltu um starfsemi þeirra. Þegar 

samningurinn tók gildi var unnið að endurskoðun reglna um innstæðutryggingar á 

vettvangi Evrópusambandsins. Í kjölfarið var samþykkt tilskipun 94/19/EC um 

innlánatryggingakerfi þann 30. maí 1994 (Stjórnartíðindi EB, 1994).  

Hérlendis var byrjað að endurskoða þær reglur sem giltu um innstæðutryggingar til 

samræmis við tilskipun Evrópusambandsins og voru fyrstu lagaákvæði með vísun til 

þeirra tilskipunar sett með lögum nr. 39/1996. Lögin voru endurskoðuð með lögum nr. 

98/1999 um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta (lift). Þau lög voru 

sérstaklega sett til að innleiða nýja tilskipun Evrópusambandsins um 

innstæðutryggingakerfi fyrir fjárfesta en þar var kveðið á um samræmdar reglur um 

lágmarksvernd fyrir fjárfesta sem eiga kröfu á hendur fyrirtækjum í verðbréfaþjónustu 

og lánastofnunum í tengslum við viðskipti með verðbréf gegn greiðsluerfiðleikum 

viðkomandi fyrirtækis (Hallgrímur Ásgeirsson, 2005). 

Í dag eru í gildi lift. nr. 98/1999 sem kveða á um að starfrækt skuli sérstök stofnun, 

Tryggingarsjóður innstæðueigenda og fjárfesta, sem er sjálfseignarstofnun og starfar 

undir eftirliti Fjármálaeftirlitsins. Markmið Tryggingarsjóðsins er að veita 

innstæðueigendum í viðskiptabönkum og sparisjóðum og viðskiptavinum fyrirtækja sem 

nýta sér heimildir laga til að stunda viðskipti með verðbréf lágmarksvernd fyrir 

greiðsluerfiðleikum viðkomandi fyrirtækis (Hallgrímur Ásgeirsson, 2005, Tryggingasjóður 

innstæðueigenda og fjárfesta, ódags.).  
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Tilskipanirnar sem lögin byggðu á kváðu á um að heildarinnstæður hvers 

innstæðueigenda og verðbréf hvers fjárfestis skyldu að lágmarki vera tryggð að fjárhæð 

20.000€. Fjárhæðin tók mið að því að vera nógu há til að tryggja 

lágmarksneytendavernd sem og stuðla að stöðugleika fjármálakerfisins. Aftur á móti var 

horft til þess að hafa fjárhæðina ekki það háa að stjórnendur fjármálastofnana myndu 

taka aukna áhættu né að fjárhæðin væri ekki það há að hún myndi valda 

fjármálafyrirtækjum óhóflegum kostnaði (Hallgrímur Ásgeirsson, 2005).  

Þær innstæður sem átt er við í lögum um Tryggingarsjóð eru þær innstæður sem 

tilkomnar eru vegna innláns eða millifærslu í hefðbundinni, almennri bankastarfsemi og 

fjármálastofnun ber að endurgreiða samkvæmt skilmálum sem gilda samkvæmt lögum 

eða samningum. Verðbréf voru einnig tryggð skv. lögunum en með verðbréfum er átt 

við verðbréf sem eru í vörslu fjármálafyrirtækis og því ber að endurgreiða eða standa 

skil á samkvæmt skilmálum er gilda um samskipta þeirra á milli. Hérlendis skv. lift. nr. 

98/1999 voru eftirtaldar innstæður undanþegnar samkvæmt lögum (Hallgrímur 

Ásgeirsson, 2005): 

 Innstæður, verðbréf og reiðufé í eigu aðildarfyrirtækja sem og móður- og 
dótturfyrirtækja þeirra. 

 Innstæður, verðbréf og reiðufé sem tengjast málum þar sem sakfellt hefur 
verið fyrir peningaþvætti. 

Ríkisstjórn Íslands ákvað að tryggja allar innstæður íslensku bankanna sem voru til 

greiðslu í innlánsstofnunum á Íslandi með yfirlýsingu sinni hinn 6. október 2008 

(Forsætisráðuneytið, 2008). Alþingi samþykkti sama dag neyðarlögin þar sem 

forgangsröðun krafna í þrotabú fjármálafyrirtækja var breytt á þann hátt að innstæður 

fengu forgang umfram aðrar jafnháttsettar kröfur. Sú ákvörðun ríkisstjórnarinnar að 

tryggja allar innstæður á Íslandi var gerð til að koma í veg fyrir bankaáhlaup (Efnahags- 

og viðskiptaráðuneytið, 2012). Þrátt fyrir þetta loforð var traust almennings til 

ríkisstjórnar vegna þessar yfirlýsingar ekki meira en svo að umtalsverður fjöldi fólks tók 

út innstæður sínar úr innlánsstofnunum eða dreifðu innstæðum sínum á fleiri 

bankareikninga í mismunandi innlánsstofnunum. Yfirlýsingin var áréttuð tvívegis til að 

róa almenning (Forsætisráðuneytið, 2008, Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2009). Á 

þessum tíma voru heildarinnlán í fjármálastofnunum hérlendis 1.415 ma. króna á 

rúmlega 790 þúsund innlánsreikningum í eigu einstaklinga og lögaðila. Samkvæmt 
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lögum um innstæðutryggingar bar Tryggingasjóði innstæðueigenda að tryggja 249 ma. 

króna (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012).  

6.4 Niðurstöður 

Í upphafi var lögð fram rannsóknarspurningin hvernig geta stjórnvöld dregið úr 

ríkisábyrgð á fjármálastofnunum. Eins og fram kom hér að framan er ábyrgð ríkisins á 

fjármálastofnunum bæði í formi innstæðutrygginga og stefnunni OFSTAFA. 

Innstæðutryggingar eru lögbundnar hérlendis en jafnframt gaf ríkisstjórnin út yfirlýsingu 

sem þar sem allar innstæður hérlendis eru tryggðar. Slík yfirlýsing er þó ekki lögbundin 

og umdeilt hvort að stjórnvöld séu bundin af slíkri yfirlýsingu. Stefnan stjórnvalda er 

varðar OFSTAFA fjármálastofnanir er mun umfangsmeiri ríkisábyrgð þar sem björgun 

fjármálastofnana tryggir alla innstæðueigendur sem og aðra ótryggða lánveitendur 

hennar. Erfitt er að gera áætlanir hversu háa ábyrgð ríki eru í rauninni að leggja fram 

vegna fjármálastofnana jafnvel þó að fjármálastofnun er fallin samanber umfjöllun um 

AIG í kafla 3.1.5.4. Það má segja að að innstæðutryggingin og ábyrgð ríkisins í gegnum 

OFSTAFA hafi í raun runnið saman í eitt eftir falla stóru bankanna með því að tryggja að 

fullu innistæður og nær allri innlánafjármögnun nýju bankanna. 

Skuldir íslenska ríkisins í dag eru svipaðar og verg landsframleiðsla en talið er 

varasamt að skuldir hins opinbera séu mikið hærri en 60% af vergri landsframleiðslu. 

Það hlutfall er jafnvel talið vera of hátt vegna hás vaxtakostnaðar. Þegar skuldir hins 

opinbera eru þetta háar lendir það á komandi kynslóðum að greiða þær með hærri 

sköttum í framtíðinni (Fjármála- og viðskiptaráðuneytið, 2012). Í greinagerð með 

fjárlagafrumvarpinu 2013 kemur jafnframt fram að það sé forgangsmál að lækka 

ríkissjóðs. Ríkið ber þessu til viðbótar einfalda ábyrgð á skuldbindingum Íbúðalánasjóðs 

sem eru rúma 861 milljarðar króna (Íbúðalánasjóður, 2013). Staða þjóðarbúsins er 

óásættanleg eins og sakir standa og því er svigrúm ríkisins til að takast á við auknar 

skuldbindingar, umfram skuldir ríkissjóðs og ábyrgð þess á skuldum Íbúðalánasjóðs, 

ekkert . Af því leiðir að sú OFSTAFA stefna sem stjórnvöld hafa óopinberlega boðað með 

orðum sínum og gjörðum er óboðleg fyrir íslenskt samfélag. Jafnframt er sú stefna 

stjórnvalda að tryggja allar innstæður þjóðfélagsins sem eru um 96% af vergri 

landsframsleiðslu ekki raunhæf. Stjórnvöld hafa gefið þjóðinni loforð sem það getur ekki 
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staðið við. Nauðsynlegt er að stjórnvöld finni leið til að draga úr ábyrgð ríkisins á 

fjármálastofnunum og hér sé ábyrgð á fjármálastofnunum sem ríkið getur staðið við.  

Þegar allsherjarábyrgð á innstæðum er við lýði, líkt og hér þekkist, er áhættuvitund 

innstæðueigenda engin vegna trú þeirra á að þeir fái að fullu greitt þrátt fyrir að 

fjármálastofnun verði gjaldþrota. Eins og kom fram hjá í kafla 3.1.2 getur kostnaður 

samfélagsins jafnvel verið meira vegna starfhæfra fjármálastofnana en fallinna ef 

markaðsaðhald er lítið sem ekkert. Kostnaðurinn kemur fram í illa nýttum fjárfestingum 

fjármálastofnana vegna lægri vaxtakostnaðar en ella. Aukin áhættutaka 

fjármálastofnana eykur líkur á erfiðleikum hjá fjármálastofnun og þar með líkum á 

bankaáhlaupi.  

Þó að mikilvægt sé að ríkið dragi úr ábyrgðum sínum gagnvart fjármálakerfinu þarf að 

gæta að trausti almennings til fjármálastofnana vegna hugsanlegra bankaáhlaupa. Ríkið 

verður að geta gert sér grein fyrir hversu háar fjárhæðir það geti þurft að greiða ef til fall 

fjármálastofnana komi. Öflugasta tækið til að draga úr líkum á bankaáhlaupum án þess 

að draga úr getu fjármálakerfisins að miðla fjármunum er raunhæft 

innstæðutryggingakerfi þar sem það er nákvæmlega skilgreint hver er tryggður og að sú 

trygging sé innan fjárhagslegra marka ríkisins. Innstæðutryggingakerfi eru einnig talin 

efla traust almennings á bönkum og draga þannig úr líkum á bankaáhlaupi eins og rætt 

er um í Rannsóknarskýrslu Alþingis (2010).  

Mesti óttinn við OFSTAFA fjármálastofnanir eru smitáhrifin við fall þeirra. 

Bankaáhlaup verða vegna óvissu innstæðueigenda um eignir sínar og gera áhlaup á 

jafnvel greiðsluhæfa banka. Þegar trúverðugt innstæðutryggingakerfi er til staðar sitja 

þessir innstæðueigendur heima þrátt fyrir að erfiðleikar hrjái eina fjármálastofnun 

vegna vissu sinnar að fjármunir þeirra eru örugglega tryggðir af kerfinu. Þetta dregur úr 

óróleika og eykur stöðugleika í umhverfi fjármálastofnana.  

Á Íslandi starfar Tryggingasjóður samkvæmt lift. nr. 98/1999 og samkvæmt þeim 

tryggir hann innstæður viðskiptamanna hjá innlánsstofnunum að hámarki um 3,2 

milljónir króna eða jafnvirði 20.887€ (Tryggingasjóður innstæðueigenda og fjárfesta, 

ódags.). Þó eru ýmsar innstæður undanskildar eins og innstæður fjármálastofnana sbr. 

6.mgr. 9.gr. lift. Litlar breytingar hafa verið gerðar á starfsemi Tryggingasjóðs eftir hrun 

er varðar starfsemi sjóðsins nema að skerpt hefur verið á að lántökur innlánsstofnana, 
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eiginfjárreikingar, heildsöluinnlán og safnreikningar teljast ekki til innstæðna sbr. 3. mgr. 

9.gr. lift.  

Þó að hér sé innstæðutryggingakerfi má líta svo á að það sé í rauninni ekki virkt að því 

leyti að almenningur trúir að allar innstæður séu tryggðar samkvæmt yfirlýsingu 

ríkisstjórnarinnar. Ástæðan fyrir yfirlýsingu ríkisstjórnarinnar var að stöðva ásókn 

almennings í lausafé í kjölfar falls stóru viðskiptabankanna í október 2008. En eins og 

kom fram hjá Ayadi og Lastra (2010) var sú fjárhæð sem ákveðin var með tilskipun 

Evrópusambandsins nr. 94/19/EC eða 20.000 EUR ekki nægilega há til að koma í veg 

fyrir bankaáhlaup. Eignir Tryggingasjóðs voru jafnframt brot af þeirri fjárhæð sem 

sjóðnum var ætlað að tryggja og þekking á kerfinu lítil.  

Stjórnvöld geta, með því að koma hér á fót innstæðutryggingakerfi sem almenningur 

treystir, dregið úr ábyrgðum sínum gagnvart fjármálastofnunum og um leið eflt 

áhættuvitund lánveitenda. Þó að hér sé Tryggingasjóður er ljóst að það kerfi sem hér er 

lögbundið nýtur ekki trausts almennings og því þarf að koma á nýju, endurbættu 

innstæðutryggingakerfi sem almenningur hefur trú á.  

Markmið íslenskra stjórnvalda með nýju innstæðutryggingakerfi ættu að vera: 

 Að tryggja vernd fyrir litla innstæðueigendur til að koma í veg fyrir að óðagot 
ef ótti grípur um sig á bankamarkaði. Litlir innstæðueigendur hafa hvorki getu 
né þekkingu að fylgjast með eignasafni fjármálastofnana og áhættutöku 
þeirra. Með því að tryggja þá er hægt að koma í veg fyrir bankaáhlaup 
óupplýstra innstæðueigenda.  

 Að auka traust almennings á bankakerfinu. Hérlendis er bankakerfið með 
minnsta traust stofnana eða um 10% (Capacent, 2013).  

 Að styðja við lítil og ný fjármálafyrirtæki í samkeppni við stærri 
fjármálastofnanir. Samkeppni er mikilvæg og hér ríkir fákeppni þar sem 
heildareignir stærstu bankanna eru um 96% af heildareignum bankakerfisins. 
Til að tryggja að hér geti minni fjármálafyrirtæki starfað og ný átt möguleika 
að komast inn á markaðinn verða þau að búa við sömu ábyrgð af hendi ríksins 
og þær stærri.  

 Að láta aðrar fjármálastofnanir leggja fram fjármagn þegar að ein 
fjármálastofnun fellur. Ríkið sjálft á að ekki leggja fram fjármuni til að 
fjármagna innstæðutryggingakerfið heldur eiga öll fjármálafyrirtæki sem njóta 
tryggingar kerfisins að greiða ábyrgðargjald til þess.  

 Að skilgreina hver áhættumörk ríkisins eru þegar fjármálastofnun verður 
gjaldþrota við hefðbundar aðstæður er einn mikilvægasta markmiðið miðað 
við þá stöðu sem ríkir á innlendum bankamarkaði. Með því að koma á 
innstæðutryggingakerfi sem uppfyllir þau markmið sem hér eru sett má 
aflétta yfirlýsingu ríkisstjórnarinnar frá árinu 2008. Jafnframt þarf að 
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skilgreina hversu langt yfirvöld ætla að ganga ef, við hefðbundar aðstæður, 
fjármálastofnun lendir í greiðsluerfiðleikum.  

Íslendingar misstu trúnna á íslensku bankakerfið við hrunið haustið 2008. Vegna þess 

litla traust sem bankakerfið nýtur í þjóðfélaginu þarf að gæta að trúverðugleika 

endurbætts innstæðutryggingakerfis. Hjá Financial Stability Forum (2001) kom fram að 

til að tryggja trúverðugleika þarf kerfið að vera vel skilgreint og framkvæmt. Jafnframt 

þarf almenningur að hafa þekkingu og skilning á kerfinu. Innstæðutryggingakerfi þarf að 

vera vel stutt af strangri löggjöf en yfirlýsingar ríkisstjórnarinnar skorti lögfestingu sem 

hefur valdið óvissu meðal almennings. Ríkisstjórnin ítrekaði tvisvar sinnum yfirlýsingu 

sína um að innstæður væru tryggðar vegna ótta um bankaáhlaup sökum óróleika hjá 

almenningi um réttarstöðu þessara yfirlýsinga. 

Endurbætt innstæðutryggingakerfi á að hafa skýra takmarkaða tryggingu líkt og var 

fyrir hrun. En staða kerfisins breyttist eftir hrun með yfirlýsingunni í fulla og 

afdráttarlausa tryggingu sem er þekkt hjá ríkjum sem lent hafa í kreppu að grípa til 

þeirra ráða til að reyna að afstýra bankaáhlaupum. Mikilvægt er að það komi skýrt fram 

hverjir eru tryggðir, hvaða innstæður eru tryggðar og hversu há fjárhæð er tryggð 

þannig að ekki leiki vafi á. Fjárhæðin þarf að vera nægilega há til að koma í veg fyrir 

bankaáhlaup og njóta traust almennings. Eins og koma fram hjá Aydai og Lastra (2010) 

reyndist 20.000€ ekki nægilega há fjárhæð til að koma í veg fyrir bankaáhlaup í Evrópu 

og hefur sú fjárhæð nú verið hækkuð í 100.000€ eða um 15,2 milljónir króna. Slík 

fjárhæð ætti að vera nægjanlega há hérlendis til að koma í veg fyrir bankaáhlaup. 

Innstæðutryggingakerfið þarf að geta greitt út til almennings án tafar til að koma í 

veg fyrir óróleika. Í Bandaríkjunum er greitt út næsta viðskiptadag. Almenningur þarf að 

geta treyst því að þeir hafi aðgang að fjármunum sínum. Ef greiða á út úr 

innstæðutryggingakerfi við slit fjármálastofnunar, sem tekur jafnvel mörg ár, munu 

innstæðueigendur gera áhlaup þrátt fyrir að vera tryggðir til að vera vissir um að hafa 

fjármuni í hendi. 

Tilskipun Evrópusambandsins um innstæðutryggingakerfi var innleidd á mismunandi 

hátt eftir aðildarríkjum sem olli því að innstæðueigendur voru mismunandi tryggðir eftir 

ríkjum og hvort um var að ræða dótturfélag eða útibú. Endurbætt 

innstæðutryggingakerfi þarf að skilgreina nákvæmlega hvernig innstæður eru tryggðar 

sem eru í útibúum erlendis eða dótturfélögum fjármálafyrirtækja.  
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Miðlun fjármagns er einn grundvallarþáttur í starfsemi fjármálafyrirtækja. Eigendur 

fjármálafyrirtækja njóta góðs af innlánum sem eru jafnan hagstæðasti 

fjármögnunarkostnaður fjármálafyrirtækja. Fjármálastofnanir skulu greiða ábyrgðargjald 

vegna kerfisins. Jafnframt er ljóst að fjármálafyrirtæki skapa mismikla áhættu í kerfinu 

og því skal framlag hverrar fjármálastofnunar samsvara þeirri áhættu sem hún skapar. Á 

þann hátt er tryggð sanngirni milli fjármálastofnana og áhættusamari fjármálastofnanir 

greiða meira til kerfisins en þær sem eru minna áhættusæknar.  

Í kjölfar hrunsins var forgangsréttur krafna innstæðueigenda við slit fjármálastofnana 

lögfestur. Mikilvægt er að innstæður verði áfram með forgang framar öðrum 

lánveitendum fjármálastofnana til að tryggja litla innstæðueigendur sem eiga erfitt með 

að þekkja áhættutöku banka og hafa eftirlit með þeim. Lánveitendur banka sem eiga 

ótryggðar kröfur á hendur fjármálastofnun eru betur í stakk búnir til að fylgjast með og 

hafa eftirlit með áhættutöku banka. Það að setja þá lánveitendur aftar í kröfuröðina 

hvetur til betra markaðsaðhalds og skilar betri vísbendingum um stöðu 

fjármálafyrirtækja til markaðarins. Aukið markaðsaðhald dregur úr freistnivanda 

stjórnenda fjármálafyrirtækja og þrýstir á þá að forðast gegndarlausa áhættutöku á 

kostnað þjóðfélagsins. Sá kostnaður sem fellur á ríkið við fall fjármálastofnunar dregst 

saman ef kröfur vegna innstæðna eru settar í forgang. Þrotabú bankans þarf fyrst að 

greiða tilbaka kröfur vegna innstæðna og ef eignir þrotabúsins duga fyrir greiðslu 

innstæðna þarf ríkið ekki að leggja til fjármuni. Það gerist þó í fæstum tilvikum að 

innstæðutryggingakerfi fái endurgreitt frá þrotabúum að fullu, samanber umfjöllun í 

kafla 4.1.2.1. Kostnaður ríkisins vegna innstæðutryggingakerfa minnkar þó verulega 

vegna forgangsréttar.  

Þjóðir geta beitt mismunandi aðferðum við forgangsrétt vegna innstæðutrygginga líkt 

og kom fram í kafla 4.1.1. Þjóðarforgangur líkt og Bandaríkjamenn hafa er besti 

kosturinn við þær aðstæður sem eru á Íslandi í dag og vegna óvissu um breytingar á 

innstæðutryggingakerfum innan Evrópu. Þegar um þjóðarforgang er að ræða eru allar 

innstæður þegna ríkisins sem eru skráðar og til greiðslu innanlands í forgangi.  

Það dregur úr trausti almennings á sanngirni bankakerfisins sú meðhöndlun sem 

OFSTAFA stofnanir fá hjá stjórnvöldum. Ríkið þarf, um leið og kynnt er nýtt 

innstæðutryggingakerfi, að koma skýrum skilaboðum til lánveitenda stærstu 
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fjármálastofnana að þetta verði eina ábyrgðin sem ríkið stendur að baki og að ríkið muni 

ekki koma þessum fjármálastofnunum til bjargar við nokkrar kringumstæður. Þessum 

skilaboðum verða stjórnvöld sjálf að trúa og sýna samræmi í orðum og gjörðum. 

Þó að endurbætt innstæðutryggingakerfi verði vel skilgreint og nái markmiðum 

sínum mun það ekki verða árangursríkt nema að almenningur beri traust til þess. Því er 

nauðsynlegt að endurbætt innstæðutryggingakerfi sé vel kynnt fyrir almenningi þannig 

að hann beri traust til þess, annars þjónar kerfið ekki tilgangi sínum. 

6.5 Umræður 

Margar tillögur hafa jafnframt komið hér fram og íslensk stjórnvöld mega taka sér til 

fyrirmyndar sem lið í að reyna að efla umgjörð fjármálamarkaðarins umfram það sem 

þegar hefur verið framkvæmt. Hugmyndirnar lúta að því að gera fjármálastofnanir, 

sérstaklega OFSTAFA, betur undirbúnar að lenda í fjárhagserfiðleikum. Þannig dregur úr 

líkum á bankaáhlaupum á þessar fjármálastofnanir og minnkar líkur á bankakreppum. 

Háværar kröfur um hærra eiginfjárhlutfall hafa hlotið góðan hljómgrunn líkt og hér. 

Áhugaverðar eru þó tillögur sem liggja frammi um að þar til bærum yfirvöldum yrði 

heimilt að færa niður kröfur ótryggðra lánveitenda við tilteknar aðstæður. Slíkum 

hugmyndum er ætlað að styðja við endurreisn eigin fjár ef til erfiðleika kemur. 

Ótryggðar kröfur yrði breytt í hlutafé eða kröfur á hendur þeim færðar niður til að 

hækka eiginfjárhlutfallið. Á þann hátt bera lánveitendur banka meiri ábyrgð á að veita 

fjármálastofnun aðhald. Í Liikanen-skýrslunni er lagt til að kaupaukar starfsmanna 

fjármálafyrirtækja verði greiddir út með slíkum fjármálagjörningum í stað hlutabréfa eða 

peningagreiðslna. Slíkt ætti að draga úr áhættutöku stjórnenda og útrýma 

skammtímasjónarmiðum stjórnenda. Hagur stjórnenda verður því að fyrirtækinu gangi 

vel til lengri tíma líkt og ríkinu.  

Hérlendis gegna bæði Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið mikilvægu 

eftirlitshlutverki sem og greiningum á fjármálastöðugleika. Þó að þessar báðar stofnanir 

gegna lykilhlutverki bera þær ekki ábyrgð á lagasetningu á fjármálamarkaði sem er fyrst 

og fremst í höndum ráðuneytis fjármála og efnahagsmála. Margar ákvarðanir um 

lagasetningu og framkvæmdir hafa áhrif á fjármálastöðugleika og því er mikilvægt að 

allir sem koma að eftirliti og löggjöf eigi með sér samstarf þannig að sem best megi 

tryggja fjármálastöðugleika. Bretar hafa komið upp fjármálastöðugleikaráði með 
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aðkomu seðlabanka, fjármálaeftirlits og ráðuneytis. Aukið samstarf milli ráðuneytis 

annars vegar og hins vegar Seðlabanka Íslands og Fjármálaeftirlitsins , þar sem að allar 

stofnanirnar bæru sameiginlega ábyrgð, gæti aukið skilning löggjafavaldsins á 

fjármálastöðugleika sem og hugsanlegum afleiðingum lagasetninga á fjármálakerfið.  

Neyðaráætlun fjármálafyrirtækis er áætlun sem hugmynd er um að skylda OFSTAFA 

stofnanir að gera. Áætlunin á að vera um hvernig stofnun ætlar að bregðast við 

fjármálaáföllum sem upp koma. Slíkar áætlanir geta komið í veg þrot fjármálafyrirtækis 

en ljóst er að slík áætlun hjálpar stjórnendum og eftirlitsaðilum að gera sér grein fyrir 

hvaða hætta stafar af falli fyrirtækisins. Áætlunin á einnig að hjálpa yfirvöldum að greina 

hvort að fjármálastofnun sé gjaldþrota eða greiðsluhæf og mun slíkt draga úr kostnaði 

við björgun fjármálastofnana. 

Allar hugmyndir sem lúta að því að minnka líkur á falli fjármálafyrirtækja stuðla 

jafnframt að því að minnka líkurnar á að ríkið þurfi að bjarga fjármálastofnun eða 

innstæðutryggingakerfi þurfi að greiða innstæðueigendum. Öll úrræði sem hægt er að 

grípa til með það markmið að draga úr líkum á gjaldþroti fjármálastofnana, sérstaklega 

OFSTAFA, á að framkvæma svo lengi sem að ávinningurinn af aðgerðin er umfram 

kostnað hennar. Stjórnvöld þurfa að gæta þess að ganga ekki of langt í að íþyngja 

fjármálastofnunum um of til að tryggja skilvirkni bankamarkaðarins.  
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7 Lokaorð 

Um fimm ár eru að verða liðin frá bankahruninu. Almenningur er enn að greiða fyrir 

afleiðingar þess og sér ekki fyrir endann á því. Tekjur heimilanna hafa lækkað sökum 

aukinnar skattheimtu og atvinnuleysi aukist. Hagvöxtur hefur dregist saman og ríkið 

hefur þurft að skera niður til ýmissa málaflokka eins og heilbrigðismála til að geta greitt 

af skuldum ríkissjóðs. Eftir hrunið minnkaði bjartsýni almennings og mikil reiði greip um 

sig. Almenningur hefur kennt fjármálastofnunum um hvernig komið er fyrir íslenskt 

samfélag og er ósáttur við að þurfa að greiða fyrir áhættutöku bankamanna eins og rætt 

er um í fjölmiðlum.  

Fjármálakerfið er ein grunnstoð efnahagslífsins og sinnir mikilvægu hlutverki í 

þjóðfélaginu til að önnur fyrirtæki eigi sér framtíð. Þannig að þrátt fyrir reiði almennings 

í garð fjármálastofnana og óánægju með að þurfa í gegnum ríkið að greiða fyrir skuldir 

þess mun ábyrgð ríkisins á fjármálastofnunum alltaf vera til staðar. Aftur á móti er það á 

ábyrgð ríkisins að takmarka þá ábyrgð og reyna að koma í veg fyrir að fjármálastofnanir 

verði gjaldþrota. Loforð ríkisstjórnarinnar um að tryggja allar innstæður bankanna er til 

að mynda loforð sem það getur ekki staðið við.  

Ríkið þarf að grípa til aðgerða til að takmarka ábyrgðir sínar gagnvart 

fjármálastofnunum og minnka áhættu ríkisins vegna starfsemi fjármálastofnana. Ríkið 

þarf að ganga fram með gott fordæmi í ríkisfjármálum. Með skilgreindri ábyrgð getur 

ríkið tekið meðvitaðri ákvarðanir ef til falls fjármálafyrirtækis kemur og þannig komið í 

veg fyrir að kostnaður vegna hennar lendi á skattgreiðendum landsins. 

Það er von mín að stjórnvöld geti á næstum árum unnið sér virðingar og traust 

þjóðarinnar þannig að sátt ríki um fjármálakerfi þjóðarinnar því framtíð landsins byggir á 

því að hér sé gott fjármálakerfi þannig að fyrirtæki og fjárfestingar blómstri. Þá getum 

við vænt bjartari framtíðar á ný.  
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