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Útdráttur  

Bankar eru fjármálastofnanir sem leika afar mikilvægt hlutverk í samfélaginu. Fall banka 

getur á stuttum tíma haft alvarleg áhrif á stöðugleika hagkerfisins og valdið miklum 

samfélagslegum kostnaði. Helstu þættir sem skipta máli þegar fall banka er skoðað eru 

lausafé, eigið fé og traust.  Vegna þess mikla kostnaðar sem fall banka hefur í för með sér er 

mikils til þess að vinna að geta séð slíkt fyrir. Fyrri rannsóknir hafa sýnt fram á að fyrirboðar 

kreppu geri almennt vart við sig 12-19 mánuðum áður en hún á sér stað. Markmið 

ritgerðarinnar tvíþætt. Í fyrsta lagi að varpa ljósi á helstu orsakir á falli banka og í öðru lagi að 

kanna hvort þróun hagstærða geti gefið vísbendingar um að fjármálakreppa sé í nánd. Íslenska 

bankahrunið er sett í samhengi við hrunið í Svíþjóð árið 1992 og í Tælandi árið 1997 og 

aðstæður landanna bornar saman. Fyrirboðar fjármálakreppa verða skoðaðir og valdar 

hagstærðir úr fyrri rannsóknum verða teknar fyrir: hagvöxtur, viðskiptahalli, verðbólga og 

raungengi. Í framhaldinu er þróun hagstærðanna skoðuð í löndunum þremur. Rannsóknin var 

byggð á fyrirliggjandi gögnum frá seðlabönkum, hagstofum og alþjóðastofnunum. Einnig var 

notast við ritrýndar tímaritsgreinar, fræðibækur og skýrslur.  

Niðurstöður leiddu í ljós að helstu orsakir falls banka má rekja til eigin- og/eða 

lausafjárvanda. Traust getur haft mikilvægt áhrif á stöðu þessara þátta. Ef innstæðueigendur 

tapa trausti á bankanum getur áhlaup hafist og bankinn átt erfitt með endurfjármögnun. 

Velgengni í bankastarfsemi og efnahagslífinu í heild fylgjast í hendur og hið sama gildir um 

niðursveiflur. Niðurstöður leiddu ennfremur í ljós að þróun þeirra hagstærða sem skoðaðar 

voru bentu til fjármálakreppu. Þróun hagstærðanna í löndunum þremur var í samræmi við 

fyrri rannsóknir um fyrirboða hruns. 
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Abstract 

Banks are financial institutions that play a very important role in modern society. The collapse 

of a bank can quickly have a serious effect on the stability of the economy as a whole and cost 

societies huge amounts. The most important factors to be considered while looking at bank 

failures are the banks equity, liquidity and trust. Because of the great cost associated with 

bank failures it can be immensely beneficial to predict these failures ahead of time. Research 

has shown that in general, early warning signs of a crisis can be spotted 12-19 months before 

it happens. The aim of this paper is twofold. Firstly, to explain the main causes of banking 

failures and secondly, to attempt to determine whether trends in certain macroeconomic data 

suggests that a financial crisis is at hand. The banking crisis in Iceland will be put into 

perspective with the Swedish crisis in 1992 and the Thai one in 1997, and the circumstances 

in those countries will be compared. The early warning signals of a financial crisis will be 

examined, and selected variables from previous research will be discussed. The variables that 

will be examined in this paper are economic growth current account deficits, inflation and 

real exchange rates. Subsequently, trends in these variables will be analyzed in the three 

countries previously mentioned. This investigation draws on existing quantitative data from 

central banks, bureau of statistics and international organizations. The investigation also drew 

upon peer reviewed journals, academic books and reports.  

This paper concludes that the main causes of bank failures can be traced to equity 

and/or liquidity problems. Trust can have an important effect on these two factors. If 

depositors lose trust in a bank, it may lead to a run on the banks deposits and the bank may 

have problems refinancing itself. Success in the banking sector correlates with an upswing in 

the economy and the same goes for economic downturns. This paper finds that trends in the 

selected macroeconomic variables can suggest a banking crisis ahead of time.  

The trends in the data were consistent with previous research about early warning signs 

of financial crises. 
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1. Inngangur 

Heilbrigð bankastarfsemi skiptir gífurlega miklu máli fyrir samfélagið í heild sinni. Þegar 

bankar falla geta þeir á stuttum tíma haft alvarleg áhrif á stöðugleika hagkerfisins í heild og 

valdið miklum samfélagslegum kostnaði (Campbell, 2006). Helstu þættir sem skipta máli 

þegar fall banka er skoðað eru traust, eigið fé og lausafé. Í Kreppunni miklu sem átti sér stað á 

árunum 1929-1933 féll fjöldi banka meðal annars vegna áhlaupa, lausafjár- og eiginfjárvanda. 

Hvað traust varðar geta viðskiptavinir bankans tekið út innstæður sínar hvenær sem þeim 

hentar og gefst þeim því tækifæri á því að „refsa“ bankanum hafi þeir ástæðu til þess að halda 

að bankinn vinni gegn hagsmunum þeirra eða ef þá grunar að innstæður þeirra séu ekki 

öruggar hjá bankanum (Calomiris og Kahn, 1991; Diamond, 1984; Jacklin og Bhattacharya, 

1988). Innstæðutryggingar voru fyrst kynntar til sögunnar í Kreppunni miklu og reyndust vel 

við að koma í veg fyrir frekari áhlaup og endurheimta traust til bankanna. Ef kemur til 

óvæntra úttekta í miklum mæli þurfa bankar að búa yfir nægu lausafé til þess að anna 

þörfinni, en annað getur skapað lausafjárvanda og haft alvarlegar afleiðingar í för með sér 

fyrir bankann (Diamond og Rajan, 2005). Bankar geta selt eignir eða tekið skammtímalán til 

þess að bæta lausafjárstöðu sína við slíkar aðstæður. Traust spilar þar aftur lykilhlutverk þar 

sem lánshæfismat bankans byggir á því og matið ákvarðar lánakjör bankans. Diamond og 

Rajan (2000) fjalla um eigið fé banka þar sem þeir útskýra að hátt eiginfjárhlutfall auki 

fjármagnskostnað, en á sama hátt geri það bankann öruggari. Góð eiginfjárstaða hjálpar til við 

sköpun lausafjár og eykur eftirspurn innlána þar sem bankinn er talinn traustari. Einnig 

minnkar það smitáhrif sem verða við skelli líkt og fjármálakreppur ef lítil fylgni er á milli 

eigna í bankakerfinu og trúverðugleiki á bakhjarla bankans er til staðar.  

Þar sem fall banka veldur miklum skaða er mikill ávinningur í að geta spáð fyrir um 

bankakreppur en fjöldi rannsókna voru gerðar á þessu sviði eftir Asíukreppuna á tíunda 

áratugnum (Demirgüc-Kunt og Detragiache, 1997; Goldstein, 2000; Kaminsky, Lizondo og 

Reinhart, 1998). Goldstein (2000) skoðar hagstærðir tengdar falli banka og sýnir fram á að að 

viðeigandi stærðir hringi viðvörunarbjöllum 12-19 mánuðum fyrir hrun. Samkvæmt 

Demirgüç-Kunt og Detragiache (1997) eru þær hagstærðir sem markvisst spá fyrir um 

bankakreppu lágur hagvöxtur, háir raunvextir, mikil verðbólga, hraður útlánavöxtur banka og 

hátt hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforða. Í rannsóknum Kaminsky og Reinhart 

(1998) og Goldstein (2000) hefur raungengi besta forspárgildið fyrir bankakreppu. Í rannsókn 

Goldsteins (2000) eru útflutningur og hækkandi hlutabréfaverð einnig viðeigandi hagstærðir.  
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Ritgerð þessari er ætlað að kanna hvað veldur því að bankar falli og hvort valdar 

hagstærðir geti gefið vísbendingar um að bankahrun sé í nánd. Kannað verður hvort tenging 

sé á milli stöðu banka og þróun hagstærðanna. Fjallað verður um þær fjármálakreppur sem 

áttu sér stað á Íslandi 2008, Tælandi 1997 og Svíþjóð 1991. Þessi dæmi verða notuð til þess 

að útskýra fall banka og valdar hagstærðir verða svo tengdar sérstaklega við aðstæður hverrar 

kreppu fyrir sig. Þær hagstærðir sem skoðaðar verða eru hagvöxtur, viðskiptajöfnuður, 

verðbólga og raungengi. Þar sem meira af gögnum um Ísland reyndust aðgengileg til 

rannsóknarinnar verður greiningin á Íslandskreppunni ítarlegri heldur en á hinum kreppunum. 

Rýnt verður í gögn sem lýsa eiginfjár- og lausafjárþróun fyrir hrun með það að markmiði að 

fá skýrari mynd af því af hverju bankarnir féllu og í framhaldinu af því verða gögnin tengd 

áðurnefndum hagstærðum.  

 

2. Bankastarfsemi 

2.1 Starfsemi banka 

Samkvæmt Modigliani og Jones (2010, bls. 21) má skipta öllum fyrirtækjum upp í tvo 

meginflokka. Fyrri flokknum tilheyra fyrirtæki sem framleiða og selja vörur eða þjónustu og í 

seinni flokknum eru fjármálastofnanir. Helstu gerðir fjármálastofnana eru fjármálafyrirtæki, 

lífeyrissjóðir og innlánastofnanir (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 21). Innlánastofnanir fjármagna 

rekstur sinn og sýna fram á hagnað fyrst og fremst með því að innheimta hærri vexti fyrir 

útlán heldur en innlán. (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40) Innlánin eru oftar en ekki stutt lán (e. 

borrow short) en útlánin eru almennt til lengri tíma (e. lend long). Innlán gæti mögulega þurft 

að borga án fyrirvara, en sama gildir almennt ekki um lán til viðskiptavina. Jafnvel þó að um 

slík lán væri að ræða er oft ólíklegt að viðskiptavinurinn hafi færi á því að verða við slíku 

(Campbell, 2006).  

Starfsemi banka hefur orðið fjölþættari síðustu áratugi. Regluverk minnkaði á áttunda 

og níunda áratugnum sem leiddi til aukinnar samkeppni, meiri sérhæfingar og 

enduruppbyggingar í hinu vestræna bankakerfi. Margir bankar brugðust við þessu umhverfi 

með því að auka vöruúrval og bankarnir fóru að hafa tekjur af öðru en vöxtum. Þar sem 

vaxtatekjur fóru lækkandi vegna aukinnar samkeppni urðu miklar breytingar á því hvernig 

tekjur voru uppbyggðar hjá bönkum bæði í Bandaríkjunum og Evrópu (Lepetit, Nys, Rous og 
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Tarazi, 2008). Sem dæmi voru tekjur aðrar en vaxtatekjur 25% af heildarinnkomu bandarískra 

banka árið 1984 en þetta hlutfall hafði vaxið í 43% árið 2001 (Stiroh, 2004). 

Tvær kenningar hafa þróast í fræðunum um það hvers vegna hefðbundna bankakerfið 

sem við þekkjum í dag er enn ráðandi. Samkvæmt Bryant, Diamond og Dybvig og Freeman 

(1980; 1983; 1988) hefur það í fyrsta lagi verið nefnt að í hefðbundna bankakerfinu sé 

áhættufælnum neytendum boðin þjónusta þar sem áhættu er deilt. Neytendur hafa 

möguleikann á að taka út innstæður til að mæta ófyrirséðri framtíðarneyslu en vinna sér inn 

vexti í ferlinu meðan peningarnir eru í umsjón bankans. Rökin fyrir þessari kenningu eru þau 

að sá ágóði sem neytandinn getur vænst af þessu fyrirkomulagi sé hærri en væntur kostnaður 

hans sem er tilkominn vegna möguleikans á bankaáhlaupi (Moore, 1999).  

Í öðru lagi hefur það verið sett fram af Jackling og Bhattacharya, Calomiris og Kahn 

og Diamond (1991; 1984; 1988) að hefðbundna bankakerfið sigrist á laumufarþegavandanum 

(e. free rider problem) með því að verða innstæðueigendum úti um bæði hvatann og 

möguleikann á að refsa bankanum. Með laumufarþegavanda er átt við aðstæður þar sem aðili 

nýtur góðs af einhverju án þess að taka þátt í kostnaði eða vinnu sem því fylgir. Bankinn er 

sagður hafa hlutfallslega yfirburði í að hafa umsjón með langtímalánum, en vegna misvægis í  

upplýsingum (e. asymmetric information) hefur hann möguleikann á því að vinna á móti 

hagsmunum innstæðueigenda. Í þessum aðstæðum eru áhlaup á bankann aðgerð sem 

innstæðueigendur geta beitt til að refsa banka sem hefur unnið á móti hagsmunum þeirra. 

Jafnframt veitir möguleikinn hvata til að vera ekki laumufarþegi meðal annarra 

innstæðueigenda þegar kemur að eftirliti með bankanum. Rökin fyrir kenningunni eru líkt og í 

þeirri fyrri, að væntur ágóði af fyrirkomulaginu sé hærri en væntur kostnaður sem mögulegt 

áhlaup myndi hafa í för með sér fyrir greiðsluhæfa banka (Moore, 1999).  

 

2.2 Áhættuþættir í starfsemi banka 

Sú áhætta sem bankar verða fyrir vísar til þeirrar óvissu í starfsemi þeirra sem leiðir til 

breytileika í hagnaði eða tapi (Bessis, 2002, bls. 11). Áhætta er óhjákvæmilegur þáttur í 

starfsemi banka og því gegnir áhættustýring mikilvægu hlutverki. Breytingar í efnahagslífinu 

geta einnig haft áhrif á áhættu banka til hins betra eða verra. Eftir því sem bankar taka meiri 

áhættu eykst hættan á því að þeir lendi erfiðleikum ef miklar breytingar verði á starfsumhverfi 

bankans. Helstu áhættuþáttum viðskiptabanka er almennt skipt í sex flokka, en þeir eru 

útlánaáhætta, markaðsáhætta, lausafjáráhætta, vaxtaáhætta, gjaldmiðlaáhætta og 
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rekstraráhætta (Bessis, 2002, bls. 12). Ef hagkerfið gengur í gegnum mikla efnahagslægð 

hefur það áhrif á starfsemi banka og áhætta mun líklega aukast. Það má í mörgum tilfellum 

skýra með hruni á eignamörkuðum, minnkandi kaupmætti, auknum vanskilum, 

gengissveiflum og minnkandi trausts sem getur leitt til erfiðleika við fjármögnun. Því er 

mikilvægt að bankar geti fylgst með stöðu og þróun hagkerfisins og tekið ráðstafanir út frá því 

ef líkur eru á að áhætta muni aukast. 

  

2.2.1 Útlánaáhætta 

Líkt og komið hefur fram er útlánastarfsemi mikilvægur þáttur í tekjusköpun viðskiptabanka. 

Útlánaáhætta felur í sér þá áhættu að þeir aðilar sem bankinn lánar geti ekki borgað skuldir 

sínar til baka. Þegar útlánaáhætta er metin skal hafa í huga lánshæfismat viðkomandi 

viðskiptavinar, líkur á vanskilum og endurheimtuhlutfall (hversu stóran hluta af skuldinni er 

hægt að fá til baka úr tryggingum ef viðskiptavinur lýsir yfir gjaldþroti). Matsfyrirtæki líkt og 

Standard & Poor, Fitch og Moody‘s gefa út lánshæfiseinkunnir fyrir skuldabréfaútgáfur á 

markaði og getur það aðstoðað bankana við að meta áhættu við útlán til einstakra aðila. Slík 

fyrirtæki meta þó aðeins fyrirferðamikla og mikilvæga aðila á markaði og því þurfa bankar 

einnig að koma sér upp eigin aðferðum við mat á útlánaháhættu (Bessis, 2002, bls. 13–15). 

 

2.2.2 Markaðsáhætta 

Markaðsáhætta vísar til óhagstæðra breytinga á virði eignasafns vegna hinna ýmsu hreyfinga 

á markaði. Markaðsáhætta er meiri ef um er að ræða eignir sem bankinn þarf að halda lengi 

þar sem möguleikar á breytingum á markaði aukast með tíma (Bessis, 2002, bls. 18–19). Ein 

leið fyrir banka til að meta markaðsáhættu kallast virði í húfi (e. value-at-risk). Þá metur 

stofnunin mögulegt tap vegna verðbreytinga samkvæmt gefnum líkum yfir ákveðið tímabil 

(Fabozzi o.fl., 2010, bls. 28). 

 

2.2.3 Lausafjáráhætta 

Hér er átt við þá áhættu að banki eigi ekki nægilegt laust fé á ákveðnum tímapunkti til þess að 

mæta skammtímaskuldbindingum sínum. Eftir því sem bankar geyma hlutfallslega meira 

lausafé, aukast líkurnar á því að þeir geti staðist við skammtímaskuldbindingar sínar án þess 

að þurfa að verða sér úti um utanaðkomandi fjármagn. Hugmyndir markaðsins um það hversu 
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mikil áhætta felst í því að útvega viðkomandi stofnun fjármagn hefur áhrif á fjármagnskostnað 

stofnunarinnar. Ef banki biður óvænt og skyndilega um mikið fjármagn getur traust minnkað 

og búast má við því að fjármagnskostnaður bankans hækki. Lausafjárhlutfall 

(skammtímaeignir á móti skammtímaskuldum) er mælitæki sem gefur hugmynd um 

lausafjáráhættu viðkomandi banka, en bankar eru almennt skuldbundnir til þess að halda 

meira af skammtímaeignum heldur en skammtímaskuldum til að geta staðið við 

skuldbindingar sínar (Bessis, 2002, bls. 16–17) 

 

2.2.4 Vaxtaáhætta 

Vaxtaáhætta, líkt og nafnið gefur til kynna, vísar til vaxtasveiflna sem hafa áhrif á starfsemi 

bankanna. Þar sem innlán eru almennt til styttri tíma en útlán, geta miklar breytingar á vöxtum 

orðið til þess að bankinn geti ekki lengur hagnast á vaxtamun milli innlána og útlána. Þá er 

talað um neikvæðan vaxtamun (e. negative spread). Innlánstofnanir geta með engu móti 

útrýmt vaxtaáhættu algjörlega, en ýmsar ráðstafanir sem hægt er að grípa til fyrirbyggja 

neikvæð áhrif sem vaxtabreytingar hafa á fyrirtækið (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40–41). 

 

2.2.5 Gjaldmiðlaáhætta 

Þar sem bankar eiga flestir viðskipti með fleiri en einum gjaldmiðli verða þeir fyrir 

gjaldmiðlaáhættu. Hún felur í sér þá áhættu sem stafar af breytingum á gengi gjaldmiðla, 

öðrum en þeim sem ráðandi er í starfsemi bankanna. Sem dæmi um þætti í starfseminni sem 

verða fyrir áhrifum slíkra breytinga má nefna skuldir í erlendri mynt. Hægt er að takmarka 

gjaldmiðlaáhættu með ýmsum hætti, svo sem með afleiðum eða framvirkum samningum 

(Bessis, 2002, bls. 19–20). 

 

2.2.6 Rekstraráhætta 

Rekstraráhætta er breiður flokkur sem felur í sér þá áhættu sem stafar af hvers konar 

mistökum í innri starfsemi fyrirtækisins. Innra eftirlit fellur undir þann flokk, bilanir í 

upplýsingakerfum, eftirfylgni reglna og hvers konar mannleg mistök, en þetta er ekki tæmandi 

listi (Bessis, 2002, bls. 20–21). Lagaáhætta heyrir einnig undir rekstraráhættu, en hún felur í 

sér líkur á því og afleiðingar þess að fyrirtæki fari ekki eftir lögum og siðferðislegum skyldum 

sínum (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 28). 
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3. Regluverk og traust 

Bankar skipta óneitanlega gífurlega miklu máli í okkar samfélagi, en mikilvægið felst fyrst og 

fremst í hlutverki þeirra við greiðslumiðlun og sem milliliður lánveitenda og lánþega. 

Heilbrigð bankastarfsemi skiptir sköpum fyrir hagkerfið í heild sinni. Bankakrísa getur á 

stuttum tíma haft alvarleg áhrif á stöðugleika hagkerfisins og valdið miklu fjártapi, ekki 

aðeins gagnvart þeim sem nota þjónustu bankanna, heldur einnig aðilum sem ekki eru tengdir 

starfsemi þeirra á beinan hátt (Campbell, 2006). Vegna sérstöðu sinnar njóta bankar sérstakra 

forréttinda umfram önnur fyrirtæki, svo sem innlánatrygginga og aðgengi að fjármagni frá 

ríkisstofnun eins og Seðlabanka Íslands (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 40). Traust er 

grundvallarþáttur í starfsemi banka og segja má að bankakerfið sé ekki starfshæft ef það 

skortir. Líkt og áður hefur komið fram fjármagna bankar sig að mestu leyti með innstæðum og 

lánum. Innstæðueigendur treysta því að geta leyst út innstæður sínar þegar þeim hentar og að 

þær séu öruggar í bönkunum. Sömuleiðis treysta lánveitendur því að þeir fái greitt aftur af 

lánunum sínum. Innstæður samanstanda meðal annars af sparnaði fólks en einnig af 

innstæðum fyrirtækja sem fara í að borga laun og annan kostnað. Því er mikilvægt að 

samfélagið geti treyst þessum stofnunum. Ef traust skortir er líklegt að áhlaup verði á bankann 

og líkur á að hann lendi í erfiðleikum með fjármögnun. 

Vegna mikilvægi banka í samfélaginu fylgja þeir strangari reglum en önnur fyrirtæki. 

Þar ber helst að nefna eiginfjárreglur, bindiskyldu og lausafjárreglur. Eiginfjárreglur virka 

sem nokkurs konar dempari í áföllum. Reglurnar eru nauðsynlegar þar sem bankar halda 

almennt litlu eigin fé og skulda mikið miðað við annars konar fyrirtæki (Fabozzi o.fl., 2010, 

bls. 46–49). Eftir því sem hlutfall eigin fjár er hærra því stærri áföll er reiknað með að 

bankinn geti staðið af sér. Ef eiginfjárhlutfall banka er því yfir settum reglum eykur það traust 

viðskiptavina gagnvart bankanum. Jafnframt er bönkum skylt að fylgja ákveðinni 

bindiskyldu, það er að geyma hluta af innlánum inni á reikningi í Seðlabankanum (Eiríkur 

Guðnason, 1998).  

Lausafjárreglur eiga að stuðla að því að bankinn geti mætt greiðsluskuldbindingum 

sínum. Ef bankinn verður skyndilega fyrir því að úttektir aukast mikið er mögulegt að hann 

geti ekki annað eftirspurn, meðal annars vegna þess að langt er í gjalddaga útlána. Ofan á 

þetta bætist svo að bankinn þarf að starfa eftir bindiskyldu. Ef bankinn getur ekki annað 

eftirspurn eftir úttektum getur það auðveldlega valdið því að almenningur missi trú á honum. 

Ef það gerist geta örðugleikarnir auðveldlega undið upp á sig og valdið kerfisbundum 



9 
 

vandamálum í hagkerfinu (Campbell, 2006). Mikilvægt er að bankar hafi aðgang að 

lánveitanda í neyð því ef aðgengi bankans að lausafé er takmarkað er líklegra að hann verði 

fyrir lausafjárskorti þegar úttektir eru óvenju háar. Af þessum ástæðum eru bankar 

meðhöndlaðir öðruvísi en önnur fyrirtæki og stofnanir. Verði innstæðueigendur fyrir miklu 

tapi getur það haft slæmar afleiðingar fyrir stjórnvöld. Þess vegna hafa stjórnmálamenn 

almennt mikinn hvata til þess að vernda þá (Campbell, 2006). Þó að slíkt skapi að sjálfsögðu 

öryggi fyrir innstæðueigendurna, hefur verið sýnt fram á það að tryggingar á bankainnstæðum 

minnka kostnað banka á að stunda áhættusama starfsemi og ýta jafnframt undir frekari 

áhættutöku (Blair, Carns og Kushmeider, 2006). 

  

3.1 Eftirlitsaðilar og alþjóðastofnanir 

Opinberar stofnanir gegna mikilvægu hlutverki innan fjármálakerfisins. Þær hanna 

regluverkið utan um fjármálastarfsemi með fjárhagslegan styrk fyrirtækjanna að leiðarljósi, 

öryggi neytenda sem og stöðugleika og heilbrigði fjármálakerfisins í heild sinni. Í flestum 

ríkjum er eftirlitshlutverkið tvískipt þar sem sérhæfð eftirlitsstofnun fer með ábyrgð á eftirliti 

reksturs einstakra fjármálafyrirtækja og seðlabanki sér um reglusetningu og eftirlit með 

lausafjárstýringu. Segja má, með ákveðinni einföldun að seðlabanki fylgist með skuldahlið 

banka á meðan fjármálaeftirlit fylgist með eignahliðinni. Seðlabanki setur reglur um 

eiginfjárhlutföll og fjármálaeftirlitið sér til þess að þeim reglum sé fylgt eftir. (Seðlabanki 

Íslands, 2011). Stjórnvöld reyna almennt að koma í veg fyrir bankahrun og bankar í 

fjárhagserfiðleikum hljóta oft aðstoð stjórnvalda til að koma í veg fyrir að innstæðueigendur 

verði fyrir tapi. Bankarnir hafa aftur á móti hvata til að taka áhættu þar sem hluthafar hagnast 

þegar vel gengur en stjórnvöld taka líklega á sig hluta tapsins ef illa gengur. Þar af leiðandi er 

mikill hagur í því fyrir stjórnvöld að reyna takmarka áhættutöku banka. Það er meðal annars 

gert með ströngu eftirliti. Ef vöxtur bankakerfisins er mikill er nauðsynlegt að eftirlitið vaxi 

samhliða og að eftirlitsaðilinn hafi yfirsýn og getu til að fylgjast með („Viðauki RNA“, e.d.). 

 

3.1.1 Seðlabanki Íslands 

Seðlabanki Íslands er sjálfstæð ríkisstofnun sem stjórnar peningamálum á Íslandi. Markmið 

bankans eru fyrst og fremst að stuðla að fjármála- og verðstöðugleika. Stofnunin styður einnig 

við markmið í efnahagsstefnu ríkisstjórnarinnar, svo lengi sem þau stangast ekki á markmið 

bankans um verðstöðugleika (Seðlabanki Íslands, e.d.). Seðlabankinn hefur umboð til þess að 
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hafa áhrif á markaðinn með verðbréfaskiptum. Í því samhengi getur Seðlabankinn aðstoðað 

banka með endurhverfum verðbréfakaupum (e. repurchase agreement) eða verðbréfasölu (e. 

reverse repurchase agreement) ef þeir hafa þörf á því að auka eða minnka við lausafé 

(Fabozzi o.fl., 2010, bls. 65–67).  

Seðlabanki Íslands stuðlar að öryggi fjármálakerfisins með því að fylgjast grannt með 

allri innlendri fjármálastarfsemi og þróun fjármálamarkaða bæði hér á landi og erlendis. 

Seðlabankinn leggur sérstaka áherslu á þá þætti sem kunna að fela í sér hættu fyrir 

fjármálakerfið í heild sinni. Þegar sérstaklega stendur á getur Seðlabankinn gripið inn í 

starfsemi fjármálafyrirtækis til þess að fleyta viðkomandi fyrirtæki yfir þá erfiðleika sem það 

kann að hafa ratað í vegna lausafjárvanda. Þetta er aðeins gert ef talið er að nauðsyn beri til 

svo að hægt sé að varðveita traust á fjármálakerfi landsins eða ef keðjuverkun telst líkleg 

(Seðlabanki Íslands, 2011).  

Samkvæmt lögum hefur Seðlabanki Íslands heimild til að veita ákveðnum 

lánastofnunum lán með kaupum á verðbréfum eða á annan hátt gegn tryggingum sem bankinn 

metur gildar. Lánsviðskiptin geti verið í innlendum eða erlendum gjaldmiðli. Ef sérstaklega 

stendur á og Seðlabankinn telur þörf á að varðveita traust á fjármálakerfi landsins er honum 

heimilt að veita lánastofnunum í lausafjárvanda ábyrgðir eða önnur lán á sérstökum kjörum og 

gegn öðrum tryggingum („Lög um Seðlabanka Íslands nr.36/2001“, e.d.). Hér er átt við það 

hlutverk seðlabanka sem kallað er lánveitandi til þrautavara. Sérstaklega er tekið fram í 

reglum Seðlabankans að einungis megi veita sérstaka fyrirgreiðslu ef sannanlegt er að 

viðkomandi stofnun eigi við lausafjárvanda en ekki eiginfjárvanda að stríða. Gjaldþrota 

lánastofnunum eða stofnunum með eiginfjárstöðu undir löglegum mörkum er því ekki veitt 

fyrirgreiðsla til að forða þeim frá gjaldþroti (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og 

Tryggvi Gunnarsson, 2010). 

 

3.1.2 Fjármáleftirlitið 

Fjármálaeftirlitið (FME) er ríkisrekin eftirlitsstofnun sem sér um opinbert eftirlit með 

fjármálastofnunum og fjármálamörkuðum. Viðskiptabankar, ásamt öðrum íslenskum 

fjármálastofnunum, þar á meðal slitastjórnir gömlu bankanna lúta eftirliti FME („Breytingar á 

lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki, nr. 78/2011“; „Opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi, nr. 87/1989“). Stofnunin fylgist með því hvort eftirlitsskyldir aðilar fari 

eftir lögum og reglugerðum sem settar hafa verið um starfsemi þeirra og veita þeim 
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uppbyggilegt og markvisst aðhald. Í því hlutverki felst meðal annars eftirlit með 

áhættustýringu og hæfi stjórnarmanna og framkvæmdastjóra. Stofnunin sér um 

frumrannsóknir efnahagsbrota, hún getur gert kröfur um úrbætur í rekstri, beitt sektum sé 

tilefni til og hefur umboð til þess að bæði veita og afturkalla starfsleyfi (Fjármálaeftirlitið, 

2010; Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið, 2011; Fjármálaeftirlitið, e.d.). 

FME ber að gera Seðlabankanum grein fyrir reglum sem þeir hyggjast setja, sem og 

fyrirhuguðum aðgerðum sem hafa veruleg áhrif á fjármálafyrirtæki eða rekstrarumhverfi 

þeirra. Hið sama gildir um aðgerðir Seðlabanka gagnvart FME. Ef grunur leikur á broti gegn 

reglugerðum eða bresti í fjárhagslegri stöðu umfangsmikilla fjármálafyrirtækja skal FME gera 

seðlabankastjóra vart við. Ef athugun Seðlabankans styður grunsemdir FME, gerir Seðlabanki 

forstjóra FME tafarlaust viðvart. Þegar verulegir örðugleikar koma upp í rekstri 

fyrirferðarmikilla aðila á fjármálamarkaði skulu báðir aðilar samræma aðgerðir sínar. Sé 

kerfisáhætta til staðar skulu FME og Seðlabankinn ráðfæra sig við sérfræðinga og vinna 

saman að úrlausnum (Seðlabanki Íslands og Fjármálaeftirlitið, 2011). 

 

3.1.3 Hlutverk Alþjóðagjaldeyrissjóðsins 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var stofnaður til að auka alþjóðlega samvinnu og koma í veg fyrir 

allsherjar kreppur (International monetary fund, e.d.). Yfirlýst markmið AGS er að stuðla að 

stöðugleika í alþjóða fjármálakerfinu. Til þess hefur AGS eftirlit með ríkisfjármálum, 

gengismálum og peningastefnu aðildarríkja, veitir þeim hagnýta aðstoð og lán, standi þau í 

greiðsluörðugleikum („About the IMF responsibilities“, e.d.). Lán frá AGS eru oftar en ekki 

skilyrt, þar sem lánþegaríki skuldbindur sig til þess að gera ýmsar úrbætur í ríkisfjármálum. 

Slík skilyrði fela almennt í sér leiðréttingu á viðskiptahalla sem næst með aðhaldi í 

ríkisfjármálum og peningamálastefnu, oft einnig gengislækkunum. Þegar slíkar kröfur eru 

settar er þó hætta á því að bankastofnanir viðkomandi lands lendi í örðugleikum og þurfi í 

framhaldi af því á fjárstuðningi frá ríkinu að halda. Það getur grafið undan þeim efnahagslegu 

framförum sem lánapakkinn á að skila. Því er mikilvægt að tekið sé á vandamálum innan 

bankakerfisins til að hægt sé að ná tilsettum þjóðhagfræðilegum markmiðum (Chicago og 

institute, 1998).  
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3.2 Kreppan mikla 

Í Kreppunni miklu sem átti sér stað í Bandaríkjunum á árunum 1929-1933 urðu margir bankar 

gjaldþrota. Í janúar 1929 voru um 24.000 fjármálafyrirtæki í rekstri en þegar bankafríið hófst í 

mars 1933 voru einungis 14.000 stofnanir eftir. Bankafríið var í raun tímabundin stöðvun á 

starfsemi fjármálafyrirtækja til að stöðva áhlaup og endurskipuleggja starfsemi þeirra. Áhlaup 

hafði átt sér stað á bankana í um mánuð áður en bankafríið hófst. Meðan á bankafríinu stóð 

voru gefin út neyðarlög sem fólu meðal annars í sér heimild Seðlabankans til að tryggja að 

fullu innstæður í þeim bönkum sem opnuðu aftur. Lögin urðu seinna þekkt sem Glass-Steagall 

lögin. Um helmingur þeirra innstæðna sem höfðu verið teknar út fyrir bankafríið voru lagðar 

aftur inn að því loknu (Richardson, 2007; Silber, 2009). Af því að dæma er ljóst að með 

innstæðutryggingum tókst stjórnvöldum að endurheimta traust á bankakerfið. Í rannsókn 

Richardson (2007) á því hvers vegna bankar fóru á hausinn í kreppunni kemur fram að 

almennt hafi bæði lausafjárvandi og eiginfjárvandi komið við sögu. Nærri 3/4 banka sem 

lokuðu vegna fjárhagsörðugleika voru komnir í greiðsluþrot (e. insolvent). Rétt rúmlega 

fjórðungur voru greiðsluhæfir og opnuðu aftur, endurgreiddu kröfuhöfum eða sameinuðust 

öðrum banka, án utanaðkomandi aðstoðar. Miklar úttektir voru aðalorsök í nærri helmingi 

tilfella þar sem bankar fóru í greiðslustöðvun (e. bank suspension) og áttu þátt í 

greiðslustöðvun 1/6 banka í viðbót. Frosnar eignir og lækkað virði eigna voru aðal orsök í um 

helmingi tilfella og áttu þátt í öðrum fjórðung (Richardson, 2007).  

 

Miklar úttektir voru aðalorsök í meiri en helmingi tilfella þar sem bankar fóru í 

tímabundna greiðslustöðvun. Gjaldþrot viðskiptaaðila voru aðalorsök hjá 1/6 þeirra banka og 

eiginfjárvandi var aðalorsök í minna en þriðjungi af tímabundnum greiðslustöðvunum. 

Mynstrið var þó öðruvísi hjá bönkum sem urðu gjaldþrota (varanleg greiðslustöðvun). Þar var 

eiginfjárvandi aðalorsök hjá meira en helmingi bankanna og átti sinn þátt hjá öðrum fjórðungi 

þeirra. Með öðrum orðum glímdu átta af hverjum tíu bönkum sem urðu gjaldþrota við 

eiginfjárvanda. Þegar allt var dregið saman taldi Seðlabanki Bandaríkjanna að á þessu 

tímabili, frá 1929-1933, hafi miklar úttektir verið aðalorsök þess að bankar fóru í 

greiðslustöðvun í nánast öllum tilfellum. Samt sem áður var talið að frosnar eignir eða eignir 

sem erfitt var að breyta í lausafé hafi átt þátt í greiðslustöðvun bankanna. Hins vegar má ekki 

gleyma að misjafnar skoðanir eru á því hverjar orsakir Kreppunnar miklu voru í raun. Sumir 

skella skuldinni á þessar miklu úttektir, áhlaup á bankana og lausafjárskort á meðan aðrir 
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halda því fram að orsakanna sé að leita í lækkuðu eignavirði, miklu tapi á lánum og 

niðursveiflu í landbúnaði og iðnaði (Richardson, 2007).  

 

3.2.1 Innstæðutryggingar 

Í Kreppunni miklu voru innstæðutryggingar notaðar í fyrsta sinn í bankastarfsemi. Allt fram 

til 1980 voru innstæðutryggingar þó sjaldgæfar og tíðkuðust aðallega í Bandaríkjunum, 

Kanada og nokkrum suður-amerískum löndum. Í kjölfar fjármálakreppunnar á áttunda 

áratugnum og fram á þann tíunda voru þær einnig innleiddar í flestum evrópskum og asískum 

löndum (Feyen og Villas, 2009). Alþjóðasamtök innstæðutryggjenda (International 

Association of Deposit Insurers [IADI]) voru stofnuð í maí 2002 og vinna að því að bæta 

innstæðutryggingakerfi með leiðsögn og alþjóðlegri samvinnu (International association of 

deposit insurers, e.d.-a). Þann 31. mars 2011 höfðu 111 lönd tekið upp eitthvert form 

innstæðutrygginga og 41 til viðbótar hófu að rannsaka eða hugleiddu að innleiða slík kerfi 

(International association of deposit insurers, e.d.-b).  

Tilgangur innstæðutrygginga er misjafn en almennt felur hann í sér að stuðla að 

fjármálastöðugleika og vernda sparifjáreigendur gegn tapi ef bankinn fellur. Skýrar reglur 

innstæðutryggingakerfa veita gagnsæi og aukna vissu við uppgjör fallinna banka 

(International association of deposit insurers, e.d.-c). Þann 18. júní 2009 gáfu Basel 

bankaeftirlitsnefndin og IADI út Grundvallarreglur fyrir skilvirk innstæðutryggingakerfi 

(Core principles for effective deposit insurance systems). Grundvallarreglurnar eru mikilvæg 

viðmið fyrir uppbyggingu eða enduruppbyggingu slíkra kerfa. Einnig er horft til vandamála 

sem tengjast almenningi, uppgjöri fallinna stofnana og samstarfs við önnur tryggingakerfi, þar 

með talið seðlabanka og eftirlitsaðila. IADA vinnur að því með AGS að kanna hvernig hægt 

er að taka mið af reglunum við eftirlit AGS, þar með talið í áætlunum um matsaðgerðir í 

fjármálakerfinu (Bank for international settlements, 2009).  

Árangur innstæðutrygginga missir þó marks í að koma í veg fyrir eða stöðva áhlaup ef 

stórir innstæðueigendur og aðrir hluteigandi hafa ekki aðgang að upplýsingum um 

greiðsluhæfi einstakra banka og missa traust á heildarstöðugleika bankakerfisins. Sú staða 

getur skapað mikla erfiðleika í bankakerfum sem byggja að miklu leyti á fjármögnun til styttri 

tíma. Undir slíkum kringumstæðum getur reynst nauðsynlegt að bjóða fram víðtækari 

tryggingar (e. blanket guarantees) sem ná einnig yfir millibankalán og aðrar skuldir banka. 

Þetta er gert til þess að byggja upp traust fjárfesta og forðast kerfislæg gjaldþrot. Í kreppu 



14 
 

gefur slík ráðstöfun ríkisstjórn tíma og tækifæri til að leysa úr málum banka sem eru að falla, 

endurfjármagna og endurskipuleggja mikilvægar stofnanir og setja þær ólífvænlegu í 

slitameðferð. Slíkar heildartryggingar líkt og lýst er hér að framan reyndust vel á tíunda 

áratugnum meðal annars í Finnlandi, Japan og Svíþjóð en einnig í þróunarlöndum líkt og 

Indónesíu, Kóreu og Mexíkó (Feyen og Villas, 2009).  

Kreppan sem skall á 2008 hefur leitt í ljós galla á innstæðutryggingakerfinu bæði á 

hindrunarhlutverki þess, það er að koma í veg fyrir áhlaup, og eftir á við úrlausn fallinna 

banka. Sérstaklega hefur komið í ljós að skilyrði samtrygginga sköpuðu óvissu meðal 

innstæðueigenda og veiktu þannig vernd gegn áhlaupum. Kreppan undirstrikaði jafnframt 

mikilvægi þess að hafa tímalega aðgang að innstæðutryggingum. Í sumum löndum hafa verið 

gefnar út yfirlýsingar um að flýta eigi aðgengi að innstæðutryggingum þegar bankahrun 

verður. Í heildina litið má segja að kreppan hafi sýnt að tryggingakerfin hafi ekki náð að halda 

í við stærð og þróun bankastarfsemi. Alþjóðlegum bönkum hefur fjölgað sem hefur í för með 

sér aukið flækjustig, til dæmis hvort tryggja eigi erlenda starfsemi innlendra banka og eins 

útibú erlendra banka í heimalandinu. Sem dæmi um þetta er tryggingakerfið á Íslandi sem 

náði ekki að styðja við háar erlendar innstæður þegar bankakerfið hrundi. Einnig þarf að hafa 

í huga að þær miklu björgunaraðgerðir sem sáust í kreppunni skapa fordæmi og búa til 

væntingar hjá bönkum og fjárfestum um inngrip ríkisins í fjármálakreppum framtíðarinnar. 

Það getur orsakað breytta hegðun sem felur í sér minni hvata til eftirlits hjá fjárfestum og ýtt 

undir freistnivanda hjá bönkum (Feyen og Villas, 2009).  

 

4. Lausafé og eigið fé 

Mikilvægt er að greinarmunur sé gerður á eiginfjárvanda (e. insolvency) og lausafjárvanda. Ef 

ekki á sér stað inngrip eru greiðsluhæfir bankar sem glíma við lausafjárskort nauðugir til að 

selja langtímaeignir sínar eða fá lán. Ótímabær sala á langtímaeignum er líkleg til að þvinga 

markaðsvirði þeirra niður fyrir bókfært virði sem getur leitt af sér greiðsluþrot (Bougheas, 

1999). Í köflunum hér á eftir verður farið yfir hlutverk eigin fjár og lauss fjár í starfsemi 

banka. Í framhaldinu verður það tengt við fall banka og stöðu viðskiptabankanna á Íslandi 

fyrir hrun.  
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4.1 Lausafé og áhlaup 

Seljanleiki (e. liquidity) vísar til þess hve auðveldlega hægt er að selja eignir eða skipta þeim 

út fyrir reiðufé. Lausafé vísar til slíkra eigna, það er að segja auðseljanlegra eigna, reiðufjár 

eða ígildi þess (Fabozzi o.fl., 2010, bls. 174). Mikilvægt er fyrir banka að eiga nægt lausafé til 

að mæta útgjöldum sínum, þar með töldum óvæntum útgjöldum líkt og skyndilegri aukningu 

á úttektum. Skortur á lausu fé getur valdið alvarlegum fjárhagsvandamálum og því skiptir 

miklu máli að vel sé staðið að lausafjárstjórnun (Diamond og Rajan, 2005). Yfirleitt er 

lausafjárþörf ákvörðuð út frá væntu innflæði og útflæði yfir ákveðið tímabil með tilliti til 

gjalddagamisvægis. Ef í ljós kemur að banki býr ekki yfir nægilegu lausafé þarf að ákveða 

hvernig sú þörf verður uppfyllt, það er að segja hvort það verður gert með breytingum á 

eigna- eða skuldahliðinni. Bankinn getur þá annaðhvort selt eignir eða aukið 

skammtímalántöku. Notkun erlendra gjaldmiðla í starfsemi banka flækir svo stöðu mála, sér í 

lagi ef innlendri mynt er ekki auðveldlega skipt fyrir erlenda gjaldmiðla. Bankar geta lent í 

örðugleikum með að afla lausafjár í erlendri mynt vegna erfiðleika á markaði, breyttrar 

gengisstefnu eða mikilla gengisbreytinga. Ráðlegt er að bankar geti gripið til einhverskonar 

varaleiðar ef hefðbundnar leiðir þeirra til að afla lausafjár í erlendum gjaldeyri bregðast. Þetta 

er sérstaklega mikilvægt fyrir banka með umfangsmikla erlenda starfsemi (Greuning og 

Brajovic Bratanovic, 2009). Þrátt fyrir það að lausafé gegni stóru mikilvægu hlutverki í 

starfsemi banka ber að hafa í huga að lausafjárgnótt þarf ekki endilega að vera jákvæð. Berger 

og Bouwman (2008) skoða mynstur lausafjármyndunar fyrir og eftir fjármálakreppu. Þau 

komast meðal annars að því að óvenjulega mikil uppsöfnun lausafjár banka sé oft undanfari 

bankakreppu.   

Diamond og Dybvig (1983) hafa sýnt fram á þrjú mikilvæg atriði í tengslum við áhlaup á 

banka. Í fyrsta lagi geta bankar bætt samkeppnisstöðu sína með betri áhættudeilingu (e. risk 

sharing) milli neytenda sem þurfa innstæður til neyslu á mismunandi tíma. Í öðru lagi hefur 

innlánasamningurinn óæskilegt jafnvægi (bankaáhlaup) þar sem allir innstæðueigendur missa 

traust á bankanum og taka út samstundis, jafnvel þeir sem myndu vilja geyma innstæðurnar 

fyrir neyslu seinna ef þeir hefðu ekki áhyggjur af því að bankinn myndi falla. Í þriðja lagi 

valda bankaáhlaup miklum efnahagslegum vanda þar sem jafnvel vel stæðir bankar geta 

fallið, sem veldur innköllun lána og endar annars hagkvæmar fjárfestingar.  

Banki fer í greiðsluþrot (e. insolvent) þegar markaðsvirði eigna hans verður minna en 

markaðsvirði skulda.  Með öðrum orðum er bankinn ekki fær um að standa við skuldbindingar 

sínar. Fall banka getur haft smitáhrif og ógnað öðrum fjármálamálastofnunum. Bougheas 
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(1999) bendir á að áhlaup á banka dreifist aðeins ef banki fellur á sama tíma og erfitt 

efnahagsástand gefur til kynna að fylgni sé á milli eigna í bankakerfinu. Þá geti óupplýstir 

innstæðueigendur gert áhlaup á greiðsluhæfa banka eftir það eitt að heyra orðróm og skapað 

þar með lausafjárvanda. Flæði upplýsinga um bankakerfið getur því haft mikil áhrif á það 

hversu víðtæk smitáhrif eru. Sú vitneskja að banki hafi möguleika á þrautavaraláni getur ein 

og sér verið nægileg til að koma í veg fyrir upphaf lausafjárkreppu. Innstæðutryggingar gegna 

sama hlutverki. Með þessu móti er dregið úr notkun þrautavaralánanna og líkum á að reyni á 

innstæðutryggingarnar í raun vegna þess að innstæðueigendur eru öruggir um innstæður sínar 

og taka því ekki þátt í áhlaupi.  

Aftur á móti hefur það löngum verið þekkt að tilvist lánveitanda til þrautavara getur 

skapað freistnivanda þar sem bankarnir hafa hvata til að breyta hegðun sinni þegar boðið er 

upp á teygjanlegan aðgang að lausafé. Þannig geta bankarnir orðið kærulausari þegar þeir átta 

sig á því að þeir geta auðveldlega skipt óæskilegu eignum sínum fyrir lausafé ef áhlaup á sér 

stað. Á meðan gera innstæðueigendur ekki hærri ávöxtunarkröfu til þess að halda aftur af 

þessari fyrirhyggjulausu hegðun þar sem þeir trúa því að innstæður séu öruggar meðal annars 

vegna aðgengis að þrautavaralánum. Það bendir til þess að þrátt fyrir að lánveitandi til 

þrautavara dragi úr tíðni áhlaupa gæti hann einnig átt þátt í að skapa umhverfi þar sem þau 

yrðu mun stærri og alvarlegri (Moore, 1999). 

 

4.2 Eigið fé  

Greiðsluhæfur banki (e. solvent bank) er banki sem getur mætt skuldbindingum sínum, 

sérstaklega til langs tíma. Greiðsluhæfi er nauðsynlegt skilyrði fyrir starfsemi allra fyrirtækja. 

Þegar banki getur ekki lengur mætt skuldbindingum sínum er sagt að hann sé kominn í 

greiðsluþrot (e. insolvency) og verði því lýstur gjaldþrota svo hægt sé að setja hann í 

slitameðferð eða endurskipuleggja bankann (Farlex financial dictionary, 2012).  

Hlutverk eigin fjár er hægt að skoða frá að minnsta kosti þremur sjónarhornum. Í 

fyrsta lagi frá sjónarhorni innstæðueigenda og fjármagnskerfisins, í öðru lagi hluthafa og í 

þriðja lagi út frá hlutverki bankans við greiðslumiðlun. Almennt er mest horft á sjónarhorn 

innstæðueigenda þar sem þeir eru oft taldir bera áhættu bankastarfseminnar og því eigi að 

vernda þá gagnvart tapi einstakra banka og tryggja kerfið allt fyrir áhlaupum. Ef litið er á 

þriðja þáttinn, það er hlutverk banka við greiðslumiðlun er átt við áhrif fjármagnsskipan 

bankans á lánastefnu. Því hefur stundum verið haldið fram að þegar stjórn banka reynir að 
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hámarka virði með tilliti til hagsmuna hluthafa hafi það áhrif á lánastefnu bankans. Í 

fullkominni samkeppni milli banka myndi lækkun lánveitinga hjá einum banka vera vegin 

upp af aukningu hjá öðrum. Sú er ekki raunin því samkeppni er langt frá því að vera 

fullkomin þar sem miklar inngönguhindranir eru á markaði (Pringle, 1975). Sérstakt 

starfsleyfi þarf til að hefja bankastarfsemi og reglur sem bankar starfa eftir eru almennt 

strangari en þær sem gilda um önnur fyrirtæki. Til dæmis eru möguleikar banka til 

endurfjárfestinga takmarkaðri en annarra fyrirtækja. Fjármálafyrirtæki mega ekki eiga virkan 

eignarhlut í einstökum fyrirtækjum sem starfa ekki á fjármálamarkaði sem nemur meira en 

15% af eiginfjárgrunni fyrirtækisins og mega ekki eignast verðbréf með atkvæðarétti (Lög um 

fjármálafyrirtæki nr. 161/2002). 

Lágmarks eiginfjárkröfur banka tilgreina lágmarkshlutfall eigin fjár á móti eignum til 

að hefja bankastarfsemi eða halda áfram starfsemi. Það hlutfall hámarkar þá upphæð sem 

banki getur lánað áfram til fjárfesta. Hærra eiginfjárhlutfall mun gera bankann öruggari en 

jafnframt auka fjármagnskostnað. Í kenningum Diamond og Rajan (2000) um eigið fé banka 

velta höfundar fyrir sér hvaða hlutverk eigið fé þjónar í starfsemi banka. Með þeirri nálgun 

sést að uppbygging eigin fjár banka hefur ekki einungis áhrif á stöðugleika hans heldur einnig 

á sköpun lausafjár og eftirspurn innlána. Í kjölfarið leiða fórnarskiptin (e. trade-off) til 

hagkvæmustu fjármagnsskipan hjá bankanum vegna þess að viðskiptavinir treysta mismikið á 

lausafé og innstæður (e. credit). Þannig eru viðskiptavinir bankans einnig ákvarðaðir af 

fjármagnsskipan bankans.  

Ósveigjanleg fjármagnsuppbygging gæti leitt til áhlaupa ef raunvirði eigna fellur. 

Bankinn verður því að meta fórnarkostnað innlána og sköpun lausafjár á móti kostnaði við 

áhlaup. Það gæti því verið hagkvæmast fyrir bankann að fjármagna sig að hluta með 

sveigjanlegum kröfum sem hægt er að endursemja um á erfiðum tímum. Á heildina litið er 

hagkvæmasta fjármagnsuppbygging banka byggð á fórnarskiptum þriggja þátta. Því meira 

sem eigið fé er  því hærri þóknun tekur bankinn, það dregur úr áhrifum skella þegar eigið fé er 

hátt og breytir því jafnframt hversu mikið er hægt að innheimta frá lántakendum (Diamond og 

Rajan, 2000).  

Basel nefndin um bankaeftirlit var stofnuð árið 1974. Algengt er að ríkisstjórnir byggi 

lög fyrir fjármálafyrirtæki á viðmiðum nefndarinnar („About the Basel committee“, 2013). 

Nefndin gegnir því hlutverki að setja fram samrýmd regluviðmið fyrir banka. Árið 2006 kom 

út fullunnin útgáfa af Basel-II viðmiðum frá nefndinni en hún felur í sér lagfæringar á 
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viðmiðum I sem komu út árið 1988. Með Basel-II viðmiðunum er stefnt að því að 

eiginfjárkröfur endurspegli betur undirliggjandi áhættu banka og taki tillit til framtíðaráhættu í 

auknum mæli. Basel II-viðmiðin byggja að miklu leyti á þremur stoðum (e. three pillars). 

Fyrsta stoðin felur í sér lágmarks eignfjárþörf þar sem settar eru fram samræmdar 

reglur um lágmarks eiginfjárkröfur. Líkt og í Basel-I kemur fram að eiginfjárhlutfall banka 

skuli ekki vera undir 8% af áhættugrunni. Áhættugrunnur er samtala veginna áhættuþátta en 

þar má nefna útlánaáhættu, hlutabréfaáhættu, vaxtaáhættu, gjaldmiðlaáhættu og 

rekstraráhættu. Áhættugrunnur er reiknaður út frá áhættuvog þar sem kröfum bankans er gefin 

mismikil vigt, allt frá 0-100%. Sem dæmi er engin krafa gerð um fjárbindingu við kaup á 

ríkisskuldabréfum, 20% bindingu er krafist fyrir skuldabréf sveitarfélaga, 50% fyrir 

fasteignalán og að lokum 100% fyrir fyrirtækjalán og fyrirtækjaskuldabréf. 

Eiginfjárgrunnurinn er samsettur af þremur þáttum, eiginfjárþætti A, B og C (e. tier one, two 

and three) og frádráttarliðum. Eiginfjárgrunnur A samanstendur af hlutafé, yfirverðsreikning, 

óráðstöfuðu eigið fé og víkjandi skuldabréfum. Eiginfjárgrunnur B inniheldur endurmat, 

víkjandi lán, breytanleg skuldabréf og almennan afskriftareikning og að lokum inniheldur 

eiginfjárgrunnur C víkjandi lán til skamms tíma. Við frádrátt á eigið fé er miðað við 50% af 

grunni eitt og 50% af grunni tvö (Basel committee on banking supervision, 2011; Fabozzi 

o.fl., 2010, bls. 49–51; Jónas Þórðarson, 2004; Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002).  

Önnur stoðin tengist eftirliti, þá einna helst hvort fjármálastofnunin meti áhættu sína á 

viðunandi hátt. Einnig er henni ætlað að stuðla að auknum samskiptum milli stofnananna og 

eftirlitsaðila varðandi áhættuþætti. Ef stofnun stenst ekki kröfur hafa eftirlitsaðilar völd til 

þess að krefjast úrbóta eða grípa inn í starfsemina. Að lokum fjallar þriðja stoðin um 

markaðsaðhald (e. market discipline) og krefur fjármálastofnanir um aukið gegnsæi og aukna 

upplýsingagjöf, sér í lagi hvað varðar áhættuþætti stofnunarinnar (Basel committee on 

banking supervision, 2011; Jónas Þórðarson, 2004). 

Á Íslandi er lágmark eiginfjárgrunns fjármálafyrirtækja byggt á Basel-II viðmiðunum 

og tilgreint í lögum um fjármálafyrirtæki. Eiginfjárgrunnurinn skal alltaf vera að lágmarki 8% 

af áhættugrunni samanber Basel-reglur, en Fjármálaeftirlitinu er heimilt að fara fram á hærri 

eiginfjárgrunn. Samkvæmt lögum er fjármálafyrirtækjum einnig skylt að upplýsa opinberlega 

um áhættu, áhættustýringu og eiginfjárstöðu fyrirtækisins (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 

161/2002). 
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5. Banka- og fjármálakreppur 

„Fjármálakreppa er truflun eða skyndileg breyting á starfsemi fjármálastofnana eða 

markaða sem hefur marktæk neikvæð áhrif á efnahagsþróun“ (Seðlabanki Íslands, 2000). Því 

er ekki hægt að tala um fjármálakreppu þegar erfiðleikar afmarkast aðeins við eina stofnun 

eða hluta markaðarins. Helstu tegundir fjármálakreppa eru gjaldeyriskreppur, bankakreppur 

og skuldakreppur. Hægt er að tala um gjaldeyriskreppu þegar gengi gjaldmiðils lækkar mikið 

á tiltölulega stuttum tíma vegna ójafnvægis á gjaldeyrismarkaði. Gjaldeyriskreppur verða oft 

til vegna þess að innstreymi erlends fjármagns dregst skyndilega saman eða vegna 

fjármagnsflótta frá viðkomandi landi. Skortur myndast á erlendri mynt sem veldur veikingu 

innlends gjaldmiðils. Bankakreppa lýsir aftur á móti miklum örðugleikum innan 

bankakerfisins þar sem vantraust eða einhverskonar örvænting getur valdið bankaáhlaupi og 

leitt til þess að ríkið þurfi að hafa mikil afskipti eða jafnvel taka yfir banka. Bankakreppur eru 

oft undanfari gjaldeyriskreppa þar sem erfiðleikar í bankakerfinu gera seðlabanka erfitt fyrir 

með að herða peningastefnu til að fyrirbyggja aðsteðjandi vanda. Að lokum felur 

skuldakreppa í sér vangetu lands til þess að standa við erlendar skuldir sínar. Fjármálakreppa 

getur falið í sér einn eða fleiri af ofangreindum þáttum (International monetary fund, 1998; 

Seðlabanki Íslands, 2000). Sem dæmi var fjármálakreppan sem átti sér stað á Íslandi 2008 

bæði banka- og gjaldeyriskreppa á meðan fjármálaörðugleikar í Grikklandi á sama tíma 

stöfuðu af skuldakreppu, svo að fáein dæmi séu nefnd. Umræðunni í framhaldinu af þessu 

verður þó aðeins beint að gjaldeyris- og bankakreppum. 

Það er ekki langt síðan íslensku bankarnir voru einkavæddir og hlutabréfamarkaðurinn 

á Íslandi er enn tiltölulega ungur (Ágúst Einarsson, 2003). Fjöldi annarra landa búa þó yfir 

gífurlegri reynslu á því sviði og hafa mörg hver gengið í gegnum stórvægileg bankahrun líkt 

og átti sér stað á Íslandi 2008. Markaðsvæðingin á Íslandi um aldamótin ber til dæmis 

óneitanlega keim af því sem átti sér stað í Svíþjóð, Noregi og Finnlandi í lok níunda 

áratugarins, en þessi lönd gengu öll í gegnum kerfisbundna kreppu stuttu síðar. Almennt er 

talið að tekist hafi vel til við meðhöndlun kreppunnar í hverju landi og að hagkerfi landanna 

þriggja hafi náð skjótum bata (Moe, Solheim og Vale, 2004). Asíukreppan reið yfir um áratug 

seinna og fjöldi landa varð illa úti. Áhugavert getur verið að skoða þann þátt sem gjaldmiðill 

Tælendinga hafði í kreppunni þarlendis þar sem hann átti stóran hlut í því hvernig kreppan 

þróaðist og hvernig tekið var á henni (Jansen, 2001), líkt og íslenska krónan hérlendis. Í 

greiningunni eru tvö lönd sem áður hafa gengið í gegnum bankahrun tekin til samanburðar. 

Við valið var einungis horft til fjármálakreppa sem eru nú þegar yfirstaðnar. Löndin sem tekin 



20 
 

voru fyrir í samanburðinum eru Svíþjóð og Tæland. Ákveðið var að taka eitt af hinum 

Norðurlöndunum fyrir þar sem hagkerfi þeirra eru álíka þróuð. Fjármálakreppan í Tælandi 

varð fyrir valinu þar sem styttra er síðan hún átti sér stað.  Fjármálakreppurnar í báðum 

löndunum áttu margt sameiginlegt með kreppunni sem gengur yfir Ísland.  

Í þessum hluta greiningarinnar var ákveðið skoða lausafjár- og eiginfjárstöðu 

bankanna á Íslandi ítarlegar en í hinum löndunum þar sem erfitt var að finna sambærileg gögn 

fyrir hin löndin. Þar sem á við verður nýst við aðgengilegar upplýsingar sem fram koma í 

umfjöllun um aðdraganda kreppu í Svíþjóð og Tælandi.  

 

5.1 Kreppan á Íslandi árið 2008 

Árið 2000 þjónuðu viðskiptabankar landsins fyrst og fremst íslensku viðskiptalífi og 

innlendum aðilum. Efnahagur viðskiptabankanna þriggja nam þá  rétt rúmlega eins árs vergri 

landsframleiðslu Íslands. Eftir því sem leið á áratuginn fóru bankarnir að einblína sífellt meira 

á erlenda markaði. Starfsemi þeirra varð áhættusamari og smám saman var meiri áhersla lögð 

á fjárfestingastarfsemi. Um lok árs 2009 námu samanlagðar heildareignir bankanna um 

nífaldri vergri landsframleiðslu. Rannsóknarnefnd Alþingis telur að sá gífurlegi vöxtur sem 

varð á útlánum viðskiptabankanna hafi valdið því að eignasafn þeirra varð mjög áhættusamt 

en sjá má þróun útlána á mynd 1 hér fyrir neðan. Hraði vaxtarins varð til þess að eftirlit náði 

ekki utan um starfsemina. Bankarnir óðu úr landi á mettaðan markað sem varð til þess að rýra 

útlánagæði þeirra og ollu útlán til eignarhaldsfélaga  áhyggjum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).  
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Mynd 1: Hlutfall útlána fjármálafyrirtækja á Íslandi af vergri landsframleiðslu. 

T stendur fyrir árið sem kreppan skall á, t+1 stendur fyrir árið eftir kreppu, t-1 fyrir árið fyrir 

kreppu og svo framvegis 

 

(Heimild: „Domestic credit to private sector (% of GDP)“, 2013) 

Ein helsta forsenda vaxtar viðskiptabankanna þriggja á 21. áratugnum var auðvelt aðgengi 

þeirra að alþjóðlegum fjármagnsmörkuðum, stutt af aðild Íslands að EES-samningnum og 

góðu lánshæfismati bankanna. Lánshæfismatið var þó byggt á þeirri forsendu að ríkið hefði 

getu til að styðja við bankana ef til þess kæmi. Til að byrja með sóttu bankarnir meira í 

evrópska skuldabréfamarkaði. Árið 2005 gáfu Glitnir, Kaupþing og Landsbankinn út 

skuldabréf í evrum sem námu 14 milljörðum evra, en það er rúmlega landsframleiðsla Íslands 

þess árs. Skuldabréfin voru flest til 3-5 ára á fremur hagstæðum vöxtum eða aðeins 15 til 25 

punktum yfir viðmiðunarvöxtum (Páll Hreinsson o.fl., 2010).  

Aðgangur bankanna að ódýru lánsfé í Evrópu stöðvaðist skyndilega í febrúar 2006 

þegar matsfyrirtækið Fitch gaf út matsskýrslu sem spáði fyrir um neikvæðar horfur fyrir 

lánshæfismat Ríkissjóðs. Fleiri skýrslur fylgdu í kjölfarið þar sem gert var grein fyrir ýmsum 

þáttum sem bentu til þess að hið íslenska hagkerfi væri að ofhitna (Danske bank, 2006). Eftir 

þessar slæmu umsagnir hækkaði fjármagnskostnaður íslensku bankanna talsvert. Nú voru þeir 

um 50 punkta yfir viðmiðunarvöxtum sem líktist meira vaxtakjörum nýmarkaðsríkja 

(Thomas, 2006).  

Sama ár opnaðist nýr markaður fyrir íslensk fjármálafyrirtæki, bandaríski 

skuldabréfamarkaðurinn. Háir vextir og gott lánshæfismat settu íslensk bréf í sérstöðu. Þá 

voru nær sex milljarðar evra teknir að láni á bandarískum mörkuðum. Eftir þetta var 
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endurfjármögnunaráhætta bankanna orðin gífurleg, sér í lagi á árunum 2008-2011. Árið 2007 

lokuðust alþjóðlegir skuldabréfamarkaðir nær algjörlega á íslensku viðskiptabankana og urðu 

þeir að finna nýjar leiðir til að endurfjármagna skuldabréf sem nú voru komin á gjalddaga. 

Segja má sem svo að ákveðið misræmi hafi skapast í reikningum bankanna. 

Skuldabréfaútgáfum fækkaði á þessu tímabili, gjalddagar gamalla bréfa nálguðust óðfluga, en 

á sama tíma voru útlán aukin sem aldrei fyrr. Bankarnir urðu því sífellt meira háðir 

skammtímafjármögnun og áhlaup á innlánsreikninga þeirra voru yfirvofandi (Páll Hreinsson 

o.fl., 2010). Í byrjun árs 2006 var þá og þegar ýmislegt sem benti til þess að íslenska 

bankakerfið væri orðið of viðamikið til að Seðlabankinn gæti sinnt hlutverki sínu sem 

bakhjarl þess. Seðlabankinn hófst því handa við að styrkja gjaldeyrissjóð sinn, en bankarnir 

fengu þrátt fyrir það að vaxa áfram óáreittir. Aðgerðir Seðlabankans dugðu þó skammt því 

skammtímaskuldir bankanna voru orðnar 15 sinnum hærri en gjaldeyrisforðinn í lok árs 2007 

og erlend lán þeirra námu um áttfaldan gjaldeyrisforðann. Þar sem trúverðugleiki 

Seðlabankans sem bakhjarls bankanna fór óðum minnkandi, urðu líkurnar á bankaáhlaupi 

sífellt meiri (Páll Hreinsson o.fl., 2010). 

Haustið 2008 hrundi bankakerfið á Íslandi og hafa gjaldeyrisviðskipti verið háð 

takmörkunum síðan. Með setningu bráðabirgðalaga 28. nóvember 2008 var öllum höftum á 

gjaldeyrisviðskiptum vegna vöru- og þjónustuviðskipta aflétt en teknar upp strangar 

takmarkanir á fjármagnshreyfingar á milli landa og gjaldeyrisviðskipti sem tengjast þeim. 

Reglurnar hafa verið endurskoðaðar nokkrum sinnum með því marki að loka glufum í þeim. 

Áður útgefnar reglur voru lögfestar með lögum 127/2011 um gjaldeyrismál, tollalög og lögum 

um Seðlabanka Íslands („Gjaldeyrismál“, e.d.). Þessi víðtæku gjaldeyrishöft voru sett á til að 

koma í veg fyrir mikla erfiðleika í tengslum við greiðslujöfnuð Íslendinga og höfðu það að 

markmiði að stuðla að stöðugu gengi án þess að treyst væri um of á vaxtatækið. Höftin 

standast ekki ákvæði í samning Evrópska efnahagssvæðisins um frjálst flæði fjármagns og eru 

bara leyfð sem neyðarráðstöfun til skamms tíma (Már Guðmundsson, 2010).  

Eftir að neyðarlög voru sett á ákvað Fjármálaeftirlitið (FME) að stofnaðir yrðu þrír 

nýir bankar sem tækju við innstæðuskuldbindingum föllnu bankanna. Í raun var bönkunum 

hverjum fyrir sig skipt upp í tvennt þar sem annar hlutinn tók yfir alla innlenda starfsemi og 

hinn erlenda. Erlendir hlutar bankanna voru settir í slitameðferð en stofnaðir voru nýir bankar 

sem tóku yfir innlendum eignum. Samkvæmt lögunum gat FME ráðstafað eignum nýju 

innlendu bankanna eftir sínu eigin mati. FME réð Deloitte til að meta virði lánanna sem nýju 

bankarnir tóku við af þeim gömlu. Þar sem gífurleg óvissa ríkti um íslenska hagkerfið og 
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greiðslugetu lántakenda skilaði fyrirtækið ekki eignamati bankanna í einni tölu, heldur á 

verðbili þar sem munur á hæsta og lægsta virði nam hundruðum milljónum króna (Fjármála- 

og efnahagsráðuneytið, 2012). 

Stjórnvöld, kröfuhafar, gömlu og nýju viðskiptabankarnir settust við samningsborðið í 

október 2008 til að ganga frá uppgjöri eigna sem átti að færa úr gömlu bönkunum yfir í þá 

nýju. Áður en samningaviðræður hófust urðu nýju bankarnir að veita nákvæmar upplýsingar 

um fjárhagsstöðu sína, það er að segja efnahagsreikning og raunhæfar viðskiptaáætlanir til að 

sýna fram á að bankarnir yrðu starfshæfir og gætu staðið við skuldbindingar sýnar. („Staða 

samningaferlis við skilanefndir og kröfuhafa „gömlu bankanna”“, 2009). Árið 2009 var 

ákvörðun tekin um endanlegt mat á lánunum og nýju bankarnir voru stofnaðir. Notast var við 

neðri mörk verðmats Deloitte, en bönkunum yrði veitt aukin hlutdeild í verðmætunum ef 

efnahagsþróun yrði hagstæðari en gert hafði verið ráð fyrir. Samtals tóku bankarnir að sér 

innstæðuskuldbindingar sem námu 1.440 ma.kr. en þær eignir sem teknar voru yfir voru 

metnar á 1.790 ma.kr. Nýju bankarnir þurftu svo að greiða þeim gömlu sem samsvarar 

mismuninum á eignum og innstæðuskuldbindingum. Þannig urðu efnahagsreikningar nýju 

viðskiptabankanna til (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012). Bókfært virði lána nam um 

4.000 ma.kr. en það var lækkað niður í 1.760 ma.kr. Heildarafföllin voru því gífurleg. Erlend 

lán námu um tveimur þriðju hlutum af útlánum. Stór hluti þeirra var til félaga sem notuðu þau 

til hlutabréfakaupa eða annarra áhættusamra fjárfestinga og ljóst var að greiðslugeta var því 

lítil  eða engin eftir hrun (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2012). 

 

5.1.1 Lausafé  

Í fjármálastöðugleikaskýrslu Seðlabanka Íslands (2005, 2007) kemur fram að lausafjárstaða 

viðskiptabankanna hafi almennt verið rúm fyrir hrun árin 2005-2006. Þá er lausafjárstaða talin 

viðunandi árið 2007 og metið er að bankarnir geti tekist á við vænt vaxandi útlánatöp og 

vanskil (Seðlabanki Íslands, 2007). 
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Mynd 2: Innlán sem hlutfall af útlánum á Íslandi 

 

(Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010) 

Mynd 1 lýsir þróun á hlutfalli innlána og útlána viðskiptabankanna sem er stærð sem oft er 

notuð til að meta lausafjárgetu banka. Ef hlutfallið er lágt gefur það til kynna að bankinn eigi 

ekki nóg lausafé til að geta orðið við miklum úttektum. Hátt hlutfall gefur hinsvegar til kynna 

að fjárfestingatækifæri séu mögulega ekki fullnýtt („Loan-To-Deposit Ratio - LTD“, e.d.). 

Líkt og sjá má hækkar hlutfallið mikið árið 2007 sér í lagi fyrir Landsbankann, en það lýsir 

mikilli lausafjárgnótt á tímabilinu. Samkvæmt Rannsóknarnefnd Alþingis (2010) má rekja 

ástæðu þessarar aukningar til gagnrýni á bankana eftir niðursveifluna 2006 fyrir að búa ekki 

yfir nægu lausafé í erlendri mynt. Leitin að ávöxtun fyrir féið stuðlaði að auknum útlánum og 

áhættuálagið lækkaði. Árið 2007 fór þó að gæta lausafjárþrenginga á erlendum mörkuðum og 

traust á fjármálamörkuðum fór minnkandi fram á árið 2008 (Seðlabanki Íslands, 2009). 

Ástæður fyrir því lágu meðal annars í minnkandi trúverðugleika Seðlabanka Íslands sem 

bakhjarl bankanna. Líkt og Bougheas (1999) bendir á skiptir vitneskjan um að bankinn hafi 

nægt aðgengi að þrautavaralánum gífurlega miklu máli varðandi traust á stofnunina. Ef 

innstæðueigendur efast um greiðslugetu bankans getur það ollið áhlaupi og í framhaldinu að 

því lausafjárskorti. Þessi lýsing á einmitt vel við um þá atburðarrás sem átti sér stað á Íslandi í 

kringum hrun. Haustið 2008 hófst áhlaup á innstæður íslensku viðskiptabankanna og í 

framhaldi reiddu þeir sig á laust fé frá Seðlabanka í sífellt meira mæli. Í ljós kom þó að 

Seðlabanki Íslands hafði ekki næga getu til þess að sinna hlutverki sínu sem lánveitandi til 
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þrautavara í erlendum gjaldmiðlum þar sem bankakerfið var orðið allt of stórt og erlend 

lántaka bankanna mikil. Í kjölfarið féll traust á bankakerfið og ofangreint ferli hófst. Þegar 

lausafjárkreppan þrengdi enn frekar að haustið 2008, höfðu bankarnir ekki svigrúm til þess að 

losa um eignir til að mæta skuldbindingum (Seðlabanki Íslands, 2009).   

Rétt er að árétta að ekki var aðeins um lausafjárvanda að ræða, heldur leiddi vandinn 

einnig af sér gjaldeyriskreppu. Innlán bankanna erlendis jukust gífurlega á árunum fyrir hrun. 

Sem dæmi jókst staða erlendra reikninga í Kaupthing Edge úr 15 milljónum evra í 5.388 

milljónir evrur á tímabilinu nóvember 2007 til september 2008. Þegar áhlaupið hófst reyndist 

gjaldeyrisforði Seðlabanka ekki nægilegur til að standast undir þörf bankanna á erlendum 

gjaldmiðlum og gjaldeyriskreppa myndaðist (Páll Hreinsson o.fl., 2010).  

 

5.1.2 Eigið fé  

Á árunum í aðdraganda kreppunnar voru eiginfjárkröfur tilgreindar í lögum 161/2002 um 

fjármálafyrirtæki sem byggðar eru á Basel-II reglunum.  Reglurnar voru innleiddar hér á landi 

2006. Samkvæmt þeim á eiginfjárgrunnur fyrirtækis að nema að lágmarki 8% af 

áhættugrunni. Þar af á eiginfjárþáttur A að vera að lágmarki 50% af eiginfjárgrunni. 

Fjármálaeftirlitið veitti sérstaka heimild að telja útgefin víkjandi skuldabréf með eiginfjárþætti 

A. Hlutfallið mátti lengi vel vera 15% af fyrrnefndum þætti en var hækkað í 33% árið 2005 

(Páll Hreinsson o.fl., 2010).  
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Mynd 3: Meðal eiginfjárhlutföll íslensku viðskiptabankanna árin fyrir og eftir kreppu 

 

(Heimild: „Ársskýrslur FME“, e.d.) 

Á mynd 1 má sjá að eiginfjárhlutföll viðskiptabankanna voru fyrir ofan viðmiðið á tímabilinu 

2005-2011, og eins hlutfall eiginfjárþáttar A. Bankarnir hefðu því átt að vera greiðsluhæfir ef 

einungis er horft á eiginfjárhlutfall þeirra samkvæmt ársreikningum. Almennt er talið að því 

hærra sem eiginfjárhlutfall er því öruggari sé viðkomandi banki. Líkt og Pringle bendir á er 

eigið fé meðal annars ætlað að vernda innstæðueigendur gagnvart tapi einstakra banka og 

tryggja kerfið allt fyrir áhlaupum. Traust innstæðueigenda og lánadrottna gagnvart tilteknum 

banka byggir meðal annars á hlutfalli eigin fjár þar sem það segir meðal annars til um getu 

bankans til að standa af sér áföll. Ef þeir treysta því að bankinn sé greiðsluhæfur þá verður 

síður áhlaup og meiri líkur eru á endurfjármögnun. Þrátt fyrir að eiginfjárhlutfall 

viðskiptabankanna hafi verið yfir lágmarkskröfum var umfang veiks eigin fjár bankanna 

töluvert, það er sú tapáhætta sem þeir báru vegna eigin hlutabréfa, framvirkra samninga og 

annarra þátta. Ennfremur voru stóru bankarnir þrír kerfislega tengdir og líkur á að ef einn 

þeirra félli myndu hinir lenda í erfiðleikum. Bankarnir höfðu meðal annars fjármagnað 

umfangsmikil kaup á hlutabréfum hvors annars. Rannsóknarnefndin telur því að 

eiginfjárhlutföll sem birtust í ársreikningum bankanna hafi ekki gefið rétta mynd af getu 

þeirra til að standast áföll. Í raun hafi hún verið minni þar sem mögulegt rekstrartap þeirra 

hefði skilað sér í lækkun hlutabréfaverðs. Þar sem hlutfall eigin fjár segir til um þá upphæð 

sem banki getur lánað áfram til fjárfesta eykur hátt eiginfjár hlutfall getu bankans til vaxtar. 

Það sem veitti bönkunum hér undirstöðu fyrir hraðan vöxt var frekar „frjálsleg“ túlkun þeirra 
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á reglum um eigið fé (Páll Hreinsson o.fl., 2010). Eins og kom í ljós í hruni íslenska 

bankakerfisins 2008 getur mikill og hraður vöxtur verið varasamur. Það má skýra með því að 

eigið fé var í raun ekki nægilegt til að standast áföll. Sagan hefði mögulega verið önnur ef 

umfang veiks eigin fjár hefði verið minna og vöxturinn byggt á sterkri eiginfjárstöðu.  

 

5.1.3 Skuldsetning 

Mynd 4: Innlendar og erlendar skuldir viðskiptabankanna í aðdraganda kreppu 

 

(Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010) 

Mynd 4 sýnir innlendar og erlendar skuldir viðskiptabankanna þriggja á árunum fyrir hrun. 

Líkt og sjá má eru upphæðir innlendra og erlendra skulda svipaðar í byrjun árs 2004, en 

bankarnir leita svo sífellt meira á erlenda lánamarkaði frá byrjun árs 2005. Vöxturinn verður 

hraðari sumarið 2007, en þá höfðu bankarnir hafið útgáfu skuldabréfa á bandarískum markaði 

eftir að evrópskir skuldabréfamarkaðir lokuðust meira og minna fyrir bankana. Lánshæfismat 

bankanna var lækkað og fjármagnskostnaður jókst og skuldirnar uxu hratt þegar bankarnir 

urðu sífellt háðari skammtíma fjármögnun. Með erlendum skuldum fylgdi gjaldmiðlaáhætta, 

en hún fór sífellt vaxandi með aukinni lántöku bankanna. Þar sem íslenska krónan er lítill 

gjaldmiðill og tiltölulega lítið þarf til þess að valda sveiflum í gengi hennar er gengisáhætta 

mikil. Gífurleg jákvæðni Íslendinga gagnvart íslensku efnahagslífi varð líklegast til þess að sú 

áhætta var vanmetin.  
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5.2 Kreppan í Svíþjóð árið 1991 

Allt frá seinni heimsstyrjöldinni fram að níunda áratugnum voru strangar reglur um 

fjármálafyrirtæki í gildi í Svíþjóð. Um miðjan níunda áratuginn hófu Svíar að einfalda 

regluverkið á miklum hraða, afnámu takmarkanir á útlánastarfsemi og samkeppni á 

innlendum útlánamarkaði var aukin. Það varð til þess að útlán jukust töluvert líkt og kemur 

skýrt fram á mynd 5. Lánin voru einna helst notuð til að fjármagna varanlegar fjárfestingar 

líkt og íbúðakaup, það er að segja þau voru almennt ekki mjög neysludrifin (Kiander og 

Vartia, 2011).  

Mynd 5: Hlutfall útlána fjármálafyrirtækja af vergri landsframleiðslu í Svíþjóð árin fyrir og 

eftir kreppu 

 

(Heimild: „Domestic credit to private sector (% of GDP)“, 2013) 

Útþensla og uppsveifla í hagkerfinu varð til þess að verð á þarlendum hlutabréfa- og 

fasteignamarkaði hækkaði mikið. Eftirspurnin hélst áfram mikil þrátt fyrir hækkandi verð. Á 

sama tíma voru gjaldeyrishöft afnumin og Svíar hófu að taka lán í erlendum gjaldmiðlum. Þar 

sem gengi sænsku krónunnar var í raun ofmetið fólst mikil gengisáhætta í slíkum lánum. Við 

fall Sovétríkjanna og sameiningu Austur- og Vestur-Þýskalands árið 1990 hækkuðu þýskir 

vextir snarlega. Þar sem gengi sænsku krónunnar var fast við gengi þýska marksins á þeim 

tíma þurfti sænski seðlabankinn, Riksbank einnig að hækka sænska vexti til að viðhalda föstu 

gengi, en fastgengisstefnunni var haldið allt fram til 1992. Vaxtahækkanirnar ollu miklum 

lækkunum á eignaverði og bundu enda á þenslutímabilið. Hagvöxtur dróst saman, 

atvinnuleysi jókst og gjaldþrot fyrirtækja urðu sífellt tíðari. Sænskir viðskiptavinir gátu ekki 

staðið við skuldbindingar sínar og lán í vanskilum náðu hæst 13% af heildarlánum (Leaven og 
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Valencia, 2012). Erlendir lánadrottnar sænsku bankanna misstu traust á þeim og alvarleg 

vandamál hófust í bankakerfinu (Contessi og El-Ghazaly, 2011; Jackson, 2008; Kiander og 

Vartia, 2011). 

Fyrsti bankinn sem átti í erfiðleikum í Svíþjóð var Första Sparbanken, stærsti 

sparisjóður landsins. Haustið 1991 sýndi Sparbanken fram á mikinn halla í rekstri og veikt 

eiginfjárhlutfall. Sænsk stjórnvöld brugðust við með því að veita Sparbanken 3,8 m.a. SEK 

lánatryggingu. Ári síðar var tryggingunni breytt í lán undir markaðsvöxtum, og 4,2 m.a. SEK 

var bætt við. Samtímis sameinaðist Sparbanken fjölda annarra sparisjóða sem saman 

mynduðu nýja Sparbanken Sverige (Ingves og Lind, 1998). 

Stuttu eftir að örðugleikar Sparbanken komu í ljós bárust einnig slæmar fréttir frá 

Nordbanken, þriðja stærsta viðskiptabanka landsins. Nordbanken var kominn í mikinn 

taprekstur og var í brýnni þörf fyrir fjármagn. Á þeim tíma átti sænska ríkið rúman 70% hlut í 

bankanum og var því meðal helstu hagsmunaaðila í málinu, en á sama tíma ábyrgt fyrir því að 

tryggja fjármálastöðugleika. Ákvörðun ríkisstjórnarinnar var að veita eiginfjártryggingu fyrir 

5,2 m.a. SEK, en þar af voru 4,2 m.a. notaðar til að auka hlut ríkisins í bankanum í 77%. 20 

m.a. SEK voru settar í að endurskipuleggja bankann og þar af voru 2 m.a. SEK notaðar til 

þess að kaupa út einkafjárfesta. Mikilvægur þáttur í endurskipulagningunni fólst í því að 

óarðbærar eignir voru fluttar yfir í eignastýringafyrirtækið Securum. Stjórnvöld fjármögnuðu 

þá Securum með 24 m.a. SEK og lánatryggingu að andvirði 10 m.a. SEK. Í apríl 1992 bárust 

einnig fréttir af erfiðleikum í Gota Bank, fjórða stærsta viðskiptabanka Svíþjóðar. Fjárfestar 

misstu traust á bankanum og ríkið taldi horfur hans ekki góðar. Ákveðið var að flytja 

óarðbærar eignir yfir til eignastýringafélagsins Retriva, sem var fjármagnað af ríkinu. 

Nordbanken tók svo yfir aðrar eignir bankans í lok ársins 1993 (Ingves og Lind, 1998). Þegar 

bönkum er skipt upp í tvennt með þessum hætti er talað um „góðan banka“ og „slæman 

banka“ (e. good bank, bad bank). Aðferðafræðin byggir á því að búin er til skel, eða 

svokallaður slæmur banki og óarðbærar eignir líkt og vanskilalán upprunalega bankans eru 

færðar yfir í hann. Aðrar eignir eru fluttar yfir í góða hluta bankans sem heldur áfram 

starfsemi (Greenwhich, 2009). Bo Lundgren, fyrrum fjármálaráðherra Svíþjóðar sagði í viðtali 

við The Economist að aðferðin hafi skilað sér vel, meðal annars vegna þess að góðu bankarnir 

gátu einbeitt sér betur að endurfjármögnun eftir að hafa losnað við slæmu eignirnar („The 

Swedish model“, 2009). 



30 
 

Sumarið 1992 tóku fjármálaörðugleikar í Svíþjóð á sig nýja mynd. Samdráttur varð í 

hagkerfinu og fasteignavirði lækkaði mikið sem leiddi til enn frekara útlánataps bankanna. 

Þetta varð til þess að erlendir fjárfestar hófu að færa fjármagn sitt úr landi. Þar sem útlit var 

fyrir lausafjárkrísu þurftu stjórnvöld að bregðast skjótt við. Í fyrsta lagi var gefin út tilkynning 

þar sem fullyrt var að innstæður í bönkum yrðu tryggðar. Í öðru lagi styrkti Riksbank 

gjaldeyrisforða bankanna með gjaldeyrisinnlánum og veitti þeim ótakmörkuð lán í SEK og 

þar með var  leist úr eiginfjárvandanum (Ingves og Lind, 1998). 

Sumarið 1993 settu Svíar á fót nefndina Bankstödsnämnden sem sinnti því hlutverki 

að stýra ríkisfjárlögum til banka í neyð. Hver banki var metinn fyrir sig út frá útlánatapi, 

heilbrigði reksturs og hvort talið væri að bankinn gæti haldið starfsemi á floti eftir kreppu. 

Þeir hlutu þá aðstoð í formi hlutafjár, lánatrygginga og lána. Ef stofnanirnar sem sóttust eftir 

aðstoð stóðust ekki fyrrnefnd skilyrði var hins vegar farið eftir öðrum leiðum og þær settir í 

slitameðferð eða teknar yfir. Sænsku bankarnir sóttust allir eftir aðstoð bankanefndarinnar, að 

undanskildum Svenska Handelsbanken, en 98% fjárveitinga voru veitt til Nordbanken og 

Gota Bank. Þegar litið er á heildarmyndina nutu hinir sænsku bankarnir einnig góðs af þessum 

aðgerðum þar sem þær gerðu þeim auðveldara að nálgast lánsfé, bættu lausafjárstöðu þeirra 

sem og möguleika til að laða að nýja fjárfesta (Moe o.fl., 2004).  

 

5.3 Kreppan í Tælandi árið 1997 

Árin 1987-1996 var blómaskeið í hagkerfi Tælands. Verg landsframleiðsla (VLF) jókst að 

meðaltali um 9,4% á ári og mikill vöxtur var í útflutningi. Innlendur sparnaður dugði ekki til 

að fjármagna þau verkefni sem fylgdu þenslunni og því þurftu Tælendingar á innflæði erlends 

fjármagns að halda, en það byrjaði fyrst að aukast í kringum 1985. Innflæðið jókst stöðugt þar 

til það náði að meðaltali yfir 10% af VLF á árunum 1990-1995. Til að byrja með var aðallega 

um að ræða lán til framkvæmda hjá einkafyrirtækjum utan fjármálageirans. Eftir 1992 varð þó 

breyting á því og samanstóð innflæði þá fyrst og fremst af erlendum lánum til 

fjármálafyrirtækja. Þá breytingu má fyrst og fremst rekja til markaðsvæðingar í 

fjármálageiranum sem átti sér stað tveimur árum áður. Markaðsvæðingin fólst meðal annars í 

því að þak sem áður hafði verið á innlendum vöxtum var afnumið (Jansen, 2001). 

Ýmis tækifæri fylgdu í kjölfarið innan tælenska fjármálageirans. 

Alþjóðabankastofnunin í Bangkok (e. Bangkok International Banking Facility) var stofnuð og 

Bangkok gerð að miðstöð fyrir alþjóðlega bankastarfsemi. Þar sem vextir voru nú afar háir í 
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Tælandi sáu fjármálafyrirtæki og bankar sér gróða í því að taka erlend lán á lægri vöxtum og 

lána þau áfram til tælenskra viðskiptavina. 

Mynd 6: Hlutfall útlána fjármálafyrirtækja af vergri landsframleiðslu í Tælandi árin fyrir og 

eftir kreppu 

 

(Heimild: „Domestic credit to private sector (% of GDP)“, 2013) 

Á mynd 6 má sjá að útlán aukast töluvert fram að hruni. Mikið af lánunum voru í 

Bandaríkjadal (USD), en á þessum tíma var gengi tælenska bahtsins (THB) fast við körfu 

gjaldmiðla, þar sem USD hafði mikið vægi. Vegna gengisstöðugleikans sem því fylgdi var 

tilhneiging til þess að hundsa gjaldmiðlaáhættu. Greitt aðgengi að erlendu fjármagni og mikil 

bjartsýni á framtíð tælensks efnahags ollu kæruleysi hjá bankastofnunum og gæði lánasafna 

þeirra fór minnkandi (Jansen, 2001). Þrátt fyrir að USD hefði um 80% vægi í myntkörfunni 

höfðu Bandaríkin aldrei átt meiri hlutdeild en 11,8% af innflutningi til Tælands frá því að 

kerfinu var komið á árið 1984, og mest flutt inn 26,2% af útflutningi landsins. Þetta mikla 

vægi USD gaf Tælandi töluvert forskot á útflutningsmörkuðum á árunum 1984-1994 auk þess 

sem það skapaði stöðugleika og traust gagnvart viðskiptalöndum og fjárfestum. Þó kom að 

þeim tímapunkti að tenging THB við USD fór að grafa undan samkeppnishæfni landsins. Árið 

1995 veiktist gengi USD gagnvart japanska yeninu og öðrum stórum gjaldmiðlum og THB 

fylgdi sömu sveiflum vegna tengingarinnar við USD. Vegna mikils gengisþrýstings sem 

Tælendingum tókst ekki að draga úr var gengi THB sett á flot 1997 (Dixon, 2001; Lindgren 

o.fl., 1999).  

Ári fyrir hrunið fór vöxtur útflutningstekna að dragast verulega saman. Fór hann úr 

19,6% árið áður í núll. Því varð mikil aukning á viðskiptahalla þar sem mikið innflæði 
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fjármagns hélt áfram og hagvöxtur stóð í 6,7%. Hagvöxturinn var þó drifinn áfram að miklu 

leyti vegna erlendrar fjárfestingar og ofþenslu á eignamörkuðum. Frá árinu 1993 hafði erlend 

fjárfesting líka færst mikið yfir á þá markaði (Dixon, 2001). Hluti fjárfestingar af VLF var 

langt yfir meðaltali undanfarinna áratuga og stóð í 40-44% árin 1990-96 og var mikið til 

fjármagnað með erlendri lántöku. Erlend skuldsetning jókst úr tæplega 40 milljörðum USD 

árið 1992 í 80 milljarða í mars 1997. Útistandandi skuldir sem hlutfall af VLF hækkuðu úr 

34% árið 1990 í 51% árið 1996. Hækkunin var tilkomin að mestu vegna einkageirans en 

hlutfall skammtímaskulda var einnig að aukast og fór úr 34% árið 1990 í 46% árið1996. Þetta 

mikla innflæði fjármagns leiddi af sér skort á fjárfestingarkostum og í kjölfarið óhagkvæmar 

fjárfestingar (e. misallocation of investments) á fasteignamarkaði. Annað vandamál sem kom 

upp var að ekki var tekið tillit til gjaldeyrisáhættu og engin vörn var gegn gjaldeyrisflökti. 

Árið fyrir hrunið byrjuðu eignamarkaðir að dragast saman og sem dæmi þá féll eignaverð á 

verðbréfamarkaði um 20% á fyrstu níu mánuðum ársins 1996. Tæland byrjaði jafnframt að 

missa samkeppnisforskot í vinnuaflsfrekum greinum vegna lélegrar framleiðni, styrkleika 

THB og hærri launkostnaðar en í samkeppnislöndum. Um mitt ár 1996 ákvað Bank of 

Thailand að fara fram á hærri bindiskyldu á erlendar innstæður til skamms tíma. 

Matsfyrirtækið Moody‘s lækkaði svo lánshæfiseinkunn Tælands á skammtímaskuldum um 

svipað leyti. Í  júní varaði AGS við miklum og hækkandi viðskiptahalla og lagði til að 

sveigjanlegra gengisfyrirkomulag yrði tekið upp. Líkt og áður kom fram var gengið sett á flot 

sama ár og hrunið átti sér stað, árið 1997 (Lauridsen, 1998).  

Gjaldeyriskreppa skall á í mars 1997 eftir fyrrnefndar yfirlýsingar sem  höfðu ýtt 

millibankavöxtum upp og minnkað aðgengi að lausafé. Spákaupmenn áttuðu sig á því að 

tælenski gjaldmiðillinn var ofmetinn og að von væri á lækkun innan skamms. Innlendir og 

erlendir fjárfestar byrjuðu að selja innlenda gjaldmiðilinn fyrir Bankaríkjadali til að verja sig 

fyrir mögulegum lækkunum. Þar af leiðandi skapaðist mikið framboð af baht á markaðnum og 

fall gjaldmiðilsins í kjölfarið, líkt og spáð hafði verið fyrir um (Lauridsen, 1998).  Árið 1998 

féll gengi THB á móti USD um rúman helming og vextir hækkuðu töluvert. Tælendingar sem 

áttu lán í erlendri mynt í innlendum bönkum gátu ekki lengur fjármagnað skuldir sínar og lán í 

vanskilum jukust sífellt (Jansen, 2001).  

Í mars 1997 voru mörg fjármálafyrirtæki komin í lausafjár- og eiginfjárvanda. 

Seðlabanki Tælands gaf þeim möguleika á að auka sjálf eiginfjárhlutfall sitt en veitti svo 

ríkisfjárlög í leynd. Á árinu átti sér stað tvisvar svokallað bankafrí þar sem 

fjármálafyrirtækjum var lokað í 30 daga til að koma í veg fyrir áhlaup. Á þeim tíma fengu 
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fyrirtækin tækifæri til endurskipulagningar. Þau fyrirtæki sem ekki gátu það voru tekin yfir af 

ríkinu, öðrum fyrirtækjum eða gert að hætta starfsemi sinni (Lindgren o.fl., 1999). Í ágúst 

sama ár samþykkti AGS stóran björgunarpakka sem var fjármagnaður fyrst og fremst af Japan 

og öðrum Asíulöndum. Skilyrðin sem Tæland samþykkti með pakkanum fólu í sér breytingar 

í ríkisfjármálum, þar á meðal hærri skatta. Einnig var farið fram á lokun þeirra 

fjármálastofnanna sem höfðu fjárfest óviturlega og sýnt fram á kæruleysi í útlánastarfsemi 

(Sanger, 1997).  

Í október 1997 tóku neyðarlög gildi í Tælandi sem ætlað var að styðja við 

endurskipulagninguna sem þegar hafði átt sér stað. Lögin fólu í sér fjóra meginþætti. Í fyrsta 

lagi var komið á fót endurskipulagningarnefnd (e. The Financial Reconstructing Authority) 

sem fékk það hlutverk að halda utan um endurskipulagningu í fjármálageiranum. Í öðru lagi 

voru gerðar breytingar á lögum um fjármálastofnanir og viðskiptabanka þar sem Seðlabanka 

var heimilað að fara fram á hærra eða lægra eiginfjárhlutfall og stjórnendaskipti. Í þriðja lagi 

voru stofnuð eignastýringarfyrirtæki sem tóku við eignum þeirra 58 fjármálafyrirtækja sem 

var lokað. Í fjórða lagi var lögum um Seðlabankann breytt. Sérstökum fjármálastofnunarsjóði 

var með því heimilt að veita fjármálafyrirtækjum lán án veðs, opinber gjöld stofnana sem 

veittu innlánatryggingar voru hækkuð og fjárhagslegur stuðningur ríkisins við Seðlabankann 

var staðfestur (Lindgren o.fl., 1999). 

Árið sem kreppan skall á stóðu viðskiptabankar landsins höllum fæti og voru í mikilli 

hættu á að missa trú almennings. Virði eignasafna þeirra var byrjað að lækka og áhlaup hafin 

á innstæður. Ástandið var verst fyrir smærri banka þar sem margir færðu innlán sín úr þeim, 

yfir í stærri banka, eða útibú erlendra bankafyrirtækja sem þóttu öruggari. Sjö af fimmtán 

viðskiptabönkum landsins voru í miklum lausafjárvanda og þurftu á aðstoð að halda frá 

fjármálastofnanasjóðnum nær daglega. Eiginfjárstaða allra bankanna var slæm og þeir 

undirfjármagnaðir, með eiginfjárhlutfall undir 8,0%, þáverandi lágmarks eiginfjárhlutfall 

samkvæmt Basel-I stöðlum (Lindgren o.fl., 1999). Stjórnvöld settu fram áætlun um það 

hvernig farið yrði með viðskiptabanka 24. október, 1997 og samþykktar voru strangari reglur 

um útlánastarfsemi þeirra. Allir bankarnir voru látnir bæta eiginfjárhlutfall sitt til að mæta því 

tapi sem þeir höfðu orðið fyrir. Þeim var gert að setja fram áætlun um endurfjármögnun og 

bera hana undir Seðlabanka Tælands til samþykkis. Fjármálastofnanasjóðurinn tók yfir þá 

banka sem ekki fengu samþykktar áætlanir, endurfjármagnaði þá og fann kaupendur til þess 

að einkavæða þá að nýju. Að lokum var fullyrt í áætlun stjórnvalda að engum banka yrði 
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lokað og að bæði innstæðueigendur og skuldunautar bankanna væru fyllilega tryggðir 

(Lindgren o.fl., 1999). 

 Aðgerðir í kjölfar tælensku fjármálakreppunnar einkenndust mikið af 

björgunarpakka frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og endurbótum sem honum fylgdu. 

Regluverkið var bætt svo að það stæðist alþjóðlega staðla og áhættumat samkvæmt Basel-II 

stöðlum var tekið í notkun (Nijathaworn, 2012). Endurskipulagningu var fyrst og fremst beint 

að veikum bönkum, þeir voru endurfjármagnaðir, lánasöfn endurskipulögð og stjórnendum 

skipt út. Samkvæmt Alþjóðabankanum (2002) mættu bankarnir eiginfjárkröfum á ný í byrjun 

árs 2000. 

 

5.4 Samanburður 

Bankakreppurnar á Íslandi, Tælandi og í Svíþjóð eiga það allar sameiginlegt að mikil 

einföldun átti sér stað í bankareglum á árunum fyrir hrun, sem hafði í för með sér mikla 

útþenslu á bankakerfunum. Hugmyndir voru uppi bæði á Íslandi og í Tælandi um að gera 

löndin að alþjóðlegum fjármálamiðstöðvum og því reynt að stuðla að samkeppnishæfni þeirra 

með rýmri reglum. Háir innlendir vextir ollu því að innstreymi fjármagns var mikið í öllum 

löndunum. Eignaverð fór hækkandi og fasteignabóla myndaðist. Hlutabréfamarkaðurinn lék 

þó stærra hlutverk í bólumyndun á Íslandi. 

Útlánaþensla bankanna jókst mikið þar sem þeir fóru að keppa á innlendum 

lánamarkaði.  Auðvelt aðgengi að erlendu fjármagni á lágum vöxtum stuðlaði að mikilli 

aukningu erlendra skulda. Í Tælandi var það þó einnig vegna þess að bankarnir þar gátu ekki 

annað  eftirspurn á fjármagni og því var herjað á erlenda markaði.  Öll löndin áttu það 

sameiginlegt að hafa vanmetið þá gjaldeyrisáhættu sem fylgir aukinni erlendri skuldsetningu. 

Að hluta til má útskýra það í Svíþjóð og Tælandi með því að löndin höfðu bæði fest gengi sitt 

við erlenda gjaldmiðla. Á endanum þurfti fast gengi þó að víkja í báðum löndunum og 

gjaldmiðlarnir þar settir á flot. Í báðum tilvikum hafði gjaldmiðillinn verið ofmetinn og því 

féll hann mikið eftir að gengið var sett á flot. Á Íslandi var fyrst og fremst litið fram hjá 

gjaldeyrisáhættunni vegna gífurlegrar bjartsýni á íslenskt efnahagslíf. Íslenska krónan var á 

floti þegar hrunið átti sér stað en gengið samt sem áður metið allt of hátt líkt og í hinum 

löndunum. Það má skýra meðal annars með því að mikið hafði verið um stóriðjuframkvæmdir 

árin fyrir hrun. Framkvæmdirnar styrktu gengi krónunnar þar sem þeim fylgdu væntingar um 

innstreymi erlends fjármagns. Því fylgdi svo í kjölfarið spákaupmennska þar sem von var á 
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styrkingu og skammtímafjárfestingar jukust. Vaxtamunur jók einnig innstreymi erlends 

fjármagns þar sem skammtímavextir hérlendis voru háir miðað við annars staðar. 

Raungengisstyrking sem orsökuð er af innstreymi skammtímafjármagns getur svo snúist jafn 

hratt við ef fjármagnið flýr land (Páll Hreinsson o.fl., 2010).  

Aðgerðir sem gripið var til á Íslandi til að reyna að halda kreppunni í skefjum fólu 

meðal annars í sér lausafjárstuðning við viðskiptabankana. Í Svíþjóð var gripið til svipaðra 

aðgerða þar sem ríkið tryggði bönkunum meðal annars lánatryggingar. Í aðdraganda 

bankahrunsins í Tælandi var hluta fjármálafyrirtækja lokað tímabundið til þess að koma í veg 

fyrir áhlaup, en slíkt var ekki gert í Svíþjóð eða á Íslandi. Fyrirmyndin að bankafríi þekkist þó 

vel úr Kreppunni miklu. Í Tælandi var reynt að stöðva innflæði fjármagns með 

innstreymishöftum tveimur árum áður en bankahrunið þar skall á. Hægt er að velta því fyrir 

sér hvort að Ísland hefði einnig átt að reyna að draga úr innstreymi fjármagns með slíkum 

hætti. Með því að draga úr innflæði fjármagns inn í landið þegar augljósir örðugleikar komu 

upp í bankakerfinu árið 2006 hefði mögulega verið hægt að draga talsvert úr þeim mikla skelli 

sem hagkerfið varð fyrir árið 2008. Viðamikil útstreymis- og innstreymishöft voru sett á 

Íslandi eftir hrunið 2008 en í Tæland voru  einnig sett á útstreymishöft þegar fjármálakerfi 

landsins féll 1997. Höftin í Tælandi voru afnumin aðeins ári eftir að þau voru innleidd.  

Viðskiptahalli hafði verið í öllum löndunum árin á undan falli fjármálakerfanna. Þegar 

erlendir lánamarkaðir lokast á íslensku bankana kom í ljós að vegna mikilla erlendra 

skuldbindinga íslenska fjármálakerfsins hafði Seðlabanki Íslands ekki burði sem lánveitandi 

til þrautavara í erlendum gjaldmiðlum. Þar af leiðandi var ekki önnur lausn í stöðunni en að 

láta stóru bankana þrjá falla og Fjármálaeftirlitið tók yfir stjórn bankanna haustið 2008. Í 

Svíþjóð fólst endurskipulagning bankakerfisins fyrst og fremst í því að bönkunum var skipt 

upp í „góða“ og „slæma“ hluta. Eignastýringarfélög tóku yfir slæmu hlutana með það að 

markmiði að hámarka virði slæmu eignanna. Góði hluti bankanna hélt þá áfram starfsemi. 

Slíkar leiðir eru oft farnar við endurskipulagningu á bankastarfsemi en hentaði þó ekki 

sérstökum aðstæðum á Íslandi. Íslensku bönkunum var fremur skipt upp í innlenda og erlenda 

hluta þar sem erlendi hlutinn var settur í slitameðferð og stofnaðir nýir bankar sem tóku yfir 

innlenda hlutann. Fyrrnefnda leiðin sem farin var í Svíþjóð var höfð til hliðsjónar þegar leið 

var valin við endurskipulagningu bankanna á Íslandi. Vandamálin tengd erlendri starfsemi 

bankanna voru svo viðamikil að þau hefðu að öllum líkindum dregið innlenda starfsemi með 

sér í greiðsluþrot eftir skiptingu líkt og í Svíþjóð. Ríkisvæðingar voru notaðar til úrlausnar að 

einhverju leyti í öllum þremur löndunum. Þær voru afar áberandi í bankakreppunni í Svíþjóð, 
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en Svíum tókst vel til með að einkavæða bankana á ný, tiltölulega stuttu eftir hrun. Í Tælandi 

voru sex bankar ríkisvæddir. Þar að auki voru tveir bankar og níu fjármálafyrirtæki sameinuð í 

einn stóran ríkisbanka. Slíkar sameiningar voru ekki fyrirferðamiklar á Íslandi og var 

viðskiptabönkunum stóru öllum haldið aðskildum. Yfirtökur eða sameiningar eru ekki alltaf 

árangursríkar og meta þarf kosti og galla í hverju tilfelli fyrir sig. Í tilfellum þar sem gjaldþrot 

blasir við fyrirtækinu sem á að yfirtaka getur reynst erfitt að meta virði þess. Það átti við á 

Íslandi en jafnframt lentu allir stóru viðskiptabankarnir í erfiðleikum. Traust féll og 

atburðarrásin var mjög hröð þar sem smitáhrif á milli bankanna voru mikil. Ef fara hefði átt þá 

leið að sameina bankana hefði það þurft að gerast mun fyrr. 

Íslenskar innstæðutryggingar voru útfærðar með talsvert öðrum  hætti en í Svíþjóðar- 

og Tælandskreppunni. Bæði í Svíþjóð og Tælandi eru gefnar út tilkynningar um 

heildartryggingar (e. blanket guarantees) þar sem bæði innstæðueigendur og aðrir kröfuhafar 

bankanna voru að fullu tryggðir. Í tilfelli íslensku bankanna var þó ákveðið að tryggja 

eingöngu íslenskar innstæður. Auðvelt er að færa rök fyrir þeirri ákvörðun með því að velta 

fyrir sér getu Tryggingarsjóðs innstæðueigenda og fjárfesta til þess að standa undir 

heildartryggingum. Vegna hlutfallslegrar stærðar bankakerfsisins var slíkt loforð einfaldlega 

óraunhæft. Vöxtur bankakerfisins hafði verið gríðarlegur, sérstaklega á erlendum mörkuðum 

og gróf það undan trúverðugleika tryggingarsjóðsins. Ef hluteigandi aðilar trúa því ekki að 

sjóðurinn hafi getu til að standa við tryggingaskuldbindingar ef á reynir þá verður loforð um 

tryggingu ekki til þess að traust aukist og hefur engin áhrif. Því má áætla að með því að gefa 

einungis út tilkynningu um að innlendar innstæður væru tryggðar að fullu hafi betur náðst að 

halda áhlaupum innanlands í skefjum.  

Bæði Ísland og Tæland tóku við láni frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og settar voru af 

stað áætlanir til að endurheimta traust á bankakerfi landanna. Bæði löndin réðust einnig í 

breytingar á lögum um fjármálafyrirtæki. Í Tælandi voru Basel-II viðmið um eiginfjárkröfur 

tekin upp og bönkunum gert að fylgja þeim. Þegar hrunið átti sér stað á Íslandi unnu bankarnir 

þá þegar eftir Basel-II. Neyðarlög voru samþykkt eftir hrun bæði á Íslandi og í Tælandi. Líkt 

og hér fólu lögin í Tælandi meðal annars í sér víðtækar heimildir til þess að grípa inn í rekstur 

fjármálafyrirtækja og í báðum löndunum voru lögin nýtt til þess að skipta út stjórnendum 

bankanna. Á Íslandi var veitt heimild til þess að veita bönkunum fjárlög, en sérstök nefnd var 

sett á fót í Tælandi í sama skyni. Þeirri nefnd var einnig gert að ákvarða hvaða 

fjármálastofnanir væru ógreiðsluhæfar og þyrfti að loka. Álíka nefnd var sett á fót í Svíþjóð 

sem veitti bönkunum aðstoð í formi fjárlaga. Áhugavert er að bera þessar aðgerðir saman í 



37 
 

Svíþjóð og Tælandi, en í Svíþjóð fóru öll fjárlög fram á gagnsæjan hátt á meðan þau voru flest 

veitt bak við lokaðar dyr í Tælandi. Reikna má með að í Tælandi hafi stjórnvöld verið hrædd 

um að opinber fjárlög myndu skapa óvissu um stöðu fjármálakerfisins og auka hættu á 

áhlaupum. Tæland fékk björgunarpakka frá AGS líkt og Ísland svo ljóst er að stjórnvöld 

höfðu ekki burði í að bjarga fjármálakerfinu af sjálfsdáðum. Í Svíþjóð hefur aftur á móti 

gagnsæið veitt ákveðið öryggi þar sem staða ríkisins sem bakhjarls bankanna var traust.  

 

6. Fyrirboðar fjármálakreppa 

Líkt og áður hefur komið fram valda fjármálakreppur talsvert miklum skaða og getur því 

munað miklu ef hægt er að spá fyrir um þær. Sýnt hefur verið fram á að mögulegt sé að geta 

sér til um kreppu 12-19 mánuðum áður en hún skellur á ef litið er á viðeigandi þætti 

(Goldstein, 2000). Fjölmargar rannsóknir hafa verið gerðar á því hvaða þættir það eru sem 

geti sagt okkur til um hvort fjármálakreppa sé í nánd, sér í lagi eftir Asíukreppuna miklu á 

tíunda áratugnum  (Demirgüc-Kunt og Detragiache, 1997; Goldstein, 2000; Kaminsky o.fl., 

1998). 

Demirgüç-Kunt og Detragiache (1997) kanna í rannsókn sinni hvaða hagstærðir geti 

gefið til kynna að bankakreppa sé í nánd. Þær komast að því að stærðirnar sem spá markvisst 

fyrir um bankakreppu eru lágur hagvöxtur, háir raunvextir, mikil verðbólga, hraður 

útlánavöxtur banka og hátt hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforða. Kaminsky o.fl. 

(1998). Demirgüç-Kunt og Detragiache könnuðu áhrif hás raungengis, en samkvæmt 

Kaminsky og Reinhart (1998) og Goldstein (2000) hefur sú stærð besta forspárgildið bæði 

þegar um er að ræða gjaldeyris- og bankakreppu. Vert er að hafa í huga að ekki er verið að 

gefa í skyn beint orsakasamband heldur geta hagstærðirnar gefið vísbendingar um að kreppa 

gæti verið framundan. 

Í rannsókn Goldstein o.fl. (2000) hafa sumar hagstærðir bæði hátt forspárgildi fyrir 

gjaldeyris- og bankakreppu, þar á meðal eru útflutningur og breytingar í raungengi og 

hlutabréfaverði. Hins vegar eru ákveðnar stærðir sem ekki eiga við um báðar tegundir af 

kreppum, líkt og hlutfall peningamagns (M2) af gjaldeyrisforða sem spáir vel fyrir um 

gjaldeyriskreppu en hjálpar lítið til við að sjá fyrir bankakreppu. Hið gagnstæða á við þegar 

litið er á peningamargfaldarann, raunvexti og bankainnstæður, en þær stærðir eiga betur við til 
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að spá fyrir um bankakreppur. Þær niðurstöður koma ekki á óvart þar sem bæði 

peningamargfaldarann og háa raunvexti má tengja beint við aukið frelsi á fjármálamörkuðum. 

Lægri bindiskylda eykur peningamargföldun og þar af leiðandi peningamagn í umferð. 

(Galbis, 1993). Atburðarrásin á Íslandi í kjölfar markaðsvæðingar á bönkunum í byrjun 21. 

áratugarins sýnir þessa þróun vel þar sem bæði peningamagn í umferð jókst og vextir 

hækkuðu mikið. Seðlabanki Íslands (2000) tekur saman þjóðhagslegar 

viðvörunarvísbendingar um gjaldeyris- og bankakreppur. Þar er fjallað um fáeinar stærðir sem 

ekki hefur verið minnst á hingað til líkt og samsetningu fjármagnsinnstreymis, mikla 

skuldsetningu fyrirtækja, eignaverðbólgu og vaxandi viðskiptahalla.  

Þó að það væri svo sannarlega áhugavert að skoða allar fyrrnefndar breytur mun 

umræðunni verða beint aðeins að fjórum þeirra sem síðar verða notaðar til greiningar á 

fjármálakreppunum í Svíþjóð, Tælandi og Íslandi. Þær breytur sem valdar voru eru raungengi, 

hagvöxtur, viðskiptajöfnuður og verðbólga. Löndin þrjú upplifðu öll miklar hækkanir á 

raungengi í aðdraganda kreppu. Fleiri en ein rannsókn sýndu einnig fram á að raungengi væri 

sú breyta sem sýndi fram á besta forspárgildið og því þótti eðlilegt að sú breyta yrði tekin 

fyrir. Fyrrnefndar rannsóknir sýndu einnig fram á hagvöxt og viðskiptajöfnuð sem marktækar 

breytur til að spá fyrir um fjármálakreppu, en með því að skoða þróun þessara breyta saman er 

hægt að geta sér til um hvers eðlis hagvöxturinn er. Að lokum þótti verðbólga viðeigandi 

hagstærð sér í lagi vegna tengsla hennar við bólumyndun sem lék hlutverk í fjármálakreppum 

landanna þriggja. Einnig þótti sú stærð áhugaverð vegna tengsla hennar við viðskiptajöfnuð 

og hið sögulega háa verðbólgustigs á Íslandi. 

 

6.1 Viðskiptajöfnuður 

Viðskiptajöfnuður samanstendur í meginatriðum af vöru- og þjónustuviðskiptum og 

þáttatekjum, það er vöxtum og arði til og frá landinu. Ef tekjur af útflutningi eru umfram gjöld 

af innflutningi er talað um afgang á viðskiptum við útlönd en viðskiptahalla séu gjöldin 

umfram tekjurnar. Viðskiptahalli er fjármagnaður með erlendri lántöku, sölu eigna sem þjóðin 

á í útlöndum eða sölu innlendra eigna til erlendra aðila (Arnór Sighvatsson, 2001; 

„Greiðslujöfnuður“, e.d.). Með auknum hagvexti og hærri tekjum í samfélaginu fylgir aukin 

eftirspurn eftir innfluttum vörum og því finnast almennt jákvæð tengsl milli hagvaxtar og 

innflutnings. Það er þó mikilvægt að hagvöxturinn sé skoðaður í alþjóðlegu samhengi. Ef 

innlendur hagvöxtur er meiri en erlendis er virði innfluttra vara líklegt til að aukast hraðar en 
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virði útflutnings sem skilar sér í neikvæðum áhrifum á viðskiptajöfnuð. Hækkun á raungengi 

og launahækkanir hafa einnig neikvæð áhrif á viðskiptajöfnuð að öllu öðru óbreyttu þar sem 

hlutfallslega hærra verðlag minnkar eftirspurn eftir útflutningsvörum á alþjóðamörkuðum. Há 

innlend verðbólga veldur hlutfallslegri hækkun á verði útflutningsvara og veldur af sama 

skapi hlutfallslegri lækkun á verði innfluttra vara. Því má almennt búast við neikvæðu 

sambandi milli hárrar verðbólgu og viðskiptajafnaðar að öllu öðru óbreyttu. Þættir sem aftur á 

móti auka útflutning og hafa því jákvæð áhrif á viðskiptajöfnuð eru til að mynda 

tækniframfarir, aukin afkastageta og lægri framleiðslukostnaður. Með því að efla menntun og 

tæknikunnáttu geta stjórnvöld því eflt stöðu sína á útflutningsmörkuðum til lengri tíma litið 

(Kaplan, 2002). 

  Þrátt fyrir að skiptar skoðanir ríki um tengsl viðskiptahalla og 

fjármálaerfiðleika er almennt viðurkennt að miklum hallarekstri geti fylgt aukin áhætta. Þar 

má nefna að einn helsti fyrirboði alvarlegra gjaldeyris- og fjármálakreppna í Mexíkó, Asíu og 

á Norðurlöndunum var ofþensla í hagkerfinu sem meðal annars birtist í miklum halla á 

viðskiptum við útlönd. Mörg þessara landa reiddu sig töluvert á innstreymi erlendrar 

fjárfestingar og erlend lán til að viðhalda miklum halla. Bent hefur verið á að viðskiptahalli 

endurspegli mismunandi sparnaðarhneigð í samfélaginu og að mikill viðskiptahalli geti verið 

einkenni þjóðhagslegs jafnvægisleysis. Hallinn geti síðan haft neikvæð áhrif á hagvöxt í 

framtíðinni og ef viðskiptajöfnuður versnar milli tímabila geti það leitt til þess að framleiðsla 

dregst saman og atvinnuleysi eykst (Arnór Sighvatsson, 2001; „Er viðskiptahalli slæmur?“, 

2000). Oft er talað um 5% mörk á viðskiptahalla sem varast beri sérstaklega ef hann er 

fjármagnaður með ósjálfbærum hætti, en sú tala er höfð eftir Lawrence Summers, fyrrum 

aðstoðarseðlabankastjóra Bandaríkjanna (Corsetti, Pesenti og Roubini, 1998). Mikilvægt er að 

gera greinarmun á viðskiptahalla sem er einkenni þróttmikillar efnahagsstarfsemi og 

fjárfestingar og halla sem stafar af ofþenslu. Það er hvort hallinn stafi af uppbyggilegum 

aðgerðum eða vegna einkaneyslu og óhagkvæmra fjárfestinga. Ekki er til nákvæm 

skilgreining á sjálfbærum viðskiptahalla en Arnór Sighvatsson (2001) skilgreinir 

viðskiptahalla sem sjálfbæran ef hann er ekki svo mikill að koma þurfi til mikilla og 

skyndilegra umskipta síðar frá halla til afgangs. Óhóflegur viðskiptahalli sé svo aftur á móti 

halli sem ekki megi skýra með einhverju tilteknu líkani af neyslu, fjárfestingu og framleiðslu. 

Þar sem viðskiptahalli er fjármagnaður með erlendri lántöku er gott lánstraust forsenda þess 

að hann geti haldist til lengri tíma án þess að leiða til alvarlegrar kreppu. Það eitt að erlendir 

vextir hækki getur haft gríðarleg áhrif á sjálfbærni viðskiptahallans.  
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6.2 Hagvöxtur 

Hagvöxtur er í raun vöxtur á framleiðslumöguleikum hagkerfisins. Samdráttur í hagvexti 

veldur því að innkoma okkar í dag er minni en hún hefði verið ef hagkerfið hefði haldið áfram 

að vaxa. Hagvöxtur er mældur með breytingum á vergri landsframleiðslu (VLF) milli 

tímabila. Venjulega gengur efnahagslífið í hringrás þar sem skiptast á þenslutímabil og 

samdráttartímabil. Almenn skilgreining á samdráttartímabili er þegar VLF fer lækkandi og 

vöxtur er neikvæður í að minnsta kosti tvo ársfjórðunga. Þegar þenslutímabili lýkur hefst 

samdráttartímabil. Ef efnahagslægð er mjög mikil er oft talað um kreppu. Verg 

landsframleiðsla (Y) samanstendur af einkaneyslu (C), samneyslu (G), fjárfestingu (I) og 

útflutningi (X) að frádregnum innflutningi (M) (Parkin, 2008, bls. 91–92, 117). 

            

Hagvöxtur eykur lífskjör en því örari sem hagvöxturinn er því meiri er fórnarkostnaðurinn. 

Hagvöxtur er tilkominn vegna tæknibreytinga og aukinnar fjármunaeignar. Með aukinni 

fjármunaeign er átt við vöxt auðlinda og mannauðs. Fjárfesting eykur fjármunaeign og er einn 

af þeim þáttum sem ákvarðar vaxtarhraða framleiðslu. Fórnarkostnaður er sá að ef við nýtum 

auðlindirnar til að þróa nýja tækni og skapa fjármuni þá verðum við að hægja á neyslu á 

meðan. Fjárfesting er fjármögnuð með þrennum hætti: einkasparnaði, afgangi ríkissjóðs og 

erlendum lántökum (Parkin, 2008, bls. 114–115).  

Líkt og áður kom fram er lágur hagvöxtur ein af þeim hagstærðum sem bent geta til 

bankakreppu. Ólíkt því sem við mætti búast getur mikill hagvöxtur þó einnig átt þátt í að 

stuðla að bankahruni. Bjartsýnar væntingar um að mikill hagvöxtur verði áframhaldandi geta 

leitt af sér mikla neyslugleði og skapað fjárfestingabólu. Innstreymi fjármagns í landið undir 

slíkum kringumstæðum myndi að öllum líkum aukast til að anna innlendri eftirspurn. Við 

slíkar aðstæður getur ytri skellur þó haft mikil áhrif á væntingarnar, valdið fjármagnsflótta og 

í beinu framhaldi gjaldeyriskreppu (Corsetti o.fl., 1998).  Ef hagvöxtur aftur á móti dregst 

saman getur það dregið úr getu einstaklinga og fyrirtækja til þess að standa við fjárhagslegar 

skuldbindingar sínar (Seðlabanki Íslands, 2000). Þá aukast lán í vanskilum og eignagæði 

banka rýrna.  
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6.3 Raungengi 

Raungengi er hagstærð sem notuð er til að bera saman verð á innlendri og erlendri vöru og 

þjónustu með því að leiðrétta nafngengi gjaldmiðils fyrir verðbreytingum. Með öðrum orðum 

lýsir stærðin því hversu mikið magn af ákveðinni vöru innanlands fæst fyrir samskonar vöru 

erlendis. Raungengi er reiknað með því að deila innlendu verðlagi með erlendu verðlagi 

margfölduðu með nafngengi (Mankiw, 2011).  

Líkt og búast má við hefur hátt raungengi jákvæð áhrif á innflutning en neikvæð áhrif 

á útflutning og stuðlar því að auknum viðskiptahalla. Óraunhæfar raungengishækkanir geta 

komið sér afar illa fyrir útflutningsaðila og gert það að verkum að þeir geti ekki staðið við 

skuldbindingar sínar. Miklar hækkanir auka einnig hættuna á skyndilegri gengislækkun 

(Seðlabanki Íslands, 2000). Mikil gengislækkun kemur illa niður á þeim sem hafa tekið lán í 

erlendri mynt þar sem afborganir þeirra hækka í takt við gengisbreytinguna. Slíkt getur því 

auðveldlega valdið vanskilum hjá bönkum hafi þeir veitt mikið af slíkum lánum. Miklar 

hækkanir í raungengi geta því verið fyrirboði um örðugleika í bankakerfinu. 

 

6.4 Verðbólga 

Verðbólga mælir verðhækkun á vöru og þjónustu í hagkerfinu yfir tiltekið tímabil. Hún felur í 

sér verðrýrnun peninga þar sem minna fæst af vörum og þjónustu fyrir sömu upphæð. 

Almennt má búast við jákvæðu sambandi milli aukins peningaframboðs og verðbólgu, en 

verðbólga hækkar ef peningaframboð eykst hraðar en hagvöxtur. Sem dæmi geta yfirvöld 

aukið peningamagn í umferð til þess að lækka virði skulda sinna. Verðbólga hefur jákvæð 

áhrif á innlent verðlag og skerðir því samkeppnishæfni útflutningsgeirans sem getur þannig 

haft neikvæð áhrif á viðskiptajöfnuð og hagvöxt (Gylfi Zoega og Tryggvi Þór Herbertsson, 

2005). Annar mikilvægur þáttur sem verðbólga hefur áhrif á er nafngengi. Hátt innlent 

verðlag vegna verðbólgu skapar þrýsting á gengi innlenda gjaldmiðilsins svo að innlent verð 

endurspegli verð annarstaðar. Samkvæmt formúlunni sem notuð er til að reikna raungengi má 

því búast við jákvæðu sambandi milli raungengis og verðbólgu. Ef verðbólgustig helst hátt 

lengi getur það stuðlað að miklum óstöðugleika og hefur því ýmsar slæmar afleiðingar í för 

með sér. Það getur minnkað traust sem borið er til gjaldmiðilsins og jafnvel eru dæmi um að 

gjaldmiðill annars lands sé tekinn upp ef mjög illa tekst til við að halda verðbólgu í skefjum 

(„In dollars they trust“, 2013). 

 Peningaleg þensla veldur ekki eingöngu verðbólgu heldur getur  hún einnig stuðlað að 

óhóflegri hækkun á verði hlutabréfa og fasteigna, eða eignaverðbólgu. Eftir því sem bólan vex 
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eykst viðkvæmni fyrir spákaupmennsku og líkurnar á skyndilegri verðlækkun aukast. Þegar 

aðhald í peningamálum er aukið á ný til þess að takast á við verðbólguvandann getur bólan 

sprungið og eignaverð fallið. Slíkt getur falið í sér talsvert áfall fyrir banka og önnur 

fjármálafyrirtæki þar sem tekjur þeirra geta lækkað vegna rýrnunar í eignum þeirra sem að 

lokum getur haft áhrif á greiðsluhæfi (Seðlabanki Íslands, 2000). 

 

7. Greining hagstærða  

7.1 Hagvöxtur 

 

Tafla 1: Hagvöxtur fyrir og eftir kreppu mældur með breytingu á vergri landsframleiðslu á milli 

ára, á föstu verðlagi. T stendur fyrir árið sem kreppan skall á, t+1 stendur fyrir árið eftir 

kreppu, t-1 fyrir árið fyrir kreppu og svo framvegis 

VLF (% 

breyting 

milli ára) 
t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 

Ísland 7,84 7,23 4,71 5,99 1,19 -6,57 -4,10 2,89 1,64 

Svíþjóð 3,40 2,60 2,75 1,03 -1,08 -1,18 -0,40 3,88 4,16 

Tæland 
8,25 8,99 9,24 5,90 -1,37 -10,51 4,45 4,75 2,17 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 
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Mynd 7: Hagvöxtur fyrir og eftir kreppu. Hlutfallsleg breyting á milli ára 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 

Á myndinni hér fyrir ofan má sjá vísbendingar stuttu fyrir hrun um að þenslutímabili í 

hagkerfinu sé að ljúka. Hagvaxtarhraði á Íslandi byrjar að lækka árið 2005 (t-3) en lækkar svo 

mikið ári seinna, líklega í tengingu við það þegar evrópskir lánamarkaðir lokast. Hann hækkar 

þó tímabundið aftur þegar markaðir í bankaríkjunum opnast fyrir Íslendingum. Í hinum 

tveimur löndunum fer hagvöxtur minnkandi frá öðru ári fyrir hrun (t-2) en tímabil neikvæðs 

hagvaxtar hefst þó ekki fyrr en árið sem hrunið skellur á (t). Á Íslandi verður hagvöxtur 

neikvæður árið eftir hrun (t+1) sem skýrist af því hversu seint á árinu hrunið átti sér stað. 

Efnahagslægðin var mjög mikil á Íslandi og í Tælandi og því hægt að tala um eiginlega 

kreppu. Það skiptir máli hvernig samsetning hagvaxtar er uppbyggð, það er hvernig skiptingin 

er á milli einkaneyslu, samneyslu og fjárfestingar. Í Svíþjóð er samdrátturinn ekki jafn mikill 

og í hinum löndunum sem gæti stafað af því að hagvöxturinn hafi byggt á raunverulegri 

verðmætasköpun fremur en einkaneyslu byggðri á innfluttum varningi.  

Á Íslandi var mikill vöxtur á öllum þáttum í uppsveiflunni fyrir hrun. Framlag 

þjóðarútgjalda til hagvaxtar var yfir 10% á árunum 2004-2006 en framlag hreins útflutnings 

var neikvætt. Það má skýra af því hversu mikið var flutt inn af bæði neyslu- og 

fjárfestingarvörum meðal annars vegna stóriðjuframkvæmda. Neysla eykur ekki hagvöxt 

þegar hún er tilkomin vegna innfluttra neysluvara og þjónustu þar sem það er ekki framleitt í 

landinu. Árið 2007 dró verulega úr fjárfestingu, útflutningur tók kipp en samt sem áður var 
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enn kraftur í einkaneyslu þrátt fyrir að örlítið hafi dregið úr innflutningi. Það breyttist þó 2008 

og 2009 þegar einkaneysla og fjárfesting dróst saman og framlag þjóðarútgjalda til hagvaxtar 

varð verulega neikvætt (Hvers virði er atvinnulíf?, 2012). Hagvöxtur var því neysludrifinn, 

viðskiptahalli var mikill og einkaneysla og fjárfesting tilkomin að stórum hluta vegna 

erlendrar lántöku og innflutnings. Líkt og áður kom fram voru sett á gjaldeyrishöft í kjölfar 

hrunsins á Íslandi til að koma í veg fyrir mikinn fjármagnsflótta frá landinu þar sem traust 

fjárfesta var horfið. Langan tíma tekur að byggja aftur upp traust sérstaklega þegar óvissa er 

enn mikil vegna hafta. Lækkun raungengis bætti þó samkeppnisstöðu útflutnings sem jókst í 

kjölfarið. Gengislækkunin hafði þó jafnframt áhrif á erlend lán, bæði einstaklinga og 

ríkissjóðs, og fór greiðslubyrði þeirra því hækkandi. Af því leiddi svo að einkaneysla og 

fjárfestingar dróust saman. Aðstæður voru að einhverju leyti svipaðar í Tælandi þar sem 

hagvöxtur fyrir hrunið var drifinn áfram að miklu leyti af erlendri fjárfestingu og ofþenslu á 

eignamörkuðum. Hluti fjárfestingar af VLF fyrir hrunið í Tælandi var langt yfir meðaltali 

síðustu ára og stóð á tímabili í 40-46%. Skortur á fjárfestingarmöguleikum leiddi af sér 

óhagkvæmar fjárfestingar á eignamörkuðum sem endaði í eignabólu.  

 

7.2 Viðskiptajöfnuður 

 

Tafla 2: Viðskiptajöfnuður fyrir og eftir kreppu. Hlutfall af vergri landsframleiðslu 

Viðskipta-

jöfnuður (% 

af VLF) 
t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 

Ísland -9,83 -16,12 -25,58 -15,74 -28,38 -11,57 -8,41 -5,59 -4,88 

Svíþjóð 0,17 -0,25 -1,53 -2,58 -1,83 -2,78 -1,29 1,09 3,32 

Tæland -5,03 -5,41 -7,88 -7,89 -2,06 12,78 10,17 7,60 4,43 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 
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Mynd 8: Þróun viðskiptajafnaðar fyrir og eftir kreppu 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 

Viðskiptahalli í öllum þremur löndunum jókst árin fyrir kreppu. Það má meðal annars útskýra 

með hækkandi raungengi og auknum tekjum sem fylgdi þeirri markaðsvæðingu og útlánavexti 

sem átti sér stað í öllum þremur löndunum fyrir hrun. Hækkandi raungengi veikir 

útflutningsstöðu og styður að auknum innflutningi. Með hærri tekjum eykst innlend eftirspurn 

sem búast má við að stuðli að auknum innflutningi. Því stuðluðu báðir þessir þættir að 

auknum viðskiptahalla í löndunum þremur.   

Viðskiptahalli á Íslandi jókst hratt á árunum fyrir hrun. Hallinn var fjármagnaður af 

erlendri lántöku og endurspeglaði sífellt aukna neyslu- og fjárfestingagleði. Viðskiptajöfnuður 

var neikvæður sem nemur tæpum 10% af vergri landsframleiðslu árið 2004 (t-4) og jókst 

áfram þar til hann náði tæpum 26% árið 2006 (t-2). Helstu útskýringar fyrir skyndilegri 

lækkun hallans ári seinna má rekja til þess þegar evrópski skuldabréfamarkaðurinn lokaðist á 

Íslendinga með þeim áhrifum að fjármagna þurfti hallann í töluvert meira mæli með 

útflutningstekjum. Í framhaldinu af því opnast Bandaríkjamarkaður fyrir Íslendingum og 

viðskiptahallin eykst á ný vegna gífurlegrar aukningar á erlendri skuldsetningu. Árið 2008 (t) 

þegar íslensku bankarnir falla, fellur lánshæfismatið með þeim og Íslendingar neyðast til þess 

að minnka innflutning og auka við útflutning á ný. Þar leikur gengisfelling krónunnar 

lykilhlutverk þar sem lægra gengi styrkir útflutningsstöðu Íslendinga. 
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Fjórum árum fyrir hrun stendur viðskiptahalli í Tælandi í 5%, en nær svo yfir 5% 

mörkin ári síðar sem samkvæmt Summers beri að varast, en hægt er að færa rök fyrir því að 

um sé að ræða ósjálfbæran viðskiptahalla þar sem erlend fjárfesting var gífurleg, 

gengishækkanir óraunhæfar og möguleikinn á gengisfellingu líklegur. Tælenskur 

viðskiptahalli tekur að minnka ári fyrir hrun (t-1) og minnkar áfram mikið næstu tvö ár. 

Raungengi THB fer hækkandi á tímabilinu svo ekki er hægt að skýra breytingu á 

viðskiptahalla með breytingum í raungengi. Árið 1995 (t-2) voru innstreymishöft innleidd í 

Tælandi og með því voru takmarkanir settar á erlenda fjárfestingu. Erlend fjárfesting hefur 

undir venjulegum kringumstæðum jákvæð áhrif á viðskiptajöfnuð. Ef innflæðið nær hinsvegar 

ákveðnu marki geta sú áhrif þó snúist við. Í fyrsta lagi hefur erlend fjárfesting neikvæð áhrif á 

viðskiptajöfnuð ef hún eykur fjármunamyndun án þess að útiloka verkefni fjármögnuð með 

innlendu fé. Ef erlend fjárfesting útilokar hinsvegar innlenda fjárfestingu þá fara áhrifin eftir 

því hversu mikið dregið er úr innlendu fjárfestingunni. Hluti erlendu fjárfestingarinnar gæti 

verið notaður til að fjármagna ríkisskuldir. Í þriðja lagi getur erlend fjárfesting aukið 

viðskiptahalla fremur en minnkað hann ef fjárfestingin felst í því að taka yfir fyrirliggjandi 

eignir (e. pre-existing assets) (Mencinger, 2007). Öll þrjú dæmin geta átt við í Tælandi að 

vissu marki og geta takmarkanir á innflæði því hafa valdið minnkun hallans. Ári eftir hrun 

minnkar hallinn enn frekar og viðskiptajöfnuður verður jákvæður. Einn helsti áhrifaþátturinn 

eru samdráttur í útlánum og minni tekjur sem leiða af sér minnkandi eftirspurn eftir 

innflutningi.  

Viðskiptahalli í Svíþjóð varð aldrei jafn hár og í hinum tveimur löndunum á tímabilinu 

og sveiflur voru töluvert minni. Fjórum árum fyrir hrun var viðskiptajöfnuður í Svíþjóð 

jákvæður sem nam tæpum 0,2%. Hann fór lækkandi fram að hruni, en viðskiptahalli varð 

mest um 2,5% af VLF. Viðskiptajöfnuður var orðinn jákvæður aftur á þriðja ári eftir hrun og 

hélt áfram að aukast á fjórða ári. Skjótur bati hallans í Svíþjóð var útflutningsdrifinn og má 

einna helst eigna miklum vexti í útflutningi og mikillri minnkun á eftirspurn heima fyrir 

(Kiander og Vartia, 2011).  
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7.3 Verðbólga 

 

Tafla 3: Verðbólga fyrir og eftir kreppu. Hlutfallsleg breyting á milli ára 

Verðbólga (% 

breyting milli 

ára) 

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 

Ísland 3,92 4,13 6,97 5,86 18,13 7,49 2,48 5,25 4,20 

Svíþjóð 7,68 6,52 5,94 5,80 4,33 4,67 1,41 1,99 1,76 

Tæland 4,37 4,67 7,53 4,87 7,49 4,32 0,60 1,45 0,72 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 

 

Mynd 9: Verðbólgubreytingar fyrir og eftir kreppu 

 

(Heimild: „World economic outlook database April 2013“, 2013) 

Verðbólga á Íslandi stóð í tæpum  4% fjórum árum fyrir hrun. Verðbólga fór hækkandi næstu 

tvö ár og lækkaði örlítið árið fyrir hrun. Verðbólguskot átti sér stað árið 2008 (t) og 

verðbólgan náði yfir 18% en lækkaði þó snögglega á ný ári eftir hrun. Þessi toppur á íslensku 

verðbólgunni er áberandi á myndinni þar sem verðbólga í Tælandi og Svíþjóð ná aldrei 

slíkum hæðum á tímabilinu. Vert er þó að hafa í huga þegar lagt er mat á gögnin að verðbólga 

á Íslandi hefur sögulega verið mjög há í alþjóðasamhengi. Þá hækkun sem varð á verðbólgu í 

aðdraganda hrunsins á Íslandi má skýra með rýmri reglum um bankastarfsemi á árunum fyrir 
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hrun. Bankarnir lánuðu  meira út, peningamagn í umferð jókst og þar með jókst verðbólga í 

kjölfarið. Verðbólguskotið varð hinsvegar ekki fyrr en við hrun, en skotið var talsvert stærra í 

raun en búist var við („Verðbólguskotið kom fyrr en búist var við“, 2008). Skotið má meðal 

annars skýra með minnkandi trú erlendra fjárfesta á íslensku hagkerfi og krónunni. Þegar 

fjárfestar flúðu bátinn og losuðu sig við krónurnar sínar jókst peningaframboð og verðbólga 

hækkaði. Helstu skýringar á mikilli lækkun verðbólgunnar má rekja til gjaldeyrishaftanna sem 

sett voru á í kjölfar kreppunnar og auðvelduðu Seðlabankanum  að ná tökum á verðbólgunni.  

Verðbólgubreytingar fylgdu álíka mynstri í Tælandi og þær gerðu á Íslandi, fyrir utan 

verðbólguskotið sem átti sér stað á Íslandi við hrun. Verðbólgan hækkar jafnt og þétt á 

árunum fyrir hrun vegna þenslu og aukins peningaframboðs. Árið 1995 (t-2) fór verðbólgan 

að lækka á ný sem má skýra með auknu aðhaldi í ríkisfjármálum og innstreymishöftunum sem 

sett voru á sama ár. Með þeim voru hömlur settar á innstreymi erlends fjármagns og 

peningamagn takmarkað sem skilaði sér með verðbólguhjöðnun. Verðbólga jókst þó á ný 

þegar höftin voru afnumið ári seinna (t-1). Líkt og á Íslandi minnkaði verðbólga mikið á 

árunum eftir hrun. Það má útskýra með neyðarlögunum sem tóku í gildi þarlendis 1997 (t) 

sem fólu meðal annars í sér leyfi til aukinna ríkisafskipta í bönkum og fjármálafyrirtækjum, 

en fjöldi fyrirtækjanna voru tekin yfir eða þeim lokað. Einnig var Seðlabanka heimilað að fara 

fram á hærri eiginfjárkröfur. Útlánastarfsemi var því sett frekari skorður og peningaframboð 

minnkað sem hafði í för með sér tilskilda verðbólguhjöðnun. 

Verðbólga í Svíþjóð var töluvert há í aðdraganda sænsku bankakreppunnar og stóð í 

tæpum 8% fjórum árum fyrir hrun. Ólíkt þróuninni á Íslandi og Tælandi hækkar sænska 

verðbólgan þó ekki frekar fram að hruni heldur lækkar jafnt og þétt út tímabilið. Hafa þarf í 

huga að þrátt fyrir að verðbólga sé á niðurleið er hún samt sem áður ekki lág, en árið 1990 (t-

1) þá stendur hún í 5,80%. Markaðsvæðing bankanna fyrir kreppuna hafði í för með sér mikla 

útlánaaukningu, aukið peningaframboð og hátt verðbólgustig. Líkt og á Íslandi og í Tælandi 

einkennast árin eftir kreppu af aðhaldsaðgerðum og stjórnvöld taka yfir fjölda banka og 

fjármálastofnana sem skilar sér meðal annars með minni verðbólgu.  
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7.4 Raungengi 

 

Tafla 4: Raungengi fyrir og eftir kreppu. Vísitala = 100 árið 2000 á Íslandi, 2005 í Svíþjóð og 

2007 í Tælandi. 

Raungengi t-4 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t+3 t+4 

Ísland 98 111,4 104,2 108,6 85,5 70 74,4 75,2 75,8 

Svíþjóð 120 123,1 126,1 131,2 136,7 136,8 112,3 110,6 110,4 

Tæland 87,55 92,21 95,63 92,3 107,15 116,14 111,24 112,6 n/a 
 

(Heimild: „Real exchange rate of the króna, annual data, 2000 = 100“, e.d., „Real effective 

exchange rate index (2005 = 100)“, 2013, „Nominal Effective Exchange Rate (NEER) and Real 

Effective Exchange Rate (REER)“, e.d.) 

 

Mynd 10: Þróun raungengis fyrir og eftir kreppu 

 

(Heimild: „Real exchange rate of the króna, annual data, 2000 = 100“, e.d., „Real effective 

exchange rate index (2005 = 100)“, 2013, „Nominal Effective Exchange Rate (NEER) and Real 

Effective Exchange Rate (REER)“, e.d.) 
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fram veikir hátt raungengi samkeppnisstöðu útflutningsvara en eykur innflutning til landsins. 
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0

20

40

60

80

100

120

140

160

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4

R
au

n
ge

n
gi

 

Tímabil 

Raungengi fyrir og eftir kreppu 

Ísland

Svíþjóð

Tæland



50 
 

var raungengi aftur á móti undir 1 svo verðlag ætti að hafa verið almennt lágt miðað við 

viðskiptalönd. Það þarf aftur á móti ekki að vera raunin þar sem gengisvog Tælands var mikið 

til bundin við Bandaríkjadal en ekki gjaldmiðla helstu viðskiptalanda. Eftir kreppu fer 

raungengi svo hækkandi, líklega vegna gjaldeyrisahafta sem sett voru á tveimur árum fyrir 

hrun, til að koma í veg fyrir fjármagnsflótta og bæta stöðugleika. Í öllum löndunum jukust 

útlán mikið fyrir hrun, sérstaklega þó í Tælandi og á Íslandi. Áætla má að raungengið hafi 

haldist lægra en ella þar sem vaxtamunur dró að erlent fjármagn. Vextir voru háir og jók það 

innstreymi fjármagns til landanna og þar með eftirspurn eftir innlenda gjaldmiðlinum. 

Vaxtamunurinn varð þess einnig valdandi að fólk fór í auknum mæli að taka lán í erlendri 

mynt þar sem vextir voru lægri erlendis. Eins of fram kom eiga innstreymishöftin væntanlega 

stóran þátt í tímabundinni lækkun raungengis. Raungengi fer þó hækkandi aftur eftir að 

innstreymishöftin voru afnumin. Í Tælandi og á Íslandi var hækkun raungengis farið að ráðast 

töluvert af hreyfingum fjármagns milli landa árin fyrir hrun. Gengi gjaldmiðla landanna var 

því orðin ofmetið þegar hrunið á sér stað og gengislækkun í kjölfar hrunsins því mikil. Í bæði 

Íslandi og Tælandi voru sett á gjaldeyrishöft til að koma í veg fyrir fjármagnsflótta og til að 

halda genginu stöðugu. Veiking innlenda gjaldmiðilsins bætti samkeppnisstöðu innlendra 

útflutningsfyrirtækja. Það stuðlaði því að auknum útflutning eftir hrunið og þar með minni 

viðskiptahalla en ella. Það sama átti við um Tæland en útstreymishöftin þar voru einungis til 

staðar í um ár. Í Svíþjóð var raungengi langt yfir 1 og verðlag því mjög hátt og er hæst 

tæplega 40% hærra en í viðmiðunarlöndum. Við hrunið féll raungengið en það fór þó ekki 

niður fyrir 1. Hlutfallslega er lækkunin þó um 30% sem átti án efa þátt í bættum 

viðskiptajöfnuði landsins eftir hrun.  
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8. Niðurstöður 

Þróun hagvaxtar gaf vísbendingar um að kreppa væri í nánd ári fyrir hrun þegar hægði mikið 

á hagvexti í öllum löndunum þremur, Íslandi, Svíþjóð og Tælandi. Á Íslandi og Tælandi var 

hagvöxtur almennt mjög hár árin í aðdraganda hruns. Viðskiptajöfnuður fór versnandi í öllum 

löndum árin fyrir hrun. Viðskiptahalli var langmestur á Íslandi í aðdraganda hrunsins en 

einnig mjög hár í Tælandi. Sveiflur í viðskiptajöfnuði voru almennt minni í Svíþjóð en á 

Íslandi og í Tælandi. Verðbólguþróun var mjög misjöfn milli landanna í aðdraganda hruns. Á 

Íslandi jókst hún þar til ári fyrir hrun og mikið verðbólguskot varð þegar hrunið átti sér stað. Í 

Svíþjóð minnkaði verðbólga fram að hruni og enn frekar árin eftir hrun. Í Tælandi fór 

verðbólga hækkandi allt þangað til ári fyrir hrun þegar hún lækkar tímabundið fram að hruni. 

Þróun raungengis var einnig mjög misjöfn í löndunum árin fyrir hrun. Almennt var raungengi 

þó að hækka og var í öllum tilfellum hærra ári fyrir hrun heldur en fjórum árum fyrir hrun. 

Raungengi fellur langmest á Íslandi við hrun, þó nokkuð í Svíþjóð en fer hækkandi í Tælandi 

árin eftir hrun. Samkvæmt þessum niðurstöður gefur það vísbendingar um að kreppa sé að 

nálgast þegar hægja fer á hagvexti og viðskiptahalli eykst. Ennfremur gefur hátt raungengi 

boð um að hætta geti verið á ferð. Tenging við þróun verðbólgu var ekki jafn skýr. 

Staða efnahagslífsins og banka er mjög tengd. Fall banka orsakast í flestum tilfellum 

af lausafjár- eða eiginfjárvanda sem er oft tilkominn vegna breytinga á trausti gagnvart 

tilteknum banka eða bankakerfinu í heild. Ef traust skortir er líklegt að áhlaup og erfiðleikar 

með fjámögnun muni eiga sér stað. Bankarnir á Íslandi lentu í vanda vegna mikils 

vaxtarhraða, aukinnar áhættutöku og skorts á trausti sem leiddi til lausafjárþurrðar og lélegra 

eignasafna. Hægt er að skoða starfsemi banka í víðari skilningi með því að setja hana í 

samhengi við hagstærðirnar fjórar sem áður var fjallað um. Aukinn hagvöxtur gefur meðal 

annars vísbendingu um að einaneysla, samneysla og fjárfesting séu að aukast. Slíkar 

breytingar hafa í för með sér aukna þörf fyrir laust fé til þess að fjármagna neysluna og 

fjárfestinguna. Mikil aukning var á öllum þessum þáttum á Íslandi, í Svíþjóð og Tælandi. 

Aukið peningamagn í umferð hefur jákvæð áhrif á verðbólgu. Með aukinni verðbólgu má 

búast við hækkandi raungengi, sem líkt og áður hefur komið fram hefur neikvæð áhrif á 

viðskiptajöfnuð. Á Íslandi fól stækkandi viðskiptahalli meðal annars í sér aukna erlenda 

lántöku bankanna sem hafði í för með sér meiri gjaldmiðlaáhættu. Íslenskur viðskiptahalli 

náði rúmum 28% þegar hæst stóð sem er töluvert meiri en hallinn í Svíþjóð og Tælandi. Hár 

viðskiptahalli sem fjármagnaður er með erlendri lántöku líkt og á Íslandi hefur í för með sér 

viðkvæma stöðu gagnvart utanaðkomandi þáttum líkt og erlendum vöxtum, en hærri vextir 
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fela í sér að töluvert meira þurfi af erlendri mynt til að borga af erlendum skuldum. Á Íslandi 

lækkaði lánshæfismat sem hafði í för með sér hærri erlenda vexti. 

Tenging er á milli þróunar hagstærðanna fyrir kreppu og eiginfjárvanda banka. Þegar 

ofþensla á sér stað í hagkerfinu leiðir það gjarnan til þess að eignir eru metnar of hátt og getur 

virði þeirra breyst snögglega ef markaðurinn dregst saman. Viðskiptajöfnuður er mikið til 

fjármagnaður með erlendri lántöku og þá bætist við gjaldmiðlaáhætta. Ef neysla og 

fjárfestingar eru fjármagnaðar með erlendum lánum er líklegt að vanskil aukist ef innlendi 

gjaldmiðillinn fellur mikið og eignagæði lánasafna bankanna versna í kjölfarið. Aukin vanskil 

eru til komin vegna þess að bókfært virði lánanna hækkar í innlenda gjaldmiðlinum og 

greiðslubyrði eykst. Líkt og fram kom hér að ofan þá skiptir fjármagnsuppbygging banka 

miklu máli ef raunvirði eigna fellur. Ef sveigjanleiki er lítill getur það leitt af sér að traust til 

bankans minnkar og áhlaup hefst. Því meira sem bankar halda af traustu eigin fé þeim mun 

stærri skelli geta þeir staðið af sér. Raunvirði lánasafna þeirra banka gæti þá fallið en haldist 

ofan við lágmarkskröfur ef það hefur verið rúmt fyrir. Jafnframt hefur veiking innlenda 

gjaldmiðilsins áhrif á erlend lán bankanna sjálfra en líkt og með önnur lán þá hækka þau í 

krónum talið og greiðslubyrði eykst. Mikilvægt er að lausafjárstaða sé einnig góð og ekki 

komi til þess að bankar þurfi að selja eignir undir markaðsvirði til að losa um lausafé. Þannig 

getur lausafjárvandi auðveldlega breyst í eiginfjárvanda. Þegar bankar eru farnir að starfa í 

miklum mæli á erlendum mörkuðum skiptir máli að lánveitandi til þrautavara og aðgengi að 

lausafé í erlendum gjaldmiðlum séu einnig til staðar.  

9. Umræða 

Skortur á lausafé olli alvarlegum fjárhagsvandamálum fyrir banka á Íslandi, í Svíþjóð og 

Tælandi líkt og Diamond og Rajan (2005) benda á að lausafjárskortur geri og 

innstæðueigendur nýttu sér möguleika sinn til úttekta (Jacklin og Bhattacharya, 1988). 

Viðskiptavinir erlendra útibúa hjá íslensku bönkunum höfðu ástæðu til þess að óttast um 

innstæður sínar sem skýrir áhlaupið á þá. Það sama átti sér stað innanlands en aðstæðum var 

haldið í skefjum með innstæðutryggingum. Í Tælandi var vandinn svo veigamikill að 

bönkunum var tímabundið lokað tvisvar sinnum og töluverð röskun varð á efnahagslífi þar í 

landi.  Samanber umfjöllun Diamonds og Dybvig (1983) um bankaáhlaup getur það haft í för 

með sér alvarlegan efnahagslegan vanda, innköllun lána og hagkvæmra fjárfestinga, en sú 

umfjöllun á við í öllum þremur löndunum. Freistnivandinn sem Moore (1999) fjallar um á 
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einnig allstaðar við, þar sem bankar gerast áhættusæknari í skjóli innstæðutrygginga og 

aðgengis að þrautavaralánum. Áhugavert er að skoða Ísland í því ljósi þar sem getan til þess 

að standa undir slíkum tryggingum var í raun ekki til staðar þar sem bankakerfið hafði vaxið 

fram úr getu Seðlabanka Íslands og stjórnvalda sem bakhjarla bankanna. Sú staðreynd spilaði 

einmitt mikilægt hlutverk í falli íslensku bankana þar sem traust tapaðist þegar grunsemdir 

vöknuðu um að innstæður væru í raun og veru ekki öruggar. Eftir að viðskiptabankarnir á 

Íslandi byrjuðu að lenda í lausafjárvanda, erfiðleikum með endurfjármögnun og mikil 

eignarýrnun hafði átt sér stað eftir hrun á eignamörkuðum kom í ljós að eiginfjárstaða 

bankanna var ekki jafn góð og ársreikningar þeirra höfðu gefið til kynna. Í kjölfarið var geta 

bankanna til að standa af sér áföll mjög slæm. Eins og Diamond og Rajan (2000) benda á 

getur ósveigjanleg fjármagnsuppbygging leitt til áhlaupa þegar raunvirði eigna fellur. Erfitt 

reyndist að endursemja um lán vegna gríðarlegs vantrausts gagnvart bönkunum og getu 

íslenska ríkissins sem bakhjarls þeirra. Líkt og Bougheas (1999) bendir á getur traust fallið 

mjög fljótt og áhlaup dreifst ef almenningur áttar sig á því að tengsl eru á milli eignasafna 

banka. Í Kreppunni miklu féllu bankar mikið bæði vegna áhlaupa sem orsökuðust af 

vantrausti, lausafjár- og eiginfjárvanda. Ljóst er að margir þættir komu að falli bankanna á 

Íslandi en þar má þó helst nefna vantraust sem leiddi af sér lausafjárskort í erlendum 

gjaldmiðlum og hrun á eignamörkuðum. Jafnframt voru bankarnir mjög tengdir svo smitáhrif 

voru mikil.  

Hagvöxtur minnkaði mikið árið fyrir hrun sem er í samræmi við niðurstöður Demirgüç-

Kunt og Detragiache (1997), sé tekið mið af því að fyrirboðar hruns séu sjáanlegir 12-19 

mánuðum áður en það á sér stað samanber athuganir Goldsteins (2000). Hagvöxtur dróst 

mikið saman á Íslandi tveimur árum fyrir hrun, jókst ári fyrir hrun en helst áfram neikvæður. 

Ástæður fyrir því má rekja til örðugleika í íslenska bankakerfinu árið 2006 sem var að hluta til 

tekist á við. Viðskiptajöfnuður var neikvæður í öllum löndunum þremur ári fyrir hrun og því í 

samræmi við umjöllun Golsteins (2000). Verðbólga var nokkuð há í löndunum ári fyrir hrun 

og stenst því sem ákveðinn fyrirboði samanber niðurstöður Demirgüç-Kunt og Detragiache 

(1997). Verðbólga fór þó minnkandi alls staðar sé tekið mið af árinu á undan en þó mest í 

Tælandi. Möguleg skýring á því er að innstreymishöft sem sett voru á til þess að takmarka 

fjárflæði inn í landið hafi skilað sér í minna peningaframboði og í kjölfarið lægri verðbólgu. 

Að lokum var raungengið yfir 1 á Íslandi og í Svíþjóð ári fyrir hrun og má því segja að um 

hátt raungengi hafi verið að ræða. Raungengi hækkar þó í öllum þremur löndunum sé tekið 

mið af árunum fyrir hrun. Það styður því niðurstöður Kaminsky og Reinhart (1998) og 
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Goldstein (2000) um forspárgildi raungengis. Möguleg skýring á lægra raungengi í Tælandi er 

að gengið þar var fast við körfu gjaldmiðla þar sem Bandaríkjadalur hafði mikið vægi. Sú 

staða olli hækkunum á gengi THB sem skilaði sér í launahækkunum og hærra vöruverði. 

Raungengi tók því ekki mið af helstu viðskiptalöndum Tælands líkt og búast mætti við ef 

gengið hefði verið fljótandi. Þar af leiðandi er mögulegt að raungengisþróun á Tælandi hafi 

ekki endurspeglað vel aðstæður á tælenskum fjármálamarkaði.  
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10. Lokaorð 

Af niðurstöðum þessarar rannsóknar er ljóst að þáttum sem orsaka fall banka má í grunninn 

skipta í tvennt: lausafjár- og eiginfjárvanda. Orsakir vandans liggja oftar en ekki í því að 

traust hefur minnkað, annað hvort gagnvart tilteknum banka eða fjármálakerfinu í heild. 

Aðgerðir sem eiga að hindra áhlaup geta auðveldlega misst marks ef tiltrú á virkni þeirra er 

ekki til staðar. Fyrir bankahrunið á Íslandi féll traust gagnvart bankakerfinu í heild þar sem 

loforð um innstæðutrygginar og þrautavaralán voru ekki trúverðug vegna stærðar kerfisins. 

Velgengni í bankastarfsemi og efnahagslífinu í heild helst í hendur og hið sama gildir um 

niðursveiflur. Niðurstöður leiddu í ljós að hægt er að spá fyrir um fjármálakreppu ári áður en 

hún skellur á með því að skoða þróun ákveðinna hagstærða. Besta forspá  gáfu viðskiptahalli, 

hagvöxtur og raungengi en vísbendingar í þróun verðbólgu voru ekki jafn skýrar þó verðbólga 

hafi verið há í öllum löndum ári fyrir hrun. Taka ber niðurstöðunum með fyrirvara þar sem fá 

lönd voru í úrtakinu og öll gögn voru á ársgrundvelli. Jafnframt væri áhugavert að endurtaka 

rannsóknina með samanburð milli landa sem gengu í gegnum fjármálakreppuna árið 2008.   
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