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Útdráttur 

Eitt erfiðasta og mikilvægasta verkefnið þegar kemur að vel heppnaðri úrlausn bankakrísu 

er endurskipulagning slæmra eigna. Vandamál bankakerfisins á Íslandi eftir hrun fólst að 

miklu leyti í endurskipulagningu slíkra eigna. Ekki voru allir á sama máli um hvernig 

endurskipulagningunni skyldi hagað. Nefndin um endurskipulag fjármálakerfisins, undir 

leiðsögn Mats Josefsson, mælti með því að ríkið skyldi stofna miðlægt eignaumsýslufélag. 

Félagið átti að, taka við og, endurskipuleggja slæmu eignirnar, sem voru einna helst útlán 

til fyrirtækja. Slíkt félag var stofnað í Svíþjóð, eftir bankakrísuna þar í landi árið 1990, og 

heppnaðist einkar vel. Leiðin sem var farin fólst hins vegar í því að bankarnir sáu sjálfir um 

endurskipulagninguna. Markmið ritgerðarinnar er að kanna hvort, þegar til baka er litið, 

stofnun miðlægs eignaumsýslufélags hefði verið skynsamari valkostur. 

Aðstæður Íslands og Svíþjóðar, eftir bankakrísur landanna, voru ólíkar á margann hátt. 

Í fyrsta lagi voru slæmu eignirnar í Svíþjóð að mestu útlán til fasteignakaupa sem eru mun 

auðveldari í endurskipulagningu heldur en útlán til fyrirtækja. Að auki er ekki talið 

skynsamlegt að ríkið komi að endurskipulagningu fyrirtækja vegna þess hversu pólitískt 

næm þau eru. Í öðru lagi voru slæmu eignirnar í Svíþjóð í ríkisbönkum en á íslandi voru 

þær það ekki, að fráskyldum þeim sem voru í Landsbankanum. Stofnun miðlægs 

eignaumsýslufélags er auðveldari þegar ríkið er eigandi vandræða bankans, vegna 

verðlagningar vandamála. Ef ríkið hefði ákveðið að eignast alla nýju bankana hefði áhætta 

vegna fjárfestingar ríkisins margfaldast ásamt því að svigrúm til afskrifta hefði líklegast 

orðið töluvert minna. Í þriðja lagi voru sænsku bankarnir óstarfhæfir með slæmu eignirnar 

á efnahagsreikningum sínum öfugt við þá íslensku sem voru fjármagnaðir með 16 prósent 

eiginfjárkröfu og voru því fullfærir um að endurskipuleggja skuldir viðskiptavina sinna 

sjálfir. Rannsóknir benda einnig til þess að notkun miðlægs eignaumsýslufélags sé ekki 

endilega góð leið til að eiga við slæmar eignir og að bönkum gangi vel að endurskipuleggja 

slæmar eignir sjálfir þegar vissar forsendur eru til staðar, en þær voru að miklu leyti til 

staðar á Íslandi. Niðurstöður benda því til þess að sú leið sem var farin hafi verið sú rétta 

í stöðunni.  
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1  Inngangur  

Eitt mikilvægasta og erfiðasta verkefnið í vel heppnaðri úrlausn bankakrísu er 

meðhöndlun, endurskipulagning og ráðstöfun „slæmra eigna“.1 Ríkisvaldið hefur, í megin 

atriðum, um tvær leiðir að velja. Annaðhvort sjá einkaaðilar, bankar eða kröfuhafar, um 

að endurskipuleggja skuldir viðskiptavina sinna eða ríkið í gegnum eitt miðlægt 

eignaumsýslufélag (Klingebiel, 2000). 

Eftir hrun bankakerfisins á Íslandi var ráðinn sænskur bankasérfræðingur að nafni Mats 

Josefsson. Hann stýrði nefnd, og hafði ábyrgð á aðgerðaráætlun, um endurreisn 

fjármálakerfisins. Nefndin mælti með því að ríkið skyldi stofna eitt miðlægt 

eignaumsýslufélag sem taka skyldi yfir þjóðhagslega mikilvægum fyrirtækjum, í 

skuldavandræðum, ásamt slæmum fjárfestingum sparisjóðanna (Nefnd um endurreisn 

fjármálakerfisins, 2009). Slíkt félag var hins vegar aldrei stofnað. Meðal annars vegna þess 

að upphaflegu ráðleggingar nefndarinnar gerðu ráð fyrir að ríkið væri eigandi allra 

bankanna. Eftir að áhugi kröfuhafa um að eignast nýju bankana varð ljós, í tilfelli Arion 

banka og Íslandsbanka, var hugmyndum nefndarinnar vikið til hliðar. Hins vegar þýddi 

þetta ekki að stofnun eins miðlægs eignaumsýslufélgs væri ómöguleg. Ríkið hefði þó þurft 

að kaupa eignirnar af þeim bönkum sem ekki voru í þeirra eigu. 

Markmið þessarar ritgerðar er að reyna að kasta ljósi á hvort, þegar til baka er litið, 

stofnun slíks félags hefði verið skynsamari heldur en sú leið sem var farin. Hún fólst í því 

að bankarnir endurskipulögðu skuldir viðskiptavina sinna sjálfir. Til samanburðar er farið 

yfir reynslu Svía, í upphafi tíunda áratugarins, á bankakrísunni þar í landi. Svíar ákváðu að 

stofna miðlægt eignaumsýslufélag sem tók yfir slæmar eignir tveggja banka, aðallega 

fasteignatengdar. Þessi aðgerð er talin hafa heppnast einkar vel og tókst þeim að 

endurskipuleggja, og selja, allar eignirnar á skömmum tíma.  

Viðfangsefni ritgerðarinnar eru eftirmálar bankakrísa og því er ekki úr vegi að byrja á  

að kynna helstu kenningar þessa skaðlega fyrirbæris sem er bankakrísa. Sérstök áhersla 

er lögð á að kynna kenningar sem eiga við tilfelli Íslands og Svíþjóðar. Bæði löndin gengu 

                                                      

1 Slæmar eignir eru t.d. útlán, til fyrirtækja eða einstaklinga, í vanskilum. 
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í gegnum tímabil frívæðingar, og hafta afnáms, sem leiddi til mikillar skuldasöfnunnar og 

eignabóla. Kenningar Fisher (1933) um skuldadrifna verðhjöðnun og ástæður bóla verða 

því kynntar. Aukinheldur er hlutverk seðlabanka sem lánveitandi til þrautarvara kynnt 

ásamt tengingunni á milli banka- og gjaldeyriskrísa, en gjaldeyriskrísur fylgdu í kjölfar 

bankakrísanna bæði á Íslandi og í Svíþjóð. Kenningar um bankaáhlaup verða einnig 

reifaðar en það spilaði stórt hlutverk í kreppunni á Íslandi. 

Næst er komið að megin viðfangsefni ritgerðarinnar, endurskipulagningu slæmra eigna 

eftir bankakrísu. Kaflinn kynnir þær aðferðir sem til greina koma þegar ákveða á 

endurskipulagningaraðferð og kunngerir kosti þeirra og galla.  

Kafli fjögur fjallar um reynslu Svía af bankakrísunni í byrjun tíunda áratugarinns. 

Sérstök áhersla er lögð á að fjalla um endurskipulagningaraðferðina sem þeir beittu en 

hún fólst í stofnun miðlægs eignaumsýslufélags. Kostnaður skattgreiðenda af 

bankabjörguninni er að lokum kunngerður. 

Kafli fimm fjallar um reynslu Íslendinga af bankakrísunni 2008. Farið er yfir ráðleggingar 

nefndarinnar um endurreisn fjármálakerfisins sem lagði til að ríkið skyldi stofna eitt 

miðlægt eignaumsýslufélag, ekki ólíkt því sem er oft kallað „sænska leiðin“. Nefndin gerði 

ráð fyrir því að ríkið ætti alla nýju bankana, reynt verður því að meta kostnaðinn ef sú leið 

hefði verið farin. Að auki er skoðað hvað stofnun miðlægs eignaumsýslufélags hefði þýtt 

fyrir endurskipulagningu bankanna ef ríkið ætti þá ekki. 

Kafli sex fer síðan yfir reynslu annarra landa af stofnun miðlægs eignaumsýslufélags og 

reynslu þeirra landa sem ákváðu að láta bankana sjá um endurskipulagninguna. 

Að lokum eru niðurstöður ritgerðarinnar teknar saman og reynt verður að svara 

spurningunni: Hefði ríkið átt að stofna eitt miðlægt eignaumsýslufélag sem skyldi sjá um 

endurskipulagningu þjóðhagslega mikilvægra fyrirtækja í skuldavandræðum? 
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2 Bankakrísur 

Bankakrísur eru ekki nýjar af nálinni. Allt frá því að nútíma bankastarfsemi hófst hefur 

möguleikinn á bankakrísu verið til staðar, það er einfaldlega í eðli fjármálastarfsemi. Þetta 

stafar, að miklu leyti, af þeirri einföldu ástæðu að bankar taka við innlánum sem hægt er 

að taka út með stuttum fyrirvara en lána út til lengri tíma og eru því einstaklega veikir fyrir 

bankaáhlaupum. Bankáhlaup, eða önnur lausafjárvandræði, eru þó ekki eini orsakavaldur 

bankakrísa. Margar kerfisbundnar bankakrísur verða vegna gjaldþrota sem stafa af 

utanaðkomandi þáttum eins og rýrnun á eignum eða öðrum orsakavöldum sem leiða til 

þess að eigið fé verður of lítið eða neikvætt. Þegar skilgreina á bankakrísur er einmitt 

mikilvægt að greina á milli þessa tveggja tegunda. Annars vegar vegna missi á trausti sem 

leiðir til bankaáhlaups og hins vegar gjaldþroti margra banka vegna taps á rekstri 

(Calomiris, 2009). 

Einnig er mikilvægt að greina á milli bankakrísu og kerfisbundinnar bankakrísu. Til þess 

að bankakrísa sé talin vera kerfisbundin þurfa eftirfarndi tvö skilyrði að vera til staðar 

(Laeven og Valencia, 2012. Bls. 4): 

 Veruleg merki um vandræði í bankakerfinu, þ.e. bankaáhlaup, tap af rekstri í 
bankakerfinu og/eða gjaldþrot banka. 

 Veruleg inngrip frá hinu opinbera. 

Inngrip hins opinbera eru talin vera veruleg ef þrjú af eftirfarandi sex skilyrðum eru 

uppfyllt (Laeven og Valencia, 2012. Bls. 4): 

 Veruleg lausafjáraðstoð (a.m.k. 5 prósent af innlánum). 

 Kostnaður vegna endurskipulagningar bankakerfisins sé a.m.k. þrjú prósent af 
vergri landsframleiðslu (VLF). 

 Veruleg ríkisvæðing bankakerfis. 

 Verulegar ríkisábyrgðir veittar. 

 Veruleg eignakaup (a.m.k. 5 prósent af VLF). 

 Frysting innlána og/eða hlé gert á starfsemi banka. 
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Mynd 1 sýnir það ár sem bankakrísa, í löndum gagnasafns Laeven og Valencia (2012), sem 

telur flest öll, er orðin kerfisbundin samkvæmt þeim forsendum sem kynntar eru að ofan. 

Mikil alda bankakrísa flæddi um heiminn árið 1930 þegar kreppan mikla skall á. Árin 

þar á eftir voru tíðinda lítil allt til ársins 1980 þegar fjöldi kerfisbundinna bankakrísa jókst 

mikið. Eins og sjá má á mynd 1 einkennist tímabilið frá 1980 til ársins 2000 af einstaklega 

mörgum kerfisbundnum bankakrísum. Lítið var um bankakrísur á árunum 2000 til 2007, 

sem var nokkurs konar lægð á undan storminum, sem endaði árið 2008 með alþjóðlegu 

fjármálakrísunni. Fleiri lönd hafa ekki verið að eiga við kerfisbundna bankakrísu á sama 

tíma síðan í kreppunni miklu árið 1930.  

 

Mynd 1. Fjöldi landa sem eiga við kerfisbundna bankakrísu að etja, upphafsár 

Heimild. Laeven og Valencia, 2012 

Bankakrísur eru, að jafnaði, mjög kostnaðarsamar fyrir hið opinbera. Reinhart og Rogoff 

(2009) reikna út að skuldir ríkissjóðs hækki um 86 prósent, að jafnaði, á þriggja ára tímabili 

eftir bankakrísur. Mikilvægt er því að þekkja bankakrísur vel til að hægt sé að koma í veg 

fyrir þær eða lágmarka kostnaðinn af þeim. 

2.1 Bankaáhlauup 

Gurley og Shaw (1960) skilgreina banka sem millilið í viðskiptum aðila sem vilja spara og 

fá lán. Hlutverk banka í þessum viðskiptum er þríþættur. Hann breytir eignum m.t.t. 

stærðar, tíma og áhættu: 
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 Stærðarbreytingin felur í sér að upphæð lána er yfirleitt hærri en sem nemur 
innistæðu hvers aðila. Bankar þurfa því að safna saman innlánum frá mörgum 
aðilum svo hægt sé að greiða út lán.  

 Tímabreytingin felur í sér að innlánaeigendur vilja, að jafnaði, eiga möguleika á að 
taka út fjármuni sína með stuttum fyrirvara, vegna ófyrirsjáanlegra og óvæntra 
útgjalda. Öfugt við þá sem fá lán og þurfa lengri tíma til endurgreiðslu.  

 Áhættubreytingin felur í sér að bankar dreifa áhættu á milli innlánaeigenda með 
því að safna saman innlánum frá stórum hópi og lána út til fjölbreyttra verkefna. 

Tímabreytingin leiðir til þess að bankar geta, á hverjum tíma, ekki greitt út öll innlán og er 

hann því háður trausti innlánaeigenda. Ef traustið minnkar og bankaáhlaup kemst á skrið 

blasir við gjaldþrot jafnvel þó undirliggjandi starfsemi sé flekklaus. Þrátt fyrir þessa 

undirliggjandi áhættu í bankastarfsemi er heilbrigt bankakerfi lykillinn að framförum og 

hagvexti. Þar sem bankar sjá til þess að fjármagn berist á þá staði sem þess er þörf. 

Kenningum um bankaáhlaup má skipta í tvennt. Í fyrsta lagi verða þau vegna skelfingar 

sem grípur um sig þegar einstaklingar trúa því að aðrir ætli að taka út sína fjármuni sem 

hefur ekkert með breytingar í raunhagkerfinu að gera. Og í öðru lagi vegna náttúrulegs 

yfirvöxts í hagsveiflunni (Allen og fl. 2009).  

Líkan Diamond og Dybvig (1983) sýnir fram á að bankar geta aukið velferð með því að 

bjóða upp á innlánsreikninga án bindingu. Þetta tekst þeim með því að dreifa áhættunni 

á milli einstaklinga sem þurfa á innistæðum sínum að halda á handahófskenndum tíma, 

vegna ófyrirsjáanlegra og óvæntra útgjalda. Líkanið hefur tvö jafnvægi, í því fyrra taka 

einstaklingar aðeins út þá fjármuni sem uppfylla neysluþörf og því verður ekkert 

bankaáhlaup. Í seinna jafnvæginu grípur um sig skelfing. Einstaklingar trúa því að aðrir 

ætli að taka út sína fjármuni og fylgja því með. Í bankaáhlaupi gildir að fyrstur kemur 

fyrstur fær og er því rökrétt að fylgja hjörðinni ef þú trúir að aðrir ætli að taka út sína 

fjármuni. Þessi markaðsbrestur veldur raunverulegum vandamálum vegna þess að 

heilbrigðir bankar geta einnig lent í gjaldþroti. Líkanið segir ekkert til um hvort jafnvægið 

verður að veruleika. Það stjórnast af því hvort einstaklingar trúi að aðrir ætli að taka út 

sína fjármuni eður ei. 

Seinni flokkur kenninganna segir að náttúrulegur yfirvöxtur í hagsveiflunni sé 

orsakavaldur bankaáhlaups. Eftir yfirvöxt hagkerfisins fylgir niðursveifla sem veldur 

eignarýrnun á bankaeignum. Staða banka versnar og einnig geta þeirra til að standa við 

skuldbindingar. Slæmar fréttir um getu banka til að standa við skuldbindingar valda því 
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að einstaklingar reyna að taka út fjármuni sína (Jacklin og Bhattacharya, 1988). Vandamál 

bankanna aukast þar af leiðandi enn frekar. Í slíkum kenningum er ekki óvissa um hvað 

veldur bankaáhlaupi, eins og í fyrra tilfellinu, heldur eru það slæmar fréttir af 

fjárhagsstöðu banka (Allen og fl. 2009). 

Bankaáhlaup geta leitt til þess að banki, sem er að öðru leiti fullkomlega rekstrarhæfur, 

verði gjaldþrota. Bankaáhlaup neyðir bankann í brunaútsölu2 á eignum sem að lokum 

keyrir hann í þrot. Þessi markaðsbrestur getur leitt til velferðartaps því bankinn er að öðru 

leyti rekstrarhæfur. Einnig getur velferðartap skapast vegna kerfislegrar áhættu, sem felst 

í áhættunni sem skapast af smiti vandræða eins banka yfir í aðra, en um þau mál verður 

fjallað síðar. Inngrip frá hinu opinbera geta þar af leiðandi verið réttlætanleg ef 

kostnaðurinn við að forða banka frá gjaldþroti er minni en tapið sem hlýst af því (Freixas 

og fl., 1999). Þessi staðreynd hefur leitt til þess að seðlabankar lána fjármálastofnunum 

yfirleitt til þrautarvara. 

2.2 Lánveitandi til þrautarvara 

Áhættan af bankaáhlaupi, og velferðartapið sem hlýst af því, hefur orðið til þess að 

seðlabankar lána bönkum, sem eiga við lausafjárvanda, til þrautarvara. Hugtakið 

„lánveitandi til þrautarvara“ er notað um seðlabanka sem útvegar fjármagn til 

fjármálastofnanna við aðstæður þar sem óvenjulega mikil eftirspurn er eftir fjármagni, 

t.d. eftir fjármálakrísu eða í bankaáhlaupi. Eins og hugtakið ber með sér er tilgangur 

lánveitanda til þrautarvara að vera til staðar þegar allar aðrar fjármögnunarleiðir eru úr 

sögunni, til dæmis vegna lausafjárþurðar á mörkuðum. Seðlabankinn tekur við veði í 

staðinn fyrir fjármagnið sem hann lánar. Viðskiptin fela því í sér enga breytingu á 

heildareignum í fjármálakerfinu (Freixas og fl.,1999). Tilgangurinn er einfaldlega að breyta 

lítt seljanlegum eignum í seljanlegar til að svara kalli markaðar um seljanleika.  

Sá fyrsti sem fjallaði um mikilvægi seðlabanka sem lánveitanda til þrautarvara var 

Henry Thornton (1802) í bók sinni „An enquiry into the nature and effects of the paper 

credit of Great Britain.“ Sá sem er hins vegar yfirleitt sagður eiga heiðurinn af 

kenningunum um hugtakið „lánveitandi til þrautarvara“ er Walter Bagehot (1873). 

                                                      

2 Brunaútsala felst í því að eignir eru seldar á verðum langt undir virði. Slíkt er algengt þegar bankar eru 

í verulegum vandræðum og þurfa að selja eignir sínar á stuttum tíma vegna lausafjárskorts. 
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Hugmyndir Bagehot, sem byggðu á skrifum Thornton, komu fram í bókinni „Lombard 

Street: A Description of the Money Market.“3 

Hugmyndir Bagehot og Thornton byggðust á því að seðlabankar ættu að (Humphrey, 

1989): 

 Gæta að heildarpeningamagni í umferð en ekki  að einstaka stofnunum. 

 Lána aðeins til stofnana sem höfðu rekstrargrundvöll og gætu veitt gott veð.  

 Láta þær stofnanir sem ekki höfðu rekstrargrundvöll (góð veð) fara í þrot. 

 Lána til stofnana á vöxtum sem væru hærri en þeir vextir sem lánað er á við 
venjulegt árferði. 

 Tilkynna fyrirfram þær reglur sem fylgdu neyðarhjálp seðlabankans, þannig að 
ekkert kæmi markaðinum á óvart. 

Tvær megin ástæður eru fyrir tilveru lánveitenda til þrautarvara (Freixas og fl.,1999): 

Ósamhverfar upplýsingar og kerfisleg áhætta.  

Ósamhverfar upplýsingar eru til staðar þegar aðili í viðskiptum hefur aðrar eða meiri 

upplýsingar en mótaðilinn. Í tilfelli banka hefur þetta þær afleiðingar að bankar eru ávallt 

í áhættu vegna bankaáhlaups, þrátt fyrir að undirliggjandi starfsemi sé í góðu lagi. 

Lausafjárvandræði geta einnig skotið upp kollinum án bankaáhlaups. Uppþornun 

peningamarkaða, eða annarra lánamarkaða, getur leitt til alvarlegra lausafjárvandræða. Í 

vissum skilningi er þetta keimlíkt bankaáhlaupi. Fjármálastofnun sem fjármagnar sig með, 

til dæmis, víxlum getur staðið frammi fyrir því að fjárfestar hætti að endurfjármagna þá, 

eins og þeir voru vanir að gera. Skelfing, eða slæmar fréttir um getu bankans til að standa 

við skuldbindingar, grípur um sig, eins og í tilfelli bankaáhlaups, og fjárfestar ákveða að 

halda að sér höndum.   

Kerfisleg áhætta felst í þeirri nánu tengingu sem er á milli banka og annarra 

fjármálastofnana í fjármálakerfinu. Gjaldþrot, bæði rekstrar- og órekstrarhæfs, banka 

getur haft keðjuverkandi áhrif á fjármálakerfið í heild og ógnað greiðslukerfinu ásamt 

hlutverki banka sem millilið í viðskiptum þeirra sem spara og þurfa lána. Þó líklegra sé að 

gjaldþrot rekstrarhæfs banka skapi velferðartap er einnig mögulegt að órekstrarhæfur 

                                                      

3 Bagehot minntist hins vegar aldrei á Thornton að nafni (Freixas og fl.,1999). 
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banki geri slíkt. Tenging fjármálastofnana í bankakerfinu er einfaldlega svo sterk að 

kostnaðurinn við að bjarga órekstrarhæfum banka getur verið hagkvæmari en að leyfa 

honum að sigla í strand og ógna fjármálakerfinu í heild. 

Velferðartap getur bæði orðið vegna ósamhverfra upplýsinga og kerfislegri áhættu. 

Inngrip hins opinbera, í formi lánveitingar til þrautarvara, geta þar af leiðandi verið 

réttlætanlegar ef kostnaður þess að bjarga banka, eða fjármálastofnunar, frá þroti er 

minni en tapið sem af hlýst. Mikilvægt er að meta kostnaðinn og tapið af inngripum og 

aðeins grípa inn í ef það býr til ábata fyrir heildina.4  

2.2.1 Vandámal lánveitinga til þrautarvara 

Það eru ekki aðeins jákvæð áhrif af tilveru lánveitanda til þrautarvara. Ákveðin freistni 

vandamál (e. Moral Hazard) eru til staðar. Freistnivandinn felst í því þegar einstaklingur 

tekur of mikla áhættu, vitandi að hann þarf ekki að bera allan kostnaðinn af mistökum 

sínum. Þetta er vandinn við tryggingar almennt. Hegðun einstaklings breytist ef hann er 

tryggður.  

Freistnivandinn hjá bönkum lýsir sig á eftirfarandi hátt: Banki sem veit að hjálparhönd 

verður veitt ef lausafjárvandræði eiga sér stað hefur tilhneigingu til að taka of mikla 

áhættu og safna of mikið af löngum og lítt seljanlegum eignum. Bagehot og Thornton voru 

meðvitaðir um tilvist freistnivandans (Freixas og fl.,1999). Eins og Bagehot (1873, bls 81) 

orðar það, „Grundvallarheilræðið er, að sérhver hjálp til núverandi slæms banka er 

öruggasta leiðin til að koma í veg fyrir að úr verði framtíðar góður banki.“5 Hugmynd 

Bagehot um að lána á háum vöxtum (e. Penality rates) og aðeins gegn veði átti að vera 

liður í því að reyna að koma í veg fyrir freistnivandann. 

Vandamál lánveitinga til þrautarvara tengjast einnig hugtakinu „of stór til að falla“. 

Þetta hugtak á við um banka sem er svo kerfislega mikilvægur að þjóðhagslegur kostnaður 

við fall hans er ávallt hærri en kostnaðurinn við að halda honum á lífi. Banki sem álítur sig 

                                                      

4 Slíkt mat yrði hins vegar ávallt mjög erfitt í framkvæmd og háð mikilli óvissu. Aukinheldur er oft 

mikilvægt að bregðast hratt við vandræðum í fjármálakerfinu og gefst því oft lítill tími til að meta ábatann 

af aðgerðum fyrirfram. 

5 Þýðing höfundar á: „The cardinal maxim is, that any aid to a present bad bank is the surest mode of 

preventing the estabilshment of a future good bank“ Bagehot (1873, bls 81). 
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of stóran til að falla hefur hvata til að taka of mikla áhættu í takmarki sínu við að hámarka 

hagnað. Ástæðan sem fyrr. Ef allt fer á vesta veg þá mun hjálp berast í formi lánveitingar 

til þrautarvara. Vandamál slíkra banka eiga einnig við fjárfesta sem eru ávallt tilbúnir að 

fjármagna banka sem þeir telja of stóran til að falla. Þeir búast við því að slíkur banki fari 

aldrei í gjaldþrot og geti þar af leiðandi ávallt endurgreitt skuldir sínar. 

Grundvallarforsenda fyrir getu seðlabanka til að tryggja lausafé í bankakerfinu er að 

bankarnir noti þá mynt sem hann hefur prentunarvald yfir. Banki með miklar 

skuldbindingar í erlendum myntum, samanborið við gjaldeyrisvaraforða lánveitandans til 

þrautarvara, getur staðið frammi fyrir því að hafa ekkert bakland í lausafjárþurð.6 

Mikilvægt er því að gjaldeyrisvaraforði lánveitandans til þrautarvara vaxi í hlutfalli við 

erlendar skuldbindingar bankakerfisins. Bankar ættu hins vegar að gera sér grein fyrir 

baklandinu og hafa hvata til að fara ekki of geyst í erlenda skuldasöfnun, ef þeir telja að 

baklandið sé ótraust. Stærð myntsvæðisins, og styrkur gjaldmiðilsins, skiptir einnig máli. 

Á litlum myntsvæðum, eða hjá veikum gjaldmiðlum, er hætta á að nýprentaðir peningar 

flæði út á gjaldeyrismarkaðinn og skapi gjaldeyriskrísu. Við slíkar aðstæður getur 

seðlabanki ekki prentað peninga að vild. Og þarf því að taka tillit til ofangreindra atriða 

þegar lána á til þrautarvara. 

2.3 Skuldadrifin verðhjöðnun 

Samkvæmt kenningu Irving Fisher (1933) um skuldadrifna verðhjöðnun er ástæða 

kreppna og bankakrísa oft of mikil skuldasöfnun. Á einhverjum tímapunkti nær 

skuldasöfnunin hámarki og á stað fer eignasala vegna ótta, annað hvort frá skuldurum 

eða lánveitendum, eða báðum. Við slíkar aðstæður getur eftirfarandi atburðarás hafist: 

1. Margir reyna á sama tíma að koma skuldum í verð sem leiðir til brunaútsölu. 

2. Peningamagn í umferð minnkar og það hægist á veltuhraða peninga. 

3. Eignaverð lækka þar af leiðandi. 

                                                      

6 Dæmi um þetta er sviðsmyndin á Íslandi fyrir hrunið árið 2008. Skuldbindingar íslenska bankakerfisins 

voru slíkar að Seðlabankinn gat ekki, með trúverðugum hætti, staðið á bakvið þær. 
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4. Lægra virði fyrirtækja leiðir til aukinna gjaldþrota. 

5. Hagnaður fyrirtækja minnkar. 

6. Minni hagnaður fyrirtækja leiðir til þess að framleiðsla dregst saman og viðskipti 

og notkun vinnuafls minnka, sem eru rökréttar aðgerðir fyrirtækja sem hámarka 

hagnað. 

7. Neytendatraust minnkar og svartsýni eykst. 

8. Veltuhraði hægist enn frekar sem leiðir til enn frekari eignaverðs lækkunnar. 

Aturðarásin (1-8) að ofan hefur þau áhrif á vexti að nafnvextir lækka en raunvextir hækka 

sem stuðlar að enn frekari eignaverðslækkun. Atburðarrásin fer því í hringi, eða 

einhverskonar niðurhallandi spíral. 

Fisher kallaði þessa atburðarás þá rökréttu, hin rétta atburðarás er hins vegar nokkuð 

frábrugðin, sjá viðauka 1 (Fisher 1933, bls. 343), þótt hún sé í megindráttum svipuð. Eins 

og sést í viðauka 1 endar atburðarrásin á bankaáhlaupi og síðan bankakrísu. Það leiðir 

síðan til enn frekari hækkunar í gengisvísitölu, þ.e. gjaldeyriskrísu. 

Hugmynd Fisher um of mikla skuldasöfnun er nátengd eignabólum. Sagan virðist sýna 

að aukið aðgengi að lánsfjármagni, oft erlendu, er algeng sjón á undan miklum eignaverðs 

hækkunum, þ.e.a.s. eignabólum (Aliber og Kindleberger, 2011). Á einhverjum tímapunkti 

ná verðhækkanir hámarki og bólan springur, eins og kenning Fisher segir til um. 

2.4 Eignabólur 

Bólur á fjármálamörkuðum valda, sumum, hagfræðingum miklum hugarbrotum.7 Bæði 

vegna skaðsemi þeirra og þversögn við skynsemi (Frehen og fl., 2013). Eignabóla felst í því 

þegar eignaverð vaxa umfram raunverulegt virði. Samkvæmt klassískri hagfræði eru 

einstaklingar skynsamir og slíkt á því ekki að geta gerst, en í því felst þversögnin. Margar 

kenningar hafa verið settar fram til að reyna að skýra þennan markaðsbrest. Sumar gera 

það út frá auknu aðgengi að lánsfjármagni og aðrar út frá atferlisfjármálum (e. Behavioral 

                                                      

7 Ég segi sumum vegna þess að nýklassísk hagfræði og kenningin um hagkvæma markaði (e. Efficient 

market hypothesis) afneita fyrirbærinu. 
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finance) sem segja að einstaklingar taka oft óskynsamlegar ákvarðanir ólíkt því sem 

klassísk hagfræði segir. 

Hjarðhegðun lýsir sér þannig að fjárfestar eiga það til að fjárfesta eins og náunginn. 

Ekki er verið að fjárfesta í, til dæmis, ákveðnu fyrirtæki vegna undirliggjandi starfsemi 

heldur einungis vegna þess að aðrir eru að gera það sama. Þetta er nátengt hugmyndum 

Keynes (1936) um fegurðarsamkeppni (e. Beauty contest). Hlutabréfaverð ræðst af kaup- 

og sölutilboðum aðila markaðarins. Það er því rökrétt ákvörðun fyrir fjárfesti að 

verðleggja hlutabréf út frá því hvernig hann heldur að aðrir fjárfestar verðleggi bréfin, að 

jafnaði, ekki út frá undirliggjandi virði fyrirtækisins. Slíkar kenningar eru í samræmi við 

meiraflóns kenninguna (e. Greater fool theory). Hún segir að rökrétt getur verið að 

fjárfesta í, til dæmis, ákveðnu hlutabréfi þrátt fyrir að fjárfestirinn telji að það sé 

yfirverðlagt ef hann telur að aðrir muni kaupa það á enn hærra verði. Önnur ástæða felst 

í því að einstaklingar eiga það til að verða óskynsamlega bjartsýnir þegar vel gengur (e. 

Irrational Exuberance). Slíkar hugmyndir eru náskyldar hugtakinu „framlenging á leitni“ 

sem felst í því að fjárfestar virðast oft gera ráð fyrir að ávöxtun síðustu ára sé vísbending 

um ávöxtun í framtíð.  

Banka- og gjaldeyriskrísur hafa tilhneigingu til að verða eftir afnám reglna og hafta á 

fjármálamörkuðum. Losun hafta á fjármálamörkuðum, og/eða betra aðgengi að 

erlendum fjármálamörkuðum, á það til að hrinda af stað ákveðinni hringrás. Í fyrstu 

aðveldast aðgangur að fjármagni. Þegar fjármagn streymir inn á markaði fer verðbólga á 

skrið og bóla byrjar að myndast. Að lokum springur bólan og í kjölfar fylgir bankakrísa. Og 

oft fylgir gjaldeyriskrísa á eftir bankakrísu sem fjallað verður um síðar (Kaminsky og 

Reinhart, 1999). 

Þessi bólu-hrun hringrás (e. Boom-bust cycle) er samhljóða kenningu Hyman P. Minsky 

(1992) um óstöðuleika fjármálamarkaða (e. Financial instability hypothesis).8 Sem segir 

að kapitalísk hagkerfi eiga það til að lenda í tímabilum sem einkennast af verðbólgu eða 

skuldadrifinni verðhjöðnun (e. Dept deflation). Breytingar í hagkerfinu, verðbólga eða 

verðhjöðnun, eiga það til að magnast upp. Eins og Minsky (1992, bls 1) orðar það: 

                                                      

8 Svíar og Íslendingar gengu í gegnum slíka hringrás, eins og fjallað er um síðar. Bóla fylgdi í kjölfar afnáms 

reglna sem sprakk að lokum. Banka- og gjaldeyriskrísur fylgdu síðan í kjölfarið. 
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„verðbólga nærist af verðbólgu og skuldadrifin verðhjöðnun nærist af skuldadrifinni 

verðhjöðnun“.9 Sem er samhljóma kenningum Fisher um skuldadrifna verðhjöðnun. 

2.5 Tvíburakrísur 

Nú þegar fjallað hefur verið um bankakrísur er ekki úr vegi að kynna fyrirbærið 

tvíburakrísur. Nafnið tvíburakrísur vitnar til þess sterka sambands sem virðist vera á milli 

banka- og gjaldeyriskrísa. 

Fræðimenn eru ekki á sama máli um tengslin á milli banka- og gjaldeyriskrísa. Fjöldinn 

allur af líkönum hafa verið sett fram. Sum sýna fram á tengsl milli vandræða í 

viðskiptajöfnuði yfir í bankakerfið á meðan önnur sýna tengsl frá vandræðum í 

bankakerfinu yfir í gjaldeyrismarkaðinn. Enn önnur sýna síðan að banka- og 

gjaldeyriskrísur hafa sömu orsakavalda og eru því ekki að valda hvort öðru. Kaminsky og 

Reinhart (1999) hafa tekið saman fræðina á bakvið tengslin og er eftirfarandi kafli unninn 

upp úr yfirliti þeirra. 

Líkan James Stroker (1994) sýnir að vandamál á gjaldeyrismarkaði leiði til bankakrísu. 

Hækkun erlendra vaxta, eða aðrir utanaðkomandi þættir sem hafa áhrif á flæði fjármagns, 

ásamt fastgengisstefnu, getur leitt til útflæðis á fjármagni. Það leiðir til minna framboðs 

á lánsfjármagni (e. Credit crunch), gjaldþrota og að lokum bankakrísu. Einnig getur óvænt 

gengisfelling leitt til bankavandræða ef mikil gjaldeyrisójöfnuður er til staðar, þ.e. að 

skuldir í erlendum myntum eru hærri en eignir (Mishkin, 1996). 

Önnur líkön sýna fram á öfuga tengingu, þ.e. vandræði í bankakerfinu leiði til hruns á 

gjaldmiðili. Seðlabankar, sem lánveitendur til þrautarvara, prenta peninga í bankakrísum 

til að lána bönkum í lausafjárvandræðum. Ef prentunin er of mikil getur það leitt til 

gjaldeyriskrísu (Velasco, 1987). Það er í samræmi við klassískar kenningar um að of mikil 

peninga prentun geti leitt til hruns á gjaldmiðli vegna þess að nýprentaðir peningar flæða 

út á gjaldeyrismarkaðinn. Á þetta sérstaklega við á litlum og/eða veikum myntsvæðum. 

Þriðja tegund líkana sýna að banka- og gjaldeyriskrísur hafa sömu orsakavalda. Sem er 

samhjóma við kenningar Fisher (1933). Í fyrstu er aukning í innflutningi og 

                                                      

9 Þýðing höfundar á: „inflation feeds upon inflation and dept-deflation feeds upon dept-deflation“ 

(Minsky, 1992. Bls. 1). 
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efnahagsumsvifum sem er fjármagnað með erlendri lántöku. Eftir því sem 

viðskiptajöfnuður eykst því vissari verða markaðsaðilar um að stefnan sé ósjálfbær sem 

leiðir að lokum til spákaupmennskuárásar á innlenda gjaldmiðilinn. Þar sem bankarnir 

hafa safnað erlendum skuldum leiðir útflæði fjármagns að lokum til bankakrísu. 

Rannsókn Kaminsky og Reinhart (1999) skoðar tengslin milli banka- og gjaldeyriskrísa, 

emperískt, í von um að skýra tenginguna sem á milli liggur. Niðurstöður þeirra leiða í ljós 

að banka- og gjaldeyriskrísur eru algengur eftirleikur afnámi hafta og reglna á 

fjármálamörkuðum þar sem bankakrísur hafa tilhneigingu til að ríða á vaðið. Niðurstöður 

sýna einnig að krísurnar verða mun alvarlegri þegar þær eiga sér stað á sama tíma. 

Sérstaklega þegar gjaldeyrisójöfnuður er á milli eigna og skulda banka, þ.e.a.s. þegar 

erlendar skuldir eru hærri en erlendar eignir. 
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3 Endurskipulagning bankakerfis eftir bankakrísu 

Endurskipulagning banka eftir kerfislega bankakrísu er kostnaðarsöm. Stjórnvöld, sem 

óhjákvæmilega spila stórt hlutverk í endurskipulagningunni, eru undir mikilli pressu við 

að halda kostnaði í lágmarki. Þetta hefur leitt til breytinga í aðferðum þegar átt er við 

bankakrísur. Í kreppunni miklu 1930 og fram til ársins 1980, voru aðferðirnar að mestu 

ómarkaðssinnaðar (e.nonmarket instruments). Slíkar aðferðir minnka frelsi á mörkuðum 

en algengt var að notast við höft á vöxtum og gjaldeyrisflutningum ásamt skömmtun á 

lánsfjármagni. Samkeppni var einnig takmörkuð með þeim rökum að tryggja stöðugleika 

(Dziobek, 1998). Slíkar aðferðir leiða til óhagkvæmni og hafa því tilhneigingu til þess að 

vera, þegar uppi er staðið, of kostnaðarsamar. Í dag eru aðferðirnar í flestum tilvikum 

markaðssinnaðar (e.market-based instruments). Markmiðið með slíkum aðferðum er að 

tryggja markaðssinnað, opið bankakerfi þar sem samkeppni ríkir. 

Verkfærum ríkisstjórnar, við endurskipulagningu bankakerfis, má skipta í þrjá flokka 

(Dziobek, 1998): Fjármála-, rekstrar- og kerfisverkfæri, sjá töflu 1.   

Tafla 1. Verkfæri við endurskipulagningu banka 

Heimild. Dziobek 1998, bls. 9 

Verkfæri Dæmi 

Fjármálaverkfæri 

 

 

Lausafjáraðstoð frá seðlabanka og/eða ríki 

Ríkisábyrgð á innlánum og/eða skuldbindingum 
bankans 

Nýtt eigið fé, frá ríki eða eiganda bankans 

Rekstrarverkfæri Nýtt eigið fé/fjármagn, ný stjórn 

Ráðningar hæfara fólks 

Erlendir sérfræðingar ráðnir við endurskipulagningu 
á rekstri 

Kerfisverkfæri Lokun banka 

Sameiningar eða bönkum skipt upp í smærri 
einingar 

Stýring eigna, endurskipulagning útlána, 
eignaumsýslufélag 

Einkavæðing á ríkisbönkum 

Endurskipulagning fyrirtækja 
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Notkun fjármálaverkfæra er algeng í kerfisbundnum bankakrísum. Seðlabanki eða 

ríkisstjórn svara kalli bankakerfisins vegna lausafjárskorts með því að lána fjármuni til 

þeirra. Innspýting fjármagns inn í bankakerfið bætir efnahagsreikninga bankanna 

samstundis. Notkun fjármálaverkfæra eru oftast fyrstu viðbrögð við bankakrísu og er 

tilgangur þeirra oft að koma í veg fyrir bankaáhlup með því að auka traust almennings. 

Fjármálaverkfæri taka hins vegar ekki á undirliggjandi vandamálum bankakerfisins og eru 

því ekki nægjanleg til að tryggja traust markaðarins. Nauðsynlegt er að nota verkfærin í 

sameiningu til þess (Dziobek, 1998). 

Rekstararverkfæri hafa það markmið að takast á við vandamál vegna stjórnunar banka 

en rót vandans má oft finna þar. Endurnýjun stjórnar er því oft mikilvægur liður í að 

endurvekja traust á bankakerfinu (Caprio og Klingebiel, 1996). Þessi verkfæri snúa ekki 

aðeins að bætingu stjórnarinnar sjálfrar heldur einnig stjórnunarstefnu bankans eins og 

hún leggur sig. Má þar nefna hluti eins og áhættustjórnun, verðlagningu vara og mat 

útlána (Dziobek, 1998). 

Tilgangur kerfisverkfæra er að takast á við undirliggjandi vandamál fjármálakerfisins. 

Markmið þeirra er að tryggja traust bankakerfi þar sem eðlileg samkeppni ríkir (Dziobek, 

1998). 

Kerfisverkfærið sem skoðað verður hér snýr að endurskipulagningu slæmra eigna. 

Endurskipulagning slæmra eigna er eitt mikilvægasta og jafnframt erfiðasta verkefnið 

þegar kemur að vel heppnaðri endurskipulagningu bankakerfis (Klingebiel, 2000). Eins og 

rakið verður síðar sjáum við að ein aðalástæða þess að endurskipulagningin á 

bankakerfinu í Svíþjóð, eftir bankakrísuna þar í landi í byrjun tíunda áratugarins, tókst 

jafnvel og raun ber vitni, fólst í vel heppnaðri endurskipulagningarstefnu.   

3.1 Endurskipulagning slæmra eigna 

Vel heppnuð eignaumsýslustefna getur flýtt bata eftir bankakrísu með því að flýta 

endurskipulagningu lána í vanskilum og veita fyrirtækjum hvata til að laga skuldamál sín 

(Klingebiel, 2000). 

Hægt er að skipta leiðum við endurskipulag slæmra eigna í tvennt. Annað hvort sjá 

einkaaðilar, bankar eða kröfuhafar, um að endurskipuleggja skuldir viðskiptavina sinna 
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eða ríkisvaldið í gegnum eitt miðlægt eignaumsýslufélag (sjá t.d. Klingebiel, 2000. Dado 

og Klingebiel, 2002. Sheng, 1996).  

Aukinheldur er hægt að skipta eignaumsýslufélögum í tvennt út frá hlutverki þeirra 

(Klingebiel, 2000). Annars vegar er um að ræða eignasölufélög sem hafa það hlutverk að 

selja eignir, t.d. þegar verið er að leysa upp fjármálafyrirtæki og eignir eru seldar án þess 

að vera endurskipulagðar. Og hins vegar eignaumsýslufélög sem hafa það markmið að 

endurskipuleggja eignir áður en þær eru seldar, sjá töflu 2. Dæmi um slíkt félag er 

Securum í Svíþjóð og eignaumsýslufélagið sem nefndin um endurreisn fjármálakerfisins 

mælti með, en um þau verður fjallað síðar. 

Tafla 2. Aðferðir við endurskipulagningu slæmra eigna 

Heimild. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 1999, bls. 37 

Hraði eignasölu Bankar sjá sjálfir um 

endurskipulagninguna 

Eignaumsýslufélag í eigu hins 

opinbera 

Eignir seldar strax án 

endurskipulagningu 

Bankar selja eignir beint Félag sem hefur það markmið 

að selja eignir hratt og er eigu 

hins opinbera  

Eignir endurskipulagðar 

og seldar yfir lengra 

tímabil 

Eignaumsýslufélag í eigu 

bankans sem hefur það 

markmið að 

endurskipuleggja og selja 

eignir yfir lengra tímabil 

Eignaumsýslufélag í eigu hins 

opinbera sem hefur það 

markmið að endurskipuleggja 

og selja eignir yfir lengra 

tímabil 

 

Eignaumsýslufélag sem hefur það markmið að endurskipuleggja eignir, og selja, yfir lengra 

tímabil er oft sú leið sem nauðsylegt er að fara. Í kerfislegri bankakrísu er ósjaldan mikið 

um slæmar eignir og því myndu eignamarkaðir hrynja ef reynt yrði að selja allt á sama 

tíma. Sala eigna yfir lengri tíma er því oft nauðsynleg til að koma í veg fyrir frekari 

eignaverðslækkanir sem gætu dýpkað kreppuna enn frekar. Þrátt fyrir þetta er ekki 

farsælt að of langur tími líði og eignirnar liggi í mörg ár í einhverjum eignaumsýslufélögum 
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á meðan beðið er eftir uppsveiflu í hagkerfinu. Það gæti leitt til of mikils umsýslukostnaðar 

og á endanum hærra taps vegna bankakrísu (Alþjóðagjaldeyrissjóðurin, 1999).  

Vel heppnuð endurskipulagningaraðgerð ætti að ná eftirfarandi markmiðum 

(Alþjóðagjaldeyrissjóðurin, 1999): 

 Í fyrsta lagi ætti hún að endurlífga bankakerfið á sem skemmstum tíma og tryggja 
virkt greiðslukerfi.  

 Í öðru lagi þarf hún að búa til rétt hvataumhverfi til að tryggja hagkvæmni og 
forðast freistnivandamál. Og er þar verið að tala um alla aðila markaðarins. 
Eigendur banka og forstjóra, skuldunauta, innlánaeigendur og aðra lánadrottna, 
sjóðsstjóra og ríkisstarfsmenn sem taka þátt í endurskipulagningunni og eftirliti. 

 Í þriðja lagi þarf hún að lágmarka kostnað hins opinbera af endurskipulagningunni 
ásamt því að tryggja sanngjarna skiptingu á kostnaðinum á milli eigenda bankanna 
og hins opinbera. 

Þau markmið sem vel heppnuð endurskipulagningaraðgerð á að ná er lítt til að deila um. 

Hvernig markmiðin eiga að nást er hins vegar önnur spurning. Tvær megin aðferðir eru í 

boði. Annað hvort er endurskipulagningin í höndum ríkisins í gegnum eitt miðlægt 

eignaumsýslufélag eða í höndum bankanna sjálfra. Ef ríkið ákveður að setja á laggirnar 

miðlægt eignaumsýslufélag þarf að kaupa slæmu eignirnar af bankanum, nema í þeim 

tilfellum þar sem vandræða bankinn er í eigu hins opinbera. Þessi aðferð er oft nefnd 

„góður banki-slæmur banki“ en það sem er í raun verið að gera er að taka slæmar eignir 

út úr bankanum þannig að eftir stendur góður banki. Slæmu eignirnar fara síðan í sér 

eignaumsýslufélag, slæman banka.  

Þegar slæmu eignirnar eru að mestu, eða stóru leyti, lán til fyrirtækja er 

endurskipulagning bankakerfisins nátengd endurskipulagningu fyrirtækja. 

Endurskipulagning bankakerfisins er þó ávallt í forgangi því ekki er hægt að 

endurskipuleggja skuldir fyrirtækja án starfandi bankakerfis (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 

1999). 

Fyrsta skrefið við endurskipulagningu slæmra eigna felst í því að ákveða hvort 

skuldunauturinn eigi að lýsa sig gjaldþrota eður ei. Ef gjaldþrotaleiðin er farin er 

undirliggjandi veð innheimt og að lokum selt. Því meiri líkur sem eru til staðar að 

skuldunauturinn geti borgað af láninu sínu því meiri ástæða er til þess að halda því inni í 

bankanum. Hins vegar ef líklegt er að skuldunauturinn geti ekki borgað gæti verið 

hentugra að láta sérstakt eignaumsýslufélag sjá um að losa undirliggjandi veð 
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(Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1999). Sú aðferð sem hentar einu landi, hentar ekki endilega 

því næsta. Hagkvæmasta endurskipulagningin fer eftir þáttum eins og: Eðli, stærð og 

dreifingu slæmu eignanna, uppbyggingu fjármálakerfisins, lagaumhverfi og getu 

bankanna og hins opinbera til að sjá um endurskipulagninguna 

(Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1999).  

3.1.1 Ástæður fyrir inngripum hins opinbera 

Áður en samanburður aðferðanna er kunngerður er mikilvægt að svara spurningunni: 

Afhverju hið opinbera ætti að skipta sér að endurskipulagningu eigna banka? 

Inngrip af hálfu hins opinbera geta verið réttlætanleg ef leiðrétta þarf, eða koma í veg 

fyrir, einhvern markaðsbrest. Í slíkum tilfellum er mögulegt að ríkið geti knúið fram meiri 

verðmæti út úr slæmu eignunum eða endurskipulagt þær á skemmri tíma með lægri 

þjóðhagslegum kostnaði. 

Vandamál slæmra eigna fela í sér ákveðinn markaðsbrest. Bankar fara að eyða öllum 

sínum kröftum í endurskipulagningu slæmu eignanna og hætta að einbeita sér að sínu, 

mikilvæga, hlutverki við að færa fjármagn á milli þeirra sem vilja spara og fá lán, ásamt 

öflun nýrra viðskiptavina. Banki sem er hættur að sinna grunnbankastarfsemi, eða að 

minsta kosti farinn að einbeita sér frekar að öðrum málefnum, er ekki banki sem 

hámarkar velferð. Í slíkum tilfellum gæti reynst hagkvæmt að ríkið hreinsi bankann af 

slæmu eignunum þannig að þeir geti sinnt grunnbankastarfsemi af fullum krafti. 

Banki getur einnig verið óhæfur til að sjá um endurskipulagninguna ef hann er 

gjaldþrota (e. Insolvent), við slíkar aðstæður kann að vera hagkvæmt að bjarga bankanum 

frá gjaldþroti vegna kerfislegrar áhættu, eins og fjallað er um að ofan, og þar að leiðandi 

réttlætanlegt að ríkið grípi inn í. Ef undirliggjandi vandamál bankans felst í eignum í 

vanskilum getur verið ábótasamt að bjarga bankanum frá gjalþroti með því að losa undan 

honum slæmu eignirnar. Hins vegar ef bankinn er starfshæfur, með gott eiginfjárhlutfall 

og þar að leiðandi getu til að endurskipuleggja skuldir viðskiptavina sinna, er erfitt að færa 

rök fyrir því að inngrip hins opinbera geti leitt til hagkvæmari niðurstöðu. Vegna þeirrar 

einföldu ástæðu að bankar eru, að öðru óbreyttu, betur til þess fallnir að endurskipuleggja 

skuldir viðskiptavina því bankar hafa upplýsingar um þá í gegnum greiðslukerfið. 

Ákveðin hvatavandamál eru til staðar hjá bönkum þegar kemur að slæmum eignum. 

Hvati getur verið til þess að afskrifa ekki skuldir fyrirtækja, eða skuldir annarra aðila, til að 
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forðast að sýna útlánatöp. Til dæmis með því að lengja í lánum eða jafnvel lána meira. 

Slíkt er ekki hagkvæmt fyrir þjóðfélagið í heild og gæti því reynst ábatasamt að hið 

opinbera skerist í leikinn. Ef bankinn hefur getu til að endurskipuleggja slæmu eignirnar 

sjálfur er líklega hagkvæmast að inngrip hins opinbera séu í formi hvatagjafar, þ.e. að hið 

opinbera búi til hvataumhverfi sem leiði til þess að bankar sjái fram á ábata við að leysa 

skuldavandamál viðskiptavina sinna á skjótan hátt. Í þessu samhengi er vert að minnast á 

reynslu Japana eftir fjármálakrísuna þar í landi árið 1990, sjá box 1.  

Box 1. Týndi áratugurinn í Japan 

Eftir mikinn uppgang í efnahagi Japans frá um miðja tuttugustu öldina 

fram til ársins 1990 tók við mikið stöðnunartímabil allt fram til ársins 

2000. Ein helsta ástæða þessa mikla stöðnunartímabils, sem nú er 

kallað týndi áratugurinn, er sú að bankar reyndu að forðast að sýna 

útlánatöp. Fyrirtækjum var haldið á lífi, jafnvel þótt enginn grundvöllur 

væri fyrir áframhaldandi starfsemi, með lengingu í lánum eða frekari 

fyrirgreiðslum. Fyrirtækin, sem hafa verið líkt við uppvakninga (e. 

Zombie firms), voru bæði óskilvirk og óhagkvæm, meðal annars vegna 

of mikillar skuldsetningar. Og eru talin hafa lengt og dýpkað 

efnahagslægðina ásamt að hafa hægt á framleiðni- og hagvexti 

(Ahearne og Shinada, 2004 og Samkeppniseftirlitið, 2009). Reynsla 

Japans sýnir fram á mikilvægi þess að hið opinbera skapi hvatakerfi 

sem leiði til þess að bankar hafi hvata til að leysa skuldavandamál 

fyrirtækja á sem mest þjóðhagslega hagkvæman hátt. 

 

3.1.2 Samanburður aðferða 

Helsta álitaefnið þegar kemur að miðlægu eignaumsýlufélagi snýr að verðlagningu á 

slæmu eignunum, en það felst í því hversu erfitt, og háð óvissu, það er að verðmeta lán í 

vanskilum (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1999). Slíkt vandamál er hins vegar ekki til staðar 

þegar ríkið á bankann sjálft eða þegar bankarnir endurskipuleggja eignir sjálfir. Aðveldara 

reynist því fyrir stjórnvöld að stofna slíkt félag þegar slæmu eignirnar eru í bönkum í eigu 

hins opinbera.  
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Kostir og gallar miðlægs eignaumsýslufélags eru reifaðir í Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

(1999) og Klingebiel (2000) og teknir saman í töflu 9 í viðauka 2. Helstu kostir og gallar eru 

eftirfarandi: 

Kostir eins miðlægs eignaumsýslufélags felast í samsöfnun þekkingar og reynslu á einn 

stað. Bankarnir losna einnig við slæmar eignir af efnahagsreikningum sínum og geta því 

einbeitt sér að grunnbankastarfsemi. Kaup ríkisins á eignum banka getur einnig gert 

stjórnvöldum kleift að festa við þau skilyrði um endurskipulagningu á bankanum sjálfum. 

Þetta gætu verið skilyrði um að endurskipuleggja reksturinn. Miðlæg eignaumsýslufélög 

geta einnig fengið sérstaka lagalega hjálp frá stjórnvöldum við að hraða 

endurskipulagningarferlinu. Og þau geta þjónað sem þriðji aðili þegar kemur að 

innanbankalánum, en hvati getur verið fyrir starfsmenn banka að endurskipuleggja lán 

starfsfélaga á annan hátt en önnur lán. Annar kostur felst í því að allir skuldarar þurfa að 

eiga við sama aðilann og því er samræmi í innheimtuaðferðum. 

Gallar miðlægs eignaumsýslufélags felast í því að bankar þekkja skuldamál 

viðskiptavina sinna best og ættu því að vera, að öðru óbreyttu, betur til þess fallnir að 

endurskipuleggja skuldir þeirra. Ástæðan fyrir því liggur í þeim upplýsingum sem bankar 

hafa um viðskiptavini sína vegna greiðsluþjónustunnar sem þeir bjóða upp á. Að skilja 

slæm lán eftir í bönkum gefur einnig hvata til hámörkunar í endurheimtu og hvetur 

bankana til að betrumbæta eftirlit og þannig lágmarka framtíðar tap. Banki sem veit að 

hann þarf að eiga sjálfur við afleiðingar slæmra lána tekur betri ákvarðanir við útheimtu 

þeirra. Stjórnun er oftast betri í einkareknum fyrirtækjum. Stofnun miðlægs 

eignaumsýslufélgas getur því minnkað hagkvæmni og virkni endurskipulagningaraðgerða. 

Kostnaður við slíkt félag getur þar af leiðandi orðið meiri þegar uppi er staðið. Virði eigna 

á það til að eyðast hraðar þegar þær eru geymdar utan bankakerfisins, sem er sérstklega 

slæmt vegna þess að slæmar eignir hafa tilhneigingu til að sitja of lengi inni í miðlægum 

eignaumsýslufélögum. Hvati er einnig fyrir pólitísk afskipti, sérstaklega þegar slæmu 

eignirnar eru fyrirtæki þar sem mörg störf eru í húfi.  

Eins og sjá má eru kostir og gallar miðlægs eignaumsýslufélags fjölbreyttir. Og misjafnt 

er milli landa hversu veigamiklir þeir eru. Í Svíþjóð heppnaðist einstaklega vel að stofna 

slíkt félag en margar ástæður eru fyrir því sem nú verða kynntar. 
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4 Svíþjóð 

4.1 Bankakrísan í Svíþjóð 

Umhverfið á fjármálamörkuðum í Svíþjóð fyrir 1980 var umvafið reglum og höftum. 

Fastgengisstefna var við lýði og við bakið á henni stóðu höft á gjaldeyrisflutningum. 

Vöxtum var haldið lágum en þak var á því hversu háir útlánavextir bankanna máttu vera 

að meðaltali og var það tengt við stýrivexti seðlabankans.10 Lágir stýrivextir ásamt 

frádráttabærum vaxtagjöldum frá skatti leiddu til þess að útlánaraunvextir, eftir skatt, 

voru neikvæðir (Drees og Pazarbasloglu, 1995). 

Neikvæðir raunvextir leiddu til mikillar umframeftirspurnar á fjármagni og því var 

nauðsynlegt, til að halda stöðuleika, að setja takmörk á það hversu mikið bankar gátu 

lánað. Þessum takmörkunum var framfylgt með ströngum lausafjárreglum en bankar, og 

aðrar fjármálastofnanir, voru skyldugar til að fjárfesta ákveðnum hluta eigna sinna í ríkis- 

og/eða húsnæðisskuldabréfum (e. Housing bonds)(Drees og Pazarbasloglu, 1995). Miklar 

skuldir ríkissjóðs ásamt metnaðarfullri áætlun ríkisins á fjárfestingu í húsnæði leiddu til 

þess að bankar voru á tímabili skyldugir til að fjárfesta yfir 50 prósent af eignum sínum í 

slíkum skuldabréfum (Englund, 1999). Þessar kvaðir leiddu því til þess að fjármagni var 

fjárfest í of miklum mæli í opinbera geiranum, og sat því einkageirinn á hakanum. Ásamt 

lausafjárkröfum voru beinar takmarkanir á því hversu mikið bankar máttu lána út (Drees 

og Pazarbasloglu, 1995).  

Eftir 1980 var hafist handa við losun hafta og reglna á fjármalamörkuðum 

(fastgengisstefnunni var þó framfylgt allt til ársins 1992). Helstu breytingarnar urðu árið 

1983 þegar lausfjárhlutföll voru afnumin og árið 1985 þegar útlána- og vaxtaþök voru það 

einnig. Seðlabankanum var ljóst að þessar aðgerðir myndu hafa áhrif á útlán bankanna, 

þar sem mikil umframeftirspurn var eftir fjármagni, og auka samkeppni á 

fjármagnsmörkuðum. Hlutfall lögbundins varasjóðs bankanna var því hækkað úr einu 

prósenti í þrjú. Að öðru leyti breyttist stefna seðlabanka og stjórnvalda ekkert (Englund, 

1999). Reglu- og eftirlitskerfið var aukinheldur ekki styrkt nægilega til að takast á við 

breyttar aðstæður. Sviðið var því sett fyrir útlánabólu en frá 1987 til 1990 jukust 

                                                      

10 Þar sem þak var á þeim meðaltalsvöxtum sem bankarnir máttu lána á, gátu þeir lánað einstaklingum 

á mismunandi vöxtum. Þótt meðaltalið þurfti að vera innan ákveðinna marka. 
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heildarlán frá 90 í 140 prósent af VLF (Calomiris, Klingebiel og Laeven, 2004). Útlánabólan 

var ekki aðeins keyrð áfram af afnámi hafta heldur var einnig góður hagvöxtur á sama 

tíma sem átti sinn þátt í vextinum (Drees og Pazarbasloglu, 1995). Eignamarkaðir tóku í 

kjölfarið mikinn kipp, sérstaklega fasteignamarkaðurinn, og bóla byrjaði að myndast.  

Eftir miklar hækkanir eftir 1985 fóru erfiðleikar á fasteignamarkaði að gera vart við sig 

í lok árs 1989. Fasteignaverð, sem hafði hækkað 15 ár í röð að nafnvirði, náði hámarki og 

var farið að lækka. Og átti eftir að lækka samtals um helming á komandi 5 árum (Kokko 

og Suzuki, 2009). Á sama tíma byrjuðu vextir að hækka sem helst má rekja til tveggja 

þátta: Hækkunar erlendra vaxta eftir fall Sovétríkjanna og hertrar innlendrar 

peningastefnu. Auk hærri vaxta lækkuðu heimildir til þess að draga vaxtagjöld frá skatti11 

sem leiddi til þess að raunvextir, eftir skatt, hækkuðu snarpt (Englund, 1999). Hærri 

raunvextir, og þar með hærri fjármögnunarkostnaður heimila og fyrirtækja, lækkuðu 

eignaverð enn frekar. Eins og sést á mynd 2 hjaðnaði verðbólga verulega í kjölfarið sem 

leiddi til enn frekari hækkunar raunvaxta. 

 

Mynd 2. Ársverðbólga í Svíþjóð, mánaðarleg gögn 

Heimild. Statistic Sweden 

                                                      

11 50 prósent vaxtagjalda voru frádráttabær frá skatti þangað til árið 1991 þegar hlutfallið var lækkað í 

30 prósent. Raunvextir eftir skatt snarhækkuðu í kjölfarið. 
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Í kjölfar hærri raunvaxta og fallandi eignaverðs minnkaði innlend eftirspurn. Fyrirtæki 

landsins voru fljót að finna fyrir minni tekjum og hærri vaxtagjöld bættu ekki úr skák. Það 

leiddi til enn frekari lækkunar á eignaverðum og gjaldþrot jukust um 50% árið 1991, frá 

þá þegar háum tölum árið 1990 (Englund og Vihriala, 2009).  

Fyrstu merki um vandræði í bankakerfinu komu í byrjun árs 1990 þegar 

fjármögnunarfyrirtæki (e. Finance companies)12 fóru að sýna mikil útlánatöp. Áhrifin á 

hlutabréfaverð eða væntingar almennt voru þó litlar, famanaf (Jennergren, 2002). Það 

breyttist þó á einni nóttu þegar fjármögnunarfyrirtækið Nyckeln lenti í 

greiðsluerfiðleikum í september 1990 og gat ekki endurfjármagnað víxla, sem komnir voru 

á gjalddaga.13 Nyckeln hafði vaxið hvað hraðast af fjármögnunarfyrirtækjum landsins með 

því að sérhæfa sig í útlánum til fasteignakaupa og –framkvæmda. Útlánin voru 

fjármögnuð með útgáfu víxla eða með lánum beint frá bönkum. Þegar fasteignaverð fór 

lækkandi varð endurfjármögnun víxlanna æ erfiðari. Fjárfestar, sem voru vanir að 

endurfjármagna víxlana, óttuðust að útlánatöp yrðu Nyckeln ofviða og drógu sig því í land 

(Englund og Vihriala, 2009). Þessi vandræði voru fljót að smitast yfir allan markaðinn með 

víxla og á nokkrum dögum þornaði hann algjörlega upp. Næstu mánuði á eftir fóru 

allnokkur fjármögnunarfyrirtæki í gjaldþrot vegna lausafjárvanda og af þeim 300 sem voru 

á markaðinum hurfu um 200 þegar uppi var staðið (Kokko og Suzuki, 2009). Eftirlifandi 

fjármögnunarfyrirtæki þurftu nú að reiða sig á bankalán við fjármögnun (Englund, 1999).  

                                                      

12 Fjármögnunarfyrirtæki (e. Finance company) eru fyrirtæki þar sem megin starfsemi felst í útlánum. 

13 Á sænsku marknadsbevis, en þetta voru skammtímavíxlar sem fjármögnunarfyrirtæki notuðu til 

fjármögnunar á útlánum. 
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Mynd 3. Samanlögð útlánatöp allra banka Svíþjóðar, ma. sek. 

Heimild. Riksbank, Statistical yearbook 1990-1995 

Bankarnir sem tryggðu víxlana höfðu tvo valkosti: annað hvort að láta 

fjármögnunarfyrirtækið verða gjaldþrota og taka tapið strax eða lána því meira og geta 

átt von á hærra tapi síðar (Englund og Vihriala, 2009). Mörg voru látin fara í gjaldþrot og 

kom það fram í útlánatapi hjá bönkunum. Eins og sjá má á mynd 3 var samanlagt 

útlánatap, allra bankana, árið 1990 10 ma. sek. sem var 0,74 prósent af VLF þess árs, hæst 

fór þó tapið í tæpa 60 ma. sek. árið 1992 eða 3,66 prósent af VLF. Metið útlánatap fyrir 

tímabilið 1990-1993 er næstum 200 ma. sek. eða 10 prósent af VLF (Kokko og Suzuki, 

2009). 

Sænsku bankarnir gerðu því ekki sömu mistök og þeir japönsku. Sem fólst í forðast að 

sýna útlánatöp með því að lengja frekar í lánum eða lána meira. Eins og fjallað er um að 

ofan hafði sú aðferð slæm áhrif á efnahag Japans. 

4.2 Endurskipulagning bankakerfisins 

Útlánatöp byrjuðu að herja á bankana í Svíþjóð árið 1990 og ári síðar fóru þeir að lenda í 

vandræðum. Nordbanken og Första Sparbanken, tveir af sex stærstu bönkunum, þurftu á 

frekara hlutafé að halda til að geta mætt kröfum um eiginfjárhlutfall (Englund og Vihriala, 

2009). Ríkið var aðaleigandi Nordbanken og setti nýtt eigið fé að upphæð fjögurra ma.sek. 

inn í bankann, ásamt því settu aðrir minnihlutaeigendur einn ma.sek. Ríkið ábyrgðist 

einnig að veita eigendum Första Sparbanken lán ef eigið fé mundi falla undir ákveðin mörk 
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en aldrei kom til þess (Englund, 1999). Fyrstu aðgerðir sænskra stjórnvalda voru því 

fjármálalegar, eins og sést í töflu 1, í formi eiginfjárframlaga og síðar einnig í formi 

ríkisábyrgðar á öllum innlánum og skuldbindingum bankakerfisins. Fjármálaverkfæri taka 

hins vegar ekki á undirliggjandi vandamálum bankakerfisins (Dziobek, 1998). Vandamál 

komu því aftur upp í Nordbanken og Sparbenken sumarið 1992. Sænska ríkið ákvað þá að 

taka yfir Nordbanken að fullu og voru aðrir minnihluta eigendur keyptir út. Jafnframt var 

bætt við nýju eigin fé.  

Vandamál komu einnig upp í Gota Bank sumarið 1992 sem varð til þess að hluthafar 

urðu að auka eigið fé bankans. Það entist hins vegar stutt og bankinn fór í þrot í september 

1992. Á þessum tímapunkti byrjuðu stjórnvöld fyrst að bregðast við krísunni með 

kerfisbundnum hætti (Ingves og Lind, 1997). Um leið og Gota varð gjaldþrota tilkynnti 

ríkisstjórnin að allar skuldbindingar bankans, að fráskyldu eigin fé hans, yrðu tryggðar að 

fullu. Tryggingin, sem náði yfir innlán og skuldir bankans, var síðan yfirfærð á bankakerfið 

í heild nokkrum vikum síðar (Englund, 1999). Ríkið tók að lokum yfir Gota á eina sænska 

krónu en þurfti að endurfjármagna hann fyrir 25 ma. sek. Ríkið var þar með orðið eigandi 

tveggja stórra banka með samanlagðann efnahagsreikning sem nam 26 prósent af 

heildareignum bankakerfisins.14 Stefna ríkisins var þó ávallt að leitast eftir lausnum sem 

fólu í sér sem minnstu afskipti hins opinbera. Í tilfelli Gota vildu eigendurnir ekki fjárfesta 

frekar í bankanum og nauðsynlegt var því að taka hann yfir (Englund og Vihriala, 2009).  

Aðgerðir stjórnvalda varðandi bankabjörgunina fólust í tveimur megin þáttum. Í fyrsta 

lagi að að tryggja allar skuldbindingar bankakerfisins. Sú aðgerð var tilkynnt stuttu eftir 

gjaldþrot Gota, og fékk stuðning frá öllum flokkum þingsins að fráskyldum einum litlum 

flokki. Og í öðru lagi fengu hluthafar bankanna enga sérmeðferð eða þóknun aðra en 

ríkisábyrgð á skuldbindingum bankakerfisins, sem var að sjálfsögðu verðmæt eign, talið 

er að ríkisábyrgðin hafi bjargað einhverjum bönkum frá gjaldþroti. Aðgerðin heppnaðist 

því vel og varð til þess að tryggja trúverðugleika bankakerfisins (Englund og Vihriala, 

2009).  

                                                      

14 Efnahagsreikningur Gota og Nordbanken miðast við tímann þegar þeim var skipt í góða og slæma 

banka. Heildareignir í bankakerfinu miðast við lok árs 1991. 
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4.3 Góður banki, slæmur banki 

Undirliggjandi vandamál sænsku ríkisbankanna tveggja fólust í vanskilum útlána. Til að 

takast á við þennan vanda var ákveðið að taka slæmu eignirnar af efnahagsreikningi 

Nordbanken og Gota. Grundvallarástæða fyrir þessari ákvörðun var að bankarnir tveir 

voru óstarfhæfir með þessar eignir á efnahagsreikningum sínum. Sérstaklega Gota, en 

eins og sjá má á mynd 4 voru slæmar eignir 45 prósent af heildareignum bankans. Þótt 

líklegt verður að teljast að Nordbanken hafi verið í betri stöðu til þess að eiga við slæmu 

eignirnar þar sem þær voru um fimmtungur af heildar eignum bankans, án þess að vera 

að fullyrða að bankinn hafi verið í stöðu til þess að endurskipuleggja slæmar eignir. Er 

líklegt að hagkvæmni hafi falist í því að taka slæmu eignirnar undan báðum bönkunum, 

ef á annaðborð átti að gera slíkt við Gota. Sérstaklega þar sem þeir voru báðir í eigu 

ríkisins.  

 

Mynd 4. Hlutfall slæmra eigna af heildareignum 

Heimild. Ingves og Lind 1996 

Tvö eignaumsýslufélög voru stofnuð, Securum og Retrieva. Securum tók við slæmum 

eignum Nordbanken og Retrieva við slæmum eignum Gota. Nafnvirði slæmu eigna 

Nordbanken voru 67 ma.sek. og Gota 43 ma.sek., samtals 110 ma.kr. eða 7 prósent af 

heildareignum bankakerfisins.15 Árið 1993 sameinuðust ríkisbankarnir tveir undir nafni 

                                                      

15 Miðast er við heildareignir bankakerfisins í lok árs 1991. 
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Nordbanken og síðar sameinuðust einnig eignaumsýslufélögin Securum og Retrieva undir 

nafni Securum. Í fyrstu var Securum dótturfélag Nordbanken en í byrjun árs 1993 varð það 

að sjálfstæðu fyrirtæki.  

Eignir Securum voru að mestu leiti fasteignalán í vanskilum. Fyrstu verkefni bankans 

voru því að ákveða hvort skuldarinn ætti að lýsa sig gjaldþrota eða ekki. Í mörgum tilfellum 

varð það raunin og þá tók bankinn yfir undirliggjandi veð, oftast fasteign. Næst tók við 

sala á þessum fasteignum. Securum átti þegar mest var um eitt til tvö prósent af öllum 

fasteignum í Svíþjóð og mátti því búast við lágum verðum ef þær færu allar á sölu á sama 

tíma. Söluferlinu var dreift á nokkur ár og flestar fasteignir voru seldar á árunum 1995-

1996. Söluferlið tók mun minni tíma en búist var í fyrstu og var Securum leyst upp í lok árs 

1997 (Englund, 2009). 

 

4.4 Kostnaður skattgreiðenda af endurskipulagningu bankakerfisins 

Eins og tafla 3 sýnir voru heildarútgjöld ríkisins u.þ.b. 65 ma.sek, á verðlagi hvers árs, 

vegna endurskipulagningar bankakerfisins eða um 4-5 prósent af VLF. Stór hluti þessarar 

upphæðar kom til baka í formi arðs og sölu eignahluta. Jennergren og Naslund (1998) hafa 

reiknað út að kostnaður skattgreiðenda vegna bankakrísunnar hafi samtals verið 35 ma. 

sek, en þá hefur verið tekið tillit til viðeigandi ávöxtunarkröfu sem var mjög há fyrstu árin 

eftir bankakrísuna. Þessi upphæð samsvarar tveimur prósentum af landsframleiðslu sem 

teljast má góð niðurstaða miðað við umfang bankakrísunnar. Ýtarlegri töflu um kostnað 

og tekjur ríkissjóðs Svíþjóðar má finna í viðauka 3. 

Tafla 3. Kostnaður og tekjur ríkissjóðs Svíþjóðar af bankabjörguninni á verðlagi hvers árs 

Heimild. Jennergren og Naslund (1998) 

Ár Kostnaður Tekjur 

1991   

1992 16.246  

1993 24.000  

1994 25.059 600 

1995  9.400 

1996  6.050 

1997  47.250 

Samtals 65.305 63.300 
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5 Ísland 

Eins og titill ritgerðarinnar gefur til kynna var markmið höfundar að bera saman reynslu 

Svía og Íslendinga. Þrátt fyrir að undanfari bankakrísanna sé líkur á margan hátt er ekki 

hægt að segja það sama um þau vandamál sem yfirvöld landanna stóðu frammi fyrir eftir 

krísurnar. 

Í fyrsta lagi var tiltölulega lítill hluti bankakerfisins sem þurfti á hjálp að halda í Svíþjóð 

en gjaldþrota bankarnir tveir voru með efnahagsreikning sem nam 26 prósent af 

heildareignum bankakerfisins. Í öðru lagi var bankakerfið sjálft miklu minna samanborið 

við VLF, heildareignir bankakerfisins voru um 110 prósent af VLF árið 1990, sem gerði 

Svíum kleift að tryggja allar skuldbindingar bankakerfisins með trúverðugum hætti. Og í 

þriðja lagi þá var ástæðan fyrir bankakrísunni nokkuð frábrugðin. Í Svíþjóð var vandamálið 

á eignahliðinni. Útlánavanskil, aðallega fasteignatengd, margfölduðust eftir að raunvextir 

byrjuðu að hækka og eignaverð að lækka. Vanskilin komu síðan fram sem útlánatöp hjá 

bönkunum sem lentu í vandræðum við að uppfylla eiginfjárkvaðir.  

Vandamálið á Íslandi var á fjármögnunarhliðinni og bar mjög brátt að. Lánalínur höfðu 

lokast og áhlaup var hafið á erlend útibú og var traustið á íslenska bankakerfinu orðið 

takmarkað. Eins og sést í töflu eitt eru ýmsar leiðir til staðar til að bregðast við en engin 

af þeim var möguleg fyrir Ísland. Hvorki Seðlabankinn né ríkið hafði bolmagn til að lána 

bönkunum erlent fjármagn svo þeir gætu staðið við erlendar skuldbindingar. Bankakerfið 

var orðið rúm áttföld VLF og var ekki hægt með trúverðugum hætti að ríkistryggja öll 

innlán bankanna, og hvað þá allar skuldbindingar. Innlán í bönkunum við fall þeirra voru 

um 2.770 ma.kr. og skiptust þau nokkuð jafnt á milli erlendra og innlendra útibúa 

(Fjármálaráðuneytið, 2011). Til samanburðar voru tekjur hins opinbera fyrir árið 2008, 

617 ma. kr. Gjaldeyrisvaraforði Seðlabanka Íslands var um 410 ma. kr., og eigið fé hans 

um 150 ma. kr., í október 2008, eins og sjá má á mynd 5. 
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Mynd 5. Eigið fé og gjaldeyrisvaraforði Seðlabanka Íslands ásamt tekjum hins opinbera fyrir árið sem 
var að líða, m. kr. 

Heimild. Seðlabanki Íslands og Hagstofa Íslands 

Það er augljóst af þessum tölum séð að trygging allra innistæðna var ekki trúverðug 

aðgerð. Stærð bankakerfisins var orðin svo mikil að ef traust myndi tapast þá var engin 

leið að vinna það til baka í tæka tíð. Í Svíþjóð tapaðist traustið aldrei á þann hátt að 

bankaáhlaup hafi farið af stað. Það varð einhver aukning á úttektum en aldrei nægilega 

mikil til að ógna lausafjárstöðu bankanna (Ingves og Lind, 1996). 

Eins og fram kemur í skýrslu fjármálaráðherra um endurreisn viðskiptabankanna 

(2011) þá var eini raunhæfi kosturinn að stofna nýja innlenda banka sem tóku yfir 

innlendum eignum og skuldbindingum. Mikilvægasta verkefni ríkisstjórnarinnar var að 

viðhalda innlendri bankastarfsemi og þar sem engir starfandi viðskiptabankar voru til 

staðar, til að taka við starfsemi þeirra gömlu, var eina leiðin að stofna nýja. 

Aðalmarkmiðið hér verður að skoða ráðleggingar nefndar um endurreisn 

fjármálakerfisins. Hún hóf störf eftir að bönkunum hafði verið skipt í nýja/gamla og því 

verður ekki farið ýtarlega í þær aðgerðir hér. Hér verður reynt að svara þeirri spurningu 

hvort ríkið hefði átt að setja upp miðlægt eignaumsýslufélag líkt og var gert í Svíþjóð með 

stofnun Securum.  

Vandamálin sem nýju bankarnir voru að eiga við líktust þeim sænsku frekar en 

vandamál gömlu bankanna. Vaxtamunur milli landa hafði hvatt fyrirtæki og einstaklinga 
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til að fá lánað í erlendum myntum. Seðlabanki Íslands (2009) áætlaði að fimmtungur 

skulda heimila og 70% skulda fyrirtækja væru í erlendum myntum. Við fall krónunnar var, 

við því að búast að fjölmargir myndu eiga í vandræðum með að greiða af lánum sínum, 

líkt og í Svíþjóð.  

Helsta ástæða skiptingu bankanna í nýja og gamla var að tryggja fyrirtækjum og 

einstaklingum innlenda bankaþjónustu. Nauðsynlegt var að tryggja lánaviðskipti til að 

lífvænleg fyrirtæki yrðu starfshæf í gegnum efnahagslægðina (Nefnd um endurreisn 

fjármálakerfisins, 2009). Ljóst var að mörg fyrirtæki voru að etja við rekstrarerfiðleika og 

mikilvægt var að leysa úr vandræðum þeirra á skjótan hátt. Mistök og/eða hægagangur 

við endurskipulagningu fyrirtækja gæti haft alvarlegar afleiðingar í för með sér fyrir 

atvinnulífið og almenning í landinu. Í rannsókn Samkeppniseftirlitsins (2011) kemur fram 

að bankarnir réðu beint eða óbeint yfir 68 prósent af eignarhlutum 120 stórra fyrirtækja 

þegar mest var, strax eftir hrun. Mikil vinna var því í vændum við endurskipulagningu 

fyrirtækja landsins. En spurningin var: Hver átti að sjá um þessa umfangsmestu 

endurskipulagningaraðgerð síðari ára? 

Leiðin sem var farin fólst í því að nýju bankarnir sáu sjálfir um að endurskipuleggja 

skuldir fyrirtækja. Oft fólst endurskipulagningin í því að kröfuhafinn tók yfir hlutafé 

fyrirtækisins að hluta eða öllu leyti og einhver fóru í þrot. Bankarnir stofnuðu 

eignarhaldsfélög sem sáu um hlutafjáreignir. Markmið þeirra var að viðhalda eða 

hámarka virði eignanna og selja þær þegar markaðir tækju við sér. Í þeim tilfellum þegar 

fyrirtæki var ekki talið lífvænlegt varð gjaldþrotaleiðin fyrir valinu. Yfirteknar eignir sem 

fóru upp í kröfur voru þá oft fasteignir sem sérhæfð fasteignarfélög tóku við. Markmið 

þeirra var svipað, selja eignirnar á sem skemmstum tíma á sem hæstu verði.  

Nefndin um endurskipulagningu fjármálakerfisins (2009) mælti hins vegar með því að 

ríkið skyldi stofna eitt miðlægt eignaumsýslufélag sem skyldi sjá um endurskipulagningu 

stórra fyrirtækja, í skuldavandræðum, sem skiptu höfuðmáli fyrir íslenskt efnahagslíf. Sú 

leið svipar til sænsku leiðarinnar sem talin er hafa heppnast einkar vel. Munurinn fólst þó 

í einu grundvallaratriði. Eignirnar, sem átti að taka yfir, voru fasteigna lán í vanskilum í 

Svíþjóð en gjaldþrota fyrirtæki á Íslandi, sem eru töluvert erfiðari í endurskipulagningu.  

Nefndin mælti einnig með því að eignaumsýslufélagið tæki yfir slæmar fjárfestingar 

sparisjóðanna svo þeir gætu einbeitt sér að meginstarfsemi sinni í bankaþjónustu við 



 

39 

einstaklinga og fyrirtæki. Þessi leið gekk út frá því að ríkið ætti nýju bankana þrjá en um 

leið og áhugi frá kröfuhöfum um að eignast þá varð ljós var hugmyndinni vikið til hliðar.  

5.1 Nefnd um endurreisn fjármálakerfisins 

Eftir gjaldþrot þriggja stærstu viðskiptabanka Íslands var leitað hjálpar 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Framkvæmdarstjórn hans samþykkti áætlun um að koma á 

efnahagsstöðuleika ásamt veitingu láns 19. nóvember 2008 („Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

samþ.“,2008). Megin markmið efnahagsáætluninnar var að endurvekja traust á íslenskum 

efnahag, tryggja stöðugt gengi, styrkja stöðu ríkissjóðs og endurreisa íslenskt bankakerfi 

(þingskjal 189, 2008-2009). Í áætluninni var kveðið á um að skipa skildi virtan 

bankasérfræðing til að stýra nefnd, og bera ábyrgð á aðgerðaráætlun, um 

endurskipulagningu fjármálakerfisins. Í ljósi þessa var bankasérfræðingurinn Mats 

Josefsson ráðinn í byrjun desember 2008. Josefsson stýrði bankaeftirliti í bankakrísunni í 

Svíþjóð á árunum 1990-1994 og hafði einnig komið að uppbyggingu í Tyrklandi og Tælandi 

eftir bankakrísur þar í gegnum Alþjóðagjaldeyrissjóðinn („Mats Josefsson tekur“,2008). 

Josefsson hafði því mikla reynslu af endurskipulagningu banka og efnahagslífs efir 

bankakrísu. 

Fyrsta og eina skýrsla nefndarinnar kom út 5. febrúar 2009 (Nefnd um endurreisn 

fjármálakerfisins, 2009) og voru niðurstöður hennar kynntar í Þjóðmenningarhúsinu 11. 

febrúar. Helstu tillögur nefndarinnar fólust í stofnun eignaumsýslufélags sem styðja ætti 

við endurreisn og endurskipulagningu mikilvægustu fyrirtækja landsins. Nefndin taldi 

bankana skorta reynslu og þekkingu á uppbyggingu fyrirtækja („Bankastjórarnir 

bera“,2009) og var þetta að þeirra mati grundvallaratriði í uppbyggingu bankakerfisins. 

Josefsson nefndi einnig að gagnsæi við endurskipulag fyrirtækjanna væri ábótavant hjá 

bönkunum og átti eignaumsýslufélagið að tryggja gagnsærri meðhöndlun þeirra („Leggur 

fram“,2009). Aðalmarkmiðið var þó að styrkja stöðu nýju bankanna með því að færa 

undan þeim eignir þar sem óvissa væri um innheimtur. Með þessu átti að tryggja 

stöðugleika í rekstri bankanna sem gætu einbeitt sér að grunnstarfsemi 

(„Vandræðafyrirtæki fari“, 2009). Talið var að 10-15 stærstu og mikilvægustu fyrirtækin 

myndu fara inn í eignaumsýslufélagið, til dæmis á sviði fjarskipta og samgangna, ásamt 

slæmum fjárfestingum sparisjóðanna. Nefndin lagði einnig til að stofna skyldi sjálfstætt 

félag sem færi með eignir ríkisins í fjármálafyrirtækjum. Nefndin fékk þá ósk sína uppfyllta 
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þegar lög um Bankasýslu ríkisins nr. 88/2009 voru samþykkt á alþingi 11. ágúst en hún fer 

með hluti ríkisins í fjármálafyrirtækjum. Stofnun eignaumsýslufélags varð hins vegar 

aldrei að veruleika þrátt fyrir að lög um stofnun opinbers hlutafélags til að stuðla að 

endurskipulagningu rekstrarhæfra atvinnufyrirtækja nr. 75/2009 hafi verið samþykkt 14. 

júlí. Samkvæmt lögunum átti félagið að vera ráðgjafandi og aðstoða fjármálafyrirtæki við 

endurskipulagningu atvinnufyrirtækja. Aðeins í undantekningum átti félagið að eignast 

hluti í fyrirtækjum. Ólíkt upprunalegu hugmyndum nefndarinnar sem gerðu ráð fyrir að 

10-15, þjóðhagslega mikilvæg, fyrirtæki, í skuldavandræðum, færu inn í félagið. 

Ráðleggingar nefndarinnar byggðust á því að ríkið væri eigandi allra nýju bankanna. 

Eftir að ljóst varð að kröfuhafar höfðu áhuga á að eignast nýju bankana, í tilfelli Arion 

banka og Íslandsbanka, var hugmyndum nefndarinnar vikið til hliðar. 

Raunin varð sú að bankarnir stofnuðu sjálfir eignaumsýslufélög sem sáu um 

endurskipulagningu fyrirtækja, sjá töflu 4. Endurskipulagningin gat hins vegar ekki byrjað 

strax hjá nýju bönkunum. Það var ekki fyrr en á árinu 2010 sem bankarnir gátu gefið sig 

að fullu að endurskipulagningu fyrirtækja vegna ýmissa óleystra vandamála við stofnun 

nýju bankanna, stjórnendabreytingar og dómsmála (Samkeppniseftirlitið, 2011). Það má 

því ætla að óvissa með endanlega fjármögnun bankanna og hlutverk þeirra í 

endurskipulagningu fyrirtækja hafi hægt á endurskipulagningarferlinu. Vissara hefði verið 

að gefa bönkunum strax skýrt umboð til þess að sjá um endurskipulagningu fyrirtækja. 
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Tafla 4. Eignarhaldsfélög bankanna 

Heimild. Arion banki hf. (2014), Landsbankinn hf. (2010) og Íslandsbanki hf. (2011) 

Landsbankinn Arion banki Íslandsbanki 

Reginn: Fasteignatengdar 

eignir. 

Vestia: Hlutafjáreignir í 

yfirteknum fyrirtækjum. 

Eignabjarg: 

Hlutafjáreignir. 

Landsel: Stýring fyrirtækja 

og losun eigna gjaldþrota 

fyrirtækja. 

Landfestar: fasteignir í 

útleigu. 

Landey: Eignir án tekna, 

t.d. lóðir og ókláruð 

húsnæði. 

Miðengi: Hlutafjáreignir í 

yfirteknum fyrirtækjum. 

 

5.2 Kostnaður við stofnun nýju bankanna 

Áætlanir um endurskipulagningu fyrirtækja breyttust þegar ljóst var að kröfuhafar gömlu 

bankanna myndu taka yfir Íslandsbanka og Arion banka. Breytingar á eignarhaldi urðu til 

þess að stofnun miðlægs eignaumsýslufélags varð aldrei að veruleika. Upphaflega stóð til 

að ríkið myndi eignast alla nýju bankana, eins og ráðleggingar nefndarinnar tóku mið af. 

Vert er því að bera saman kostnað ríkisins af því að eignast alla bankana, með einhliða 

ákvörðun, við kostnaðinn eins og hann var í raun.  

Samkvæmt bráðabirgða stofnefnahagsreikningi nýju bankanna þriggja var gert ráð 

fyrir að yfirfærðar eignir yrðu 2.501 ma.kr. og yfirfærðar skuldir 1.348 ma.kr. Ríkið hefði 

þá þurft að gefa út skuldabréf til gömlu bankanna að upphæð mismunar skulda og eigna 

eða 1.153 ma. kr. Eiginfjárframlag hefði orðið 385 ma.kr. samkvæmt þessu mati. 

Fjármálaeftirlitið skipaði síðan óháðan aðila sem meta átti sannvirði eigna og skulda. 

Endurskoðunar- og ráðgjafafyrirtækið Deloitte LLP var ráðið til verksins og voru 

niðurstöður þess mats ekki ákveðin tala heldur verðbil, sjá töflu 5. Samkvæmt þessu mati 

voru endurheimtur lána á bilinu 47-55 prósent. 
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Tafla 5. Mat á eignum yfirfærðum til nýju bankanna 

Heimild. Fjármálaráðuneytið, 2011 

Ma.kr. Efnahagsr. nafnverð Lægri mörk Efri mörk 

Heildareignir 4.000 1.880 2.204 

Innlán 1.438 1.438 1.438 

Nettó eignir 2.562 442 766 

 

Ef einhliða ákvörðun, um mat á yfirfærðum eignum, hefði verið tekin er líklegt að 

endanlega matið væri í kringum meðaltalsmati Deloitte eða 2.042 ma.kr. (Jóhannes Karl 

Sveinsson og Þorsteinn Þorsteinsson, 2015). Miðað við skuldir samkvæmt endanlegum 

stofnefnahagsreikningum, 1.471 ma.kr., hefði þurft að gefa út skuldabréf til gömlu 

bankanna að upphæð 571 ma.kr. miðað við meðaltalsmat Deloitte. Kröfuhafar voru ekki 

sáttir við þessa niðurstöðu. Þeir töldu hana vera einhliða og að möguleiki þeirra á að gæta 

eigin hagsmuna væri takmarkaður. Einhliða ákvörðun um verðmat eigna varð að lokum 

ekki sú leið sem var farin heldur var ákveðið að setjast við samningaborðið í von um að 

niðurstaða um verðmat eigna næðist þannig (Fjármálaráðuneytið, 2011). Samkomulag 

um ákveðið grunnmat náðist að lokum að upphæð 1.765  ma.kr. sem gerði ráð fyrir frekar 

slæmum efnahagshorfum. Ef verðmæti eignanna reyndust síðan meiri átti að greiða 

kröfuhöfum mismuninn í formi skilyrta skuldabréfa. Niðurstöður samninga leiddu í ljós að 

eignir umfram skuldir voru 275 ma.kr. hjá Landsbankanum, 52 ma.kr. hjá Íslandsbanka og 

hjá Arion banka voru skuldir umfram eignir að upphæð 38 ma.kr. Skilyrt skuldabréf voru 

síðan að upphæð 92 ma.kr. hjá Landsbankanum, 80 ma.kr. hjá Íslandsbanka og 43 ma.kr. 

hjá Arion banka. Samtals 215 ma.kr. Glitnir ákvað að nýta skuldabréfið til að kaupa 95 

prósenta hlut í bankanum og féll þá skilyrta skuldabréfið niður. Heildarupphæð skilyrtra 

skuldabréfa fór þá niður í 130 ma.kr. Hjá Arion banka voru skuldir umfram eignir og þurfti 

því Kaupþing að leggja fram eignir til að eignast 87 prósenta hlut í Arion banka. Skilyrta 

skuldabréfið að upphæð 43 ma.kr. féll þó ekki niður. Eignir landsbankans voru 275 ma.kr. 

umfram skuldir og voru 28 ma.kr. af því greitt með hlutafé en restin 247 ma.kr. með 

skuldabréfi. Skuldabréfið sem nýi Landsbankinn gaf út til slitabúsins varð að lokum eina 

skuldabréfið sem nýju bankarnir gáfu út til slitabúanna, að fráskyldum skilyrtum 

skuldabréfum. Þetta er tekið saman í töflu 6.  
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Tafla 6. Nettó eignir nýju bankanna 

Heimild. Fjármálaráðuneytið, 2011 

Ma.kr. Nettó eignir Skilyrt skuldabréf 

Íslandsbanki 52 80 (féll niður) 

Arion banki -38 43 

Landsbankinn 275  92 

Samtals 289 215 (130) 

 

Hlutafjárframlag ríkisins varð að lokum samtals 135 ma.kr. til bankanna þriggja ásamt 

víkjandi lánum að upphæð 55 ma.kr eða samtals 190 ma.kr. Ásamt hlutafjárframlagi 

ríkisins kom 156 ma.kr. frá gömlu bönkunum. Upphæðin sem fór í stofnfjármögnun 

bankanna þriggja var því 346 ma.kr.  

Til samanburðar er áhugavert að skoða hvert hlutafjárframlag ríkisins hefði orðið ef 

einhliða ákvörðun hefði verið tekin. Reikna má með því að stofnfjármögnunin hefði orðið 

eins og hún var eða 346 ma.kr. ásamt 16 prósent, krafa fjármálaeftirlitsins um 

eiginfjárhlutfall, af umfram mati eigna sem var 277 ma.kr. (2.042-1.765). Eiginfjáframlag 

ríkisins hefði þá þurft að vera um 390 ma.kr. Skuldabréfaútgáfa nýju bankanna til þeirra 

gömlu hefði einnig orðið mun meiri ef um einhliða ákvörðun hefði verið að ræða. Munar 

þar 324 ma.kr. (571-247). Skuldabréfin, sem áttu að vera í erlendum gjaldeyri, hefðu 

getað verið þung byrgði fyrir bankanna þar sem öll þeirra starfssemi var á innlendum 

mörkuðum.  

Ef við berum saman þessar tvær leiðir, sjá töflu 7, sést að svigrúm til afskrifta hefði 

orðið mun minna við einhliða ákvörðun sem nemur 277 ma.kr.  
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Tafla 7. Kostnaður ríkisins vegna stofnunnar nýju bankanna 

Heimild. Jóhannes Karl Sveinsson og Þorsteinn Þorsteinsson, 2015 

Ma.kr. Einhliða ákvörðun Samningar 

Mat eigna 2.042   1.765 

Skuldabréf 571 247 

Skilyrt skuldabréf 0 215 (130) 

Eiginfjárframlag og 

víkjandi lán 

390 190 

 

Í rannsókn samkeppniseftirlitsins (2011) er staða 120 stórra fyrirtækja könnuð, sjá töflu 

8. Af þeim 120 voru 36 búin að fara í gegnum endurskipulagningu. Samt sem áður voru 

19 fyrirtæki enn í mjög slæmri fjárhagslegri stöðu og aðeins fjögur af 36 

endurskipulögðum fyrirtækjum gátu talist í góðri stöðu. Þrátt fyrir það mikla svigrúm sem 

samningarnir gáfu bönkunum til afskrifta voru fyrirtæki samt að koma of skuldsett út úr 

endurskipulagningu. Ætla má að fyrirtæki hefðu komið enn verr stödd út úr 

endurskipulagningarferlinu ef svigrúmið til afskrifta hefði verið minna. Að minnsta kosti 

án frekari fjárveitinga frá hinu opinbera.  

Tafla 8. Staða fyrirtækja miðað við fjárhagslega endurskipulagningu 

Heimild. Samkeppniseftirlitið, 2011 

 Fjárhagsstaða  

Endurskipulagning Góð Slæm/þokkaleg Mjög slæm Alls 

Engin 25 12 2 39 

Lokið 4 13 19 36 

Ólokið 0 10 36 46 

Alls 29 35 57 121 

 

Áhættan sem ríkissjóður hefði tekið á sig væri að auki mun meiri ef hann ætti alla nýju 

bankana. Sem hlutfall af VLF árið 2008 var eiginfjárframlag ríkisins 12 prósent en hefði 

verið 25 prósent ef um einhliða ákvörðun væri að ræða. Til samanburðar voru 
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heildarútgjöld sænska ríkissjóðsins aðeins um 5 prósent af VLF. Í tilfelli Íslands er aðeins 

um kostnað vegna viðskiptabankanna að ræða og er því ótalinn kostnaður vegna annarra 

fjármálastofnanna. 

Haldið hefur verið fram að ríkið hefði grætt meira á því að eignast bankana þrjá þar 

sem samtals eigin fé bankanna þriggja er um 600 ma.kr. í dag, sem er góð ávöxtun frá því 

að vera 288 ma.kr. í stofnefnahagsreikningum. Þessi aukning á eigin fé hefur að 

einhverjum hluta orsakast af virðisaukningu útlána vegna þess lága grunnmats sem 

samningarnir fólu í sér. Ef einhliða ákvörðun hefði verið tekin er ekki líklegt að eigið fé 

væri búið að vaxa á sama hátt.  

Þó upphaflegu ráðleggingar nefndarinnar um endurskipulagningu fjármálakerfisins 

gerðu ráð fyrir því að ríkið ætti alla nýju bankana hefði verið hægt að stofna miðlægt 

eignaumsýslufélag án þess. Ríkið hefði þá þurft að kaupa slæmu eignirnar af bönkunum 

eða gera einhverskonar samning um greiðslu ef eignirnar skyldu reynast verðmætari 

seinna. Eins og fjallað er um að ofan er hins vegar erfitt að ákvarða, eða meta, virði lána í 

vanskilum eða eins og í tilfelli Íslands kröfur á gjaldþrota fyrirtæki. Stofnun miðlægs 

eignaumsýslufélags er því vandasamari ef ríkið er ekki eigandi þeirra banka sem slæmu 

eignirnar koma frá.  
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6 Reynsla annarra landa af miðlægu eignaumsýslufélagi 

Í rannsókn Klingebiel (2000) er reynt að meta árangurinn af beitingu miðlægs 

eignaumsýslufélags við endurskipulagningu slæmra eigna á borð við útlán í vanskilum til 

einstaklinga eða fyrirtækja. Notuð eru gögn frá 26 bankakrísum í rannsókninni. Í níu 

tilfellum var sett upp eignaumsýslufélag og í þrem tilfellum var um eignaumsýslufélag að 

ræða sem hafði það að markmiði að endurskipuleggja slæmar eignir. Þetta voru Svíþjóð, 

Finnland og Ghana. Aðeins Svíþjóð tókst að ná markmiðum um endurskipulagningu og 

sölu eigna á skömmum tíma. Sem gefur til kynna að notkun miðlægs eignaumsýslufélags 

sé ekki endilega góð leið til að takast á við slík vandamál. 

Ástæða velgengninnar í Svíþjóð eru nokkrar. Í fyrsta lagi samsetning eignanna sem 

teknar voru yfir. 80 prósent voru fasteignatengdar sem eru auðveldari í 

endurskipulagningu. Eignir eins og fyrirtæki, þar sem störf margra eru í húfi, eru pólitískt 

næmar og erfiðari í endurskipulagningu. Í öðru lagi fékk eignaumsýslufélagið sjálfstæði 

frá ríkisvaldi og nægt fjármagn þannig að tími gafst til að bíða eftir að markaðir tækju við 

sér. Í þriðja lagi voru utanaðkomandi þættir sem hjálpuðu til en húsnæðismarkaðurinn 

var fljótur að taka við sér og hagvöxtur varð jákvæður strax árið 1994. Securum, sem varð 

að sjálfstæðu fyrirtæki í byrjun árs 1993, tókst að selja 98 prósent af yfirteknum eignum 

á innan við 5 árum en félagið var leyst upp í lok árs 1997 (klingebiel,2000).  

Í samanburðar rannsókn Dado og Klingebiel (2002) er einnig reynt að meta árangur 

banka af því að endurskipuleggja skuldir viðskiptavina sjálfir. Í gagnasafni þeirra er að 

finna sjö slík tilfelli. Niðurstöður sýna að þremur löndum hafi tekist vel til, við að 

endurskipuleggja fyrirtæki eftir bankakrísu og tókst þeim að stórbæta eiginfjárstöðu 

bankakerfisins sem gerði þeim kleift að ráða við útlánatöp. Þetta voru Noregur, Chile og 

Pólland. Rannsóknin sýndi hins vegar að vissar forsendur verða að vera til staðar svo 

bönkum takist vel til við að endurskipuleggja slæmar eignir sjálfir. Bankarnir þurfa að vera 

vel fjármagnaðir (góða eiginfjárstöðu), hvatinn til að endurskipuleggja verður að vera til 

staðar og eignatengsl milli banka og fyrirtækja verður að vera í lágmarki. Niðurstöður 

sýndu einnig fram á að skjót viðbrögð stjórnvalda við að skapa rétt hvataumhverfi væru 

mikilvæg, ef slíkt umhverfi var ekki nú þegar til staðar.  

 Á Íslandi voru bankarnir ekki tilbúnir til að ráðast í endurskipulagningu fyrirtækja strax 

eftir hrun. Í fyrsta lagi voru bankarnir ekki fjármagnaðir að fullu fyrr en ári eftir hrun. 
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Samningar um sameiginlega stofnfjármögnun á Arion banka náðust í ágúst 2009 og í 

Íslandsbanka í október. Yfirtaka slitabúanna á nýju bönkunum varð síðan í janúar 2010 í 

tilfelli Arion og í september sama ár í tilfelli Íslandsbanka. Endanleg eiginfjármögnun 

Landsbankans fór fram í janúar 2010 (fjármálaráðuneytið, 2011). Það má því ætla að 

endurskipulagningarferlið hafi tafist töluvert vegna óvissu um fjármögnun og eignarhald 

bankanna. Mögulega hefði því verið hægt að flýta ferlinu með stofnun miðlægs 

eignaumsýslufélgs fljótlega eftir hrun. Hins vegar eftir að bankarnir höfðu verið 

fjármagnaðir, og það með 16 prósent eiginfjárhlutfall, ásamt því að eignir voru bókfærðar 

á hálfvirði miðið við upprunalegt bókfært virði, voru þeir fullfærir um að endurskipuleggja 

skuldir viðskiptavina sinna sjálfir. Stofnun miðlægs eignaumsýlufélags var því óþörf. 

Jafnvel þótt nefndin taldi bankana skorta reynslu til að endurskipuleggja skuldir 

fyrirtækja. Slík rök eiga ekki við fót að styðjast þar sem bankarnir gátu ráðið til sín 

sérfræðinga á því sviði alveg eins og hið opinbera. Einnig hafði ríkið enga reynslu af jafn 

víðamikilli endurskipulagningu. 

Box 2. Mat Samkeppniseftirlitsins (2012) á aðkomu hins opinbera að endurskipulagningu fyrirtækja 

Samkeppniseftirlitið fylgdist náið með gangi mála við endurskipulagningu 

fyrirtækja. Við var að búast að aðkoma bankanna að eignarhaldi og 

endurskipulagningu fyrirtækja gæti haft samkeppnishamlandi áhrif. 

Mikilvægt var hins vegar að tryggja samkeppni þar sem hún eykur velferð 

og stuðlar að hagkvæmni í atvinnurekstri. Í efnahagslægð er samkeppni 

ekki síður mikilvæg þar sem hún flýtir efnahagslegum bata. 

(samkeppniseftirlitið, 2008). Spurningin er hins vegar sú: Er aðkoma 

bankanna að endurskipulagningu fyrirtækja meira samkeppnishamlandi 

en aðkoma eins miðlægs eignaumsýslufélags? 

Að öllu óbreyttu ætti það að vera meira samkeppnishamlandi að láta 

einn aðila fá umboð fyrir ákvarðanir um endurskipulagningu fyrirtækja 

heldur en þrjá, eins og í tilfelli Íslands. Allt fer það þó eftir hvatakerfinu 

sem aðilarnir vinna í. Samkeppniseftirlitið (2012) mat það svo að leiðin 

sem var farin væri „æskilegri fyrir samkeppni“ en inngrip ríkisins í 

endurskipulagningu fyrirtækja. 
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Margir rangir hvatar voru í kerfinu sem töfðu endurskipulagningarferlið. 

Samkeppniseftirlitið (2011), sem hafði sínar skoðanir á aðkomu hins opinbera að 

endurskipulagningu fyrirtækja, sjá box 2, tók þá saman og voru þeir eftirfarandi: 

 Umsýsluvandi: Margir starfa við endurskipulagningu fyrirtækja. Tekjuöflun og 
atvinnuöryggi þeirra vinnur gegn hagsmunum samfélagsins af hraðri úrlausn. 

 Stjórnunarvandi: Stjórnendur fyrirtækja venjast bönkunum sem eigenda og taka 
því ekki jafn agaðar ákvarðanir. 

 Eigendavandi: Kröfuhafarnir vilja eðlilega hámarka virði krafna. Hins vegar getur 
skammtíma hugsun um hámörkun endurheimta skaðað fyrirtækið til langs tíma. 

 Ákvörðunarvandi: Fólki er ekki umbunað fyrir skjóta ákvörðunartöku og reynir að 
forðast mistök. Aukinheldur höfðu bankarnir óljóst umboð til ákvörðunartöku 
framan af. 

 Sanngirnisvandi: Sterk krafa var um sanngirni og jafnræði. Hins vegar getur það 
tafið nauðsynlega hreinsun skulda að vernda samkeppnisaðila fyrir neikvæðum 
áhrifum af afskriftum annarra fyrirtækja. 

Ætla má að röngu hvatarnir í kerfinu hefðu einnig verið til staðar ef um miðlægt 

eignaumsýslufélag væri að ræða. Ákvörðunarvandann hefði hins vegar verið hægt að 

takast á við að hluta með eignaumsýslufélagi eða með skýru umboði til bankanna strax í 

byrjun. Óvissan um umboð til ákvörðunartöku við endurskipulagningu fyrirtækja tafði 

ferlið. Áhugavert er, í þessu samhengi, að skoða tölur yfir gjaldþrot fyrirtækja á Íslandi. 

Gjaldþrot náðu hámarki þremur árum eftir hrun sem bendir til þess að mörg fyrirtæki hafi 

verið í biðstöðu í of langan tíma.  

 

Mynd 6. Fjöldi fyrirtækja gjaldþrota á Íslandi, á ári 

Heimild. Hagstofa Íslands 
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7 Samantekt 

Í Svíþjóð heppnaðist vel að stofna eitt miðlægt eignaumsýslufélag og þar sem Ísland er 

líkt á margan hátt er samanburður áhugaverður. Ein af ástæðum velgengninnar í Svíþjóð 

er að eignirnar sem teknar voru yfir voru aðallega fasteignatengdar. Hugmyndir 

nefndarinnar um endurskipulagningu fjármálakerfisins fólust í því að taka yfir og/eða 

endurskipuleggja „stærstu og mikilvægustu fyrirtæki landsins“. Eignaumsýslufélagið hefði 

því verið að taka ákvarðanir sem snertu störf margra. Mikill hvati hefði því myndast fyrir 

pólitísk afskipti. Erfitt gæti reynst að láta óhagkvæmt fyrirtæki verða gjaldþrota vegna 

starfanna sem myndu tapast. Hvað þetta varðar væri betra að láta bankana sjá um 

endurskipulagninguna en þeir eru líklegri til að hámarka virði krafna og þar með láta 

fyrirtæki sem ekki hafa starfsgrundvöll fara í þrot. 

Niðurstöður rannsókna sýna að ákveðin skilyrði verða að vera til staðar til að bönkum 

gangi vel við að endurskipuleggja slæmar eignir sjálfir. Bankarnir þurfa að vera vel 

fjármagnaðir, hvatinn til að endurskipuleggja verður að vera til staðar og eignatengsl milli 

banka og fyrirtækja verður að vera í lágmarki. Íslensku bankarnir voru ekki fjármagnaðir 

fyrr en einu ári eftir hrun og voru því ekki í stakk búnir til að endurskipuleggja skuldir 

viðskiptavina sinna strax. Hins vegar voru þeir fullfærir um það eftir að hafa verið 

fjármagnaðir. Allir bankarnir uppfylltu kröfu um 16 prósent eiginfjárhlutfall ásamt því að 

öll útlán voru færð yfir í nýju bankana á hálfvirði, miðað við bókfært virði. Nægt svigrúm 

var því fyrir afskriftir. Seinagangur við fjármögnun bankanna ásamt óskýru umboði til 

endurskipulagningar tafði ferlið. Æskilegra hefði verið að gefa bönkunum skýrt umboð 

strax eftir hrun. Hvað varðar röngu hvatana í kerfinu er líklegt að þeir hefðu einnig verið 

til staðar ef um miðlægt eignaumsýslufélag hefði verið að ræða. 

Rannsóknir gefa einnig til kynna að stofnun eins miðlægs eignaumsýslufélags sé ekki 

endilega góð leið til að eiga við slæmar eignir eftir bankakrísu. Samkvæmt rannsókn 

Klingebiel (2000) var Svíþjóð eina landið sem náði að endurskipuleggja og selja eignir á 

skömmum tíma. 

Heildarútgjöld Svía vegna bankakrísunnar þar í landi var um 4-5 prósent af VLF. Útgjöld 

íslenska ríkisins vegna viðskiptabankanna var um 12 prósent en hefði verið allt að 25 

prósent ef um einhliða ákvörðun hefði verið að ræða og er þá ótalinn kostnaður vegna 

annarra fjármálastofnanna. Upphaflegu ráðlagningar nefndarinnar um endurreisn 
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fjármálakerfisins gerði ráð fyrir að ríkið myndi eignast alla bankana. Þegar áhugi kröfuhafa 

um að eignast nýju bankana varð ljós var þeim hugmyndum vikið til hliðar. Ríkið hefði hins 

vegar getað tekið einhliða ákvörðun um mat eigna og eignast þá alla. Ríkissjóður hefði þá 

verið að taka óþarflega mikla áhættu. Einnig hefðu nýju bankarnir þurft að greiða af 

skuldabréfum í erlendum myntum. Með einungis innlenda starfsemi er líklegt að 

greiðslubirgðin hefði orðið þung. Aukinheldur hefði svigrúm til afskrifta orðið mun minna 

vegna þess mismunar sem var meðaltalsmati Deloitte og matinu sem samningarnir fólu í 

sér. Samkeppniseftirlitið taldi að fyrirtæki væru að koma of skuldsett út úr 

endurskipulagningarferli bankanna og má því ætla að minna svigrúm til afskrifta hefði gert 

ástandið enn verra. Einnig var það mat Samkeppniseftirlitsins að leiðin sem var farin væri 

„æskilegri fyrir samkeppni“ en inngrip ríkisins í endurskipulagningu fyrirtækja. 

Grundvallarástæða þess að stofnun miðlægs eignaumsýslu félags var óþörf fólst í því 

að eftir að bankarnir höfðu verið fjármagnaðir, voru þeir fullfærir um að endurskipuleggja 

skuldir viðskiptavina, ólíkt bönkunum í Svíþjóð sem voru ekki rekstarhæfir með slæmu 

eignirnar á efnahagsreikningunum sínum. 

Höfundur telur því að sú leiðin sem var farin var sú rétta í stöðunni. Hinsvegar hefði 

ferlið ekki þurft að taka jafn langan tíma og raun ber vitni. Æskilegra hefði verið að gera 

bönkunum strax ljóst í upphafi að endurskipulagningin væri í þeirra höndum. Hið 

opinbera hefði þá getað einbeitt sér að fullu að fjármögnun bankanna til að flýta ferlinu 

eins og hægt var. 
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Viðauki 1 

Hin raunverulega atburðarás eftir of mikla skuldasöfnun (Fisher, 1933. Bls. 343) 

1. (7) Svartsýni og minnkun neytendatrausts 

(8) Minnkun veltuhraða 

(1) Sala skulda 

2. (9) Vextir á öruggum lánum falla 

(9) Vextir á óöruggum lánum hækka 

3. (2) Brunaútsala 

(7) Frekara svartsýni 

(3) Verðlækkun á verðbréfum 

(1) Frekari eignasala 

(3) Verðlækkun á neysluvörum 

4. (9) Raunvextir hækka: Skuldir hækka að raunvirði 

(7) Frekara svartsýni 

(1) Frekari eignasala 

(2) Brunaútsalan færist í vöxt 

(8) Enn meiri minnkun í veltuhraða 

5. (2) Brunaútsalan færist í vöxt 

(2) Minna peningamegn í umferð 

(3) Gengisvísitala hækkar 

6. (4) Virði fyrirtækja minnkar 

(4) Aukning gjaldþrota 

(7) Frekara svartsýni og minna neytendatraust 

(8) Enn meiri minnkun í veltuhraða 

(1) Frekari eignasala 

7. (5) Minni hagnaður, meira tap 

(7) Frekara svartsýni og minna neytendatraust 

(8) Enn meiri minnkun í veltuhraða 
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(1) Frekari eignasala 

(6) Minni velta á hlutabréfamörkuðum 

8. (6) Samdráttur í húsnæðisframkvæmdum 

(6) Samdráttur í framleiðslu og viðskiptum 

(6) Atvinnuleysi 

(7) Frekara svartsýni og minna neytendatraust 

9. (8) Hamstur  

10. (8) Bankaáhlaup 

(8) Bankar hætta að lána til að vernda sig og selja fjárfestingar 

(8) Gjaldþrot banka 

(7) Frekara svartsýni og minna neytendatraust 

(8) Frekara hamstur 

(1) Frekari eignasala 

(2) Brunaútsala 

(3) Enn frekari hækkun gengisvísitölu 
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Viðauki 2 

Tafla 9. Kostir og gallar miðlægs eignaumsýslufélgs 

Heimild. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1999. Bls 39. og Klingebiel, 2000. Bls 6 

Kostir og gallar miðlægs eignaumsýslufélgs 

Kostir Gallar 

Stærðarhagkvæmni. Þekking og reynsla 
er bundin saman á einn stað. 

Bankar hafa betri þekkingu á 
viðskiptavinum sínum þar sem þeir hafa 
bankaupplýsingar um þá. 

Gefur ríkistjórn tækifæri á að setja 
skilyrði um endurskipulagningu á rekstri 
bankans með kaupum á eignum hans.  

Það að skilja slæm lán eftir í bönkum 
gefur hvata til þess að ná bata. Framtíðar 
töp eru einnig lágmörkuð, banki sem veit 
að hann þarf að eiga við slæm lán tekur 
betri ákvarðanir um útheimtu þeirra. 

Gefur bönkum tækifæri á að einbeita sér 
að grunnbankastarfsemi. 

Hvati getur verið fyrir stjórnmálamenn að 
skipta sér að miðlægu eignaumsýslu 
félagi. Sérstaklega á þetta við þegar 
slæmu eignirnar felast í fyrirtækjum þar 
sem mörg störf eru í húfi 

Hægt er að gefa félaginu sérstök 
lagalegvöld til að hraða 
endurskipulagningarferlinu. 

Stjórnun er oftast betri í einkareknum 
fyrirtækum. Stofnun miðlægs 
eignaumsýslufélgas getur því minnkað 
hagkvæmni og virkni 
endurskipulagningaraðgerða. Kostnaður 
við slíkt félag getur því einnig orðið meiri 

Þjónar þeim tilgangi að vera þriðji aðili 
þegar kemur að innanbankalánum. 

Virði yfirtekna eigna eyðast hraðar þegar 
þær eru fyrir utan bankakerfið. 

Allir þurfa að eiga við sama kröfuhafa, 
þ.e. sama gildir um alla skuldara. 

Eignir í miðlægu eignaumsýslufélagi eiga 
það til að sitja þar of lengi. 

 Ef ríkið á ekki bankann sem eignirnar 
koma frá gæti orðið erfitt að ákveða 
verðið á þeim. 
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Viðauki 3 

Tafla 10. Kostnaður og tekjur ríkissjóðs vegna endurskipulagningu bankakerfisins, m. Sek. 

Heimild. Jennergren og Naslund 1998 

 

 

Ár  Kostnaður Upphæð Tekjur Upphæð 

1991 1.jan Upphafsvirði Nordbanken        5.500        

 1.apr     

 1.júl     

 1.okt     

1992 1.jan Nordbanken, nýtt eigið fé        4.191        

 1.apr     

 1.júl Gamlir hluthafar keyptir út 
(Nordb.) 

       2.055      
 

 

 1.okt Nordbanken, nýtt eigið fé      10.000        

1993 1.jan Securum, eigið fé      24.000        

 1.apr     

 1.júl     

 1.okt     

1994 1.jan Gota nýtt e.f.+Retriva e.f.      24.031        

 1.apr Första Sparbanken vaxt.styrkir        1.028      Nordb. Arður f. 1993 600 

 1.júl     

 1.okt     

1995 1.jan     

 1.apr   Arður+Nordb. Arður f. 1994 1.000 

 1.júl     

 1.okt   einkavæðing+Nordb. Arður 8.400 

1996 1.jan     

 1.apr   Nordb. Arður f. 1995 1.050 

 1.júl     

 1.okt   Nordb. Sala á hlut 5.000 

1997 1.jan   Retriva selt til Securum 3.800 

 1.apr   Nordb. Arður f. 1996 1.150 

 1.júl   Lokavirði Nordb.+Securum 42.300 

Heildarútgjöld u.þ.b. 

65 ma.sek. 

 


