BS ritgerd
i hagfreedi

Endurskipulagning sleemra eigna eftir bankakrisu
Samanburdur & islandi og Svipjod

Bergpor Sigurdsson

Leidbeinandi: Dr. Asgeir Jonsson, désent
Hagfraedideild
Juni 2015

HASKOLI iISLANDS



Endurskipulagning sleemra eigna eftir bankakrisu
Samanburdur & islandi og Svipjod

Bergpdr Sigurdsson

Lokaverkefni til BS-gradu i hagfraedi

Leidbeinandi: Dr. Asgeir J6nsson, désent

Hagfraedideild

Félagsvisindasvid Haskdla islands

Juni 2015



Endurskipulagning sla&emra eigna eftir bankakrisu: Samanburdur a

Islandi og Svipjéd.

Ritgerd pessi er 12 eininga lokaverkefni til BS profs vid Hagfraedideild,

Félagsvisindasvid Haskola islands.

© 2015 Bergpor Sigurdsson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Svansprent

Képavogur, 2015



Formali

Ritgerd pessi er tolf ETCS eininga lokaverkefni til B.Sc. préfs i hagfraedi vid Haskéla [slands.
Leidbeinandi vid skrif verksins var Dr. Asgeir Jénsson, désent vid hagfraedideild Haskola
[slands. Hofundur pakkar honum fyrir gédar dbendingar og umraedur um efni verksins.
Hofundur pakkar einnig Ester Hoskuldsdottur fyrir préfarkalestur og Unu Kristinu

Gudmundsdoéttur fyrir metanlegan studning vid skrif verksins.



Utdrattur

Eitt erfidasta og mikilveegasta verkefnid pegar kemur ad vel heppnadri Urlausn bankakrisu
er endurskipulagning sleemra eigna. Vandamal bankakerfisins & islandi eftir hrun félst ad
miklu leyti i endurskipulagningu slikra eigna. Ekki voru allir @ sama mali um hvernig
endurskipulagningunni skyldi hagad. Nefndin um endurskipulag fjarmalakerfisins, undir
leidsogn Mats Josefsson, maelti med pvi ad rikid skyldi stofna midlaegt eignaumsyslufélag.
Félagid atti ad, taka vid og, endurskipuleggja sl&emu eignirnar, sem voru einna helst Gtlan
til fyrirtaekja. Slikt félag var stofnad i Svipjéd, eftir bankakrisuna par i landi arid 1990, og
heppnadist einkar vel. Leidin sem var farin félst hins vegar i pvi ad bankarnir sau sjalfir um
endurskipulagninguna. Markmid ritgerdarinnar er ad kanna hvort, pegar til baka er litid,

stofnun midlaegs eignaumsyslufélags hefdi verid skynsamari valkostur.

Adstaedur Islands og Svipjodar, eftir bankakrisur landanna, voru élikar 4 margann hatt.
[ fyrsta lagi voru sleemu eignirnar i Svipjéd ad mestu Gtlan til fasteignakaupa sem eru mun
audveldari i endurskipulagningu heldur en atlan til fyrirtaekja. A8 auki er ekki talid
skynsamlegt ad rikid komi ad endurskipulagningu fyrirtaekja vegna pess hversu pdlitiskt
naem pau eru. [ 8dru lagi voru sleemu eignirnar i Svipjéd i rikisbénkum en 4 islandi voru
baer pad ekki, ad fraskyldum peim sem voru i Landsbankanum. Stofnun midlaegs
eignaumsyslufélags er audveldari pegar rikid er eigandi vandraeda bankans, vegna
verdlagningar vandamala. Ef rikid hefdi akvedid ad eignast alla nyju bankana hefdi dhaetta
vegna fjarfestingar rikisins margfaldast asamt pvi ad svigram til afskrifta hefdi liklegast
ordid téluvert minna. [ pridja lagi voru saensku bankarnir éstarfhaefir med sleemu eignirnar
a efnahagsreikningum sinum 6fugt vid pa islensku sem voru fjdrmagnadir med 16 prdsent
eiginfjarkrofu og voru pvi fullfeerir um ad endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sinna
sjalfir. Rannsdknir benda einnig til pess ad notkun midlaegs eignaumsyslufélags sé ekki
endilega gdd leid til ad eiga vid slaemar eignir og ad bonkum gangi vel ad endurskipuleggija
sleemar eignir sjalfir pegar vissar forsendur eru til stadar, en paer voru ad miklu leyti til
stadar & Islandi. Nidurstédur benda pvi til pess ad su leid sem var farin hafi verid su rétta

i stodunni.



Efnisyfirlit

FOPMALT o st ne e sn e e nne e 4
UBAIEEEUT ¢ttt sttt sttt et ae b bt b s st e s s s s et s s s s s aesesas 5
o3 LV 1S3V o PSPPSR 6
YAV g Yo - T - TS EPRSRN 8
TOFIUSKIA. e 8
1 ] o T <= o ¥ <{ U T O PO PP SO PP PPPPTPPRRRN 9
2 BaNKAKIiSUL ..o e e 11
2.1 BanKadhlaUUp.....cooooiiiiiicie ettt e 12
2.2 Lanveitandi til Prautarvara.......ccoccooeciiieeccciiee e 14
2.2.1 Vanddmal lanveitinga til prautarvara .........ccccocoeeeeeciieee e, 16

2.3 Skuldadrifin VerdhjodnUN ........cccviiiiiiiiie e e 17
D -4 0 =1 o o | LU T RPN 18
2.5 TVIBUIAKIISUT ..o 20

3 Endurskipulagning bankakerfis eftir bankakrisu ........cccccoceviviiiiieiiiiieiecciee, 22
3.1 Endurskipulagning slaemra €igna ......cccceeveeeeeiieiciiiiieeee e 23
3.1.1  Astaedur fyrir inngripum hins OpiNbera ........oeveeeeeeveeeeeeeeeeeeeeeenn, 26
3.1.2  Samanburdur @dferda......cccceeiiiiiiiiiii e 27
Vo] o Yo E PO PUTUPPORUPTOPRRPRROPO 29
4.1 Bankakrisan { SVIPJOT ....ceeeiiei i 29
4.2  Endurskipulagning bankakerfisins..........cccevvvveeiieiieieiiiiieeeee e 32
4.3  GOOur banki, sleemur bankKi.........ooouuueeeiiiiii 34
4.4 Kostnadur skattgreidenda af endurskipulagningu bankakerfisins............. 35

5 ISIANG.eieitcrticectctete ettt bbb s 36
5.1 Nefnd um endurreisn fjarmalakerfisins .........cccvvvieeriniiieeinniiiee e 39
5.2 Kostnadur vid stofnun nyju bankanna .........cccceeevmivveeeiieeiiiiinineeeeeee e 41

6 Reynsla annarra landa af midlaegu eignaumsyslufélagi........ccoovvvveeeeerieiinnnnnenn. 46



T S AMANTEKE ettt r ettt et ettt r e et aaeaaaaaaes 49

8 HeIMIIAASKIA . ...eeieieee et e 51
VIBQUKIE Lttt e et e e bt e e s e e e b e e aree e 55
VIBQUKI 2.ttt e 57
VIBQUKI 3.t et 58



Myndaskra

Mynd 1. Fjoldi landa sem eiga vid kerfisbundna bankakrisu ad etja, upphafsar............. 12
Mynd 2. Arsverdbdlga i Svipjod, manadarleg O8N ........ccovevvveeueeeeieereeeeeeeeeeeeeeeeeesesena 30
Mynd 3. Samanlogd utlanatop allra banka Svipjédar, ma. sek. .......eeeveveveeieciiieeeciieene, 32
Mynd 4. Hlutfall sl&emra eigna af heildareignum ...........cccoooiieiiiiiii e, 34

Mynd 5. Eigid fé og gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka islands dsamt tekjum hins

opinbera fyrir arid sem var ad lida, M. Kr....coooviiiiieiiieeccec e 37

Mynd 6. Fjoldi fyrirtaekja gjaldprota @ Islandi, @ Ari..........ccccvvveeeeieeieeceeeeeeeeeeceeeee e 48
Tofluskra

Tafla 1. Verkfaeri vid endurskipulagningu banka ..........cccoveeeeiiiiiiiiiiiiieeeee e 22

Tafla 2. Adferdir vid endurskipulagningu sleemra €igNa........c.cceeveevciivveeeeeeeeieeccreeeeeeeen 24

Tafla 3. Kostnadur og tekjur rikissjdds Svipjédar af bankabjérguninni 4 verdlagi

RVEIS AIS e e e 35
Tafla 4. Eignarhaldsfélog bankanna........cooccciveeeeiie i 41
Tafla 5. Mat 4 eignum yfirfaerdum til nyju bankanna........ccccceeeeeiieiiveeeee e, 42
Tafla 6. Nettd eignir NYju Dankanna ........ooccciiiieeeie et 43
Tafla 7. Kostnadur rikisins vegna stofnunnar nyju bankanna ........ccccccceeeeeeeiiiiinneeenneeeenn, 44
Tafla 8. Stada fyrirteekja midad vid fjarhagslega endurskipulagningu .......ccccccevvvveeneennn. 44
Tafla 9. Kostir og gallar midlaegs eignaumsysIUTEIgS .......cveeeveieiiiiiiiireeeiieieeierreeeeeee e 57

Tafla 10. Kostnadur og tekjur rikissjods vegna endurskipulagningu bankakerfisins,

[ TN Y=L SRR 58



1 Inngangur

Eitt mikilveegasta og erfidasta verkefnid i vel heppnadri Urlausn bankakrisu er
medhondlun, endurskipulagning og radstofun ,,sleemra eigna“.! Rikisvaldid hefur, i megin
atridum, um tvaer leidir ad velja. Annadhvort sja einkaadilar, bankar eda krofuhafar, um
ad endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sinna eda rikid i gegnum eitt midlaegt
eignaumsyslufélag (Klingebiel, 2000).

Eftir hrun bankakerfisins & islandi var radinn saenskur bankasérfraedingur ad nafni Mats
Josefsson. Hann styrdi nefnd, og hafdi dbyrgd & adgerdaradsetlun, um endurreisn
fjarmalakerfisins. Nefndin melti med pvi ad rikid skyldi stofna eitt midleegt
eignaumsyslufélag sem taka skyldi yfir pjédhagslega mikilveegum fyrirtaekjum, i
skuldavandreedum, dsamt sleemum fjarfestingum sparisjodanna (Nefnd um endurreisn
fjarmalakerfisins, 2009). Slikt félag var hins vegar aldrei stofnad. Medal annars vegna pess
ad upphaflegu rddleggingar nefndarinnar gerdu rad fyrir ad rikid veeri eigandi allra
bankanna. Eftir ad ahugi kréfuhafa um ad eignast nyju bankana vard ljés, i tilfelli Arion
banka og islandsbanka, var hugmyndum nefndarinnar vikid til hlidar. Hins vegar pyddi
betta ekki ad stofnun eins midlaegs eignaumsyslufélgs veeri dmaoguleg. Rikid hefdi po purft

ad kaupa eignirnar af peim bonkum sem ekki voru i peirra eigu.

Markmid pessarar ritgerdar er ad reyna ad kasta ljdsi & hvort, pegar til baka er litid,
stofnun sliks félags hefdi verid skynsamari heldur en su leid sem var farin. Han félst i pvi
ad bankarnir endurskipulogdu skuldir vidskiptavina sinna sjalfir. Til samanburdar er farid
yfir reynslu Svia, i upphafi tiunda aratugarins, a8 bankakrisunni par i landi. Sviar dkvadu ad
stofna midlaegt eignaumsyslufélag sem tok yfir slaamar eignir tveggja banka, adallega
fasteignatengdar. bessi adgerd er talin hafa heppnast einkar vel og tékst peim ad

endurskipuleggija, og selja, allar eignirnar a skommum tima.

Vidfangsefni ritgerdarinnar eru eftirmalar bankakrisa og pvi er ekki Ur vegi ad byrja a
ad kynna helstu kenningar pessa skadlega fyrirbaeris sem er bankakrisa. Sérstok ahersla

er 16gd & ad kynna kenningar sem eiga vid tilfelli [slands og Svipjédar. Baedi 16ndin gengu

1 Slaemar eignir eru t.d. Gtldn, til fyrirteekja eda einstaklinga, i vanskilum.



i gegnum timabil frivaedingar, og hafta afnams, sem leiddi til mikillar skuldas6fnunnar og
eignabdla. Kenningar Fisher (1933) um skuldadrifna verdhjédnun og astaedur bdla verda
bvi kynntar. Aukinheldur er hlutverk sedlabanka sem lanveitandi til prautarvara kynnt
asamt tengingunni & milli banka- og gjaldeyriskrisa, en gjaldeyriskrisur fylgdu i kjolfar
bankakrisanna baedi & Islandi og i Svipj6d. Kenningar um bankaahlaup verda einnig

reifadar en pad spiladi stért hlutverk i kreppunni 4 islandi.

Naest er komid ad megin vidfangsefniritgerdarinnar, endurskipulagningu sleemra eigna
eftir bankakrisu. Kaflinn kynnir paer adferdir sem til greina koma pegar dkveda a

endurskipulagningaradferd og kunngerir kosti peirra og galla.

Kafli fjogur fjallar um reynslu Svia af bankakrisunni i byrjun tiunda aratugarinns.
Sérstok dhersla er 16g6 @ ad fjalla um endurskipulagningaradferdina sem peir beittu en
hin félst i stofnun midleegs eignaumsyslufélags. Kostnadur skattgreidenda af

bankabjorguninni er ad lokum kunngerdur.

Kafli fimm fjallar um reynslu islendinga af bankakrisunni 2008. Farid er yfir radleggingar
nefndarinnar um endurreisn fjarmalakerfisins sem lagdi til ad rikid skyldi stofna eitt
midlaegt eignaumsyslufélag, ekki olikt pvi sem er oft kallad ,,seenska leidin“. Nefndin gerdi
rad fyrir pvi ad rikid setti alla nyju bankana, reynt verdur pvi ad meta kostnadinn ef su leid
hefdi verid farin. Ad auki er skodad hvad stofnun midlaegs eignaumsyslufélags hefdi pytt

fyrir endurskipulagningu bankanna ef rikid aetti pa ekki.

Kafli sex fer sidan yfir reynslu annarra landa af stofnun midlaegs eignaumsyslufélags og

reynslu peirra landa sem akvadu ad lata bankana sja um endurskipulagninguna.

AO lokum eru nidurstodur ritgerdarinnar teknar saman og reynt verdur ad svara
spurningunni: Hefdi rikid att ad stofna eitt midlaegt eignaumsyslufélag sem skyldi sja um

endurskipulagningu pjodhagslega mikilvaegra fyrirtaekja i skuldavandraedum?
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2 Bankakrisur

Bankakrisur eru ekki nyjar af nalinni. Allt fra pvi ad nutima bankastarfsemi hofst hefur
moguleikinn & bankakrisu verid til stadar, pad er einfaldlega i edli fjarmalastarfsemi. betta
stafar, ad miklu leyti, af peirri einfoldu asteedu ad bankar taka vid innldnum sem haegt er
ad taka ut med stuttum fyrirvara en lana ut til lengri tima og eru pvi einstaklega veikir fyrir
bankadhlaupum. Bankahlaup, eda dnnur lausafjarvandraedi, eru po ekki eini orsakavaldur
bankakrisa. Margar kerfisbundnar bankakrisur verda vegna gjaldprota sem stafa af
utanadkomandi pattum eins og ryrnun a eignum eda 68rum orsakavoldum sem leida til
bess ad eigid fé verdur of litid eda neikveett. begar skilgreina a bankakrisur er einmitt
mikilvaegt ad greina & milli pessa tveggja tegunda. Annars vegar vegna missi 8 trausti sem
leidir til bankadhlaups og hins vegar gjaldproti margra banka vegna taps a rekstri

(Calomiris, 2009).

Einnig er mikilvaegt ad greina a milli bankakrisu og kerfisbundinnar bankakrisu. Til pess
ad bankakrisa sé talin vera kerfisbundin purfa eftirfarndi tvo skilyrdi ad vera til stadar

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

» Veruleg merki um vandradi i bankakerfinu, p.e. bankaahlaup, tap af rekstri i
bankakerfinu og/eda gjaldprot banka.

» Veruleg inngrip fra hinu opinbera.

Inngrip hins opinbera eru talin vera veruleg ef prju af eftirfarandi sex skilyréum eru

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

» Veruleg lausafjaradstod (a.m.k. 5 présent af innlanum).

A\

Kostnadur vegna endurskipulagningar bankakerfisins sé a.m.k. prju prdsent af
vergri landsframleidslu (VLF).

Veruleg rikisvaeding bankakerfis.
Verulegar rikisabyrgdir veittar.

Veruleg eignakaup (a.m.k. 5 présent af VLF).

vV V V V¥V

Frysting innldna og/eda hlé gert 4 starfsemi banka.
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Mynd 1 synir pad ar sem bankakrisa, i [6ndum gagnasafns Laeven og Valencia (2012), sem

telur flest 6ll, er ordin kerfisbundin samkvaemt peim forsendum sem kynntar eru ad ofan.

Mikil alda bankakrisa fleeddi um heiminn arid 1930 pegar kreppan mikla skall 4. Arin
bar 4 eftir voru tidinda litil allt til arsins 1980 pegar fjoldi kerfisbundinna bankakrisa jokst
mikid. Eins og sja ma 4 mynd 1 einkennist timabilid fra 1980 til arsins 2000 af einstaklega
morgum kerfisbundnum bankakrisum. Litid var um bankakrisur @ arunum 2000 til 2007,
sem var nokkurs konar leegd a undan storminum, sem endadi arid 2008 med alpjédlegu
fjarmalakrisunni. Fleiri 16nd hafa ekki verid ad eiga vid kerfisbundna bankakrisu @ sama

tima sidan i kreppunni miklu arid 1930.

25
20
15

10

Mynd 1. Fjoldi landa sem eiga vid kerfisbundna bankakrisu ad etja, upphafsar

Heimild. Laeven og Valencia, 2012

Bankakrisur eru, ad jafnadi, mjog kostnadarsamar fyrir hid opinbera. Reinhart og Rogoff
(2009) reikna ut ad skuldir rikissjods haekki um 86 présent, ad jafnadi, a priggja ara timabili
eftir bankakrisur. Mikilvaegt er pvi ad pekkja bankakrisur vel til ad hzaegt sé ad koma i veg

fyrir paer eda lagmarka kostnadinn af peim.

2.1 Bankaahlauup
Gurley og Shaw (1960) skilgreina banka sem millilid i vidskiptum adila sem vilja spara og
fa lan. Hlutverk banka i pessum vidskiptum er pripaettur. Hann breytir eignum m.t.t.

staerdar, tima og dhaettu:

12



» Staerdarbreytingin felur i sér ad upphad lana er yfirleitt haerri en sem nemur
innistaedu hvers adila. Bankar purfa pvi ad safna saman innlanum fra mérgum
adilum svo haegt sé ad greida ut lan.

» Timabreytingin felur i sér ad innlanaeigendur vilja, ad jafnadi, eiga moguleika 4 ad
taka Ut fjarmuni sina med stuttum fyrirvara, vegna ofyrirsjaanlegra og 6vaentra
utgjalda. Ofugt vid pa sem fa Ian og purfa lengri tima til endurgreidslu.

> Ahzettubreytingin felur i sér ad bankar dreifa dhaettu & milli innlanaeigenda med
bvi ad safna saman innlanum fra stéorum hépi og lana at til fjolbreyttra verkefna.

Timabreytingin leidir til pess ad bankar geta, 4 hverjum tima, ekki greitt at 6ll innlan og er
hann pvi hadur trausti innldanaeigenda. Ef traustid minnkar og bankaahlaup kemst 4 skrid
blasir vid gjaldprot jafnvel pd undirliggjandi starfsemi sé flekklaus. bratt fyrir pessa
undirliggjandi ahaettu i bankastarfsemi er heilbrigt bankakerfi lykillinn ad framférum og

hagvexti. bar sem bankar sja til pess ad fjarmagn berist a pa stadi sem pess er porf.

Kenningum um bankaahlaup ma skipta i tvennt. i fyrsta lagi verda pau vegna skelfingar
sem gripur um sig pegar einstaklingar trda pvi ad adrir aetli ad taka Ut sina fjdrmuni sem
hefur ekkert med breytingar i raunhagkerfinu ad gera. Og i 60ru lagi vegna natturulegs

yfirvoxts i hagsveiflunni (Allen og fl. 2009).

Likan Diamond og Dybvig (1983) synir fram a ad bankar geta aukid velferd med pvi ad
bjoda upp a innldnsreikninga an bindingu. betta tekst peim med pvi ad dreifa dhaettunni
a milli einstaklinga sem purfa a innisteedum sinum ad halda a handahéfskenndum tima,
vegna ofyrirsjdanlegra og dveentra utgjalda. Likanid hefur tvo jafnvaegi, i pvi fyrra taka
einstaklingar adeins Ut pa fjarmuni sem uppfylla neyslup6rf og pvi verdur ekkert
bankadahlaup. | seinna jafnvaeginu gripur um sig skelfing. Einstaklingar tria pvi ad adrir
tli ad taka Ut sina fjarmuni og fylgja pvi med. | bankadhlaupi gildir ad fyrstur kemur
fyrstur feer og er pvi rokrétt ad fylgja hjordinni ef pu trdir ad adrir aetli ad taka ut sina
fjarmuni. bessi markadsbrestur veldur raunverulegum vandamalum vegna pess ad
heilbrigdir bankar geta einnig lent i gjaldproti. Likanid segir ekkert til um hvort jafnvaegid
verdur ad veruleika. Pad stjornast af pvi hvort einstaklingar trai ad adrir atli ad taka Ut

sina fjarmuni edur ei.

Seinni flokkur kenninganna segir ad nattdrulegur yfirvoxtur i hagsveiflunni sé
orsakavaldur bankaahlaups. Eftir yfirvoxt hagkerfisins fylgir nidursveifla sem veldur
eignaryrnun a bankaeignum. Stada banka versnar og einnig geta peirra til ad standa vid

skuldbindingar. Slaeemar fréttir um getu banka til ad standa vid skuldbindingar valda pvi

13



ad einstaklingar reyna ad taka ut fjarmuni sina (Jacklin og Bhattacharya, 1988). Vandamal
bankanna aukast par af leidandi enn frekar. [ slikum kenningum er ekki évissa um hvad
veldur bankaahlaupi, eins og i fyrra tilfellinu, heldur eru pad sleemar fréttir af

fjarhagsstodu banka (Allen og fl. 2009).

Bankadhlaup geta leitt til pess ad banki, sem er ad 60ru leiti fullkomlega rekstrarhafur,
verdi gjaldprota. Bankadhlaup neydir bankann i brunautsodlu? & eighum sem ad lokum
keyrir hann i prot. Pessi markadsbrestur getur leitt til velferdartaps pvi bankinn er ad 6dru
leyti rekstrarhaefur. Einnig getur velferdartap skapast vegna kerfislegrar ahaettu, sem felst
i dhaettunni sem skapast af smiti vandraeda eins banka yfir i adra, en um pau mal verdur
fjallad sidar. Inngrip fra hinu opinbera geta par af leidandi verid réttlaetanleg ef
kostnadurinn vid ad forda banka fra gjaldproti er minni en tapid sem hlyst af pvi (Freixas
og fl., 1999). bessi stadreynd hefur leitt til pess ad sedlabankar lana fjarmalastofnunum

yfirleitt til prautarvara.

2.2 Lanveitandi til prautarvara

Ahaettan af bankaahlaupi, og velferdartapid sem hlyst af pvi, hefur ordid til pess ad
sedlabankar lana bdnkum, sem eiga vid lausafjarvanda, til prautarvara. Hugtakid
yJlanveitandi til prautarvara“ er notad um sedlabanka sem Utvegar fjarmagn til
fjarmalastofnanna vid adstaedur par sem ovenjulega mikil eftirspurn er eftir fjarmagni,
t.d. eftir fjarmalakrisu eda i bankaahlaupi. Eins og hugtakid ber med sér er tilgangur
l[anveitanda til prautarvara ad vera til stadar pegar allar adrar fjarmognunarleidir eru ur
sogunni, til deemis vegna lausafjarpuréar @ moérkudum. Sedlabankinn tekur vid vedi i
stadinn fyrir fjarmagnid sem hann lanar. Vidskiptin fela pvi i sér enga breytingu a
heildareignum i fjarmalakerfinu (Freixas og fl.,1999). Tilgangurinn er einfaldlega ad breyta

litt seljanlegum eignum i seljanlegar til ad svara kalli markadar um seljanleika.

Sa fyrsti sem fjalladi um mikilveegi sedlabanka sem lanveitanda til prautarvara var
Henry Thornton (1802) i bék sinni ,,An enquiry into the nature and effects of the paper
credit of Great Britain.” Sa sem er hins vegar yfirleitt sagdur eiga heidurinn af

kenningunum um hugtakid ,lanveitandi til prautarvara”“ er Walter Bagehot (1873).

2 Brunadutsala felst { pvi ad eignir eru seldar 4 verdum langt undir virdi. Slikt er algengt pegar bankar eru

i verulegum vandraeedum og purfa ad selja eignir sinar & stuttum tima vegna lausafjarskorts.
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Hugmyndir Bagehot, sem byggdu a skrifum Thornton, komu fram i békinni ,Lombard

Street: A Description of the Money Market."?

Hugmyndir Bagehot og Thornton byggdust a pvi ad sedlabankar attu ad (Humphrey,
1989):

Gaeta ad heildarpeningamagni i umferd en ekki ad einstaka stofnunum.
Lana adeins til stofnana sem hofdu rekstrargrundvoll og geetu veitt gott ved.

Lata paer stofnanir sem ekki hofdu rekstrargrundvoll (g60 ved) fara i prot.

YV V VY V

Lana til stofnana & voxtum sem veeru heerri en peir vextir sem lanad er a vid
venjulegt arferdi.

» Tilkynna fyrirfram paer reglur sem fylgdu neydarhjalp sedlabankans, pannig ad
ekkert kaeemi markadinum a évart.

Tveaer megin astaedur eru fyrir tilveru lanveitenda til prautarvara (Freixas og fl.,1999):

Osamhverfar upplysingar og kerfisleg dhzetta.

Osamhverfar upplysingar eru til stadar pegar adili i vidskiptum hefur adrar eda meiri
upplysingar en métadilinn. [ tilfelli banka hefur petta paer afleidingar ad bankar eru avallt
i ahaettu vegna bankaahlaups, pratt fyrir ad undirliggjandi starfsemi sé i gédu lagi.
Lausafjarvandredi geta einnig skotid upp kollinum an bankadhlaups. Upppornun
peningamarkada, eda annarra lanamarkada, getur leitt til alvarlegra lausafjarvandraeda. |
vissum skilningi er petta keimlikt bankadhlaupi. Fjarmalastofnun sem fjarmagnar sig med,
til deemis, vixlum getur stadid frammi fyrir pvi ad fjarfestar haetti ad endurfjarmagna p3,
eins og peir voru vanir ad gera. Skelfing, eda slaemar fréttir um getu bankans til ad standa
vid skuldbindingar, gripur um sig, eins og i tilfelli bankaahlaups, og fjarfestar akveda ad

halda ad sér hondum.

Kerfisleg ahaetta felst i peirri ndnu tengingu sem er & milli banka og annarra
fjarmalastofnana i fjarmalakerfinu. Gjaldprot, badi rekstrar- og drekstrarhaefs, banka
getur haft kedjuverkandi ahrif a fjarmalakerfid i heild og 6gnad greidslukerfinu dsamt
hlutverki banka sem millilid i vidskiptum peirra sem spara og purfa lana. bd liklegra sé ad

gjaldprot rekstrarhzefs banka skapi velferdartap er einnig mogulegt ad drekstrarhaefur

3 Bagehot minntist hins vegar aldrei & Thornton ad nafni (Freixas og fl.,1999).
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banki geri slikt. Tenging fjarmalastofnana i bankakerfinu er einfaldlega svo sterk ad
kostnadurinn vié ad bjarga orekstrarhaefum banka getur verid hagkvaemari en ad leyfa

honum ad sigla i strand og 6gna fjarmalakerfinu i heild.

Velferdartap getur baedi ordid vegna ésamhverfra upplysinga og kerfislegri ahaettu.
Inngrip hins opinbera, i formi lanveitingar til prautarvara, geta par af leidandi verid
réttleetanlegar ef kostnadur pess ad bjarga banka, eda fjarmalastofnunar, fra proti er
minni en tapid sem af hlyst. Mikilvaegt er ad meta kostnadinn og tapid af inngripum og

adeins gripa inn i ef pad byr til abata fyrir heildina.*

2.2.1 Vandamal lanveitinga til prautarvara

Pad eru ekki adeins jakvaed ahrif af tilveru lanveitanda til prautarvara. Akvedin freistni
vandamal (e. Moral Hazard) eru til stadar. Freistnivandinn felst i pvi pegar einstaklingur
tekur of mikla ahaettu, vitandi ad hann parf ekki ad bera allan kostnadinn af mistokum
sinum. betta er vandinn vid tryggingar almennt. Hegdun einstaklings breytist ef hann er

tryggdur.

Freistnivandinn hja bonkum lysir sig 4 eftirfarandi hatt: Banki sem veit ad hjalparhond
verdur veitt ef lausafjarvandraedi eiga sér stad hefur tilhneigingu til ad taka of mikla
ahaettu og safna of mikid af longum og litt seljanlegum eignum. Bagehot og Thornton voru
medvitadir um tilvist freistnivandans (Freixas og fl.,1999). Eins og Bagehot (1873, bls 81)
ordar pad, ,Grundvallarheilrsedid er, ad sérhver hjalp til ndverandi sleems banka er
druggasta leidin til ad koma i veg fyrir ad ur verdi framtidar gédur banki.“> Hugmynd
Bagehot um ad lana & haum voxtum (e. Penality rates) og adeins gegn vedi atti ad vera

lidur i pvi ad reyna ad koma i veg fyrir freistnivandann.

Vandamal lanveitinga til prautarvara tengjast einnig hugtakinu ,of stér til ad falla“.
betta hugtak 4 vid um banka sem er svo kerfislega mikilvaegur ad pjédhagslegur kostnadur

vid fall hans er avallt heaerri en kostnadurinn vid ad halda honum a lifi. Banki sem alitur sig

4 Slikt mat yrdi hins vegar avallt mjog erfitt i framkveemd og had mikilli dvissu. Aukinheldur er oft
mikilvaegt ad bregdast hratt vid vandraedum i fjarmalakerfinu og gefst pvi oft litill timi til ad meta abatann

af adgerdum fyrirfram.

5 pyding hofundar &: , 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 stdran til ad falla hefur hvata til ad taka of mikla ahaettu i takmarki sinu vid ad hamarka
hagnad. Astaedan sem fyrr. Ef allt fer & vesta veg pa mun hjalp berast i formi lanveitingar
til prautarvara. Vandamal slikra banka eiga einnig vid fjarfesta sem eru avallt tilbunir ad
fjdrmagna banka sem peir telja of storan til ad falla. Peir buast vid pvi ad slikur banki fari

aldrei i gjaldprot og geti par af leidandi dvallt endurgreitt skuldir sinar.

Grundvallarforsenda fyrir getu sedlabanka til ad tryggja lausafé i bankakerfinu er ad
bankarnir noti pa mynt sem hann hefur prentunarvald yfir. Banki med miklar
skuldbindingar i erlendum myntum, samanborid vid gjaldeyrisvaraforda lanveitandans til
brautarvara, getur stadid frammi fyrir pvi ad hafa ekkert bakland i lausafjarpurd.®
Mikilvaegt er pvi ad gjaldeyrisvarafordi lanveitandans til prautarvara vaxi i hlutfalli vid
erlendar skuldbindingar bankakerfisins. Bankar aettu hins vegar ad gera sér grein fyrir
baklandinu og hafa hvata til ad fara ekki of geyst i erlenda skuldaséfnun, ef peir telja ad
baklandid sé otraust. Staeerd myntsvaedisins, og styrkur gjaldmidilsins, skiptir einnig mali.
A litlum myntsvaedum, eda hja veikum gjaldmidlum, er haetta 4 ad nyprentadir peningar
fledi ut a gjaldeyrismarkadinn og skapi gjaldeyriskrisu. Vid slikar adstaedur getur
sedlabanki ekki prentad peninga ad vild. Og parf pvi ad taka tillit til ofangreindra atrida

begar lana 4 til prautarvara.

2.3 Skuldadrifin verdhjodnun

Samkvaeemt kenningu Irving Fisher (1933) um skuldadrifna verdhjodnun er astxda
kreppna og bankakrisa oft of mikil skuldaséfnun. A einhverjum timapunkti neer
skuldaso6fnunin hdmarki og a stad fer eignasala vegna 6tta, annad hvort fra skuldurum

eda lanveitendum, eda badum. Vid slikar adstaedur getur eftirfarandi atburdaras hafist:
1. Margir reyna a sama tima ad koma skuldum i verd sem leidir til brunautsélu.
2. Peningamagn i umferd minnkar og pad haegist & veltuhrada peninga.

3. Eignaverd laekka par af leidandi.

6 Daemi um petta er svidsmyndin & islandi fyrir hrunid arid 2008. Skuldbindingar islenska bankakerfisins

voru slikar ad Sedlabankinn gat ekki, med triverdugum haetti, stadid 4 bakvid peer.

17



4. Laegra virdi fyrirteekja leidir til aukinna gjaldprota.
5. Hagnadur fyrirtaekja minnkar.

6. Minni hagnadur fyrirtaekja leidir til pess ad framleidsla dregst saman og vidskipti
og notkun vinnuafls minnka, sem eru rokréttar adgerdir fyrirteekja sem hamarka

hagnad.
7. Neytendatraust minnkar og svartsyni eykst.

8. Veltuhradi haegist enn frekar sem leidir til enn frekari eignaverds leekkunnar.

Aturdardsin (1-8) ad ofan hefur pau ahrif a vexti ad nafnvextir laekka en raunvextir haekka
sem studlar ad enn frekari eignaverdslaekkun. Atburdarrdsin fer pvi i hringi, eda

einhverskonar nidurhallandi spiral.

Fisher kalladi pessa atburdards pa rokréttu, hin rétta atburdards er hins vegar nokkud
frabrugdin, sja vidauka 1 (Fisher 1933, bls. 343), pétt hin sé i megindrattum svipud. Eins
og sést i vidauka 1 endar atburdarrasin 4 bankadhlaupi og sidan bankakrisu. Pad leidir

sidan til enn frekari haekkunar i gengisvisitolu, p.e. gjaldeyriskrisu.

Hugmynd Fisher um of mikla skuldasoéfnun er natengd eignabdlum. Sagan virdist syna
ad aukid adgengi ad lansfjarmagni, oft erlendu, er algeng sjon 4 undan miklum eignaverds
haekkunum, p.e.a.s. eignabdlum (Aliber og Kindleberger, 2011). A einhverjum timapunkti

na ver8hakkanir hamarki og bélan springur, eins og kenning Fisher segir til um.

2.4 Eignabdlur

Bélur & fjarmalamoérkudum valda, sumum, hagfreedingum miklum hugarbrotum.’ Baedi
vegna skadsemi peirra og pverségn vid skynsemi (Frehen og fl., 2013). Eignabdla felst i pvi
begar eignaverd vaxa umfram raunverulegt virdi. Samkveemt klassiskri hagfraedi eru
einstaklingar skynsamir og slikt & pvi ekki ad geta gerst, en i pvi felst pversdgnin. Margar
kenningar hafa verid settar fram til ad reyna ad skyra pennan markadsbrest. Sumar gera

bad ut frd auknu adgengi ad lansfjarmagni og adrar ut fra atferlisfjarmalum (e. Behavioral

7 Eg segi sumum vegna pess ad nyklassisk hagfraedi og kenningin um hagkveema markadi (e. Efficient

market hypothesis) afneita fyrirbaerinu.
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finance) sem segja a0 einstaklingar taka oft éskynsamlegar akvardanir 6likt pvi sem
klassisk hagfraedi segir.

Hjardhegdun lysir sér pannig ad fjarfestar eiga pad til ad fjarfesta eins og naunginn.
Ekki er verid ad fjarfesta i, til deemis, dkvednu fyrirtaeki vegna undirliggjandi starfsemi
heldur einungis vegna pess ad adrir eru ad gera pad sama. betta er natengt hugmyndum
Keynes (1936) um fegurdarsamkeppni (e. Beauty contest). Hlutabréfaverd raedst af kaup-
og soOlutilbodum adila markadarins. Pad er pvi rokrétt dkvordun fyrir fjarfesti ad
verdleggja hlutabréf ut fra pvi hvernig hann heldur ad adrir fjarfestar verdleggi bréfin, ad
jafnadi, ekki Ut fra undirliggjandi virdi fyrirtaekisins. Slikar kenningar eru i samrami vid
meirafldns kenninguna (e. Greater fool theory). HUn segir ad rokrétt getur verid ad
fjarfesta i, til daemis, dkvednu hlutabréfi pratt fyrir ad fjarfestirinn telji ad pad sé
yfirverdlagt ef hann telur ad adrir muni kaupa pad 4 enn haerra verdi. Onnur dstaeda felst
i pvi ad einstaklingar eiga pad til ad verda dskynsamlega bjartsynir pegar vel gengur (e.
Irrational Exuberance). Slikar hugmyndir eru naskyldar hugtakinu ,framlenging a leitni“
sem felst i pvi ad fjarfestar virGast oft gera rad fyrir ad dvoxtun sidustu ara sé visbending

um avoxtun i framtid.

Banka- og gjaldeyriskrisur hafa tilhneigingu til ad verda eftir afnam reglna og hafta a
fjarmalamorkudum. Losun hafta & fjarmalamorkudum, og/eda betra adgengi ad
erlendum fjarmalamorkudum, & pad til ad hrinda af stad dkvedinni hringrés. | fyrstu
adveldast adgangur ad fjarmagni. begar fjdrmagn streymir inn @ markadi fer verdbdlga a
skrid og bdla byrjar ad myndast. Ad lokum springur bélan og i kjolfar fylgir bankakrisa. Og
oft fylgir gjaldeyriskrisa a eftir bankakrisu sem fjallad veréur um sidar (Kaminsky og

Reinhart, 1999).

pessi bolu-hrun hringras (e. Boom-bust cycle) er samhljéda kenningu Hyman P. Minsky
(1992) um 6stéduleika fjdrmalamarkada (e. Financial instability hypothesis).2 Sem segir
ad kapitalisk hagkerfi eiga pad til ad lenda i timabilum sem einkennast af verdbdlgu eda
skuldadrifinni verdhjodnun (e. Dept deflation). Breytingar i hagkerfinu, verdbdlga eda
ver6hjodnun, eiga pad til ad magnast upp. Eins og Minsky (1992, bls 1) ordar pad:

8 Sviar og Islendingar gengu i gegnum slika hringras, eins og fjallad er um sidar. Béla fylgdi i kjoIfar afndms

reglna sem sprakk ad lokum. Banka- og gjaldeyriskrisur fylgdu sidan i kjolfarid.
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,verdbdlga neerist af verdbdlgu og skuldadrifin verdhjodnun nzerist af skuldadrifinni

verdhjodnun”.® Sem er samhljoma kenningum Fisher um skuldadrifna verdhjédnun.

2.5 Tviburakrisur
NU pegar fjallad hefur verid um bankakrisur er ekki ur vegi ad kynna fyrirbaerid
tviburakrisur. Nafnid tviburakrisur vitnar til pess sterka sambands sem virdist vera a milli

banka- og gjaldeyriskrisa.

Fraedimenn eru ekki 8 sama mali um tengslin @ milli banka- og gjaldeyriskrisa. Fjoldinn
allur af likbnum hafa verid sett fram. Sum syna fram a tengsl milli vandraeda i
vidskiptajofnudi yfir i bankakerfid a8 medan onnur syna tengsl fra vandraedum i
bankakerfinu yfir i gjaldeyrismarkadinn. Enn onnur syna sidan ad banka- og
gjaldeyriskrisur hafa sému orsakavalda og eru pvi ekki ad valda hvort 6dru. Kaminsky og
Reinhart (1999) hafa tekid saman fraedina a bakvid tengslin og er eftirfarandi kafli unninn
upp ur yfirliti peirra.

Likan James Stroker (1994) synir ad vandamal a gjaldeyrismarkadi leidi til bankakrisu.
Haekkun erlendra vaxta, eda adrir utanadkomandi pzettir sem hafa ahrif a flaedi fjarmagns,
asamt fastgengisstefnu, getur leitt til Utflaedis & fjdrmagni. bad leidir til minna frambods
a lansfjarmagni (e. Credit crunch), gjaldprota og ad lokum bankakrisu. Einnig getur évaent
gengisfelling leitt til bankavandreeda ef mikil gjaldeyriséjofnudur er til stadar, p.e. ad

skuldir i erlendum myntum eru heerri en eignir (Mishkin, 1996).

Onnur likén syna fram & 6fuga tengingu, pb.e. vandraedi i bankakerfinu leidi til hruns &
gjaldmidili. Sedlabankar, sem lanveitendur til prautarvara, prenta peninga i bankakrisum
til ad lana bonkum i lausafjarvandraeedum. Ef prentunin er of mikil getur pad leitt til
gjaldeyriskrisu (Velasco, 1987). bad er i samraemi vid klassiskar kenningar um adé of mikil
peninga prentun geti leitt til hruns 4 gjaldmidli vegna pess ad nyprentadir peningar fleeda

Ut 4 gjaldeyrismarkadinn. A petta sérstaklega vid 4 litlum og/eda veikum myntsvadum.

bridja tegund likana syna ad banka- og gjaldeyriskrisur hafa sému orsakavalda. Sem er

samhjoma vid kenningar Fisher (1933). | fyrstu er aukning i innflutningi og

° pyding héfundar &: ,inflation feeds upon inflation and dept-deflation feeds upon dept-deflation”

(Minsky, 1992. Bls. 1).
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efnahagsumsvifum sem er fjdrmagnad med erlendri lantoku. Eftir pvi sem
vidskiptajofnudur eykst pvi vissari verda markadsadilar um ad stefnan sé ésjalfbaer sem
leidir ad lokum til spakaupmennskudrasar a innlenda gjaldmidilinn. par sem bankarnir

hafa safnad erlendum skuldum leidir utflaedi fjarmagns ad lokum til bankakrisu.

Rannsdékn Kaminsky og Reinhart (1999) skodar tengslin milli banka- og gjaldeyriskrisa,
emperiskt, i von um ad skyra tenginguna sem a milli liggur. Nidurstodur peirra leida i ljos
ad banka- og gjaldeyriskrisur eru algengur eftirleikur afndmi hafta og reglna a
fjarmdalamorkudum par sem bankakrisur hafa tilhneigingu til ad rida & vadid. Nidurstédur
syna einnig ad krisurnar verda mun alvarlegri pegar peer eiga sér stad 4 sama tima.
Sérstaklega pegar gjaldeyrisojofnudur er & milli eigna og skulda banka, p.e.a.s. pegar

erlendar skuldir eru hzerri en erlendar eignir.
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3 Endurskipulagning bankakerfis eftir bankakrisu

Endurskipulagning banka eftir kerfislega bankakrisu er kostnadarsom. Stjornvold, sem
O6hjakvaemilega spila stort hlutverk i endurskipulagningunni, eru undir mikilli pressu vid
ad halda kostnadi i lagmarki. betta hefur leitt til breytinga i adfer6um pegar att er vid
bankakrisur. | kreppunni miklu 1930 og fram til 4rsins 1980, voru adferdirnar ad mestu
omarkadssinnadar (e.nonmarket instruments). Slikar adferdir minnka frelsi & morkudum
en algengt var ad notast vid hoft & voxtum og gjaldeyrisflutningum dsamt skdmmtun a
lansfjarmagni. Samkeppni var einnig takmorkud med peim rokum ad tryggja stodugleika
(Dziobek, 1998). Slikar adferdir leida til hagkvaemni og hafa pvi tilhneigingu til pess ad
vera, pegar uppi er stadid, of kostnadarsamar. | dag eru adferdirnar i flestum tilvikum
markadssinnadar (e.market-based instruments). Markmidid med slikum adferdum er ad

tryggja markadssinnad, opid bankakerfi par sem samkeppni rikir.

Verkfaerum rikisstjérnar, vid endurskipulagningu bankakerfis, ma skipta i prja flokka

(Dziobek, 1998): Fjarmala-, rekstrar- og kerfisverkfeeri, sja toflu 1.

Tafla 1. Verkfaeri vid endurskipulagningu banka

Heimild. Dziobek 1998, bls. 9
Verkfaeri Daemi

Fjarmalaverkfaeri Lausafjaradstod fra sedlabanka og/eda riki

Rikisabyrgd a innldanum og/eda skuldbindingum
bankans

Nytt eigid fé, fra riki eda eiganda bankans

Rekstrarverkfeeri Nytt eigid fé/fjarmagn, ny stjérn
Radningar haefara félks

Erlendir sérfraedingar radnir vid endurskipulagningu
a rekstri

Kerfisverkfaeri Lokun banka
Sameiningar eda bonkum skipt upp i smaerri
einingar
Styring eigna, endurskipulagning utlana,
eignaumsyslufélag
Einkavaeding & rikisbonkum
Endurskipulagning fyrirtaekja
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Notkun fjarmalaverkfeera er algeng i kerfisbundnum bankakrisum. Sedlabanki eda
rikisstjorn svara kalli bankakerfisins vegna lausafjarskorts med pvi ad lana fjarmuni til
beirra. Innspyting fjarmagns inn i bankakerfid baetir efnahagsreikninga bankanna
samstundis. Notkun fjarmalaverkfaera eru oftast fyrstu vidbrogd vid bankakrisu og er
tilgangur peirra oft ad koma i veg fyrir bankaahlup med pvi ad auka traust almennings.
Fjarmalaverkfaeri taka hins vegar ekki & undirliggjandi vandamalum bankakerfisins og eru
bvi ekki naegjanleg til ad tryggja traust markadarins. Naudsynlegt er ad nota verkfeerin i
sameiningu til pess (Dziobek, 1998).

Rekstararverkfaeri hafa pad markmid ad takast a vid vandamal vegna stjornunar banka
en rét vandans ma oft finna par. Endurnyjun stjérnar er pvi oft mikilvaegur lidur i ad
endurvekja traust & bankakerfinu (Caprio og Klingebiel, 1996). bessi verkfzeri snia ekki
adeins ad baetingu stjornarinnar sjalfrar heldur einnig stjéornunarstefnu bankans eins og
hidn leggur sig. M3 par nefna hluti eins og dheettustjéornun, verdlagningu vara og mat
utlana (Dziobek, 1998).

Tilgangur kerfisverkfaera er ad takast a vid undirliggjandi vandamal fjarmalakerfisins.
Markmid peirra er ad tryggja traust bankakerfi par sem edlileg samkeppni rikir (Dziobek,
1998).

Kerfisverkfaerid sem skodad verdur hér snyr ad endurskipulagningu sleemra eigna.
Endurskipulagning sleemra eigna er eitt mikilvaegasta og jafnframt erfidasta verkefnid
begar kemur ad vel heppnadri endurskipulagningu bankakerfis (Klingebiel, 2000). Eins og
rakid verdur sidar sjaum vid ad ein adaldsteeda pess ad endurskipulagningin 3
bankakerfinu i Svipjéd, eftir bankakrisuna par i landi i byrjun tiunda aratugarins, tokst

jafnvel og raun ber vitni, folst i vel heppnadri endurskipulagningarstefnu.

3.1 Endurskipulagning sleemra eigna
Vel heppnud eignaumsyslustefna getur flytt bata eftir bankakrisu med pvi ad flyta
endurskipulagningu lana i vanskilum og veita fyrirteekjum hvata til ad laga skuldamal sin
(Klingebiel, 2000).

Haegt er ad skipta leidum vid endurskipulag sleemra eigna i tvennt. Annad hvort sja

einkaadilar, bankar eda kréfuhafar, um ad endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sinna
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eda rikisvaldid i gegnum eitt midlaegt eignaumsyslufélag (sja t.d. Klingebiel, 2000. Dado
og Klingebiel, 2002. Sheng, 1996).

Aukinheldur er haegt ad skipta eignaumsyslufélégum i tvennt Ut frd hlutverki peirra
(Klingebiel, 2000). Annars vegar er um ad raeda eignasolufélog sem hafa pad hlutverk ad
selja eignir, t.d. pegar verid er ad leysa upp fjarmalafyrirteeki og eignir eru seldar an pess
ad vera endurskipulagdar. Og hins vegar eignaumsyslufélog sem hafa pad markmid ad
endurskipuleggja eignir adur en paer eru seldar, sja toflu 2. Daemi um slikt félag er
Securum i Svipj6d og eignaumsyslufélagid sem nefndin um endurreisn fjarmalakerfisins

meelti med, en um pau verdur fjallad sidar.

Tafla 2. Adferdir vid endurskipulagningu sleemra eigna

Heimild. Alpjédagjaldeyrissjédurinn 1999, bls. 37

Hradi eignasolu Bankar sja sjalfir um Eignaumsyslufélag i eigu hins
endurskipulagninguna opinbera

Eignir seldar strax an Bankar selja eignir beint  Félag sem hefur pad markmid

endurskipulagningu ad selja eignir hratt og er eigu

hins opinbera

Eignir endurskipulagdar  Eignaumsyslufélagieigu  Eignaumsyslufélag i eigu hins

og seldar yfir lengra bankans sem hefur pad opinbera sem hefur pad

timabil markmid ad markmid ad endurskipuleggja
endurskipuleggja og selja og selja eignir yfir lengra

eignir yfir lengra timabil  timabil

Eignaumsyslufélag sem hefur pad markmid ad endurskipuleggja eignir, og selja, yfir lengra
timabil er oft su leid sem naudsylegt er ad fara. | kerfislegri bankakrisu er ésjaldan mikid
um sleemar eignir og pvi myndu eignamarkadir hrynja ef reynt yrdi ad selja allt 4 sama
tima. Sala eigna yfir lengri tima er pvi oft naudsynleg til ad koma i veg fyrir frekari
eignaverdslaekkanir sem geetu dypkad kreppuna enn frekar. bratt fyrir petta er ekki

farseelt ad of langur timi lidi og eignirnar liggi i morg ar i einhverjum eignaumsyslufélogum
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amedan bedid er eftir uppsveiflu i hagkerfinu. Pad geeti leitt til of mikils umsyslukostnadar

og 4 endanum haerra taps vegna bankakrisu (Alpjéodagjaldeyrissjédurin, 1999).

Vel heppnud endurskipulagningaradgerd eetti ad na eftirfarandi markmidum
(Alpjédagjaldeyrissjodurin, 1999):

> [ fyrsta lagi setti hun ad endurlifga bankakerfid 4 sem skemmstum tima og tryggja
virkt greidslukerfi.

> [ 66ru lagi parf hun ad bua til rétt hvataumhverfi til ad tryggja hagkveemni og
fordast freistnivandamal. Og er par verid ad tala um alla adila markadarins.
Eigendur banka og forstjéra, skuldunauta, innldnaeigendur og adra lanadrottna,
sjédsstjora og rikisstarfsmenn sem taka patt i endurskipulagningunni og eftirliti.

> [ pridja lagi parf hin ad lagmarka kostnad hins opinbera af endurskipulagningunni
asamt pvi ad tryggja sanngjarna skiptingu 4 kostnadinum a milli eigenda bankanna
og hins opinbera.

bPau markmid sem vel heppnud endurskipulagningaradgerd a ad na er litt til ad deila um.
Hvernig markmidin eiga ad nast er hins vegar dnnur spurning. Tveer megin adferdir eru i
bodi. Annad hvort er endurskipulagningin i hondum rikisins i gegnum eitt midlaegt
eignaumsyslufélag eda i hondum bankanna sjalfra. Ef rikid dkvedur ad setja a laggirnar
midlaegt eignaumsyslufélag parf ad kaupa sleemu eignirnar af bankanum, nema i peim
tilfellum par sem vandrada bankinn er i eigu hins opinbera. bessi adferd er oft nefnd
,800ur banki-sleemur banki“ en pad sem er i raun verid ad gera er ad taka slaemar eignir
Ut ar bankanum pannig ad eftir stendur gédur banki. Sl&amu eignirnar fara sidan i sér

eignaumsyslufélag, sleeman banka.

begar sleemu eignirnar eru ad mestu, eda storu leyti, lan til fyrirtaekja er
endurskipulagning bankakerfisins natengd endurskipulagningu fyrirtaekja.
Endurskipulagning bankakerfisins er pé avallt i forgangi pvi ekki er haegt ad
endurskipuleggja skuldir fyrirtaekja an starfandi bankakerfis (Alpjédagjaldeyrissjédurinn,
1999).

Fyrsta skrefid vid endurskipulagningu sleemra eigna felst i pvi ad akveda hvort
skuldunauturinn eigi ad lysa sig gjaldprota edur ei. Ef gjaldprotaleidin er farin er
undirliggjandi ved innheimt og ad lokum selt. bvi meiri likur sem eru til stadar ad
skuldunauturinn geti borgad af laninu sinu pvi meiri astaeda er til pess ad halda pvi inni i
bankanum. Hins vegar ef liklegt er ad skuldunauturinn geti ekki borgad gaeti verid

hentugra ad Ilata sérstakt eignaumsyslufélag sja um ad losa undirliggjandi ved
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(Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 1999). Su adferd sem hentar einu landi, hentar ekki endilega
bvi naesta. Hagkveemasta endurskipulagningin fer eftir pattum eins og: Edli, steerd og
dreifingu sleemu eignanna, uppbyggingu fjarmalakerfisins, lagaumhverfi og getu
bankanna og hins opinbera til ad sj@ um  endurskipulagninguna

(Alpjédagjaldeyrissjéodurinn, 1999).

3.1.1 Astaedur fyrir inngripum hins opinbera
Adur en samanburdur adferdanna er kunngerdur er mikilvaegt ad svara spurningunni:

Afhverju hid opinbera atti ad skipta sér ad endurskipulagningu eigna banka?

Inngrip af halfu hins opinbera geta verid réttleetanleg ef leidrétta parf, eda koma i veg
fyrir, einhvern markadsbrest. [ slikum tilfellum er mogulegt ad rikid geti kntid fram meiri
verdmaeti Ut Ur sleemu eignunum eda endurskipulagt paer & skemmri tima med laegri

pbjodhagslegum kostnadi.

Vandamal sl&emra eigna fela i sér akvedinn markadsbrest. Bankar fara ad eyda 6llum
sinum kroftum i endurskipulagningu sleemu eignanna og haetta ad einbeita sér ad sinu,
mikilvaega, hlutverki vié ad feera fjarmagn a milli peirra sem vilja spara og fa lan, dsamt
oflun nyrra vidskiptavina. Banki sem er haettur ad sinna grunnbankastarfsemi, eda ad
minsta kosti farinn ad einbeita sér frekar ad 6drum malefnum, er ekki banki sem
hamarkar velferd. [ slikum tilfellum gaeti reynst hagkveemt ad rikid hreinsi bankann af

sleemu eignunum pannig ad peir geti sinnt grunnbankastarfsemi af fullum krafti.

Banki getur einnig verid ohaefur til ad sja um endurskipulagninguna ef hann er
gjaldprota (e. Insolvent), vid slikar adstaedur kann ad vera hagkvaemt ad bjarga bankanum
fra gjaldproti vegna kerfislegrar aheaettu, eins og fjallad er um ad ofan, og par ad leidandi
réttleetanlegt ad rikid gripi inn i. Ef undirliggjandi vandamal bankans felst i eignum i
vanskilum getur verid dbdtasamt ad bjarga bankanum fra gjalproti med pvi ad losa undan
honum sleemu eignirnar. Hins vegar ef bankinn er starfshaefur, med gott eiginfjarhlutfall
og par ad leidandi getu til ad endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sinna, er erfitt ad faera
rok fyrir pvi ad inngrip hins opinbera geti leitt til hagkveemari nidurstédu. Vegna peirrar
einfoldu astaedu ad bankar eru, ad 6dru dbreyttu, betur til pess fallnir ad endurskipuleggja

skuldir vidskiptavina pvi bankar hafa upplysingar um pa i gegnum greidslukerfid.

Akvedin hvatavandamal eru til stadar hja bénkum pegar kemur ad sleemum eignum.

Hvati getur verid til pess ad afskrifa ekki skuldir fyrirtaekja, eda skuldir annarra adila, til ad
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fordast ad syna utlanatop. Til deemis med pvi ad lengja i [anum eda jafnvel lana meira.
Slikt er ekki hagkveemt fyrir pjodfélagid i heild og geeti pvi reynst abatasamt ad hid
opinbera skerist i leikinn. Ef bankinn hefur getu til ad endurskipuleggja sl&emu eignirnar
sjalfur er liklega hagkvaemast ad inngrip hins opinbera séu i formi hvatagjafar, p.e. ad hid
opinbera bui til hvataumhverfi sem leidi til pess ad bankar sjai fram a abata vid ad leysa
skuldavandamal vidskiptavina sinna & skjétan hatt. [ pessu samhengi er vert ad minnast &

reynslu Japana eftir fjarmalakrisuna par i landi arid 1990, sja box 1.

Box 1. Tyndi aratugurinn i Japan

Eftir mikinn uppgang i efnahagi Japans fra um midja tuttugustu éldina
fram til arsins 1990 tok vid mikid stddnunartimabil allt fram til arsins
2000. Ein helsta asteeda pessa mikla stédnunartimabils, sem nu er
kallad tyndi dratugurinn, er s ad bankar reyndu ad fordast ad syna
utldnatop. Fyrirtaekjum var haldid 4 lifi, jafnvel pétt enginn grundvollur
veeri fyrir aframhaldandi starfsemi, med lengingu i lanum eda frekari
fyrirgreidslum. Fyrirteekin, sem hafa verid likt vid uppvakninga (e.
Zombie firms), voru baedi dskilvirk og 6hagkvaem, medal annars vegna
of mikillar skuldsetningar. Og eru talin hafa lengt og dypkad
efnahagsleegdina dsamt ad hafa heegt 4 framleidni- og hagvexti
(Ahearne og Shinada, 2004 og Samkeppniseftirlitid, 2009). Reynsla
Japans synir fram & mikilveegi pess ad hid opinbera skapi hvatakerfi
sem leidi til pess ad bankar hafi hvata til ad leysa skuldavandamal

fyrirtaekja @ sem mest pjodhagslega hagkvaeman hatt.

3.1.2 Samanburdur adferda

Helsta alitaefnid pegar kemur ad midleegu eignaumsylufélagi snyr ad verdlagningu &
sleemu eignunum, en pad felst i pvi hversu erfitt, og had dvissu, pad er ad verdmeta lan i
vanskilum (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 1999). Slikt vandamal er hins vegar ekki til stadar
begar rikid a bankann sjalft eda pegar bankarnir endurskipuleggja eignir sjalfir. Adveldara
reynist pvi fyrir stjornvold ad stofna slikt félag pegar sleemu eignirnar eru i bénkum i eigu

hins opinbera.
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Kostir og gallar midlaegs eignaumsyslufélags eru reifadir i Alpjodagjaldeyrissjédurinn
(1999) og Klingebiel (2000) og teknir saman i toflu 9 i vidauka 2. Helstu kostir og gallar eru

eftirfarandi:

Kostir eins midlaegs eignaumsyslufélags felast i samséfnun pekkingar og reynslu 4 einn
stad. Bankarnir losna einnig vid sl&amar eignir af efnahagsreikningum sinum og geta pvi
einbeitt sér ad grunnbankastarfsemi. Kaup rikisins & eignum banka getur einnig gert
stjéornvoldum kleift ad festa vid pau skilyrdi um endurskipulagningu @ bankanum sjalfum.
betta gaetu verid skilyrdi um ad endurskipuleggja reksturinn. Midlaeg eignaumsyslufélog
geta einnig fengid sérstaka lagalega hjalp fra stjéornvoldum vid ad hrada
endurskipulagningarferlinu. Og pau geta pjénad sem pridji adili pegar kemur ad
innanbankaldnum, en hvati getur verid fyrir starfsmenn banka ad endurskipuleggja lan
starfsfélaga 4 annan hatt en 6nnur lan. Annar kostur felst i pvi ad allir skuldarar purfa ad

eiga vid sama adilann og pvi er samrami i innheimtuadferdum.

Gallar midlaegs eignaumsyslufélags felast i pvi ad bankar pekkja skuldamal
vidskiptavina sinna best og aettu pvi ad vera, ad 6dru dbreyttu, betur til pess fallnir ad
endurskipuleggja skuldir peirra. Astaedan fyrir pvi liggur i peim upplysingum sem bankar
hafa um vidskiptavini sina vegna greidslupjonustunnar sem peir bjéda upp a. Ad skilja
sleem lan eftir i bonkum gefur einnig hvata til hamorkunar i endurheimtu og hvetur
bankana til ad betrumbaeta eftirlit og pannig lagmarka framtidar tap. Banki sem veit ad
hann parf ad eiga sjalfur vid afleidingar sleemra lana tekur betri akvardanir vid atheimtu
beirra. Stjornun er oftast betri i einkareknum fyrirtaeekjum. Stofnun midlaegs
eignaumsyslufélgas getur pvi minnkad hagkvamni og virkni endurskipulagningaradgerda.
Kostnadur vid slikt félag getur par af leidandi ordid meiri pegar uppi er stadid. Virdi eigna
a pad til ad eydast hradar pegar pzer eru geymdar utan bankakerfisins, sem er sérstklega
sleemt vegna pess ad sleemar eignir hafa tilhneigingu til ad sitja of lengi inni i midlaagum
eignaumsyslufélégum. Hvati er einnig fyrir pdlitisk afskipti, sérstaklega pegar sleeamu
eignirnar eru fyrirteeki par sem morg storf eru i hufi.

Eins og sja ma eru kostir og gallar midlaegs eignaumsyslufélags fjclbreyttir. Og misjafnt
er milli landa hversu veigamiklir peir eru. | Svipjéd heppnadist einstaklega vel ad stofna

slikt félag en margar astaedur eru fyrir pvi sem nu verda kynntar.
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4 Svipjéd

4.1 Bankakrisan i Svipjod

Umhverfid 4 fjarmalamorkudum i Svipjéd fyrir 1980 var umvafid reglum og hoftum.
Fastgengisstefna var vid lydi og vid bakid @ henni stédu hoft @ gjaldeyrisflutningum.
Voxtum var haldid lagum en pak var a pvi hversu hadir utlanavextir bankanna mattu vera
ad medaltali og var pad tengt vid styrivexti sedlabankans.’® Lagir styrivextir dsamt
fradrattabserum vaxtagjoldum fra skatti leiddu til pess ad utlanaraunvextir, eftir skatt,

voru neikvaedir (Drees og Pazarbasloglu, 1995).

Neikvaedir raunvextir leiddu til mikillar umframeftirspurnar a fjdrmagni og pvi var
naudsynlegt, til ad halda stoduleika, ad setja takmork a pad hversu mikid bankar gatu
lanad. bessum takmorkunum var framfylgt med strongum lausafjarreglum en bankar, og
adrar fjarmalastofnanir, voru skyldugar til ad fjarfesta akvednum hluta eigna sinna i rikis-
og/eda husnaedisskuldabréfum (e. Housing bonds)(Drees og Pazarbasloglu, 1995). Miklar
skuldir rikissjods asamt metnadarfullri dzetlun rikisins a fjarfestingu i husnaedi leiddu til
bess ad bankar voru a timabili skyldugir til ad fjarfesta yfir 50 présent af eignum sinum i
slikum skuldabréfum (Englund, 1999). bessar kvadir leiddu pvi til pess ad fjarmagni var
fjarfest i of miklum maeli i opinbera geiranum, og sat pvi einkageirinn & hakanum. Asamt
lausafjarkrofum voru beinar takmarkanir @ pvi hversu mikid bankar mattu lana ut (Drees

og Pazarbasloglu, 1995).

Eftir 1980 var hafist handa vid losun hafta og reglna 3a fjarmalamorkudum
(fastgengisstefnunni var po6 framfylgt allt til arsins 1992). Helstu breytingarnar urdu arid
1983 pegar lausfjarhlutfoll voru afnumin og arid 1985 pegar utlana- og vaxtapok voru pad
einnig. Sedlabankanum var ljést ad pessar adgerdir myndu hafa ahrif a atldn bankanna,
bar sem mikil umframeftirspurn var eftir fjarmagni, og auka samkeppni &
fjarmagnsmorkudum. Hlutfall 16gbundins varasjéds bankanna var pvi hakkad ur einu
prosenti i prju. Ad 6dru leyti breyttist stefna sedlabanka og stjérnvalda ekkert (Englund,
1999). Reglu- og eftirlitskerfid var aukinheldur ekki styrkt nsegilega til ad takast a vid

breyttar adstaedur. Svidid var pvi sett fyrir Utlanabdlu en fra 1987 til 1990 jukust

10 bar sem pak var & peim medaltalsvéxtum sem bankarnir mattu lana 4, gatu peir 1anad einstaklingum

4 mismunandi voxtum. bPétt medaltalid purfti ad vera innan dkvedinna marka.
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heildarlan fra 90 { 140 présent af VLF (Calomiris, Klingebiel og Laeven, 2004). Utlanabdlan
var ekki adeins keyrd afram af afndmi hafta heldur var einnig gédur hagvoxtur 8 sama
tima sem atti sinn patt i vextinum (Drees og Pazarbasloglu, 1995). Eignamarkadir téku i
kjolfarid mikinn kipp, sérstaklega fasteignamarkadurinn, og béla byrjadi ad myndast.
Eftir miklar haekkanir eftir 1985 foru erfidleikar a fasteignamarkadi ad gera vart vid sig
i lok ars 1989. Fasteignaverd, sem hafdi haekkad 15 ar i r6d ad nafnvirdi, nddi hamarki og
var farid ad leekka. Og atti eftir ad laekka samtals um helming & komandi 5 drum (Kokko
og Suzuki, 2009). A sama tima byrjudu vextir ad haekka sem helst ma rekja til tveggja
batta: Haekkunar erlendra vaxta eftir fall Sovétrikjanna og hertrar innlendrar
peningastefnu. Auk haerri vaxta laekkudu heimildir til pess ad draga vaxtagjold fra skatti'!
sem leiddi til pess ad raunvextir, eftir skatt, haekkudu snarpt (Englund, 1999). Haerri
raunvextir, og par med haerri fjdrmégnunarkostnadur heimila og fyrirteekja, leekkudu
eignaverd enn frekar. Eins og sést 8 mynd 2 hjadnadi verdbdlga verulega i kjolfarid sem

leiddi til enn frekari haekkunar raunvaxta.
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Mynd 2. Arsverdbélga i Svipj6d, manadarleg gogn

Heimild. Statistic Sweden

1150 présent vaxtagjalda voru fradrattabaer fra skatti bangad til arid 1991 pegar hlutfallid var laekkad i

30 prosent. Raunvextir eftir skatt snarhakkudu i kjolfarid.
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[ kjdlfar haerri raunvaxta og fallandi eignaverds minnkadi innlend eftirspurn. Fyrirtaeki
landsins voru fljét ad finna fyrir minni tekjum og heerri vaxtagjold baettu ekki ur skak. bad
leiddi til enn frekari leekkunar & eignaverdum og gjaldprot jukust um 50% arié 1991, frd

ba pegar hdum télum arié 1990 (Englund og Vihriala, 2009).

Fyrstu merki um vandraedi i bankakerfinu komu i byrjun dars 1990 pegar
fijarmognunarfyrirtaeki (e. Finance companies)’? féru ad syna mikil atlanatép. Ahrifin &
hlutabréfaverd eda vaentingar almennt voru pé litlar, famanaf (Jennergren, 2002). bad
breyttist pd & einni néttu pegar fjarmognunarfyrirtaekid Nyckeln lenti i
greidsluerfidleikum i september 1990 og gat ekki endurfjdrmagnad vixla, sem komnir voru
a gjalddaga.'3 Nyckeln hafdi vaxid hvad hradast af fjarmégnunarfyrirtaekjum landsins med
bvi ad sérhaefa sig i Utlanum til fasteignakaupa og —framkvaeemda. Utldnin voru
fjdrmognud med utgdfu vixla eda med ldnum beint fra bonkum. begar fasteignaverd fér
leekkandi vard endurfjarmoégnun vixlanna 2 erfidari. Fjarfestar, sem voru vanir ad
endurfjdarmagna vixlana, éttudust ad utlanatop yrdu Nyckeln ofvida og drégu sig pvi i land
(Englund og Vihriala, 2009). bessi vandraedi voru fljét ad smitast yfir allan markadinn med
vixla og @ nokkrum dégum pornadi hann algjorlega upp. Naestu manudi a eftir féru
allnokkur fjarmoégnunarfyrirtaeki i gjaldprot vegna lausafjarvanda og af peim 300 sem voru
a markadinum hurfu um 200 pegar uppi var stadid (Kokko og Suzuki, 2009). Eftirlifandi

fjdrmognunarfyrirtaeki purftu nd ad reida sig 4 bankaldn vid fjdrmognun (Englund, 1999).

2 Fjarmognunarfyrirtaeki (e. Finance company) eru fyrirtaeki par sem megin starfsemi felst { Gtlanum.

13 A seensku marknadsbevis, en petta voru skammtimavixlar sem fjarmoégnunarfyrirtaeki notudu til

fjdrmognunar & utldnum.
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Mynd 3. Samanl6gd utlanatép allra banka Svipjédar, ma. sek.

Heimild. Riksbank, Statistical yearbook 1990-1995

Bankarnir sem tryggdu vixlana hofdu tvo valkosti: annad hvort ad lata
fjarmognunarfyrirtaekid verda gjaldprota og taka tapid strax eda lana pvi meira og geta
att von 4 haerra tapi sidar (Englund og Vihriala, 2009). Mo6rg voru latin fara i gjaldprot og
kom pad fram i atldnatapi hja bonkunum. Eins og sjad ma 4 mynd 3 var samanlagt
utlanatap, allra bankana, arid 1990 10 ma. sek. sem var 0,74 présent af VLF pess ars, haest
for po tapid i teepa 60 ma. sek. arid 1992 eda 3,66 prosent af VLF. Metid utlanatap fyrir
timabilid 1990-1993 er naestum 200 ma. sek. eda 10 prdsent af VLF (Kokko og Suzuki,
2009).

Seensku bankarnir gerdu pvi ekki somu mistok og peir japonsku. Sem félst i fordast ad
syna Utlanatop med pvi ad lengja frekar i [Anum eda lana meira. Eins og fjallad er um ad

ofan hafdi st adferd sleem ahrif 4 efnahag Japans.

4.2 Endurskipulagning bankakerfisins

Utlanatodp byrjudu ad herja & bankana i Svipjéd arid 1990 og ari sidar féru peir ad lenda i
vandradum. Nordbanken og Férsta Sparbanken, tveir af sex staerstu bénkunum, purftu a
frekara hlutafé ad halda til ad geta maett krofum um eiginfjarhlutfall (Englund og Vihriala,
2009). Rikid var adaleigandi Nordbanken og setti nytt eigid fé ad upphaed fjogurra ma.sek.
inn i bankann, asamt pvi settu adrir minnihlutaeigendur einn ma.sek. Rikid abyrgdist

einnig ad veita eigendum Fdrsta Sparbanken 1an ef eigid fé mundi falla undir akvedin mork
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en aldrei kom til pess (Englund, 1999). Fyrstu adgerdir saeenskra stjornvalda voru pvi
fjarmalalegar, eins og sést i toflu 1, i formi eiginfjarframlaga og sidar einnig i formi
rikisabyrgdar a 6llum innldanum og skuldbindingum bankakerfisins. Fjarmalaverkfaeri taka
hins vegar ekki & undirliggjandi vandamalum bankakerfisins (Dziobek, 1998). Vandamal
komu pvi aftur upp i Nordbanken og Sparbenken sumarid 1992. Seenska rikid akvad pa ad
taka yfir Nordbanken ad fullu og voru adrir minnihluta eigendur keyptir at. Jafnframt var
baett vid nyju eigin fé.

Vandamal komu einnig upp i Gota Bank sumarié 1992 sem vard til pess ad hluthafar
urdu ad auka eigid fé bankans. bad entist hins vegar stutt og bankinn for i prot i september
1992. A pessum timapunkti byrjudu stjornvold fyrst ad bregdast vid krisunni med
kerfisbundnum heetti (Ingves og Lind, 1997). Um leid og Gota vard gjaldprota tilkynnti
rikisstjornin ad allar skuldbindingar bankans, ad fraskyldu eigin fé hans, yrou tryggdar ad
fullu. Tryggingin, sem nadi yfir innldn og skuldir bankans, var sidan yfirfeerd 4 bankakerfid
i heild nokkrum vikum sidar (Englund, 1999). Rikid tdk ad lokum yfir Gota a eina saenska
kronu en purfti ad endurfjarmagna hann fyrir 25 ma. sek. Rikid var par med ordid eigandi
tveggja stérra banka med samanlagdann efnahagsreikning sem nam 26 présent af
heildareighum bankakerfisins.'* Stefna rikisins var po avallt ad leitast eftir lausnum sem
félu i sér sem minnstu afskipti hins opinbera. I tilfelli Gota vildu eigendurnir ekki fjarfesta

frekar i bankanum og naudsynlegt var pvi ad taka hann yfir (Englund og Vihriala, 2009).

Adgerdir stjérnvalda vardandi bankabjérgunina félust i tveimur megin pattum. [ fyrsta
lagi ad ad tryggja allar skuldbindingar bankakerfisins. SU adgerd var tilkynnt stuttu eftir
gjaldprot Gota, og fékk studning fra 6llum flokkum pingsins ad fraskyldum einum litlum
flokki. Og i 6dru lagi fengu hluthafar bankanna enga sérmedferd eda pdknun adra en
rikisabyrgd 4 skuldbindingum bankakerfisins, sem var ad sjalfségdu verdmaet eign, talid
er ad rikisabyrgdin hafi bjargad einhverjum bénkum fra gjaldproti. Adgerdin heppnadist
bvi vel og vard til pess ad tryggja traverdugleika bankakerfisins (Englund og Vihriala,
2009).

14 Efnahagsreikningur Gota og Nordbanken midast vid timann pegar peim var skipt i géda og slema

banka. Heildareignir i bankakerfinu midast vid lok ars 1991.

33



4.3 Go0our banki, sleemur banki

Undirliggjandi vandamal saensku rikisbankanna tveggja félust i vanskilum utlana. Til ad
takast 4 vid pennan vanda var akvedid ad taka sleemu eignirnar af efnahagsreikningi
Nordbanken og Gota. Grundvallardstaeda fyrir pessari dkvordun var ad bankarnir tveir
voru Ostarfheefir med pessar eignir & efnahagsreikningum sinum. Sérstaklega Gota, en
eins og sja ma 4 mynd 4 voru slaemar eignir 45 présent af heildareignum bankans. pétt
liklegt verdur ad teljast ad Nordbanken hafi verid i betri stédu til pess ad eiga vid slemu
eignirnar par sem paer voru um fimmtungur af heildar eignum bankans, an pess ad vera
ad fullyrda ad bankinn hafi verid i stoédu til pess ad endurskipuleggja sl&emar eignir. Er
liklegt ad hagkveemni hafi falist i pvi ad taka sleemu eignirnar undan badum bdénkunum,
ef & annadbord atti ad gera slikt vid Gota. Sérstaklega par sem peir voru badir i eigu

rikisins.

Heildareignir Gota Bank Heildareignir Nordbanken

Securum; 21%

Retrieva; 45%

Nordbanken; 79%

Mynd 4. Hlutfall slaamra eigna af heildareignum

Heimild. Ingves og Lind 1996

Tvo eignaumsyslufélog voru stofnud, Securum og Retrieva. Securum tok vid sleemum
eignum Nordbanken og Retrieva vid sleemum eignum Gota. Nafnvirdi sleemu eigna
Nordbanken voru 67 ma.sek. og Gota 43 ma.sek., samtals 110 ma.kr. eda 7 prdésent af

heildareignum bankakerfisins.’> Arid 1993 sameinudust rikisbankarnir tveir undir nafni

15 Midast er vid heildareignir bankakerfisins i lok &rs 1991.
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Nordbanken og sidar sameinudust einnig eignaumsyslufélogin Securum og Retrieva undir
nafni Securum. i fyrstu var Securum détturfélag Nordbanken en i byrjun ars 1993 vard pad

ad sjalfstaedu fyrirteeki.

Eignir Securum voru ad mestu leiti fasteignalan i vanskilum. Fyrstu verkefni bankans
voru pvi ad akveda hvort skuldarinn aetti ad lysa sig gjaldprota eda ekki. | mérgum tilfellum
vard pad raunin og pa tok bankinn yfir undirliggjandi ved, oftast fasteign. Naest tok vid
sala @ pessum fasteignum. Securum atti pegar mest var um eitt til tvo présent af 6llum
fasteignum i Svipj6d og matti pvi buast vid lagum verdum ef peer feeru allar 8 s6lu 8 sama
tima. Soluferlinu var dreift & nokkur ar og flestar fasteignir voru seldar & arunum 1995-
1996. Soluferlid tdk mun minni tima en buist var i fyrstu og var Securum leyst upp i lok ars

1997 (Englund, 2009).

4.4 Kostnadur skattgreidenda af endurskipulagningu bankakerfisins

Eins og tafla 3 synir voru heildarutgjold rikisins u.p.b. 65 ma.sek, & verdlagi hvers ars,
vegna endurskipulagningar bankakerfisins eda um 4-5 présent af VLF. Stor hluti pessarar
upphaedar kom til baka i formi ards og s6lu eignahluta. Jennergren og Naslund (1998) hafa
reiknad ut ad kostnadur skattgreidenda vegna bankakrisunnar hafi samtals verid 35 ma.
sek, en pa hefur verid tekid tillit til videigandi dvoxtunarkréfu sem var mjog ha fyrstu arin
eftir bankakrisuna. bessi upphad samsvarar tveimur présentum af landsframleidslu sem
teljast ma géd nidurstada midad vid umfang bankakrisunnar. Ytarlegri t6flu um kostnad

og tekjur rikissjéds Svipjédar ma finna i vidauka 3.

Tafla 3. Kostnadur og tekjur rikissjods Svipjodar af bankabjorguninni a verdlagi hvers ars

Heimild. Jennergren og Naslund (1998)

Ar Kostnadur 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 fisland

Eins og titill ritgerdarinnar gefur til kynna var markmid héfundar ad bera saman reynslu
Svia og Islendinga. bratt fyrir ad undanfari bankakrisanna sé likur 4 margan hatt er ekki
haegt ad segja pad sama um pau vandamal sem yfirvold landanna stédu frammi fyrir eftir

krisurnar.

[ fyrsta lagi var tiltdlulega litill hluti bankakerfisins sem purfti & hjalp ad halda i Svipjéd
en gjaldprota bankarnir tveir voru med efnahagsreikning sem nam 26 prdsent af
heildareignum bankakerfisins. [ 68ru lagi var bankakerfid sjalft miklu minna samanborid
vid VLF, heildareignir bankakerfisins voru um 110 présent af VLF arié 1990, sem gerdi
Svium kleift ad tryggja allar skuldbindingar bankakerfisins med triverdugum haetti. Og i
bridja lagi pa var astaedan fyrir bankakrisunni nokkud frabrugdin. | Svipjéd var vandamalid
a eignahlidinni. Utlanavanskil, adallega fasteignatengd, margféldudust eftir ad raunvextir
byrjudu ad haekka og eignaverd ad laeekka. Vanskilin komu sidan fram sem utlanatop hja

bénkunum sem lentu i vandraedum vid ad uppfylla eiginfjarkvadir.

Vandamalid & [slandi var & fjarmégnunarhlidinni og bar mjég bratt ad. Lanalinur héféu
lokast og dhlaup var hafid a erlend utibu og var traustid a islenska bankakerfinu orgid
takmarkad. Eins og sést i toflu eitt eru ymsar leidir til stadar til ad bregdast vid en engin
af peim var moguleg fyrir [sland. Hvorki Sedlabankinn né rikid hafdi bolmagn til ad ldna
bonkunum erlent fjdrmagn svo peir gaetu stadid vid erlendar skuldbindingar. Bankakerfid
var ordid rum attfold VLF og var ekki haegt med trdverdugum heetti ad rikistryggja oll
innldan bankanna, og hvad pa allar skuldbindingar. Innlan i bonkunum vid fall peirra voru
um 2.770 ma.kr. og skiptust pau nokkud jafnt & milli erlendra og innlendra utibua
(Fjarmalaraduneytid, 2011). Til samanburdar voru tekjur hins opinbera fyrir arid 2008,
617 ma. kr. Gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka [slands var um 410 ma. kr., og eigid fé hans

um 150 ma. kr., i oktdber 2008, eins og sja ma @ mynd 5.
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Mynd 5. Eigid fé og gjaldeyrisvarafordi Sedlabanka islands 4samt tekjum hins opinbera fyrir arid sem
var ad lida, m. kr.

Heimild. Sedlabanki islands og Hagstofa islands

bPad er augljést af pessum tolum séd ad trygging allra innistaedna var ekki trdverdug
adgerd. Steerd bankakerfisins var ordin svo mikil ad ef traust myndi tapast pa var engin
leid ad vinna pad til baka i taeka tid. [ Svipjéd tapadist traustid aldrei & pann hatt ad
bankaahlaup hafi farid af stad. bad vard einhver aukning a Uttektum en aldrei naegilega

mikil til ad 6gna lausafjarstédu bankanna (Ingves og Lind, 1996).

Eins og fram kemur i skyrslu fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna
(2011) pa var eini raunheefi kosturinn ad stofna nyja innlenda banka sem téku yfir
innlendum eignum og skuldbindingum. Mikilvaegasta verkefni rikisstjérnarinnar var ad
vidhalda innlendri bankastarfsemi og par sem engir starfandi vidskiptabankar voru til

stadar, til ad taka vid starfsemi peirra gémlu, var eina leidin ad stofna nyja.

Adalmarkmidid hér verdur ad skoda radleggingar nefndar um endurreisn
fjarmalakerfisins. Han hof storf eftir ad bonkunum hafdi verid skipt i nyja/gamla og pvi
verdur ekki farid ytarlega i paer adgerdir hér. Hér verdur reynt ad svara peirri spurningu
hvort rikid hefdi att ad setja upp midlaegt eignaumsyslufélag likt og var gert i Svipjod med

stofnun Securum.

Vandamalin sem nyju bankarnir voru ad eiga vid liktust peim saensku frekar en

vandamal gémlu bankanna. Vaxtamunur milli landa hafdi hvatt fyrirtaeki og einstaklinga
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til ad fa 1anad i erlendum myntum. Sedlabanki islands (2009) 4aetladi ad fimmtungur
skulda heimila og 70% skulda fyrirteekja veeru i erlendum myntum. Vid fall krénunnar var,
vid pvi ad buast ad fjélmargir myndu eiga i vandreedum med ad greida af lanum sinum,
likt og i Svipjod.

Helsta astaeda skiptingu bankanna i nyja og gamla var ad tryggja fyrirteekjum og
einstaklingum innlenda bankapjénustu. Naudsynlegt var ad tryggja lanavidskipti til ad
lifvaenleg fyrirtaeki yrou starfshaef i gegnum efnahagslaegdina (Nefnd um endurreisn
fjarmalakerfisins, 2009). Ljost var ad morg fyrirtaeki voru ad etja vid rekstrarerfidleika og
mikilvaegt var ad leysa Ur vandraedum peirra a skjotan hatt. Mistok og/eda haegagangur
vid endurskipulagningu fyrirtaekja geeti haft alvarlegar afleidingar i for med sér fyrir
atvinnulifid og almenning i landinu. [ rannsékn Samkeppniseftirlitsins (2011) kemur fram
ad bankarnir rédu beint eda ébeint yfir 68 présent af eignarhlutum 120 stérra fyrirtaekja
begar mest var, strax eftir hrun. Mikil vinna var pvi i veendum vid endurskipulagningu
fyrirtaekja landsins. En spurningin var: Hver atti ad sjd um pessa umfangsmestu

endurskipulagningaradgero sidari ara?

Leidin sem var farin félst i pvi ad nyju bankarnir sdu sjalfir um ad endurskipuleggja
skuldir fyrirtaekja. Oft folst endurskipulagningin i pvi ad krofuhafinn ték yfir hlutafé
fyrirtaekisins ad hluta eda O6llu leyti og einhver féoru i prot. Bankarnir stofnudu
eignarhaldsfélég sem sdu um hlutafjareignir. Markmid peirra var ad vidhalda eda
hamarka virdi eignanna og selja paer pegar markadir taekju vid sér. [ peim tilfellum pegar
fyrirtaeki var ekki talid lifvaenlegt vard gjaldprotaleidin fyrir valinu. Yfirteknar eignir sem
féru upp i krofur voru pa oft fasteignir sem sérhaefd fasteignarfélog toku vid. Markmid

beirra var svipad, selja eignirnar 8 sem skemmstum tima 4@ sem haestu verdi.

Nefndin um endurskipulagningu fjarmalakerfisins (2009) mzelti hins vegar med pvi ad
rikid skyldi stofna eitt midlaegt eignaumsyslufélag sem skyldi sja um endurskipulagningu
storra fyrirteekja, i skuldavandraedum, sem skiptu hofudmali fyrir islenskt efnahagslif. Su
leid svipar til seensku leidarinnar sem talin er hafa heppnast einkar vel. Munurinn folst po
i einu grundvallaratridi. Eignirnar, sem atti ad taka yfir, voru fasteigna lan i vanskilum i
Svibjéd en gjaldprota fyrirtaeki & islandi, sem eru téluvert erfidari i endurskipulagningu.
Nefndin meelti einnig med pvi ad eignaumsyslufélagid taeki yfir slaemar fjarfestingar

sparisjodanna svo peir gaetu einbeitt sér ad meginstarfsemi sinni i bankapjénustu vid
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einstaklinga og fyrirtaeki. bessi leid gekk ut fra pvi ad rikid aetti nyju bankana prja en um

leid og dhugi frad krofuhdfum um ad eignast pa vard ljés var hugmyndinni vikid til hlidar.

5.1 Nefnd um endurreisn fjarmalakerfisins

Eftir gjaldprot priggja steerstu vidskiptabanka f(slands var leitad hjalpar
Alpjédagjaldeyrissjédsins. Framkvamdarstjorn hans sampykkti datlun um ad koma a
efnahagsstoduleika dsamt veitingu lans 19. névember 2008 (,,Alpjédagjaldeyrissjédurinn
samp.“,2008). Megin markmid efnahagsasetluninnar var ad endurvekja traust a islenskum
efnahag, tryggja stédugt gengi, styrkja stodu rikissjods og endurreisa islenskt bankakerfi
(bingskjal 189, 2008-2009). | &eetluninni var kvedid 4 um ad skipa skildi virtan
bankasérfraeding til ad styra nefnd, og bera d4byrgd 4 adgerdarasetlun, um
endurskipulagningu fjarmalakerfisins. [ ljési pessa var bankasérfraedingurinn Mats
Josefsson radinn i byrjun desember 2008. Josefsson styrdi bankaeftirliti i bankakrisunni i
Svipjéd 4 darunum 1990-1994 og hafdi einnig komid ad uppbyggingu i Tyrklandi og Taelandi
eftir bankakrisur par i gegnum Alpjodagjaldeyrissjodinn (,Mats Josefsson tekur”,2008).
Josefsson hafdi pvi mikla reynslu af endurskipulagningu banka og efnahagslifs efir

bankakrisu.

Fyrsta og eina skyrsla nefndarinnar kom at 5. febrdar 2009 (Nefnd um endurreisn
fjarmalakerfisins, 2009) og voru nidurstédur hennar kynntar i Pjddmenningarhusinu 11.
febraar. Helstu tillogur nefndarinnar félust i stofnun eignaumsyslufélags sem stydja aetti
vid endurreisn og endurskipulagningu mikilvaegustu fyrirtaekja landsins. Nefndin taldi
bankana skorta reynslu og pekkingu 48 uppbyggingu fyrirtaekja (,Bankastjérarnir
bera“,2009) og var petta ad peirra mati grundvallaratridi i uppbyggingu bankakerfisins.
Josefsson nefndi einnig ad gagnseei vid endurskipulag fyrirteekjanna veeri dbdtavant hja
bonkunum og atti eignaumsyslufélagio ad tryggja gagnsaerri medhondlun peirra (,Leggur
fram“,2009). Adalmarkmidid var pé ad styrkja stodu nyju bankanna med pvi ad fera
undan peim eignir par sem Odvissa vari um innheimtur. Med pessu atti ad tryggja
stodugleika i rekstri bankanna sem gatu einbeitt sér ad grunnstarfsemi
(,Vandraedafyrirtaeki fari“, 2009). Talid var ad 10-15 staerstu og mikilveegustu fyrirtaekin
myndu fara inn i eignaumsyslufélagid, til daemis a svidi fjarskipta og samgangna, asamt
sleemum fjarfestingum sparisjédanna. Nefndin lagdi einnig til ad stofna skyldi sjalfstaett

félag sem feeri med eignir rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Nefndin fékk pa sk sina uppfyllta
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begar 16g um Bankasyslu rikisins nr. 88/2009 voru sampykkt 4 alpingi 11. 4gust en hun fer
med hluti rikisins i fjarmalafyrirtaeekjum. Stofnun eignaumsyslufélags vard hins vegar
aldrei ad veruleika pratt fyrir ad 10g um stofnun opinbers hlutafélags til ad studla ad
endurskipulagningu rekstrarhaefra atvinnufyrirtaekja nr. 75/2009 hafi verid sampykkt 14.
juli. Samkveemt I6gunum atti félagid ad vera radgjafandi og adstoda fjarmalafyrirteeki vid
endurskipulagningu atvinnufyrirtaekja. Adeins i undantekningum atti félagid ad eignast
hluti i fyrirtaeekjum. Olikt upprunalegu hugmyndum nefndarinnar sem gerdu rad fyrir ad

10-15, pjodhagslega mikilvaeg, fyrirtaeki, i skuldavandradum, feeru inn i félagid.

Radleggingar nefndarinnar byggdust 4 pvi ad rikid veeri eigandi allra nyju bankanna.
Eftir ad ljost vard ad krofuhafar h6fdu ahuga a ad eignast nyju bankana, i tilfelli Arion

banka og islandsbanka, var hugmyndum nefndarinnar vikid til hlidar.

Raunin vard su ad bankarnir stofnudu sjalfir eignaumsyslufélog sem sau um
endurskipulagningu fyrirteekja, sja toflu 4. Endurskipulagningin gat hins vegar ekki byrjad
strax hja nyju bonkunum. bad var ekki fyrr en & arinu 2010 sem bankarnir gatu gefid sig
ad fullu ad endurskipulagningu fyrirtaekja vegna ymissa éleystra vandamala vid stofnun
nyju bankanna, stjérnendabreytingar og ddmsmala (Samkeppniseftirlitid, 2011). bad ma
pbvi atla ad dvissa med endanlega fjdrmodgnun bankanna og hlutverk peirra i
endurskipulagningu fyrirtaekja hafi haegt a endurskipulagningarferlinu. Vissara hefdi verid

ad gefa bonkunum strax skyrt umbod til pess ad sja um endurskipulagningu fyrirtaekja.
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Tafla 4. Eignarhaldsfélég bankanna

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

Landsbankinn Arion banki Islandsbanki
Reginn: Fasteignatengdar  Eignabjarg: Midengi: Hlutafjareignir i
eignir. Hlutafjareignir. yfirteknum fyrirtaekjum.
Vestia: Hlutafjareignir i Landsel: Styring fyrirtaekja
yfirteknum fyrirtaekjum. og losun eigna gjaldprota

fyrirteekja.

Landfestar: fasteignir i
utleigu.

Landey: Eignir an tekna,
t.d. 1608ir og 6klarud

husnaedi.

5.2 Kostnadur vid stofnun nyju bankanna

Azetlanir um endurskipulagningu fyrirteekja breyttust pegar ljést var ad kréfuhafar gémlu
bankanna myndu taka yfir islandsbanka og Arion banka. Breytingar & eignarhaldi urdu til
bess ad stofnun midlaegs eignaumsyslufélags vard aldrei ad veruleika. Upphaflega stéé til
ad rikid myndi eignast alla nyju bankana, eins og rddleggingar nefndarinnar téku mio af.
Vert er pvi ad bera saman kostnad rikisins af pvi ad eignast alla bankana, med einhlida

akvordun, vid kostnadinn eins og hann var i raun.

Samkvaemt bradabirgda stofnefnahagsreikningi nyju bankanna priggja var gert rad
fyrir ad yfirfeerdar eignir yrdu 2.501 ma.kr. og yfirfaerdar skuldir 1.348 ma.kr. Rikid hefdi
ba purft ad gefa Ut skuldabréf til gdmlu bankanna ad upphaed mismunar skulda og eigna
eda 1.153 ma. kr. Eiginfjarframlag hefdi ordid 385 ma.kr. samkvaeemt pessu mati.
Fjarmalaeftirlitid skipadi sidan éhadan adila sem meta atti sannvirdi eigna og skulda.
Endurskodunar- og radgjafafyrirteekid Deloitte LLP var radid til verksins og voru
nidurstodur pess mats ekki akvedin tala heldur verdbil, sja toflu 5. Samkvaemt pessu mati

voru endurheimtur lana & bilinu 47-55 présent.
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Tafla 5. Mat a eignum yfirfeerdum til nyju bankanna

Heimild. Fjarmalaraduneytid, 2011

Ma.kr. Efnahagsr. nafnverd Leegri mork Efri mork
Heildareignir 4.000 1.880 2.204
Innlan 1.438 1.438 1.438
Nettd eignir 2.562 44?2 766

Ef einhlida akvordun, um mat a yfirfeerdum eignum, hefdi verid tekin er liklegt ad
endanlega matid veeri i kringum medaltalsmati Deloitte eda 2.042 ma.kr. (J6hannes Karl
Sveinsson og borsteinn borsteinsson, 2015). Midad vid skuldir samkveemt endanlegum
stofnefnahagsreikningum, 1.471 ma.kr., hefdi purft ad gefa at skuldabréf til gomlu
bankanna ad upphaed 571 ma.kr. midad vid medaltalsmat Deloitte. Kréfuhafar voru ekki
sattir vid pessa nidurstodu. beir téldu hana vera einhlida og ad moguleiki peirra 4 ad geeta
eigin hagsmuna veeri takmarkadur. Einhlida akvordun um verdmat eigna vard ad lokum
ekki su leid sem var farin heldur var akvedid ad setjast vid samningabordid i von um ad
nidurstada um verdmat eigna nadist pannig (Fjdrmalaraduneytid, 2011). Samkomulag
um akvedid grunnmat nadist ad lokum ad upphaed 1.765 ma.kr. sem gerdi rad fyrir frekar
slemum efnahagshorfum. Ef verdmaeti eignanna reyndust sidan meiri atti ad greida
krofuh6fum mismuninn i formi skilyrta skuldabréfa. Nidurst6dur samninga leiddu i ljés ad
eignir umfram skuldir voru 275 ma.kr. hja Landsbankanum, 52 ma.kr. hj4 islandsbanka og
hja Arion banka voru skuldir umfram eignir ad upphaed 38 ma.kr. Skilyrt skuldabréf voru
sidan ad upphaed 92 ma.kr. hja Landsbankanum, 80 ma.kr. hja islandsbanka og 43 ma.kr.
hja Arion banka. Samtals 215 ma.kr. Glitnir dkvad ad nyta skuldabréfid til ad kaupa 95
prosenta hlut i bankanum og féll pa skilyrta skuldabréfid nidur. Heildarupphaed skilyrtra
skuldabréfa fér pa nidur i 130 ma.kr. Hja Arion banka voru skuldir umfram eignir og purfti
bvi Kaupping ad leggja fram eignir til ad eignast 87 prdsenta hlut i Arion banka. Skilyrta
skuldabréfid ad upphad 43 ma.kr. féll pé ekki nidur. Eignir landsbankans voru 275 ma.kr.
umfram skuldir og voru 28 ma.kr. af pvi greitt med hlutafé en restin 247 ma.kr. med
skuldabréfi. Skuldabréfid sem nyi Landsbankinn gaf ut til slitabusins vard ad lokum eina
skuldabréfid sem nyju bankarnir gafu ut til slitabdanna, ad fraskyldum skilyrtum

skuldabréfum. betta er tekid saman i toflu 6.
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Tafla 6. Netto eignir nyju bankanna

Heimild. Fjarmalaraduneytid, 2011

Ma.kr. Nettd eignir Skilyrt skuldabréf
islandsbanki 52 80 (féll nidur)
Arion banki -38 43

Landsbankinn 275 92

Samtals 289 215 (130)

Hlutafjarframlag rikisins vard ad lokum samtals 135 ma.kr. til bankanna priggja asamt
vikjandi lanum ad upphaed 55 ma.kr eda samtals 190 ma.kr. Asamt hlutafjarframlagi
rikisins kom 156 ma.kr. fra gomlu béonkunum. Upphadin sem fér i stofnfjdrmognun

bankanna priggja var pvi 346 ma.kr.

Til samanburdar er ahugavert ad skoda hvert hlutafjarframlag rikisins hefdi ordid ef
einhlida akvordun hefdi verid tekin. Reikna ma med pvi ad stofnfjarmdégnunin hefdi ordid
eins og hun var eda 346 ma.kr. dsamt 16 prosent, krafa fjarmalaeftirlitsins um
eiginfjarhlutfall, af umfram mati eigna sem var 277 ma.kr. (2.042-1.765). Eiginfjaframlag
rikisins hefdi pa purft ad vera um 390 ma.kr. Skuldabréfautgafa nyju bankanna til peirra
gomlu hefdi einnig ordid mun meiri ef um einhlida dkvordun hefdi verid ad raeda. Munar
bar 324 ma.kr. (571-247). Skuldabréfin, sem attu ad vera i erlendum gjaldeyri, hefdu
getad verid pung byrgdi fyrir bankanna par sem 06ll peirra starfssemi var & innlendum

morkudum.

Ef vid berum saman pessar tveer leidir, sja toflu 7, sést ad svigram til afskrifta hefdi

ordid mun minna vid einhlida akvordun sem nemur 277 ma.kr.
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Tafla 7. Kostnadur rikisins vegna stofnunnar nyju bankanna

Heimild. Johannes Karl Sveinsson og Porsteinn Porsteinsson, 2015

Ma.kr. Einhlida akvordun Samningar
Mat eigna 2.042 1.765
Skuldabréf 571 247

Skilyrt skuldabréf 0 215 (130)
Eiginfjarframlag og 390 190

vikjandi lan

[ rannsékn samkeppniseftirlitsins (2011) er stada 120 stérra fyrirtaekja kdnnud, sja toflu
8. Af peim 120 voru 36 buin ad fara i gegnum endurskipulagningu. Samt sem adur voru
19 fyrirteeki enn i mjog sleemri fjarhagslegri st6du og adeins fjogur af 36
endurskipulogdum fyrirtaekjum gatu talist i goédri stodu. bratt fyrir pad mikla svigrdm sem
samningarnir gafu bonkunum til afskrifta voru fyrirteeki samt ad koma of skuldsett ut ur
endurskipulagningu. Ztla ma ad fyrirteeki hefdu komid enn verr stdédd at dr
endurskipulagningarferlinu ef svigramid til afskrifta hefdi verid minna. A minnsta kosti

an frekari fjarveitinga fra hinu opinbera.

Tafla 8. Stada fyrirtaekja midad vid fjarhagslega endurskipulagningu

Heimild. Samkeppniseftirlitid, 2011

Fjarhagsstada
Endurskipulagning G40 Sleem/pokkaleg Mjog slaeem Alls
Engin 25 12 2 39
Lokid 4 13 19 36
Olokid 0 10 36 46
Alls 29 35 57 121

Ahaettan sem rikissjodur hefdi tekid & sig veeri ad auki mun meiri ef hann zetti alla nyju
bankana. Sem hlutfall af VLF arid 2008 var eiginfjarframlag rikisins 12 présent en hefdi

verid 25 présent ef um einhlida akvordun veeri ad reeda. Til samanburdar voru
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heildarutgjold saenska rikissjédsins adeins um 5 présent af VLF. [ tilfelli islands er adeins
um kostnad vegna vidskiptabankanna ad rada og er pvi 6talinn kostnadur vegna annarra

fjarmalastofnanna.

Haldid hefur verid fram ad rikid hefdi greett meira a pvi ad eignast bankana prja par
sem samtals eigin fé bankanna priggja er um 600 ma.kr. i dag, sem er g66 avoxtun fra pvi
ad vera 288 ma.kr. i stofnefnahagsreikningum. Pessi aukning & eigin fé hefur ad
einhverjum hluta orsakast af virdisaukningu utlana vegna pess ldga grunnmats sem
samningarnir folu i sér. Ef einhlida dkvordun hefdi verid tekin er ekki liklegt ad eigid fé

vaeri buid ad vaxa a sama hatt.

P6 upphaflegu rddleggingar nefndarinnar um endurskipulagningu fjarmalakerfisins
gerdu rad fyrir pvi ad rikid aetti alla nyju bankana hefdi verid haegt ad stofna midlaegt
eignaumsyslufélag an pess. Rikid hefdi pa purft ad kaupa sleemu eignirnar af bonkunum
eda gera einhverskonar samning um greidslu ef eignirnar skyldu reynast verdmaetari
seinna. Eins og fjallad er um ad ofan er hins vegar erfitt ad dkvarda, eda meta, virdi ldna i
vanskilum eda eins og i tilfelli slands krofur & gjaldprota fyrirtaeki. Stofnun midlaegs
eignaumsyslufélags er pvi vandasamari ef rikid er ekki eigandi peirra banka sem slaemu

eignirnar koma fra.
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6 Reynsla annarra landa af midlagu eignaumsyslufélagi

i rannsokn Klingebiel (2000) er reynt ad meta &rangurinn af beitingu midlaegs
eignaumsyslufélags vid endurskipulagningu sleemra eigna é bord vid Utlan i vanskilum til
einstaklinga eda fyrirtaekja. Notud eru gogn fra 26 bankakrisum i rannsékninni. | niu
tilfellum var sett upp eignaumsyslufélag og i prem tilfellum var um eignaumsyslufélag ad
reeda sem hafdi pad ad markmidi ad endurskipuleggja sleemar eignir. betta voru Svipjdd,
Finnland og Ghana. Adeins Svipjéd tékst ad nd markmidum um endurskipulagningu og
solu eigna 4 skommum tima. Sem gefur til kynna ad notkun midlaegs eignaumsyslufélags

sé ekki endilega g60 leid til ad takast 4 vid slik vandamal.

Astaeda velgengninnar i Svipjéd eru nokkrar. [ fyrsta lagi samsetning eignanna sem
teknar voru vyfir. 80 présent voru fasteignatengdar sem eru audveldari i
endurskipulagningu. Eignir eins og fyrirteeki, par sem storf margra eru i hifi, eru pdlitiskt
naemar og erfidari i endurskipulagningu. [ 68ru lagi fékk eignaumsyslufélagid sjalfstaedi
fra rikisvaldi og naegt fjarmagn pannig ad timi gafst til ad bida eftir ad markadir taekju vid
sér. [ pridja lagi voru utanadkomandi paettir sem hjalpudu til en husnaedismarkadurinn
var fljétur ad taka vid sér og hagvoxtur vard jakvaedur strax arid 1994. Securum, sem vard
ad sjalfstaedu fyrirtaeki i byrjun ars 1993, tokst ad selja 98 présent af yfirteknum eignum

ainnan vid 5 arum en félagid var leyst upp i lok ars 1997 (klingebiel,2000).

[ samanburdar rannsékn Dado og Klingebiel (2002) er einnig reynt ad meta arangur
banka af pvi ad endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sjalfir. | gagnasafni peirra er ad
finna sjo slik tilfelli. Nidurstédur syna ad premur I6ndum hafi tekist vel til, vid ad
endurskipuleggja fyrirtaeki eftir bankakrisu og tdékst peim ad stdrbezeta eiginfjarstodu
bankakerfisins sem gerdi peim kleift ad rédda vid utlanatop. betta voru Noregur, Chile og
Pélland. Rannsdknin syndi hins vegar ad vissar forsendur verda ad vera til stadar svo
bonkum takist vel til vid ad endurskipuleggja sleemar eignir sjalfir. Bankarnir purfa ad vera
vel fjdrmagnadir (géda eiginfjarstédu), hvatinn til ad endurskipuleggja verdur ad vera til
stadar og eignatengsl milli banka og fyrirtaekja verdur ad vera i lagmarki. Nidurstodur
syndu einnig fram a ad skjot vidbrogd stjérnvalda vid ad skapa rétt hvataumhverfi vaeru

mikilvaeg, ef slikt umhverfi var ekki nu pegar til stadar.

A {slandi voru bankarnir ekki tilbunir til ad radast i endurskipulagningu fyrirtaekja strax

eftir hrun. | fyrsta lagi voru bankarnir ekki fjarmagnadir ad fullu fyrr en ari eftir hrun.
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Samningar um sameiginlega stofnfjarmognun a Arion banka nddust i dgust 2009 og i
islandsbanka i oktéber. Yfirtaka slitabtdanna 4 nyju bénkunum vard sidan i jandar 2010 {
tilfelli Arion og i september sama ar i tilfelli Islandsbanka. Endanleg eiginfjarmdgnun
Landsbankans fér fram i jandar 2010 (fjarmalaraduneytid, 2011). bad ma pvi =tla ad
endurskipulagningarferlid hafi tafist toluvert vegna évissu um fjarmdégnun og eignarhald
bankanna. Mogulega hefdi pvi verid haegt ad flyta ferlinu med stofnun midlaegs
eignaumsyslufélgs fljotlega eftir hrun. Hins vegar eftir ad bankarnir hofdu verid
fjarmagnadir, og pad med 16 prosent eiginfjarhlutfall, asamt pvi ad eignir voru bokfaerdar
a halfvirdi midid vid upprunalegt bokfaert virdi, voru peir fullfeerir um ad endurskipuleggja
skuldir vidskiptavina sinna sjalfir. Stofnun midlaegs eignaumsylufélags var pvi 6porf.
Jafnvel pott nefndin taldi bankana skorta reynslu til ad endurskipuleggja skuldir
fyrirtaekja. Slik rok eiga ekki vid fét ad stydjast par sem bankarnir gdtu radid til sin
sérfraedinga a pvi svidi alveg eins og hid opinbera. Einnig hafdi rikid enga reynslu af jafn

vidamikilli endurskipulagningu.

Box 2. Mat Samkeppniseftirlitsins (2012) @ adkomu hins opinbera ad endurskipulagningu fyrirtaekja

Samkeppniseftirlitid fylgdist ndid med gangi mala vid endurskipulagningu
fyrirtaekja. Vid var ad buast ad adkoma bankanna ad eignarhaldi og
endurskipulagningu fyrirtaekja gaeti haft samkeppnishamlandi ahrif.
Mikilvaegt var hins vegar ad tryggja samkeppni par sem hun eykur velferd
og studlar ad hagkvaemni i atvinnurekstri. | efnahagslaegd er samkeppni
ekki sidur mikilveeg par sem hun flytir efnahagslegum bata.
(samkeppniseftirlitid, 2008). Spurningin er hins vegar su: Er adkoma
bankanna ad endurskipulagningu fyrirteekja meira samkeppnishamlandi

en adkoma eins midlaegs eignaumsyslufélags?

A0 Ollu ébreyttu atti pad ad vera meira samkeppnishamlandi ad lata
einn adila fa umbod fyrir dkvardanir um endurskipulagningu fyrirtaekja
heldur en prja, eins og i tilfelli islands. Allt fer pad pé eftir hvatakerfinu
sem adilarnir vinna i. Samkeppniseftirlitid (2012) mat pad svo ad leidin
sem var farin veeri ,aeskilegri fyrir samkeppni“ en inngrip rikisins i

endurskipulagningu fyrirteekja.
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Margir

rangir hvatar voru i kerfinu sem t6fdu endurskipulagningarferlid.

Samkeppniseftirlitid (2011), sem hafdi sinar skodanir @ adkomu hins opinbera ad

endurskipulagningu fyrirtaekja, sja box 2, tok pa saman og voru peir eftirfarandi:

>

Umsysluvandi: Margir starfa vid endurskipulagningu fyrirtaekja. Tekjuéflun og
atvinnudryggi peirra vinnur gegn hagsmunum samfélagsins af hradri urlausn.

Stjérnunarvandi: Stjérnendur fyrirteekja venjast bonkunum sem eigenda og taka
bvi ekki jafn agadar akvardanir.

Eigendavandi: Kréfuhafarnir vilja edlilega hamarka virdi krafna. Hins vegar getur
skammtima hugsun um hdmorkun endurheimta skadad fyrirtaekid til langs tima.

Akvordunarvandi: Folki er ekki umbunad fyrir skjéta akvérdunartdku og reynir ad
fordast mistok. Aukinheldur hofdu bankarnir 6ljést umbod til akvordunartdku
framan af.

Sanngirnisvandi: Sterk krafa var um sanngirni og jafnraedi. Hins vegar getur pad
tafid naudsynlega hreinsun skulda ad vernda samkeppnisadila fyrir neikvaedum
ahrifum af afskriftum annarra fyrirtaekja.

Ztla ma ad rongu hvatarnir i kerfinu hefdu einnig verid til stadar ef um midlaegt

eignaumsyslufélag veeri ad reeda. Akvérdunarvandann hefdi hins vegar verid haegt ad

takast 4 vid ad hluta med eignaumsyslufélagi eda med skyru umbodi til bankanna strax i

byrjun. Ovissan um umbod til dkvérdunartéku vid endurskipulagningu fyrirtaekja tafdi

ferlid. Ahugavert er, i pessu samhengi, ad skoda tolur yfir gjaldprot fyrirtaekja a islandi.

Gjaldprot nadu hamarki premur arum eftir hrun sem bendir til pess ad morg fyrirtaeki hafi

verid i bidstodu i of langan tima.
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Mynd 6. Fjoldi fyrirtaekja gjaldprota 4 islandi, & ari

Heimild. Hagstofa islands

48



7 Samantekt

i Svibj6d heppnadist vel ad stofna eitt midlaegt eignaumsyslufélag og par sem island er
likt & margan hatt er samanburdur dhugaverdur. Ein af dsteedum velgengninnar i Svipjéd
er ad eignirnar sem teknar voru yfir voru adallega fasteignatengdar. Hugmyndir
nefndarinnar um endurskipulagningu fjarmalakerfisins félust i pvi ad taka yfir og/eda
endurskipuleggja ,,steerstu og mikilvaegustu fyrirtaeki landsins“. Eignaumsyslufélagid hefdi
bvi verid ad taka akvardanir sem snertu storf margra. Mikill hvati hefdi pvi myndast fyrir
politisk afskipti. Erfitt geeti reynst ad lata dhagkvaemt fyrirtaeki verda gjaldprota vegna
starfanna sem myndu tapast. Hvad petta vardar veeri betra ad lata bankana sja um
endurskipulagninguna en peir eru liklegri til ad hamarka virdi krafna og par med lata

fyrirtaeki sem ekki hafa starfsgrundvoll fara i prot.

Nidurstodur rannsékna syna ad dkvedin skilyrdi verda ad vera til stadar til ad bonkum
gangi vel vid ad endurskipuleggja sleemar eignir sjalfir. Bankarnir purfa ad vera vel
fjdrmagnadir, hvatinn til ad endurskipuleggja verdur ad vera til stadar og eignatengs| milli
banka og fyrirtaekja verdur ad vera i lagmarki. Islensku bankarnir voru ekki fjarmagnadir
fyrr en einu ari eftir hrun og voru pvi ekki i stakk bunir til ad endurskipuleggja skuldir
vidskiptavina sinna strax. Hins vegar voru peir fullfeerir um pad eftir ad hafa verid
fijarmagnadir. Allir bankarnir uppfylltu krofu um 16 présent eiginfjarhlutfall dsamt pvi ad
oll atlan voru feerd yfir i nyju bankana a halfvirdi, midad vid bdkfeert virdi. Naegt svigram
var pvi fyrir afskriftir. Seinagangur vid fjarmognun bankanna asamt dskyru umbodi til
endurskipulagningar tafdi ferlid. Zskilegra hefdi verid ad gefa bonkunum skyrt umbod
strax eftir hrun. Hvad vardar rongu hvatana i kerfinu er liklegt ad peir hefdu einnig verid

til stadar ef um midlaegt eignaumsyslufélag hefdi verid ad raeda.

Rannsdknir gefa einnig til kynna ad stofnun eins midlaegs eignaumsyslufélags sé ekki
endilega gd0 leid til ad eiga vid sleemar eignir eftir bankakrisu. Samkvaemt rannsokn
Klingebiel (2000) var Svipjéd eina landid sem nadi ad endurskipuleggja og selja eignir &

skdmmum tima.

Heildarutgjold Svia vegna bankakrisunnar par i landi var um 4-5 présent af VLF. Utgjold
islenska rikisins vegna vidskiptabankanna var um 12 présent en hefdi verid allt ad 25
prosent ef um einhlida akvordun hefdi verid ad raeda og er pa otalinn kostnadur vegna

annarra fjarmalastofnanna. Upphaflegu rddlagningar nefndarinnar um endurreisn
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fiarmalakerfisins gerdi rad fyrir ad rikid myndi eignast alla bankana. begar ahugi kréfuhafa
um ad eignast nyju bankana vard ljés var peim hugmyndum vikid til hlidar. Rikid hefdi hins
vegar getad tekid einhlida akvordun um mat eigna og eignast pa alla. Rikissjodur hefdi pa
verid ad taka oparflega mikla dhaettu. Einnig hefdu nyju bankarnir purft ad greida af
skuldabréfum i erlendum myntum. Med einungis innlenda starfsemi er liklegt ad
greidslubirgdin hefdi ordid pung. Aukinheldur hefdi svigram til afskrifta ordid mun minna
vegna pess mismunar sem var medaltalsmati Deloitte og matinu sem samningarnir félu i
sér. Samkeppniseftirlitid taldi ad fyrirtaeki veeru ad koma of skuldsett ut ur
endurskipulagningarferli bankanna og ma pvi setla ad minna svigrum til afskrifta hefdi gert
astandid enn verra. Einnig var pad mat Samkeppniseftirlitsins ad leidin sem var farin vaeri
»aeskilegri fyrir samkeppni” en inngrip rikisins i endurskipulagningu fyrirteekja.
Grundvallarastaeda pess ad stofnun midlaegs eignaumsyslu félags var 6porf félst i pvi
ad eftir ad bankarnir h6fdu verid fjidrmagnadir, voru peir fullfaerir um ad endurskipuleggja
skuldir vidskiptavina, 6likt bonkunum i Svipjéd sem voru ekki rekstarhaefir med sleemu

eignirnar a efnahagsreikningunum sinum.

Hofundur telur pvi ad su leidin sem var farin var su rétta i stédunni. Hinsvegar hefdi
ferlid ekki purft ad taka jafn langan tima og raun ber vitni. Zskilegra hefdi verid ad gera
bonkunum strax ljost i upphafi ad endurskipulagningin vaeri i peirra hondum. Hid
opinbera hefdi pa getad einbeitt sér ad fullu ad fjarmoégnun bankanna til ad flyta ferlinu

eins og haegt var.
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Vidauki 1

Hin raunverulega atburdaras eftir of mikla skuldaséfnun (Fisher, 1933. Bls. 343)
1. (7) Svartsyni og minnkun neytendatrausts
(8) Minnkun veltuhrada
(1) Sala skulda
2. (9) Vextir & 6ruggum lanum falla
(9) Vextir @ 66ruggum lanum haekka
3. (2) Brunadutsala
(7) Frekara svartsyni
(3) Verdlaekkun a verdbréfum
(1) Frekari eignasala
(3) Verdlaekkun a neysluvorum
4. (9) Raunvextir haekka: Skuldir haekka ad raunvirdi
(7) Frekara svartsyni
(1) Frekari eignasala
(2) Brunautsalan feerist i voxt
(8) Enn meiri minnkun i veltuhrada
5. (2) Brunautsalan faerist i voxt
(2) Minna peningamegn i umferd
(3) Gengisvisitala haekkar
6. (4) Virdi fyrirteekja minnkar
(4) Aukning gjaldprota
(7) Frekara svartsyni og minna neytendatraust
(8) Enn meiri minnkun i veltuhrada
(1) Frekari eignasala
7. (5) Minni hagnadur, meira tap
(7) Frekara svartsyni og minna neytendatraust

(8) Enn meiri minnkun i veltuhrada
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10.

(1) Frekari eignasala

(6) Minni velta a hlutabréfamorkudum

(6) Samdrattur i husnaedisframkvaemdum

(6) Samdrattur i framleidslu og vidskiptum

(6) Atvinnuleysi

(7) Frekara svartsyni og minna neytendatraust
(8) Hamstur

(8) Bankaahlaup

(8) Bankar hzetta ad lana til ad vernda sig og selja fjarfestingar
(8) Gjaldprot banka

(7) Frekara svartsyni og minna neytendatraust
(8) Frekara hamstur

(1) Frekari eignasala

(2) Brunautsala

(3) Enn frekari haekkun gengisvisitolu
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Vidauki 2

Tafla 9. Kostir og gallar midlaegs eignaumsyslufélgs

Heimild. Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 1999. Bls 39. og Klingebiel, 2000. Bls 6

Kostir og gallar midlaegs eignaumsyslufélgs

Kostir

Steerdarhagkvaemni. bekking og reynsla
er bundin saman 4 einn stad.

Gefur rikistjorn teekifzeri a ad setja
skilyrdi um endurskipulagningu a rekstri
bankans med kaupum a eignum hans.

Gefur bonkum taekifaeri 8 ad einbeita sér
ad grunnbankastarfsemi.

Haegt er ad gefa félaginu sérstok
lagalegvold til ad hrada
endurskipulagningarferlinu.

pjénar peim tilgangi ad vera pridji adili
pbegar kemur ad innanbankaldnum.

Allir purfa a0 eiga vid sama krofuhafa,
b.e. sama gildir um alla skuldara.

Gallar

Bankar hafa betri pekkingu &
vidskiptavinum sinum par sem peir hafa
bankaupplysingar um pa.

Pad ad skilja sleem Ian eftir i bonkum
gefur hvata til pess ad na bata. Framtidar
top eru einnig lagmorkud, banki sem veit
ad hann parf ad eiga vid sleem lan tekur
betri akvardanir um Utheimtu peirra.

Hvati getur verid fyrir stjérnmalamenn ad
skipta sér ad midlaegu eignaumsyslu
félagi. Sérstaklega a petta vid pegar
sleemu eignirnar felast i fyrirtaekjum par
sem morg storf eru i hifi

Stjérnun er oftast betri i einkareknum
fyrirtaekum. Stofnun midlaegs
eignaumsyslufélgas getur pvi minnkad
hagkvaemni og virkni
endurskipulagningaradgerda. Kostnadur
vid slikt félag getur pvi einnig ordié meiri

Virdi yfirtekna eigna eydast hradar pegar
baer eru fyrir utan bankakerfid.

Eignir i midlaegu eignaumsyslufélagi eiga
bad til ad sitja par of lengi.

Ef rikid a ekki bankann sem eignirnar

koma fra geeti ordid erfitt ad dkveda
verdid a peim.
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Vidauki 3

Tafla 10. Kostnadur og tekjur rikissjods vegna endurskipulagningu bankakerfisins, m. Sek.

Heimild. Jennergren og Naslund 1998
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Tekjur

Heildarutgjold u.p.b.
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Nordb. Ardur f. 1993
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