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Útdráttur 

Skuldsett hlutabréfakaup 

Í ritgerð þessari er leitað svara við því hvaða áhrif skuldsett hlutabréfakaup hafi á fjárfesta, 

lánveitendur og hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Lagaumhverfi skuldsettra hlutabréfakaupa 

er kannað og afstaða tekin til þess hvort nauðsynlegt sé að takmarka skuldsett hlutabréfakaup.  

Í fyrri hluta ritgerðarinnar eru skuldsett hlutabréfakaup skilgreind og saga þeirra á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum rakin. Grein er gerð fyrir þeim reglum sem gilda um skuldsett 

hlutabréfakaup hér á landi og íslenskur réttur borinn saman við danskan og bandarískan rétt. Í 

síðari hluta ritgerðarinnar er sjónum beint að áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa og afstaða 

tekin til þess hvort nauðsynlegt sé að takmarka slík viðskipti með einhverjum hætti.  

Helstu niðurstöður ritgerðarinnar eru þær að skuldsettum hlutabréfakaupum fylgi aukin 

fjártjónsáhætta fyrir fjárfesta, sem þó geti takmarkað áhættu sína með því að fjárfesta í gegnum 

félög með takmarkaða ábyrgð. Skuldsett hlutabréfakaup eru ekki síður áhættusöm fyrir 

lánveitendur. Gæði útlána sem tryggð eru með hlutabréfum geta rýrnað mjög hratt og duga 

veðköll ekki í öllum tilvikum til þess að tryggja hagsmuni lánveitenda. Ef seljanleiki hlutabréfa 

er lítill getur verið erfitt fyrir lánveitendur að losna við þá verðáhættu sem hlutabréfaeign fylgir, 

sem getur reynst mjög áhættusamt, sérstaklega þegar slíkar lánveitingar eru stór hluti 

útlánasafna. Þá sýna hagfræðirannsóknir fram á það að veðsetning hlutabréfa hafi áhrif á 

verðmyndun þeirra. Hún sé til þess fallin að valda verðbólum og á markaði þar sem veðsetning 

hlutabréfa sé mikil geti lítil verðlækkun komið af stað keðjuverkun sem valdið geti hröðum 

verðlækkunum, jafnvel hruni hlutabréfaverðs.  

Meginniðurstaða ritgerðarinnar er því sú að nauðsynlegt sé að draga úr þeim neikvæðu áhrifum 

sem skuldsett hlutabréfakaup eru til þess fallin að valda. Það megi gera með reglum sem kveða 

á um reglulega birtingu upplýsinga um veðsetningu hlutabréfa samhliða reglum sem fela í sér 

takmarkanir á heimildum til skuldsettra hlutabréfakaupa. Einkum reglum sem kveða á um 

hámarksveðsetningarhlutfall hlutabréfa.  
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Abstract 

Buying stock on margin 

The object of this thesis is to explain what impact buying stock on margin has on investors, 

lenders and the stock market as a whole. Legislation regarding the subject is reviewed, and an 

opinion is derived on whether it is necessary to limit such transactions by any means. 

The former part of the thesis focuses on financial markets and their impact on the economy. 

Buying stock on margin is then defined and the history of such transactions on the Icelandic 

stock market traced. Thereafter Icelandic legislation regarding the matter is outlined and the 

legal environment in Iceland compared to the legal environment in Denmark and the United 

States. The latter part of the thesis focuses on the impact of buying stock on margin.  

The main conclusion of the thesis is that buying stock on margin amplifies loss risks for 

investors. They can, however, limit their risk by investing through companies with limited 

liability. Buying stock on margin is no less risky for lenders. The quality of loans secured by 

shares can decline rapidly and margin calls do not in all cases ensure creditors’ interests. Under 

certain circumstances it can be difficult for lenders to eliminate the price risk attached to shares, 

especially when such loans are a large part of their loan portfolio. Finally, economics have 

shown that leverage does affect the price of shares. It tends to boost asset prices, and create 

bubbles. In a market where leverage is high a little price drop can trigger certain chain reaction 

that can lead to rapid price declines and even collapse.  

In conclusion, it is necessary to reduce the negative effects of buying stock on margin. 

Regulations on regular disclosure of leveraged of shares could be introduced parallel to rules 

that include restrictions on buying on margin and margin requirements in particular.  
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1. Inngangur 

Viðskipti með verðbréf, þar á meðal hlutabréf, eru einn af grundvallarþáttum nútíma 

fjármagnsmarkaðar. 1  Í ljósi þess er mikilvægt fyrir stöðugleika fjármálakerfisins í heild að 

seljanleiki á verðbréfamörkuðum sé ásættanlegur og að verðmyndun á þeim sé ekki sveiflukennd 

úr hófi fram. 2  Íslenskur hlutabréfamarkaður á sér ekki langa sögu miðað við markaði 

nágrannalanda okkar. Þótt hlutabréf hafi lengið gengið kaupum og sölum hér á landi kom 

skipulegur verðbréfamarkaður ekki til sögunnar fyrr en árið 1985, þó voru fyrstu hlutabréfin ekki 

skráð fyrr en fimm árum síðar.3 Í gegnum tíðina hefur markaðurinn farið í gegnum hæðir og lægðir. 

Þó hefur ekkert tímabil í sögu markaðarins verið jafn afdrifaríkt og árin 2007 og 2008. Á þeim 

tíma náði hlutabréfaverð bæði sögulegu hámarki og lágmarki. Úrvalsvísitala Kauphallar Íslands 

hf. fór hæst í 9.016 stig 18. júlí 2007 en tók svo að lækka. Í byrjun árs 2008 nam úrvalsvísitalan 

6.144 stigum og lækkaði svo niður í liðlega 3.000 stig í byrjun október sama ár. Algjört fall varð 

svo á vísitölunni þegar viðskipti í kauphöll hófust að nýju eftir tímabundna lokun markaðarins 

vegna bankahrunsins, en þá féll hún niður í 650 stig. Ekki er kunnugt um svo miklar sviptingar í 

verði hlutabréfa meðal þróaðra ríkja í seinni tíð.4  

Ætla má að margar ástæður hafi legið að baki hækkun hlutabréfaverðs og síðar hraðri lækkun þess. 

Samkvæmt niðurstöðu skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis um aðdraganda, orsakir og fall 

íslensku bankanna 2008 og tengda atburði (Rannsóknaskýrsla Alþingis) liggur þó fyrir að skuldsett 

hlutabréfakaup og vanmat á þeirri auknu áhættu sem slíkri skuldsetningu fylgir lék þar stórt 

hlutverk.5 Þannig kann umgjörð og verklag við afgreiðslu lána til hlutabréfakaupa að hafa aukið 

líkurnar á verðhækkunum sem og hröðum lækkunum eftir að hámarki hlutabréfaverðs var náð.6  

Í ritgerð þessari verður fjallað um skuldsett hlutabréfakaup. Leitað verður svara við því hvaða áhrif 

skuldsett hlutabréfakaup hafa á fjárfesta, það er að segja, þá sem taka lán til hlutabréfakaupa, 

lánveitendur og hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Lagaumhverfi skuldsettra hlutabréfakaupa 

verður kannað og afstaða tekin til þess álitaefnis hvort nauðsynlegt sé að takmarka skuldsett 

hlutabréfakaup með einhverjum hætti og þá hvaða. Til þess að svara framangreindu verður litið til 

                                                             
1 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir, „Endurreisn íslensks hlutabréfamarkaðar“ (Landsbankinn.is, 14. desember 2011) 

<http://www.landsbankinn.is/skodun/2011/12/14/Endurreisn-islensks-hlutabrefamarkadar/> skoðað 27. janúar 2015. 
2 ——, „Lítil virkni og viðkvæm staða“ [2010] (2) Fjármálastöðugleiki 7, 7. 
3 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir (n. 1). 
4 sama heimild. 
5 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 4, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 62 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skoðað 22. janúar 2015. 
6 sama heimild 21. 
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íslenskra og erlendra fræðirita, einkum á sviði hagfræði. Þá verður stuðst við Rannsóknarskýrslu 

Alþingis og rit útgefin af Seðlabanka Íslands annars vegar og Fjármálaeftirlitinu hins vegar. 

Jafnframt verður höfð hliðsjón af innlendum dómum er snúa að umboðssvikum í tengslum við 

lánveitingar til hlutabréfakaupa.  

Efni ritgerðarinnar má greina í tvennt. Í fyrri hluta ritgerðarinnar er fjallað almennt um 

verðbréfamarkaði, áhrif þeirra á efnahag þjóðar og þær reglur sem gilda um viðskipti á 

verðbréfamarkaði. Þá eru skuldsett hlutabréfakaup skilgreind og saga þeirra á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum rakin. Enn fremur er gerð grein fyrir þeim reglum sem um skuldsett 

hlutabréfakaup gilda hér á landi, í Danmörku og Bandaríkjunum auk þess sem að íslenskur réttur 

á þessu sviði er borinn saman við danskan og bandarískan rétt. Í síðari hluta ritgerðarinnar er 

sjónum beint að áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Umfjölluninni er skipt niður eftir áhrifum 

skuldsettra hlutabréfakaupa á fjárfesta, lánveitendur lána til hlutabréfakaupa og 

hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Með hliðsjón af niðurstöðu þess kafla er afstaða tekin til þess 

hvort nauðsynlegt sé að takmarka skuldsett hlutabréfakaup með einhverjum hætti og þá hvaða. Að 

lokum eru niðurstöður ritgerðarinnar dregnar saman. 
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2. Verðbréfamarkaðir 

Áður en fjallað verður um skuldsett hlutabréfakaup og áhrif þeirra er nauðsynlegt að gera grein 

fyrir nokkrum grunnatriðum er varða verðbréfamarkaði. Í þessum kafla verður fjallað um 

verðbréfamarkaði, þýðingu þeirra fyrir hagkerfi þjóðar, hvernig viðskipti á slíkum mörkuðum fara 

fram og þá löggjöf sem um verðbréfaviðskipti gildir. Þá verða hugtökin verðbréf og hlutabréf 

skilgreind. 

2.1 Almennt 

Fjármálamarkaðir gegna mikilvægu hlutverki fyrir efnahag hverrar þjóðar, enda veita þeir ríkjum, 

opinberum aðilum, fyrirtækjum, stofnanafjárfestum og ekki síst almenningi aðgang að fjármagni. 

Fyrir atbeina fjármálafyrirtækja leiða fjármálamarkaðir saman þá aðila, sem hafa fjármagn til 

ráðstöfunar og þá aðila, sem þörf hafa fyrir fjármagn. Þessi milligagna fjármálafyrirtækja felst 

annars vegar í viðtöku innlána frá fjármagnseigendum sem síðar eru lánuð til þeirra sem þurfa á 

fjármagni að halda og hins vegar í milligöngu um kaup og sölu fjármálagerninga, svo sem 

verðbréfa á verðbréfamarkaði. 7  Síðustu áratugi hefur mikilvægi verðbréfamarkaða á 

fjármálamörkuðum heimsins aukist mikið. 8  Sá viðskiptavettvangur leiðir saman 

fjármagnseigendur, það er fjárfesta, og fyrirtæki í leit að fjármagni. Með öðrum orðum eiga sér 

stað viðskipti með verðbréf, sem felast í því að fjárfestar kaupa verðbréf útgefin af félögum, svo 

sem hlutabréf, og auka þannig við fjármagn í félögum.9 Útgáfa verðbréfa er þannig ein leið 

fyrirtækja til þess að fjármagna rekstur sinn. 

Fjármögnun fyrirtæka fer í meginatriðum fram með tvennum hætti. Annars vegar með eigin fé 

sem aflað er með sölu á hlutafé til hluthafa og með hagnaði af rekstri fyrirtækis og hins vegar með 

hvers konar lántökum,10 svo sem útgáfu skuldabréfa, víxla eða annarra tegunda fjármálagerninga 

sem seldir eru fjárfestum.11 Virkur verðbréfamarkaður eykur þannig bæði fjármögnunarmöguleika 

fyrirtækja og fjárfestingarkosti fjármagnseigenda, þar sem að fjárþurfa fyrirtæki hafa val um að 

fjármagna rekstur sinn með lántökum hjá bönkum eða með sölu verðbréfa og fjárfestar hafa val 

um að ávaxta fé sitt í bönkum eða á verðbréfamarkaði.12 Virkur og trúverðugur verðbréfamarkaður 

ætti því að stuðla að sterkara atvinnulífi, tækifærum til ávöxtunar fyrir fjárfesta og þar með hagsæld 

                                                             
7 Aðalsteinn Egill Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Codex 2009) 25. 
8 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 1, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 51 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-1/> skoðað 22. janúar 2015. 
9 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 7. 
10 Jóhannes Sigurðsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Codex 2004) 157. 
11 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 7) 240–241. 
12 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 7. 



 4 

fyrir efnahagskerfið í heild. 13  Aukinheldur ætti virkur verðbréfamakaður að draga úr áhættu 

almennra sparifjáreigenda þar sem hluti af áhættunni flyst úr bankakerfinu til fjárfesta.14  

Á Íslandi er rekinn einn skipulegur verðbréfamarkaður sem ber heitið NASDAQ OMX Iceland hf. 

og er rekinn af NASDAQ-OMX á Íslandi (Kauphöll Íslands hf.) sem er hluti af einum stærsta 

verðbréfamarkaði heims, NASDAQ-OMX Group Inc.15 Með skipulegum verðbréfamarkaði er 

samkvæmt 2. tölul. 2. gr. laga nr. 110/2007, um kauphallir (lög um kauphallir), átt við „marghliða 

viðskiptakerfi innan evrópska efnahagssvæðisins sem leiðir saman kaupendur og seljendur 

fjármálagerninga, í samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga stofnast um 

fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta í viðskiptakerfinu“. Viðskipti á skipulegum 

verðbréfamarkaði eiga sér stað fyrir milligöngu markaðsaðila. 16  Í 2. mgr. 19. gr., laga um 

kauphallir, eru þeir aðilar sem gerst geta markaðsaðilar upp taldir. Þeir eru í fyrsta lagi  

fjármálafyrirtæki hér á landi og evrópska efnahagssvæðinu sem hafa leyfi til að framkvæma 

fyrirmæli fyrir hönd viðskiptavina sinna eða eiga viðskipti fyrir eign reikning. Í öðru lagi 

Seðlabanki Íslands og seðlabankar á evrópska efnahagssvæðinu. Í þriðja lagi geta þeir aðilar sem 

rekstraraðili viðkomandi skipulegs verðbréfamarkaðar telur til þess hæfa orðið markaðsaðilar. 

Skilyrðin eru að viðkomandi aðili hafi fullnægjandi getu til þess að eiga viðskipti, fullnægi kröfum 

um skipulag og hafi fjárræði til að framkvæma þær aðgerðir sem felast í markaðsaðild. Af þessum 

matskenndu skilyrðum er ljóst að helst kemur til álita að veita stærri stofnanafjárfestum aðild á 

þessum grundvelli.17  

2.2 Löggjöf 

Um viðskipti á verðbréfamarkaði gilda lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (vvl.) sem tóku 

gildi 1. nóvember 2007. Lögin leystu af hólmi eldri lög um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 og fólu 

í sér innleiðingu á tveimur rammatilskipunum Evrópuþingsins og ráðsins. Annars vegar tilskipun 

2004/39/EB 18  (MiFID-tilskipunin) og hins vegar tilskipun 2004/109/EB 19  
(gagnsæis-

tilskipunin). 20  En með lögfestingu laga nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið (EES-

                                                             
13 ——, „Fjárfestingar á verðbréfamarkaði - hugleiðingar fyrir smærri fjárfesta“ (Nasdaq) 1. mgr.  

<http://www.nasdaqomxnordic.com/Fraedsla/smaerrifjarfestar> skoðað 3. febrúar 2015. 
14 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 7. 
15 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 7) 233. 
16 sama heimild 239. 
17 sama heimild 242. 
18 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB frá 21. apríl 2004 um markaði fyrir fjármálagerninga og um 

breytingu á tilskipunum ráðsins 85/611/EBE og 93/6/EBE og tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2000/12/EB og um 

niðurfellingu á tilskipun ráðsins 93/22/EBE. [2004] Stjtíð. EB L145/1. 
19 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2004/109/EB frá 15. desember 2004 um samhæfingu krafna um gagnsæi í 

tengslum við upplýsingar um útgefendur verðbréfa sem eru tekin til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði og um 

breytingu á tilskipun 2001/34/EB. [2004] Stjtíð. EB L390/38. 
20 Alþt. 2007, A-deild, þskj. 7 – 7. mál, alm. athugasemdir, mgr. 1.  
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samningurinn) árið 1994 gerðist Ísland aðili að Evrópska efnahagssvæðinu. Þar með var Ísland 

skuldbundið að þjóðarétti til þess að tryggja að staðið væri við þær skuldbindingar sem af EES-

samningnum leiða. Frá þeim tíma er óhætt að segja að mikið vatn hafi runnið til sjávar. Þannig 

hefur löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta horfið frá því að vera einföld og staðbundin og yfir til þess 

að vera flókin og alþjóðleg.  

Meðal annarra laga sem þýðingu hafa á þessu sviði eru lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 sem 

fjalla um stofnun og rekstrarskilyrði fjármálafyrirtækja. Tilgangur þeirra, samkvæmt 1. gr., er að 

tryggja að slík fyrirtæki séu rekin á heilbrigðan og eðlilegan hátt með hagsmuni viðskiptavina, 

hluthafa, stofnfjáreigenda og alls þjóðarbúsins að leiðarljósi. Þá hafa fyrrnefnd lög um kauphallir 

einnig þýðingu. En þau geyma meðal annars reglur um skipulega verðbréfamarkaði. Að auki hafa 

á grundvelli þessara laga verið settar fjölmargar reglugerðir og reglur um verðbréfaviðskipti.  

2.3 Helstu hugtök 

2.3.1 Verðbréf 

Við gildistöku eldri laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 var hugtakið fjármálagerningur (e. 

financial instruments) tekið upp sem nýtt yfirhugtak um afurðir á fjármálamarkaði og leysti þar 

með hugtakið verðbréf sem yfirhugtak af hólmi. Með núgildandi vvl. var hugtakið 

fjármálagerningur svo lagað að skilgreiningu þess í MIFID-tilskipuninni, sbr. 17. tl. 1. gr. 4. gr. 

tilskipunarinnar og C-þátt viðauka I við hana.21 Hugtakið er nú skilgreint í 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. 

verðbréfaviðskiptalaganna og teljast verðbréf (e. securities) einn undirflokkur slíkra gerninga 

samkvæmt svohljóðandi a-lið ákvæðisins:  

,,a. Verðbréf, þ.e. þau framseljanlegu verðbréf sem hægt er að eiga viðskipti með á 

fjármagnsmarkaði, að undanskildum greiðsluskjölum, svo sem: 

i. hlutabréf í fyrirtækjum og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa í fyrirtækjum, 

sameignarfélögum eða öðrum lögaðilum og heimildarskírteini fyrir hlut, 

ii. skuldabréf eða skuld á verðbréfaformi, þ.m.t. heimildarskírteini vegna slíkra verðbréfa, 

iii. önnur verðbréf sem veita rétt til að kaupa eða selja verðbréf eða leiða til uppgjörs í 

reiðufé sem ræðst af verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum eða ávöxtunarkröfum, hrávörum 

eða öðrum vísitölum eða mælikvörðum.”  

Við gildistöku vvl. féll efnisleg skilgreining hugstaksins verðbréf niður. En af athugasemdum í 

frumvarpi til laganna má ráða að til hafi staðið að hugtakið hefði í grundvallaratriðum sömu 

merkingu og það hafði samkvæmt a-lið 2. tölul. 2. gr. eldri laga um verðbréfaviðskipti nr. 

33/2003. 22  Þar var verðbréf skilgreint sem ,,hvers konar framseljanleg kröfuréttindi til 

peningagreiðslu eða ígildis hennar, svo og framseljanleg skilríki fyrir eignarréttindum að öðru en 

                                                             
21 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 7) 54. 
22 sama heimild 73. 
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fasteign eða einstökum lausafjármunum, svo sem hlutabréf, skuldabréf, áskriftaréttindi, skiptanleg 

verðbréf og breytanleg verðbréf”. Samkvæmt framangreindu þarf því að vera um að ræða tiltekin 

framseljanleg réttindi en í því felst að eignarhald viðkomandi kröfuréttinda þarf að geta færst 

manna á milli. Þar að auki skal samkvæmt a-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. vera unnt að eiga 

viðskipti með bréfin á fjármagnsmarkaði23 og ekki má vera um greiðsluskjöl (e. instruments of 

payment) að ræða.  

2.4.2 Hlutabréf  

Samkvæmt i-lið a-liðar 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. eru hlutabréf (e. stocks) ein tegund verðbréfa. 

Nánar tiltekið teljast hlutabréf í fyrirtækjum sem og önnur verðbréf sem eru ígildi hlutabréfa í 

fyrirtækjum, sameignarfélögum eða öðrum lögaðilum og heimildarskírteini fyrir hlut til verðbréfa 

í skilningi ákvæðisins. Með hlutabréfum er átt við bréf sem hafa verið gefin út í hlutafélögum sem 

starfa á grundvelli laga nr. 2/1995, um hlutafélög.24 Um er að ræða  skriflegt skjal sem hlutafélag 

gefur út til hluthafa sem sönnunargagn fyrir þeim hlut sem hluthafi á í félaginu.25 Svo hlutabréf 

teljist verðbréf í skilningi téðs ákvæðis vvl. verða þau að vera framseljanleg. Ef framsalsbann eða 

takmarkanir á framsali er að finna í samþykktum félags teljast hlutabréf þess því ekki verðbréf 

samkvæmt i-lið a-liðar 2. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. þar sem ekki er unnt að eiga viðskipti með bréfin 

á verðbréfamarkaði.26 

 

  

                                                             
23 Hugtakið fjármagnsmarkaðir er ekki skilgreint í vvl. en í athugasemdum með frumvarpi til laganna segir að með 

því sé átt við ,,viðskipti á skipulegum verbréfamarkaði, á markaðstorgi fjármálagerninga eða viðskipti fyrir 

milligöngu fjármálafyrirtækis með leyfi til verðbréfaviðskipta; Alþt. 2007 A-deild, þskj. 7- 7. mál, athugasemdir við 

2. gr., mgr. 4. 
24 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 7) 77. 
25 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélagaréttur (Hið íslenska bókmenntafélag 2013) 138. 
26 Aðalsteinn Egill Jónasson, „Hvað er fjármálagerningur? : þýðingarmesta hugtak laga um verðbréfaviðskipti“ 

(2008) 58 (1) Tímarit lögfræðinga 53, 61. 
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3. Skuldsett hlutabréfakaup 

Með skuldsettum hlutabréfakaupum er annars vegar átt við fjárfestingu í hlutabréfum með gerð 

afleiðusamninga um hlutabréf og hins vegar fjárfestingu í hlutabréfum með láni gegn veði í 

bréfunum sem keypt eru. Í fyrri hluta þessa kafla verður fjallað um í hverju þessar 

fjármögnunarleiðir felast og hvaða kröfur lánveitendur gera varðandi tryggingar við fjármögnun 

af þessu tagi. Í síðari hluta kaflans verður saga skuldsettra hlutabréfakaupa á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum rakin og reynt að henda reiður á hvernig þróun skuldsettra hlutabréfakaupa 

hefur verið allt frá stofnun íslenska hlutabréfamarkaðarins og fram til dagsins í dag. Eftirlitsaðilar 

fjármálamarkaðarins birta hvorki upplýsingar um skuldsetningu né veðsetningu á 

hlutabréfamarkaði opinberlega. Til þess að varpa ljósi á framangreint verður því að stærstum hluta 

stuðst við upplýsingar sem koma fram í viðauka 5, sem birtur var með skýrslu rannsóknarnefndar 

Alþingis og ber heitið Íslenskt viðskiptalíf – breytingar og samspil við fjármálakerfið og 12. kafla 

skýrslunnar sjálfrar sem ber heitið Verðbréfamarkaðir.  

3.1 Skilgreining  

3.1.1 Bein lán til hlutabréfakaupa  

Skuldsett hlutabréfakaup þar sem fjárfestir fjármagnar kaup á hlutabréfum með láni gegn veði í 

hinum keyptu bréfum felur það í sér að fjárfestir leggur að hluta til fram eigið fé til fjármögnunar 

hlutabréfakaupa en fær mismuninn á markaðsvirði hinna keyptu bréfa og eiginfjárframlagi sínu að 

láni. Kaupandinn tekur vogaða (e. leveraged) stöðu í hlutabréfum.27 Sem einfalt dæmi má taka 

fjárfesti sem hefur 20.000 krónur af eign fé til ráðstöfunar til fjárfestingar í hlutabréfum. Til þess 

að auka fjárfestingargetu sína tekur hann 80.000 krónur að láni gegn veði í hlutabréfunum og 

fjárfestir fyrir samtals 100.000 krónur.28 Vogunarstaða hans er þá 100.000/20.000 eða fimm þar 

sem vogun er skilgreint sem hlutfall heildarvirði fjárfestingar af eiginfjárframlagi fjárfestis.29  

Við lánveitingu gerir lánveitandi að jafnaði kröfu um ákveðna veðþekju eða tryggingaþekju (e. 

collateral rate). Með því er átt við að virði þeirrar eignar sem lögð er að veði til tryggingar láns 

þarf að vera meira en lánsfjárhæðin sem veitt er.30 Kröfu um veðþekju er þannig ætlað að draga úr 

útlánaáhættu lánveitanda, það er tryggja það að hann hafi nægilegt borð fyrir báru standi lántakandi 

                                                             
27 Gylfi Magnússon, „Hvað er vogunarsjóður?“ (Vísindavefurinn, 6. júní 2008) 

<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=47949> skoðað 21. janúar 2015. 
28 sama heimild. 
29 John Geanakoplos, „The leverage cycle“ (Cowles foundation for research in economics, Yale University, 2010) 

1304 1 <http://cowles.econ.yale.edu/~gean/art/p1304.pdf> skoðað 9. febrúar 2015. 
30 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 16. 
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ekki í skilum31 eða ef virði undirliggjandi veðsettra eigna lækkar.32 Til nánari útskýringar þarf virði 

þeirra hlutabréfa sem sett eru að veði til tryggingar láni til hlutabréfakaupa, að vera meira en 

lánsfjárhæðin sem veitt er. Samkvæmt Seðlabanka Íslands gefur veðþekja þannig til kynna 

,,hlutfall markaðsverðmætis hlutabréfa, sem sett eru að veði fyrir útlánum, af útlánum með veði í 

hlutabréfum. Sé tryggingarþekja yfir 100% merkir það að markaðsverð hlutabréfa sé yfir upphæð 

láns”.33 Með öðrum orðum felur krafa um veðþekju í sér kröfu um að lántaki leggi sjálfur til 

ákveðið hlutfall eigin fjár til fjármögnunar fjárfestingar34 (e. margin requirements). Sem dæmi má 

taka fjárfesti sem hefur hug á að fjárfesta í hlutabréfum fyrir 100.000 krónur. Hann tekur lán að 

fjárhæð 80.000 krónur, leggur hlutabréfin að veði og leggur sjálfur til 20.000 krónur. Hlutfall eigin 

fjár (e. margin/haircut) er þá 20% en lánshlutfallið eða veðsetningarhlutfallið (e. the loan to value) 

80%. Veðþekjan er líkt og áður hefur komið fram, hlutfall virði veðsettrar eignar af heildarfjárhæð 

útláns. Í þessu tilviki 100.000/80.000=1,25 x 100 = 125%.35 36 Krafa um 125% veðþekju felur því 

jafnframt í sér kröfu um að fjárfestir leggi fram, að minnsta kosti, 20% af eigin fé til fjárfestingar. 

Það þýðir að fjárfestir getur að hámarki fengið lán fyrir 80% af markaðsvirði hlutabréfanna. Krafa 

um tiltekna veðþekju og krafa um ákveðið eiginfjárframlag og þar með tiltekið 

veðsetningarhlutfall er því í raun sitthvor hliðin á sama peningnum þar sem að í kröfu um 20% 

eiginfjárframlag og þar með 80% veðsetningarhlutfall felst jafnframt krafa um 125% veðþekju og 

öfugt.  

Greint er á milli upphaflegrar kröfu um eiginfjárframlag (e. initial margin requirement) annars 

vegar og viðvarandi kröfu um eigið fé (e. maintenance margin requirement) hins vegar. Með 

upphaflegri kröfu um eiginfjárframlag er vísað til þess hlutfalls eigin fjár sem lánveitandi fer fram 

á að fjárfestir leggi sjálfur fram við upphaf hlutabréfaviðskipta.37 Það er að segja þá hámarks 

fjárhæð sem fjárfestir getur fengið að láni til hlutabréfakaupa gegn veði í hlutabréfunum sem keypt 

eru. Viðvarandi krafa um eigið fé felur hins vegar í sér það lágmarkshlutfall sem eigið fé fjárfestis 

má nema á lánstímanum samkvæmt lánssamningi, sem að öllu jöfnu er lægri en krafan um 

upphaflegt eiginfjárframlag. 38  Með kröfu um að veðþekja sé vel yfir 100% skapast ákveðið 

                                                             
31 John Black, A dictionary of economics (2nd ed., Oxford University Press 2003) 288. 
32 ——, „Álagspróf og viðlagaæfingar“ [2008] Fjármálastöðugleiki 42, 46. 
33 sama heimild. 
34 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 16. 
35 Geanakoplos (n. 29) 1. 
36 Lækki hins vegar virði hlutabréfanna sem lögð hafa verið að veði í dæminu hér að framan úr 100.000 krónum í 

70.000 krónur rýrna gæði útlánsin töluvert þar sem veðþekjan fer niður í 87,5%. 
37 Harvey R. Campbell, „Initial Margin Requirement“ (TheFreeDictionary.com) <http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Initial+Margin+Requirement> skoðað 3. mars 2015. 
38 Harvey R. Campbell, „Maintenance Margin Requirement“ (TheFreeDictionary.com) <http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Maintenance+Margin+Requirement> skoðað 3. mars 2015. 
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svigrúm til lækkunar hlutabréfaverðs án þess að lánveitandi verði fyrir tjóni. Fari eigið fé fjárfestis 

niður fyrir það tiltekna viðmið sem lánveitandi setur til að mynda vegna lækkunar á virði hlutabréfa 

og þar með hinu veðsetta fer lánveitandi að öllu jöfnu fram á auknar tryggingar, með svokölluðu 

veðkalli (e. margin call).39 Með því er átt við rétt lánveitanda, samkvæmt lánssamningi, til þess að 

krefja lántaka um auknar tryggingar vegna verðlækkunar þeirrar eignar sem sett hefur verið að 

veði til tryggingar láns40 og þar með versnandi eiginfjárstöðu lántakanda. Geri lánveitandi veðkall 

er lántaka skylt að bregðast við því með því að leggja fram auknar tryggingar eða greiða inn á 

skuld sína við lánveitanda. Reynist honum hvorugt unnt getur lánveitandi farið fram á uppgreiðslu 

lánsins eða gengið að veðunum en í því felst að lántaki er þvingaður til þess að selja hina veðsettu 

eign til fullnustu kröfu lánveitanda.41  

Sem dæmi má taka lánveitanda sem gerir kröfu um 40% eiginfjárframlag við upphaf viðskipta, 

það er um það bil 167% veðþekju, og viðvarandi kröfu um að eigið fé fjárfestis fari ekki niður 

fyrir 25% af heildarvirði hlutabréfanna, það er að segja að veðþekja fari ekki niður fyrir um það 

bil 133%. Fjárfestir kaupir hlutabréf fyrir samtals 100.000 krónur. Í samræmi við upphaflega kröfu 

lánveitanda um eiginfjárframlag leggur hann sjálfur til 40.000 krónur og tekur 60.000 krónur að 

láni. Skyndilega lækkar virði hlutabréfanna úr 100.000 kónum í 75.000 krónur. Við það lækkar 

eigið fé fjárfestis samkvæmt lánssamningnum úr 40.000 krónum í 15.000 krónur. Með öðrum 

orðum fer eiginfjárhlutfall fjárfestir niður úr 40% í 20% og veðþekjan þar með úr 167% niður í 

um það bil 125%. Eigið fé fjárfestis er þar með komið niður fyrir þær lágmarkskröfur sem 

lánveitandinn gerir um viðvarandi eiginfjárstöðu í lánssamningi til hlutabréfakaupa og má 

fjárfestir því búast við veðkalli.  

3.1.2 Afleiðusamningar um hlutabréf 

Önnur leið fjárfesta til fjármögnunar skuldsettra hlutabréfakaupa er gerð afleiðusamninga. 42 

Skilgreiningu á hugtakinu afleiða (e. derevative) er ekki að finna í vvl. en hugtakið var skilgreint 

í b-lið 2. tölul. 2. gr. eldri laga nr. 33/2003 sem ,,samningur þar sem uppgjörsákvæði byggist á 

breytingu einhvers þáttar á tilteknu tímabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmiðla, verðbréfaverðs, 

verðbréfavísitölu eða hrávöruverðs”. Afleiða dregur því nafn sitt af því að verðmæti samningsins 

                                                             
39 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bannkanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 4, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 17 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> skoðað 22. janúar 2015. 
40  Gylfi Magnússon, „Hvað er veðkall?“ (Vísindavefurinn, 12. júní 2007) 

<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=6945> skoðað 20. janúar 2015. 
41 ——, „Álagspróf og viðlagaæfingar“ (n. 32) 46. 
42 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 2, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 179 <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-2/> skoðað 3. febrúar 2015. 
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ræðst af verðþróun hinnar undirliggjandi eignar.43 Algengustu afleiðusamningar um hlutabréf eru 

framtíðarsamningar, framvirkir samningar og valréttarsamningar sem allir hafa sambærilega 

virkni og lán til hlutabréfakaupa með veði í hlutabréfum. Hér verður gerð nánari grein fyrir hverri 

og einni af framangreindum samningstegundum þó með áherslu á framvirka samninga þar sem 

framtíðar- og valréttarsamningar eru fátíðari hér á landi.44  

Með framvirkum samningum (e. forwards) er átt við samninga sem kveða á um skyldu 

samningsaðila til þess að kaupa eða selja tiltekna eign á fyrirfram ákveðnu verði og á ákveðnum 

tíma.45 Skyldan til að kaupa eða selja getur til dæmis átt við um hlutabréf, skuldabréf eða aðrar 

tegundir fjármálagerninga. 46  Framtíðarsamningar (e. futures) eru að mestu sambærilegir 

framvirkum samningum að öðru leyti en því að þeir eru skráðir og fara viðskipti með slíka 

samninga því fram á skipulegum verðbréfamarkaði en framvirkir samningar eru óskráðir og fara 

viðskipti með þá yfirleitt fram milli banka og viðskiptavinar. Þá eru framtíðarsamningar oftar en 

ekki gerðir upp daglega en framvirkir samningar í lok samningstíma.47 Valréttarsamningar eru svo 

aftur á móti samningar sem kveða á um rétt en ekki skyldu samningsaðila til þess að kaupa eða 

selja tiltekna eign á fyrirfram ákveðnu verði og á fyrirfram ákveðnum tíma.48 

Framvirkir samningar til fjármögnunar hlutabréfakaupa eru, eins og áður sagði, yfirleitt samningar 

á milli viðskiptavina og banka, sem felst í því að viðskiptavinur skuldbindur sig til þess að kaupa 

tiltekið hlutabréf af bankanum á fyrirfram ákveðnu verði og tíma. Til þess að takmarka áhættu sína 

af hugsanlegum verðbreytingum hinnar undirliggjandi eigna, það er hlutabréfanna, kaupir bankinn 

bréfin strax og á þau til reiðu þegar að gjalddaga kemur. Þar með bindur bankinn fé í 

hlutabréfunum. Framvirkur kaupsamningur um hlutabréf jafngildir því í raun láni til 

hlutabréfakaupa þar sem banki hefur handveð í hinum keyptu bréfum.49 Það má því segja að 

framvirkur samningur um hlutabréfakaup sé ein tegund láns til hlutabréfakaupa. Eftirfarandi dæmi 

úr 2. kafla rannsóknarskýrslu Alþingis lýsir þessum samanburði ágætlega: 

  ,, (...) viðskiptamaður banka gerði samning um að kaupa 100 krónur að nafnverði í 

tilteknu hlutabréfi af bankanum eftir 1 ár. Ef gengi hlutabréfsins væri í dag 1000 og 

vextir 10% væri því samningurinn um það að viðskiptamaðurinn greiddi 110 þúsund 

                                                             
43 Gylfi Magnússon, „Hvað eru afleiður og þá afleiðustöður og notkun þeirra í fyrirtækjarekstri?“ (Vísindavefurinn, 

4. maí 2004) <http://www.visindavefur.is/svar.php?id=4126> skoðað 21. janúar 2015. 
44 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 179. 
45 Alþt. 2007, A-deild, þskj. 7-7. mál, athugasemdir við 2. gr., mgr. 6    
46 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 26) 70. 
47 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 179. 
48 John C. Hull, Options, Futures and other Derivatives (9. útg., Pearson Education 2015) 8–9. 
49 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 180. 
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krónur og fengi á móti þessar 100 krónur að nafnvirði af bréfum hlutafélagsins. Bein 

lánveiting til hlutabréfakaupa hefði falist í því að viðskiptamaðurinn hefði fengið 100 

þúsund krónur að láni og keypt hlutabréfin sjálfur. Eftir ár hefði hann svo þurft að greiða 

bankanum 110 þúsund krónur til baka. Í báðum tilvikunum lætur bankinn 100 þúsund 

krónur á dag til þess að fjármagna hlutabréfakaupin og fær á móti 110 þúsund krónur 

og skiptir þá engu hvort virði bréfanna er 50 þúsund krónur, 150 þúsund krónur eða 

eitthvað annað.”50 

Uppgjör framvirkra samninga, sem og annarra afleiðusamninga, fer ýmist fram með þeim hætti að 

hlutabréfin eru afhent eða samningurinn er gerður upp í peningum samkvæmt uppgjörsákvæði sem 

byggist á verðbreytingu hinnar undirliggjandi eignar á tilteknu tímabili.51 Með öðrum orðum fer 

uppgjör í síðara tilvikinu fram með skuldajöfnuði, sem felst í því að kröfur aðila eru látnar mætast 

hvor á móti annarri og mismunurinn gerður upp.52  

Við gerð framvirkra samninga gerir banki, líkt og við veitingu beinna lána til hlutabréfakaupa, 

kröfu um ákveðna veðþekju. Til tryggingar því að viðskiptavinur muni standa við gerðan samning 

krefst banki því framlagningu ákveðins eiginfjárframlags. Ýmist í formi reiðufjár eða verðbréfa 

sem bankinn heldur í sinni vörslu fram að uppgjöri. Þegar á samningstímann líður getur verð þeirra 

hlutabréfa sem að baki samningi liggja breyst, hvort sem er til hækkunar eða lækkunar. Lækki 

verð þeirra svo að eigið fé fjárfestis fari niður fyrir þær kröfur sem banki gerir um viðvarandi 

kröfur um eigið fé fer banki að jafnaði fram á auknar tryggingar. Sé viðskiptavini ekki stætt á að 

bregðast við veðkalli með því leggja fram frekari tryggingar, hvort sem er í formi aukins reiðufjár 

eða verðbréfa, er bankanum heimilt að loka samningnum á markaðsverði með því að selja hin 

undirliggjandi hlutabréf. Gæði framvirkra samninga fyrir banka ráðast því af því hversu auðvelt er 

að ganga að veðunum og selja þau aftur til þess að greiða niður skuld viðskiptavinar. Það er því 

nauðsynlegt að hlutabréfamarkaðurinn sé nægilega djúpur til þess að taka við auknu magni 

hlutabréfa án þess að verð hreyfist um of.53 Á þetta einnig við um bein lán til hlutabréfakaupa þar 

sem hlutabréfin hafa verið sett að veði. Til þess að raunveruleg trygging felist í þeim hlutabréfum 

sem sett eru að veði þarf að vera unnt að selja þau á viðunandi verði og svo slíkt sé hægt þurfa að 

vera nægilega margir kaupendur á markaðinum. 

                                                             
50 sama heimild 182. 
51 Alþt. 2007, A-deild, þskj. 7 – 7. mál, athugasemdir við 2. gr., mgr. 6. 
52 Bjarki H. Diego, „Afleiðslusamningar“ (2001) 7 (1) Lögmannablaðið 15, 15. 
53 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 180–

181. 
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3.2 Saga skuldsettra hlutabréfakaupa á íslenska hlutabréfamarkaðinum  

Skipulegur íslenskur verðbréfamarkaður kom til sögunnar árið 1985 með stofnun Verðbréfaþings 

Íslands (VÞÍ), sem síðar varð Kauphöll Íslands hf.54 Lengst af voru viðskipti með hlutabréf lítil og 

því ekki þörf á skipulegum markaði. Með skattaafslætti sem leiddur var í lög árið 1984 og fólst í 

heimild til frádráttar ákveðins hluta af hlutabréfakaupum frá skattskyldum tekjum einstaklinga, að 

ákveðnum skilyrðum uppfylltum, fór eftirspurn eftir hlutabréfum hins vegar að aukast og þar með 

sömuleiðis þörfin fyrir skipulegan verðbréfamarkað.55 Það var þó ekki fyrr en árið 1990 að fyrstu 

hlutabréfin voru skráð á VÞÍ.56 Framan af voru viðskipti fremur dræm enda fá félög skráð á 

markaði. Þeim fjölgaði þó smám saman og á árunum 1994 til 1997 átti sér stað töluverð hækkun á 

hlutabréfaverði.57 Hefur sú verðhækkun fyrst og fremst verið skýrð af þremur þáttum. Í fyrsta lagi 

aukins áhuga almennings á hlutabréfaviðskiptum sem að öllum líkindum má rekja til aukinnar 

fjölmiðlaumfjöllunar um hlutabréfakaup, nokkurra vel heppnaðra einkavæðingarútboða 

ríkisfyrirtækja sem og hækkunar á hlutabréfverði vorið 1994. Í öðru lagi hafði fyrirtækjum á 

markaði fjölgað og fjölbreytileiki á markaði því meiri. Í þriðja lagi voru fjárferfestum boðin rúm 

greiðslukjör í hlutafjárútboðum sem auðveldaði fjármögnun hlutabréfakaupa.58 Þannig buðu öll 

fjármálafyrirtæki landsins almenningi upp á lán til hlutabréfakaupa til nýtingar skattaafsláttarins í 

lok árs 1994.59 Þá bauð ríkið kaupendum hlutabréfa í SR-mjöli hf. lán til kaupanna við sölu 

félagsins árið 1993.60 Sömuleiðis veitti ríkið almenningi lán til hlutabréfakaupa við sölu á hlutafé 

í Lyfjaverslun Íslands hf. í lok árs 1994 og í byrjun árs 1995. En eftir fyrstu einkavæðingu 

ríkisfyrirtækis með sölu á hlutum ríkisins í Jarðborunum hf. árið á undan þótti ljóst að mikil 

eftirspurn væri eftir vel reknum ríkisfyrirtækjum. Lánveitingar ríkisins við sölu á hlutafé 

Lyfjaverslunar Íslands hf. hlutu þó töluverða gagnrýni. Einna helst vegna þeirra lánakjara sem 

ríkið bauð en lánin voru bæði vaxtalaus og óverðtryggð. Þáverandi forstöðumaður fjárvörslu og 

markaðssviðs Kaupþings hf., Bjarni Ármannsson, sem sá um hlutafjárútboð Lyfjaverslunar Íslands 

                                                             
54 Magnús Sveinn Helgason, „Íslenskt viðskiptalíf - breytingar og samspil við fjármálakerfið“ (Viðauki 5 birtur með 

skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 10 <http://www.rna.is/eldri-

nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/vefutgafa/vidauki-5/> skoðað 27. 

janúar 2015. 
55  sama heimild 17–18; Gylfi Magnússon, „Markaður verður til: Saga íslenska hlutabréfamarkaðarins“ 

(Hagfræðistofnun Háskóla Íslands, 2007) 20 <http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skoðað 3. 

febrúar 2015. 
56 Magnús Sveinn Helgason (n. 54) 29. 
57 sama heimild 29, 34, 44. 
58 sama heimild 39. 
59 sama heimild 41, 65. 
60 sama heimild 30, 41. 
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hf. taldi þó ekki óeðlilegt að ríkið veitti lán til hlutabréfakaupa en benti engu að síður á að slíkar 

lánveitingar kynnu að ýta undir spákaupmennsku.61  

Sem fyrr segir áttu sér stað miklar verðhækkanir á árabilinu 1994-1997. Hefur til að mynda verið 

talað um að fyrsta hlutabréfabólan hafi varað á árunum 1996-1997, hin svokallaða 

,,sjávarútvegsbóla”. Í maí 1997 fór hlutabréfaverð hins vegar hríðlækkandi og frá og með júní það 

ár og fram á mitt ár 1998 var mikil deyfð yfir íslenska hlutabréfamarkaðinum.62  Á árunum 1998-

2000 jókst útlánaþensla mikið svo að meira fé var í umferð sem þrýsti upp verði flestra eigna. Um 

leið jókst velta á hlutabréfamarkaði og árið 1999 var markaðurinn aftur kominn á flug. Á 

umræddum tíma urðu lánveitingar til hlutabréfakaupa æ algengari. Ekki aðeins til stærri fjárfesta 

heldur jukust einnig lánveitingar til almennings. Sem dæmi má nefna að í útboði ríkisbankanna, 

Landsbanka Íslands, Búnaðarbanka Íslands og Fjárfestingabanka atvinnulífsins, árið 1998 lánuðu 

bankarnir til kaupa á eigin bréfum sem og til kaupa á bréfum hvers annars. Algengt var að lánað 

væri til þriggja ára og allt að 85% af kaupverði, jafnvel óverðtryggt. Þá þekktist það einnig að fólk 

nýtti sér yfirdráttarheimild eða tæki hærra húsnæðislán en það þurfti til þess að fjármagna 

hlutabréfakaup. Það aukna fjármagn sem streymdi inn á hlutabréfamarkaðinn vegna aukinna lána 

til hlutabréfakaupa olli því að hlutabréfaverð fór stígandi.63 Þannig hækkaði úrvalsvísitala VÞÍ úr 

1000 stigum í desember 1997 upp í 1889 stig í febrúar árið 2000. Hefur þetta hækkunartímabilið 

verið kallað ,,aldamótabólan” og var líkt og aðrar hlutabréfabólur, hérlendis og erlendis, að stórum 

hluta drifin áfram af lánsfé.64 Í byrjun maí árið 2000 tók hlutabréfaverð hins vegar að falla og náði 

botninum í lok ágúst 2001 þegar hækkun úrvalsvísitölunnar hafði nánast öll gengið til baka. 

Fjárfestar töpuðu miklu fé og í kjölfarið dró mjög úr þátttöku almennings á 

hlutabréfamarkaðinum.65 Markaðurinn var þó fljótur að ná sér aftur á strik og árið 2002 hófust 

verðhækkanir á hlutabréfamarkaði að nýju. 66  Á milli áranna 2003 og 2004 jókst fjármögnun 

hlutabréfa með skuldsettum hætti til muna. Útlán banka og sparisjóða með veði í hlutabréfum 

námu um 11% af markaðsvirði skráðra hlutabréfa í Kauphöll Íslands í árslok 2003 en samsvarandi 

hlutfall í árslok 2004 var 17%. 67  Árið 2006, í kjölfar neikvæðrar umfjöllunar erlendra 

greiningaraðila, varð svo skammur viðsnúningur á gengi hlutabréfaverðs. Hin svokallaða ,,míní 

                                                             
61 sama heimild 40–41. 
62 sama heimild 49–50. 
63 sama heimild 63–64. 
64 sama heimild 65. 
65 sama heimild 71. 
66 sama heimild 73. 
67  ——, „Hlutabréfakaup í vaxandi mæli fjármögnuð með lánsfé“ (Viðskiptablaðið, apríl 2005) 

<http://www.vb.is/frettir/55259/> skoðað 26. febrúar 2015. 
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krísa”.68 Uppgangurinn hófst þó að nýju og náði hlutabréfaverð sögulegu hámarki í júlí 200769 

þegar úrvalsvísitala Kauphallar Íslands hf. fór upp í 9.016 stig.70 Í skýrslu rannsóknarnefndar 

Alþingis kemur fram að markaðsvirði hlutabréfa hafi ekki getað hækkað svo mikið nema 

,,talsverðu fjármagni væri veitt inn á markaðinn”.71 Með öðrum orðum telur nefndin að hækkun 

hlutabréfaverðs, á árunum 2004-2007, megi að stærstum hluta rekja til skuldsettra hlutabréfakaupa 

og vanmats á þeirri áhættu sem slíkum viðskiptum fylgir.72 Er ályktun nefndarinnar meðal annars 

studd þeirri staðreynd að mikil fylgni var á milli aukinnar veðsetningar hlutabréfa og hækkunar 

hlutabréfaverðs allt fram til júlí 2007 þegar hlutabréfaverð stóð hæst og yfir 40% allra skráðra 

hlutabréfa voru veðsett. Frá þeim tíma og fram til loka september 2008 þegar hlutabréfaverð 

lækkaði hratt virðist veðsetning hins vegar hafa staðið í stað, líkt og sjá má af myndinni hér að 

neðan.73  

Veðsetning íslenskra hlutabréfa 74 

 

Mynd 1 

Samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis verður að hafa ákveðna fyrirvara við þau gögn sem 

framangreind mynd byggir á. Rannsóknarnefnd Alþingis hafði ekki upplýsingar um 

veðsetningarhlutfall hlutabréfa við upphaf tímabilsins. Nefndin telur það hlutfall þó að öllum 

líkindum hafa verið jákvætt og áætlar því að veðstaðan sé í raun vanmetin um það sem því nemur 

yfir allt tímabilið. Þá sýnir myndin aðeins beina veðsetningu hlutabréfa en hlutabréf voru einnig 

                                                             
68 Magnús Sveinn Helgason (n. 54) 165–166. 
69 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 14. 
70 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir (n. 1). 
71 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 15. 
72 sama heimild 62. 
73 sama heimild 16. 
74 sama heimild. 
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óbeint veðsett til dæmis með veðtöku í eignasafni fyrirtækja.75 Hvað sem því líður sýnir myndin 

vel að mikil eftirspurn var eftir skuldsettum hlutabréfakaupum og að fylgni var á milli veðsetningar 

hlutabréfa og verðhækkana á hlutabréfamarkaði. Samræmist það jafnframt ummælum Elvars 

Svavarssonar miðlara hjá Glitni banka hf. sem við skýrslutöku fyrir rannsóknarnefnd Alþingis 

sagði að á þessum tíma hefði ,,hungrið í skuldsetningar” verið mikið og að krafan um skuldsettar 

vörur hefði verið ógnvænleg.76 

Sem fyrr segir fór úrvalsvísitala Kauphallar Íslands hf. hæst í 9.016 stig í júlí 2007. Eftir þann tíma 

fór hins vegar að halla undan fæti og lækkaði hlutabréfaverð allt þar til fjármálakerfið hrundi í 

október 2008. Þegar lægst lét fór vísitalan niður í 650 stig.77 Í kjölfar þessa má segja að hálfgert 

frost hafi ríkt á íslenskum hlutabréfamarkaði. Skráðum félögum fækkaði mikið og velta á markaði 

minnkaði. 78  Endurreisn íslenska hlutabréfamarkaðarins hófst í raun ekki aftur fyrr en með 

skráningu Haga hf. á markað í desember 2011. Árið eftir hélt félögum á markaði áfram að fjölga 

með skráningu bréfa félaganna Regins hf., Eimskipa hf. og Fjarskipta hf. Þá jókst velta á markaði 

töluvert á milli áranna 2011 og 2012 en var þó ennþá lág í sögulegu samhengi.79 Uppbygging 

hlutabréfamarkaðarins hélt áfram árið 2013. Umframeftirspurn var í öllum þremur 

hlutafjárútboðum ársins, það er útboði Tryggingamiðstöðvarinnar hf., Vátryggingafélags Íslands 

hf. og N1 hf. Þá nánast þrefaldaðist velta með hlutabréf á markaði frá því árinu áður.80 Samhliða 

auknum nýskráningum félaga á markað jukust skuldsett hlutabréfakaup enn á ný og virtust sumir 

fjárfestar líta svo á að fjárfesting í hlutabréfaútboðum væri svo gott sem ávísun á örugga ávöxtun. 

Fjármálaeftirlitið benti hins vegar á það í tilkynningu útgefinni 13. apríl 2013 að skuldsett 

hlutabréfakaup væru ,,(...) í eðli sínu mjög áhættusöm og til þess fallin að auka sveiflur í ávöxtun, 

hvort sem er til hagnaðar eða taps”81 og að fjárfesting gæti á endanum kostað fjárfesta fjármuni 

sem þeir hefði ekki efni á að tapa.82 Þá benti eftirlitið enn fremur á það í ársskýrslu sinni 2013 að 

þrátt fyrir að nýskráningar ársins hefðu allar skilað jákvæðri ávöxtun hefði fjárfesting í 

hlutabréfum umtalsverða áhættu í för með sér.83 Nýskráningar á markað héldu áfram árið 2014 og 

                                                             
75 sama heimild. 
76 sama heimild 17. 
77 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir (n. 1). 
78 ——, „Lítil virkni og viðkvæm staða“ (n. 2) 8. 
79 Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2013“ (Fjármálaeftirlitið, 2013) 20 

<http://www.fme.is/media/frettir/FME-Arsskyrsla_2013.pdf> skoðað 3. febrúar 2015. 
80 Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármalaeftirlitsins 2014“ (Fjármálaeftirlitið, 2014) 23 

<http://www.fme.is/media/frettir/Arsskyrsla-Fjarmalaeftirlitsins-2014.pdf> skoðað 3. febrúar 2015. 
81 ——, „Skuldsett hlutabréfakaup eru áhættusöm“ (Fjármálaeftirlitið) <http://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-

tilkynningar/frettir/nr/1800> skoðað 20. janúar 2015. 
82 sama heimild. 
83 Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2013“ (n. 79) 21. 
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voru þá tvö ný félög skráð á markað, Sjóvá-Almennar líftryggingar hf. og HB Grandi hf.84 Reitir 

hf. var skráð á aðallista Kauphallar Íslands hf. í apríl 2015 og útlit er fyrir enn fleiri nýskráningar 

seinna á árinu.85 Jafnvel hugsanlega að Landsbanki Íslands hf. verði skráður á markað en Bjarni 

Benediktsson, fjármálaráðherra, hefur talað opinberlega fyrir sölu á hlut ríkisins í bankanum.86  

Af framangreindri umfjöllun um sögu skuldsettra hlutabréfakaupa á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum er ljóst að lánveitingar til hlutabréfakaupa hafa tíðkast allt frá upphafi 

íslenska hlutabréfamarkaðarins. Þannig hófu fjármálafyrirtæki mjög fljótlega að veita 

viðskiptavinum sínum lán til hlutabréfakaupa og þá sérstaklega í tengslum við nýtingu 

skattaafsláttarins á sínum tíma. Einnig þekktist það að ríkið veitti fjárfestum lán til 

hlutabréfakaupa, jafnvel á mjög óvenjulegum kjörum í tengslum við einkavæðingu ríkisfyrirtækja. 

Það má því færa fyrir því rök að ríkið hafi beinlínis hvatt fjárfesta til skuldsettra hlutabréfakaupa. 

Við einkavæðingu ríkisbankanna veittu bankarnir kaupendum sjálfir lán til kaupa á eigin bréfum 

sem og annarra banka og það sama var uppi á teningnum á árunum 2004-2008. Það er því ljóst að 

fjárfestum á Íslandi hafa lengi verið skuldsett hlutabréfakaup kunn og aðgengileg.  

Af þessari stuttu samantekt má einnig ráða að lánveitingar til hlutabréfakaupa standa yfirleitt í 

nánum tengslum við verðbólur á hlutabréfamarkaði. Þannig áttu lánveitingar til hlutabréfakaupa 

þátt í ,,sjávarútvegsbólunni” 1996-1997, ,,aldamótabólunni” 1999-2000 og þeim miklu hækkunum 

sem áttu sér stað á hlutabréfamarkaði í aðdraganda fjármálahrunsins haustið 2008. Það er því ekki 

úr vegi að kanna nánar hvaða áhrif skuldsett hlutabréfakaup kunna að hafa í för með sér fyrir aðila 

markaðarins og markaðinn í heild sinni. Sérstaklega nú þegar vísbendingar eru um að samhliða 

auknum nýskráningum á makað séu lánveitingar til hlutabréfakaupa enn á ný að færast í aukana.87   

 

 

 

 

 

                                                             
84 Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármalaeftirlitsins 2014“ (n. 80) 24. 
85 ——, „Teljum að þrjú félög verði nýskráð á árinu, fækkum um þrjú frá eldra mati“ (Íslandsbanki, 20. mars 2014) 

<https://www.islandsbanki.is/einstaklingar/markadir/greining/frett/2014/03/20/Teljum-ad-thrju-felog-verdi-nyskrad-

a-arinu-faekkum-um-thrju-fra-eldra-mati/> skoðað 3. febrúar 2015. 
86  ——, „Vill selja stóran hlut ríkisins í Landsbankanum“ (Viðskiptablaðið, 6. júlí 2014) 

<http://www.vb.is/frettir/107215/> skoðað 3. febrúar 2015. 
87 Ingveldur Geirsdóttir, „Bankar og fjármálafyrirtæki aftur farin að lána fyrir hlutabréfum“ (visir.is, 25. apríl 2013) 

<http://www.visir.is/bankar-og-fjarmalafyrirtaeki-aftur-farin-ad-lana-fyrir-hlutabrefum/article/2013130429381> 

skoðað 16. febrúar 2015. 
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4. Löggjöf, reglur og eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa á 

Íslandi 

Áður en vikið verður að áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa verður leitað svara við því hvaða 

reglur gilda um lánveitingar til hlutabréfakaupa á Íslandi. Einnig verður farið yfir hvernig eftirliti 

með slíkum lánveitingum er háttað hér á landi.  

4.1 Löggjöf 

4.1.1 29. gr. a. laga um fjármálafyrirtæki 

Með lögum nr. 75/2010, sem tóku gildi 26. júní 2010, voru gerðar víðtækar breytingar á lögum nr. 

161/2002 um fjármálafyrirtæki. Frumvarp að lögunum byggði á vinnu nefndar sem 

viðskiptaráherra skipaði 29. desember 2008 til þess að fara yfir löggjöf á sviði fjármálamarkaða. 

Við gerð frumvarpsins hafði nefndin hliðsjón af þeim breytingum sem orðið höfðu á EES-löggjöf 

vegna fjármálahrunsins 2008 sem og skýrslu 88  Kaarlo Jännäri, fyrrverandi forstjóra finnska 

fjármálaeftirlitsins sem fenginn hafði verið til þess að fara yfir regluverk og starfshætti 

bankaeftirlits hér á landi.89  

Með lögunum var innleitt nýtt ákvæði, 29. gr. a., sem setur lánveitingum fjármálafyrirtækja og 

dótturfélaga þeirra ákveðnar hömlur. Ákvæðið er svohljóðandi:  

,,Fjármálafyrirtæki eða dótturfélögum þess er óheimilt að veita lán sem eru tryggð með 

veði í hlutabréfum eða stofnfjárbréfum útgefnum af því. Sama gildir um aðra samninga sé 

undirliggjandi áhætta á eigin bréf. Fjármálaeftirlitinu er heimilt að gefa út reglur sem 

undanskilja tiltekna samninga banni skv. 2. málsl. enda auki þeir ekki útlánaáhættu 

fjármálafyrirtækis.” 

                                                             
88 Skýrsla um regluverk og eftirlit með bönkum á Íslandi: fortíð, nútíð, framtíð, frá mars 2009 
89  Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2010“ (Fjármálaeftirlitið, 2010) 16 

<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2010.pdf> skoðað 3. febrúar 2015. 
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Fjármálafyrirtækjum og dótturfélögum þeirra er því nú með öllu óheimilt að veita lán gegn veði í 

eigin hlutabréfum eða stofnfjárbréfum. Er um að ræða ófrávíkjanlegt bann. Það nægir því ekki að 

fá sjálfskuldarábyrgð samhliða veðsetningu hlutabréfanna eða stofnfjárbréfanna til þess að 

lánveiting sé heimil. 90  Innleiðing banns við lánveitingum gegn veði í eigin hlutabréfum og 

stofnfjárbréfum er til bóta. Hafi fjármálafyrirtæki heimild til að lána gegn veði í eigin bréfum 

stækkar efnahagsreikningur þess án þess þó að nýtt fjármagn komi á móti. Einnig hefur slík 

heimild áhrif á eigið fé og áhættugrunn fjármálafyrirtækja. Þess utan er slík veðsetning í raun 

haldlítil trygging, enda ólíklegt að fjármálafyrirtæki sjái hag í því að ganga að veðinu.91 Enn fremur 

hefur það sýnt sig að lánveitingar fjármálafyrirtækja gegn veði í eigin bréfum eru til þess fallnar 

að veikja stöðu fjármálafyrirtækja og rýra möguleika þeirra til að standa af sér áföll. Jafnframt eru 

slíkar lánveitingar til þess fallnar að skapa sterkan hvata fyrir fyrirsvarsmenn banka til þess að 

reyna að halda uppi verði hlutabréfa fjármálafyrirtækja.92 Þá er í 2. mgr. ákvæðisins kveðið á um 

takmarkanir við lánveitingum til stjórnarmanna, framkvæmdastjóra og annarra lykilstarfsmanna 

fjármálafyrirtækja en hér þykir ekki þörf á að fjalla um þær hömlur nánar. Að öðru leyti en að 

framan greinir er í lögum um fjármálafyrirtæki ekki að finna ákvæði sem tekur á lánveitingum til 

hlutabréfakaupa.  

4.1.2 104. gr. hlutafélagalaga 

Samkvæmt lögum nr. 2/1995 um hlutafélög (hfl.) gilda sérstakar reglur um fjármögnun hlutafélags 

á kaupum á eigin hlutabréfum. Þannig er í 2. mgr. 104. gr. laganna lagt bann við fjármögnun 

hlutafélags á kaupum á hlutabréfum í því sjálfu eða móðurfélagi þess. Svokallað 

sjálfsfjármögnunarbann. Byggir reglan á því sjónarmiði að ekki sé eðlilegt að hlutafélag fjármagni 

sjálft kaup annarra á hlutum í því með því að leggja fram fé til kaupanna þar sem slíkt geti leitt til 

óréttmæts hagnaðar lántakanda á kostnað félagsins.93 Umrætt ákvæði er svohljóðandi: 

,,Hlutafélag má ekki veita lán til að fjármagna kaup á hlutum í félaginu eða móðurfélagi 

þess hvort heldur móðurfélagið er hlutafélag eða einkahlutafélag. Hlutafélag má heldur 

ekki leggja fram fé né setja tryggingu í tengslum við slík kaup. Ákvæði 1.–2. málsl. eiga 

þó ekki við um kaup starfsmanna félagsins eða tengds félags á hlutum eða kaup á hlutum 

fyrir þá. Gætt skal ákvæða 99. gr.” 

                                                             
90 Alþt. 2009-2010, A-deild, þskj. 614-343. mál, athugasemdir við 17. gr., mgr. 1.       
91 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum 

erfiðleika og falls sparisjóðanna“ (Bindi 1, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2014) 138 

<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/1-bindi/4-kafli/> skoðað 31. mars 2015. 
92 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 106–

107. 
93 Stefán Már Stefánsson (n. 25) 229. 
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Ákvæðið tekur þannig fyrir það að útgefandi hlutabréfa láni, leggi fram fé eða setji tryggingu í 

tengslum við kaup á eigin hlutum. Bannið á þó ekki við um kaup starfsmanna félagsins eða tengds 

félags á hlutum eða kaup á hlutum fyrir þá.94 Þá ber að geta þess að ákvæðið á ekki við um 

innlánsstofnanir, aðrar fjármálastofnanir og fjármálafyrirtæki, samkvæmt 7. mgr. ákvæðisins. Um 

lánveitingar slíkra félaga gildir eins og áður segir ákvæði 29. gr. a. fftl. Séu þessi tvö ákvæði borin 

saman, 2. mgr. 104. gr. hfl. og 1. mgr. 29. gr. a. fftl., má sjá að það fyrrnefnda felur í sér víðtækara 

bann en það síðarnefnda. Þannig er kveðið á um algert bann við fjármögnun á kaupum á eigin 

bréfum í 1. ml. 2. mgr. 104. gr. en aðeins kveðið á um bann við lánveitingum gegn veði í eigin 

hlutabréfum og stofnfjárbréfum, samkvæmt 29. gr. a. fftl. Samkvæmt fftl. er því ekkert því til 

fyrirstöðu að fjármálafyrirtæki fjármagni kaup á eigin bréfum gegn veði í öðru en eigin 

hlutabréfum. Misræmi þetta hlýtur að grundvallast á því að hlutverk fjármálafyrirtækja er meðal 

annars að lána fjármuni og veita aðrar slíkar fyrirgreiðslur, en það er ástæða þess að 

fjármálafyrirtæki eru undanþegin banni 2. mgr. 104. gr. hfl.95 Að öðru leyti en því sem að framan 

greinir er ekki að finna ákvæði í hfl., eða öðrum lögum, sem taka á lánveitingum til 

hlutabréfakaupa. Að framangreindu virtu er því hvergi í lögum að finna ákvæði sem takmarkar 

eða setur skilyrði fyrir lánveitingum til hlutabréfakaupa almennt.   

4.2 Útlánareglur fjármálafyrirtækja  

Í löggjöf um fjármálafyrirtæki er gerð rík krafa til innra eftirlits fjármálafyrirtækja. Af þeim sökum 

er í löggjöfinni víða gerð krafa um að fjármálafyrirtæki eða stjórn þeirra setji sér innri reglur um 

ýmsa þætti starfseminnar. Í lögum er hins vegar ekki að finna bein fyrirmæli um að 

fjármálafyrirtæki skuli setja sér lánareglur. Engu að síður hefur verið litið svo á að leiða megi af 

54. gr. fftl., samanber, 68. gr. hfl. að það sé í verkahring stjórnar fjármálafyrirtækis að gefa út 

sérstakar útlánareglur.96 Þær reglur eru hins vegar ekki opinberar. Í sumum þeirra dóma sem fallið 

hafa í kjölfar fjármálahrunsins 2008 er hins vegar að finna umfjöllun um lánareglur einstaka 

fjármálafyrirtækja á árunum fyrir hrun. Af þeirri umfjöllun má meðal annars sjá hvaða kröfur 

fjármálafyrirtæki gerðu til veðsetningar hlutabréfa sem tryggingu fyrir útlánum. Með öðrum 

orðum hvaða takmarkanir var að finna í reglum fjármálafyrirtækja í tengslum við skuldsett 

hlutabréfakaup. Ætla má að þær reglur geti með nokkru móti verið til leiðbeiningar um þá umgjörð 

                                                             
94 sama heimild 231. 
95 sama heimild 233. 
96 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum erfiðleika 

og falls sparisjóðanna“ (Bindi 2, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2014) 12–14 <http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-

nefndarinnar/2-bindi/6-kafli/> skoðað 25. febrúar 2015. 
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sem útlánareglum er ætlað að skapa, meðal annars hvað varðar tryggingakröfur að baki lánum 

gegn veði í hlutabréfum.  

Í dómi Hæstaréttar frá 7. júní 2012 í máli númer 442/2011, Exeter málinu svokallaða, sem nánar 

verður gerð skil í kafla 6.2.4 hér á eftir var meðal annars tekist á um útlánareglur Byrs sparisjóðs 

frá 24. janúar 2008 og starfsreglur stjórnar sjóðsins frá sama degi en þær síðarnefndu kváðu á um 

kröfur til trygginga fyrir veittum útlánum. Samkvæmt 5. gr. reglnanna átti við mat á veðandlagi í 

skráðum hlutabréfum sérstaklega að skoða seljanleika hlutabréfanna og einungis taka að handveði 

seljanleg hlutabréf. Við mat á seljanleika var miðað við að viðskipti með bréfin hefðu numið meira 

en 5% af markaðsverði á síðustu tólf mánuðum. Þá átti veðsetning að jafnaði að vera innan við 

60% af verðmæti hlutabréfa sem skráð voru á aðallista Kauphallar Íslands hf. og í skráðum 

erlendum sjóðum og fyrirtækjum. Lánveitingar gegn veði í skráðum hlutabréfum hjá Byr 

sparisjóði voru með öðrum orðum annars vegar takmarkaðar við lán gegn veði í hlutabréfum sem 

ákveðið mikil viðskipti voru með á markaði. Hins vegar voru slíkar lánveitingar takmarkaðar við 

60% veðhlutfall. Fjárfestir gátu því að hámarki fengið 40% lán til hlutabréfakaupa gegn veði í 

hinum keyptu bréfum.  

Tryggingakröfur Landsbanka Íslands hf. hvað varðaði skráð hlutabréf sem tryggingarandlag fyrir 

útlánum voru sambærilegar kröfum Byrs sparisjóðs, sé tekið mið af umfjöllun um útlánareglur 

bankans frá 20. ágúst 2008, sem getið er um í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur frá 5. júní 2012 í 

máli númer S-553/2013 eða Imon málinu svokallaða. Samkvæmt grein 13.5.13 í umræddum 

útlánareglum var almenna reglan sú að veita aðeins lán með veði í skráðum hlutabréfum. Þá átti 

veðsetningarhlutfall að taka mið af seljanleika og viðskiptum með bréfin, en aðeins þau bréf sem 

uppfylltu eftirfarandi tvö skilyrði töldust veðhæf samkvæmt reglum bankans. Bréf sem meðal 

viðskiptavelta á dag á tólf mánaða tímabili var hærri en 40.000.000 króna og heildarfjöldi 

viðskiptadaga á tólf mánaða tímabili hærri en 95%. Þá var hámarksveðsetningarhlutfall á skráðum 

innlendum hlutabréfum á aðallista Kauphallar Íslands hf. og erlendum skráðum hlutabréfum 50% 

af markaðsverði.  

Líkt og að framan greinir er hvergi í lögum að finna ákvæði sem með almennum hætti tekur á 

lánveitingum til hlutabréfakaupa. Einu takmarkanirnar sem við eiga um skuldsett hlutabréfakaup 

eru því að finna í innri útlánareglum fjármálafyrirtækjanna sjálfra. Það er að segja, að því gefnu 

að útlánareglur þeirra séu með sambærilegum hætti í dag og á árunum fyrir hrun.  
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4.3 Eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa  

Hagrannsóknir hafa sýnt að starfsemi fjármálafyrirtækja og fjármálamarkaða er mikilvæg fyrir 

hagvöxt og jafnvægi í efnahagslífinu. Um leið fylgir þeirri starfsemi ýmiss konar áhætta sem getur 

ógnað stöðugleika fjármálakerfisins og efnahagslífsins. Því er mikilvægt að fylgst sé með þeirri 

áhættu.97 Fjármálamarkaðir eru mikilvægur þáttur fjármálastöðugleika í tvennum skilningi. Þeir 

gegna mikilvægu hlutverki við miðlun lánsfjár frá þeim sem spara til hinna sem þurfa fé til neyslu 

og fjárfestinga. Bæði skuldabréfa- og hlutabréfamarkaðir hafa einnig mikilvæg áhrif á fjármögnun, 

tekjur og efnahagsreikning fjármálafyrirtækja. Það er því mikilvægt fyrir stöðugleika alls 

fjármálakerfisins að framangreindir markaðir séu nægilega djúpir og að verðmyndum á þeim sé 

ekki sveiflukennd úr hófi fram.98  

Eftirlit með starfsemi á fjármálamarkaði er tvískipt á Íslandi. Annars vegar fer Fjármálaeftirlitið 

með eftirlit með fjármálastarfsemi og fjármálafyrirtækjum. Svokallaða eindavarúð (e. 

microprudential). Hins vegar er það hlutverk Seðlabanka Íslands að stuðla að stöðugu, virku og 

öruggu fjármálakerfi í þjóðhagslegu samhengi, það er þjóðhagsvarúð (e. macroprudential). 

Verkefni og hlutverk stofnananna tveggja eru því að nokkru ólík en saman eiga störf þeirra að 

stuðla að fjármálastöðugleika (e. financial stability).99  

4.3.1 Fjármálaeftirlitið 

Samkvæmt 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi, sbr. 107. gr. 

fftl. er það hlutverk Fjármálaeftirlitsins að fylgjast með því að starfsemi eftirlitsskyldra aðila100 sé 

í samræmi við lög, reglugerðir, reglur eða samþykktir sem um starfsemina gilda og að starfsemin 

sé að öðru leyti í samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti. Í því felst meðal annars að 

hafa eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa og veðsetningu hlutabréfa. Í því skyni óskar 

Fjármálaeftirlitið til að mynda reglulega eftir upplýsingum frá lánveitendum um veðþekju útlána 

sem hafa hlutabréf að veði.101 Slíkar upplýsingar veita vísbendingar um gæði útlána með veði í 

hlutabréfum.102 Engu að síður er það í höndum hvers eftirlitsskylds aðila fyrir sig að sjá til þess að 

                                                             
97  Seðlabanki Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (janúar 2011) 7 

<http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/6792/Hlutverk%20se%c3%b0labanka_130111leidrett.pdf?sequence=2> 

skoðað 19. febrúar 2015. 
98 ——, „Lítil virkni og viðkvæm staða“ (n. 2) 7. 
99  Seðlabanki Íslands, „Samningar og samstarf“ (Seðlabanki Íslands) 

<http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/samningar-og-samstarf/> skoðað 10. febrúar 2015; Seðlabanki 

Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (n. 97) 18. 
100 Meðal eftirlitsskyldra aðilar eru viðskiptabankar, sparisjóðir, vátryggingafélög, vátryggingamiðlanir, lánafyrirtæki 

(fjárfestingarbankar og greiðslukortafyrirtæki), verðbréfafyrirtæki, verðbréfamiðlanir, rekstrarfélög verðbréfasjóða og 

lífeyrissjóðir.  
101 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 17. 
102 Nánar verður farið yfir útlánagæði í kafla 6.2.1 
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í starfsemi hans sé fyrir hendi virk áhættustýring, innra eftirlit og hlýðni við lög og reglur. 

Meginábyrgð á eftirliti er því í höndum hvers og eins eftirlitsskylds aðila,103 svo sem á því að 

traustar tryggingar séu fyrir veittum útlánum til hlutabréfakaupa. 

4.3.2 Seðlabanki Íslands 

Seðlabanki Íslands starfar á grundvelli laga nr. 36/2001 um Seðlabanka Íslands. Meginhlutverk 

bankans samkvæmt 3. og 4. gr. laganna er að stuðla að stöðugu verðlagi og fjármálastöðugleika 

og þar með virku og öruggu fjármálakerfi. Í hugtakinu fjármálastöðugleiki felst að ,,fjármálakerfið 

geti staðist áföll í efnahagslífi og á fjármálamörkuðum, tryggt fjármagn, miðlað lánsfé og 

greiðslum og dreift áhættu með viðhlítandi hætti.”104 Á grundvelli þessa er það meðal hlutverka 

bankans að fylgjast með veðsetningu í hagkerfinu, til að mynda vegna skuldsettra hlutabréfakaupa. 

Samkvæmt heimasíðu bankans sinnir hann framangreindu hlutverki sínu með því að rannsaka og 

greina þá áhættuþætti í fjármálakerfinu sem raskað geta fjármálastöðugleika. Eins kemur fram að 

bankinn framkvæmi ítarlegar úttektir á þjóðhagslegu umhverfi, fjármálamörkuðum og 

greiðslukerfum tvisvar á ári.105  

Af niðurstöðu rannsóknarnefndar Alþingis að dæma brugðust bæði Seðlabanki Íslands og 

Fjármálaeftirlitið eftirlitshlutverki sínu með skuldsettum hlutabréfakaupum. En í skýrslu 

nefndarinnar kemur fram að eftirlitsaðilar hafi ekki gripið til viðeigandi ráðstafana vegna aukinna 

skuldsettra hlutabréfakaupa.106 Vert að vekja athygli á því að engar upplýsingar er að finna sem 

benda til þess að eftirlitsaðilar hafi hert eftirlit með skuldsettum hlutabréfakaupum eða að öðru 

leyti breytt starfsháttum sínum hvað eftirlit með slíkum viðskiptum varðar frá því að skýrsla 

nefndarinnar kom út árið 2010.  

4.3.3 Fjármálastöðugleikaráð 

Með lögum nr. 66/2014 var svokallað Fjármálastöðugleikaráð sett á fót. Meginverkefni þess ráðs 

er að vera samstarfsvettvangur fjármála- og efnahagsráðuneytisins, Seðlabanka Íslands og 

Fjármálaeftirlitsins um fjármálastöðugleika.107 Meðal þeirra vankanta sem efnahagshrunið 2008 

leiddi í ljós á fjármálakerfi landsins var að skort hefði á heildareftirlit eða kerfiseftirlit. Skort hefði 

á þjóðhagsvarúðareftirlit með fjármálakerfinu. Einblínt hefði verið um of á hverja einstaka 

                                                             
103  ——, „Eftirlitsstarfsemi“ (Fjármálaeftirlitið) <http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/> skoðað 28. janúar 2015; 

Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, „Framtíðarskipan fjármálakerfisins: Skýrsla efnahags- og viðskiptaráðherra til 

Alþingis“ (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012) 72. 

104 Alþt. 2013, A-deild, þskj. 20-20. mál, alm athugasemdir, II meginefni frumvarpsins, mgr. 2.  
105 Seðlabanki Íslands, „Fjármálastöðugleiki“ (Seðlabanki Íslands) <http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/> 

skoðað 10. febrúar 2015. 
106 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
107 Alþt. 2013-2014, A-deild, þskj. 765-426. mál, athugasemdir við 3. gr., mgr. 1. 
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fjármálastofnun í stað þess að horfa á kerfið í heild og samspil eindanna sem það mynda, svo sem 

samspil bankakerfisins og verðbréfamarkaða. Skortur á framangreindu hafi gert það að verkum að 

enginn aðili hafi haft heildaryfirsýn yfir stöðu fjármálakerfisins.108 Með stofnun ráðsins er nú til 

staðar vettvangur samráðs, upplýsingaskipta og stefnumótunar vegna fjármálastöðugleika. Í ráðinu 

eiga sæti fjármála- og efnahagsráðherra, sem er formaður ráðsins, seðlabankastjóri og forstjóri 

Fjármálaeftirlitsins. Meðal verkefna ráðsins er að meta þá áhættuþætti í fjármálakerfinu sem ógnað 

geta fjármálastöðugleika.109 Þar með er það meðal verkafna ráðsins að fylgjast með lánveitingum 

til hlutabréfakaupa og veðsetningu á hlutabréfamarkaði, enda hefur sagan sýnt að þeir þættir geta 

haft neikvæð áhrif á fjármálastöðugleika með myndun verðbóla á hlutabréfamarkaði.  

Eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa er samkvæmt framansögðu annars vegar í höndum 

Fjármálaeftirlitsins að því leytinu til að það er hlutverk þess að hafa eftirlit með þeim eftirlitsskyldu 

aðilum sem veita útlán. Hins vegar er eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa í höndum 

Seðlabanka Íslands á grundvelli þess að bankanum ber skylda til þess að stuðla að 

fjármálastöðugleika. Þá eiga framangreindar stofnanir einnig aðild að Fjármálastöðugleikaráði 

sem stuðla skal að fjármálastöðugleika og hlutverk þess því meðal annars að gæta þess að 

lánveitingar til hlutabréfakaupa eða veðsetning hlutabréfa ógni ekki stöðugleika fjármálakerfisins.  

 

 

  

                                                             
108 Alþt. 2013-2014, A-deild, þskj. 765-426. mál, alm. athugasemdir, II forsaga, mgr. 4.  
109  ——, „Fjármálastöðugleikaráð tekur til starfa“ (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 11. september 2014) 

<http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/18458> skoðað 10. febrúar 2015. 
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5. Erlend löggjöf um lánveitingar til hlutabréfakaupa  

Að framan hefur verið greint frá þeim ákvæðum sem gilda í íslenskum lögum um lánveitingar til 

hlutabréfakaupa. Í þessum kafla verður í stuttu máli fjallað um þær reglur sem gilda um 

lánveitingar til hlutabréfakaupa í erlendum rétti. Í því skyni verður litið til Danmerkur, þar sem að 

þangað er hvað mest litið við lagasetningu hér á landi. Einnig verður litið til Bandaríkjanna en þar 

í landi hafa allt frá árinu 1934 verið ákveðnar takmarkanir á lánveitingum til hlutabréfakaupa. Í 

lok kaflans verður íslenskur réttur stuttlega borinn saman við danskan og bandarískan rétt.  

5.1 Danskur réttur 

5.1.1 Dönsk lög um fjármálafyrirtæki  

Í 46. gr. danskra laga um fjármálafyrirtæki (d. lov om finansiel virksomhed)110 er að finna ákvæði 

sem leggur bann við því að fjármálafyrirtæki veiti almennum fjárfestum111 og fagfjárfestum lán í 

tengslum við sölu á eigin hlutum. Ákvæðið stendur því hins vegar ekki í vegi að fjármálafyrirtæki 

veiti viðurkenndum gagnaðilum slík lán. Þá eru ákveðnar undantekningar veittar vegna lánveitinga 

til starfsmanna. Umrætt ákvæði hefur tekið nokkrum breytingum í gegnum tíðina. Þannig var í 

eldri lögum um fjármálafyrirtæki, nr. 286/2006, aðeins kveðið á um að slík lán væru óheimil ef 

fjármálafyrirtæki ættu frumkvæði að því að bjóða slíka fjármögnun. Eldra lagaákvæðið stóð því 

ekki í vegi fyrir slíku láni ef það var veitt að frumkvæði viðskiptavinar. Þannig fól það aðeins í sér 

bann við að bjóða slík lán en bannaði ekki að viðskiptavinir nýttu lán sem þeir höfðu fengið að 

eigin frumkvæði til slíkra viðskipta. Eldra ákvæðið byggði á 41. gr. a eldri laga nr. 1091/1993 um 

banka og sparisjóði (d. Bank- og sparekasseloven). Í því ákvæði var bönkum og sparisjóðum 

bannað að eiga frumkvæði að því að bjóða viðskiptavinum lánafyrirgreiðslu til að kaupa eigin hluti 

í tengslum við hlutafjárútboð. Með lögum nr. 1556/2010 komst 46. gr. í núverandi horf. Fallið var 

frá því að slíkar lánveitingar væru aðeins óheimilar ef þær væru veittar að frumkvæði 

fjármálafyrirtækja og bannið gert algilt. Ákvæðið felur því nú í sér algert bann við lánveitingum 

til kaupa á eigin bréfum fjármálafyrirtækja, þó að lánum til viðurkenndra gagnaðila og starfsmanna 

fjármálafyrirtækja undanskildum. Um viðskipti þeirra gildir hins vegar ákvæði 150. gr. danskra 

laga um fjármálafyrirtæki, sem tekur á lánveitingum vegna útboðs á eða áskrifta að hlutafé, stofnfé 

eða ábyrgðafé í fjármálafyrirtækjum. Kveður það á um að ef fjármálafyrirtæki veita lán í tengslum 

við framangreint fyrir hærri fjárhæð en samtals 5% af nafnvirði heildarhlutafjár, stofnfjár eða 

ábyrgðafjár skuli settar traustar tryggingar fyrir lánum sem fara umfram það hlutfall.  

                                                             
110 LBKG 2015-02-18 nr. 182 - om finansiel virksomhed 

111 Fjármálafyrirtækjum ber að flokka viðskiptavini sína eftir reynslu þeirra og þekkingu. Um er að ræða þrjá flokka 

fjárfesta; almenna fjárfesta, fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila. 
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Að öðru leyti en að framan greinir er ekki kveðið á um takmarkanir á lánveitingum til 

hlutabréfakaupa. Í dönskum lögum um fjármálafyrirtæki er því ekki að finna ákvæði sem 

takmarkar skuldsett hlutabréfakaup almennt, heldur eru slík ákvæði bundin við fjármögnun 

fjármálafyrirtækja í tengslum við kaup á eigin bréfum.   

5.1.2 Dönsk lög um hlutafélög 

Árið 2010 tóku gildi ný og heildstæð lög um hluta- og einkahlutafélög í Danmörku.112 Voru þá 

meðal annars gerðar breytingar á reglum er gilda um fjárframlög og tryggingar félaga í tengslum 

við kaup aðila á eigin hlutum. Fyrir lagabreytinguna hafði í dönskum lögum verið sambærilegt 

ákvæði og í 2. mgr. 104. gr. hfl. Ákvæði sem alfarið tók fyrir sjálfsfjármögnun hlutafélaga. Með 

lögunum árið 2010 var hins vegar horfið frá því fortakslausa banni sem var að finna í 2. mgr. 115. 

gr. eldri laga um hlutafélög og sjálfsfjármögnun heimiluð að ítarlegum skilyrðum uppfylltum. 

Meginreglan er þó eftir sem áður ennþá að slík fjármögnun sé óheimil.  

Reglurnar um sjálfsfjármögnun er nú að finna í 13. kafla danskra laga um hlutafélög113 (d. lov om 

aktie- og anpartsselskaber eða selskabsloven). Nánart tiltekið er í 1. mgr. 206. gr. laganna kveðið 

á um það að hlutafélag megi ekki, hvorki beint né óbeint, leggja fram fé, veita lán eða setja 

tryggingu fyrir þriðja aðila í tengslum við kaup hans á hlutum í félaginu sjálfu eða móðurfélagi 

þess, samanber þó undantekningar samkvæmt 2. mgr. ákvæðisins og 213. - 214. gr. laganna.  

Samkvæmt 2. mgr. 206. gr. laganna er félagi heimilt að leggja þriðja aðila til fé, veita honum lán 

eða setja fyrir hann tryggingu, í tengslum við kaup á hlutum í félaginu eða móðurfélagi þess, ef 

skilyrði 3. mgr. 206. gr. og 207-209. gr. laganna eru uppfyllt. Þannig þarf félagsstjórn í fyrsta lagi 

að tryggja að fram fari athugun á lánstrausti þess aðila sem njóta á ráðstöfunarinnar sem um getur 

í 2. mgr. 206. gr. Í öðru lagi þarf samþykki hluthafafundar að liggja fyrir, samkvæmt 207. gr. 

laganna. Þá er í 208. gr. sett ákveðið hámark á fjárhæð fjárhagslegrar aðstoðar félags í tengslum 

við kaup á hlutum í sjálfu sér eða móðurfélagi sínu. En fjárhagsleg aðstoð má ekki nema hærri 

fjárhæð en þeirri sem forsvaranlegt telst með hliðsjón af fjárhagsstöðu félags, þó aldrei hærri en 

heimilt væri að úthluta sem arði til hluthafa. Síðast en ekki síst er það skilyrði þess að félagi sé 

heimilt að veita fjárhagslega aðstoð í tengslum við kaup á hlutum í sjálfu sér að ráðstöfun þess fari 

fram á venjulegum markaðskjörum, samkvæmt 209. gr. laganna.  

Þá eru bankar og aðrar innlánsstofnanir undanþegnar banni við sjálfsfjármögnun samkvæmt 213. 

gr. laganna og 214. gr. undanþiggur lánveitingar til starfsmanna félaga. Að öðru leyti er ekki tekið 

                                                             
112 LBKG 2009-12-06 nr. 470 - om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) 
113 LBKG 2011-04-11 nr. 322 - om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)  
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á lánveitingum til hlutabréfakaupa í dönskum lögum um hlutafélög. Samkvæmt framangreindri 

umfjöllun er því hvergi í dönskum lögum að finna ákvæði sem kveður á um almennar takmarkanir 

við lánveitingum til hlutabréfakaupa.  

5.2 Bandarískur réttur 

Hlutabréfabólan í Bandaríkjunum árin 1927-1929, sem svo leiddi til kreppunnar miklu árið 1929, 

varð til þess að bandaríska þingið (e. United States Congress) samþykkti lög um verðbréfaviðskipti 

(e. Securities Exchange Act of 1934) árið 1934.114 Lögin voru hluti af svokallaðri New Deal 

lagasetningu sem var ætlað að reisa efnahag Bandaríkjanna úr öskustó kreppunnar og sjá til þess 

að markaðurinn yrði ekki aftur fyrir álíka áfalli. Hagfræðingar höfðu fært rök fyrir því að skuldsett 

hlutabréfakaup hefðu spilað stóran þátt í hækkun hlutabréfaverðs og síðar hruni þess 1929. Því var 

í lögunum kveðið á um að Seðlabanki Bandaríkjanna (e. Federal Reserve Board, FRB) skyldi setja 

kröfur um ákveðið lágmarks eiginfjáraframlag til hlutabréfakaupa við upphaf viðskipta (e. initial 

margin requirements) og var Verðbréfaeftirliti Bandaríkjanna (e. Security And Exchange 

Commission, SEC)115 falið að framfylgja kröfum FRB.116 Megintilgangurinn var þríþættur. Í fyrsta 

lagi að draga úr skuldsetningu á hlutabréfamarkaði. Í öðru lagi að vernda fjárfesta fyrir of mikilli 

skuldsetningu og í þriðja lagi var markmiðið að draga úr verðsveiflum á hlutabréfamarkaði.117 Á 

grundvelli framangreinds voru reglugerðir T (e. 7500 FRB Regulations. Part 220 – Credit by 

Brokers and Dealers -  Regulation T) og U (e. 7500 FRB Regulations. Part 221 – Credit by Banks 

and persons other than brokers or dealers for the purpose of purchasing or carrying margin stock 

– Regulation U) samþykktar. Sú fyrrnefnda tekur á lánveitingum verðbréfafyrirtækja og 

verðbréfamiðlana en sú síðarnefnda á lánveitingum annarra aðila en verðbréfafyrirtækja og 

verðbréfamiðlana, svo sem banka. Í upphafi, árið 1934, var kveðið á um 25% eiginfjárframlag. Frá 

árinu 1947 til ársins 1974 var lágmarks veðhlutfallinu hins vegar breytt 23 sinnum í því skyni að 

reyna að stemma stigu við verðsveiflum á hlutabréfamarkaði. Frá árinu 1974 til dagsins í dag hafa 

lágmarkskröfur um eiginfjárframlag hins vegar verið 50%. 118  119  Með öðrum orðum er 

                                                             
114  Johannes Brumm o.fl., „Magin regulation and volatility“ (European Central Bank, júl 2014) 1698 2 

<http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1698.pdf> skoðað 3. mars 2015. 
115 SEC er sjálfstæð eftirlitsstofnun sem hefur eftirlit með verðbréfamörkuðum og kauphöllum í Bandaríkjunum. 

Eftirlitið er hluti af alríkinu.  
116  Simon Kwan, „Margin Requirements as a Policy Tool?“ FRBSF Economic Letter (mars 2000) 1 

<http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2000/march/margin-requirements-as-a-

policy-tool/> skoðað 3. mars 2015. 
117 Alessio Setzu og Michele Marchesi, „The Effects of Short-Selling and Margin trading: a Simulation Analysis“ 

(University of Cagliari, 2008) 1 

<http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.117.1042&rep=rep1&type=pdf> skoðað 3. mars 2015. 
118 Christian E. Weller, „Policy on the Margin: Evaluating the Impact of Margin Debt Requirements on Stock 

Valuations“ (2002) 26 (1) Journal of Economics and Finance 1, 4. 
119 Samkvæmt 220.12 gr. reglugerðar T og samkvæmt 221.7 gr. reglugerðar U. 
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hámarksveðsetningarhlutfall hlutabréfa í Bandaríkjunum nú 50%. Með þessu móti er skuldsetning 

í hlutabréfakaupum og veðsetning hlutabréfa takmörkuð. Reglugerðirnar kveða hins vegar ekki á 

um viðvarandi lágmarkskröfur um eigið fé (e. maintenance margin requirements), heldur eru þær 

kröfur að finna í reglum númer 4210 120 , sem settar eru af sjálfstæðum eftirlitsaðila í 

Bandaríkjunum, Financial Industry Regulatory Authority eða FINRA. Lágmarkskrafa um 

viðvarandi eiginfjárhlutfall samkvæmt þeim reglum er nú 25%. Í reynd er það hins vegar svo að 

lánveitendur sjálfir gera að jafnaði kröfu um hærra hlutfall en lágmarkshlutfall reglna FINRA 

kveða á um. Jafnvel gera þeir kröfu um hærra viðvarandi hlutfall eiginfjár í einum hlutabréfaflokki 

en öðrum.121  

5.3 Samanburður við íslenskan rétt 

5.3.1 Íslenskur og danskur réttur  

Við samanburð á ákvæðum fftl. og danskra laga um fjármálafyrirtæki, hvað lánveitingar til 

hlutabréfakaupa varðar, má sjá að ákveðins greinarmunar gætir. Þannig er í 46. gr. danskra laga 

um fjármálafyrirtæki kveðið á um algjört bann við lánveitingum til kaupa á eigin bréfum 

fjármálafyrirtækja, að lánum til viðurkenndra gagnaðila og starfsmanna fjármálafyrirtækja 

undanskildum. Slíkt bann er hins vegar ekki að finna í fftl., heldur er fjármálafyrirtækjum aðeins 

óheimilt að fjármagna slík kaup með lánum gegn veði í eigin bréfum, samkvæmt 29. gr. a. fftl. 

Með öðrum orðum taka fftl. ekki fyrir það að fjármálafyrirtæki veiti lán til kaupa á eigin 

hlutabréfum gegn veði í öðrum eignum og í raun standa þau ekki í vegi þess að slík lán séu veitt 

án trygginga. Danskar lagareglur eru því strangari, heldur en íslenskar, þegar kemur að 

lánveitingum fjármálafyrirtækja til kaupa á eigin bréfum. Á hinn bóginn eru íslenskar lagareglur 

strangari en þær dönsku þegar kemur að veðtöku í eigin bréfum fjármálafyrirtækja og dótturfélaga 

þeirra.  

Séu ákvæði íslenskra og danskra laga um bann við sjálfsfjármögnun hins vegar borin saman má 

sjá að það íslenska felur í sér strangari reglu en það danska. Þannig er algjört bann lagt við 

sjálfsfjármögnun félaga í íslenskum lögum, að kaupum starfsmanna félaga eða tengdra félaga á 

hlutum og kaupum á hlutum fyrir þá undanskildum. Í dönskum lögum er bannið hins vegar ekki 

svo fortakslaust þar sem sjálfsfjármögnun félaga er heimiluð að nánar tilteknum skilyrðum 

uppfylltum sem og að reglan á ekki við um kaup starfsmanna á hlutum í félagi. Ákvæði íslenskra 

og danskra laga eru þó eins að því leytinu til að hvorugt þeirra tekur til innlánsstofnanna eða 

                                                             
120 Financial Industry Regulatory Authority, „FINRA Rule 4210“ (FINRA) 19 

<http://www.finra.org/sites/default/files/Industry/p122203.pdf> skoðað 27. mars 2015. 
121 Kwan (n. 116) 2. 
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annarra fjármálafyrirtækja. Þá á íslensk og dönsk löggjöf það sameiginlegt að í hvorugri er kveðið 

á um takmarkanir við lánveitingum til hlutabréfakaupa almennt.  

5.3.2 Íslenskur og bandarískur réttur 

Af samanburði íslenskra og bandarískra laga er auðséð að bandaríkjamenn eru mun lengra á veg 

komnir hvað lagasetningu á sviði skuldsettra hlutabréfakaupa varðar. Þannig er í reglugerðum, 

settum á grundvelli verðbréfaviðskiptalaga þar í landi, kveðið á um ákveðið 

hámarksveðsetningarhlutfall eða lágmarkseiginfjárframlag til hlutabréfakaupa. Með öðrum orðum 

eru takmörk fyrir því hve mikið fjárfestar geta skuldsett sig til hlutabréfakaupa. Enn fremur er í 

reglum FINRA kveðið á um kröfur um viðvarandi stöðu eigin fjár samkvæmt lánasamningum til 

hlutabréfakaupa. Þannig er ekki aðeins formfast hve mikið eigið fé fjárfestar skuli leggja fram við 

upphaf viðskipta með hlutabréf, heldur einnig við hvaða aðstæður lánveitendur skuli fara fram á 

veðköll. Í íslenskum rétti er hins vegar ekki að finna neinar reglur sem takmarka skuldsett 

hlutabréfakaup almennt. Reglur um skuldsett hlutabréfakaup eru því mun strangari í 

Bandaríkjunum en hér á landi. 
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6. Áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa  

Í þessum kafla verður fjallað um áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa. Í fyrsta lagi verður fjallað um 

áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á fjárfesta eða lántakendur lána til hlutabréfakaupa. Í öðru lagi 

verður fjallað um áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á lánveitendur lána til hlutabréfakaupa. Í þriðja 

lagi hvaða áhrif skuldsett hlutabréfakaup hafa á hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Slík greining er 

nauðsynleg til þess að meta þörf á reglusetningu en einnig til þess að skapa skynsamlegt regluverk 

ef á því reynist þörf.  

6.1 Áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á fjárfesta/lántakendur 

Eins og fram hefur komið eykur virkur verbréfamarkaður val fjárfesta á möguleikum til þess að 

ávaxta fjármuni sína. Verðbréfaviðskiptum fylgir þó ákveðin áhætta122 og ekki síst skuldsettum 

hlutabréfakaupum. Áður en sjónum verður beint að þeim auknu ávöxtunarmöguleikum og þeirri 

auknu áhættu sem fylgir skuldsettum hlutabréfakaupum fyrir fjárfesta er nauðsynlegt að gera grein 

fyrir því með hvaða hætti fjárfestar geta ávaxtað fjármuni sína með fjárfestingu í hlutabréfum 

almennt. Í því sambandi verður fjallað um verðmyndun á hlutabréfamarkaði með hliðsjón af 

lögmálinu um framboð og eftirspurn.  

6.1.1 Ávöxtunarmöguleikar og áhætta tengd fjárfestingu í hlutabréfum 

Með kaupum á hlutabréfum félags eignast fjárfestir ávísun á hlutdeild í árlegum hagnaði þess sem 

og að fjárfestir fær greiðslu þegar hlutabréfin eru seld aftur.123 Ávöxtun fjárfestis af hlutabréfaeign 

getur því í fyrsta lagi komið til við móttöku arðgreiðslna frá viðkomandi félagi og í öðru lagi vegna 

hækkunar á verði viðkomandi hlutabréfa. Það síðarnefnda gefur meiri tekjumöguleika en á sama 

tíma felst að jafnaði mesta áhættan við ávöxtun fjármuna í hlutabréfum í breytingu á verði þeirra, 

enda geta sveiflur í hlutabréfaverði verið miklar.124  

Verð hlutabréfa ræðst af stærstum hluta af lögmáli framboðs og eftirspurnar.125 Í því felst að ef 

framboð á tilteknum hlutabréfum er meira en eftirspurn lækkar markaðsverð þeirra en ef meiri 

eftirspurn er en framboð, hækkar markaðsverð hlutabréfanna. Sé hins vegar jafnvægi á milli 

þessara tveggja þátta stendur verð bréfanna í stað.126 Það sem helst hefur áhrif á lögmál framboðs 

og eftirspurnar hlutabréfa eru væntingar fjárfesta um framtíðarafkomu viðkomandi félags. 

Framboð og eftirspurn ræðst því af því hvað fjárfestar telja raunverulegt virði hlutabréfa út frá 

                                                             
122 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 7. 
123 Sigurður Birgir Stefánsson, Verðbréf & áhætta: hvernig er best að ávaxta peninga? (VÍB 1994) 45. 
124 sama heimild 62. 
125 sama heimild 65. 
126 Paul Barnes, Stock Market Efficiency, Insider Dealing and Market Abuse (Gower Publishing, Ltd 2009) 3. 
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þeim forsendum sem þeir hafa um framtíðarafkomu tiltekins félags. Fjárfestar leggja ekki allir 

sama mat á þær forsendur sem fyrir liggja og þar af leiðandi er mat á verðgildi hlutabréfa misjafnt 

frá einum fjárfesti til annars. Til einföldunar má segja að fjárfestir sé reiðubúinn að fjárfesta í 

hlutabréfum þegar hann telur verðgildi þeirra meira en markaðsvirði127 og selja þegar hann telur 

því öfugt farið. Breytingar á væntingum fjárfesta um hagnað í framtíðinni hafa því í för með sér 

verðbreytingar á hlutabréfum hvort sem er til hækkunar eða lækkunar.128 Því geta upplýsingar, um 

hvert það atriði sem áhrif hefur á væntingar fjárfesta til fjárhagslegrar afkomu félags, haft áhrif á 

hlutabréfaverð þess.129 

Fjárhagsleg afkoma félaga er annars vegar háð rekstrarlegum þáttum130 og hins vegar ýmsum 

utanaðkomandi óvissuþáttum svo sem vöxtum, verðbólgu og breytingum á gengi gjaldmiðla. Þá 

geta þættir eins og ástand náttúruauðlinda haft áhrif á verð hlutabréfa tiltekinna fyrirtækja. Sem 

dæmi getur hækkun olíuverðs haft mikil áhrif á afkomu flugfélaga, útgerðafélaga og 

flutningafyrirtækja en einnig geta óvæntir og ófyrirséðir atburðir haft áhrif á virði allra hlutabréfa 

á markaði, líkt og fjármálahrunið haustið 2008 er til marks um. 131  Áhættan sem fólgin er í 

verðbreytingum hlutabréfa, svokölluð verðáhætta, felst því í hættunni á því að virði hlutabréfa 

sveiflist til, hvort sem er vegna breytinga á þáttum sem sérstaklega eiga við um tiltekin hlutabréf 

eða fyrirtæki eða þáttum sem hafa áhrif á verð allra hlutabréfa á markaði.132 Þar sem erfitt getur 

verið að spá fyrir um þá þætti sem áhrif hafa á verð hlutabréfa er auðséð að hættan sem fylgir 

hlutabréfakaupum er töluverð. Virk verðmyndun hlutabréfa dregur þó úr áhættunni sem fylgir 

sveiflum í verði þeirra. Ástæðan er sú að eftir því sem fleiri eiga í viðskiptum með tiltekin hlutabréf 

því líklegra er að mótaðili í viðskiptum finnist, það er, bréfin eru auðseljanlegri.133 Sé verðmyndun 

á hlutabréfamarkaði virk geta fjárfestar því almennt reitt sig á að geta losað fé sem bundið er í 

hlutabréfum með því að selja þau aftur á markaði. Einnig gerir virk verðmyndun það að verkum 

að lánveitendur eru fúsari til þess að fallast á hlutabréf sem veðandlag vegna lántöku.134  

6.1.2 Ávöxtunarmöguleikar og áhætta tengd skuldsettum hlutabréfakaupum 

Hér að framan var gerð grein fyrir því að ávöxtun fjárfesta af hlutabréfaeign getur komið til vegna 

arðgreiðslna annars vegar og breytinga á verði hlutabréfa hins vegar. Jafnframt var því lýst að 

                                                             
127 Einar Guðbjartsson, Hlutabréfamarkaður : forsendur, eðli og hlutverk (Bókaklúbbur atvinnulífsins 1999) 38–39. 
128 Sigurður Birgir Stefánsson (n. 123) 65. 
129 Einar Guðbjartsson (n. 127) 53. 
130 sama heimild. 
131 Sigurður Birgir Stefánsson (n. 123) 65. 
132  Sigrún Þorgeirsdóttir, „Hugtakasafn þýðingamiðstöðvar utanríkisráðuneytisins“ (Utanríkisráðuneytið) 

<http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45728> skoðað 5. febrúar 2015. 
133 Jóhannes Sigurðsson (n. 10) 156. 
134 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 7) 243–244 . 
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helsta áhætta af fjárfestingu í hlutabréfum fælist í svokallaðri verðáhættu og þar sem erfitt er að 

spá fyrir um verðbreytingar á hlutabréfamarkaði feli fjárfesting í hlutabréfum í sér töluverða 

áhættu. Með fjárfestingu í hlutabréfum með skuldsettum hætti getur ávinningur af verðbreytingum 

hlutabréfa orðið mun meiri en ef hlutabréfakaup eru að fullu fjármögnuð með eigin fé og getur 

fjárfestir þannig margfaldað ávöxtun sína. Staðreyndin er hins vegar sú að ávöxtun og áhætta 

haldast að jafnaði í hendur. Möguleikar á aukinni ávöxtun fela því yfirleitt einnig í sér aukna 

áhættu. 135  Hvað skuldsett hlutabréfakaup varðar felst sú aukna áhætta í auknum áhrifum af 

verðlækkun hlutabréfa. Fjárfestir sem fjármagnar hlutabréfakaup að fullu með eigin fé getur að 

hámarki tapað þeirri fjárhæð sem hann lagði til fjárfestingar. Fjárfestir sem fjármagnar 

hlutabréfakaup með skuldsettum hætti getur hins vegar átt það á hættu að tapa hærri fjárhæð en 

hann upphaflega lagði til fjárfestingar. 

Til nánari útskýringar um aukna möguleika til ávöxtunar af skuldsettum hlutabréfakaupum má 

taka dæmi um tvo fjárfesta sem báðir eiga 50.000 krónur til ráðstöfunar til hlutabréfakaupa. Báðir 

fjárfesta þeir í hlutabréfum Icelandair hf. Annar fjármagnar kaupin að fullu með eigin fé sínu og 

kaupir hlutabréf fyrir 50.0000 krónur en hinn tekur 50.000 krónur að láni og fjárfestir fyrir 100.000 

krónur, það er tekur 50% lán. Hækki verð hlutabréfanna um 50%, ávaxtar sá fjárfestir sem 

fjármagnaði kaupin að fullu með eigin fé fjárfestingu sína um 50%, þar sem verðmæti 

hlutabréfaeignar hans nemur 75.000 krónum eftir verðhækkunina. Sama verðhækkun gerir það 

hins vegar að verkum að sá fjárfestir sem fjármagnaði hlutabréfakaupin með skuldsettum hætti 

ávaxtar fjárfestingu sína nánast um 100%, þar sem að eftir verðhækkunina nemur hlutabréfaeign 

hans 150.000 krónum. Með öðrum orðum standa 100.000 krónur eftir þegar fjárfestir hefur greitt 

lánið upp. Ávöxtun hans nemur þannig jafn hárri fjárhæð og hann upphaflega lagði til fjárfestingar, 

þó að frádregnum lántökukostnaði en þess ber að geta að lán til hlutabréfakaupa eru að jafnaði 

mjög kostnaðarsöm fyrir fjárfesta. Dæmi eru um 9% óverðtryggða ársvexti auk 3% álags.136 Þar 

við bætist svo þóknun verðbréfasala og 20% fjármagnstekjuskattur af söluhagnaði. Fjárfestar þurfa 

því að vænta talsverðra hækkana á gengi hlutabréfa svo skuldsett hlutabréfakaup geti talist 

skynsamleg fjárfesting. Engu að síður er ljóst að lánveitingar til hlutabréfakaupa gera það að 

verkum að bjartsýnir fjárfestar hafa tök á að fjárfesta fyrir hærri fjárhæðir en þeir hafa efni á. 

Þannig geta þeir stóraukið fjárfestingargetu sína og ávöxtun ef spár um verðhækkanir reynast 

                                                             
135 Sigurður Birgir Stefánsson (n. 123) 100. 
136  ——, „FME varar fjárfesta við“ (mbl.is, 18. apríl 2013) 8. mgr. 

<http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2013/04/18/fme_varar_fjarfesta_vid/> skoðað 5. febrúar 2015. 
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réttar. Lánveitingar til hlutabréfakaupa veita fjárfestum því ákveðinn sveigjanleika í 

fjárfestingum.137  

Áhættan sem fylgir verðbreytingum er þó, líkt og áður sagði, sérstaklega mikil í tengslum við 

skuldsett hlutabréfakaup. Lækki til að mynda verð hlutabréfanna í dæminu hér að framan um 50% 

nemur tap fjárfestisins sem að fullu fjármagnaði hlutabréfakaupin með eigin fé 50% þar sem 

verðbréfaeign hans fellur úr 50.000 krónum í 25.000 krónur. Tap fjárfestisins sem fjármagnaði 

kaupin með skuldsettum hætti er hins vegar rúmlega 100% þar sem verðbréfaeign hans fellur úr 

100.000 krónum í 50.000 krónur. Eftir uppgreiðslu lánsins stendur því ekkert eftir af eigin fé hans 

auk þess sem hann þarf að greiða lánveitanda kostnað af lántökunni. Fjárfestirinn sem fjármagnaði 

hlutabréfakaupin með skuldsettum hætti tapar því meiru en hann upphaflega lagði til 

fjárfestingarinnar.  

Fjárfestar verða jafnan að hafa í huga þær kröfur sem lánveitendur gera um hlutfall eigin fjár 

samkvæmt lánssamningi. Í þriðja kafla hér að framan var gerð grein fyrir því að lánveitendur gera 

kröfu um ákveðna veðþekju, sem í raun felur í sér kröfu um ákveðið framlag eigin fjár. Annars 

vegar í upphafi fjárfestingar og hins vegar er gerð krafa um viðvarandi lágmarksstöðu eigin fjár, 

það er að eigið fé fjárfestis fari ekki niður fyrir ákveðin mörk á lánstímanum. Lækki verð hlutabréfa 

með þeim hætti að eigið fé fjárfestis fari niður fyrir þær kröfur sem lánveitandi gerir um viðvarandi 

eiginfjárkröfur gerir hann veðkall. Fjárfestir sem fjárfestir í hlutabréfum með skuldsettum hætti 

verður því að vera undir það búinn að leggja fram auknar tryggingar eða að greiða inn á lán sitt 

svo að eiginfjárhlutfall hans réttist af í samræmi við þær kröfur sem lánveitandi gerir. Geri hann 

það ekki þvingar lánveitandi fjárfesta til sölu á hlutabréfunum svo að kröfum um viðvarandi 

eiginfjárhlutfall sé mætt. Hlutabréfaverð getur þó vissulega hækkað svo að eiginfjárstaða fjárfestis 

fari umfram þær kröfur sem lánveitandi gerir um eiginfjárhlutfall, það er eiginfársstaða fjárfestis 

eykst á pappír og þar með einnig veðrýmið. Þann vöxt getur fjárfestir innleyst með sölu 

hlutabréfanna eða nýtt til að auka við hlutabréfasafn sitt með frekari skuldsetningu þannig að 

eiginfjárhlutfallið fari aftur niður í þær lágmarkskröfur sem lánveitandi gerir. 138  Haldi 

hlutabréfaverð hins vegar áfram að lækka getur fjárfestir endurtekið þurft að leggja fram auknar 

tryggingar sem hefur í för með sér aukna fjártjónshættu fyrir hann. Umfang hins fjárhagslega skaða 

fyrir fjárfesti ræðst þar með af því hve mikið hann fær að láni og hve mikið hlutabréfaverð fellur. 

Á árunum fyrir fjármálahrunið 2008, á þeim tíma sem hlutabréfaverð fór hækkandi, var algengt að 

                                                             
137  Rob Carrick, „Buying on Margin: It’s Your Call“ (The Globe and Mail, 27. september 2008) 

<http://search.proquest.com/docview/382751392?accountid=28419> skoðað 22. janúar 2015. 
138 Gylfi Magnússon, „Morguninn eftir Ponzi“ (2010) 7 (2) Tímarit um viðskipti og efnahagsmál 11, 14. 
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fjárfestar fjárfestu í hlutabréfum með skuldsettum hætti. Þannig gátu þeir margfaldað áhrif 

uppsveiflunnar á verði hlutabréfa. Þeir nýttu sér svo óinnleystan hagnað vegna verðhækkunar til 

þess að auka enn frekar við lántökur til hlutabréfakaupa. Á þeim tíma sem verð fór hækkandi 

högnuðust því margir fjárfestar gríðarlega. Árið 2008 snérist gæfan hins vegar við og þeir sem 

fjárfest höfðu með skuldsettum hætti töpuðu iðulega öllu eigin fé sínu og gott betur ef þeir seldu 

ekki bréfin tímanlega. 139  Gylfi Magnússon hagfræðingur hefur líkt ferli eignaverðbóla við 

píramídasvindl eða ponzisvik. Þeir sem komi snemma inn á markað þar sem verð fari hækkandi 

og fari snemma af markaðinum aftur komi alla jafna vel út en þeir sem komi seint inn á hækkandi 

markað og fari seint út af honum aftur komi yfirleitt illa út fjárhagslega.140 Sú var einmitt raunin í 

þeirri verðbólu sem myndaðist á íslenska hlutabréfamarkaðinum á árunum fyrir hrun og þegar 

bólan sprakk haustið 2008. 

6.1.3 Skuldsett hlutabréfakaup í gegnum félag með takmarkaða ábyrgð sem ekki 

starfrækir rekstur sem skapar reglulegt sjóðsflæði 

Gerð hefur verið grein fyrir þeirri auknu fjártjónshættu sem skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir 

fyrir þá fjárfesta sem kjósa slíka fjármögnun. Með stofnun félags með takmarkaða ábyrgð, 

hlutafélags eða einkahlutafélags, í tengslum við kaup á hlutabréfum með skuldsettum hætti getur 

fjárfestir komist hjá persónulegri ábyrgð og þannig takmarkað áhættu sína af skuldsettum 

hlutabréfakaupum. Þannig getur fjárfestir látið félag með takmarkaða ábyrgð taka á sig áhættuna 

sem felst í hlutabréfaeigninni.141 Þannig að ef illa fer er félagið aðeins ábyrgt. Jafnvel þó það verði 

gjaldþrota er ekki unnt að ganga að öðrum eignum fjárfestisins. Áhætta slíks félags er takmörkuð 

við eigið fé þess sem að lágmarki er hálf milljón króna, samkvæmt 2. mgr. 1. gr. laga nr. 138/1994 

um einkahlutafélög eða fjórar milljónir króna, samkvæmt 3. mgr. 1. gr. laga nr. 2/1995 um 

hlutafélög. Með þessum hætti kemur fjárfestir sér hjá þeirri miklu fjártjónshættu sem annars fylgir 

skuldsettum hlutabréfakaupum. Í raun er um áhættulausa fjárfestingu að ræða fyrir fjárfesta þar 

sem að ef vel gengur getur hann greitt sér út arð en ef illa fer er hann í skjóli fyrir 

skuldheimtumönnum félagsins.  

Með hliðsjón af því sem að framan greinir eru skuldsett hlutabréfakaup sérstaklega áhættusöm 

fjárfesting fyrir fjárfesta þar sem verðlækkun hlutabréfa getur gert það að verkum að þeir tapa 

meiru en upphaflega var lagt til fjárfestingar. Það er ekki nema með því að fjárfesta í gegnum félag 

                                                             
139 sama heimild 14–15. 
140 sama heimild 13. 
141  Jørn Astrup Hansen, „Fylgiskjal 1“ (Fylgiskjal 1 birt með skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, bindi 2, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 302–303 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi2.pdf> skoðað 16. febrúar 

2015. 



 34 

með takmarkaðri ábyrgð, litla eiginfjárstöðu og lítið eða ekkert sjóðsflæði, það er eignarhaldsfélag 

(e. holding company) sem unnt er að draga verulega úr þeirri fjártjónshættu sem skuldsettum 

hlutabréfakaupum fylgir, fjárfestum til hagsbóta en lánveitendum að öllum líkindum til tjóns ef 

illa fer.  

6.2  Áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á þá sem veita lán til hlutabréfakaupa  

Að framan hefur verið gerð grein fyrir þeirri auknu áhættu, sem skuldsettum hlutabréfakaupum 

fylgir fyrir fjárfesta og möguleikum þeirra á að takmarka áhættu sína með því að fjárfesta í gegnum 

félag með takmarkaða ábyrgð. Í þessum kafla verður hins vegar gerð grein fyrir áhrifum skuldsettra 

hlutabréfakaupa á þá sem veita lán til hlutabréfakaupa. Í því sambandi verður í upphafi gerð grein 

fyrir útlánaáhættu lánveitenda. Því næst verður sérstaklega fjallað um útlán tryggð með veði í 

hlutabréfum og útlánagæði slíkra lána. Þá verður sérstaklega fjallað um lánveitingar til félaga með 

takmarkaða ábyrgð sem ekki starfrækja rekstur sem hefur í för með sér reglulegt sjóðsflæði og þá 

áhættu sem slíkum lánveitingum fylgir. Að endingu verður fjallað um nokkra dóma sem fallið hafa 

í tengslum við lánveitingar til hlutabréfakaupa. 

Með lánveitendum er hér átt við fjármálafyrirtæki, sem heimild hafa til þess að veita útlán sem 

fjármögnuð eru með endurgreiðanlegum fjármunum frá almenningi, það er viðskiptabanka, 

sparisjóði og lánafyrirtæki, samkvæmt 1-3. tölul. 1. mgr. 4. gr. fftl. en það er meðal annars hlutverk 

slíkra fjármálafyrirtækja að miðla fjármagni frá þeim sem það eiga og til aðila sem nýtt geta 

fjármagn til arðbærra fjárfestinga gegn endurgreiðslu höfuðstóls að viðbættum vöxtum, það er að 

taka við innlánum og lána áfram.142 Innlán fjármagnseigenda eru þannig skuld lánveitenda við 

fjármagnseigendur en útlán, kröfur sem lánveitendur eiga á lántakendur eða eign lánveitenda. 

Gæði þeirra krafna eða eigna hafa því áhrif á fjárhag lánveitenda. 

6.2.1 Útlánaáhætta 

Taki lánveitendur mikla áhættu í rekstri sínum njóta hluthafar ágóðans ef vel gengur en 

innstæðueigendur eða ríkið bera tapið ef illa fer. Líkurnar á áföllum eru mestar þegar eigið fé 

lánveitanda er hlutfallslega lítið miðað við eignir svo það stendur ekki undir tapi. Sama á við ef 

eignasöfn, svo sem útlán, eru mjög áhættusöm.143 Við mat á áhættu eignasafna ber að taka mið af 

einstaka eignum, eðli þeirra og hve mikil tapsáhætta felst í þeim en einnig samspili allra eigna í 

safninu. Þegar samspil eigna er metið ber fyrst og fremst að líta til fylgni í ávöxtun og tapi eigna. 

                                                             
142 Seðlabanki Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (n. 97) 12. 
143 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 85. 
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Í því felst meðal annars að meta hvort tap einnar eignar verði á sama tíma og tap annarrar, það er 

hvort samþjöppun sé á útlánaáhættu. 

Í skýrslu árið 1993 greindi seðlabanki Bandaríkjanna útlánaáhættu er tengist lánum með veði í 

sama verðbréfi eða verðbréfum með svipaða eiginleika sem eina af þremur helstu grunnþáttum 

samþjöppunar útlánaáhættu.144 Verðhreyfingar hlutabréfa geta verið miklar og verðlækkun veldur 

því að gæði trygginga að baki slíkum lánum rýrna og þar með gæði útlánanna. Versnandi 

útlánagæði geta svo haft neikvæð áhrif á fjárhagsstöðu lánveitenda sem getur haft smitandi áhrif á 

hagkerfið. Í þessu sambandi er vert að benda á að í júní árið 2007 voru 14% allra útlána Glitnis 

banka hf. og Landsbanka Íslands hf. tryggð með veði í hlutabréfum. Hlutfall slíkra útlána hjá 

Kaupþingi banka hf. var enn hærra eða 23%.145 Gæði lánasafna bankanna voru því mjög háð verði 

hlutabréfa sem líkt og að framan hefur verið rakið getur verið mjög sveiflukennt. Þar af leiðandi 

voru lánasöfnin áhættusöm, ekki aðeins fyrir hvern og einn banka heldur einnig fyrir allt 

fjármálakerfið þar sem afdrif þess voru að stórum hluta háð hlutabréfaverði. Verðlækkun 

hlutabréfa gerði það þar af leiðandi að verkum að eignir bankanna lækkuðu og þar með jókst 

hættan á bankahruni.  

6.2.2 Um lán tryggð með veði í hlutabréfum    

Fyrir lánveitendur felast verðmæti útlána í vöxtunum sem lánin bera og líkunum á því að lánin 

verði endurgreidd að fullu en einnig á væntum heimtum ef til vanefnda kemur. Þær heimtur velta 

einna helst á gæðum veða og trygginga að baki lánunum. 146  Við allar lánveitingar þurfa 

lánveitendur að gæta þess að líkur á endurheimt útlána séu viðunandi. Eftir því sem áhættan er 

meiri þeim mun hærri vexti þurfa lánin að bera. Mat á líkum á endurheimt láns byggir samkvæmt 

framangreindu annars vegar á líkum á greiðsluhæfi lántakanda og hins vegar á verðmæti þeirra 

trygginga sem settar eru fyrir endurgreiðslu lánsins. Ef lántaki er með góða eiginfjárstöðu, mikið 

sjóðsflæði og hefur ekki sögu um vanskil ætti lánveitandi að geta verið sæmilega öruggur um 

endurgreiðslu láns án tillits til þess hvaða tryggingar eru settar fyrir endurgreiðslunni. 

Framangreinda þætti verður þó að meta með hliðsjón af fjárhæð lánsins. Sé hins vegar hvorki um 

að ræða góða eiginfjárstöðu né sjóðsflæði, til dæmis vegna þess að lánað er til eignalítils félags 

með takmarkaða ábyrgð, hlýtur mat á líkum á endurgreiðslu lánsins fyrst og fremst að byggjast á 

mati á verðmæti trygginga og spá um hugsanlegar verðbreytingar á því verðmæti. Við það mat 

                                                             
144 sama heimild 86. 
145 Mark J. Flannery, „Iceland’s Failed Banks: A Post-Mortem“ (Viðauki 3 birtur með skýrslu Rannsóknarnefndar 

Alþingis, bindi 9, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 96 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi9.pdf> skoðað 16. 

febrúar 2015. 
146 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 103. 
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þarf að miða við að endurheimt lánsins byggist eingöngu á því að endurgreiðsla fáist af verðmæti 

veðandlagsins og þarf það að duga fyrir áföllnum og áfallandi vöxtum og kostnaði við innheimtu. 

Lán sem veitt er slíku félagi, eða öðrum aðila með lélega eiginfjárstöðu og/eða lítið sjóðsflæði, 

með lágri eiginfjármögnun gegn veði í verðbréfi felur því í raun í sér að lánið byggist á virði 

veðsins, það er verðbréfsins en ekki greiðslugetu lántakanda. Lánið líkist því í raun veðmáli þar 

sem endurgreiðsla lánsins er tryggð ef og aðeins ef veðandlagið hefur hækkað í verði og 

virðisaukningin er hærri en vextir og kostnaður. Lántaki tekur vissulega áhættu af tapi en getur þó 

fræðilega séð vænst ótakmarkaðs hagnaðar. Staða lánveitanda getur verið talsvert verri þar sem 

hann getur átt það á hættu að tapa veittu útláni að hluta ef veðið fellur í verði eða að fullu ef veðið 

verður verðlaust en getur aðeins vænst takmarkaðs ávinnings þó svo að veðið hækki í verði, það 

er vaxtaframlegðar.147 Þetta má útskýra enn frekar. Kaupi banki sjálfur hlutabréf ber hann áhættuna 

af tapi þess fjármagns sem lagt er til kaupanna en ávinningurinn sem bankinn getur vænst ræðst af 

mögulegum verðhækkunum og arðgreiðslum. Láni banki að fullu fyrir kaupum á hlutabréfum, þar 

sem eina tryggingin eru bréfin sjálf, ber hann í raun sömu áhættu og ef hann hefði keypt bréfin 

sjálfur. Ávinningurinn er hins vegar takmarkaður við þóknanir og vaxtagreiðslur, sem alls er óvíst 

um að fáist greiddar nema hlutabréfaverð hækki eða arðgreiðslur dugi fyrir.148  

Eins og fram hefur komið er verðáhætta hlutabréfa töluverð. Hlutabréf eru því ekki aðeins 

áhættusöm fjárfesting heldur einnig áhættusöm trygging fyrir veittum útlánum. Veðþekjukröfum 

er meðal annars ætlað að draga úr þeirri áhættu sem í verðáhættu hlutabréfa felst, það er draga úr 

útlánaáhættu lánveitanda. Almennt má segja að því meiri sem þær kröfur eru því öruggari er 

trygging lánveitanda. Með öðrum orðum því hærri kröfur sem gerðar eru um eiginfjárframlag 

fjárfesta því minni líkur á tapi lánveitanda vegna lækkandi hlutabréfaverðs, það er minni 

útlánaáhætta. Hins vegar sökum þeirra miklu verðsveiflna, sem geta verið í verði hlutabréfa, getur 

veðþekja þeirra lána sem tryggð eru með veði í hlutabréfum breyst mjög hratt.  

Til þess að varpa ljósi á hve hratt útlánagæði lána með veði í hlutabréfum geta rýrnað er vert að 

skoða versnandi veðþekju slíkra lána hjá Glitni banka hf., Landsbanka Íslands hf. og Kaupþingi 

banka hf. frá árinu 2007-2008. Í lok árs 2007 voru 96,65% útlána sem tryggð voru með veði í 

hlutabréfum með veðþekju yfir 100%. Af þeim var veðþekja 71,41% útlána yfir 125%. Í lok júní 

2008 var veðþekja 29,91% lánanna hins vegar komin undir 100% og þar af var veðþekja 9,93% 

útlánanna undir 75%.  

                                                             
147 Astrup Hansen (n. 141) 314. 
148 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
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Samkvæmt rannsóknarnefnd Alþingis voru ástæður versnandi veðþekju að rekja til þriggja þátta. 

Í fyrsta lagi verðfalls á íslenska hlutabréfamarkaðinum. Í öðru lagi vanrækslu bankanna á að óska 

eftir frekari tryggingum í kjölfar verðlækkunar hlutabréfa. Í þriðja lagi var stór hluti lánanna í 

erlendri mynt en samhliða lækkun hlutabréfaverðs hafði gengi íslensku krónunnar veikst sem rýrði 

virði hlutabréfanna gagnvart útlánunum enn frekar.149 Það er því ljóst að skuldsett hlutabréfakaup 

eru ekki síður áhættusöm fyrir lánveitendur en lántakendur lána til hlutabréfakaupa. Þannig getur 

verðlækkun hlutabréfa ekki síður haft neikvæð áhrif á lánveitendur eins og lántakendur. 

Við verðlækkun hlutabréfa lækkar eigið fé fjárfesta hratt og því er mikilvægt að lánveitendur 

bregðist við með veðköllum. Geti fjárfestar ekki lagt fram frekari tryggingar við veðköll verða 

lánveitendur að krefjast uppgreiðslu láns eða vera reiðubúnir að ganga að hlutabréfunum sem lögð 

voru að veði. Geri þeir það ekki taka þeir á sig enn frekari verðáhættu af hlutabréfum sem getur 

reynst mjög áhættusamt, sérstaklega þegar lánveitingar með veði í hlutabréfum eru stór hluti 

útlánasafna. Það sem meira er þá verður hlutabréfamarkaðurinn að vera nægilega djúpur til þess 

að taka við hlutabréfunum aftur án þess að það valdi mikilli lækkun á verði hlutabréfa. Með öðrum 

orðum verður seljanleiki á markaði að vera þannig að hægt sé að losna við bréfin til þess að greiða 

niður skuldir lántaka. Ef hlutabréfamarkaðurinn er mjög grunnur og verðmyndun léleg getur það 

verið erfitt, ekki síst ef mikið hefur verið lánað til kaupa á sama hlutabréfinu.150 Til marks um það 

má benda á að við fall hlutabréfaverðs árið 2008 var lítil eftirspurn eftir hlutabréfum og því fundust 

kaupendur ekki nema þeir væru búnir til með lánveitingum til hlutabréfakaupa. Þeir sem lánað 

höfðu mikið til hlutabréfakaupa gátu því ekki losnað við áhættuna sem fylgdi frekari lækkunum á 

verði hlutabréfa, heldur gátu aðeins fært hana til frá einu láni til annars. 151  Eins og Gylfi 

Magnússon hagfræðingur komst að orði í grein sinni, Morguninn eftir Ponzi, sem birtist í Tímariti 

um viðskipti og efnahagsmál árið 2010: ,,Þegar hjörðin öll ætlar að troða sér út um 

neyðarútganginn á sama tíma kemst enginn neitt. Það átti við á flestum íslensku 

eignamörkuðunum, með hlutabréf, skuldabréf fyrirtækja, fasteignir og krónuna.” 152  Ef 

hlutabréfaverð lækkar hverfur eigið fé þeirra sem hafa tekið fé að láni mjög hratt. Það skiptir því 

grundvallarmáli að lánveitendur geti gengið að og komið tryggingum að baki lánum í verð. Á því 

grundvallast gæði lána til hlutabréfakaupa.153 Gylfi Magnússon sagði aðspurður um áhrif þess að 

bankar og önnur fjármálafyrirtæki væru aftur farin að lána allt að 60 til 70% af hlutabréfaverði, 

                                                             
149 sama heimild 17. 
150 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 180–

181. 
151 Gylfi Magnússon, „Morguninn eftir Ponzi“ (n. 138) 15. 
152 sama heimild. 
153 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 180–

181. 
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jafnvel hærra til góðra viðskiptavina, geta valdið minni útgáfu af fjármálahruninu 2008 og að 

auðvitað vilji ,,enginn bjóða aftur upp í slíkan dans.”154 Það er því mikilvægt að vel sé hugað að 

lánveitingum til hlutabréfakaupa.  

6.2.3 Sérstök áhætta tengd lánveitingum til félaga með takmarkaða ábyrgð sem ekki 

starfrækja rekstur sem skapar reglulegt sjóðsflæði 

Að framan var þess getið að fjárfestar geti takmarkað áhættu sína af skuldsettum hlutabréfakaupum 

með stofnun félags með takmarkaða ábyrgð um fjárfestingar sínar. Þannig geta þeir komist hjá 

persónulegum ábyrgðum svo að ef illa fer er ekki unnt að ganga að persónulegum eignum þeirra 

heldur aðeins að eignum félagsins.155 Það má segja að um sé að ræða fjármögnunarfyrirtæki fyrir 

eigendur þar sem þeir geta greitt sér út arð ef vel gengur, en ef illa fer eru þeir í skjóli fyrir 

lánadrottnum félagsins. Getur þetta fyrirkomulag óneitanlega skapað hvata til skuldsetningar og 

aukinnar áhættusækni. 

Hugtakið eignarhaldsfélag er hvergi skilgreint í íslenskum lögum. Það sem helst einkennir slík 

félög er þó það að þau stunda ekki hefðbundinn rekstur í formi framleiðslu eða þjónustu, heldur er 

aðalstarfsemi þeirra að eiga hlutafé í öðrum félögum.156 Af þeim sökum eru lán til slíkra félaga í 

eðli sínu lán til kaupa á hlutabréfum. Lán til eignarhaldsfélaga eru út af fyrir sig ekki óeðlileg. 

Slíkum lánveitingum fylgir engu að síður almennt meiri áhættu heldur en lánveitingum til félaga 

sem starfrækja rekstur í formi framleiðslu eða þjónustu. Sú aukna áhætta felst fyrst of fremst í því 

að rekstrartekjur eignarhaldsfélaga eru gjarnan óstöðugar, enda grundvallast þær á væntum 

arðgreiðslum frá undirliggjandi eignum eða eftir atvikum sölu undirliggjandi eigna. Þar af leiðandi 

er tekjuflæði eignarhaldsfélaga almennt ekki fyrirsjáanlegt sem óneitanlega eykur útlánaáhættu 

lánveitenda.157 Þar sem lán til eignarhaldsfélaga verða ekki endurgreidd með fjármunum frá rekstri 

má segja að endurheimt lána sé háð afkomu og gengi þeirra félaga sem lántaki á hlut í. Það má því 

í raun líta á lán til eignarhaldsfélaga sem víkjandi lán.158 Ástæðan er sú að komi til gjaldþrota hjá 

þeim félögum sem viðkomandi eignarhaldsfélag hefur fjárfest í fá kröfuhafar þess félags fyrst 

greitt upp í sínar kröfur og síðan hugsanlega hluthafar, þar á meðal eignarhaldsfélagið. Það er þá 

fyrst sú greiðsla sem fer til uppgreiðslu þeirra lána sem viðkomandi eignarhaldsfélag hefur tekið. 

Raunin er hins vegar sú að hluthafar fá hlutafé sitt sjaldnast greitt við þessar aðstæður og því eru 

                                                             
154 Ingveldur Geirsdóttir (n. 87). 
155 Samkvæmt 2. mgr. 1. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995 ber enginn félagsmanna persónulega ábyrgð á 

heildarskuldbindingum félagsins.  
156 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 5, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 30 <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi5.pdf> skoðað 30. mars 2015. 
157 sama heimild. 
158 Víkjandi lán mæta afgangi ef fyrirtæki geta ekki greitt öllum sem eiga kröfu á þau. Þau eru því áhættusamari fyrir 

lánveitendur en önnur lán.  
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litlar líkur á því að lánveitendur eignarhaldsfélaga fái nokkuð upp í sínar kröfur ef illa fer hjá þeim 

félögum sem eignarhaldsfélag hefur fjárfest í.159 Fjárfestingar þar sem framlag fjárfesta er að mestu 

lánsfé og þeir bera annað hvort takmarkaða ábyrgð eða hafa takmarkað tapsþol getur því 

fyrirsjáanlega haft víðtækar afleiðingar í för með sér fyrir lánveitendur.160 Engu að síður voru lán 

til eignarhaldsfélaga algeng á árunum fyrir hrun og jukust sérstaklega mikið á árunum 2005-2007. 

Þannig námu heildarútlán Glitnis banka hf. til eignarhaldsfélaga 113 milljörðum króna árið 2005 

en 391,7 milljörðum króna árið 2007. Árið 2005 námu heildarútlán Kaupþings banka hf. til 

eignarhaldsfélaga 136,3 milljörðum króna en árið 2007 námu þau, 329,1 milljörðum króna. 

Heildarútlán Landsbanka Íslands hf. til eignarhaldsfélaga voru 134,7 milljarðar króna árið 2005 

en námu hvorki meira né minna en 448,7 milljörðum króna tveimur árum síðar.161 Til þess að setja 

framangreindar tölur í samhengi þá jókst hlutfall útlána bankanna til eignarhaldsfélaga úr 31% 

allra útlána bankanna til íslenskra fyrirtækja árið 2005 í 46% árið 2008.162 Stór hluti viðskiptavina 

bankanna voru því eignarhaldsfélög, sem oftar en ekki höfðu sérstaklega verið stofnuð í tengslum 

við skuldsett hlutabréfakaup. Það sem verra var að samkvæmt rannsóknarskýrslu Alþingis gættu 

lánveitendur í mörgum tilvikum ekki að því að óska eftir fullnægjandi tryggingum í tengslum við 

slíkar lánveitingar. Þannig var algengt að einu tryggingarnar fyrir endurgreiðslu lána til 

eignarhaldsfélaga væru veð í undirliggjandi verðbréfaeign þeirra. Í öðrum tilvikum létu 

lánveitendur jafnvel nægja að kveða á um almennt framsalsbann, það er svokallaða veðkvöð (e. 

negative pledge).163  

6.2.4 Umboðssvikamál í tengslum við lánveitingar til hlutabréfakaupa 

Í kjölfar efnahagshrunsins 2008 hafa mörg dómsmál og ákærur litið dagsins ljós þar sem reynt 

hefur á það hvort meintar ógætilegar lánveitingar fjármálafyrirtækja, meðal annars til 

hlutabréfakaupa, hafi falið í sér umboðssvik sem varðar refsingu samkvæmt 249. gr. almennra 

hegningarlaga nr. 19/1940 (alm. hgl.). Umboðssvik fela í sér einhliða og ólögmæta misnotkun 

aðstöðu eða trúnaðar til þess að gera eitthvað eða láta eitthvað ógert, sem annar maður eða lögaðili 

verður bundinn við, enda sé verkið af ásetningi unnið og í auðgunarskyni.164 Þannig segir í 249. 

gr. alm. hgl.:  

                                                             
159 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 95. 
160 Gylfi Magnússon, „Morguninn eftir Ponzi“ (n. 138) 20–21. 
161 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 97, 

tafla 7. 
162 sama heimild 94. 
163 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 156) 

31. 
164 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot. Sérstakur hluti. (Úlfljótur 2011) 209. 
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,,Ef maður, sem fengið hefur aðstöðu til þess að gera eitthvað, sem annar maður verður 

bundinn við, eða hefur fjárreiður fyrir aðra á hendi, misnotar þessa aðstöðu sína, þá varðar 

það fangelsi allt að 2 árum, og má þyngja refsinguna, ef mjög miklar sakir eru, allt að 6 ára 

fangelsi.”  

Umboðssvikaákvæðið gerir þannig kröfu um að þrjú hlutlæg skilyrði séu uppfyllt. Í fyrsta lagi þarf 

gerandi að vera í aðstöðu til að skuldbinda annan aðila. Í öðru lagi þarf hann að misnota þessa 

aðstöðu og í þriðja lagi þarf að sýna fram á fjártjón eða verulega fjártjónshættu. Það síðarnefnda 

felur í sér þýðingamikla undantekningu frá þeirri meginreglu um að tjónsbrot teljist fullframin 

þegar afleiðing verknaðar er komin fram. En umboðssvik teljast til tjónsbrota þó að nægjanlegt sé 

að misnotkun brotamanns á aðstöðu sinni hafi valdið verulegri fjártjónshættu án þess að eiginlegt 

tjón hafi orðið.165 Hér verður nú gerð grein fyrir nokkrum málum, sem þýðingu eru talin hafa fyrir 

umfjöllunarefni ritgerðar þessarar, og snúa að umboðssvikum í tengslum við lánveitingar til 

hlutabréfakaupa og því fjártjóni eða þeirri fjártjónshættu sem slíkar lánveitingar kunna að valda 

lánveitendum hafi þeir ekki gætt að fullnægjandi tryggingum að baki slíkum lánum.  

Í dómi Hæstaréttar frá 7. júní 2012 í máli nr. 442/2011, hinu svokallaða Exeter máli, voru þeir J, 

fyrrverandi stjórnarformaður Byr sparisjóðs, og R, fyrrverandi sparisjóðsstjóri sama sparisjóðs, 

ákærðir fyrir umboðssvik með því að hafa misnotað aðstöðu sína hjá sparisjóðnum og stefnt fé 

hans í stórfellda hættu, með því að fara út fyrir heimildir til lánveitinga er þeir veittu Tæknisetrinu 

Arkea ehf. síðar nefnt, Exeter Holdings ehf. lán frá Byr til að fjármagna kaup á stofnfjárbréfum í 

sparisjóðnum, án fullnægjandi trygginga fyrir endurgreiðslu þar sem ekki voru fyrir hendi aðrar 

tryggingar en veð í stofnfjárbréfunum sjálfum, sem braut í bága við starfsreglur sparisjóðsins um 

veðsetningarhlutföll tryggingarandlaga. Einnig án þess að meta á nokkurn hátt greiðslugetu og 

eignastöðu lánþegans í samræmi við útlánareglur sjóðsins, en eiginfjárstaða félagsins var neikvæð 

er lánið var veitt. Voru stofnfjárbréf í Byr sparisjóði meðal annars í eigu ákærða J og Húnahorns 

ehf., sem var að hluta í eigu ákærða R. Um var að ræða tvö yfirdráttarlán. Annars vegar að fjárhæð 

800.000.000 krónur sem veitt var 13. október 2008 og hins vegar lán að fjárhæð 204.452.265 

krónur sem veitt var 29. desember sama ár. Lánin voru eins og fyrr segir aðeins tryggð með veði í 

stofnfjárbréfunum sjálfum og var veðhlutfall í stofnfjárbréfunum vegna viðskiptanna í október 

2008 því sem næst 95% en í desember sama ár nam það hlutfall 100%.  

Í II. kafla dómsins fjallar Hæstiréttur um lánareglur sparisjóðsins, bæði almennar reglur og 

sértækar. Kemur þar meðal annars fram að samkvæmt útlánareglum sparisjóðsins hafi meginreglan 

                                                             
165 Jónatan Þórmundsson, „Umboðssvik“ (2007) 4 (2) Tímarit Lögréttu 171, 186. 
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við ákvörðun útlána verið sú ,,að meta áætlaða greiðslugetu og eignastöðu lánþega, framboðnar 

tryggingar og viðskipti við Byr með það fyrir augum að tryggja sem best að lántaki geti staðið við 

skuldbindingar sínar.” Þá sagði enn fremur að meðal þeirra þátta sem sérstaklega bæri að horfa til 

við veitingu lána væri eignastaða lánþega. Hvað tryggingar að baki lánum varðaði sagði í 5. gr. 

lánareglnanna að taka skyldi saman yfirlit um tryggingarstöðu við Byr við hverja lánveitingu og 

athuga hvort þörf væri á að auka tryggingar vegna veittra lána og ábyrgða. Um veðsetningarhlutföll 

trygginga var vísað til starfsreglna stjórnar sparisjóðsins. Samkvæmt þeim reglum átti við mat á 

tryggingu skráðra hlutabréfa sérstaklega að ,,skoða seljanleika hlutabréfanna og einungis taka að 

handveði þau hlutabréf, ef samtals viðskipti með þau síðustu 12 mánuði” voru ,,meiri en 5% af 

markaðsverði bréfanna.”166 Þá átti veðsetning að jafnaði að vera innan við 60% af verðmæti 

hlutabréfa sem skráð voru á aðallista Kauphallar Íslands hf. og í skráðum erlendum sjóðum og 

fyrirtækjum. Þá var almenna reglan sú að veita ekki lán í óskráðum hlutabréfum. Allar ákvarðanir 

um lán með veði í slíkum bréfum skyldu ,,teknar af lánanefnd og/eða sparisjóðsstjóra”167 og átti 

veðsetningarhlutfall að jafnaði að miðast við 30% af metnu andvirði þeirra. Í héraðsdómi hafði 

niðurstaðan verið sú að leggja hefði mátt verðmæti og veðhæfni stofnfjárhlutanna að jöfnu við 

skráð hlutabréf á markaði. Á það féllst Hæstiréttur ekki, heldur sagði:  

 „Verður því fallist á með ákæruvaldinu að með aðgerðum sínum hafi ákærðu Jón og Ragnar 

komið málum þannig fyrir að áhættu á tjóni vegna stofnfjárbréfanna var velt yfir á Byr 

sparisjóð. Þetta gerðu ákærðu án þess að kanna sérstaklega stöðu Exeter Holdings ehf. og 

án nægilegs stuðnings við gögn um raunverulegt verðgildi stofnfjárbréfanna. Þá voru ekki 

veittar frekari tryggingar fyrir láninu en veð í stofnfjárbréfunum sjálfum. Mat á 

tryggingargildi bréfanna var óviðunandi og í miklu ósamræmi við framangreindar reglur 

sjóðsins um veðsetningarhlutfall trygginga. Bar í þessu samhengi að taka mið af reglum 

sparisjóðsins um lán til kaupa á óskráðum bréfum á markaði.”168  

Með háttsemi sinni töldust ákærðu hafa misnotað aðstöðu sína hjá Byr sparisjóði sem olli því að 

sparisjóðurinn varð bundinn við lánssamningana sem leiddi til verulegrar fjártjónshættu fyrir 

sjóðinn, enda kom það á daginn að fjármunirnir eru sjóðnum glataðir. Exeter Holding ehf. var 

tekið til gjaldþrotaskipta 3. maí 2011 og voru engar eignir í búinu utan þess að félagið var skráður 

eigandi að stofnfjárhlutum í sparisjóðnum en hlutirnir urðu verðlausir við fall sjóðsins í apríl 2010. 

                                                             
166 Hrd. 7. júní 2012 í máli nr. 442/2011, kafli II.  
167 Sama heimild. 
168 Hrd. 7. júní 2012 í máli nr. 442/2011, kafli IV.  
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Voru þeir J og R því dæmdir fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. og var hvorum um sig gert að sæta 

fangelsisrefsingu í fjögur ár og sex mánuði.   

Dómurinn í Exeter málinu er til marks um þá fjártjónshættu sem lánveitingar gegn veði í 

hlutabréfum geta skapað og það fjártjón sem af slíkum lánveitingum getur hlotist, sérstaklega 

þegar lánað er til félaga með takmarkaða ábyrgð, litla eiginfjárstöðu og lítið eða ekkert sjóðsflæði.  

Í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur frá 5. júní 2014 í máli nr. S-553/2013, hinu svokallaða Imon máli, 

var þeim SÞ, bankastjóra Landsbanka Íslands hf., og SE, framkvæmdastjóra fyrirtækjasviðs sama 

banka, báðum meðlimum í lánanefnd bankans, meðal annars gefin að sök umboðssvik með því að 

hafa 30. september 2008, í störfum sínum fyrir bankann, misnotað aðstöðu sína og stefnt fé hans í 

verulega hættu, með því að fara út fyrir heimildir til lánveitinga er þau í sameiningu veittu Imon 

ehf. rúmlega fimm milljarða króna lán til að fjármagna að fullu kaup félagsins á 250.000.000 hluta 

í bankanum, án fullnægjandi trygginga fyrir endurgreiðslu lánsins, þar sem ekki voru fyrir hendi 

aðrar tryggingar en veð í hinum keyptu hlutabréfum og allsherjarveð í stofnfjárhlutum félagsins í 

Byr. Ákæruvaldið byggði meðal annars á því að lánveitingin hefði brotið gegn útlánareglum 

Landsbanka Íslands hf. frá árinu 2008 um hámarksveðsetningarhlutfall hlutabréfa sem og að 

reglum hefði ekki verið fylgt við mat á greiðslugetu og eignastöðu Imons ehf. Í ákæru sérstaks 

saksóknara, til rökstuðnings þess að ákærðu hafi misnotað aðstöðu sína hjá bankanum segir meðal 

annars:  

,,Samkvæmt útlánareglum Landsbankans frá 2008, skorti ákærðu SÞ og SE heimild til að 

samþykkja þá lánveitingu sem hér er til umfjöllunar. Samkvæmt grein 13.5.13 var 

hámarksveðsetningarhlutfall í skráðum innlendum hlutabréfum á aðallista Kauphallar 50% 

af markaðsverði, þ.e.a.s. verðmæti hinnar veðsettu eignar varð að vera a.m.k. tvöfalt hærra 

en fjárhæð lánsins. Sé tekið mið af kaupverði og fjölda hinna keyptu hluta í 

Landsbankanum er ljóst að óheimilt var samkvæmt þessari útlánareglu að meta hina 

veðsettu hluti í Landsbankanum á hærra verði en 2.575.000.000 króna, þ.e.a.s. 50% af 

verðmæti hlutabréfanna, sem tryggingu fyrir umræddri 5.163.000.000 króna lánveitingu. 

Sé tekið mið af endurmatsstuðli, gengi og fjölda hluta sem Imon ehf. veðsetti 

Landsbankanum í Byr sparisjóði er ljóst að ekki mátti meta stofnfjárbréfin í Byr, sem voru 

að verðmæti 4.250.729.973 krónur, á hærra verði en 1.275.218.991 krónur sem tryggingu 

fyrir lánveitingum hjá bankanum, miðað við 30% hámarksveðsetningarhlutfall. 

Landsbankinn hafði þegar tekið umrædd stofnfjárbréf í Byr að veði til tryggingar 

3.829.000.000 króna lánveitingu og var því langt í frá að tryggingaverðmæti 

stofnfjárhlutanna rúmaði frekari veðsetningu þeirra og stofnfjárbréfin því haldlaus sem 
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tygging fyrir lánveitingunni til Imon ehf. 30. september 2008. Eftir lánveitinguna námu 

heildarskuldbindingar Imon ehf. við Landsbankann 8.992.000.000 króna, en samanlagt 

verðmæti trygginga Imon ehf. gat í mesta lagið numið 3.850.218.991 krónum, samkvæmt 

útlánareglum bankans.”169  

Þá segir í ákærunni um rökstuðning að baki því að lánveitingin hafi skapað verulega fjártjónshættu 

fyrir bankann:  

,,Imon ehf. var einkahlutafélag með takmarkaðri ábyrgð sem hafði ekki reglulegt 

fjárstreymi og ekkert tilefni var til þess að ætla að félagið gæti endurgreitt lánið af tekjum 

sínum eða að eignir þess gætu staðið til fullnustu skuldbindingarinnar. Um gríðarlega háa 

lánveitingu var að ræða á mjög viðsjárverðum tímum, án fullnægjandi trygginga fyrir 

endurgreiðu og fjártjónshætta því mun meiri en ásættanlegt var, jafnvel þótt einungis lítill 

hluti kröfunnar myndi tapast. Eins og að framan er rakið var veðþekja Landsbankans við 

lánveitinguna ófullnægjandi og mun lægri en kveðið er á um í útlánareglum bankans. Þegar 

af þeirri ástæðu skapaðist veruleg fjártjónshætta við lánveitinguna, enda mátti virði 

undirliggjandi eigna Imon ehf. ekkert lækka til að bankinn yrði fyrir fjártjóni. Þá er bent á 

að gengi þeirra hlutabréfa sem sett voru að veði hefðu þurft að hækka töluvert til að halda 

í við hinn mikla vaxtakostnað sem safnaðist frá fyrsta degi og að með lánveitingunni var 

Imon ehf. jafnframt lánað fyrir lántökugjaldinu. Þegar lánið var veitt hafði verðmæti hinna 

veðsettu hlutabréfa þegar lækkað svo að Landsbankinn hafði þá þegar heimild til að 

gjaldfella lánssamninginn og ganga að hinum veðsettu hlutum.”170 

Þess ber að geta að samkvæmt ákærunni hefur lánsfjárhæðin frá þessum tíma verið í vanskilum og 

líklega er hún Landsbankanum að fullu glötuð. 171  Héraðsdómur féllst þó ekki á rökstuðning 

ákæruvaldsins, heldur sagði að við mat á því hvort háttsemi ákærðu hefði haft í för með sér 

verulega fjártjónshættu fyrir Landsbankann skipti máli að bréfin sem seld voru hefðu áður verið 

keypt af bankanum með tilheyrandi fjárútlátum. Vísar dómurinn þar til þess að bréfin voru í eigu 

bankans sjálfs þegar salan átti sér stað. Þá sagði dómurinn að hin keyptu bréf hefðu verið 

handveðsett bankanum, sem hefði getað leyst þau til sín á ný hefði komið til vanefnda á 

lánssamningnum. Þá taldi dómurinn ósannað að veðrými stofnfjárhluta í Byr hefði á umræddum 

tíma verið fullnýtt vegna annarra skuldbindinga Imon ehf. við bankann og vísaði í því sambandi 

til framburðar forstöðumanns á fyrirtækjasviði bankans. Sagði dómurinn að við mat á tryggingum 

                                                             
169 Sérstakur saksóknari, „Ákæra í hinu svokallaða Imon máli“ (15. mars 2013) 26 

<http://www.mbl.is/media/13/8213.pdf> skoðað 26. mars 2015. 
170 sama heimild 27. 
171 sama heimild 10. 
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að þessu leyti yrði að líta til þeirra gagna sem fyrir lágu um gengi stofnfjárhlutanna á þeim tíma 

sem lánveiting fór fram. Þótt ákvörðun um lánveitinguna hefði verið tekin á viðsjárverðum tímum 

í íslensku efnahagslífi (daginn fyrir fall bankans) væri ekki unnt að leggja til grundvallar að ákærðu 

hefðu séð það fyrir að Fjármálaeftirlitið myndi taka yfir rekstur Landsbankans með þeim 

afleiðingum að hlutabréf í bankanum yrðu verðlaus. Því væri ósannað að háttsemi ákærðu hefði 

valdið bankanum verulegri fjártjónshættu. Þá leit dómurinn svo á að heimild lánanefndar til þess 

að víkja frá gildandi útlánareglum við lánaákvarðanir sínar hefði náð til þess að víkja frá viðmiðum 

um hámarksveðsetningarhlutfall hlutabréfa. Meðal annars með þeim rökum taldi dómurinn ekki 

sýnt fram á að brotið hefði verið gegn útlánareglum bankans. Voru ákærðu því sýknuð. Dóminum 

hefur verið áfrýjað.  

Þrátt fyrir þá niðurstöðu héraðsdóms um að ákærðu hafi ekki gerst sek um umboðssvik þykir óhætt 

að fullyrða að um sérstaklega áhættusama lánveitingu hafi verið að ræða. Hlutverk útlánareglna 

hlýtur almennt að vera að setja viðmið um ásættanlega útlánaáhættu og því hljóta öll tilslakandi 

frávik frá útlánareglum, hvort sem slík frávik eru heimil eða ekki, að vera til þess fallin að auka 

áhættu af veittum útlánum og þar með auka fjártjónshættu vegna veittra útlána.  

Eitt umfangsmesta efnahagsbrotamál hér á landi er dómur Hæstaréttar frá 12. febrúar 2015 í máli 

númer 145/2014, Al-Thani málið svokallaða. Hér verður gerð grein fyrir þeim hluta málsins sem 

snéri að broti gegn 249. gr. alm. hgl., það er umboðssvikum en í málinu var einnig ákært fyrir 

markaðsmisnotkun samkvæmt vvl. Í málinu voru þeir H og S ákærðir fyrir umboðssvik. H annars 

vegar með því að hafa misnotað aðstöðu sína sem forstjóri Kaupþings banka hf. þegar hann fór út 

fyrir heimildir sínar til lánveitinga með því að láta bankann án samþykkis lánanefndar lána Brooks 

Trading Ltd. 50.000.000 banaríkjadala án nokkurra trygginga með óundirrituðu 

peningamarkaðsláni og valdið honum þannig verulegri fjártjónshættu. Hins vegar var þeim báðum 

gefin að sök umboðssvik með því að H hefði sem forstjóri og S sem stjórnarformaður bankans, 

farið út fyrir heimildir sínar til lánveitinga í september 2008 þegar Gerland Assets Ltd. var án 

samþykkis lánanefndar veitt peningamarkaðslán að fjárhæð 12.863.497.675 króna án þess að 

lánsskjöl væru undirrituð og tryggingar settar fyrir endurgreiðslum og þannig valdið bankanum 

verulegri fjártjónshættu. Þá var M gefin að sök hlutdeild í fyrrgreindu broti H og Ó gefin að sök 

hlutdeild í því síðargreinda. Bæði lánin voru veitt til fjármögnunar kaupa á 5,01% hlut í bankanum.  

Hæstiréttur féllst á rökstuðnings ákæruvaldsins um að engar tryggingar hefðu verið settar fyrir 

lánunum tveimur. Segir nánar tiltekið í niðurstöðu Hæstaréttar að ákærða H hafi hlotið að vera 

ljóst að í báðum tilvikum hafi verið um að ræða algjörlega eignalaus erlend félög með takmarkaðri 

ábyrgð. Taldist H því með háttsemi sinni hafa valdið Kaupþingi banka hf. verulegri og augljósri 
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fjártjónshættu með ráðstöfun sem var um leið til þess fallin að verða eigendum erlendu félaganna 

til auðgunar. Var hann því fundinn sekur um brot gegn 249. gr. alm. hgl. Hvað þátt ákærða S í 

síðari lánveitingunni varðaði komst dómurinn að þeirri niðurstöðu að ekki væri unnt að dæma 

hann, sem aðalmann, í umræddu broti þar sem hann hafi ekki haft vald til ákvörðunar um 

lánveitinguna. Hann var hins vegar dæmdur fyrir hlutdeild í broti H þar sem honum hafi hlotið að 

vera ljós sú fjártjónshætta sem í lánveitingunni fólst sem og að H hafi ekki haft heimildir til þess 

að veita umrætt lán án samþykkis lánanefndar. Þá var M sakfelldur fyrir hlutdeild í því broti sem 

honum var gefin að sök og Ó fyrir hlutdeild í því broti sem honum var gefin að sök.  

Dómurinn í Al-Thani málinu sker sig frá hinum tveimur fyrrgreindu að því leyti til að engar 

tryggingar voru að baki þeim lánum sem ákært var fyrir, hvorki veð í hlutabréfum né aðrar 

tryggingar, og lánin því augljóslega sérstaklega áhættusöm fyrir lánveitandann. Ljóst er að allar 

slíkar lánveitingar fela í sér aukna áhættu á því að lán fáist ekki að fullu endurgreidd. Málið sýnir 

engu að síður fram á þá sérstöku hættu sem því fylgir að veita lán til eignalítilla félaga með 

takmarkaða ábyrgð. Framangreind dómsmál eiga það hins vegar sameiginlegt að þau sýna hve 

afrifaríkar afleiðingar verðlækkun hlutabréfa kann að hafa á útlánagæði lána sem tryggð eru með 

veði hlutabréfum. Þau sýna fram á þá fjártjónshættu og/eða það fjártjón sem óvarlegar lánveitingar 

til hlutabréfakaupa kunna að valda lánveitendum. Enn fremur sýna þau fram á það að þó svo að 

innri útlánareglur séu fyrir hendi geta stjórnendur og fyrirsvarsmenn lánveitenda farið á svig við 

þær með alvarlegum fjárhagslegum afleiðingum. 

Af umfjöllun um áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á lánveitendur lána til hlutabréfakaupa er ljóst 

að skuldsett hlutabréfakaup eru ekki síður áhættusöm fyrir lánveitendur en fjárfesta. Sérstaklega 

þegar lánað er til eignarhaldsfélaga. Sveiflur í hlutabréfaverði geta verið töluverðar og því eru 

hlutabréf óstöðug trygging fyrir veittum útlánum. Þrátt fyrir að kröfum um veðþekju sé ætlað að 

draga úr þeirri áhættu sem í þessu felst duga slíkar kröfur ekki í öllum tilvikum. Líkt og að framan 

var getið var stór hluti útlána stærstu bankanna þriggja á árunum fyrir hrun tryggður með veði í 

hlutabréfum og fóru gæði þeirra útlána hríðversnandi við verðlækkun hlutabréfa árið 2007. Það 

hve stór hluti útlánanna var háður verði hlutabréfa hafði ekki aðeins hættu í för með sér fyrir hvern 

og einn lánveitanda, heldur bankakerfið í heild sinni og þar með hagkerfið. Lánveitendur hafa ekki 

yfirsýn yfir það hve mikið aðrir hafa lánað til skuldsettra hlutabréfakaupa og geta því ekki tekið 

mið af því í áhættustýringu sinni. Það er því erfitt fyrir lánveitendur að sjá fyrir um að sú aðstaða 

geti komið upp að örðugt geti reynst að selja hlutabréfin sem tekin voru að veði til uppgreiðslu 

lána. Afleiðingarnar geta orðið þær að lánveitendur geta ekki losnað við verðáhættuna sem fylgir 
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hlutabréfaeign. Í ljósi þeirrar áhættu sem því fylgir er mikilvægt að komið sé í veg fyrir að slíkar 

aðstæður skapist.  

6.3 Áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á hlutabréfamarkaðinn 

Að framan hefur verið fjallað um áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á fjárfesta annars vegar og 

lánveitendur hins vegar. Nú verður sjónum hins vegar beint að áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa 

á hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Í því sambandi verður fjallað um kenningar sem settar hafa 

verið fram um áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa á verðmyndun hlutabréfa á markaði og þær settar 

í samhengi við verðþróun á íslenska hlutabréfamarkaðinum á árunum fyrir hrun.   

6.3.1 Kenningin um píramídaáhrif  

Allt frá hruni bandaríska hlutabréfamarkaðarins árið 1929 og kreppunnar miklu í kjölfarið hafa 

fræðimenn velt fyrir sér áhrifum lánveitinga til hlutabréfakaupa á verðmyndun á markaði. 

Sérstaklega með tilliti til þess hvort slíkar lánveitingar séu til þess fallnar að stuðla að myndun 

verðbóla (e. price bubbles) sem síðar spryngi og leiði jafnvel til hruns á hlutabréfamarkaði.172 Um 

er að ræða svokölluð píramídaáhrif (e. pyramiding effect) sem byggja á kenningu settri fram af 

þeim Bogen og Krooss árið 1960. 173  Umrædd kenning byggir á því að fjárfestar sem telja 

verðhækkanir á hlutabréfamarkaði líklegar, það er bjartsýnir fjárfestar, taki lán til hlutabréfakaupa 

sem valdi kaupþrýstingi á markaði. Með hliðsjón af kenningunni um framboð og eftirspurn valdi 

kaupþrýstingur eða aukin eftirspurn hækkun á hlutabréfaverði. Með hækkandi hlutabréfaverði 

aukist virði eigna lántakenda á pappír og þar með einnig veðrými. Það geri lántakendum kleift að 

auka enn frekar við lántökur sínar til fjárfestinga í hlutabréfum sem valdi enn frekari kaupþrýstingi 

og þar með enn frekari hækkunum á hlutabréfaverði. Framangreint ferli haldi áfram þar til 

hlutabréfaverð hækki til skamms tíma umfram grunnverð (e. fundemental value). Það séu hins 

vegar takmörk fyrir því hve lengi hægt sé að þrýsta verði hlutabréfa upp með lánveitingum og því 

sé verðleiðrétting óumflýjanleg. Með öðrum orðum þá sé verðlækkun á hlutabréfamarkaði 

óhjákvæmileg. Við verðlækkun standi skuldsettir fjárfestar frammi fyrir veðköllum og neyðist því 

til að selja hlutabréf sín. Slíkar sölur valdi söluþrýstingi eða auknu framboði, sem hafi áhrif til enn 

frekari verðlækkunar og þar af leiðandi enn frekari veðkalla. Á markaði þar sem veðsetning er 

mikil geti við þessar aðstæður átt sér stað mikil og hröð verðlækkun sem á endanum geti valdið 

hruni hlutabréfaverðs. Hrun á verði hlutabréfa hefur auðsjáanlega ekki aðeins áhrif á þá fjárfesta 

sem keypt hafa hlutabréf með skuldsettum hætti. Verðfall hefur þvert á móti einnig áhrif á þá 

                                                             
172 Paul H. Kupiec, „Margin requirements, volatility, and market integrity: What have we learned since the crash?“ 

(apríl 1997) <http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1997/199722/199722pap.pdf> skoðað 19. febrúar 2015. 
173 Jules I. Bogen og Hermann E. Krooss, Security Credit, Its Economic Role and Regulation (First Edition edition, 

Prentice-Hall 1960). 
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fjárfesta, sem fjármagnað hafa fjárfestingu í hlutabréfum að fullu með eigin fé. Skuldsett 

hlutabréfakaup auka því ekki aðeins verðáhættu þeirra fjárfesta sem kjósa slíka fjármögnun, heldur 

einnig annarra fjárfesta á markaði. 174  Skuldsett hlutabréfakaup hafa því áhrif á 

hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Þau hraða verðhækkunum og verðlækkunum sem hefur áhrif á 

alla aðila markaðarins. Lán til hlutabréfakaupa og lán með veði í hlutabréfum eru því ekki aðeins 

áhættusöm fyrir lántakendur og lánveitendur slíkra lána heldur jafnframt aðra fjárfesta sem kaupa 

sömu verðbréf, þar sem verðáhætta þeirra eykst samhliða slíkum lánveitingum.175  

Kenningin um pýramídaáhrifin kemur heim og saman við upplýsingar um veðsetningu og 

verðmyndun á íslenska hlutabréfamarkaðinum á árunum 2004-2008, en óhætt þykir að álykta að 

fylgni hafi verið á milli veðsetningar á hlutabréfamarkaði og aukningar eða samdráttar útlána til 

hlutabréfakaupa. Veðsetning hlutabréfa tók að aukast frá árinu 2004 og samhliða tók markaðsvirði 

hlutabréfa í kauphöll að hækka.176 Aðgangur að lánsfjármagni varð þannig drifkraftur hækkandi 

eignaverðs. Þegar hlutabréfaverð hækkaði enn meira hækkaði eigið fé fjárfesta og aðstæður fyrir 

nýjar lántökur sköpuðust. Eignaverðsbóla hafði orðið til.177 Bæði hlutabréfaverð og veðsetning 

hlutabréfa náði svo hámarki um mitt árið 2007 þegar úrvalsvísitalan náði 9.016 stigum og 40% 

allra skráðra hlutabréfa í kauphöll, miðað við markaðsvirði voru veðsett. Veðsetning stóð svo í 

stað þar til í lok árs 2008 þegar ,,verðleiðréttingin” hófst. Þær upplýsingar sem fyrir liggja um 

hlutfall veðsettra hlutbréfa á markaði og verðmyndun á umræddum tíma gefa því til kynna að 

fylgni hafi verið á milli skuldsettra hlutabréfakaupa og hækkunar hlutabréfaverðs 178  og að 

skuldsetning eða veðsetning hafi síðar átt þátt í því hve hratt verð hlutabréfa féll.  

Þess ber að geta að lán sem veitt eru gegn veði í hlutabréfum til annarra fjárfestinga en kaupa á 

hlutabréfum geta einnig haft áhrif á verðmyndun á hlutabréfamarkaði. Ástæðan er sú að áhrif slíkra 

lánaveitinga eru sambærileg lánveitingum til hlutabréfakaupa gegn veði í hlutabréfunum. Til 

nánari útskýringar er fjárfestir sem veðsett hefur hlutabréf sín vegna lántöku til annarra fjárfestinga 

en hlutabréfakaupa í álíka aðstöðu og fjárfestir sem tekið hefur lán til hlutabréfakaupa gegn veði í 

bréfunum sem keypt eru. Þannig getur lækkun á hlutabréfaverði í tilviki beggja framangreinda 

lántaka haft gríðarlegar afleiðingar á eignastöðu þeirra, fari svo að þeir geti ekki útvegað frekari 

veð við verðlækkun, geta þeir átt það á hættu að verða þvingaðir til sölu. Með öðrum orðum getur, 

                                                             
174 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
175 sama heimild. 
176 sama heimild 16. 
177 Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, „Áfram á rauðu ljósi“ (2010) 7 (1) Tímarit um viðskipti og 

efnahagsmál 21, 26. 
178 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 16–

17. 
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samkvæmt því sem að framan hefur verið rakið, lítil verðlækkun komið af stað söluskriðu sem leitt 

getur til verðhruns á hlutabréfamarkaði.179  

6.3.2 Kenningin um hringrás skuldsetningar 

Samkvæmt John Geanakoplos prófessor í hagfræði við Yale háskóla í Bandaríkjunum hafa 

veðhlutföll gríðarleg áhrif á eignaverð, meðal annars hlutabréfaverð og húsnæðisverð. Áhrifin 

skýrir hann með þeim hætti að mat fjárfesta á virði eigna sé mismunandi. Því kunni ákveðin eign, 

svo sem hlutabréfaflokkur, að vera verðmeiri fyrir einn fjárfesta eða ákveðinn hóp fjárfesta en 

annan. Þeir fjárfestar sem telja virði eignarinnar meira en aðrir, hver sem ástæðan er, séu því 

vitaskuld reiðubúnir til þess að greiða hærra verð fyrir eignina. Hafi þeir aðgang að lánsfé séu líkur 

á því að þeir taki lán, auki þannig við fjárfestingargetu sína og þrýsti þar af leiðandi upp verði 

tiltekinnar eignar. Hafi þeir hins vegar ekki aðgang að slíkum lánum muni þeir fjárfesta í minna 

magni og því líkur á því að eignin falli að hluta til í hendur þeirra fjárfesta sem verðmeta eignina 

lægra.180 Þannig hafi aðgangur að lánsfjármagni áhrif á eignaverð.  

Aðgangur að lánsfjármagni stjórnast að hluta til af því hve háar veðþekjukröfur lánveitendur gera, 

það er hversu háar kröfur þeir gera um framlag eigin fjár til fjárfestinga. Kröfur um 

veðþekjuhlutföll stjórnast meðal annars af því hve miklar sveiflur eru í verði þeirrar eignar sem 

sett er að veði, til dæmis hve miklar sveiflur eru í verði þeirra hlutabréfa sem sett eru að veði til 

tryggingar láns til hlutabréfakaupa. Eftir því sem sveiflur eru meiri því meiri takmarkanir verða á 

aðgangi að lánsfjármagni þar sem lánveitendur eru óöruggari um verðmæti trygginga að baki 

lánum og þar með gæði útlána sinna. Þegar hins vegar litlar sveiflur hafa verið í verði eigna yfir 

ákveðinn tíma þá eykst aðgangur að lánsfjármagni og þar með skuldsetning. Annars vegar þar sem 

lánveitendur telja tryggingar að baki lánum öruggari og eru því viljugri til lánveitinga og hins 

vegar vegna þess að fjárfestar taka þá hærri lán út á veðin. Aukin skuldsetning leiði svo til 

hækkunar í verði eigna. Fleiri hafa tækifæri til fjárfestinga, fjárfestar geta keypt í auknu magni og 

eru tilbúnir til þess að greiða hærra verð fyrir eignir þar sem þeir geta notað þær til þess að auka 

við skuldsetningu sína og þar með fjárfestingargetu og hugsanlega ávöxtun. 181  Samkvæmt 

kenningu Geanakoplos, sem nefnd hefur verið hringrás skuldsetningar (e. leverege cycle), gerir 

framangreint það að verkum að án nokkurra afskipta verður skuldsetning of mikil á 

                                                             
179 sama heimild 20. 
180 Geanakoplos (n. 29) 2. 
181 Ana Fostel og John Geanakoplos, „Reviewing the leverage cycle“ (Cowles foundation for research in economics, 

Yale University, 2013) 1918 2–3 <http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d19a/d1918.pdf> skoðað 10. febrúar 2015. 
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uppgangstímum en of lítil þegar kreppir að. Það hafi þau áhrif að á uppgangstímum sé eignaverð 

of hátt en þegar kreppir að of lágt.182  

Samkvæmt kenningunni virðist hagkerfið stöðugt þegar skuldsetning er í hámarki enda eignaverð 

á þeim tíma hátt, hagnaður fjárfesta góður og uppgangur í efnahagslífi mikill. Staðreyndin sé hins 

vegar sú að þetta sé sá tími sem hagkerfið er hve viðkvæmast fyrir áföllum. Jafnvel smávægilegar 

neikvæðar fréttir geti leitt til verðfalls á markaði. Verðfall hafi, eins og fram hefur komið, 

sérstaklega neikvæð áhrif í för með sér fyrir skuldsetta fjárfesta. Verðfall leiði til veðkalla sem við 

tilteknar aðstæður geti valdið hruni á hlutabréfaverði. Það sem verra er að óvissa og óstöðugleiki 

aukist, sem leiðir til þess að lánveitendur auki kröfur um tryggingar og dragi þar með úr 

lánveitingum, sem auki enn frekar á verðlækkun.183  

Kenning Geanakoplos um hringrás skuldsetningar grundvallast samkvæmt framangreindu á sömu 

þáttum og kenningin um píramídaáhrifin. Hún gengur þó lengra að því leytinu til að hún gerir ráð 

fyrir því að útlánahegðun lánveitenda auki á þau áhrif sem píramídakenningin byggir á. Þannig 

hafi sú tilhneiging lánveitenda til þess að draga úr veðþekjukröfum á uppgangstímum en auka þær 

í niðursveiflum þau áhrif að hlutabréfaverð hækki enn frekar á uppgangstímum og lækki enn frekar 

í niðursveiflum. Nánar tiltekið valdi tilslakanir í útlánum á uppgangstímum enn frekari 

kaupþrýstingi og þar með verðhækkunum. Samdráttur útlána í niðursveiflum valdi því að þeir 

fjárfestar sem ella hefðu áhuga á að fjárfesta í hlutabréfum á slíkum tímum hafi ekki kost á að auka 

við fjárfestingargetu sína með skuldsetningu sem gæti dregið úr verðlækkunum.184 Þannig dýpki 

takmarkaður aðgangur að lánsfjármagni niðursveiflur enn meira. Til frekari skýringar sýna 

niðurstöður rannsókna Geanakoplos, sem rannsakað hefur hringrás skuldsetningar frá árinu 1997, 

að sveiflur eða óstöðugleiki í verði hlutabréfa séu meiri ef heimilt er að setja þau að veði til 

tryggingar láns en ef slíkt er ekki heimilt.185 Niðurstöður rannsókna hans sýna því að skuldsetning 

og veðhlutföll hafa áhrif á verðmyndun og eigi þátt í að skapa verðbólur og hraði verðhruni á 

eignamörkuðum, meðal annars hlutabréfamörkuðum. Af þeim sökum telur hann æskilegt að 

seðlabankar hafi eftirlit með veðsetningu í hagkerfinu og komi í veg fyrir að hún verði of mikil á 

uppgangstímum en stuðli að aukinni skuldsetningu þegar kreppir að.186 Nánar verður fjallað um 

slík inngrip í sjöunda kafla hér á eftir.   

                                                             
182 Geanakoplos (n. 29) 2. 
183 Fostel og Geanakoplos (n. 181) 2–3. 
184 Geanakoplos (n. 29) 53–54. 
185 sama heimild 54. 
186 sama heimild 3. 
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6.3.3 Minni kröfur um ávöxtun hlutabréfa á uppgangstímum   

Rétt er einnig að leiða hugann að þeim áhrifum sem aukinn aðgangur að lánsfé kann að hafa á 

ávöxtunarkröfu hlutabréfa187 og þar af leiðandi verð þeirra. Hugsast getur að aukinn aðgangur að 

lánsfjármagni geti gert það að verkum að fjárfestar geri minni kröfur um framtíðarávöxtun 

hlutabréfa sem leiði til þess að þeir eru reiðubúnir til þess að greiða hærra verð fyrir hlutabréfin. 

Með öðrum orðum lækkar ávöxtunarkrafa vegna hlutabréfakaupa þar sem fjárfestar geta fengið 

fleiri hluti fyrir lægra eiginfjárframlag og því þarf hlutabréfaverð ekki að hækka eins mikið og ella 

til þess að fjárfesting skili ásættanlegri ávöxtun. Í ljósi þeirrar auknu áhættu sem skuldsettum 

hlutabréfakaupum fylgir mætti hins vegar ætla að áhættuvitund fjárfesta kæmi í veg fyrir óeðlilega 

miklar verðhækkanir sökum aukinnar skuldsetningar. Staðreyndin er hins vegar sú að langvarandi 

verðhækkanir á hlutabréfamarkaði valda því að fjárfestar taka að vanmeta þá áhættu sem til staðar 

er á markaði. Þannig hefur verið sýnt fram á að það dragi úr hlutfallslegri áhættufælni (e. relatve 

risk aversion) fjárfesta á uppgangstímum en hún aukist aftur á móti þegar kreppir að. Í 

rannsóknarskýrslu Alþingis er þróun VIX vísitölunnar,188 sem mælir flökt í verði hlutabréfa í 

tengslum við afleiðuviðskipti, borin saman við þróun S&P vísitölunnar,189 til þess að sýna fram á 

framangreind áhrif. ,,Hátt gildi VIX vísitölunnar bendir til þess að væntingar séu um miklar 

verðhreyfingar en lágt gildi gefur til kynna að menn telji að verð muni hreyfast lítið.” Líkt og 

myndin hér að neðan sýnir ,,virðist öfug fylgni vera milli hækkunar hlutabréfaverðs og væntinga 

um minna flökt í hlutabréfaverði”.190 

 

 

Samanburður á VIX vísitölunni og S&P 500 vísitölunni191 

                                                             
187 Ávöxtunarkrafa hlutabréfa er sú krafa sem fjárfestir gerir til ávöxtunar á fé sínu á ársgrundvelli. 
188  Chicago Board Options Exchange Volatility Index. VIX mælir afleitt flökt (e. Implied volatility) S&P 500 

vísitölunnar.  
189 Bandaríska hlutabréfavísitala Standard and Poor’s.  
190 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 19. 
191 sama heimild. 
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Mynd 2 

VIX vísitalan lækkaði nær samfellt frá byrjun árs 2004 til ársins 2007. Þannig fóru væntingar um 

óvissu hlutabréfaverðs dvínandi samhliða hækkandi verði hlutabréfa. ,,Sú þróun er í samræmi við 

þá niðurstöðu sem ætla mætti að yrði ef fjárfestar tækju að vanmeta áhættu samhliða langvarandi 

hækkunum.”192 Þróunin var hins vegar þveröfug vorið 2006, það er áhættuvitund fjárfesta jókst 

snarlega í tengslum við þær lækkanir sem þá áttu sér stað á hlutabréfamarkaði.193 Af framangreindu 

er því ljóst að aukið aðgengi að lánsfjármagni og vanmat á áhættu getur leitt til þess að fjárfestar 

geri lægri kröfu um framtíðarávöxtun hlutabréfa samfara aukinni skuldsetningu sem leiðir til enn 

hærra hlutabréfaverðs.    

Rannsóknir á vegum Alþjóðagreiðslubankans194  (e. Bank for International Settlements - BIS) á 

áhrifum skuldsetningar á verðmyndun á verðbréfamörkuðum, meðal annars í tengslum við 

fjármálahrunið 2008, styðja við kenningu Geanakoplos um hringrás skuldsetningar sem og þær 

rannsóknir sem sýnt hafa fram á að það dragi úr áhættuvitund fjárfesta á uppgangstímum. Þannig 

er það niðurstaða skýrslu bankans frá árinu 2010 að skuldsetning og breytileg veðþekjuhlutföll 

lánveitenda séu ein helsta ástæða verðsveiflna og óstöðugleika á verðbréfamörkuðum.195 Þekkt er 

að fjármálafyrirtæki taki of mikla áhættu í uppsveiflum en verði áhættufælin í niðursveiflum sem 

skapar útlána og lausafjársveiflur.196 Útlánavöxtur fylgir sem sagt hagsveiflunni sem þýðir að 

                                                             
192 sama heimild. 
193 sama heimild. 
194 Bankinn er elsta alþjóðlega fjármálastofnun í heimi, stofnaður árið 1930. Bankinn er í eigu sextíu seðlabanka 

víðsvegar um heiminn, þar á meðal íslenska seðlabankans. Meðal verkefna hans er rannsókna- og greiningarvinna í 

tengslum við starfsemi seðlabanka en einnig stýrir hann alþjóðlegu samstarfi seðlabanka á sviði eftirlits með 

fjármálastarfsemi. 
195 Committe on the Global Financial System, „The role of margin requirements and haircuts in procyclicality“ 

(Committee on the Global Financial System, mars 2010) 36 <http://www.bis.org/publ/cgfs36.pdf> skoðað 12. 

febrúar 2015. 
196 Seðlabanki Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (n. 97) 7. 
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lausafjáráhætta bankakerfisins eykst í uppsveiflu. Verði viðsnúningur á hagsveiflunni geta hins 

vegar orðið straumhvörf og bankar staðið frammi fyrir lausafjárvanda. Það hefur þau áhrif að 

bankar þurfa að draga saman efnahagsreikning sinn og endurskipuleggja hann, sem yfirleitt felst í 

samdrætti í útlánum og minni sölu eigna. Það er aftur til þess fallið að auka samdráttinn enn 

frekar. 197  Fjármálafyrirtæki gera sér hins vegar ekki grein fyrir áhrifum eigin gerða á 

fjármagnsflæði til annarra í tengslaneti fjármálakerfisins, svo sem áhrifa þess að auknu fjármagni 

sé veitt inn á hlutabréfamarkað eða aðgangur að fjármagni til hlutabréfakaupa sé takmarkaður. 

Útlánahegðun fjármálafyrirtækja hefur þannig sveiflumagnandi (e. procyclical) áhrif á eignaverð, 

svo sem hlutabréfaverð. Í þessu felst svokölluð kerfisáhætta (e. systemic risk) sem ógnað getur 

stöðugleika fjármálakerfisins.198  

Þannig sýna niðurstöður rannsókna á vegum bankans fram á að aukinn aðgangur að lánsfjármagni 

og lágar veðþekjukröfur lánveitenda í aðdraganda fjármálahrunsins 2008 hafi aukið skuldsetningu 

á verðbréfamörkuðum og þar með hækkað verð á mörkuðum. Greiður aðgangur að fjármagni og 

stöðugur verðbréfamarkaður hafi dregið úr áhættufælni fjárfesta sem og lánveitenda sem aukið 

hafi aðgang að fjármagni með lágum kröfum um veðþekju. Versnandi markaðsaðstæður árið 2007 

hafi valdið verðlækkunum svo að skuldsettir fjárfestar hafi neyðst til þess að selja eignir sínar sem 

valdið hafi enn frekari verðlækkunum. Enn versnandi markaðsaðstæður árið 2008 hafi svo aukið 

óöryggi lánveitenda sem hækkað hafi veðþekjukröfur sínar og þannig valdið alvarlegum samdrætti 

í skuldsetningu.199 Niðurstöður rannsókna á vegum Alþjóðagreiðslubankans benda því til þess, í 

samræmi við kenninguna um hringrás skuldsetningar, að aðgangur að lánsfjármagni og 

veðþekjukröfur hafi áhrif á verðmyndun á hlutabréfamarkaði.   

Af framangreindu virtu er ljóst að skuldsett hlutabréfakaup hafa áhrif á verðmyndun á 

hlutabréfamarkaði. Þau eru til þess fallin að valda verðbólum og hraða verðlækkunum, jafnvel 

valda hruni. Þannig hafa rannsóknir sýnt fram á að veðsetning hlutabréfa sé ein helsta orsök 

óstöðugleika í verði hlutabréfa. Líkt og að framan greindi hafa verðsveiflur áhrif á alla aðila 

markaðarins, ekki aðeins þá sem fjárfest hafa með skuldsettum hætti. Truflun í einum 

fjármálageira er líkleg til að skerða jafnvægi fjármálakerfisins í heild. 200  Óstöðugleiki á 

hlutabréfamarkaði getur þannig haft áhrif á allt fjármálakerfið og þar með stöðugleika 

hagkerfisins. Það er því óneitanlega hagur fjármálakerfisins í heild að reynt sé að tryggja 

                                                             
197 Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (desember 2010) 4 35 

<http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8325> skoðað 9. mars 2015. 
198 Seðlabanki Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (n. 97) 21–22. 
199 Committe on the Global Financial System (n. 195) iii. 
200 Seðlabanki Íslands, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (n. 97) 15. 
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stöðugleika á öllum eignamörkuðum fjármálakerfisins, svo sem hlutabréfamörkuðum. Stjórnvöld 

og eftirlitsaðilar með hlutabréfamarkaðinum ættu því að reyna að draga úr þeim neikvæðu áhrifum 

sem skuldsett hlutabréfakaup hafa tilhneigingu til að valda, til dæmis með reglum sem takmarka 

heimildir til skuldsettra hlutabréfakaupa.  
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7. Aðferðir til þess að draga úr neikvæðum áhrifum skuldsettra 

hlutabréfakaupa 

Í kaflanum hér að framan var gerð grein fyrir áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa á fjárfesta, 

lánveitendur og hlutabréfamarkaðinn í heild sinni. Gerð var grein fyrir því að hlutabréfakaup eru 

í eðli sínu áhættusöm fjárfesting og að skuldsettum hlutabréfakaupum fylgi almennt enn meiri 

áhætta fyrir fjárfesta. Einnig var greint frá því hve veðsetning hlutabréfa eru kvikar tryggingar fyrir 

útlánum og hve hratt útlánagæði lánveitenda geta rýrnað við verðlækkun hlutabréfa. Eins var 

fjallað um rannsóknir sem sýnt hafa fram á að skuldsett hlutabréfakaup hafi áhrif á verðmyndun 

hlutabréfa. Eigi þátt í að skapa verðbólur, hraði verðlækkunum og valdi jafnvel verðhruni.  

Eins og fram hefur komið hefur ástand fjármálamarkaða, svo sem ástand á hlutabréfamarkaði, 

áhrif á fjármálastöðugleika og því mikilvægt að verðmyndun á hlutabréfamarkaði sé ekki 

sveiflukennd úr hófi fram.201 Í lögum eða reglugerðum er engu að síður hvergi að finna ákvæði 

sem takmarka skuldsett hlutabréfakaup með almennum hætti og þar með þau neikvæðu áhrif sem 

að framan hefur verið lýst. Einu almennu takmarkanirnar á lánveitingum til hlutabréfakaupa er því 

að finna í innri útlánareglum fjármálafyrirtækjanna sjálfra, líkt og fram kom í fjórða kafla hér að 

framan. Það er hins vegar þekkt að fjármálafyrirtæki auka við útlán sín á uppgangstímum og draga 

úr lánveitingum í niðursveiflum, sem eykur enn frekar á verðsveiflur á markaði. Með öðrum orðum 

eru takmarkanir á lánveitingum til hlutabréfakaupa breytilegar frá einum tíma til annars. Til þess 

að stuðla að trausti á hlutabréfamarkaði og til að draga úr þeim neikvæðu afleiðingum sem sveiflur 

markaðarins geta haft í för með sér fyrir fjárfesta, lánveitendur, hlutabréfamarkaðinn og 

fjármálastöðugleika er nauðsynlegt að grípa til úrræða sem draga úr þeirri áhættu sem 

verðsveiflum fylgir og þar með úr neikvæðum áhrifa skuldsettra hlutabréfakaupa. Markmið þessa 

kafla er að benda á aðferðir sem beita má í því skyni. Efni kaflans má greina í tvennt. Í fyrri hluta 

hans verður gerð grein fyrir kostum þess að birta opinberlega upplýsingar um skuldsetningu og 

veðsetningu á hlutabréfamarkaði. Í síðari hluta kaflans verður sjónum beint að kostum þess og 

göllum að beita peningastefnu Seðlabanka Íslands og svokölluðum þjóðhagsvarúðartækjum202 (e. 

macro-prudential tools).  

7.1 Birting upplýsinga um veðsetningu og skuldsetningu á hlutabréfamarkaði 

Með hliðsjón af því sem að framan greinir eru upplýsingar um skuldsetningu á hlutabréfamarkaði 

og veðsetningu hlutabréfa mikilvægar bæði fyrir fjárfesta og lánveitendur sem veita lán til 

skuldsettra hlutabréfakaupa. Þannig gæti regluleg birting upplýsinga um skuldsetningu og 

                                                             
201 ——, „Lítil virkni og viðkvæm staða“ (n. 2) 7. 
202 Hugtakið er skilgreint í kafla 7.2.2  
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veðsetningu hlutabréfa gert það að verkum að fjárfestar og lánveitendur yrðu meðvitaðri um stöðu 

markaðarins. Nánar tiltekið gæti birting upplýsinga um skuldsetningu og veðsetningu hlutabréfa á 

hlutabréfamarkaði óbeint dregið úr neikvæðum áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Þannig 

myndi birting framangreindra upplýsinga gera fjárfestum, bæði þeim sem hyggjast fjárfesta í 

hlutabréfum og þeim sem eiga hlutabréf fyrir, kleift að gera sér grein fyrir stöðu markaðarins hvað 

veðsetningu hlutabréfa varðar. Fjárfestar gætu því litið til þeirra upplýsinga við ákvörðun um kaup 

eða sölu hlutabréfa. Með öðrum orðum gætu fjárfestar tekið upplýstari ákvarðanir um fjárfestingar 

sínar, sem verður að teljast heilbrigt og eðlilegt og til þess fallið að auka tiltrú fjárfesta á 

markaðnum. Sem dæmi má nefna að fjárfestar gætu tekið meðvitaða ákvörðun um að fjárfesta ekki 

í hlutabréfum félags sem mikið væru veðsett vegna þeirrar auknu áhættu sem fjárfestingu í slíkum 

hlutabréfum fylgir, það er hættunni á því að lítil verðlækkun komi af stað keðjuverkun sem valdið 

geti skjótri verðlækkun eða jafnvel verðhruni hlutabréfa. Regluleg birting upplýsinga um 

veðsetningu hlutabréfa gæti því haft jákvæð áhrif fyrir markaðinn í heild og þá einnig fyrir 

lánveitendur sem þá hefðu yfirsýn yfir lánveitingar annarra lánveitenda og gætu þá tekið tillit til 

þess í sinni áhættustýringu. 203  Hér er því lagt til að eftirlitsaðilar með skuldsettum 

hlutabréfakaupum, Fjármálaeftirlitið, Seðlabanki Íslands eða Fjármálastöðugleikaráð, birti með 

reglubundnum hætti, til dæmis mánaðarlega, upplýsingar um veðsetningu hlutabréfa á íslenska 

hlutabréfamarkaðinum. Til þess að nýting slíkra upplýsinga komi fjárfestum og lánveitendum að 

notum er mikilvægt að veðsetning hvers og eins hlutabréfaflokks sé tilgreind þannig að unnt sé að 

greina veðsetningu hvers hlutabréfaflokks fyrir sig. Þá er mikilvægt að upplýsingarnar séu 

aðgengilegar og skilmerkilega fram settar.  

Í Bandaríkjunum eru upplýsingar um skuldsetningu/veðsetningu hlutabréfa álitnar nokkuð 

mikilvægar hagtölur. Sem dæmi má nefna að Kauphöllin í New York birtir mánaðarlega 

upplýsingar um heildarlánveitingar til verðbréfakaupa.204 Þá tekur FINRA, sjálfstæður eftirlitsaðili 

í bandaríkjunum, einnig saman ákveðnar upplýsingar um stöðu veðþekjureikninga (e. margin 

accounts) og birtir mánaðarlega.205 Fjárfestar í Bandaríkjunum hafa því nokkuð góðan aðgang að 

upplýsingum um skuldsetningu á hlutabréfamarkaði. Galli framangreindrar upplýsingabirtingar er 

þó fólginn í því að upplýsingarnar sýna aðeins heildarskuldsetningu markaðarins en ekki 

                                                             
203 Baldur Thorlacius, „Lánað gegn lélegum veðum“ (RÚV, 2014) <http://www.ruv.is/frett/lanad-gegn-lelegum-

vedur> skoðað 26. mars 2015. 
204 New York Stock Exchange, „Securities market credit“ (Nyxdata) 

<http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=table&key=3153&category=8> skoðað 

26. mars 2015. 
205 Financial Industry Regulatory Authority, „Margin Statistics“ (FINRA) <http://www.finra.org/investors/margin-

statistics> skoðað 26. mars 2015. 
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sundurliðun fyrir hvern og einn verðbréfaflokk. Gagnsemi upplýsinganna er því ekki eins mikil og 

ef upplýsingarnar væru sundurliðaðar.  

Hvað birtingu slíkra upplýsinga hér á landi varðar þá fer veðsetning hlutabréfa fram í gegnum kerfi 

Verðbréfaskráningar Íslands. Þannig hefur hver reikningsstofnun, lánveitandi, ákveðið auðkenni 

og ákveðið svæði í kerfi Verðbréfaskráningar. Við veðsetningu hlutabréfa birtist þannig auðkenni 

viðkomandi lánveitanda í kerfi Verðbréfaskráningar. 206  Það ætti því ekki að vera neinum 

vandkvæðum bundið fyrir eftirlitsaðila að óska eftir upplýsingum frá Verðbréfaskráningu um 

heildarveðsetningu í hverjum og einum hlutabréfaflokki og birta með reglubundnum hætti. Á það 

ber hins vegar að líta að samkvæmt skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis voru ákveðnar upplýsingar 

um veðsetningu hlutabréfa aðgengilegar hjá Seðlabanka Íslands á árunum fyrir hrun. Engu að síður 

telur rannsóknarnefndin lítil sem engin merki um það að fjárfestar hafi tekið mið af verðáhættu 

vegna veðsetningar við ákvörðun um kaup eða sölu hlutabréfa. Þá telur hún að eftirlitsaðilar hafi 

ekki gripið til viðeigandi aðgerða vegna veðsetningar hlutabréfa þar sem þeir hafi sjálfir ekki verið 

meðvitaðir um áhættuna sem skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir.207 Ástæður þess kunna að vera, 

vanþekking fjárfesta og lánveitenda á þeirri auknu áhættu sem skuldsettum hlutabréfakaupum 

fylgir, lélegt aðgengi að framangreindum upplýsingum eða sú staðreynd að áhættuvitund dregst 

saman eftir langvarandi hækkanir á hlutabréfaverði. Leiða má að því líkum, að þó svo að regluleg 

birting upplýsinga um veðsetningu hlutabréfa á markaði væri vissulega skref í rétta átt, þá gangi 

slík aðgerð ein og sér ekki nægilega langt til þess að draga úr neikvæðum áhrifum skuldsettra 

hlutabréfakaupa.  

7.2 Beiting peningastefnu Seðlabanka Íslands eða þjóðhagsvarúðartækja  

Fjármálahrunið 2008 leiddi í ljós nauðsyn þess að endurskoða peningastefnu Seðlabanka Íslands208 

þannig að hún taki mið að fjármálastöðugleika, 209  ekki síður en verðstöðugleika, enda getur 

undirliggjandi ójafnvægi kraumað á lánsfjár- og eignamarkaði þó svo að verðstöðugleiki sé 

tryggður.210 Mikilvægt er að draga úr hraðri og ósjálfbærri hækkun eignaverðs sem yfirleitt fer 

saman við mikinn útlánavöxt, aukna skuldsetningu og áhættutöku, sem á endanum getur leitt til 

                                                             
206 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 42) 

105. 
207 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
208 Peningastefnan og stefna í ríkisfjármálum eru tvö megin hagstjórnartækin. Sjá heimild: Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, „Framtíðarskipan fjármálakerfisins: Skýrsla efnahags- og viðskiptaráðherra til Alþingis“ 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012) 75.  
209 Með lögum nr. 92/2013 var nýrri málsgrein, 1., bætt við 4. gr. laga um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001. 

Málsgreinin er svohljóðandi ,,Seðlabanki Íslands skal stuðla að fjármálastöðugleika”.  
210 Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (n. 197) 27. 
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snarpra straumhvarfa og jafnvel endað með hruni.211 Kreppan hefur því undirstrikað mikilvægi 

þess að meira sé horft til útlánaþróunar og eignaverðs við mótun peningastefnunnar en áður.212 Hér 

verður gerð grein fyrir mögulegum leiðum, aðferðum eða stjórntækjum, sem Seðlabanki Íslands 

eða aðrir eftirlitaðilar, í samræmi við tilmæli bankans, gætu beitt til þess að sporna við hraðri og 

ósjálfbærri hækkun hlutabréfaverðs og þar með dregið úr neikvæðum áhrifum skuldsettra 

hlutabréfakaupa. Aðferðum sem unnt væri að beita einum og sér eða samhliða birtingu upplýsinga 

um veðsetningu og skuldsetningu á hlutabréfamarkaði.     

7.2.1 Beiting peningastefnu Seðlabanka Íslands  

Hagfræðingum hefur löngum greint á um gagnsemi þess að nota peningastefnuna til þess að vinna 

gegn hugsanlegum eignaverðsbólum,213 það er að beita vöxtum til þess að reyna að jafna sveiflur 

í eignaverði. Þar sem vextir fela í sér kostnað vegna skuldsetningar virka þeir að öðru óbreyttu 

hamlandi á hana.214 Eins og grein hefur verið gerð fyrir leiðir hækkun eignaverðs til þess að virði 

undirliggjandi veða til tryggingar lána hækkar, sem gerir það að verkum að aðgangur að lánsfé 

eykst. Þar með eykst ráðstöfunarfé fjárfesta sem getur leitt til ósjálfbærs lánsfjárdrifins 

neysluvaxtar. Þá virðist verðhækkunum einnig oft fylgja tilhneiging til að vanmeta áhættu á 

viðsnúningi eignaverðs og því skekkist áhættumat og veðhlutföll (e. loan to value ratios) hækka. 

Allt framangreint getur svo valdið enn frekari hækkun eignaverðs sem kemur af stað vítahring 

þenslu sem að lokum getur endað með hörðum skelli þegar eignaverðbólan springur. Miklar 

verðhreyfingar í eignaverði, svo sem hlutabréfaverði, geta því aukið hagsveiflur og valdið 

umtalsverðu efnahagslegu tjóni og álagi á fjármálakerfið. Af þeim sökum telja hagfræðingar að 

skynsamlegt geti verið að halda vöxtum hærri á uppsveiflutímum. Þannig megi hugsanlega hamla 

gegn hækkun eignaverðs. Með því að draga úr hækkun eignaverðs á uppgangstímum sé á sama 

tíma dregið úr áhrifum lækkunar eignaverðs þegar hagsveiflan snýst við. Þannig telja hagfræðingar 

að unnt sé að minnka skaðann sem verðlækkun veldur.215 Þó er það svo að vaxtatækið er almennt 

tæki og því er ekki hægt að beita því á ákveðna geira eða markaði þar sem vandinn er talinn eiga 

upptök sín,216 til dæmis á hlutabréfamarkaði. Enn fremur getur peningastefnan við ákveðin skilyrði 

ýtt undir bólumyndun á öðrum eignamarkaði. Sem dæmi má nefna að í litlum opnum hagkerfum 

þar sem vaxtahækkun er beitt til þess að vinna á móti bólu á hluta- eða fasteignamarkaði getur slíkt 

á sama tíma aukið líkur á bólumyndun á gjaldeyrismarkaði. 217  Helsti vandi þess að nota 

                                                             
211 sama heimild 2. 
212 sama heimild 27. 
213 sama heimild 29. 
214 sama heimild 27. 
215 sama heimild 29. 
216 sama heimild 27. 
217 sama heimild. 
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peningastefnuna til þess að vinna gegn eignaverðsbólum er hins vegar fólginn í því að erfitt getur 

verið að meta hvenær hækkun eignaverðs á sér eðlilegar skýringar og hvenær hækkun eignaverðs 

er ósjálfbær bóla, en það er grundvöllur þess að hægt sé að grípa til aðgerða tímanlega. Það er því 

ákveðin hætta á því að komið sé í veg fyrir eðlilega hækkun eignaverðs og sá efnahagslegi ábati 

sem slíkri hækkun fylgir verði að engu. Beiti seðlabankar sér af of mikilli hörku eða of seint getur 

því orðið hraður viðsnúningur á eignaverði.218 Af þeim ástæðum hafa aðrir hagfræðingar talið að 

betra sé að beita peningastefnunni eingöngu til að lágmarka skaðann eftir að eignaverðsbóla 

springur og þá með því að slaka snarlega á peningalegu aðhaldi. Í kjölfar alþjóðlegu 

fjármálakreppunnar hefur fylgi slíkrar beitingar þó farið dvínandi þar sem gagnsemi slíkrar 

nálgunar er ekki talin eins mikil. Ástæðan er sú að peningastefnan lætur hækkun eignaverðs þá 

óátalda en bregst harkalega við verðlækkunum til þess að koma í veg fyrir áhrif hennar á 

raunhagkerfið. Þannig er sú leið til þess fallin að gera ,,viðbrögð peningastefnunnar við 

eignaverðssveiflum ósamhverfa”.219 Slíkt getur leitt til enn frekari áhættutöku og ójafnvægi í 

fjármálakerfinu. Þeirri skoðun hefur því vaxið ásmegin undanfarin ár að seðlabankar heimsins beiti 

sér gegn lánsfjárdrifinni bólumyndun. Ýmist með vaxtatækinu eða öðrum nýjum stjórntækjum. 

Vandi sveiflujöfnunar er einfaldlega talinn minni en sá mikli efnahagslegi skaði sem fylgir 

fjármálkreppu í kjölfar þess að lánsfjárdrifin eignaverðsbóla springur.220  

7.2.2 Beiting þjóðhagsvarúðartækja 

Á undanförnum árum hefur á alþjóðavettvangi verið unnið að því að þróa svokölluð 

þjóðhagsvarúðartæki. Nefnd á vegum Alþjóðagreiðslubankans benti fyrst á nauðsyn slíkra 

varúðartækja á áttuna áratug síðustu aldar en nú fyrst virðast þær hugmyndir vera að fá byr undir 

báða vængi. 221  Sem dæmi hefur Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn (AGS) talað fyrir beitingu slíkra 

tækja. 222  Um er að ræða reglur og önnur verkfæri sem ætlað er að stuðla að stöðugleika 

fjármálakerfisins í heild fremur en að stöðugleika einstakra fjármálastofnana. Nánar tiltekið er með 

þjóðhagsvarúðartækjum ,,reynt að horfa á samspil þjóðarbúsins í heild, tengsl milli 

fjármálastofnana og þeirra markaða sem þau starfa á og verðlagningar áhættu í fjármálakerfinu.”223 

Markmið slíkra tækja er því annars vegar að draga úr hvata til ósjálfbærrar skuldsetninga á 

þenslutíma og hins vegar að búa fjármálakerfið betur undir það að takast á við fjármálaáföll. Að 

öllu jöfnu þykja þessi tæki henta betur í baráttunni við lánsfjárdrifnar eignaverðsbólur en 

                                                             
218 sama heimild 29. 
219 sama heimild 30. 
220 sama heimild. 
221 sama heimild 34. 
222 Efnahags- og viðskiptaráðuneytið (n. 103) 76. 
223 Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (n. 197) 28. 
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vaxtatækið, þó líklega sé best að nýta þessi verkfæri saman.224 Um er að ræða verkfæri sem meðal 

annars gætu gert Seðlabanka Íslands kleift að bregðast við þeirri áhættu sem sveiflum í útlánavexti, 

skuldsetningu og eignaverði fylgir. Tæki sem bankinn sjálfur gæti beitt eða aðrir eftirlitsaðilar, svo 

sem Fjármálaeftirlitið í samræmi við tilmæli bankans. Hér verður nú gerð grein fyrir þeim 

þjóðhagsvarúðartækjum sem unnt væri að beita til þess að sporna við óeðlilegum sveiflum í 

útlánum til hlutabréfakaupa og verðsveiflum á hlutabréfamarkaði, það er neikvæðum áhrifum 

skuldsettra hlutabréfakaupa.225  

Í kjölfar fjármálakreppunnar hefur hugmyndin um að vinna gegn sveiflukenndu ójafnvægi á 

fjármálamörkuðum notið vaxandi fylgis og þykir það hafa sýnt sig að vaxtatækið eitt og sér dugi 

ekki í því skyni. Kostir þjóðhagsvarúðartækja eru að beiting þeirra er einföld og gagnsæ í 

framkvæmd. Þá eru þau tiltölulega sjálfvirk eða tengd þróun einhverrar efnahagsstærðar. Einnig 

er það kostur að unnt er að beina tækjunum að ákveðnum geirum eða mörkuðum þar sem ójafnvægi 

er að myndast. Enn fremur mynda þessi stjórntæki mótvægi bæði í uppsveiflu og í niðursveiflu, 

það er, virkni þeirra er samhverf.226  

Eins og grein hefur verið gerð fyrir sýndi fjármálakreppan vel hve hratt lán sem veitt eru gegn 

veðum í hlutabréfum geta orðið verðlaus þegar hlutabréfaverð tekur að lækka. Það sama getur átt 

við um lán sem veitt eru gegn veðum í öðrum eignum. Þegar hagsveiflan snýst við og umsvif 

minnka geta lán veitt gegn veði í öðrum eignum einnig fallið hratt í verði og þá sér í lagi ef 

viðsnúningurinn fer saman við snarpa lækkun eignaverðs. Því hefur verið unnið að því á 

alþjóðavettvangi að þróa þjóðhagsvarúðartæki sem beinast að eignahlið efnahagsreikninga 

fjármálafyrirtækja, meðal annars að útlánum þeirra. 227  Reglum sem ætlað er að draga úr 

áhættusömum útlánum fjármálafyrirtækja. Slíkar reglur draga úr möguleikum fjárfesta til 

skuldsetningar, meðal annars til skuldsetningar vegna fjárfestinga í hlutabréfum, og þar með úr 

útlánum lánveitenda til hlutabréfakaupa. Því minnka slíkar reglur líkur á lánsfjárdrifnum 

verðbólum á hlutabréfamarkaði og á sama tíma minnka þær reglur líkur á því tjóni sem verðlækkun 

hlutabréfa kann síðar að valda. Með öðrum orðum er um að ræða reglur sem takmarka heimildir 

til skuldsettra hlutabréfakaupa og draga þar með úr þeim neikvæðu áhrifum sem slíkum 

fjárfestingum fylgir. Í þessu skyni ber fyrst að nefna reglur sem kveða á um hámark á lánshlutfall 

lána til hlutabréfakaupa. Slíkt hlutfall mætti til dæmis tengja við útlánavöxt og gæti því dregið úr 

þenslu á hlutabréfamarkaði þar sem lántakar þyrftu að leggja fram meira eigið fé sem gæti dregið 

                                                             
224 sama heimild 27–28. 
225 sama heimild 2. 
226 sama heimild 36. 
227 sama heimild 38. 
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úr eignaverðsbólum. Önnur leið væri að setja hámark á veðsetningarhlutföll hlutabréfa. 228 

Fræðimenn hafa fært rök fyrir því að æskilegt sé að seðlabankar fylgist með veðsetningu í 

hagkerfinu og grípi til aðgerða til að koma í veg fyrir að hún verði of mikil á uppgangstímum en 

stuðli að aukningu hennar þegar samdráttur er í hagkerfinu. Telja þeir að með því megi draga úr 

ofvexti hagkerfisins og stuðla að auknum fjármálastöðugleika.229 Í þessu sambandi er vert að nefna 

að rannsóknarnefnd Alþingis komst að þeirri niðurstöðu að Seðlabanka Íslands bæri, á grundvelli 

þeirrar lögmætu skyldu sinnar að viðhalda fjármálastöðugleika, að safna upplýsingum um 

veðsetningu í hagkerfinu og grípa inn í ef sú staða kæmi upp að mikil aukning yrði á veðsetningu 

samhliða verðhækkunum á verðbréfum og almennri þenslu í hagkerfinu. 230  Hámark á 

veðsetningarhlutfall hlutabréfa, þar sem veðsetningarhlutfallið lækkar í uppsveiflu en hækkar 

þegar kreppir að myndi þjóna framangreindum tilgangi og vinna að sama marki og hámark á 

lánshlutfall lána til hlutabréfakaupa.231 Til nánari útskýringar gera lægri veðsetningarhlutföll það 

að verkum að fjárfestar þurfa að leggja fram hærra hlutfall af eigin fé sem ætti að minnka þann 

hóp sem tök hefur á því að taka lán til hlutabréfakaupa. Það ætti að draga úr eftirspurnarþrýstingi 

og þar með minnka líkur á lánsfjárdrifinni eignaverðsbólu eða í það minnsta drag úr umfangi 

slíkrar bólu. Á hinn bóginn væri hægt að ýta undir eftirspurn í niðursveiflu með því að hækka 

veðsetningarhlutfallið, það er lækka það hlutfall sem fjárfestar þurfa að leggja fram með eigin fé 

sínu. Þannig væri aðgangur að lánsfjármagni aukinn sem hugsanlega myndi draga úr frekari 

verðlækkun hlutabréfa. Að auki er hámark á veðsetningarhlutföll árangursríkt tæki til þess að 

tryggja að eigið fé lántakenda haldist jákvætt, sem jafnframt eykur gæði útlána lánveitenda til 

hlutabréfakaupa.232 Eftir því sem veðhlutfall er lægra því meira þarf hlutabréfaverð að lækka til 

þess að eiginfjárstaða lántaka samkvæmt lánssamningi verði neikvæð. Hámark á veðlánahlutföll 

myndi því bæði vernda lántakendur lána til hlutabréfakaupa og lánveitendur þar sem 

endurheimtuhlutfall þeirra yrði að öllum líkindum hærra.  

Vandinn við beitingu breytilegra veðsetningarhlutfalla er engu að síður líklega sá sami og við 

beitingu peningastefnunnar gegn lánsfjárdrifnum eignaverðsbólum. Erfitt getur verið að meta 

hvenær eignaverð hefur hækkað af eðlilegum orsökum og hvenær hækkunin er ósjálfbær 

eignverðsbóla. Það er því ákveðin hætta á því að breytileg veðhlutföll geri það að verkum að komið 

                                                             
228 sama heimild. 
229 Geanakoplos (n. 29) 3; Committe on the Global Financial System (n. 195) 9; Rannsóknarnefnd Alþingis, 

„Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
230 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 63. 
231 Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (n. 197) 38; Efnahags- og viðskiptaráðuneytið (n. 103) 75–76. 
232 Seðlabanki Íslands, „Varúðarreglur eftir fjármagnshöft“ (gúst 2012) 6 23 

<http://www.sedlabanki.is/library/Skr%C3%A1arsafn/S%C3%A9rrit/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20_Var%C3

%BA%C3%B0arreglur%20-%20Copy%20%281%29.pdf> skoðað 17. mars 2015. 
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sé í veg fyrir eðlilega hækkun á verði hlutabréfa, sem veldur því að sá efnahagslegur ábati sem 

slíkri hækkun fylgir tapast, enda oft erfitt að meta hvort um bólu sé að ræða fyrr en eftir á. Að 

framan var gerð grein fyrir því að samkvæmt bandarískum rétti er hámarks veðsetningarhlutfall 

hlutabréfa nú 50%. Með öðrum orðum er lágmarkskrafa um framlagningu eigin fjár við 

fjárfestingu í hlutabréfum 50%. Á árunum 1947-1974 notaði FRB hámarksveðlánahlutfall eða 

lágmarks kröfur um eiginfjárframlag hins vegar sem stjórntæki (e. policy tool) til þess að takmarka 

sveiflur í verði hlutabréfa. Þannig lækkaði ýmist eða hækkaði FRB kröfurnar eftir því sem þörf 

þótti til. Ef verð hlutabréfa þótti of lágt voru kröfurnar lækkaðar en öfugt ef verð þótti of hátt. Sem 

dæmi má nefna að árið 1934 var lágmarkskrafa um eiginfráframlag 25% en árið 1946 var gerð 

krafa um 100% eiginfjárframlag. Frá árinu 1974 til dagsins í dag hefur krafan um framlagningu 

eigin fjár hins vegar stöðugt verið 50%. 233  Neikvæð áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa í 

Bandaríkjunum eru enn fremur takmörkuð með 25% lágmarkskröfu um viðvarðandi 

eiginfjárhlutfall lánssamninga vegna hlutabréfakaupa. Með öðrum orðum er í reglum FINRA 

kveðið á um það við hvaða aðstæður lánveitendur skuli fara fram á veðköll. Fyrir liggur að á 

árunum fyrir hrun gengu lánveitendur hér á landi ekki nægilega hart fram í því að krefjast aukinna 

trygginga.234 Baldur Thorlacius, hagfræðingur á eftirlitssviði Kauphallar Íslands hf., hefur bent á 

áhugaverðar staðreyndir í tengslum við þær kröfur sem gerðar eru varðandi skuldsett 

hlutabréfakaup í Bandaríkjunum og þá stöðu sem hér var uppi á árunum 2007 og 2008 í útlánum 

með veði í hlutabréfum. Hefur hann bent á að ef sambærilegar reglur og gilda í Bandaríkjunum 

hefðu verið við lýði hér á landi á þessum árum, þá hefði átt að gera veðköll í um 70% allra 

lánssamninga um hlutabréfakaup um mitt árið 2008. Jafnvel á árinu 2007, þegar hlutabréfaverð 

var í hæstu hæðum, hefði þetta hlutfall, að hans sögn, verið í kringum 30%.235 Af því má leiða að 

ef sambærilegar reglur og gilda í Bandaríkjunum hefðu verið fyrir hendi hér á landi hefði 

hlutabréfabólan að öllum líkindum ekki orðið eins stór og raun ber vitni, sem og að hún hefði 

sennilega varað skemur vegna krafna um viðvarandi stöðu eigin fjár, það er að veðköll lánveitenda 

hefðu að öllum líkindum dregið úr eignaverðsbólunni. Óháð því hvort veðsetningarhlutföll hefðu 

verið föst eða breytileg. Á það ber að benda að með föstum veðhlutföllum er unnt að komast hjá 

þeim vanda sem fólginn er í því að sjá fyrir um hverjar ástæður verðhækkana séu. Fast 

veðsetningarhlutfall er því að öllum líkindum einfaldara í framkvæmd en breytileg 

veðsetningarhlutföll. Reglur um föst veðsetningarhlutföll ættu að hafa sveiflujafnandi áhrif á verð 

hlutabréfa. Ástæðan er sú að dregið er úr þeim áhrifum sem aðgangur að lánsfjármagni hefur á 

                                                             
233 Weller (n. 118) 4; Kwan (n. 116). 
234 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 17. 
235 Baldur Thorlacius (n. 203). 
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eignaverð, þar sem hann er takmarkaður. Lánsfé getur þar af leiðandi ekki drifið hlutabréfaverð 

jafn hátt upp og ella. Þar af leiðandi verður verðfall hlutabréfa minna taki það að lækka.  

Áhrif þess að setja reglur í þessum efnum, hvort sem þær yrðu breytilegar eða fastar, eru því annars 

vegar þau að minna lofti er hleypt í verðbólur og hins vegar eru áhrifin þau að ekki er unnt að 

viðhalda slíkum bólum eins lengi og ella, vegna þeirra krafna sem gerðar eru um viðvarandi 

hlutfall eigin fjár.236 Slíkar reglur eru því til þess fallnar að vernda hlutabréfamarkaðinn í heild 

sinni. Lántakendur þar sem þeir geta ekki skuldsett sig jafn mikið og fjártjónsáhætta þeirra því 

takmörkuð. Sömuleiðis vernda slíkar reglur lánveitendur. Annars vegar þar sem takmörk eru á því 

hve mikið þeim er heimilt að lána til skuldsettra hlutabréfakaupa, sem dregur úr áhættu útlánasafna 

þeirra. Hins vegar þar sem að minni fjártjónshætta lántakenda ætti að auka endurheimtuhlutfall 

lánveitenda. Í ljósi þeirra áhrifa sem sveiflur á einum fjármálamarkaði geta haft á fjármálakerfið í 

heild sinni eru reglur af þessu tagi einnig til þess fallnar að stuðla að fjármálastöðugleika. Rétt er 

að vekja athygli á því að lán, sem veitt eru gegn veði í hlutabréfum til annarra fjárfestinga en kaupa 

á hlutabréfum geta einnig haft áhrif á verðmyndum á hlutabréfamarkaði.237 Komi til reglusetningar 

um hámarks veðsetningarhlutföll er því mikilvægt að slíkar reglur taki til veðsetningar hlutabréfa 

almennt en ekki aðeins í tengslum við lánveitingar til hlutabréfakaupa. 

Auk hámarks lánshlutfalla og veðsetningarhlutfalla má í þriðja lagi nefna að í ýmsum ríkjum í 

Asíu, svo sem Suður-Kóreu, Malasíu, Filippseyjum og Singapúr, eru reglur sem heimila 

takmörkun útlána lánveitenda til ákveðinna geira. Með slíkum reglum má takmarka útlán til þeirra 

geira eða markaða þar sem þensla er talin vera að myndast og þannig draga úr ósjálfbærri hækkun 

eignaverðs, svo sem á hlutabréfamarkaði.238  

Rétt er að vekja athygli á því að aðferðirnar, sem hér að framan hafa verið nefndar í því skyni að 

draga úr neikvæðum áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa fela ekki í sér neina töfralausn. Eins og 

fram hefur komið geta reglur sem einblína á einn ákveðinn geira eða markað valdið ójafnvægi í 

öðrum geirum eða á öðrum mörkuðum, sem sambærilegar reglur taka ekki til. Eins er hugsanlegt 

að markaðsaðilar bregðast við reglusetningu af þessu tagi með því að reyna að sveigja fram hjá 

reglunum með ýmsum ófyrirséðum aðferðum. Enn fremur er mögulegt að hvatar brenglist og 

áhættusækni aukist á þeim mörkuðum sem falla ekki undir reglurnar.239 Verðbréfaviðskipti, þar 

með talin hlutabréfaviðskipti, eru engu að síður einn af grundvallarþáttum nútíma 

                                                             
236 sama heimild. 
237 Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (n. 5) 16–

17. 
238 Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (n. 197) 38. 
239 sama heimild 42. 



 63 

fjármagnsmarkaðar. 240  Það er því nauðsynlegt að umgjörð og verklag við veitingu lána til 

verðbréfakaupa sé þannig úr garði gerð að hún styðji við stöðugleika á markaði en sé ekki til þess 

fallin að auka verðsveiflur. Hlutabréfamarkaðurinn þjónar samfélagslegum tilgangi með því að 

gera viðskipti milli ótengdra aðila möguleg og með því að miðla fé til fjárfestingar sem tryggir 

atvinnustarfsemi, ávöxtun fjár og hagvöxt.241 Reglur um skuldsett hlutabréfakaup hafa því ekki 

aðeins áhrif á hlutabréfamarkaðinn og þátttakendur hans, heldur í raun á allt þjóðfélagið. Það 

skiptir því höfuðmáli að vanda útfærslu slíkrar reglusetningar komi til hennar. 

  

                                                             
240 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir (n. 1). 
241 Efnahags- og viðskiptaráðuneytið (n. 103) 60. 
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8. Niðurstöður 

Í þessari ritgerð hefur verið fjallað um skuldsett hlutabréfakaup. Leitast hefur verið við að svara 

því hver áhrif skuldsettra hlutabréfakaup eru á fjárfesta, lánveitendur og hlutabréfamarkaðinn í 

heild sinni. Þá hefur afstaða verið tekin til þess álitaefnis hvort nauðsynlegt sé að takmarka 

heimildir til skuldsettra hlutabréfakaupa. Í því skyni að svara framangreindu var í upphafi almennt 

fjallað um verðbréfamarkaði og áhrif þeirra á efnahag þjóðar. Þá var stuttlega gerð grein fyrir þeim 

reglum sem gilda um viðskipti á verðbréfamarkaði en þær er einkum að finna í lögum um 

verðbréfaviðskipti, lögum um fjármálafyrirtæki og lögum um kauphallir. Þá voru skuldsett 

hlutabréfakaup skilgreind. Með því hugtaki er annars vegar átt við fjárfestingu í hlutabréfum með 

gerð afleiðusamninga um hlutabréf, svo sem framvirkra samninga eða framtíðarsamninga. Hins 

vegar er með hugtakinu átt við fjárfestingu í hlutabréfum með láni gegn veði í bréfunum sem keypt 

eru. Þá var saga skuldsettra hlutabréfakaupa á íslenska hlutabréfamarkaðinum rakin. Af þeirri 

umfjöllun má ráða að skuldsett hlutabréfakaup hafa tíðkast allt frá því að íslenski 

hlutabréfamarkaðurinn var að stíga sín fyrstu skref. Þannig hófu fjármálafyrirtæki mjög snemma 

að veita viðskiptavinum sínum lán til hlutabréfakaupa og þá sérstaklega í tengslum við nýtingu 

skattaafsláttar sem veittur var í tengslum við kaup á hlutabréfum á sínum tíma. Einnig þekktist það 

að ríkið veitti fjárfestum lán til hlutabréfakaupa í tengslum við einkavæðingu ríkisfyrirtækja. 

Fjárfestum á Íslandi hafa því lengi verið skuldsett hlutabréfakaup kunn og aðgengileg. Saga 

skuldsettra hlutabréfakaupa á Íslandi sýnir einnig að lánveitingar til hlutabréfakaupa standa 

yfirleitt í nánum tengslum við verðbólur á hlutabréfamarkaði. Þannig áttu lánveitingar til 

hlutabréfakaupa þátt í ,,sjávarútvegsbólunni” 1996-1997, ,,aldamótabólunni” 1999-2000 og þeim 

miklu verðhækkunum sem áttu sér stað á hlutabréfamarkaði í aðdraganda fjármálahrunsins haustið 

2008.  

Fjallað var um þau lög og aðrar reglur sem gilda um lánveitingar til hlutabréfakaupa og gerð var 

grein fyrir því hvernig eftirliti með slíkum lánveitingum er háttað hér á landi. Sú skoðun leiddi í 

ljós að engar lagareglur er að finna í íslenskum lögum sem takmarka skuldsett hlutabréfakaup með 

almennum hætti. Í lögum um fjármálafyrirtæki er þó að finna ákvæði sem takmarkar heimildir 

fjármálafyrirtækja og dótturfélaga þeirra til þess að veita lán gegn veði í eigin hlutabréfum eða 

stofnfjárbréfum. Þá er í lögum um hlutafélög að finna ákvæði sem kveður á um að hlutafélögum 

sé óheimilt að veita lán, leggja fram fé eða setja tryggingu í tengslum við kaup á eigin hlutabréfum. 

Þá setja fjármálafyrirtæki sér innri útlánareglur sem meðal annars kveða á um ákveðin skilyrði í 

tengslum við lánveitingar til hlutabréfakaupa, svo sem reglur um hámarksveðsetningarhlutföll.  
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Eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa á Íslandi er annars vegar í höndum 

Fjármálaeftirlitsins að því leytinu til að það er hlutverk þess að hafa eftirlit með þeim eftirlitsskyldu 

aðilum sem veita útlán. Hins vegar er eftirlit með lánveitingum til hlutabréfakaupa í höndum 

Seðlabanka Íslands á grundvelli þess að bankanum ber skylda til þess að stuðla að 

fjármálastöðugleika. Þá eiga framangreindar stofnanir einnig aðild að Fjármálstöðugleikaráði en 

hlutverk þess er meðal annars að gæta að því að lánveitingar til hlutabréfakaupa eða veðsetning 

hlutabréfa ógni ekki stöðugleika fjármálakerfisins. Ákveðins greinarmunar gætir á íslenskum og 

dönskum lögum hvað lánveitingar til hlutabréfakaupa varðar. Íslenskur og danskur réttur eiga það 

þó sameiginlegt að í lögum er hvergi kveðið á um almennar takmarkanir við lánveitingum til 

hlutabréfakaupa. Bandarískur réttur kveður hins vegar á um mun strangari reglur í tengslum við 

lánveitingar til hlutabréfakaupa. Þar í landi hefur allt frá árinu 1934 verið kveðið á um takmarkanir 

í tengslum við slíkar lánveitingar. Felast þær í hámarksveðsetningarhlutföllum hlutabréfa, sem nú 

er 50%. Þannig er lánveitendum að hámarki heimilt að lána 50% af kaupverði hlutabréfa. Enn 

fremur er kveðið á um það við hvaða aðstæður lánveitendur skuli fara fram á veðköll. Viðvarandi 

staða eigin fjár fjárfestis samkvæmt lánssamningi til hlutabréfakaupa þar í landi má ekki fara undir 

25%.  

Því næst voru áhrif skuldsettra hlutabréfakaupa könnuð. Niðurstaða þeirrar athugunar, hvað 

fjárfesta varðar, leiddi í ljós að með skuldsettum hlutabréfakaupum geta fjárfestar margfaldað 

ávinning sinn af verðbreytingu hlutabréfa. Skuldsett hlutabréfakaup geta með öðrum orðum verið 

mun arðbærari fjárfesting en hlutabréfakaup sem að fullu eru fjármögnuð með eigin fé. 

Skuldsettum hlutabréfakaupum fylgir þó aukin áhætta. Sú aukna áhætta felst fyrst og fremst í þeim 

auknu áhrifum sem verðlækkun hlutabréfa hefur á fjárfesta sem fjármagna hlutabréfakaup sín með 

skuldsettum hætti. Nánar tiltekið getur fjárfestir sem að fullu fjármagnar hlutabréfakaup sín með 

eigin fé að hámarki tapað þeirri fjárhæð sem hann lagði til fjárfestingar. Fjárfestir sem fjármagnar 

hlutabréfakaup með skuldsettum hætti getur hins vegar átt það á hættu að tapa því fjárframlagi 

sem hann lagði til fjárfestingar og gott betur en það. Þannig getur fjárfestir sem fjármagnaði 

hlutabréfakaup sín með skuldsettum hætti staðið frammi fyrir því að tapa öllu eiginfjárframlagi 

sínu vegna verðlækkunar hlutabréfa og að auki þurft að endurgreiða lánveitanda lánsfjárhæðina 

sem hann fékk til kaupanna að viðbættum kostnaði af lántökunni. Fjárfestar hafa þó möguleika á 

því að takmarka fjártjónshættu sína með því að fjárfesta í gegnum félag með takmarkaða ábyrgð, 

litla eignastöðu og lítið eða ekkert sjóðsflæði. Gangi fjárfesting í gegnum slíkt félag að vonum 

geta fjárfestar greitt sér arð úr félaginu en ef illa fer eru þeir í vari fyrir skuldheimtumönnum 

félagsins. Því getur í raun verið um áhættulausa fjárfestingu fyrir fjárfesta að ræða.   
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Hvað áhrif skuldsettra hlutabréfkaupa á lánveitendur varðar var gerð grein fyrir því að þar sem 

verðáhætta hlutabréfa er töluverð þá eru lán til hlutabréfakaupa ekki síður áhættusöm fyrir þá sem 

veita slík lán en þá sem taka lán til hlutabréfakaupa. Engu að síður voru gæði útlána stærstu 

bankanna á árunum fyrir hrun mjög háð verði hlutabréfa, þar sem stór hluti þeirra var tryggður 

með veði í hlutabréfum. Kröfum um veðþekju er ætlað að draga úr þeirri áhættu sem í verðlækkun 

hlutabréfa felst fyrir lánveitendur. Sökum þess hve hratt hlutabréfaverð getur lækkað getur 

veðþekja lána með veði í hlutabréfum skyndilega versnað. Við verðlækkun hlutabréfa lækkar eigið 

fé fjárfesta hratt og því er mikilvægt að lánveitendur bregðist við með veðköllum. Geti fjárfestar 

ekki lagt fram frekari tryggingar verða lánveitendur að krefjast uppgreiðslu láns eða ganga að 

hlutabréfunum sem lögð voru að veði. Geri þeir það ekki taka þeir á sig enn frekari verðáhættu af 

hlutabréfum, sem getur reynst mjög áhættusamt, sérstaklega ef lánveitingar með veði í hlutabréfum 

eru stór hluti útlánasafna. Ef hlutabréfamarkaðurinn er mjög grunnur og verðmyndun léleg getur 

það hins vegar reynst þrautinni þyngri að selja bréfin til uppgreiðslu lána. Það er því ákveðin hætta 

á því að þeir sem lánað hafa til hlutabréfakaupa geti ekki losnað við áhættuna sem fylgir frekari 

verðlækkun hlutabréfa. Lánveitingar til félaga með takmarkaða ábyrgð og lélega eiginfjárstöðu, 

sem ekki starfrækja rekstur sem skapar reglulegt sjóðsflæði fela í sér enn frekari útlánaáhættu. Sú 

aukna áhætta felst í því að rekstrartekjur slíkra félaga eru gjarnan óstöðugar. Þar af leiðandi er 

tekjuflæði almennt ekki fyrirsjáanlegt, sem eykur áhættu lánveitanda. Í raun má segja að 

endurheimt láns til slíks félags sé að fullu háð virði þeirrar eignar sem sett hefur verið að veði til 

tryggingar láni. Lán sem veitt er slíku félaga, eða öðrum aðila með lélega eiginfjárstöðu og lítið 

sjóðflæði, með lágri eiginfjármögnun gegn veði í hlutabréfi, felur því í raun í sér að gæði lánsins 

byggjast alfarið á virði hlutabréfsins. Lánið líkist því í raun veðmáli þar sem endurgreiðsla þess er 

aðeins tryggð ef hlutabréfið hefur hækkað í verði og virðisaukningin er hærri en vextir og 

kostnaður af lántökunni. Lánveitandi getur því átt það á hættu að tapa veittu útláni að hluta ef 

hlutabréfaverð lækkar eða að fullu ef hlutabréfið verður verðlaust.  

Gerð var grein fyrir hagfræðirannsóknum sem sýnt hafa fram á það að lánveitingar til 

hlutabréfakaupa hafa áhrif á verðmyndun hlutabréfa. Nánar tiltekið er veðsetning hlutabréfa til 

þess fallin að hraða verðhækkunum sem og verðlækkunum hlutabréfa. Verðhreyfingar á 

hlutabréfamarkaði hafa ekki aðeins áhrif á þá fjárfesta sem kjósa skuldsetta fjármögnun og 

lánveitendur lána til hlutabréfakaupa, heldur hafa þær áhrif á alla fjárfesta á markaði. Skuldsett 

hlutabréfakaup auka því verðáhættu allra fjárfesta á markaði. Þar að auki er útlánahegðun 

fjármálafyrirtækja talin til þess fallin að auka enn frekar á verðhreyfingar á hlutabréfamarkaði.  
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Með hliðsjón af þeim neikvæðu áhrifum sem skuldsett hlutabréfakaup kunna að hafa á fjárfesta, 

lánveitendur og hlutabréfamarkaðinn í heild sinni er meginniðurstaða ritgerðar þessarar að 

nauðsynlegt sé að draga úr neikvæðum áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Slíkt er unnt að gera 

með reglum sem kveða á um reglulega birtingu upplýsinga um veðsetningu hlutabréfa samhliða 

reglum sem fela í sér takmarkanir á heimildum til skuldsettra hlutabréfakaupa. Birting upplýsinga 

um veðsetningu hlutabréfa myndi gera það að verkum að fjárfestar gætu tekið upplýstari 

ákvarðanir um fjárfestingar í hlutabréfum, með hliðsjón af þeirri auknu áhættu sem fjárfestingu í 

mikið veðsettum hlutabréfaflokki fylgir. Þá hefðu lánveitendur yfirsýn yfir lánveitingar annarra 

lánveitenda og gætu tekið mið af því í sinni áhættustýringu.  Hvað takmarkandi reglur varðar hafa 

hagfræðingar bent á að skynsamlegt geti verið að beita peningastefnu Seðlabanka Íslands gegn 

lánsfjárdrifnum eignaverðsbólum. Með því að halda vöxtum hærri á uppgangstímum megi hamla 

gegn hækkun eignaverðs. Þar með sé dregið úr þeim áhrifum sem verðlækkun kann síðar að valda. 

Peningastefnunni eru hins vegar ákveðin takmörk sett. Annars vegar er vaxtatækið almennt tæki 

og því er ekki unnt að beita því á einum ákveðnum markaði. Hins vegar getur verið erfitt að meta 

hvenær hækkun eignaverðs á sér eðlilegar skýringar og hvenær hækkun eignaverðs er ósjálfbær, 

lánsfjárdrifin bóla. Því er beiting annarra stjórntækja samhliða vaxtatækinu nauðsynleg til þess að 

draga úr neikvæðum áhrifum skuldsettra hlutabréfakaupa. Reglur sem kveða á um 

hámarksveðsetningarhlutföll hlutabréfa koma þar helst til álita. Með slíkum reglum er aðgangur 

að lánsfjármagni til hlutabréfakaupa takmarkaður sem dregur úr fjártjónshættu fjárfesta þar sem 

þeir geta ekki skuldsett sig jafn mikið og ella. Á sama hátt draga slíkar reglur úr útlánaáhættu 

lánveitenda. Þá ættu slíkar reglur að stuðla að auknum verðstöðugleika á hlutabréfamarkaði þar 

sem þær draga úr líkum á lánsfjárdrifnum eignaverðsbólum. Nánar tiltekið eru slíkar reglur til þess 

fallnar að stuðla að stöðugleika á hlutabréfamarkaði, fjárfestum, lánveitendum og 

hlutabréfamarkaðinum í heild sinni til góða.  

 

 

  



 68 

Heimildaskrá 
——, „Hlutabréfakaup í vaxandi mæli fjármögnuð með lánsfé“ (Viðskiptablaðið, apríl 2005) 

<http://www.vb.is/frettir/55259/> skoðað 26. febrúar 2015 

——, „Álagspróf og viðlagaæfingar“ [2008] Fjármálastöðugleiki 42 

——, „Lítil virkni og viðkvæm staða“ [2010] (2) Fjármálastöðugleiki 7 

——, „FME varar fjárfesta við“ (mbl.is, 18. apríl 2013) 

<http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2013/04/18/fme_varar_fjarfesta_vid/> skoðað 5. febrúar 

2015 

——, „Teljum að þrjú félög verði nýskráð á árinu, fækkum um þrjú frá eldra mati“ 

(Íslandsbanki, 20. mars 2014) 

<https://www.islandsbanki.is/einstaklingar/markadir/greining/frett/2014/03/20/Teljum-ad-thrju-

felog-verdi-nyskrad-a-arinu-faekkum-um-thrju-fra-eldra-mati/> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Vill selja stóran hlut ríkisins í Landsbankanum“ (Viðskiptablaðið, 6. júlí 2014) 

<http://www.vb.is/frettir/107215/> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Fjármálastöðugleikaráð tekur til starfa“ (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 11. september 

2014) <http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/18458> skoðað 10. febrúar 2015 

——, „Eftirlitsstarfsemi“ (Fjármálaeftirlitið) <http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/> skoðað 28. 

janúar 2015 

——, „Fjárfestingar á verðbréfamarkaði - hugleiðingar fyrir smærri fjárfesta“ (Nasdaq) 

<http://www.nasdaqomxnordic.com/Fraedsla/smaerrifjarfestar> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Skuldsett hlutabréfakaup eru áhættusöm“ (Fjármálaeftirlitið) <http://www.fme.is/utgefid-

efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/1800> skoðað 20. janúar 2015 

Aðalsteinn Egill Jónasson, „Hvað er fjármálagerningur? : þýðingarmesta hugtak laga um 

verðbréfaviðskipti“ (2008) 58 (1) Tímarit lögfræðinga 53 

——, Viðskipti með fjármálagerninga (Codex 2009) 

Astrup Hansen, J., „Fylgiskjal 1“ (Fylgiskjal 1 birt með skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, 

bindi 2, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi2.pdf> 

skoðað 16. febrúar 2015 

Baldur Thorlacius, „Lánað gegn lélegum veðum“ (RÚV, 2014) <http://www.ruv.is/frett/lanad-

gegn-lelegum-vedur> skoðað 26. mars 2015 

Barnes, P., Stock Market Efficiency, Insider Dealing and Market Abuse (Gower Publishing, Ltd 

2009) 

Bjarki H. Diego, „Afleiðslusamningar“ (2001) 7 (1) Lögmannablaðið 15 

Black, J., A dictionary of economics (2nd ed., Oxford University Press 2003) 



 69 

Bogen, J. I. og Krooss, H. E., Security Credit, Its Economic Role and Regulation (First Edition 

edition, Prentice-Hall 1960) 

Brumm, J. o.fl., „Magin regulation and volatility“ (European Central Bank, júl 2014) 1698 

<http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1698.pdf> skoðað 3. mars 2015 

Campbell, H. R., „Initial Margin Requirement“ (TheFreeDictionary.com) <http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Initial+Margin+Requirement> skoðað 3. mars 2015 

——, „Maintenance Margin Requirement“ (TheFreeDictionary.com) <http://financial-

dictionary.thefreedictionary.com/Maintenance+Margin+Requirement> skoðað 3. mars 2015 

Carrick, R., „Buying on Margin: It’s Your Call“ (The Globe and Mail, 27. september 2008) 

<http://search.proquest.com/docview/382751392?accountid=28419> skoðað 22. janúar 2015 

Committe on the Global Financial System, „The role of margin requirements and haircuts in 

procyclicality“ (Committee on the Global Financial System, mars 2010) 36 

<http://www.bis.org/publ/cgfs36.pdf> skoðað 12. febrúar 2015 

Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, „Framtíðarskipan fjármálakerfisins: Skýrsla efnahags- og 

viðskiptaráðherra til Alþingis“ (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012) 

Einar Guðbjartsson, Hlutabréfamarkaður: forsendur, eðli og hlutverk (Bókaklúbbur 

atvinnulífsins 1999) 

Financial Industry Regulatory Authority, „FINRA Rule 4210“ (FINRA) 

<http://www.finra.org/sites/default/files/Industry/p122203.pdf> skoðað 27. mars 2015 

——, „Margin Statistics“ (FINRA) <http://www.finra.org/investors/margin-statistics> skoðað 26. 

mars 2015 

Fjármálaeftirlitið, „Ársskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2010“ (Fjármálaeftirlitið, 2010) 

<http://www.fme.is/media/utgefid-efni/Arsskyrsla_2010.pdf> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Ársskýrsla Fjármálaeftirlitsins 2013“ (Fjármálaeftirlitið, 2013) 

<http://www.fme.is/media/frettir/FME-Arsskyrsla_2013.pdf> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Ársskýrsla Fjármalaeftirlitsins 2014“ (Fjármálaeftirlitið, 2014) 

<http://www.fme.is/media/frettir/Arsskyrsla-Fjarmalaeftirlitsins-2014.pdf> skoðað 3. febrúar 

2015 

Flannery, M. J., „Iceland’s Failed Banks: A Post-Mortem“ (Viðauki 3 birtur með skýrslu 

Rannsóknarnefndar Alþingis, bindi 9, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 

<http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi9.pdf> skoðað 16. febrúar 2015 

Fostel, A. og Geanakoplos, J., „Reviewing the leverage cycle“ (Cowles foundation for research 

in economics, Yale University, 2013) 1918 <http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d19a/d1918.pdf> 

skoðað 10. febrúar 2015 

Geanakoplos, J., „The leverage cycle“ (Cowles foundation for research in economics, Yale 

University, 2010) 1304 <http://cowles.econ.yale.edu/~gean/art/p1304.pdf> skoðað 9. febrúar 

2015 



 70 

Gylfi Magnússon, „Hvað eru afleiður og þá afleiðustöður og notkun þeirra í fyrirtækjarekstri?“ 

(Vísindavefurinn, 4. maí 2004) <http://www.visindavefur.is/svar.php?id=4126> skoðað 21. 

janúar 2015 

——, „Markaður verður til: Saga íslenska hlutabréfamarkaðarins“ (Hagfræðistofnun Háskóla 

Íslands, 2007) <http://hhi.hi.is/sites/hhi.hi.is/files/R-series/2007/R0701.pdf> skoðað 3. febrúar 

2015 

——, „Hvað er veðkall?“ (Vísindavefurinn, 12. júní 2007) 

<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=6945> skoðað 20. janúar 2015 

——, „Hvað er vogunarsjóður?“ (Vísindavefurinn, 6. júní 2008) 

<http://www.visindavefur.is/svar.php?id=47949> skoðað 21. janúar 2015 

——, „Morguninn eftir Ponzi“ (2010) 7 (2) Tímarit um viðskipti og efnahagsmál 11 

Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir, „Endurreisn íslensks hlutabréfamarkaðar“ (Landsbankinn.is, 14. 

desember 2011) <http://www.landsbankinn.is/skodun/2011/12/14/Endurreisn-islensks-

hlutabrefamarkadar/> skoðað 27. janúar 2015 

Ingveldur Geirsdóttir, „Bankar og fjármálafyrirtæki aftur farin að lána fyrir hlutabréfum“ 

(visir.is, 25. apríl 2013) <http://www.visir.is/bankar-og-fjarmalafyrirtaeki-aftur-farin-ad-lana-

fyrir-hlutabrefum/article/2013130429381> skoðað 16. febrúar 2015 

John C. Hull, Options, Futures and other Derivatives (9. útg., Pearson Education 2015) 

Jóhannes Sigurðsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Codex 2004) 

Jónatan Þórmundsson, „Umboðssvik“ (2007) 4 (2) Tímarit Lögréttu 171 

——, Þættir um auðgunarbrot. Sérstakur hluti. (Úlfljótur 2011) 

Kupiec, P. H., „Margin requirements, volatility, and market integrity: What have we learned 

since the crash?“ (apríl 1997) 

<http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1997/199722/199722pap.pdf> skoðað 19. febrúar 

2015 

Kwan, S., „Margin Requirements as a Policy Tool?“ FRBSF Economic Letter (mars 2000) 

<http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2000/march/margin-

requirements-as-a-policy-tool/> skoðað 3. mars 2015 

Magnús Sveinn Helgason, „Íslenskt viðskiptalíf - breytingar og samspil við fjármálakerfið“ 

(Viðauki 5 birtur með skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) 

<http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-

nefndarinnar/vefutgafa/vidauki-5/> skoðað 27. janúar 2015 

Már Wolfgang Mixa og Þröstur Olaf Sigurjónsson, „Áfram á rauðu ljósi“ (2010) 7 (1) Tímarit 

um viðskipti og efnahagsmál 21 

New York Stock Exchange, „Securities market credit“ (Nyxdata) 

<http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=table&key=3153&c

ategory=8> skoðað 26. mars 2015 



 71 

Rannsóknarnefnd Alþingis, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir 

atburðir“ (Bindi 4, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) <http://www.rna.is/eldri-

nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-4/> 

skoðað 22. janúar 2015 

——, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 1, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-

islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-1/> skoðað 22. janúar 2015 

——, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 2, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) <http://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-

islensku-bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-2/> skoðað 3. febrúar 2015 

——, „Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir“ (Bindi 5, 

Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010) <http://www.rna.is/media/skjol/RNABindi5.pdf> skoðað 30. 

mars 2015 

——, „Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum erfiðleika og 

falls sparisjóðanna“ (Bindi 1, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2014) 

<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/1-bindi/4-kafli/> skoðað 31. mars 2015 

——, „Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis um rannsókn á aðdraganda og orsökum erfiðleika og 

falls sparisjóðanna“ (Bindi 2, Rannsóknarnefnd Alþingis, 2014) 

<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/2-bindi/6-kafli/> skoðað 25. febrúar 2015 

Seðlabanki Íslands, „Peningastefnan eftir höft“ (desember 2010) 4 

<http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8325> skoðað 9. mars 2015 

——, „Hlutverk seðlabanka í fjármálaeftirliti“ (janúar 2011) 

<http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/6792/Hlutverk%20se%c3%b0labanka_130111leidret

t.pdf?sequence=2> skoðað 19. febrúar 2015 

——, „Varúðarreglur eftir fjármagnshöft“ (gúst 2012) 6 

<http://www.sedlabanki.is/library/Skr%C3%A1arsafn/S%C3%A9rrit/S%C3%A9rrit%20nr%20

%206%20_Var%C3%BA%C3%B0arreglur%20-%20Copy%20%281%29.pdf> skoðað 17. mars 

2015 

——, „Fjármálastöðugleiki“ (Seðlabanki Íslands) 

<http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/> skoðað 10. febrúar 2015 

——, „Samningar og samstarf“ (Seðlabanki Íslands) 

<http://www.sedlabanki.is/fjarmalastodugleiki/samningar-og-samstarf/> skoðað 10. febrúar 2015 

Setzu, A. og Marchesi, M., „The Effects of Short-Selling and Margin trading: a Simulation 

Analysis“ (University of Cagliari, 2008) 

<http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.117.1042&rep=rep1&type=pdf> 

skoðað 3. mars 2015 

Sérstakur saksóknari, „Ákæra í hinu svokallaða Imon máli“ (15. mars 2013) 

<http://www.mbl.is/media/13/8213.pdf> skoðað 26. mars 2015 



 72 

Sigrún Þorgeirsdóttir, „Hugtakasafn þýðingamiðstöðvar utanríkisráðuneytisins“ 

(Utanríkisráðuneytið) <http://www.hugtakasafn.utn.stjr.is/hugtak.adp?id=45728> skoðað 5. 

febrúar 2015 

Sigurður Birgir Stefánsson, Verðbréf & áhætta: hvernig er best að ávaxta peninga? (VÍB 1994) 

Stefán Már Stefánsson, Hlutafélagaréttur (Hið íslenska bókmenntafélag 2013) 

Weller, C. E., „Policy on the Margin: Evaluating the Impact of Margin Debt Requirements on 

Stock Valuations“ (2002) 26 (1) Journal of Economics and Finance 1 

 


