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Formáli 

Eftirfarandi ritgerð er 30 ECTS-eininga lokaritgerð í meistaranámi í fjármálum fyrirtækja 

við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn við skrif ritgerðarinnar var 

Gylfi Magnússon og vil ég þakka honum kærlega fyrir aðstoðina. 

Áhugi minn á efninu vaknaði í kjölfar efnahagshrunsins á Íslandi árið 2008. Ég hef 

m.a. starfað við veitingu útlána til fyrirtækja og einstaklinga frá árinu 1998 og upplifði 

mikinn útlánavöxt á árunum 2003-2007. Útlán voru misjöfn eins og þau voru mörg og 

hafði ég frá árinu 2006 m.a. starfað við endurskipuleggja lánasafn eins útibús. Helstu 

aðferðirnar voru að skuldbreyta lánum, bæta tryggingarstöðu eða senda málin í 

innheimtu ef greiðslugeta var ekki til staðar. Skömmu áður en efnahagshrunið skall á 

hafði ég tekið að mér nýtt og spennandi verkefni, sem fólst í því að aðstoða útibú og 

fyrirtækjasvið bankans við að laga til í lánasafni þeirra, þ.e. slæmum lánum. 

Í kjölfar hrunsins var ljóst að vandinn sem var til staðar var mun meiri en svo að 

hefðbundnar skuldbreytingar eða lánalengingar myndu duga til, auk þess sem mikil reiði 

var í garð fjármálafyrirtækja á þessum tíma. Mikil óvissa var um stöðu erlendra lána og 

staða fjölmargra fyrirtækja slík að þau voru greiðsluþrota sökum hárrar skuldsetningar. Í 

kjölfarið tóku við erfiðir tímar við að finna leiðir til að endurskipuleggja íslenskt 

atvinnulíf því ljóst var að ástandið myndi ekki „reddast“ af sjálfu sér eins og var lag 

Íslendinga fram til þessa. 

Ég þakka fjölskyldunni fyrir þolinmæðina og stuðninginn meðan á skrifum þessarar 

ritgerðar stóð. Landsbankanum þakka ég upplýsingar úr ársreikningum fyrirtækja, sem 

notuð voru við rannsóknina. Jafnframt eiga fjölmargir samstarfsmenn og vinir þakkir 

skildar fyrir góð ráð og ábendingar. 
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Útdráttur 

Ritgerð þessari er ætlað að skoða hvernig fjármagnsskipan og fjárhagsleg staða íslenskra 

fyrirtækja var á árunum 2001-2013 og skoða hvort skuldsetning þeirra sé meiri eftir 

fjármálaáfallið 2008, fjárhagslega endurskipulagningu og afskriftir en hún var fyrir 

áfallið. Bankarnir hafa fengið mikla gagnrýni í ferli fjárhagslegrar endurskipulagningar 

þess efnis að allt of skuldsett félög séu útskrifuð úr leiðum bankanna og það geti hamlað 

fjárfestingu og samkeppni. 

Tímabilið sem er til skoðunar er árin 2001-2013. Það tímabil endurspeglar miklar 

breytingar í fjármálakerfinu, s.s. einkavæðingu stærstu banka landsins, mikla 

útlánaaukningu og vöxt bankakerfisins, kerfishrun, endurskipulagningu skulda fyrirtækja 

og einstaklinga, afskriftir skulda og endurreisn. 

Fjármálakreppan á Íslandi er ekki einsdæmi og hafa margar þjóðir reynslu af 

endurskipulagningu skulda í kjölfar kreppu. Mismunandi hefur verið tekið á málum og 

fóru Japanir t.a.m. illa úr úr sinni kreppu og voru lengi að jafna sig á móti því að aðgerðir 

í kjölfar kreppunnar í Suður-Kóreu eru oft nefndar sem dæmi um vel heppnuð viðbrögð 

stjórnvalda og fjármálakerfisins til endurreisnar. 

Endurskipulagning skulda fyrirtækja fór frekar hægt af stað í kjölfar hrunsins. 

Aðgerðir í upphafi áttu illa við minni og meðalstór fyrirtæki. Erfitt var fyrir kröfuhafa að 

setja skilyrði um að núverandi eigendur legðu félögum sínum til aukið hlutafé gegn því 

að halda áfram eignarhlut sínum. Auðvelt var að færa reksturinn yfir í ný fyrirtæki og 

skilja kröfuhafana eftir með skuldug og eignalaus fyrirtæki. Auk þess voru sum fyrirtæki 

ekki tilbúin til þess að semja við bankana þar sem mikil óvissa var um skuldastöðu 

þeirra. Leiðir til endurskipulagningar minni og meðalstórra fyrirtækja urðu skýrari með 

tilkomu beinu brautarinnar sem hófst í árslok 2010, en þar buðu fjármálafyrirtæki 

fyrirtækjum að endurskipuleggja skuldir með fyrirvara um betri rétt. 

Fjármálafyrirtæki hafa verið gagnrýnd síðustu ár fyrir að afskrifa ekki nóg og að 

fyrirtæki hafi verið endurskipulögð með allt of háar skuldir. Haldið hefur verið fram að 

fjárfestingar í atvinnulífinu hafi verið litlar í kjölfar hrunsins og það sé hárri 

skuldsetningu um að kenna. Íslensk fyrirtæki virðast hafa kosið að styðjast frekar við 
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lánsfjármagn en aukið eigið fé þegar kom að fjármögnun á vexti fyrirtækjanna. 

Skuldsetning var því mikil árin fyrir hrun. Of miklar afskriftir hefðu hugsanlega geta falið í 

sér gjöf til eigenda fyrirtækja og veitt þeim fyrirtækjum, sem fóru óvarlega í 

skuldsetningu fyrir hrun og fóru í gegnum endurskipulagningu, aukið samkeppnisforskot 

á fyrirtæki sem ekki fengu afskrifað og hefðu í kjölfarið lent í fjárhagslegum erfiðleikum. 

Endurskipulagning skulda er langt frá því að vera auðvelt ferli. 

Rannsóknin sem gerð var hér, á fjárhagsstöðu 50 veltumestu fyrirtækja í átta 

atvinnugreinaflokkum, sýnir skuldsetningu íslenskra fyrirtækja á tímabilinu 2001-2013. 

Með því að velja 50 veltumestu fyrirtækin í nokkrum atvinnugreinaflokkum gafst kostur 

á að skoða hvort munur væri á milli atvinnugreina auk þess sem mikill breytileiki fékkst í 

úrtakið, þá sérstaklega hvað varðar stærð fyrirtækja. Heildarúrtakið fyrir hvert ár er því 

400 fyrirtæki. Við greiningu þessara fyrirtækja voru skoðaðir helstu liðir rekstrar- og 

efnahagsreiknings er snúa að fjárhagsstöðu og skuldsetningu. Skoðuð var þróun þessara 

þátta á tímabilinu, sem spannar mjög fjölbreytta tíma. Tímabilið 2003-2007 

endurspeglaðist af ofgnótt lánsfjár í kjölfar einkavæðingar bankanna og gífurlegs 

innstreymis erlends fjármagns inn í íslenskt hagkerfi auk lausafjárþurrðar á árunum 

2006-2007. Því lauk með kerfishruni á árinu 2008 og í kjölfarið tók við tímabil lítillar 

eftirspurnar eftir lánsfé auk þess sem áhersla var á að draga úr skuldsetningu, bæði hjá 

fyrirtækjunum sjálfum og einnig fjármálafyrirtækjum í gegnum afskriftir yfirskuldsettra 

fyrirtækja. 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að skuldsetning fyrirtækja á Íslandi er 

mjög há. Eiginfjárhlutfall er almennt lágt og skuldsetning há í hlutfalli við EBITDA og stór 

hluti fyrirtækja myndi teljast vera yfirskuldsettur sé horft til kenninga ýmissa 

fræðimanna. Sé horft á eiginfjárhlutfall þá er staða nokkurra atvinnugreina betri en hún 

var árin fyrir hrun. Erfitt er að segja til um hvort þessi fyrirtæki hafi fengið of mikið 

afskrifað eða hvort rekstrarforsendur þeirra hafi batnað svo mikið á síðustu árum. 

Fjárhagsstaða fyrirtækja í úrtakinu virðist svipuð og skuldsetning þeirra ekki vera meiri 

árið 2013 en hún var á árunum fyrir fjármálaáfallið árið 2008.  
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1 Inngangur  

Mikil umræða hefur átt sér stað síðustu ár um fjárhagslega endurskipulagningu 

fyrirtækja í kjölfar efnahagshrunsins sem átti sér stað í október árið 2008. Gengisvísitala 

íslensku krónunnar hafði hækkað mikið mánuðina þar á undan og féll gengi krónunnar 

verulega í kjölfarið með þeim afleiðingum að skuldir fyrirtækja, sem oft voru í erlendum 

myntum, hækkuðu verulega. Í kjölfarið fylgdi verðbólguskot sem hækkaði einnig skuldir 

þeirra félaga sem voru í íslenskum krónum. Skuldir heimila hækkuðu samhliða og 

ráðstöfunartekjur þeirra minnkuðu. Sökum tekjumissis fyrirtækja, lækkandi eignavirðis 

og hækkandi skuldastöðu var ljóst að stór hluti íslenskra fyrirtækja gæti ekki staðið í 

skilum með skuldbindingar sínar að óbreyttu og fjárhagsleg endurskipulagning væri því 

nauðsynleg. Óhugsandi væri að beita alfarið hefðbundnum skuldbreytingum og 

lánalengingum þar sem þær aðgerðir myndu ekki duga. Mikilvægt var að fjárhagsleg 

endurskipulagning fyrirtækja myndi skila árangri til að endurreisa hagkerfið og stuðla að 

hagvexti til lengri tíma. Reynsla frá öðrum löndum, sem hafa lent í fjármálakreppum, 

hefur sýnt að aðgerðir sem létt hafa undir með einstaklingum, heimilum og fyrirtækjum 

hafa verið nauðsynlegar til þess að endurreisa hagkerfi viðkomandi landa. 

Skynsamlegast var talið að taka á skuldastöðunni með því að skuldbreyta eða veita 

skuldaeftirgjöf. Mikilvægt var talið að skuldir yrðu færðar niður í raunverulegt virði 

þeirra, engum tilgangi myndi þjóna að halda áfram innheimtu krafna sem í raun og veru 

væru tapaðar. Slíkt myndi ennfremur setja fyrirtæki, einstaklinga og heimili í 

skuldafjötra, draga úr neyslu og fjárfestingum, hamla hagvexti og endurreisn 

efnahagslífsins. 

Óhugsandi var að beita eingöngu hefðbundnum þrotameðferðum sem fólust í 

fjárnámi, nauðasamningum og gjaldþrotameðferð. Slíkar aðgerðir yrðu allt of tímafrekar 

og töldu aðilar að slíkt myndi stífla dómskerfi landsins. Í fjölmörgum tilfellum myndi það 

einnig leiða til þess að verðmæti, sem fólgin voru í eigendum og stjórnendum fyrirtækja, 

myndu tapast er þessir aðilar myndu láta af störfum. Viðskiptasambönd við erlenda sem 

og innlenda birgja og samstarfsaðila myndu vera í uppnámi og rýra þannig verðmæti 

fyrirtækjanna í höndum annarra. Raunhæfasta leiðin var að kröfuhafar myndu gefa eftir 

skuldir, sem ljóst var að voru umfram tryggingar og greiðslugetu viðkomandi fyrirtækja, 

og hefðbundin úrræði myndu ekki duga. 
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Bankarnir komu sér saman um verklagsreglur um aðgerðir gagnvart fyrirtækjum í 

erfiðleikum í desember 2008 og beina brautin, aðgerðir gagnvart minni og meðalstórum 

fyrirtækjum, var kynnt til sögunnar í árslok 2010. Þær reglur voru settar í samræmi við 

lög nr. 107/2009 um aðgerðir í þágu skuldsettra aðila. 

Þrátt fyrir að rúm 7 ár séu liðin frá því að efnahagshrunið átti sér stað er fjárhagslegri 

endurskipulagningu ekki enn þá lokið að fullu. Fjölmörg atriði, s.s. deilur um lögmæti 

erlendra lána, hafa tekið tíma og voru fjölmörg fyrirtæki ekki tilbúin til að semja um 

fjárhagslega endurskipulagningu vegna óvissu um raunverulega stöðu skulda. 

Fjölmiðlar og hagsmunaaðilar hafa síðustu misseri haldið því fram að fyrirtæki séu 

enn of skuldsett eftir fjárhagslega endurskipulagningu í kjölfar bankahrunsins. Dómar 

hafa nú fallið um lögmæti gengistengingar í lánssamningum og línur því farnar að 

skýrast um raunverulega stöðu lána. Ársreikningur ársins 2013 var fyrsti ársreikningur 

eftir hrun þar sem skuldastaða flestra fyrirtækja var orðin samanburðarhæf. Í þeim 

ársreikningi var því bæði birt skuldastaða fyrirtækja sem hafa fengið niðurfellingar á 

skuldum sínum sem og endurútreikningar á erlendum lánum. 

Tilgangur þessarar ritgerðar er að leitast við að svara þeirri spurningu hvort íslensk 

fyrirtæki hafi verið skuldsettari árið 2013 en þau voru á árunum fyrir hrun. Til að svara 

þessari spurningu verður farið yfir fjárhagslega endurskipulagningu fyrirtækja, þ.e. 

aðgerðir fjármálafyrirtækja varðandi yfirskuldsett fyrirtæki, sem og aðra þætti til að 

öðlast frekari skilning á málinu. Komið verður inn á fjármagnsskipan fyrirtækja, farið yfir 

kenningar um fjármagnsskipan, áhrifaþætti og fleira því tengt. 

Rannsóknin mun fela í sér athugun á stöðu fyrirtækja á árunum 2001-2013. Við 

túlkun á gögnum verður tímabilinu skipt upp í þrennt, þ.e. árin fyrir efnahagshrunið 

2001-2007, tímabil endurskipulagningar 2008-2012 og árið 2013. Á tímabilinu 2001-

2007 var mikill útlánavöxtur í tengslum við einkavæðingu bankanna og aukna 

samkeppni. Tímabilið 2008-2012 einkenndist af áhrifum efnahagshrunsins og óvissu um 

stöðu erlendra lána og þar með hverjar raunverulegar skuldir fyrirtækja voru. 

Ársreikningur 2013 var síðan fyrsti ársreikningurinn frá hruni þar sem fram komu áhrif 

þeirra leiða sem bankarnir buðu yfirskuldsettum fyrirtækjum og áhrif dóma vegna 

erlendra lána. Að lokum eru niðurstöður teknar saman svo heildarmynd fáist á 

umfjöllunina.  
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2 Fjármálakreppur 

2.1 Fjármálakreppur og uppruni þeirra 

Hugtakið fjármálakreppa er í grunninn notað um tvenns konar kreppur sem oft geta 

farið saman. Sú fyrri er þegar um er að ræða vandamál í ríkisfjármálum viðkomandi 

lands (e. soveign debt crisis). Þessar kreppur tengjast oftast hallarekstri ríkisins og 

skuldsetningu í erlendum myntum (e. currency crisis) og eru fjölmörg dæmi þess að 

viðkomandi ríki hafi farið í greiðsluþrot (e. default) um lengri eða skemmri tíma. Hefur 

þá þurft að semja um niðurfærslur á lánum, greiðslufresti, lækkun á vöxtum og fleira í 

þeim dúr. Sú síðari er tengd því þegar vandamálin tengjast bankakerfinu (e. banking 

crisis). Einkenni þeirrar tegundar kreppa er þegar bankar, ýmist einn eða margir, lenda í 

vandræðum með eigið fé (e. solvency) eða með laust fé (e. liquity) eða lenda jafnvel í 

vanda varðandi báða þessa þætti á sama tíma (Gylfi Magnússon, 2012; Ásgeir Jónsson, 

2011). 

Á síðustu 30 árum hefur flæði fjármagns og lánveitingar milli landa vaxið gríðarlega. 

Ríkin sjálf eru mjög tengd þessu fjármagnsflæði með því að aðlaga vaxta- og 

skattaumhverfi þannig að erlendar fjárfestingar verði meira spennandi. Verði umhverfið 

óhagstætt fer fjármagnið að flæða í öfuga átt, þ.e. leitar út úr viðkomandi hagkerfi og 

það lendir í gjaldeyriskreppu (e. currency crisis). Fjöldi fjármálakreppa hefur því aukist til 

muna og voru til að mynda tvöfalt fleiri fjármálakreppur á tímabilinu 1973-1997 heldur 

en voru fyrir árið 1913 og skýrist það að langmestu leyti af aukningu í 

gjaldeyriskreppum. Flestar kreppurnar hafa frá þeim tíma átt sér stað á stöðum eins og í 

Austur-Asíu og í Argentínu. Það hafa ekki eingöngu verið gjaldeyriskreppur heldur einnig 

bankakreppur (Knoop, 2008). Þetta er oft kallað tvíbura-kreppur e. (twin crisis) og á við 

þegar þessar tvær kreppur eiga sér stað á sama tíma. Þetta hugtak var kynnt á sínum 

tíma af hagfræðingunum Graciela Kaminsky og Carmen Reinhart. Tekíla-kreppan (e. 

Tequila crisis) svokallaða, sem varð í Mexíkó árið 1994, og kreppan sem átti sér stað í 

Asíu árið 1997, eru dæmi um svona kreppur. Í flestum tilfellum hefur tvíbura-kreppa svo 

áhrif á eignamarkaðinn í viðkomandi landi og þá er oftar en ekki talað um þríbura-

kreppu (Knoop, 2008; Kaminsky og Reinhart, 1999). 
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2.2 Kerfislægar fjármálakreppur  

Við kerfishrun er algengt að kröfuhafar missi trú á fjárhagslegri getu lykilgeira 

viðkomandi lands til að standa við skuldbindingar sínar. Vantrúin getur beinst að hvaða 

þætti sem er í hagkerfinu, þ.e. hinu opinbera, bönkum eða fyrirtækjum og heimilum. Slík 

þróun fær kröfuhafa til að grípa til örþrifaráða, svo sem að loka lánalínum, selja verðbréf 

og taka út innstæður. Útflæði fjármagns veldur því svo að gengi viðkomandi gjaldmiðils 

og eignaverð gefa verulega eftir í kjölfarið sem leiðir til sviptinga á eignum og skuldum 

(Þorvarður Tjörvi Ólafsson, 2009). 

Mynd 2-1 Uppruni kerfislægra fjármálakreppa 

 

Heimild: Þorvarður, 2009. 

Ágjöfin á efnahag banka og einkaaðila getur leitt til þess að stór hluti þeirra verður 

tæknilega gjaldþrota og það smitast út í hagkerfið í formi greiðsluerfiðleika og vanskila. Í 

kerfislægum kreppum ná vanskil að meðaltali hámarki í um 25% af heildarútlánum en 

þó eru dæmi um að hlutfall vanskila hafi farið yfir 70%. Efnahagsvandkvæði eru gjarnan 

leyst með því að varpa vandanum yfir á aðra geira hagkerfisins sem standa sterkari 
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fótum. Því skiptir það verulega miklu máli hversu útbreiddur vandinn er og hversu sterk 

fjárhagsleg staða hins opinbera er til að taka á sig kostnað (Þorvarður, 2009). 

2.3 Bankakreppur 

Í umræðu um bankakreppur er yfirleitt átt við það víðtækan vanda að hann nær yfir 

stærstan hluta fjármálakerfisins (e. systemic) en ekki afmörkuð tilfelli. Einkenni 

bankakreppa er að margir bankar lenda í vandræðum með eigið fé (e. solvency), laust fé 

(e. liquity) eða hvort tveggja samtímis. 

Kaminsky og Reinhart (1999) skoðuðu þessa tegund kreppna, ástæður þeirra og af 

hverju þeim hafði fjölgað svo frá árinu 1990. Þeir komust að því að aukin afreglun (e. 

deregualtion) á fjármálamörkuðum væri helsta ástæða þessarar aukningar á kreppum. 

Frjálst flæði peninga hrindir af stað mikilli aukningu í fjárfestingum innanlands, hraður 

útlánavöxtur er knúinn af ódýru fjármagni, ásamt verðbólum bæði á fasteignamarkaði 

og hlutabréfamarkaði. Að lokum springur eignabólan og fjármálakerfið springur, 

fjárfestarnir flýja kerfið með því að selja bæði innlendar eignir og peninga. Þetta leiðir til 

bankakreppu. Helstu ástæður þess að þetta gerist er veikt regluverk og eftirlit í 

viðkomandi landi. 

Með innstreymi ódýrs fjármagns eykst áhættusækni banka, þeir leggja ofuráherslu á 

vöxt og skammtímahagnað auk þess sem hvatakerfi er oftar en ekki tengt 

skammtímamarkmiðum frekar en langtíma sem leiðir til þess að starfsmenn taka meiri 

áhættu í von um að hagnast sjálfir. Trúin verður einnig sú að hið opinbera myndi grípa 

inn í þar sem bankarnir væru of stórir til þess að falla (e. too big to fail) (Gylfi, 2012). 

Áföll af þessu tagi hafa mikil neikvæð áhrif á viðhorf fjárfesta, hvort heldur sem það 

eru fyrirtæki eða einstaklingar. Fyrirtæki halda oft að sér höndum hvað varðar 

fjárfestingar í nýjum tækifærum vegna óvissu, einstaklingar færa fjárfestingar sínar yfir í 

áhættuminni valkosti og virði hlutabréfa minnkar. Kerfishrun á einum stað getur haft 

töluverð áhrif á aðra markaði, til að mynda hefur undirmálskreppan (e. subprime crisis), 

sem hófst í Bandaríkjunum árið 2007, verið talin aðalorsök íslensku fjármálakreppunnar 

og í raun alheimsfjármálakreppunnar sem átti sér stað á sama tíma (Ásgeir, 2011). 
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2.4 Íslenska hrunið 

Efnahagur íslensku bankanna óx hratt og mikið á árunum fyrir fall bankanna. Aðgengi að 

lánsfé var mikið, vextir voru lágir á alþjóðamörkuðum og fengu íslenskir bankar stöðugt 

meira fé að láni sem þeir lánuðu síðan áfram. Miklar breytingar höfðu einnig orðið á 

bönkunum en í kringum síðustu aldamót þjónuðu bankarnir fyrst og fremst þörfum 

íslenskra aðila vegna viðskipta og umsvifa á Íslandi. Þegar leið á fyrsta áratug 21. 

aldarinnar óx erlend starfsemi bankanna hratt, bæði sökum þjónustu við íslenskra aðila 

sem höfðu aukið umsvif sín erlendis en einnig við erlenda aðila sem voru óháðir íslensku 

viðskiptaumhverfi. Starfsemin breyttist einnig þar sem fjárfestingabankastarfsemi varð 

æ mikilvægari þáttur í rekstri bankanna. Efnahagur íslensku bankanna óx úr því að vera 

rétt rúmlega eins árs landsframleiðsla Íslands í upphafi áratugarins, í það að nema nærri 

nífaldri landsframleiðslu Íslands í lok árs 2007 (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir 

og Tryggvi Gunnarsson, 2010, 7.bindi, bls. 177).  

Lengi hefur því verið haldið fram að vöxtur bankanna hafi hafist af alvöru á árinu 

2003 en það ár lauk einkavæðingu ríkisbankanna auk þess sem Búnaðarbankinn og 

Kaupþing sameinuðust (Páll Hreinsson o.fl., 2010, 7.bindi, bls. 177; Ásgeir, 2011). Vöxtur 

bankanna fólst bæði í innri vexti, þ.e. starfsemi sem var til staðar óx, en einnig með ytri 

vexti, þ.e. þegar ytri eignir voru keyptar, oft í formi banka eða annarra félaga.  

Helsta áhættan við ytri vöxt er fólgin í yfirtökum á þann hátt að of hátt verð sé greitt 

fyrir hin keyptu fyrirtæki. Til að mynda kepptust Landsbankinn og Kaupþing um það árið 

2004 um að kaupa danska bankann FIH og varð það til þess að Kaupþing þurfti að hækka 

tilboð sitt um 15% í lokin til þess að tryggja sér kaupin (Ármann Þorvaldsson, 2009). 

Greiningardeild Landsbankans benti á það í vegvísi sínum í kjölfarið að Q-hlutfall 

(markaðsverð hlutabréfa deilt með eigin fé) í kaupunum væri um 1,9 sem væri nokkuð 

hátt verð miðað við það Q-hlutfall sem norrænir bankar væru almennt metnir á (28 

milljörðum verður tappað af FIH, 2004). Kaupþing tvöfaldaðist að stærð með þessum 

viðskiptum (Kaupin á FIH samþykkt, 2004). Kaupverðið var greitt með aukningu 

forgangshlutafjár og með víkjandi lánum (Landsbankinn Equity Research, 2004). 
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Tafla 2-1 Samanlagður vöxtur stóru bankanna þriggja 

 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi bls. 92.  

Áhættan við hraðan innri vöxt er meðal annars tengd útlánunum sem veitt eru, 

gæðum þeirra, lakara utanumhaldi og eftirliti með útlánum. Þessa áhættu bendir Mark 

Flannery meðal annars á í viðauka Rannsóknarskýrslu Alþingis.1 Á árunum 2005-2007 

jukust útlán bankanna þriggja verulega, nærri því fimmfölduðust. Í töflu 2-1 má sjá þessa 

aukningu og að veruleg aukning var í lánum til eignarhaldsfélaga og erlendra aðila. Lán 

til eignarhaldsaðila voru oftar en ekki lán á móti hlutabréfum, hvort heldur sem var 

skráðum bréfum eða óskráðum. Töluvert var um að rekstrarfélög væru keypt, þau sjálf 

skuldsett á móti eignum sem voru í félaginu og það sem upp á vantaði fjármögnuðu 

bankarnir með því að lána til eignarhaldsfélaga. Því var oft treyst á sjóðstreymi 

rekstrarfélagsins til þess að standa undir greiðslu lána beggja félaga. Almennt virðist 

sem eignasafn bankanna yrði áhættusamara, sem meðal annars fólst í samþjöppun 

útlána til fárra stórra aðila sem og mikilli aukningu útlána til eignarhaldsfélaga (Páll 

Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 85-92). 

                                                      
1
 Viðauki 3. bls. 91-107 

Ár 2003 2004 2005 2006 2007 2008  (1)

Heildareignir í árslok (ma. Kr.) 1.451 2.946 5.419 8.475 11.354 14.437

Keyptar eiginr (ma. Kr.) 834 726 34 26 0

Ytri vöxtur (%) 57,5 24,7 0,6 0,3 0,0

Eignabreytingar vegna gengisbreytinga (ma.kr.) -51 -203 1.068 -231 3.302

Innri vöxtur (ma.kr.) 713 1.949 1.954 3.084 -219

Innri vöxtur (%) 49,2 66,1 36,1 36,4 -1,9

Innri raunvöxtur (%) 43,5 59,5 27,2 28,8 -10,0

(1) Lok annars ársfjórðungs.
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Mynd 2-2 Útlán stóru bankanna þriggja – flokkuð eftir tegund lántakanda 

 

Heimild: Páll Hreinsson o.fl., 2010, 7.bindi, bls. 178. 

Til þess að fjármagna aukinn vöxt er nauðsynlegt að eigið fé sé til staðar. 

Seðlabankinn (2002) hefur skilgreint eiginfjárhlutfall lánastofnana sem hlutfall eigin fjár 

á móti áhættuskuldbindingum (áhættugrunni). Í VI. kafla laga nr. 113/1996 um 

viðskiptabanka og sparisjóði og í 10. gr. laga nr. 123/1993 um lánastofnanir aðrar en 

viðskiptabanka og sparisjóði, með síðari breytingum, svo og í reglum nr. 693/2001, er 

kveðið á um að kröfur um eiginfjárhlutfall lánastofnana eigi að vera 8% hið minnsta. 

Þessar reglur byggja á samræmdum lágmarkskröfum í EES-rétti og á Basel-viðmiðum frá 

árinu 1988. Í 1. mgr. 54. gr. laga nr. 113/1996 er gerð sú krafa að eigið fé lánastofnunar, 

svokallað CAD-hlutfall, nemi aldrei lægri fjárhæð en sem svarar til 8% af svonefndum 

áhættugrunni. 

Bankar hafa möguleika á því að gefa út víkjandi langtímalán og hækka eiginfjárhlutfall 

sitt án þess að þynna út eignarhald þeirra sem þegar eiga bankann. Þetta er einn af 

aðalhvötum banka almennt til að gefa út víkjandi langtímalán (Páll Hreinsson o.fl., 2010; 

Dominion Bond Rating Service, 2006). Notkun víkjandi langtímalána til hækkunar á eigin 

fé var fyrst staðfest með setningu reglugerðar nr. 852/2000 og voru reglurnar síðar 

útvíkkaðar árið 2005 með reglugerð nr. 156/2005 um viðbótareiginfjárliði fyrir 

fjármálafyrirtæki. 
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Þegar fjármagnsmarkaðir lokuðust tímabundið snemma árs 2006 myndaðist tækifæri 

til að endurmeta stöðuna og þá áhættu sem var í íslenska fjármálakerfinu. Hugsanlega 

hefði verið hægt að draga úr vexti bankanna í kjölfarið og huga meira að gæðum eigna 

þeirra í staðinn. Í því sambandi hefðu þeir aðilar sem komu að rekstri bankanna og 

eftirliti með þeim þurft að gæta að þeim takmörkunum sem tengdust erlendum 

skuldbindingum og vaxandi starfsemi bankanna erlendis með tilliti til íslensku krónunnar 

sem gjaldmiðils og möguleika Seðlabanka Íslands sem lánveitanda til þrautavara (e. 

lender of last resort). Samkvæmt Rannsóknarskýrslu Alþingis þá var rætt innan 

bankanna að draga saman seglin en ekkert varð af því þegar skuldabréfamarkaðurinn í 

Bandaríkjunum opnaðist í lok sumars 2006. Sú opnun var að miklu leyti vegna 

skuldavafninganna og í skjóli hás lánshæfismats bankanna voru íslensk skuldabréf tekin 

inn í vafningana. Á sama tíma voru íslensku bankarnir almennt að greiða háa vexti 

miðað við lánshæfismat þeirra. Sú staðreynd gaf til kynna ákveðið mat markaðarins á 

gæðum skuldabréfa bankanna (Páll Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 33).  

Það voru hins vegar ekki eingöngu stórir aðilar og eignarhaldsfélög sem tóku lán á 

þessum tímum. Aðgengi íslenskra fyrirtækja að ódýru fjármagni var mikið, meðal annars 

í formi erlendra lána. Vaxtamunur milli Íslands og helstu viðskiptalanda var töluverður, 

því var hagræði í því að taka frekar erlend lán en innlend og það í mörgum tilvikum talið 

áhættunnar virði (Arnar Jónsson og Ísak S. Hauksson, 2001). Hefðbundin íslensk 

rekstrarfélög nýttu sér þennan rekstrarmun og þegar allt lokaðist á haustmánuðum 

2008 hækkuðu skuldir fyrirtækjanna verulega auk þess sem rekstrarforsendur breyttust. 

Mörg félög stóðu einfaldlega ekki undir þeirri skuldsetningu sem þau voru búin að koma 

sér í. 

Sú lausafjárkreppa sem náði hápunkti á haustmánuðum 2008 hafði verulega neikvæð 

áhrif á íslensku bankana. Óbein áhrif hennar voru þau að greiðslugeta viðskiptavina 

bankanna minnkaði þegar eignaverð lækkaði almennt og rekstrarskilyrði urðu erfiðari. 

Bein áhrif lausafjárkreppunnar voru sífellt minni möguleikar til endurfjármögnunar 

bankanna. Íslenska fjármálakerfið átti því erfitt með að þola þá erfiðleika sem í 

lausafjárskortinum fólust. Lánasöfn bankanna voru mjög háð eignaverði og sjóðstreymi 

mjög margra og stórra viðskiptavina þeirra var veikt, eða ekki til staðar, þar sem 

viðskiptavinirnir voru ekki hefðbundin rekstrarfélög. Að miklu leyti var um að ræða 
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eignarhaldsfélög í fjárfestingarstarfsemi sem þurftu að treysta á frekari hækkanir á 

eignavirði og arðgreiðslur til þess að geta staðið undir greiðslu lána. Lausafjárkreppan 

flýtti fyrir og jók þá erfiðleika sem biðu bankanna en ljóst er að þeir hefðu innan skamms 

lent í miklum erfiðleikum jafnvel þó lausafjárkeppan hefði ekki orðið jafnalvarleg og 

raunin varð. Við fall Lehman Brothers lokaðist á lánalínur til Glitnis og hann var tekinn 

yfir af ríkinu (Páll Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 61-62). Landsbankinn og Kaupþing 

fylgdu svo í kjölfarið. Vegna þeirrar stöðu sem þá var komin lækkaði gengi íslensku 

krónunnar verulega og erlendar skuldir fyrirtækja og heimila hækkuðu sömuleiðis. 
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3 Endurskipulagning skulda 

3.1 Tilgangur endurskipulagningar 

Í lögum um gjaldþrotaskipti o.fl., nr. 21/1991, er gert ráð fyrir að ef fyrirtæki geti ekki 

staðið við skuldbindingar sínar geti stjórn þess og/eða eigandi farið fram á 

greiðslustöðvun, óskað eftir nauðasamningi eða gefið félagið upp til gjaldþrotaskipta. Í 

kjölfar falls íslensku bankanna og endurreisn þeirra var ljóst að fjölmörg íslensk fyrirtæki 

stóðu frammi fyrir því að verða annað hvort greiðsluþrota, þ.e. gætu ekki staðið við 

greiðslu á skuldum sínum, eða þá hreinlega gjaldþrota, þ.e. gætu hvorki staðið við 

greiðslu skulda sinna né dygðu eignir félagsins til greiðslu skulda. 

Staða fyrirtækja í kjölfar hrunsins á Íslandi var gríðarlega misjöfn. Unnt var að leysa úr 

erfiðleikum hluta fyrirtækja með hagræðingu í rekstri, með sölu á eignum sem ekki 

stóðu undir sér og með því að skuldbreyta lánum. Þessa einföldu aðgerðir dugðu hins 

vegar ekki fyrir fjölmörg önnur fyrirtæki, erfiðleikarnir voru djúpstæðari hjá þeim. 

Þjóðhagslegar aðstæður voru ástæða þess að ekki eingöngu fyrirtæki sem höfðu farið 

óvarlega í fjárfestingum og tekið mikla áhættu á síðustu árum voru í vandræðum, heldur 

einnig fyrirtæki þar sem rekstur var góður. Hefðu engar víðtækari lausnir aðrar en 

skuldbreytingar og lánalengingar verið í boði, er líklegt að félögin eða eignir þeirra hefðu 

endað á hendi fjármálafyrirtækja hvort heldur með yfirtöku eða í kjölfar gjaldþrots. 

Hefði gjaldþrotahrina farið af stað hefði hún að öllum líkindum raskað rekstrarstöðu 

annarra fyrirtækja sem voru rekin á hagkvæman hátt og hefðu undir eðlilegum 

kringumstæðum lifað af (Samkeppniseftirlitið, 2009). 

Hefðu fjármálafyrirtæki þurft að ganga að fyrirtækjum hefðu það verið í þeirra 

verkahring að innleysa þau verðmæti sem í félögunum fólust. Það hefði líklega falið í sér 

að rekstur margra fyrirtækja hefði stöðvast, eignir verið seldar á brunaútsölu og 

verðmæti tapast. Verðmæti félaga er ekki eingöngu fólgið í eignum þess heldur eru 

fjölmargir aðrir þættir sem hafa áhrif á verðmæti þeirra. Eignir geta til dæmis falist í 

umboðum fyrir vörur, viðskiptatengslum, mannauði og öðrum verðmætum sem myndu 

glatast í höndunum á þriðja aðila. Eigendur félaganna voru í mörgum tilfellum 

mikilvægir til þess að hámarka virði fyrirtækja en það átti einna helst við minni og 

meðalstór fyrirtæki. Það hefði því mögulega verið ómögulegt fyrir bankana að taka yfir 

fyrirtækin sökum þessa, rekstrarvirðið hefði farið beint úr úr félaginu og eingöngu 

eignavirði, hrakvirði áþreifanlegra eigna, setið eftir. 
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3.2 Markmið fjárhagslegrar endurskipulagningar 

Kerfislæg fjármálakreppa hefur verið skilgreind sem alvarleg röskun á starfsemi 

fjármálamarkaða sem hefur neikvæð áhrif á hagkerfi (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 1998). 

Í fjárhagslegri endurskipulagningu á skuldum fyrirtækja í kjölfar kerfislægrar 

fjármálakreppu verður því að takast á við erfiðleika bæði á fjármálamörkuðum og í 

atvinnulífinu, oft á sama tíma. Í rannsóknum Stone (2000) á kerfislægum 

fjármálakreppum, þar sem atvinnuvegirnir (e. corporate sector) voru í aðalhlutverki, 

safnaði hann gögnum um níu slíkar kreppur sem áttu sér stað á tímabilinu 1983-1998. 

Hann komst að þeirri niðurstöðu að þrjú markmið þyrftu að nást til þess að fjárhagsleg 

endurskipulagning teldist vera skilvirk. Þessi atriði eru: 

1. Aðeins ætti að endurskipuleggja lífvænleg fyrirtæki og þeim fyrirtækjum sem 

væru ólífvænleg ætti að loka og selja eignir þeirra (e. liquidating). 

2. Fjármálageirinn þyrfti að endurheimta heilbrigði sitt. 

3. Skapa þyrfti skilyrði fyrir langtíma hagvöxt. 

Vissulega eru þessi skilyrði mjög almenn en þau leggja línurnar varðandi 

skipulagningu heildarferlis endurskipulagningar, setja viðmið varðandi skilvirkni ferlisins 

og hvenær sé tímabært að loka þeim stofnunum sem settar voru á laggirnar í tengslum 

við endurskipulagningu (Stone, 2000). 

3.3 Forsendur fjárhagslegrar endurskipulagningar 

Í umræðuskjali nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirtækja, setti 

Samkeppniseftirlitið (2009) fram sautján sjónarmið sem stofnunin taldi að hafa ætti að 

leiðarljósi við fjárhagslega endurskipulagningu. Fyrstu sjö forsendur sneru að því hvað 

stofnunin taldi mikilvægt að haft væri að leiðarljósi við endurskipulagningu skuldsettra 

fyrirtækja. Þær eru: 

1. Fyrirtæki skal vera lífvænlegt. Forðast ber að endurreisa eða halda gangandi 

óhagkvæmum fyrirtækjum. 

Þrátt fyrir að skuldastaða fyrirtækja hafi versnað til muna hafa fjölmörg fyrirtæki 

enn þá traustan rekstrarlegan grundvöll. Ástæða versnandi skuldastöðu er 

tilkomin vegna breyttra forsendna í fjármögnun eða jafnvel vegna skuldsetningar 

móður- eða eignarhaldsfélaga. Það að lífvænleg fyrirtæki hverfi af markaðinum er 

vont fyrir samkeppnina og neytendum ekki til góða. Að sama skapi þarf að gæta 
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þess að endurreisa ekki félög sem eiga sér engan rekstrargrundvöll því það getur 

haft skaðleg áhrif á samkeppnina. Þær ákvarðanir væru ekki reistar á 

viðskiptalegum forsendum heldur til þess gerðar að skaða samkeppni, hvort 

heldur sem er núverandi samkeppni eða innkomu nýrra aðila á markaðinn. 

2. Bregðast hratt við skuldavanda lífvænlegra fyrirtækja. Hagsmunir samfélagsins 

felast í því að bankar og lánardrottnar afskrifi eða minnki skuldir þeirra. 

Það getur dregið verulega úr efnahagsbata sé lífvænlegum fyrirtækjum haldið of 

skuldsettum. Reynsla þeirra þjóða sem tekist hafa á við álíka vanda er að bregðast 

þurfi hratt við vandanum. Yfirskuldsett atvinnulíf er ólíklegt til að stuðla að 

þróttmikilli efnahagsstarfsemi, þar sem fyrirtæki á barmi gjaldþrots verða oftar en 

ekki svifasein, áhættufælni eykst til muna og verðmætasköpun minnkar. Hinn 

svonefndi „týndi áratugur“ í Japan, sem hófst í kjölfar efnahagskreppunnar þar í 

landi á tíunda áratugnum, er gott dæmi um það hvað getur gerst ef fjárhagsleg 

endurskipulagning er dregin á langinn. Japanskir bankar héldu fjölmörgum 

yfirskuldsettum og ólífvænlegum fyrirtækjum gangandi með skuldbreytingum, til 

þess að forðast það að sýna útlánatap í bókum sínum. Þessi fyrirtæki hafa oft verið 

nefnd uppvakningar (e. zombie firms). Þessar aðgerðir eða aðgerðaleysi leiddu til 

mikillar stöðnunar í japönsku efnahagslífi og hefur sökum þessa verið talað um 

týnda áratuginn. Efnahagsbati í Japan varð ekki fyrr en þessari stefnu var breytt og 

hafist var handa við fjárhagslega endurskipulagningu sem fól í sér að skuldir voru 

færðar niður. Mikilvægt er að niðurfærsla skulda sé byggð á greiðslugetu og tekin 

á viðskiptalegum forsendum. Aðgerðirnar verða að vera nægjanlegar til þess að 

fyrirtækin standi eftir á eigin fótum án frekari aðstoðar og geti þar með keppt með 

eðlilegum hætti á samkeppnismarkaði. 

3. Ákvörðun banka og lánardrottna um afskriftir eða lækkun skulda er ekki 

gagnrýnisverð út frá sjónarhóli samkeppnislaga sé hún byggð á málefnalegum og 

viðskiptalegum sjónarmiðum. 

Sé fyrirtæki í skuldavanda standa bankar og aðrir lánardrottnar frammi fyrir 

tveimur kostum, að fara fram á gjaldþrotaskipti eða ganga til samninga um 

fjárhagslega endurskipulagningu til að tryggja áframhaldandi rekstur fyrirtækisins. 

Sú aðgerð getur falið í sér lækkun skulda og/eða skilmálabreytingar og 
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hagræðingu í rekstri. Í þeim tilvikum þar sem metið er að rekstrarvirði félagsins, 

þ.e. virði áframhaldandi rekstrar, sé meira en heildarvirði eigna þess, þ.e. 

upplausnarvirði, er samningaleiðin yfirleitt valinn enda til þess fallinn að hámarka 

endurheimtur. Að því gefnu að ákvörðun um afskriftir lífvænlegra fyrirtækja sé 

tekin á viðskiptalegum forsendum um eðlilegan samkeppnisrekstur gerir 

Samkeppniseftirlitið ekki athugasemdir. 

4. Þá kröfu verður að gera til endurskipulagðra fyrirtækja að þau skili eðlilegri 

arðsemi. 

Bankar skulu hafa það í huga að greiðslubyrði þeirra fyrirtækja sem fara í gegnum 

fjárhagslega endurskipulagningu breytist í takt við breytta skuldsetningu. Þetta á 

við hvort heldur sem skuldir hafa verið felldar niður eða þeim breytt í hlutafé. 

Fyrirtækin þurfa eftir aðgerðir ekki að standa við greiðslu afborgana né vaxta af 

þeim skuldum sem felldar eru niður eða breytt í hlutafé. Sé skuldum breytt í 

hlutafé verður að gera hærri ávöxtunarkröfu til eigin fjár heldur en sem nemur 

vöxtum af hefðbundnum lánum enda er eðli fyrirtækjarekstrar að hann er 

áhættusamari heldur en hefðbundin lánafyrirgreiðsla sem oftar en ekki er tryggð 

með veðum í eignum félagsins. Sé þessum sjónarmiðum ekki fylgt eftir er hætt við 

því að fyrirtæki nýti sér lækkun skulda til þess að sækja fram á markaði, lækka 

verð, skila minni hagnaði og reyna með því að styrkja stöðu sína á markaði á 

kostnað keppinauta sinna. Í ljósi þess að efnahagshrunið hefur leitt af sér auknar 

inngönguhindranir, á þann hátt að aðgangur að lánsfé er erfiðari en áður og 

áhættufælni hefur aukist, getur verið erfiðara fyrir nýja aðila að koma inn á 

markaðinn. Því er mikilvægt að bankar freistist ekki til þess að hámarka virði 

fyrirtækja út frá fákeppnisstöðu þeirra og þar með auka enn á samkeppnishömlur. 

5. Tilgangur samkeppnislaga er ekki að vernda keppinauta heldur að vernda 

samkeppni og hagsmuni viðskiptavina til lengri tíma litið. Því ber að varast að of 

mikil skuldsetning fyrirtækja verði til þess að hún sé sótt í vasa neytenda í formi 

hærra verðs. 

Markmið samkeppnislaga er að efla virka samkeppni í viðskiptum og vinna að 

hagkvæmri nýtingu framleiðsluþátta þjóðfélagsins. Hafa ber í huga við 

framkvæmd samkeppnislaga að hagsmunir neytenda og samfélagsins af virkri 
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samkeppni séu hafðir að leiðarljósi, fremur en sérhagsmunir tiltekinna fyrirtækja. 

Krafa fyrirtækja um að skuldir samkeppnisaðila séu ekki lækkaðar getur því falið í 

sér minni samkeppni, sem leiði til þess að neytendur greiði hærra verð en ef virk 

samkeppni væri fyrir hendi. Í einhverjum tilvikum kann viðkomandi 

samkeppnisaðili þar með að hafa möguleika á því að láta neytendur greiða fyrir 

eigin fjárfestingarmistök eða yfirskuldsetningu. Með lækkandi skuldum 

samkeppnisaðila eykst samkeppnin til muna þar sem hann hefur meiri möguleika 

á því að keppa af meiri krafti á grundvelli gæða og verðs. Að sama skapi vita félög 

líka að ef samkeppnisaðilinn starfar áfram, yfirskuldsettur, eða hættir starfsemi 

vegna greiðsluerfiðleika, eru líkur til þess að verulega dragi úr samkeppni. 

Minnkandi samkeppni getur aukið möguleika viðkomandi fyrirtækis til þess að 

hækka verð og sé félagið sjálft verulega skuldsett getur það nýtt sér þá stöðu sem 

upp kemur til þess að láta viðskiptavini greiða niður skuldir þess. Þetta er 

sérstaklega hættulegt þegar um er að ræða fyrirtæki í markaðsráðandi stöðu. 

Þrátt fyrir allt þetta er mikilvægt að gæta hófs í niðurfellingu skulda, því ef gengið 

er of langt getur það einnig raskað samkeppni. Of miklar afskriftir, samfara lágri 

arðsemiskröfu, geta skapað þá stöðu að gefa fyrirtæki möguleika á aukinni sókn og 

óeðlilegri verðlagningu í því skyni að auka markaðshlutdeild samkeppninni til 

skaða. Þegar skuldir eru afskrifaðar er mikilvægt að bankar og aðrir kröfuhafar hafi 

í huga hagkvæmustu fjármagnsskipan milli eigin fjár og lána í endurskipulögðum 

fyrirtækjum og að hún grundvallist á þeirri verðlagningu eða verðstefnu sem 

myndi ríkja undir venjulegum kringumstæðum. 

6. Almennt séð feli fjárhagsleg endurskipulagning í sér að hlutafé núverandi eigenda 

sé fært niður og þeir hverfi frá félaginu nema sérstök rök eigi við. 

Geti félag ekki staðið við skuldbindingar sínar og það fer í þrot, komi ekki til 

endurskipulagningar, glata hluthafar þess hlutafé sínu við eðlilegar 

samkeppnisaðstæður. Hafa ber í huga að gjaldþrot fyrirtækja og innkoma nýrra 

fyrirtækja er eðlilegur hluti af markaðshagkerfinu. Til að vinna gegn tortryggni um 

að verið sé að hygla fyrirtækjaeigendum, sem í mörgum tilvikum skuldsettu 

fyrirtæki sitt óhóflega, geta verið sanngirnisrök að þeim sé ekki gefið færi á því að 

halda fyrirtækinu með aðstoð bankanna. Með því er átt við að hlutafé þeirra sé 
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fært niður á sama tíma og skuldir eru færðar niður og því sé ekki verið að aðstoða 

þá við að halda fyrirtækinu á grundvelli afskrifta á skuldum. Þessi rök eiga hins 

vegar ekki við í öllum tilvikum. Ekki er hægt að saka eigendur allra fyrirtækja sem 

fara í þrot um að óvarlega hafi verið farið í skuldsetningu. Breyttar aðstæður á 

markaði geta verið ástæða þess að hóflega skuldsett fyrirtæki lendi í vandræðum í 

kjölfar kerfishruns. Eins getur sú staða komið upp að skynsamlegt sé fyrir banka og 

lánardrottna, sem standa að endurskipulagningunni, að skapa hvata fyrir fyrri 

eigendur að koma aftur að rekstrinum. Þetta á sérstaklega við þegar virði eigna 

félagsins byggir að verulegu leyti á viðkomandi einstaklingum s.s. með 

viðskiptavild og persónulegum tengslum eða þegar um frumkvöðul er að ræða. 

Virði fyrirtækisins getur verið fólgið í að viðkomandi einstaklingar hverfi ekki frá 

rekstrinum, heldur sæti niðurfærslu á sínu hlutafé og taki í kjölfarið þátt í 

áframhaldandi rekstri fyrirtækis með viðkomandi banka og lánardrottnum. Ekki er 

hægt að horfa fram hjá því komi þessi staða upp heldur er mikilvægt að 

viðkomandi banki geti sýnt fram á að öll fyrirtæki sitji við sama borð í þessum 

efnum. 

7. Mikilvægt er að bankar starfi eftir skýrum verklagsreglum sem byggja á faglegum 

vinnubrögðum og jafnræði. Við endurskipulagningu fyrirtækja eiga ákvarðanir 

banka að byggja á eðlilegum viðskiptalegum forsendum. 

Sökum þess að aðgerðir banka geta haft veruleg áhrif á þróun íslensks atvinnulífs 

er mikilvægt að vinnubrögð þeirra séu fagleg og hafi almannahagsmuni að 

leiðarljósi. Þó ber að hafa í huga að ekki er verið að gera kröfu um að þeir víki til 

hliðar eigin hagsmunum af því að hámarka verðmæti, tryggja hagsmuni sína til 

lengri tíma og vinna hratt. Það er samfélaginu ekki til góða séu bankarnir knúnir til 

að taka óskynsamlegar ákvarðanir sem leitt gætu til þess að þeir töpuðu meira fé 

en ella. Óskynsamlegar aðgerðir geta veikt bankana til frambúðar og leitt til þess 

að þeir geti síður sinnt hlutverki sínu í að útvega atvinnulífinu hefðbundna 

fyrirgreiðslu. Það getur ennfremur dregið verulega út þrótti efnahagslífsins, raskað 

samkeppni og haft þau skaðlegu áhrif að óhagkvæmum fyrirtækjum sé haldið 

áfram í rekstri. Mikilvægt er að taka ákvarðanir um framtíð fyrirtækja út frá 

langtímahagsmunum almennings og viðskiptalífsins og að virk samkeppni geti 
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þrifist á flestum mörkuðum. Komi tvær viðskiptalega tækar leiðir til greina sé sú 

leið valin sem verði til hagsbóta fyrir samkeppni á viðkomandi markaði. 

Samkeppnislegir hagsmunir og viðskiptalegir hagsmunir banka geta oft farið 

saman. Jafnframt er mikilvægt að allir viðskiptabankarnir meðhöndli sambærileg 

mál á sama hátt og að öll fyrirtæki sem fara í gegnum fjárhagslega 

endurskipulagningu sitji við sama borð. Sú jafnræðiskrafa á hins vegar ekki alltaf 

við þar sem aðstæður fyrirtækja eru misjafnar eins og þau eru mörg. 

Endurskipulagning er hins vegar þrautalending þar sem eigendur fyrirtækjanna 

eiga að hafa hvata af því að reyna fyrst allar aðrar mögulegar leiðir. 

Þessi atriði sem Samkeppniseftirlitið (2009) setur fram eru í takt við þau meginskilyrði 

um fjárhagslega endurskipulagningu sem Stone (2000) kom inn á í rannsóknum sínum á 

kerfislægum fjármálakreppum. 

3.4 Hindranir endurskipulagningar 

Í skýrslu Samkeppniseftirlitsins frá árinu 2011 um samkeppni eftir hrun var komið inn á 

þá röngu hvata sem takast þarf á við í tengslum við fjárhagslega endurskipulagningu 

íslenskra fyrirtækja. Bankarnir voru vissulega í erfiðri stöðu, þeir þurftu að hámarka virði 

eigna sinna án þess þó að draga þrótt úr viðskiptavinum sínum, því vissulega þurftu þeir 

á framtíðarviðskiptum að halda. Jafnframt þurfti að taka á þessum hvötum til þess að 

koma í veg fyrir að Ísland lenti í sömu stöðnun og varð í Japan í kjölfar bankakreppunnar 

þar í byrjun tíunda áratugarins.  

Það var krefjandi og erfitt viðfangs að endurreisa íslenskt atvinnulíf eftir hrun og ekki 

hægt að ætla að endurreisnin gengi snurðulaust fyrir sig og allir yrðu sáttir með sitt. 

Bankarnir voru í erfiðri stöðu, þeir þurftu að hámarka virði eigna sinna en það gat aftur á 

móti dregið úr þrótti framtíðarviðskiptavina bankanna, væru þeir skildir eftir of 

skuldsettir. Það eru því ákveðnir hvatar sem vinna gegn skilvirkri endurskipulagningu. 

Samandregið eru þessir röngu hvatar: umsýsluvandi, stjórnunarvandi, eigendavandi, 

ákvörðunarvandi og sanngirnisvandi (Samkeppniseftirlitið, 2011). 

3.4.1 Umsýsluvandi 

Fjölmargir aðilar koma að vinnu við úrlausn vandamála tengd hruninu. Er um að ræða 

ýmis sérfræðistörf í skilanefndum, í bönkunum sjálfum við úrlausn mála, lögfræðiráðgjöf 
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og ráðgjöf til fyrirtækjanna sjálfra, svo eitthvað sé nefnt. Þessi störf eru tímabundin, 

viðkomandi vinnur í raun að því að gera sig atvinnulausan, þ.e. því hraðar sem hann 

vinnur þeim mun fyrr klárast verkið og þá þarf viðkomandi að finna sér önnur verkefni. 

Því er hætt við því, þrátt fyrir góðan ásetning, að hagsmunir samfélagsins af hraðri 

úrlausn mála víki fyrir hagsmunum þeirra sem starfa við viðfangsefnið. Hætta er á að 

tilfærsla í ný og arðbær störf tefjist og fólk festist í þessum þægindahring. Þetta getur 

einnig átt við um stjórnendur fyrirtækjanna sjálfra, þar sem hugsast getur að minni 

kröfur séu gerðar til þeirra í þessari stöðu en til fyrirtækis sem væri starfandi undir 

venjulegum kringumstæðum. Hreiðri þessi vandi um sig er hætt við því að 

samkeppnishæfni atvinnulífsins skerðist til lengri tíma litið. Með þessu er hvorki verið að 

gagnrýna viðkomandi aðila sem koma að málum né efast um góðan ásetning þeirra, 

heldur vekja athygli á þessum kerfislæga hvata sem gæti tafið ferlið 

(Samkeppniseftirlitið, 2011). 

3.4.2 Stjórnunarvandi 

Með stjórnunarvanda er einkum átt við tvö atriði. Annars vegar felst í honum sá vandi 

að þeir sem stjórna fyrirtækjunum undir yfirráðum banka venjast honum sem eiganda 

eða bakhjarli og taka ákvarðanir um rekstur í samráði við hann. Þeir eru því ekki 

endilega að taka þær ákvarðanir sem eru skynsamlegastar fyrir rekstur fyrirtækisins þar 

sem eigandinn veitir hugsanlega ekki nægjanlegt aðhald. Það felur í sér að stjórnendur 

fyrirtækisins hafa hugsanlega ekki nægilegra hagsmuna að gæta sjálfir af því að 

reksturinn gangi vel. Þeir hafa það jafnvel að markmiði að eignast fyrirtækið sjálfir með 

því að kaupa það af bankanum á síðari stigum og á sem lægstu verði 

(Samkeppniseftirlitið, 2011). Þetta getur einnig átt við þá stjórnendur eða eigendur 

minni fyrirtækja þar sem bankar koma að endurskipulagningu. Með því að leggja öll spil 

á borðið varðandi hagkvæmastan rekstur til lengri tíma eykst rekstrarvirði og þar með er 

líklegra að skuldsetning verði meiri. 

3.4.3 Eigendavandi 

Staða banka í kjölfar efnahagshruns er vissulega erfið. Kröfuhafar bankanna hafa þá 

skýru hagsmuni að hámarka virði eigna sinna, sem m.a. eru kröfur á fyrirtæki. Þetta er 

eðlilegur þáttur í starfsemi banka en horfi eigendur bankanna eingöngu á 

skammtímahagsmuni er hætt við því að langtíma viðskiptasamband laskist. Harðar 
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aðgerðir í innheimtu skulda geta dregið úr þrótti framtíðarviðskiptavina. 

Langtímahagsmunir banka hljóta að vera að byggja upp áframhaldandi 

viðskiptasamband og stuðla að traustum grundvelli fyrirtækjareksturs og öflugu 

atvinnulífi (Samkeppniseftirlitið, 2011). 

3.4.4 Ákvörðunarvandi 

Það er að skiljanlegt að mörgu leyti að hrun sem tilkomið er vegna glannaskapar á 

mörgum sviðum leiði til ofurvarkárni í kjölfarið. Stjórnendur og starfsmenn bankanna 

voru gagnrýndir í kjölfar hrunsins og vildu í ljósi reynslunnar forðast að gera aftur 

mistök. Fjölmiðlar, stjórnmálamenn og almenningur gagnrýndu stöðugt þær ákvarðanir 

sem teknar voru í tengslum við fjárhagslega endurskipulagningu fyrirtækja. Líkt og 

kemur fram í mati Samkeppniseftirlitsins (2011) þá höfðu stjórnendur banka óskýrt 

umboð til ákvarðana fyrst í kjölfar hrunsins. 

Samkeppniseftirlitið og stjórnvöld gáfu ákveðna línu í sambandi við 

endurskipulagningu en lengi vel var töluverð óvissa um leiðir sem átti að fara. Í upphafi 

voru einu verkfærin í verkfærakistu bankanna að skuldbreyta lánum og bíða og sjá til. 

Lög nr. 107/2009 um aðgerðir í þágu einstaklinga, heimila og fyrirtækja vegna banka- og 

gjaldeyrishrunsins voru til að mynda ekki samþykkt fyrr en í október 2009 og lögum um 

gjaldþrotaskipti o.fl., nr. 21/1991, var breytt með nýjum lögum sem tóku gildi í apríl 

2009. Þessi tími reyndist mörgum erfiður og án efa fjölmörg félög sem lögðu upp 

laupana, hættu starfsemi eða eigendur stofnuðu ný félög og skildu skuldir eftir í þeim 

gömlu. Eins hafði sú óvissa sem uppi var um lögmæti gengistryggðra lána letjandi áhrif á 

fjölmörg fyrirtæki sem vildu ekki ganga til samninga á grundvelli þessarar óvissu þrátt 

fyrir að boð stæði um endurskipulagningu með fyrirvara um betri rétt. 

3.4.5 Sanngirnisvandi 

Sterk krafa er til bankanna að þeir viðhaldi jafnræði og sanngirni við fjárhagslega 

endurskipulagningu. Þetta á bæði við frá fyrirtækjunum sjálfum sem og frá 

stjórnmálamönnum. Útbreidd skoðun eigenda fyrirtækja er að jafnræði við fjárhagslega 

endurskipulagningu sé ekki nægjanlega vel tryggt og það leiði til ósanngjarnrar 

niðurstöðu. Eigendur lítið skuldsettra fyrirtækja eru jafnframt á þeirri skoðun að þeim sé 

refsað fyrir fyrirhyggju í fjármálum þar sem skuldir vegna offjárfestinga keppinauta séu 
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felldar niður. Skiljanlegt er að stjórnendur og eigendur vel rekinna fyrirtækja, sem sýndu 

aðgæslu í rekstri, verði gramir þegar þeir sjá skuldir keppinauta sinna afskrifaðar. Aftur á 

móti þarf að hafa í huga að það eru samfélagslegir hagsmunir fólgnir í því að hratt sé 

brugðist við skuldavanda rekstrarhæfra fyrirtækja og með fullnægjandi hætti. Almennt 

er það neytendum og þjóðfélaginu til hagsbóta að bankar afskrifi eða minnki skuldir 

fyrirtækja sem eru rekstrarhæf þar sem ólíklegt er að yfirskuldsett fyrirtæki stuðli að 

þróttmikilli efnahagsstarfsemi. Sú keðjuverkun sem fer af stað með því að minnka 

skuldir eins fyrirtækis, með neikvæðum afleiðingum fyrir annað, er í mörgum tilvikum 

nauðsynlegur þáttur í framþróun þeirrar tiltektar sem þarf að eiga sér stað. Þetta getur 

leitt til nýrra áskorana í samkeppni og er neytendum því mögulega tryggður ábati og 

minnkar líkur á því að þeir verði látnir gjalda fyrir ónóga samkeppni með hærra verði. 

Erfitt getur verið að átta sig á því hvað felst í sanngirni og réttlæti á þessu sviði. Hafa ber 

í huga að engin tvö fyrirtæki eru í sömu stöðu og því getur skilgreining á réttlæti verið 

háð stöðu hvers og eins. Svigrúm bankanna til að taka skynsamlega ákvörðun verður því 

að vera til staðar. Þessi krafa um sanngirni og réttlæti getur hins vegar átt sinn þátt í að 

endurskipulagning gengur hægt fyrir sig (Samkeppniseftirlitið, 2011). 
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4 Reynsla annarra þjóða af kreppum og fjárhagslegri 
endurskipulagningu 

Af framangreindri umfjöllun í kafla 3 er ljóst að fjárhagsleg endurskipulagning er ekki 

einfalt ferli og ýmislegt sem þarf að varast. Aðstandendur þurfa að vinna saman til þess 

að hlutirnir gangi vel fyrir sig. Allt verður að ganga hratt fyrir sig svo endurreisn 

efnahagslífs geti hafist sem fyrst. Þá röngu hvata sem geta komið upp þarf að að reyna 

að lágmarka eftir bestu getu. Það getur verið erfitt að finna þann gullna meðalveg hvað 

eigi að afskrifa mikið eða lítið hjá hverju og einu fyrirtæki þannig að það halli hvorki á 

fyrirtækið, lánveitendur eða samkeppnisaðila fyrirtækisins. Út frá samkeppnislegum 

forsendum getur verið skaðlegt fyrir heildarhagkerfið fái fyrirtækið of miklar eða litlar 

afskriftir. Hvort rétt hafi verið staðið að verkum hjá hverju og einu fyrirtæki kemur ekki 

fram fyrr en nokkrum árum eftir að fjárhagsleg endurskipulagning hefur átt sér stað. 

Ísland er ekki fyrsta þjóðin sem lendir í álíka hremmingum og gerðust á 

haustmánuðum 2008. Fjöldi annarra landa hefur gengið í gegnum fjárhagslega 

endurskipulagningu með misgóðum árangri. Í töflu 4-1 má sjá ólíkar gerðir 

fjármálakreppa sem hafa átt sér stað síðustu áratugi og má sjá að eðli þeirra hefur verið 

allt frá því að vera eingöngu gjaldeyriskreppa upp í að vera allsherjarkreppa eins og 

gerðist í Argentínu árið 2001 (Þorvarður, 2009).  

Tafla 4-1 Ólíkar gerðir fjármálakreppa 

 

Heimild: Þorvarður, 2009. 

Sé horft til reynslu iðnvæddra ríkja, sem eiga meira sameiginlegt með Íslandi heldur en 

ríki Suður-Ameríku og Suðaustur-Asíu, má nefna þrjú nýleg dæmi um fjárhagslega 

endurskipulagningu í kjölfar kreppu. Það eru bankakreppan á Norðurlöndunum, týndi 

áratugurinn í Japan og kreppan í Suður-Kóreu, sem í raun var einn angi Asíukreppunnar. 
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4.1 Bankakreppur á Norðurlöndunum 

Aðgerðir á Norðurlöndunum sneru að mestu leyti að fjárhagslegri endurskipulagningu 

banka og fjármálastofnana en síður að fjárhagslegri endurskipulagningu fyrirtækja. 

Bankakreppan á Norðurlöndum hófst í kringum 1990 og átti rætur að rekja til opnunar 

fjármálamarkaða og afreglunar (e. deregulation) í fjármálakerfum Noregs, Svíþjóðar og 

Finnlands. Kreppan virtist koma sérfræðingum á óvart, þrátt fyrir að hægt sé að segja að 

ýmis hættumerki hafi verið til staðar eftir á að hyggja. Norðurlöndin voru tilneydd til að 

bregðast skyndilega við og prófa sig áfram í aðgerðum sínum (Ingves, 2002; Jonung, 

2010). Fram til þessa höfðu alþjóðlegar stofnanir eins og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn litla 

sem enga reynslu af kerfisbundnum fjármálakreppum og í kjölfarið fóru sérfræðingar að 

beina sjónum sínum að því hvernig koma mætti í veg fyrir slíkar kreppur (Ingves, 2002). 

4.1.1 Bankakreppan í Noregi 1987-1993 

Noregur lenti í bankakreppu á árunum 1987-1993. Afreglun í fjármálakerfi Noregs á 

árunum 1984-1987 leiddi til mikillar útlánaaukningar í bankakerfinu og var raun 

útlánavöxturinn um 20% frá ári til árs. Þessu fylgdi mikil aukning í byggingu 

íbúðarhúsnæðis sem og atvinnuhúsnæðis. Þegar olíuverð féll skyndilega árið 1985 

breyttist viðskiptajöfnuður landsins úr því að vera jákvæður um 4,8% yfir í að vera 

neikvæður um 6,2% á árinu 1986 og það skapaði þrýsting á gengi gjaldmiðilsins. 

Vaxtahækkanir þýska Seðlabankans, í tengslum við sameiningu Þýskalands, urðu til þess 

að Noregur þurfti að halda vöxtum háum á meðan að efnahagssamdrátturinn, sem 

byrjaði 1988, gekk yfir. Vandamál litlu bankanna hófust á árinu 1988 og var þau leyst í 

upphafi með sameiningum og aðstoð frá ábyrgðasjóði, sem var fjármagnaður af 

bankakerfinu. Þessi sjóður tæmdist hins vegar árið 1990 og þá var staða stóru bankanna 

farin að versna. Það var svo í október 1991 að staðan var orðin verulega slæm þegar 

annar og fjórði stærsti banki Noregs höfðu tapað verulega stórum hluta af eigin fé sínu. 

Raunin var að bankarnir voru illa fjármagnaðir á þessum tíma og höfðu frekar lítið 

tapsþol (Lavaen og Valencia, 2008). 

Vandamál bankanna tengdust einna helst skuldum í einkageiranum (e. private sector 

debts – corporate and household). Gjaldþrotatíðni hækkaði um 40% á árunum 1986-

1989. Tap bankanna var tengt helstu atvinnugreinum landsins, námugreftri og 
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framleiðslu til útflutnings (e. export-oriented manufacturing) og fasteignum (Dado og 

Klingebiel, 2002). 

Norska ríkið veitti almannafé inn í einn af stóru viðskiptabönkunum, í þrjá stóra 

sparisjóði auk nokkurra annarra lítilla sparisjóða. Bein innspýting fjármagns á tímabilinu 

1989-1992 var 1 milljarður norskra króna inn í þennan eina viðskiptabanka og 3 

milljarðar norskra króna í sparisjóðina. Fjárhagslegur styrkur bankastofnana jókst 

verulega og áhættuvegið eiginfjárhlutfall (e. risk adjusted capital adequacy ratio) fór upp 

fyrir lágmarksviðmiðið, sem var 8%, og vanskil slæmra lána (e. non performing loans) 

minnkuðu verulega. Þetta hlutfall hækkaði úr 7% á árunum 1981-85 í 10,58% á árinu 

1993. Hagnaður bankanna jókst einnig og afskriftir sem hlutfall af heildarlánum lækkuðu 

úr 5,2% á árinu 1991 í 0,2% á árinu 1994 (Dado og Klingebiel, 2002). 

Bankar í Noregi voru þokkalega undir það búnir að takast á við vandamál í útlánum til 

fyrirtækja. Noregur, líkt og Chile og Pólland, náðu góðum árangri með því að láta 

endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtækja fara fram í beinu samstarfi skuldara og 

kröfuhafa en í öðrum löndum tókst verr upp, þá sérstaklega í Japan (Þorvarður, 2009). 

Lagaumhverfi Noregs var skilvirkt og vel gekk að klára endurskipulagningu (Dado og 

Klingebiel, 2002). 

Árið 1995, tveimur árum eftir að fjárhagslegri endurskipulagningu lauk, seldi norska 

ríkið þriðja stærsta bankann til erlendra fjárfesta. Ríkið var árið 1998 áfram stór hluthafi 

í hinum tveimur stóru bönkunum; átti 51% og 61% prósent í þeim og þeir voru stórir 

lánveitendur með 30% og 40% af heildarútlánum á þeim tíma (Dado og Klingebiel, 

2002). 

4.1.2 Bankakreppa í Svíþjóð upp úr 1990: 

Ein af orsökum bankakreppunnar í Svíþjóð á tíunda áratugnum var sú þróun að 

samkeppni á fjármálamarkaði snerist að stórum hluta um að stækka efnahagsreikning 

fjármálafyrirtækja. Þetta gerðist í kjölfar þess að yfirvöld slökuðu á reglum sem 

fjármálafyrirtæki störfuðu eftir á árunum 1983-85. Sænskir bankar og sænskur 

lánamarkaður bjuggu við mjög strangt regluverk alveg frá lokum seinni 

heimsstyrjaldarinnar. Bankar, tryggingafélög og önnur fjármálafyrirtæki voru bundin 

ströngum reglum um hámarkslán og lausafjárhlutföll og voru bankar meðal annars 

skyldugir til að fjárfesta um og yfir 50% af eignum sínum í íbúðabréfum gefnum út af 
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ríkinu eða húsnæðisstofnun. Regluverkið kom í veg fyrir mikinn vöxt útlána (Ingves, 

2002; Englund, 1999). 

Sænsk heimili voru almennt mjög skuldsett þrátt fyrir hið stranga regluverk. Að hluta 

til var skuldsetningin til komin vegna þess að sænskir bankar höfðu fundið leið til þess 

að sniðganga regluverkið, meðal annars að auðvelda viðskipti sem fólu í sér bein lán frá 

seljendum eigna til kaupenda (Englund, 1999). 

Breytingarnar fólu meðal annars í sér afnám lausafjárhlutfalla árið 1983, hækkun á 

vaxtaþaki útlána vorið 1985 og afnám á útlánaþaki banka í nóvember 1985. 

Seðlabankinn áttaði sig á því að þessar aðgerðir myndu auka útlánavöxt og auka 

samkeppni á lánamarkaði. Til að reyna að draga úr þessum áhrifum jók hann bindiskyldu 

á vaxtalausum varasjóði (e. non-interest-bearing cash reserve) úr 1% í 3%. Lánastofnanir 

voru nú komnar í allt annað umhverfi en áður. Minni fjármálafyrirtæki, sem áður 

takmörkuðu sig við kaupleigur, tóku nú einnig þátt í ævintýrinu. Veðhlutföll tóku að 

hækka og var veðhlutfall í veðlánum til að mynda komið í 90% árið 1988. Útlán til 

fyrirtækja jukust um 129% og til heimila um 86% á árunum 1986-1990. Þessu fylgdi 

aukin einkaneysla en talið er að hún hafi aukist um 4% á ári milli áranna 1986 og 1987 

(Englund, 1999). 

Fram til haustsins 1989 voru engin merki um yfirvofandi fjármálakreppu en það voru 

hins vegar merki um að hagkerfið væri að ofhitna. Hlutabréfavísitalan hafði hækkað um 

42% frá áramótum fram í ágúst og vísitölur fyrir banka og fasteignafélög voru á sömu 

leið. Fjárfestingar í fasteignum, öðrum en húsnæði, höfðu nærri tvöfaldast; meðaltalið 

fyrir árin 1988-1990 var um 88% fyrir ofan meðaltal áranna 1983-1985. Það var um 

haustið að fyrstu merkin fóru að sjást um að fjárfestingar í atvinnuhúsnæði hefðu náð 

hámarki sínu þar sem það fór að reynast erfiðara að finna leigjendur á núverandi 

leigukjörum. Hlutabréfamarkaðurinn brást við og féll verð fasteignafélaga um 25% 

næsta árið. Hlutabréf í bönkum féllu einnig, eða um 41% frá því í ágúst 1988 til ársloka 

1990 (Englund, 1999). 

Á sama tíma hækkuðu vextir í Svíþjóð, sem meðal annars mátti rekja til sameiningar 

þýsku ríkjanna og skattabreytinga í landinu (Englund, 1999; Jonung, 2010). Þetta hafði 

áhrif á minni fjármögnunarfélög sem enduðu í gjaldþroti. Víxláhrif urðu á bankana, þar 

sem þeir höfðu veitt þeim félögum lán í gegnum tíðina sem höfðu verið arðbær en 
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reyndust á seinni stigum mjög áhættusöm. Bankarnir töpuðu hluta af útlánum sínum, á 

bilinu 10-20% fyrir utan Gota-bankann sem tapaði um 37% af sínum útlánum. Gota-

bankinn varð síðan gjaldþrota í september 1992. Ríkið gaf út yfirlýsingu þess efnis að 

það ábyrgðist allar skuldir bankanna, ekki bara innstæður. Ríkið tók yfir Gota-bankann á 

eina sænska krónu og öll lán bankans sem voru í vanskilum voru færð yfir í 

eignaumsýslufyrirtækið Securum (sjá nánari umfjöllun hér á eftir). Sá hluti lánasafnsins 

sem var í lagi rann svo saman við Nordbanken sem var í eigu ríkisins (Englund, 1999). 

Órói á evrópska gjaldeyrismarkaðnum árið 1992 hafði einnig áhrif á sænskan markað 

og þurfti Seðlabankinn ítrekað að hækka vexti. Það hafði áhrif á viðskiptavini bankanna 

og setti aðgengi bankanna að erlendum fjármagnsmörkuðum í uppnám. Þar sem um 

40% af útlánum bankanna voru í erlendum gjaldmiðlum voru þeir mjög háðir erlendum 

fjármálamörkuðum og þegar leið á kreppuna minnkuðu endurfjármögnunarmöguleikar 

þeirra. Spákaupmennska fór af stað í kjölfar falls Gota-bankans og hækkaði 

Seðlabankinn til að mynda vexti yfir eina nótt í 500% til þess að verja krónuna (Englund, 

1999; Jonung, 2010). Ríkisábyrgð á skuldum bankans dugði svo til þess að tryggja 

áframhaldandi erlenda fjármögnun. Þeir viðskiptavinir sem skulduðu í erlendum 

myntum áttu einnig töluverðar eignir erlendis sem þeir gátu losað til þess að gera upp 

skuldir sínar. Þessi órói hafði því ekki mikil áhrif á efnahagsreikninga þeirra (Englund, 

1999). 

Árið 1993 stofnaði ríkið sjálfstætt starfandi eignaumsýslufélag, Securum. Hlutverk 

félagsins var að taka við lánum sem komin voru í vanskil (e. non performing loans) af 

bönkunum og hámarka endurheimtur þeirra. Félagið var fjármagnað þannig að gert var 

ráð fyrir að það gæti auðveldlega starfað án þess að selja frá sér eignir í áratug. Ráðnir 

voru reyndir bankamenn með sérþekkingu á félögum í þessari stöðu. Fyrsta verk þeirra 

var að ákveða hvort félögin væru lífvænleg eða ekki. Í flestum tilfellum reyndust félögin 

vera ólífvænleg og var ákveðið að fara gjaldþrotaleiðina. Securum tók því yfir eignir 

félaganna sem settar höfðu verið sem tryggingar fyrir hinum gjaldföllnu lánum og hóf að 

selja þær. Ganga þurfti úr skugga um að eignirnar væru seljanlegar og voru meðal 

annars búin til fasteignafélög þar sem margar eignir voru settar saman í félag til að 

hámarka mögulegt endursöluverð. Nauðsynlegt var að fylgjast vel með 

markaðsaðstæðum því félagið eignaðist í kringum 2.500 fasteignir sem áætlað var að 
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væri á milli 1-2% af öllu atvinnuhúsnæði í Svíþjóð. Ef allar þessar eignir hefðu farið í sölu 

á sama tíma hefði það eitt og sér aukið tapið og fasteignamarkaðurinn fallið enn frekar. 

Söluferli á eignum sem Securum eignaðist var þrenns konar:  

1. Almenn hlutafjárútboð (e. initial public offerings eða IPO´s). 

2. Viðskipti utan hefðbundins hlutabréfamarkaðar. 

3. Stakar eignir seldar sérstaklega. 

Flestar eignirnar voru seldar á árunum 1995-1996 þegar fasteignamarkaðurinn var 

farinn að taka við sér en verð enn þá sögulega lágt. Aðgerðirnar tóku því skemmri tíma 

en áætlað var í fyrstu og var félagið leyst upp í árslok 1997 (Englund, 1999) 

Sænsku leiðinni, sem oft er nefnd Stokkhólmslausnin, hefur verið lýst sem vel 

heppnaðri aðgerð í tengslum við endurskipulagningu fjármálakerfis og mikið sé hægt að 

læra af henni. Eitt af því sem talið er hafa verið til fyrirmyndar var hversu tímanlega 

stjórnvöld gripu inn í með mikilli festu, skýrum markmiðum og vitneskju um að aðgerðir 

stjórnvalda gætu búið til freistnivanda og bætt við þá kerfisáhættu sem var í gangi 

(Cooley, 2009; Dougherty, 2008). Neyðarsjóðurinn sem stofnaður var til að yfirtaka 

banka og fjármagna Securum minnkaði líkurnar á að eignir bankanna hefðu verið seldar 

með miklum afslætti til að fjármagna lausafjárskort. Eignirnar voru svo seldar aftur 

þegar jafnvægi hafði myndast og endurheimtur því betri fyrir vikið. 

4.1.3 Bankakreppan í Finnlandi upp úr 1990 

Bankakreppan í Finnlandi var sennilega alvarlegasta bankakreppan sem gekk yfir 

Norðurlöndin á þessum tíma. Kreppan í Finnlandi var tilkomin vegna nokkurra þátta. 

Meðal þeirra voru afreglun, sem leiddi til hraðs útlánavaxtar og eignabólu, lélegt 

regluverk og léleg bankastarfsemi. Líkt og í Svíþjóð þá óx skuldsetning heimila og 

fyrirtækja einnig töluvert á þessum tíma (Halme, 2002). 

Það sem var frábrugðið í finnsku kreppunni var að landið átti í miklum 

utanríkisviðskiptum við Sovétríkin og þegar lokaðist á þau viðskipti árið 1991 dýpkaði 

efnahagslægðin verulega. Útflutningstekjur Finnlands vegna viðskipta við Sovétríkin 

voru um 20% af heildarútflutningi landsins og fóru nánast niður í 0%. Sá samdráttur er 

talinn hafa haft þau áhrif að kreppan í Finnlandi var lengri og kostnaðarsamari en á 

öðrum Norðurlöndum (Halme, 2002). 
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Afreglun í finnsku fjármálakerfi hófst að einhverju leyti á miðjum áttunda áratugnum 

þegar peningamarkaði var komið á. Það var svo um miðjan níunda áratuginn að afreglun 

átti sér stað í útlánum, fyrirtæki fengu tækifæri til að taka lán erlendis frá og nútíma 

fjármálamarkaði var svo komið á árið 1987. Áður gat Seðlabankinn stýrt útlánaferlinu 

mun meira þar sem bankar voru fjármagnaðir af Seðlabankanum og hafði þar með áhrif 

á lánveitingar til fyrirtækja og heimila. Í kjölfarið jukust útlán til fyrirtækja og heimila 

verulega og tvöfölduðust á seinni hluta níunda áratugarins. Lán í erlendum myntum 

jukust einnig töluvert og innflæði af erlendu fé jók lausafjárstöðu og ýtti undir 

útlánaaukninguna (Jonung, Kiander og Vartia, 2008). 

Í mars 1989 birti Seppo Leppänen, aðalritari finnska efnahagsráðsins, skýrslu þar sem 

hann benti á vandamálin tengd hröðum útlánavexti. Í greiningu hans kom hann inn á 

þann vanda sem upp gæti komið, að finnskt efnahagslíf gæti stefnt í lægð með lækkun 

markaða, vaxandi atvinnuleysi, fjárhagshalla ríkisins o.fl. Ekki var tekið mark á 

aðvörunum hans (Jonung o.fl., 2008). Rannsóknir á bankakreppunni í Finnlandi á tíunda 

áratugnum hafa sýnt fram á að útlánavöxtur hafi verið ein af meginorsökum seinni tíma 

vanskila. Þeim mun meiri sem vöxtur útlána var á árunum 1986-1990, þeim mun meiri 

vandamál urðu með eignir banka árið 1993. Allt að 70% af aukningunni í vanskilum var 

hægt að rekja beint til hraðs útlánavaxtar (Páll Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 87).  

Aðgerðir stjórnvalda til að vinna á kreppunni hófust í september 1991 þegar 

Seðlabanki Finnlands tók yfir Skopbank, sem var nokkurs konar seðlabanki 

sparisjóðanna, þegar lokaðist á fjármögnun til hans. Einnig var gripið til innspýtingar 

fjármagns í bankakerfið, til að koma í veg fyrir lausafjárskort, og til stofnunar 

ábyrgðasjóðs (GGF). Í lok árs 1992 og byrjun árs 1993 tilkynntu ríkisstjórnin og þingið að 

skuldbindingar bankakerfisins yrðu tryggðar undir öllum kringumstæðum. Gripið var til 

niðurskurðar í bankakerfinu samhliða yfirtökum á ógjaldfærum bönkum og var 

starfsmönnum til að mynda fækkað um helming á árunum 1990-1998. Flestir 

sparisjóðirnir voru sameinaðir í einn, sem reyndist svo ekki vera lífvænlegur. Honum var 

því skipt upp aftur og hann sameinaður við aðrar fjármálastofnanir (Honkapohja, 2009). 

Yfirtekin lán í vanskilum (e. non performing loans) voru færð í sérstakt 

eignarumsýslufélag, Arsenal, sem var dótturfélag GGF. Það félag fékk svo það verkefni 

að reka eignirnar áfram og selja þær á síðari stigum með það að markmiði að hámarka 

endurheimtur (Halme, 2002; Honkapohja, 2009). 
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4.2 Japan – týndur áratugur 

Mikill efnahagslegur uppgangur var í Japan á árunum 1955-1990. Hagvöxtur á þessu 

tímabili var að meðaltali 6,5% og komst landið á þeim tíma í sama flokk og og helstu 

vestrænu iðnþjóðirnar. Vöruútflutningur Japana jókst einnig verulega, úr 2,9% árið 1960 

í 9,8% árið 1990 en þá náði hann hámarki (Porter og Sakakibara, 2004). Eftir árið 1990 

hófst stöðnunarskeið í landinu, sem þá var orðið mikið iðnveldi. Sökum þessarar miklu 

stöðnunar hefur tíundi áratugur 20. aldar verið kallaður týndi áratugurinn. Undanfari 

þessa tímabils var mikil hækkun eignaverðs áratuginn á undan þar sem miklar hækkanir 

höfðu átt sér stað á hlutabréfa- og fasteignamarkaðinum og miklar verðhækkanir á 

jarðnæði (Samkeppniseftirlitið, 2009). Nikkei 225 hlutabréfavísitalan hafði til að mynda 

tæplega sjöfaldast, úr 6.000 stigum árið 1980 í 40.000 stig í árslok 1989 þegar hrunið 

hófst. Á fyrstu níu mánuðum ársins 1990 sprakk bólan og hlutabréf, sem mynduðu 

Nikkei 225 vísitöluna, lækkuðu um tæplega 50%. Hlutabréfaverð hélt áfram að lækka og 

árið 2003 var gildi hennar nánast komið niður í 8.000 stig (Hoshi og Kashyap, 2004). 

Hlutabréfamarkaðurinn hefur ekki enn náð sömu gildum og í árslok 1990. Í árslok 2012 

var vísitalan um 11.000 stig, hækkaði loks eitthvað að ráði á árinu 2013 en í lok árs 2013 

var gildi vísitölunnar rúmlega 16.000 stig. Vísitalan er í júlí 2015 í um 20.500 stigum 

(Nikkei Indexes, 2015). 

Áhrif hruns á verðbréfa- og fasteignamörkuðum reyndust japanska bankakerfinu 

verulega þungbær. Vanskil jukust, verðfall eigna rýrði tryggingar banka og lánastofnana 

en lán banka til atvinnurekstrar voru að miklu leyti tryggð með fasteignaveðum. Skipti 

hér máli að japanskir bankar höfðu verið óvarkárir í lánveitingum sínum til fyrirtækja og 

lánað töluvert fé sem byggðist á áframhaldandi hækkun á fasteignaverði. Við tók langt 

stöðnunarskeið í japönsku efnahagslífi sem einkenndist af stöðugu verðlagi en litlum 

hagvexti þrátt fyrir ýmsar aðgerðir japanskra stjórnvalda til að örva hagkerfið 

(Samkeppniseftirlitið, 2009; Ásgeir, 2011). 

Ástæða þess hve tímabil stöðnunar var langt hefur verið rakin til fjölmargra mistaka 

sem japönsk stjórnvöld gerðu, þar á meðal neituðu þau að viðurkenna vandann og vildu 

ekki gera neitt í upphafi. Umburðarlyndi gagnvart aðgerðum banka vegna skuldsettra 

fyrirtækja eru sennilega afdrifaríkustu mistökin sem japönsk stjórnvöld gerðu á þessum 

tíma. Bankar voru ekki tilbúnir að viðurkenna mistök í útlánum sínum og lokuðu því ekki 
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á félög í vanskilum eða gripu til nauðsynlegrar endurskipulagningar, heldur framlengdu 

lánstíma og juku lánafyrirgreiðslur í þeirri von að rekstur myndi batna og útlánatap 

myndi ekki eiga sér stað. Með öðrum orðum var stefnan sú að þrátt fyrir að fyrirtæki 

gætu ekki staðið í skilum voru lánin ekki afskrifuð, fyrirtækin ekki endurskipulögð eða 

gerð gjaldþrota. Þau fyrirtæki sem svo var ástatt um hafa verið kölluð „uppvakningar“ 

(e. zombie firms). Einnig mátti rekja þetta til þess að útlán voru ekki alltaf byggð á 

viðskiptalegum forsendum heldur voru tengsl milli fyrirtækisins og bankans (e. relational 

lending) (Samkeppniseftirlitið, 2009; Nanto, 2009).  

Um miðjan tíunda áratuginn hafði dregið verulega úr eigin fé margra japanskra banka 

og neyddust stjórnvöld til að endurskoða umburðarlyndisstefnu sína. Bankar voru 

hvattir til að hætta að kasta peningum á glæ og byrja að endurskipuleggja og afskrifa lán 

á ógjaldfær fyrirtæki. Í kjölfarið voru gríðarlegar fjárhæðir afskrifaðar 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Japönsk stjórnvöld veittu bönkum gríðarlega ríkisaðstoð til 

þess að endurreisa bankakerfið, eða sem nemur JPY 46,8 billjónum (milljón milljónum) 

og í mars 2007 hafði um helmingur þessara framlaga verið endurgreiddur til ríkisins (U.S. 

Congress Joint Economics Committee, 2008). 

Fjölmargar rannsóknir benda til þess að ofskuldsetning fyrirtækja hafi haft skaðleg 

áhrif á japanskt hagkerfi. Hún hafi m.a. skert samkeppni og dýpkað efnahagskreppuna. 

Áætlaður kostnaður, sem á endanum lenti á skattgreiðendum, var um 100 billjónir JPY 

eða um 20% af þjóðarframleiðslu Japana (Hoshi og Kashyap, 2005). Þessi fyrirtæki höfðu 

ekki tækifæri til þess að stunda rannsóknir og þróun í sama mæli og önnur og þar með 

tafðist nauðsynleg tækniþróun verulega. Einnig er talið að þessir uppvakningar hafi 

komið í veg fyrir að önnur skilvirkari fyrirtæki, með meiri framleiðni, hafi náð aukinni 

markaðshlutdeild líkt og myndi gerast við eðlilegan gang efnahagslífsins. Efnahagsbata í 

Japan var því seinkað vegna aðgerða sem höfðu í för með sér neikvæð áhrif á samkeppni 

og hagkvæmni í rekstri fyrirtækja (Samkeppniseftirlitið, 2009). 

Lærdómur af reynslu Japana er sá að mikilvægt er að grípa strax til aðgerða. Aðeins á 

að bjarga rekstrarhæfum fyrirtækjum en láta órekstrarhæf fyrirtæki fara í þrot. 
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4.3 Suður-Kórea 

Á árunum 1960-1990 var mikill hagvöxtur í Suður-Kóreu og var landið eitt af 

Asíutígrunum fjórum. Hin hagkerfin voru Hong Kong, Singapúr og Taiwan. Árið 1993 

voru hömlur á fjármagnsflutningum til og frá landinu afnumdar að hluta 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Hagvöxtur í landinu var áfram mikill fram að kreppunni sem 

dundi yfir árið 1997, til að mynda var hagvöxtur að meðaltali 8% á árunum 1994-1996 

en féll niður í 5% á árinu 1997 vegna minnkandi fjárfestinga og minnkandi neyslu 

(Chopra o.fl., 2001). 

Kreppan sem skall á í Asíu árið 1997 kom sérstaklega hart niður á Suður-Kóreu, 

Taílandi og Indónesíu. Um var að ræða fjármálakreppu sem leiddi til mikillar 

gengislækkunar gjaldmiðla, mikillar lækkunar á hlutabréfamörkuðum og ógn við 

fjármálakerfi landanna auk þess að raska atvinnulífi þeirra. Með aðstoð frá 

Alþjóðagjaldeyrissjóðnum náði Suður-Kórea sér fljótt á strik aftur og er allt aðra sögu að 

segja frá Suður-Kóreu en frá Japan, sem einnig lenti í kreppu og stöðnun af sömu 

ástæðum fáum árum áður (Samkeppniseftirlitið, 2009). 

Rót fjármálakreppunnar í Suður-Kóreu má rekja til veikleika í umgjörð efnahagslífsins. 

Hagkerfið breyttist árið 1993 en þá var opnað fyrir erlenda fjárstrauma til og frá landinu 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Aðgengi þarlendra fyrirtækja að erlendu lánsfjármagni til 

innlendrar fjárfestingar var aukið en fyrst og fremst með skammtímalánum. Aftur á móti 

voru stjórnvöld með strangar hömlur á erlendum lánum til meðallangs tíma og á 

langtímalánum. Eðli langtímafjárfestinga er aftur á móti slíkt að þær borga sig upp á 

löngum tíma og með þessum hömlum sem stjórnvöld settu varðandi 

fjármögnunarmöguleika myndaðist ósamræmi í lánstíma (e. maturity mismatch). 

Erlendar skammtímaskuldir jukust úr USD 40 milljörðum árið 1993 í USD 98 milljarða í 

september 1997 (Chopra o.fl., 2001). Vegna mikillar aukningar á erlendum 

skammtímaskuldum var Suður-Kórea berskjölduð fyrir fjármagnsflótta. Erlendar skuldir 

söfnuðust upp, m.a. vegna hárra innlendra vaxta og gengisþróunar kóreska wonsins. 

Gengi kóreska wonsins réðst af stýrðu floti, sem var tengt gengi Bandaríkjadals og 

styrktist gengið fram til þess að kreppan hófst og erlent fjármagn tók að streyma frá 

landinu (Samkeppniseftirlitið, 2009). 
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Tafla 4-2 Kóreska wonið á móti USD 1990-2000 

 

Heimild: Chopra o.fl., 2001, bls. 5. 

Mikil tengsl milli ríkisvaldsins og fjármálakerfisins í Suður-Kóreu höfðu einnig mikla 

þýðingu. Þrátt fyrir einkavæðingu ríkisbankanna í upphafi tíunda áratugarins voru ítök 

ríkisins enn mikil innan bankakerfisins og höfðu þau áhrif á stefnumótun 

heildarkerfisins. Stefna stjórnvalda fólst í að stuðla að vexti stórra samstæðna, 

svokallaðra Chaebol, sem voru að mestu leyti fjármagnaðar með lánsfé frá þarlendum 

bönkum, oft að stórum hluta í eigu ríkisins, svo sem Korea Development Bank (KDB) og 

Korea Export-Import Bank (KEXIM). Vegna þessara miklu tengsla og þeirrar vitneskju að 

áralöng reynsla var af ríkisaðstoð við fyrirtæki í erfiðleikum varð enginn hvati fyrir þessar 

samstæður að hagræða í rekstri og áhættusækni var mikil. Ástæða þessarar 

ríkisaðstoðar var einna helst sá vítahringur að stjórnvöld virtust lengi meta mikilvægi 

þessara samstæðna svo að þær væru hagkerfinu of mikilvægar til að falla (e. too big to 

fail) (Chopra o.fl., 2001; Samkeppniseftirlitið, 2009). 

Fjármálakerfi landsins var einnig illa fjármagnað og viðkvæmt fyrir ytri áföllum. Mikið 

var um lán í vanskilum (e. non performing loans) sem höfðu safnast upp vegna pólitískra 

afskipta á áttunda og níunda áratugnum. Eins var mikil hefð fyrir því að fyrirtækin reiddu 

sig að verulegu leyti á fjármögnun frá bönkum fremur en að auka hlutafé, sem varð til 

þess að bankarnir tóku oft þá áhættu sem í mörgum öðrum löndum hefði verið hlutverk 

hluthafanna. Slæmar fjárfestingar og fjármögnun með stuttum erlendum lánum (e. 

maturity mismatch) urðu til þess að þegar útflutningsverð fór lækkandi og nokkrar af 

stóru samstæðunum fóru í þrot árið 1997 urðu eignasöfn bankanna mun lakari en áður 



 

45 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Í lok árs 1997 voru 14 af 27 viðskiptabönkum landsins með 

CAD-hlutfall undir 8% lágmarksviðmiðum og jafnvel voru CAD-hlutföll bankanna enn 

lægri ef eignir þeirra hefðu verið rétt metnar (Chopra o.fl., 2001). Almenn vantrú á 

hagkerfið varð svo til þess að lánalínur lokuðust, fjármagn flæddi úr landi og gengi 

wonsins féll. Þessir atburðir vöktu víða áhyggjur þar sem kóreska hagkerfið hafði verið í 

hópi stærstu hagkerfa heimsins og hagvöxtur áberandi mikill um töluvert skeið. Á seinni 

hluta árs 1997 var komin upp tvíburakreppa í landinu, þ.e. gjaldeyris- og bankakreppa. 

Gjaldeyriskreppan var afleiðing stefnu stjórnvalda um stutta fjármögnun í erlendum 

lánum, kóreskir bankar þurftu því að kaupa erlendan gjaldeyri til að greiða af stuttum 

erlendum lánum sem ekki var mögulegt að endurfjármagna (Samkeppniseftirlitið, 2009). 

Fjármálakerfi Suður-Kóreu var endurskipulagt í samstarfi við Alþjóðagjaldeyrissjóðinn 

og í desember 1997 fékk landið neyðarlán frá sjóðnum. Það tók Suður-Kóreu aðeins sjö 

mánuði að setja upp lagalega og stofnanalega umgjörð fyrir endurskipulagningu 

fjármálakerfisins og í kjölfarið var hafist handa við hreinsunaraðgerðir gagnvart 

veikburða bönkum þar sem þeir voru losaðir við slæmar eignir (Samkeppniseftirlitið, 

2009). 

Aðgerðum sem stjórnvöld réðust í varðandi endurskipulagningu fjármálageirans 

hefur verið skipt upp í fjóra flokka (Chopra o.fl., 2001): 

1. Neyðaraðgerðir sem miðuðu að því að tryggja fljótt stöðugleika með aðgengi að 

fjármagni (e. liquidity support) auk annarra aðgerða, s.s. innlánstrygginga. 

2. Endurskipulagningaraðgerðir sem miðuðu að því að tryggja greiðsluhæfi 

fjármálakerfisins. Höfð voru afskipti af veikburða fjármálafyrirtækjum með 

uppkaupum á lánum í vanskilum og endurfjármögnun. 

3. Aðgerðir sem miðuðu að því að styrkja núverandi kerfi með því að bæta við 

regluverki og eftirliti sem jafnaðist á við það sem best gerist á alþjóðlegan máta. 

4. Aðgerðir sem miðuðu að því að endurskipuleggja fyrirtæki með það að markmiði 

að draga úr rekstrarvanda þeirra og minnka áhrif skuldsettra fyrirtækja á 

fjármálafyrirtæki. 

Jafnframt settu stjórnvöld á fót sérstakt eignaumsýslufyrirtæki, KAMCO (Korean 

Asset Management Fund) sem hafði það að markmiði að kaupa allar slæmar eignir (e. 

non-performing assets) frá fjármálafyrirtækjum. Í upphafi var talið að slæmar eignir 
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næmu um 27% af vergri landsframleiðslu (e. GDP) og var ákveðið að vinna á þeim með 

tveimur leiðum, annars vegar fjárhagslegri endurskipulagningu í gegnum 

fjármálafyrirtækin og hins vegar með því að KAMCO keypti ákveðnar eignir af 

fjármálafyrirtækjunum með afföllum (Chopra o.fl., 2001). Í upphafi var kaupverðið 70-

75% af nafnvirði þeirra lána sem voru innan tryggingavirðis en 3-20% af nafnvirði lána 

sem voru án trygginga. Þessu kaupverði var svo breytt 1998 þannig að KAMCO leysti til 

sín lán sem voru innan tryggingavirðis á 45% af nafnvirði og lánum sem voru utan 

trygginga á 3% af nafnverði. Að meðaltali greiddi KAMCO um 36% af nafnvirði fyrir þær 

eignir sem keyptar voru af fjármálafyrirtækjum (He, 2004). Félagið seldi þessar eignir 

svo í kjölfarið, oft með hagnaði þegar efnahagsbati átti sér stað í landinu 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Auk hefðbundinna leiða voru einnig farnar nýjar leiðir við 

sölu á þessum eignum. Eignavarin verðbréf (e. asset-backed securities) voru kynnt til 

sögunnar í Suður-Kóreu og það reyndist vera nýr og mikilvægur markaður fyrir landið. 

Þessar aðgerðir virkuðu hratt á bankakerfið. Lán í vanskilum, sem hlutfall af 

heildarlánum, lækkuðu til að mynda úr 17% í mars 1998 niður í 2,3% í árslok 2002 og 

spilaði eignaumsýslufélagið stóran þátt í þeirri þróun með kaupum á slæmum eignum 

banka og fjármálafyrirtækja (He, 2004). 

Aðgerðir stjórnvalda einskorðuðust ekki eingöngu við fjármálastofnanir enda var það 

mat þeirra að endurskipulagning atvinnulífsins væri eitt mikilvægasta stefnumálið í 

kjölfar kreppunnar. Þrátt fyrir að stjórnvöld hafi reynt að takmarka afskipti sín við að 

styrkja fjármálafyrirtæki í þeim tilgangi að markaðurinn, þ.e. fjárfestar og lánveitendur, 

gæti sjálfur fylgst með fyrirtækjum og skapað þannig umhverfi að hann gæti stýrt 

endurskipulagningarferlinu, var vandinn það stór að afskipti og inngrip ríkisins voru talin 

óhjákvæmileg. Stefnunni sem stjórnvöld fóru eftir má skipta í þrjá hluta (Chopra o.fl., 

2001): 

1. Stuðla að meiri samkeppni. Umbætur lögðu áherslu á að opna markaði fyrir 

aukinni samkeppni, hvort heldur sem var innanlands eða erlendis frá, með því að 

minnka hömlur á erlenda fjárfestingu og með því að styrkja samkeppniseftirlit. 

2. Bættir stjórnunarhættir innan fyrirtækja. Þar var lögð áhersla á að auka réttindi 

fjárfesta, auka gegnsæi í reikningsskilum, ábyrgð stjórnenda og lykilhluthafa var 

aukin ásamt skilvirkni í gjaldþrotaúrræðum. 
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3. Umbætur í uppbyggingu fjármagns (e. capital structure) og arðsemi (e. 

profitability). Með blöndu af beinum aðgerðum og markaðshvetjandi áhrifum 

hvöttu stjórnvöld fyrirtæki til að minna skuldsetningu, bæta 

fjármagnsuppbyggingu og leggja af óarðbærar einingar með því að hætta að láta 

arðbærar einingar greiða niður taprekstur annarra. 

Ljóst var að endurskipulagningin var ekki auðvelt verkefni og varð stjórnvöldum það 

fljótt ljóst að ekki var hægt að bjarga öllum. Hvorki voru forsendur né hagræn rök fyrir 

því. Margar af stóru fyrirtækjasamstæðunum voru teknar til gjaldþrotaskipta og var 

Daewoo-samstæðan, sem var næststærst þeirra, ein af þeim. Þegar félagið var gert upp 

árið 1999 var beitt blandaðri aðferð, þ.e. sum fyrirtæki eða deildir innan samstæðunnar, 

sem töldust vera lífvænleg, voru endurskipulögð en ólífvænlegar einingar settar í 

gjaldþrot (Chopra o.fl., 2004). Aðrar samstæður, til að mynda Samsung Electronics, voru 

endurskipulagðar og skilað til baka með heilbrigðari efnahag en áður (Fackler, 2011). 

Með þessu aðgerðum sendu stjórnvöld sterk skilaboð til atvinnulífsins um það hver 

stefna stjórnvalda væri (Samkeppniseftirlitið, 2011). 

Aðgerðir yfirvalda í Suður-Kóreu þykja hafa tekist vel. Eins hefur verið bent á að 

aðhald Alþjóðagjaldeyrissjóðsins hafi verið af hinu góða en þetta aðhald var forsenda 

fyrir fjárhagsaðstoð bæði frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum og öðrum fjármálastofnunum. 

Hávaxtastefnan var hins vegar gagnrýnd en hún var talin geta leitt til samdráttar. 

Almenn samstaða var hins vegar um nauðsyn þess að endurskipuleggja fjármálakerfið til 

að landið myndi jafna sig fyrr á þessu áfalli. Hugsanlegt er að sökum þess hversu fljótt 

landið var að ná sér á strik hafi minna farið fyrir þessum gagnrýnisröddum en ella 

(Samkeppniseftirlitið, 2009). Talið er að kostnaðurinn við björgunaraðgerðirnar í Suður-

Kóreu hafi í heild kostað um 60 milljarða Bandaríkjadala. Endurbætur á hagkerfinu og 

fjármálakerfinu hafi hins vegar verið til fyrirmyndar og þegar litið er til þessa heimshluta 

er hagkerfið mun gegnsærra og sveigjanlegra en það var fyrir kreppuna og 

fjármálageirinn einna sterkastur (Ten years on: How Asia shrugged off its economic 

crisis, 2007). 
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Tafla 4-3 Kostnaður við nokkrar bankakreppur 

 

Heimild: He, 2004, bls. 6. 

Reynslan af efnahagskreppunum í Suður-Kóreu og Japan sýnir m.a. hversu mikilvægt 

það er að taka strax á málunum í stað þess að vonast til að málin leysist af sjálfu sér. Á 

mynd 4-3 má sjá hversu stór vandinn var í samanburði við aðrar bankakreppur og 

hversu vel tókst til í samanburði við önnur lönd. Endurheimtuhlutfallið (e. recovery rate) 

var til að mynda um tvöfalt hærra í Suður-Kóreu en í Japan (He, 2004). Að mati 

hagfræðinga þá brugðust stjórnvöld í Suður-Kóreu rétt við með að leggja ekki 

ofuráherslu á aukin ríkisútgjöld til þess að auka einkaneyslu (e. stimulus spending) 

heldur réðust þau í sársaukafullar breytingar á innviðum hagkerfisins. Á heildina litið má 

segja að aðgerðir yfirvalda í Suður-Kóreu hafi leitt til þess að hagkerfi landsins sýndi 

fljótt sterk efnahagsleg batamerki þrátt fyrir djúpa efnahagslægð (Fackler, 2011). 
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5 Fjármagnsskipan fyrirtækja 

Bankar og fjármálafyrirtæki hafa í gegnum tíðina haft þann tilgang að koma saman þeim 

aðilum sem eiga fjármagn og vilja ávaxta og þeim sem þurfa á fjármögnun að halda 

vegna ýmiss konar fjárfestingar, þar á meðal fyrirtækjarekstrar (Ásgeir, 2012). 

Lánveitandinn er að öllu jöfnu ekki tilbúinn til þess að taka alla áhættuna af 

fjárfestingunni þannig að hann lánar aðeins ákveðið hlutfall á móti eigin fé sem 

eigandinn leggur til. 

Hvert þetta hlutfall á að vera fer eftir því hversu áhættusamur reksturinn er eða 

hversu mikil áhætta er falin í fjárfestingunni. Vaxtafyrirtæki og fyrirtæki þar sem eignir 

eru að miklu leyti óáþreifanlegar eiga oftar en ekki erfiðara með að fjármagna sig með 

lánsfé en t.a.m. fasteignafélög eða önnur fyrirtæki með áþreifanlegar eignir. 

5.1 Kenningar um fjármagnsskipan 

Til margra ára hefur helsta viðfangsefnið í fjármálum fyrirtækja verið spurningin um 

hvert sé hagkvæmasta hlutfall eigin- og skuldafjármögnunar. Árið 1958 birtu Franco 

Modigliani og Merton Miller (hér eftir MM) eina áhrifamestu fræðigreinina varðandi 

þetta efni.2 Kenningin, sem kom fram í þessari tímamótagrein, er enn þá sú útbreiddasta 

um fjármagnsskipan fyrirtækja, þrátt fyrir að vera hátt í 60 ára gömul. Til að þróa 

kenningu sína notast MM við hugtakið högnun (e. arbitrage) (Modigliani og Miller, 1958; 

Brigham og Gapenski, 1996). Högnun þýðir að finna megi viðskiptatækifæri þar sem tveir 

eða fleiri sams konar fjármálagerningar eru ekki rétt verðlagðir og hægt er að hagnast 

án þess að taka áhættu. Á skilvirkum markaði ættu lögmál framboðs og eftirspurnar að 

jafna þetta aftur á þann hátt að þegar fjárfestar fjárfesta í undirverðlögðum bréfum þá 

ætti verðið að hækka og verð í yfirverðlögðum bréfum að lækka (Brealey, Myers og 

Allen, 2011). Í grein sinni sýna MM fram á að hlutabréf í tveimur sambærilegum 

félögum, öðru fjármögnuðu með blöndu af lánsfé og hlutafé en hinu eingöngu með 

hlutafé, séu sams konar fjármálagerningar til að högnun sé möguleg miðað við ákveðnar 

gefnar forsendur. Forsendur kenninga MM eru eftirfarandi: 

  

                                                      
2 Um er að ræða greinina „The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment“, sem 

birtist í American Economic Review í júní 1958.  
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1. Viðskiptakostnaður er enginn. 

2. Skattar eru engir. 

3. Gjaldþrotakostnaður er ekki til staðar. 

4. Fjárfestar geta fengið fyrirgreiðslu á sömu vöxtum og fyrirtæki. 

5. Aðgangur að framtíðarupplýsingum um fjárfestingatækifæri er sá sami milli 

fyrirtækja og fjárfesta. 

6. Skuldsetning hefur ekki áhrif á hagnað fyrir fjármagnskostnað og skatta (e. EBIT). 

 
Sé gert ráð fyrir að þessar forsendur haldi þá fela kenningar þeirra í sér að virði fyrirtækja 

sé óháð fjármagnsskipan félagsins. Þar með gildi neðangreint: 

VL = VU = SL + D 

VL er virði félagsins með blöndu af hlutafé og lánsfé, sem er jafnt virði sams konar félags 

sem fjármagnað er eingöngu með hlutafé. SL er virði hlutafjár í skuldsetta félaginu og D er 

virði skulda þess. Um er að ræða fræðilegar niðurstöður, sem gera ráð fyrir skilvirkum 

markaði og því ólíklegt að þær haldi við raunverulegar aðstæður (Brigham og Daves, 2007; 

Brealey o.fl., 2006). 

5.1.1 Kenningar Modigliani og Miller – án skatta 

Byggðar á þessum forsendum settu MM fram tvær tilgátur og sönnuðu þær stærðfræðilega. 

Tilgáta 1: Markaðsvirði félags er óháð fjármagnsskipan þess. Það þýðir að virði félagsins 

er ákvarðað af eignum félagsins, þ.e. vinstri hlið efnahagsreikningsins, en ekki af hlutfalli 

skulda og eigin fjár sem gefin eru út til þess að fjármagna kaup á þeim eignum (Brealey o.fl., 

2008). Virði hvers fyrirtækis er fengið með eftirfarandi formúlu: 

VL = VU = EBIT / WACC = EBIT / KsU 

VL er virði félags, sem fjármagnað er með hlutafé og lánsfé (e. leverage), sem er jafnt 

virði sams konar félags VU, sem fjármagnað er eingöngu með hlutafé (e. unleverage), EBIT er 

hagnaður fyrir vexti og skatta, WACC og KsU er veginn vaxtakostnaður fyrirtækis sem 

eingöngu er fjármagnað með eigin fé. Setning 1 gefur til kynna að a) veginn vaxtakostnaður 

sérhvers fyrirtækis sé fullkomlega óháður fjármagnsskipan og b) að veginn 

fjármagnskostnaður sérhvers fyrirtækis sé óháður því hvernig fjármögnun þeirra er háttað 

(Brigham og Gapenski, 1996). 
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Tilgáta 2: Kostnaður vegna eigin fjár í skuldsettu fyrirtæki, ksL, er jafn kostnaði vegna 

hlutafjár í óskuldsettu fyrirtæki í sama áhættuflokki, að viðbættri áhættuþóknun sem 

byggist á bæði kostnaði við eigið fé og lánsfé og hlutfalli skuldsetningar: 

ksL = ksU + áhættuþóknun = ksU + (ksU - kd)(D/S) 

D er markaðsvirði skulda fyrirtækisins, S er markaðsvirði hlutafjár fyrirtækisins og kd er 

fastur kostnaður vegna skulda. Setning 2 gefur til kynna að með aukinni skuldsetningu 

fyrirtækis þá aukist kostnaður vegna eigin fjár (Brigham og Gapenski, 1996). 

Séu setningar 1 og 2 teknar saman gefa þær til kynna að virði fyrirtækis aukist ekki með 

aukinni skuldsetningu, þar sem hagur af lánsfjármögnun muni hafa öfug áhrif á kostnað 

vegna eigin fjár vegna aukinnar áhættu. Af því leiðir að í heimi þar sem engir skattar eru til 

staðar hefur fjármagnsskipan fyrirtækis engin áhrif á virði fyrirtækis né veginn vaxtakostnað 

þess (Brigham og Gapenski, 1996) 

5.1.2 Kenningar Modigliani og Miller – með sköttum 

Upphafleg kenning MM, sem birt var 1958, gerði ráð fyrir að skattar á fyrirtæki væru ekki til 

staðar. Árið 1963 birtu þeir aðra grein byggða á sama efni en breytingin var að í þeirri grein 

var gert ráð fyrir sköttum á fyrirtæki. Að teknu tilliti til skatta ályktuðu þeir að virði fyrirtækis 

ykist með aukinni skuldsetningu. Ástæðan var að vaxtakostnaður er frádráttarbær frá skatti 

og því ætti meira af rekstrarhagnaði skuldsetts fyrirtækis að geta runnið til fjárfesta og þar 

með væri virði þess fyrirtækis hærra (Brigham og Gapenski, 1996). Á grundvelli þessarar 

viðbótar breyttu þeir því setningum sínum. 

Tilgáta 1: Virði skuldsetts fyrirtækis, VL, er jafnt virði óskuldsetts fyrirtækis, VU, að 

viðbættum ágóða af skuldsetningu vegna skattasparnaðar, þ.e. margfeldi 

skuldsetningarhlutfalls, D, og skatthlutfalls, T. 

VL = VU +TD 

Við það að kynna fyrirtækjaskatta til sögunnar má sjá að virði skuldsetta fyrirtækisins 

verður hærra en virði óskuldsetta fyrirtækisins sem nemur skattasparnaðinum (TD). Út frá 

því væri hægt að álykta að virði fyrirtækis væri hámarkað miðað við 100% skuldsetningu 

(Brigham og Gapenski, 1996).  

Með því að nota ofangreint má svo leiða út virði óskuldsetta fyrirtækisins, D=0, þar sem 

virði fyrirtækisins væri virði eigin fjárins: 

S = VU = EBIT(1-T) / ksU 
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Tilgáta 2: Kostnaður eigin fjár í skuldsettu fyrirtæki er jafn kostnaði eigin fjár fyrirtækis 

sem fjármagnaður er að fullu með eigin fé (og jafn áhættusamt) að viðbættri áhættuþóknun 

sem byggist á mismuninum á kostnaði við eigin fé og skuldum í óskuldsettu fyrirtæki, 

skuldsetningarhlutfalli og sköttum. 

ksL = ksU + ( ksU-kd ) ( 1-T ) (D / S) 

Þessi formúla er sambærileg þeirri án skatta að því frábrugðnu að nú hefur áhrifum 

skatta (1-T) verið bætt inn. Þar sem (1-T) er minna en 1 vex kostnaður eigin fjár mun hægar 

heldur en þegar ekki er gert ráð fyrir sköttum. Að auki hafa skattar áhrif á kostnað vegna 

skulda og því eykst virði fyrirtækja með aukinni skuldsetningu (Brigham og Gapenski, 1996). 

Mynd 5-1 Líkön MM: Áhrif skuldsetningar 

 

Heimild: Brigham og Gapenski, 1996, bls. 370. 

Á mynd 5-1 má sjá hvernig skuldsetning hefur áhrif á virði fyrirtækja. Vinstra megin eru 

engir skattar til staðar en hægra megin má sjá hver áhrif fyrirtækjaskatta eru. Miðað við þá 

forsendu að engir skattar séu til staðar má sjá að virði fyrirtækis og vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar (WACC) haldast óbreytt óháð aukinni skuldsetningu. Þegar skattar 

koma til sögunnar má sjá að veginn fjármagnskostnaður lækkar með aukinni skuldsetningu 

og virði fyrirtækis (VL) eykst með aukinni skuldsetningu, sem nemur áhrifum 

skattasparnaðarins (TD) (Brigham og Gapenski, 1996). 
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5.1.3 Kenningar Miller – einstaklingsskattar 

Þrátt fyrir að MM hefðu í seinni grein sinni árið 1963 bætt við fyrirtækjasköttum þá 

útvíkkuðu þeir módelið ekki til að greina áhrif einstaklingsskatta. Í nýrri grein árið 1977 gerði 

Miller grein fyrir áhrifum einstaklingsskatta á fjármagnsskipan fyrirtækja til viðbótar við 

fyrirtækjaskatta. Hann sýndi fram á að einstaklingsskattar hefðu einnig áhrif á virði 

fyrirtækja. 

Miller benti á að tekjur af skuldabréfum væru venjulega vextir á meðan tekjur af 

hlutabréfum væru vegna arðgreiðslna og vegna hækkunar á gengi hlutabréfa. Að auki væru 

hækkanir vegna hlutabréfa ekki skattlagðar fyrr en við sölu og hækkun þá innleyst. Að 

jafnaði væru tekjur af hlutabréfum því ekki skattlagðar eins mikið og tekjur vegna 

skuldabréfa (Brigham og Daves, 2007). Miller sýndi fram á að áhrif fyrirtækja- og 

einstaklingsskatta væru: 

VL = VU + [1 - (1-TC)(1-TS) / (1-TD)] x D 

(1-TC) væru áhrif fyrirtækjaskatta, (1 –TS) væru áhrif vegna skatta á hlutabréf og (1-TD) 

væru áhrif vegna skatta á skuldir. Miller taldi að áhrif skuldafjármögnunar og 

eiginfjárfjármögnunar myndu jafna hvort annað út, þannig að útkoman úr hornklofa 

jöfnunnar væri núll og útkoman yrði VL = VU. Fjölmargir sem rannsakað hafa 

fjármagnsskipan fyrirtækja eru honum þó ósammála, þ.e. að skattalegt hagræði vegna 

skuldsetningar sé meira en ef fyrirtæki eru fjármögnuð að fullu með eigin fé. Áhrif 

einstaklingsskatta virðast hins vegar hafa minnkað þessa yfirburði án þess þó að eyða þeim 

(Brigham og Daves, 2007). 

5.1.4 Gagnrýni á kenningar MM og Miller 

Kenningar MM eru ekki gallalausar og hafa þær verið gagnrýndar af fjölmörgum 

fræðimönnum í gegnum tíðina. Einna helst hafa þeir verið gagnrýndir fyrir þær sterku 

forsendur sem liggja að baki kenningum þeirra og hafa þeir slakað á þessum forsendum, þó 

ekki öllum. Helst ber að nefna þær meginforsendur að engin gjaldþrotaáhætta fylgi aukinni 

skuldsetningu, að einstaklingar og fyrirtæki geti fengið lánað á sömu kjörum og að 

upplýsingar séu samhverfar, þ.e. fjárfestar hafi sömu upplýsingar og stjórnendur um 

framtíðarhorfur fyrirtækja (Stiglitz, 1969; Stiglitz 1988; Miller, 1988). 

Eitt af því fyrsta sem ýmsum kann að detta í hug þegar kenningar MM eru skoðaðar er sú 

niðurstaða að 100% skuldsetning hámarki virði fyrirtækja. Þetta hljómar ósennilegt þar sem 
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flestir vita að þeim mun skuldsettara sem félagið er þeim mun hærri vaxtagreiðslur þarf að 

inna af hendi og líklegra er að það lendi í greiðslufalli ef aðstæður á markaði eða reksturinn 

eru sveiflukennd. Fjármögnun með eigin fé er hins vegar öruggari kostur hvað þetta varðar 

þar sem félagið ákveður þá sjálft hversu mikill arður er greiddur út. Hins vegar skapar 

fjármögnun með lánsfé aukið virði vegna skattahagræðis og því hlýtur einhvers konar 

blanda af fjármögnun með lánsfé og eigin fé að vera sú hagstæðasta. Eins er ekki gert ráð 

fyrir neinum umboðskostnaði (e. agency cost) í kenningum þeirra. Önnur kenning um 

fjármagnsskipan, svokölluð fórnarskiptakenning (e. trade-off theory) tekur tillit til þessara 

tveggja þátta. 

Það að gera ráð fyrir því að fjárfestar hafi aðgang að sömu upplýsingum og stjórnendur 

þeirra er einnig nokkur einföldun. Bæði kenningar MM sem og fórnarskiptakenningin gera 

ráð fyrir þessu (Brigham og Gapenski, 1996). Kenning um goggunarröð fjármögnunarkosta 

(e. pecking order theory) gerir hins vegar ráð fyrir að upplýsingar geti verið ósamhverfar. 

Nánar verður farið í þessar kenningar hér á eftir. 

5.1.5 Fórnarskiptakenningin 

Kenningar MM gerðu ráð fyrir því að það væri enginn gjaldþrotakostnaður (e. financial 

distress). Hins vegar hefur það sýnt sig að kostnaður vegna gjaldþrota er töluverður. Beinn 

kostnaður getur verið talsverður, s.s. lögfræðikostnaður og kostnaður vegna 

endurskoðenda og uppgjörs. Erfiðleikar eða yfirvofandi gjaldþrot getur einnig valdið 

félögum skaða og þar með óbeinum kostnaði sem erfitt er að mæla. Birgjar stytta gjaldfresti 

eða krefjast staðgreiðslu, viðskiptavinir færa sig annað þar sem þeir geta frekar reitt sig á 

afhendingu vara, hæfasta starfsfólkið ræður sig annað og lánardrottnar hækka lánskjör og 

setja strangari skilmála í lánasamninga. Jafnframt aukast líkur á að félög sem eru í 

greiðsluerfiðleikum þurfi að selja eignir sínar á brunaútsölu. Vandamál tengd 

gjaldþrotakostnaði eru líklegri til að eiga sér stað hjá skuldsettum fyrirtækjum (Brigham og 

Daves, 2007). Weiss (1990) áætlaði í rannsókn sinni á 37 fyrirtækjum sem urðu gjaldþrota á 

NYSE-AMEX markaðinum á árunum 1979-1986 að beinn kostnaður við gjaldþrot hefði verið 

16,7% af markaðsvirði og að erfitt væri að mæla óbeinan kostnað af gjaldþrotum. Andrade 

og Kaplan (1998) töldu í rannsókn sinni að hreinn gjaldþrotakostnaður væri 10-20% af 

markaðsvirði fyrirtækja.  
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Fórnarskiptakenningin tekur tillit til gjaldþrotakostnaðar og umboðskostnaðar. Hún gerir 

ráð fyrir að breytileiki geti verið í hagkvæmasta skuldahlutfalli milli fyrirtækja. Fyrirtæki með 

öruggar, áþreifanlegar eignir og mikinn hagnað fyrir skatta geti frekar leyft sér að hafa háa 

skuldsetningu. Óarðbær fyrirtæki með áhættusamar, óáþreifanlegar eignir eigi aftur á móti 

frekar að fjármagna sig með eigin fé. Inntak kenningarinnar er að öfgar í fjármagnsskipan 

séu ekki vænlegar til árangurs heldur sé hófleg skuldsetning í flestum tilfellum 

árangursríkust (Brealey o.fl, 2006). Hún gerir ráð fyrir því að fyrirtæki skuldsetji sig upp að 

þeim mörkum þar sem kostnaður vegna gjaldþrota fari að hafa áhrif á virði fyrirtækisins 

(Myers, 2001). 

Samkvæmt fórnarskiptakenningunni er virði fyrirtækja sett fram á eftirfarandi hátt: 

VL = VU + TD – Núvirði (gjaldþrotakostnaðar og umboðskostnaðar) 

Kenningar MM gerðu ráð fyrir að hagkvæmast væri að fyrirtæki skuldsettu sig sem mest 

til þess að hámarka virði þeirra og var hagkvæmasta skuldahlutfallið 100%. 

Fórnarskiptakenningin gerir ráð fyrir því að hagkvæmasta skuldahlutfallið sé undir 100% og 

fari það í raun eftir því hver áætlaður gjaldþrotakostnaður sé. Hún gerir ráð fyrir að þeim 

mun arðbærari sem fyrirtæki séu þeim mun meiri hvati sé til að ná fram skattalegu hagræði 

með því að auka skuldsetningu (Brealey o.fl., 2006). 
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Mynd 5-2 Áhrif skuldsetningar á virði fyrirtækja 

 

Heimild: Brigham og Gapenski, 1996, bls. 382. 

Á mynd 5-2 sést hvernig línur skuldsettra fyrirtækja fylgjast að í fyrstu samkvæmt 

kenningum MM (VL) og samkvæmt fórnarskiptakenningunni (e. actual value of firm). Til 

að byrja með er gjaldþrotaáhætta fyrirtækisins lítil og aukið skattahagræði vegna 

aukinnar skuldsetningar eykur virði fyrirtækisins jafnt og þétt. Línurnar byrja að greinast 

sundur eftir skuldsetningu A, þá heldur virði fyrirtækja áfram að vaxa samkvæmt 

kenningum MM um að virði fyrirtækisins hámarkist við 100% skuldsetningu, á meðan 

línan samkvæmt fórnarskiptakenningunni, sem inniheldur gjaldþrotaáhættu, vex sífellt 

hægar þar til virðið tekur að minnka. Ástæðan er sú að við skuldsetningu umfram A þá 

verður kostnaður tengdur gjaldþrotaáhættu meiri. Í skuldsetningarhlutfallinu B er 

kjörstaða fyrirtækisins þar sem virði þess er í hámarki. Beina línan (VU) á myndinni 

stendur fyrir virði fyrirtækisins þegar um enga skuldsetningu er að ræða og þar sést að 

ef skuldsetning er aukin um of þá getur virðið fallið niður fyrir það sem var í upphafi 

áður en fyrirtækið fór út í skuldsetningarferlið (Brigham & Daves, 2007). 

5.1.6 Kenning um goggunarröð fjármögnunarkosta 

Myers og Majluf (1984) settu fram nýja kenningu sem var ólík kenningum MM á þann veg 

að upplýsingar væru ósamhverfar, þ.e. fjárfestar hefðu ekki sömu upplýsingar um 
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framtíðarhorfur fyrirtækja og stjórnendur þeirra. Í rannsókn þeirra skoðuðu þeir fyrirtæki 

sem voru í rekstri og forsenda fyrir frekari vexti kallaði á aukið fjármagn. Þeir gerðu ráð fyrir 

að fjármálamarkaðurinn væri fullkominn, nema að því leyti að fjárfestum væri hvorki 

kunnugt um raunvirði núverandi starfsemi né heldur virði nýrra tækifæra. Á sama hátt gætu 

fjárfestar ekki verðmetið nákvæmlega skuldabréf sem fyrirtæki myndu gefa út til þess að 

fjármagna nýfjárfestingu. 

Gefi fyrirtæki út nýtt hlutafé er það hagkvæmt fyrir fjárfesta ef það felur í sér komandi 

vaxtartækifæri fyrir félagið en slæmt ef stjórnendur telja að eignir félagsins séu 

yfirverðlagðar eða fjárfestingin standi ekki undir sér. Í kenningum Myers og Majluf er gert 

ráð fyrir að stjórnendur fyrirtækja hugsi fyrst og fremst um núverandi hluthafa. Það væri því 

hagkvæmara fyrir núverandi eigendur ef stjórnendur öfluðu frekar lánsfjár ef mat þeirra 

væri að aukinn hagnaður fylgdi fjárfestingunni. Aukinn hagnaður færi þá til núverandi 

eigenda en dreifðist ekki á nýja aðila líkt og myndi gerast ef aukið hlutafé væri selt (Myers, 

2001). Það getur einnig verið erfitt fyrir fyrirtæki í rekstrarvanda að afla lánsfjár og auknar 

vaxtagreiðslur geta einnig leitt til þess að félagið lendi í enn frekari rekstrarvanda og 

greiðsluþroti. 

Kenningin segir að fyrirtækið muni frekar óska eftir lánsfjármögnun, frekar en að gefa út 

eigið fé, þegar innra sjóðstreymi er ekki nóg til að fjármagna fjárfestingar (Koller, Goedhart 

og Wessels, 2010). 

5.2 Fjárhagsskipan félaga  

Framboð af fjármögnunarmöguleikum fyrirtækja er töluvert nú á dögum og með 

árunum hafa möguleikarnir á ýmiss konar fjármálatengdum afurðum aukist. Félög geta 

fjármagnað sig með hefðbundnu eigin fé og beinum útlánum, boðið út 

forgangshlutabréf, víkjandi skuldabréf og skuldabréf með breytirétti svo eitthvað sé 

nefnt (Koller o.fl., 2010).  

Skuldsetning minnkar sömuleiðis skattgreiðslur sem félög rekin eru með hagnaði 

þurfa að greiða. Það að auka skuldsetningu í stað þess að fjármagna sig með eigin fé 

eykur þar með virði fyrirtækis fyrir hluthafa þess, þ.e. arðsemi eigin fjár eykst og eins 

söluverðmæti hlutabréfa. Það er þó ekki svo einfalt að hægt sé að skuldsetja fyrirtæki 

100%, þ.e. færa alla áhættuna yfir á lánveitendur. Undir eðlilegum kringumstæðum 
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ættu lánveitendur að krefjast þess að eigendur settu einnig fjármuni í fyrirtækið auk 

þess sem lánakjör ættu að hækka með aukinni áhættu.  

Það er ekki til nein ákveðin regla um það hvað telst vera rétt fjármagnsskipan 

fyrirtækja (e. Capital Structure). Þó kostir skuldsetningar séu vissulega til staðar þá er 

erfiðara að ákveða hagkvæmustu fjármagnsskipanina fyrir hvert einstakt fyrirtæki. Svo 

virðist sem ekki sé til nein ákveðin regla hvað þetta mál varðar. (Koller o.fl., 2010). 

Hluthafar og fjárfestar horfa öðruvísi á málið heldur en lánveitendur þar sem málið 

snýst um hver á að taka áhættuna af fjármögnun fyrirtækisins og hvernig á að skipta 

ágóðanum sé hann til staðar. Lánveitendur ættu því að vera tilbúnari til þess að 

fjármagna verkefni þar sem greiðslugeta er stöðug, eignir til staðar og fjármagnsskipan 

fyrirtækis er eðlileg út frá áhættu. Það hvað telst vera eðlileg fjármagnsskipan er 

margbreytilegt og fer eftir viðkomandi rekstri. 

5.3 Fjárhagsleg staða metin út frá kennitölum 

Kennitölur geta verið nytsamlegar til þess að meta stöðu og fjárhagsskipan fyrirtækja. 

Kennitölur á borð við skuldir sem hlutfall af hagnaði fyrir fjármagnsliði, skatta og 

afskriftir (e. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortazation) eða í 

daglegu tali EBITDA, eiginfjárhlutfall, skuldahlutfall, vaxta- og greiðsluþekja, veltufjár- og 

lausafjárhlutfall eru algengustu kennitölurnar þegar horft er til skuldsetningar. Þessar 

kennitölur sýna á mismunandi hátt getu fyrirtækja til þess að standa við skuldbindingar 

sínar (Subramanyam og Wild, 2009). 

5.3.1 Skuldamargfaldari 

Hlutfall skulda og EBITDA er gjarnan notað til að meta hversu líklegt er að fyrirtæki geti 

staðið við skuldir sínar og skuldbindingar. Það gefur til kynna hversu mörg ár það taki 

fyrirtæki að greiða skuldir miðað við þá forsendu að skuldir og EBITDA haldist stöðugt. 

Sé hlutfallið hátt er mun ólíklegra að félagið geti staðið í skilum og fjárhagslegt svigrúm 

minna til þess að auka við skuldir, t.d. þegar fjárfestingatækifæri bjóðast eða í 

niðursveiflu (Subramanyam og Wild, 2009; Damijan, 2014). Þegar þessi margfaldari er 

skoðaður er ýmist notast við heildarskuldir, nettóskuldir eða vaxtaberandi skuldir á móti 

EBITDA. 
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Á fjármálamörkuðum erlendis er miðað við að þetta hlutfall sé á bilinu 3-4 til þess að 

fyrirtæki séu talin vera sjálfbær. Skuldamargfaldari sem er hærri en 4-5 kveikir á 

viðvörunarbjöllum og eru fyrirtæki þá talin ólíklegri til að geta staðið við skuldbindingar 

sínar. Þessi hlutföll geta þó verið mismunandi milli atvinnugreina og hversu mikil 

fjárbinding er í viðkomandi grein. Sem dæmi myndu bankar taka vægar á hærri 

skuldsetningu verslunar heldur en lyfjaframleiðslufyrirtækis þar sem fjárbinding er mikil 

(Damijan, 2014). Eins þarf að hafa í huga aðstæður í hverju landi fyrir sig. Á Íslandi búa 

fyrirtæki við hærri vexti og óvissu sem getur fylgt litlum og sveiflukenndum gjaldmiðli. 

Jafnframt getur slök hagstjórn leitt til óæskilegra sveiflna í atvinnulífinu og ættu íslensk 

fyrirtæki því e.t.v. að vera enn varkárari og notast við strangara viðmið (Steinn 

Friðriksson, 2015). 

Yfirskuldsetning fyrirtækja (e. debt overhang) hefur verið skilgreind af mörgum sem 

skuldsetning umfram fjórum sinnum EBITDA (Damijan, 2014). 

5.3.2 Eiginfjárhlutfall 

Eiginfjárhlutfall (e. equity ratio) er hlutfall eigin fjár og heildarfjármagns fyrirtækis. Því er 

ætlað að sýna fjárhagslegan styrk fyrirtækis og hvernig fyrirtækið er fjármagnað 

(Subramanyam og Wild, 2009). 

Fjármögnun fyrirtækja skiptist í grundvallaratriðum í tvennt, lánsfé og eigið fé. Í 

upphafi er eigið fé þeir fjármunir sem eigendur leggja inn í fyrirtækið en það tekur 

breytingum eftir því hvort hagnaður eða tap er á rekstri fyrirtækisins og arðgreiðslum. 

Eigið fé er virði eigna þess umfram virði skulda og skuldbindinga sem það hefur tekið á 

sig og lýsir hversu mikið eignir fyrirtækisins mega rýrna. Eigið fé er ákveðinn stuðpúði og 

vörn fyrir lánveitendur fyrirtækja gagnvart tapi. Hversu sterk vörn og trygging eigið fé er 

fyrir skilum skulda fer eftir því hversu hátt eiginfjárhlutfallið er. Skuldahlutföll eru því 

mikið notuð við greiningu á fyrirtækjum, styrk þeirra og skuldsetningu (Páll Hreinsson 

o.fl., 2010, 3.bindi, bls. 7). 

Eiginfjárhlutfall getur verið blekkjandi þar sem hægt er að hagræða eigin fé í 

bókhaldi. Verðbólur geta haft veruleg áhrif á mat á eignum. Ef eignir hækka í verði þá 

eykst eigið fé en lækkanir geta hreinlega þurrkað eigið fé félags út og skilið það jafnvel 

eftir með neikvætt eigið fé. Í kjölfar einkavæðingar ríkisbankanna var aðgengi að ódýru 

lánsfé töluvert og myndaðist eignabóla á bæði fasteignamarkaði sem og 
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hlutabréfamarkaði á árunum 2002-2008. Eigið fé jókst því í mörgum tilfellum, sem aftur 

leiddi til frekari möguleika á skuldsetningu sem fjölmörg fyrirtæki nýttu sér. Við fall 

krónunnar, aukna verðbólgu og lækkun eignavirðis á seinni hluta ársins 2008, lækkaði 

eigið fé fjölmargra fyrirtækja verulega og varð í mörgum tilfellum neikvætt. 

Fjárhagsleg vogun (e. financial leverage) er notkun skulda til þess að auka hagnað. 

Ástæða þess að hluthafar vilja frekar auka skuldir en leggja til aukið hlutafé er sú að 

ávöxtunarkrafa á lánsfé er oft lægri en á eigið fé. Eins er vaxtakostnaður frádráttarbær 

frá skatti (Subramanyam og Wild, 2009). 

5.3.3 Skuldahlutfall 

Skuldahlutfall (e. debt ratio) er hlutfall skulda á móti heildarskuldum og eigin fé. Eftir því 

sem þetta hlutfall er hærra er skuldsetning félagsins meiri (Subramanyam og Wild, 

2009). 

5.3.4 Veltufjárhlutfall 

Veltufjárhlutfall (e. current ratio) segir til um greiðsluhæfi fyrirtækis til þess að standa 

við nauðsynlegar greiðslur skulda og skuldbindinga næstu 12 mánuði. Um er að ræða 

hlutfallið á milli skammtímaeigna og skammtímaskulda. Meðal skammtímaeigna eru 

liðir eins og handbært fé, markaðsverðbréf, viðskiptakröfur, birgðir og fyrirframgreiddur 

kostnaður. Meðal skammtímaskulda eru til að mynda viðskiptaskuldir, afborgun næsta 

árs af langtímalánum og skattar (Subramanyam og Wild, 2009). 

Ástæða þess að þetta hlutfall er mikið notað til þess að meta greiðslugetu (e. 

liquitity) er geta fyrirtækisins til þess að standa við skuldbindingar sínar út frá þeim 

veltufjármunum sem eru til staðar í fyrirtækinu, hátt hlutfall getur minnkað líkur á 

greiðslufalli ef til tapreksturs kemur eða ef virði veltufjármuna minnkar (Subramanyam 

og Wild, 2009). Æskilegt er að veltufjárhlutfall sé að minnsta kosti 1 til þess að félagið 

geti staðið við skammtímaskuldir sínar en í einhverjum tilfellum, t.a.m. í verslunum þar 

sem sala fer að miklu leyti fram gegn staðgreiðslu en verslunin nýtur sjálf greiðslufrests 

þá gæti fyrirtækið staðið við skuldbindingar sínar þrátt fyrir að veltufjárhlutfall væri 

undir 1. 
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5.3.5 Lausafjárhlutfall 

Lausafjárhlutfall (e. acid-test (quick) ratio) er sambærilegt við veltufjárhlutfall nema að 

því leyti að birgðir eru dregnar frá veltufjármunum. Líkt og veltufjárhlutfallið þá sýnir 

þetta hlutfall getu fyrirtækis til þess að standa við nauðsynlegar greiðslur næstu 12 

mánuði með kvikum veltufjármunum. Oft getur tekið langan tíma að losa um birgðir og 

því segir þessi kennitala okkur getu félagsins til að standa við skuldbindingar sínar ef 

kemur til sölutregðu. Þetta hlutfall er því strangari mælikvarði á greiðsluhæfi fyrirtækis 

heldur en veltufjárhlutfallið og því oft talið gefa betri mynd af skammtímagreiðsluhæfi 

heldur en veltufjárhlutfallið (Subramanyam og Wild, 2009). 

5.3.6 Vaxta- og greiðsluþekja 

Vaxtaþekja (e. interest coverage ratio) mælir getu fyrirtækis til að standa við 

vaxtagreiðslur af lánum. Vaxtaþekja er hlutfallið milli hagnaðar fyrir fjármagnsliði (e. 

EBIT) og vaxtagreiðslna. Eftir því sem vaxtaþekjan er lægri eru skuldirnar meiri byrði á 

rekstri félagsins (Subramanyam og Wild, 2009). Greiðsluþekja (e. debt service cover 

ratio) mælir á svipaðan hátt getu félagsins til þess að standa við greiðslu vaxta og 

afborgana. Greiðsluþekja er hlutfallið á milli EBITDA deilt með samtölu vaxta og 

afborgana. Í báðum þessum tilfellum segir hlutfallið að félagið geti staðið við greiðslur á 

skuldbindingum sínum ef hlutfallið er yfir 1. 
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6 Endurskipulagning skulda fyrirtækja á Íslandi 

Í kjölfar falls íslenska fjármálakerfisins í október 2008 breyttust forsendur rekstrar 

margra íslenskra fyrirtækja. Sjóðstreymi versnaði til muna í kjölfarið, greiðslubyrði lána 

hækkaði mikið og mikil óvissa var um stöðu erlendra lána auk þess sem greiðslubyrði 

þeirra margfaldaðist vegna gengisfalls krónunnar. Mörg fyrirtæki stóðu frammi fyrir því 

að eigið fé þeirra þurrkaðist út á einni nóttu og í mörgum tilvikum varð það neikvætt. 

Geti fyrirtæki ekki staðið við skuldbindingar sínar ber stjórnendum þess að gefa bú sitt 

upp til gjaldþrotaskipta. Gjaldþrotalöggjöfin er hins vegar ekki það skilvirk að hún ráði 

við það mikla magn vandamála sem vænta má í kjölfar fjármálakreppu (Laryea, 2010). 

Mynd 6-1 Bankakerfi - útlán heimila og fyrirtækja 

  

Heimild: Seðlabanki Íslands, 2015. 

Eins og sjá má á mynd 6-1 jókst skuldsetning íslenskra fyrirtækja og heimila í 

erlendum myntum verulega á tímabilinu 2003-2005. Í minni kreppunni árið 2006 

lækkuðu skuldirnar lítillega og jukust svo aftur 2007-2008. Einhver hluti þessarar 

hækkunar tengdist lækkun á gengi krónunnar á árinu 2008. Áhrif dóma um ólögmæti 

erlendra lána, endurskipulagning skulda, gjaldþrot fyrirtækja með erlend lán o.fl. höfðu 

svo áhrif til lækkunar á árunum 2010-2011. Aukning skulda í íslenskum krónum jókst svo 

árið 2011-2012 og má mögulega skýra það af skilmálabreytingum þar sem ólögmæt 

erlend lán færðust í krónulán. 
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6.1 Aðkoma stjórnvalda að endurskipulagningu skulda fyrirtækja 

Án nokkurra aðgerða er lúta að endurskipulagningu skulda einkaaðila er hætta á því að 

vítahringur gjaldþrota, greiðsluerfiðleika og atvinnuleysis hafi langvarandi skaðleg áhrif á 

endurreisn fjármálakerfisins og seinki efnahagsbata (Þorvarður, 2009). Það má best sjá í 

mismunandi aðferðum sem þjóðir hafa reynt, til að mynda Suður-Kórea og Japan. 

Hlutverk stjórnvalda getur því verið mikilvægt til þess að koma endurskipulagningu 

skulda af stað þar sem mikill samræmingarvandi blasir við bæði fjármálafyrirtækjum og 

einkaaðilum. Dómstólar eru oft illa undirbúnir til að takast á við mikið umfang gjaldþrota 

sem geta fylgt kreppum, óvissa um æskileg viðmið í aðgerðum og samfélagslegur órói 

getur hamlað nauðsynlegum aðgerðum og skuldbreytingum. Reynslan hefur sýnt að 

aðgerðir til aðstoðar heimilum og fyrirtækjum hafa tilhneigingu til að dragast á langinn 

með kostnaðarsömum afleiðingum auk þess sem ekki hefur verið gætt nægilegs 

samræmis við endurskipulagningu skulda. Æskilegt er að dreifa byrðum á milli 

fjármálafyrirtækja, einkaaðila, ríkisins og erlendra kröfuhafa (Þorvarður, 2009). 

Stone (2000) nefnir fjögur meginatriði er snúa að viðbrögðum stjórnvalda í kjölfar 

kerfislægs fjármálaáfalls: 

1. Undirstöður. Hér er mikilvægt að lágmarka þann skaða sem hlýst af áfallinu og 

stuðla að þjóðhagslegum stöðugleika. Greina þarf eðli og stærð skuldavanda 

einkaaðila og tryggja umgjörð og stuðning við endurskipulagningu skulda. 

2. Endurreisn fjármálakerfisins. Greina þarf hvaða fjármálafyrirtæki eru lífvænleg og 

endurfjármagna þau, loka ólífvænlegum fjármálafyrirtækjum og færa slæmar 

eignir yfir til eignaumsýslufélags. Í einhverjum tilvikum er nauðsynlegt fyrir ríkið 

að taka yfir fjármálafyrirtæki. 

3. Endurskipulagning skulda. Nauðsynlegt er að koma á fót leiðum til þess að hindra 

að lífvænleg fyrirtæki lendi í gjaldþroti með því að endurskipuleggja skuldir þeirra. 

4. Draga úr ríkisáhrifum. Selja þarf þær eignir sem hafa verið yfirteknar, einkavæða 

fjármálafyrirtækin á ný og loka þeim fyrirtækjum sem sáu um umsýslu með 

yfirteknum eignum. 

Á Íslandi komu stjórnvöld að málunum á þann veg að þau yfirtóku Landsbankann, 

Glitni og Kaupþing (Samkeppniseftirlitið, 2008) og tryggðu innstæður til þess að koma í 

veg fyrir allsherjar kerfishrun sem hefði fylgt því ef bankarnir hefðu allir farið í þrot. 
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Bankarnir voru endurfjármagnaðir og í kjölfarið eignuðust stærstu kröfuhafar bankanna 

stærstan hlut í þeim. Landsbankinn var áfram í eigu ríkisins þar sem ríkið var stærsti 

kröfuhafinn þar. Ríkið kom einnig að sameiginlegum viðmiðum bankanna um 

fjárhagslega endurskipulagningu lífvænlegra fyrirtækja, m.a. með því að tryggja að 

niðurfelldar skuldir myndu ekki leiða til skattakröfu sem myndu orsaka að fyrirtækið 

myndi aftur lenda í greiðsluvanda og þar með gjaldþroti.  

6.2 Hvað á að gera við yfirskuldsett félög 

Sökum stöðunnar sem upp var komin var ljóst að fjölmargir viðskiptavinir bankanna 

gátu ekki staðið við skuldbindingar sínar við þá. Oft er um að ræða lífvænleg fyrirtæki 

sem veita mörgum atvinnu. Staða eigenda þeirra er oft með þeim hætti að þeir hafa 

ekki tækifæri til þess að koma með nýtt eigið fé inn í fyrirtæki sín. 

Ástæður greiðsluerfiðleika fyrirtækis geta verið af tvennum toga. Annars vegar er um 

tímabundna erfiðleika að ræða sem lagast þegar efnahagsástandið batnar en hins vegar 

geta erfiðleikarnir hafa byrjað fyrr og rekstrargrundvöllur þess verið orðinn erfiður áður 

en efnahagslífið tók sína djúpu dýfu á haustmánuðum 2008 (Landsbankinn, 2009). 

Það var yfirlýstur vilji ríkisstjórnarinnar að fjármálafyrirtæki reyndu að bjarga þeim 

fyrirtækjum sem hægt væri til þess að tryggja áframhaldandi atvinnu. Margvísleg 

sjónarmið voru uppi um hvernig skyldi standa að endurskipulagningu efnahagslífsins, 

m.a. um hvort gera ætti kröfu um að núverandi eigendur kæmu með nýtt eigið fé ættu 

bankar að aðstoða þá við að halda áfram núverandi starfsemi auk þess sem 

samkeppnissjónarmið skyldu höfð í hávegum (Landsbankinn, 2009). 

6.2.1 Samkeppnissjónarmið 

Þann 12. nóvember 2008 birti Samkeppniseftirlitið álit nr. 3/2008, um ákvarðanir banka 

og stjórnvalda um framtíð fyrirtækja á samkeppnismörkuðum. Í álitinu er því beint til 

viðskiptabanka í eigu ríkisins að við ákvarðanir sem hafa áhrif á framtíð fyrirtækja og 

samkeppni á Íslandi verði höfð hliðsjón af 10 meginreglum. Helstu meginreglur álitsins 

snúa að því að raska sem minnst samkeppni þegar kemur að endurskipulagningu 

fyrirtækja, auk þess að tryggja gegnsæi og hlutlægni við úrvinnslu mála eins og hægt er. 

Án þess þó að víkja frá hagsmunum af því að hámarka verðmæti hvatti 

Samkeppniseftirlitið til að hugað yrði að samkeppni þar sem reynsla annarra þjóða væri 

sú að takmörkun á samkeppni framlengdi og yki á efnahagsörðugleika og gæti unnið 

gegn bata. (Samkeppniseftirlitið, 2008). 
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6.2.2 Áætlun ríkisstjórnarinnar 

Þann 2. desember 2008 kynnti ríkisstjórnin (Forsætisráðuneytið, 2008) 12 liða áætlun 

um hvernig bæta skyldi rekstrarumhverfi fyrirtækja með það að markmiði að þau gætu 

haldið áfram starfsemi og tryggt starfsfólki áframhaldandi vinnu. Helstu markmiðin voru 

eftirfarandi: 

 Stjórnvöld gera bankaráðum hinna nýju banka að setja sér skýrar 

viðmiðunarreglur um fyrirgreiðslur til handa fyrirtækjum í landinu. Reglurnar 

skulu tryggja gegnsæi í ákvörðunartöku og hlutlæga fyrirgreiðslu og hugað verði 

að samræmdum vinnubrögðum. 

 Stofnuð verði sérstök eignaumsýslufélög á vegum bankanna sem hafi umsjón 

með eignarhlutum þeirra fyrirtækja þar sem bankarnir hafa ákveðið að breyta 

skuldum í hlutafé. 

 Við endurskipulagningu fyrirtækja verði valdar leiðir sem efla samkeppni eða hafi 

sem minnst áhrif á hana. Skapist tækifæri skal einnig hafa í huga möguleika á því 

að draga úr fákeppni eða markaðsráðandi stöðu fyrirtækja. 

 Ríkisstjórnin mun liðka fyrir stofnun endurreisnarsjóðs, fjárfestingarsjóðs 

atvinnulífsins með þátttöku banka, lífeyrissjóða og annarra fjárfesta, þar á meðal 

erlendra. 

 Stjórnvöld beiti sér fyrir endurskoðun á ákvæðum hlutafjárlaga, skattalaga og 

annarra laga með það að markmiði að auðvelda fyrirtækjum að komast í gegnum 

tímabundna erfiðleika vegna efnahagsástandsins. 

6.3 Samræmdar aðgerðir stóru bankanna þriggja 

Í desember 2008 komu Landsbankinn, Nýi Glitnir og Nýja Kaupþing sér saman um 

eftirfarandi aðgerðir til að mæta ofangreindri yfirlýsingu ríkisstjórnarinnar. Í nafni 

Samtaka fjármálafyrirtækja (2008) gáfu bankarnir út minnisblað sem sagði m.a.: 

1. Bankarnir miða að því að starfa eftir áliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, frá 

12. nóvember 2008 og sjá um að kynna það fyrir samstarfsmönnum sínum. 

2. Að stofnað verði embætti umboðsmanns viðskiptavina í hverjum banka í 

samræmi við yfirlýsingu ríkisstjórnarinnar. Umboðsmaður taki til starfa eins fljótt 

og unnt er. 
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3. Að tekið verði mið af alþjóðlegum viðmiðunum (e. London approach, ísl. 

Lundúnaaðferðin) sem mynda ramma um úrvinnslu flókinna lánamála og stuðla 

að yfirveguðum ákvörðunum í hverju máli, þar sem talið er að hefðbundin 

réttarfarsúrræði laga henti ekki. 

4. Hver banki eða bankarnir sameiginlega muni setja á stofn umsýslufélög sem hafi 

það hlutverk að yfirtaka eignarhluti í fyrirtækjum sem bankinn hefur eignast. 

Bankar kunna þó að þurfa tímabundið að halda hlutum í fyrirtækjum á meðan 

verið er að vinna að úrlausn á vanda þeirra. 

Lundúnaaðferðin (e. London Approach) er sérstök alþjóðleg aðferðafræði sem höfð 

var til hliðsjónar við úrlausnir fjárhagsvanda fyrirtækja í þeim málum þar sem hún átti 

við. Viðmiðin eru ekki lagalega bindandi, en fólu í sér leiðir fyrir kröfuhafa til að vinna 

sameiginlega að markmiðum til þess að aðstoða lífvænleg fyrirtæki sem áttu í 

fjárhagsvanda. Meginmarkmið þessarar aðferðafræði er að koma í veg fyrir að lífvænleg 

fyrirtæki verði gjaldþrota vegna deilna eða úrræðaleysis kröfuhafa. Viðmiðin mynda 

ramma um úrvinnslu flókinna mála og stuðla að yfirveguðum ákvörðunum í hverju máli, 

þar sem talið er að hefðbundin réttarfarsúrræði laga henti ekki (Arion banki, 2010). 

Aðferðin felur meðal annars í sér að ef margir bankar er í hópi kröfuhafa komi 

bankarnir og viðkomandi fyrirtæki sér saman um að tilnefna einn banka sem leiði 

samskipti milli lántaka og kröfuhafa. Einnig er reynt að komast að samkomulagi við aðra 

kröfuhafa um að þeir gangi tímabundið ekki að lífvænlegum fyrirtækjum í vanskilum, 

reynist slíkt forsenda þess að hægt sé að varðveita verðmæti (Flood, Abbey, Skordaki og 

Aber, 1995). 

Vandamál fyrirtækja er misjöfn og aðgerðir gagnvart þeim geta verið mismunandi. 

Lögð var megináhersla á skuldbreytingu lána til úrlausnar á vandamálum fyrirtækja væri 

þess kostur. Dygðu hefðbundnar skuldbreytingar ekki var möguleiki að breyta hluta lána 

í víkjandi lán eða hlutafé. Væru þessar leiðir ekki mögulegar var hugsanlegt að bankarnir 

myndu yfirtaka fyrirtækin í samstarfi við aðra kröfuhafa til þess að forðast gjaldþrot, 

væri það talið hagstæðara fyrir kröfuhafa. Stefna bankana var fyrst og fremst að velja 

samningaleiðina um lausn skuldamála, frekar en að setja félag í þrot væri það mögulegt. 

Í einhverjum tilvikum voru hefðbundnar innheimtuaðferðir hins vegar nauðsynlegar til 

þess að tryggja hagsmuni þeirra, þ.e. að ganga á tryggingar, selja og setja fyrirtæki í þrot 
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í kjölfarið. Bankarnir töldu sig ekki geta fellt niður skuldir hjá fyrirtækjum nema til kæmu 

breytingar á eignarhaldi þeirra samhliða (Landsbankinn, 2009). Jafnframt var lögð 

áhersla á að sambærileg mál fengju sambærilega meðferð og að leitast ætti við að velja 

þá leið við endurskipulagningu fyrirtækja sem myndi efla samkeppni eða raska henni 

sem minnst. Nýta ætti tækifæri til þess að draga úr fákeppni og markaðsráðandi stöðu 

væri þess kostur (Nýi Kaupþing Banki, 2009). 

6.3.1 Útfærslan 

Helsta skilyrði þess að fyrirtæki gæti fengið endurskipulagningu á skuldum sínum var að 

það væri talið rekstrarhæft til lengri tíma, þ.e. að áætlanir um áframhaldandi rekstur 

gerðu ráð fyrir jákvæðu sjóðstreymi og að félagið gæti staðið undir öllum eða verulegum 

hluta skulda þegar erfiðleikatímabilinu myndi ljúka. Nauðsynlegt var að styðjast við 

áætlanir félagsins um rekstur komandi ára en einnig var litið til annarra hlutlægra og 

huglægra þátta. 

Þeir hlutlægu þættir sem m.a. var horft til voru: 

 Hver var staða félagsins áður en núverandi efnahagsþrengingar gengu í garð? 

Hafði það staðið við skuldbindingar sínar fram til þessa eða var fyrirsjáanlegt 

að félagið væri þegar komið í greiðsluvanda óháð stöðunni í landinu? 

 Mun félagið geta staðið við greiðslubyrði skuldbindinga sinna til lengri tíma? 

 Hver er tryggingastaða bankanna? 

 Eru erfiðleikar fyrirtækisins tilkomnir vegna fjárfestinga sem tengjast ekki 

grunnrekstri fyrirtækisins? Með því er m.a. átt við hvort félagið hafi tekið 

stöður í hlutabréfum, hvort heldur sem er skráðum eða óskráðum, eða hvort 

félagið hafi tekið lán til þess að greiða núverandi eigendum sínum arð 

(Landsbankinn, 2009). 
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Þeir huglægu þættir sem m.a. var horft til voru: 

 Er traust og trúnaður til staðar milli fyrirtækis og bankans? 

 Er atvinnugreinin sem fyrirtækið starfar í lífvænleg? 

 Hvert er mikilvægi fyrirtækisins út frá samkeppnislegum sjónarmiðum á 

tilteknum markaði? 

 Eru hagsmunir eða samningar sem tengjast rekstrinum sem nauðsynlegt er að 

vernda eða halda í og gætu mögulega tapast ef rekstur stöðvast? 

 Er fyrirtækið mikilvægur vinnustaður og veitir mörgum atvinnu?  

 Er einhver orðsporsáhætta við það að endurskipuleggja félagið? 

(Landsbankinn, 2009). 

Útfærsluna má sjá myndrænt á mynd 6-2. 

Mynd 6-2 Greining á stöðu fyrirtækja 

 

Heimild: Nýi Kaupþing Banki, 2009. 
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Útfærsla bankanna á skuldavanda fyrirtækja gerði ráð fyrir að framkvæmt yrði 

sjóðstreymismat á rekstri félagsins. Við mat á sjóðstreymi er horft til þess hvort frjálst 

fjárflæði (e. free cash flow) sé jákvætt eða neikvætt. Frjálst sjóðstreymi hefur verið 

skilgreint (m.a. af Koller o.fl., 2010), sem rekstrarafkoma fyrir afskriftir að teknu tilliti til 

endurfjárfestingarþarfar, greiðslu skatta og breytinga í fjárbindingu vegna 

veltufjármuna. Við mat á sjóðstreymi var horft á rekstraráætlanir frá fyrirtækjunum 

sjálfum og þær metnar í samanburði til sögulega afkomu félagsins að teknu tilliti til 

þeirra breytinga sem kunnu að hafa orðið á rekstrinum og horfum í ytra umhverfi 

fyrirtækisins. Miðað var við að sjóðstreymi væri jákvætt á næsta 12 mánaða tímabili. 

Væri sjóðstreymismat jákvætt var lagt mat á núverandi skuldastöðu fyrirtækisins og 

greiðslubyrði og hún borin saman við greiðslugetu (e. liquitdity) þess. Greiðslugeta 

(skilgreind m.a. af Koller o.fl., 2010) mælir getu fyrirtækis til að mæta 

skammtímaskuldbindingum, greiðslu vaxta, greiðslu leigu og afborgunum af 

langtímaskuldum. Þannig er leitast við að meta hversu miklar skuldir fyrirtækið ber til 

lengri tíma litið. Markmið bankanna var að laga greiðslubyrði lána að greiðslugetu til 

langs tíma. Ekki var litið á þetta sem skammtímalausn heldur var mikilvægt að tryggja 

rekstrarhæfi fyrirtækisins til langs tíma. Ef niðurstaðan var að fyrirtæki gæti staðið undir 

núverandi skuldbindingum en væri í tímabundnum greiðsluerfiðleikum, var gripið til 

þess að létta greiðslubyrði með skuldbreytingum eða skilmálabreytingum. Væri 

niðurstaðan sú að félagið stæði ekki undir núverandi skuldbindingum gat verið 

nauðsynlegt að beita úrræðum eins og að breyta lánum í hlutafé, veita víkjandi lán, selja 

eignir sem ekki tengdust grunnrekstri og jafnvel í einhverjum tilvikum að afskrifa skuldir 

ef það var metið á þann veg að engar eða takmarkaðar tryggingar væru fyrir skuldunum 

(Nýji Kaupþing, 2009; Glitnir, 2008). 

Væri sjóðstreymismat neikvætt þurfti að leggja mat á rekstrargrundvöll fyrirtækis og 

meta hvort hægt væri að bjarga rekstrinum með því að endurskipuleggja hann eða hvort 

nauðsynlegt væri að fara svonefnda fullnustuleið. Fyrirtæki með neikvætt sjóðstreymi til 

skamms tíma getur haft rekstrargrundvöll til lengri tíma litið. Samdráttur í eftirspurn 

fyrirtækis getur gert það að verkum að endurskipuleggja þarf rekstur þess og hagræða, 

leggja af deildir, skoða sameiningar við önnur félög sem gætu haft samlegðaráhrif sem 

styrkja reksturinn eða afla nýs hlutafjár sem notað væri til fjárfestinga sem gætu aukið 
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framleiðni, svo eitthvað sé nefnt. Væri hins vegar ljóst að félagið væri með neikvætt 

sjóðstreymi og rekstrargrundvöllur ekki til staðar væri lítið annað að gera en að fara 

fullnustuleiðina (Glitnir, e.d.). Fullnustuleiðin gat kallað á að fara með málið fyrir dóm og 

krefjast gjaldþrotaskipta eða með samningum við núverandi eigendur, með því að þeir 

afhentu veðsettar eignir til kröfuhafa og undirrituðu sjálfviljugir eignaleysisyfirlýsingu 

skv. 4. tl. 2. mgr. 65. gr. laga nr. 21/1991. Kröfuhafi gat á grundvelli þessarar yfirlýsingar 

krafist gjaldþrotaskipta og tók þessi leið mun styttri tíma en að fara með málið 

hefðbundna leið fyrir dómstólum. 

6.3.2 Sala eigna sem bankarnir tóku yfir 

Allir bankarnir tilgreindu í lausnum sínum að í einhverjum tilfellum gætu þeir þurft að 

taka yfir fyrirtæki eða leysa til sín eignir. Lögð var áhersla á það, m.a. af 

samkeppnisástæðum, að bankarnir reyndu að selja frá sér eignarhluti í fyrirtækjum aftur 

sem fyrst (m.a. Nýi Kaupþing, 2009). 

Stofnuð voru eignaumsýslufyrirtæki innan bankanna sem héldu um þessar eignir, 

hvort heldur sem það voru eignarhlutir í fyrirtækjum eða fasteignir. Bankarnir sjálfir 

lögðu áherslu á að stefnt væri að opnu og gegnsæju söluferli til að tryggja jafnræði 

fjárfesta. 

6.3.3 Minni og meðalstór fyrirtæki 

Gallarnir í upphafi voru helst þeir að skuldsetning íslenskra fyrirtækja var að einhverju 

leyti í erlendum myntum og eigendur fyrirtækjanna voru oft mikilvægir fyrir 

áframhaldandi rekstur. Í mörgum tilfellum voru bankarnir ekki í sterkri samningsstöðu 

þar sem skilasvik voru mjög auðveld, sér í lagi varðandi heildsölur og ýmis sérleyfi sem 

oft kom í ljós að voru tengd ákveðum eigendum. Eigendur félaga gátu því auðveldlega 

fært veltu yfir í önnur fyrirtæki og skilið bankann og aðra lánveitendur eftir með skuldir 

og fyrirtæki með engar eignir. Eins voru eigendur og starfsmenn mikilvægir fyrir 

áframhaldandi rekstur og myndi bankinn taka yfir félagið eða eignast hlut í því gætu þeir 

auðveldlega stofnað ný fyrirtæki og skilið kröfuhafa eftir með litlar sem engar eignir. 

Lausn bankanna um breytta eignaraðild var því ekki alltaf möguleg. 

Tekjur minni fyrirtækja sem skulduðu erlend lán voru í fæstum tilfellum tengdar 

skuldsetningarmyntinni. Skuldir höfðu vaxið verulega en á móti var jafnvel verulegur 
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tekjusamdráttur. Eigendur fyrirtækjanna voru því ekki tilbúnir til þess að semja við 

bankana um fjárhagslega endurskipulagningu þar sem ekki var vitað hverjar skuldirnar 

voru og erfitt reyndist fyrir bankana að sækja á aðilana þar sem óvissa var um lögmæti 

erlendra lána. Lausn bankanna var sú að bjóða upp á endurskipulagningu með fyrirvara 

um betri rétt. Í mörgum tilvikum dugði það en ef félög þáðu það ekki var erfitt fyrir 

bankana að innheimta nema að láta reyna á lögmæti lána fyrst. Það að láta reyna á 

yfirtöku gat því tekið langan tíma og líklegt að verðmæti fyrirtækja og eigna myndi 

minnka verulega á þeim tíma. 

Í minni og meðalstórum fyrirtækjum var einnig mikið um að eigendur væru í 

persónulegum ábyrgðum eða hefðu veitt veð fyrir skuldum fyrirtækja sinna. Þetta gat 

einnig truflað samninga um endurskipulagningu. Gagnvart minni og meðalstórum 

fyrirtækjum má því mögulega segja að í fyrstu hafi lítið verið um verkfæri í töskum 

kröfuhafa annað en að skuldbreyta, fresta gjalddögum og bíða og sjá. 

6.4 Bein braut  

Lítil og meðalstór fyrirtæki eru stærsti vinnuveitandi landsins. Rúmlega 90% allra 

íslenskra fyrirtækja teljast vera lítil eða meðalstór og fjöldinn er á þriðja tug þúsunda. 

Þessi fyrirtæki standa undir stórum hluta verðmæta- og atvinnusköpunar í landinu. Sá 

möguleiki að kröfuhafar taki yfir rekstur yfirskuldsettra fyrirtækja og selji áfram á ekki 

við í öllum tilvikum. Í tilfelli lítilla og meðalstórra fyrirtækja er rekstur félagsins oft mjög 

tengdur eiganda þess þar sem hann annað hvort heldur á einhverjum sérleyfum eða 

þekking á rekstri félagsins myndi tapast ef eigandi eða aðrir starfsmenn færu frá því. Af 

þeim sökum var í desember 2010 skrifað undir samkomulag um úrræði fyrir smá og 

meðalstór fyrirtæki í skuldavanda, sem kölluð var beina brautin. Samkomulagið fól í sér 

að úrvinnslu skuldamála lítilla og meðalstórra fyrirtækja væri hraðað verulega. Stefnt var 

að því að fyrir 1. júní 2011 hefðu fjármálafyrirtæki lokið skoðun á fjárhagsstöðu þessara 

fyrirtækja og gert lífvænlegum fyrirtækjum sem væru í fjárhagsvanda tilboð um 

úrvinnslu skulda þeirra (Landsbankinn, 2010). 

Að samkomulaginu (2010) komu Samtök fjármálafyrirtækja, Samtök atvinnulífsins, 

Viðskiptaráð Íslands, Félag atvinnurekenda auk tveggja ráðuneyta. Helstu atriði 

samkomulagsins gengu út á að: 
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1. Lítil og meðalstór fyrirtæki gætu fengið skuldir sínar lækkaðar niður að 

endurmetnu eigna- eða rekstrarvirði, hvort heldur sem var hærra að viðbættu 

virði annarra trygginga sem tryggðu skuldir fyrirtækisins. Í þeim tilfellum voru það 

utanaðkomandi tryggingar, s.s. lánsveð og/eða sjálfskuldarábyrgðir. 

2. Í þeim tilfellum þar sem virði undirliggjandi trygginga var meira en núverandi 

rekstrarvirði gat komið til biðlán. Biðlán gat komið til ef eigendur hefðu ekki burði 

til þess að leggja fyrirtækinu til eigið fé og gat það orðið að hámarki 30% af 

heildarvirði fyrirtækisins. Biðlánið var til þriggja ára, án greiðslna og bar lága vexti. 

Að loknum þessum þriggja ára aðlögunartíma skyldi skoða fjárhagsstöðu 

fyrirtækisins aftur og biðlánið þá endurfjármagnað miðað við eðlilega fyrirgreiðslu 

og í takt við greiðslugetu félagsins. Eigendur höfðu á tímabilinu möguleika á því 

að greiða biðlánið niður. Greiddi fyrirtækið niður biðlánið, að hluta eða að öllu 

leyti, innan lánstímans og greiðslan væri að öllu leyti fjármögnuð með nýju eigin 

fé sem eigendur eða aðrir aðilar hefðu lagt félaginu til, þá var heimilt að veita 

afslátt af þessu biðláni. Veittur var 33% afsláttur í upphafi sem síðan minnkaði 

eftir því sem leið á lánstímann. 

3. Fyrirtækjum yrði boðið að samþykkja skuldauppgjör og endurskipulagningu með 

fyrirvara um betri rétt samkvæmt niðurstöðu dómstóla, t.d. hvað varðaði 

gengistryggð lán. 

4. Viðskiptaskuldir fyrirtækja voru almennt ekki færðar niður, þar sem þær tengdust 

daglegum rekstri og viðskiptasamböndum fyrirtækisins sem nauðsynleg voru til 

að tryggja áframhaldandi rekstur og tryggja virði fyrirtækisins. 

5. Útfærsla á þessum aðgerðum yrði í höndum fjármálafyrirtækja en möguleiki var á 

að samningsaðilar gætu komið sér saman um að fá mat þriðja aðila á virði eigna 

eða rekstrar. Kæmi upp ágreiningur á milli samningsaðila var hægt að skjóta 

málinu til sérstakrar úrskurðarnefndar eða gerðardóms sem hefði heimild til að 

kveða upp fullnustuúrskurði í málinu. Nefndin hefði lagastoð með breytingu á 

lögum nr. 107/2009. Báðir aðilar væru bundnir af úrskurði nefndarinnar. 
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Mynd 6-3 Tengsl heildarskuldbindinga fyrir endurskipulagningu og virði fyrirtækis 

 

Heimild: Arion banki, 2010. 

Aðgerðir bankanna voru nú tvenns konar, annars vegar fyrir fyrirtæki þar sem skuldir 

voru yfir 1.000 m.kr. og hins vegar fyrir fyrirtæki þar sem skuldir voru undir 1.000 m.kr. 

Fyrirtæki sem féllu í seinni flokkinn höfðu kost á því að fara beinu brautina. Í báðum 

tilvikum var miðað við að lán væru færð niður að metnu virði fyrirtækisins en stóri 

munurinn var að í beinu brautinni var ekki gert ráð fyrir því að eigendur misstu vald á 

fyrirtækinu. Á mynd 6-3 má sjá tengsl endurskipulagningar og virðis fyrirtækis. Í þeim 

tilvikum þar sem eigendur voru í sjálfskuldarábyrgðum eða lánveitendur höfðu 

utanaðkomandi tryggingar var virði þeirra trygginga bætt við metið virði fyrirtækis. Því 

þurfti að leggja sjálfstætt mat á virði þeirra trygginga óháð rekstrinum. Þær skuldir sem 

stóðu utan heildarvirðis voru afskrifaðar. Þegar búið var að finna heildarvirði fyrirtækis 

og utanaðkomandi trygginga var horft á greiðslugetu fyrirtækisins. Gæti félagið ekki 

staðið undir heildarvirði var gert ráð fyrir að biðlán kæmi til.  
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7 Fjárhagsleg staða íslenskra fyrirtækja 

7.1 Gagnasafnið 

Lög um ársreikninga nr. 3/2006 skylda öll hlutafélög, einkahlutafélög, samlagshlutafélög 

og samvinnufélög til þess að skila inn ársreikningum sínum til opinberrar birtingar hjá 

ársreikningaskrá. Ársreikningur skal innihalda, sbr. reglur nr. 1220/2007, m.a. 

sundurliðaðan rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjóðstreymi. Fyrirtækjum undir 

ákveðnum stærðarmörkum er þó heimilt að skila inn samandregnum rekstrarreikningi 

og eru þau stærðarmörk skilgreind í lögum um einkahlutafélög nr. 138/1994 og lögum 

um ársreikninga. 

Gagnasafnið sem hér er unnið með er fengið úr ársreikningagrunni Landsbankans og 

inniheldur ársreikninga sem bankinn hefur aflað sér, ýmist í gegnum Lánstraust eða frá 

Kauphöll Íslands, og ársreikninga sem viðskiptavinir bankans hafa skilað inn og hafa 

verið færðir inn í kerfi bankans. Gögnin eru uppfærð eftir því sem ársreikningar berast 

en vegna skilafrests á skattframtölum og ársreikningum, skv. lögum, þá nær gagnasafnið 

fram til ársins 2013. Greining á stöðu fyrirtækja byggir á umræddum gögnum fyrir árin 

2001-2013. Undanskilin í gagnasafninu eru eignarhaldsfélög, fjármálafyrirtæki, veitur og 

orkufyrirtæki. 

7.1.1 Atvinnugreinaflokkun 

Ákveðið var að skoða 50 veltumestu félögin í hverjum atvinnugreinaflokki fyrir sig og 

notast var við ISAT 2008 flokkunarkerfið til þess að flokka fyrirtækin eftir 

atvinnugreinum. Við framsetningu á þjóðhagsreikningum ýmissa ríkja er notast við tvær 

staðlaðar aðferðir við að skipta atvinnugreinabálkum niður í yfirflokka. Við úrvinnslu 

gagnanna var grófu samantektinni fylgt þegar fyrirtæki voru flokkuð í yfirflokka. Sjá má 

nánari útlistun á ISAT 2008 og flokkun í grófa samantekt í Viðauka 1. 

Í grófu samantektinni er gert ráð fyrir 10-11 yfirflokkum. Þar kemur fram að 

mismunandi hlutar sjávarútvegs falla undir tvo meginbálka; landbúnað, fiskveiðar og 

skógrækt annars vegar og framleiðslu hins vegar. Við úrvinnslu gagnanna var ákveðið að 

taka sjávarútveginn út úr þessum tveimur flokkum og útbúa sérstakan flokk. 

Fyrirtækjum í gagnasafninu var því næst skipt upp í flokka samkvæmt þessari grófu 

flokkun og ákveðið að horfa sérstaklega á átta af þessum flokkum við frekari úrvinnslu.  
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Á mynd 7-1 má sjá fjölda fyrirtækja sem eru í þessum 8 flokkum á hverju ári og 

heildarveltu þeirra á verðlagi hvers árs fyrir sig á mynd 7-2. 

Mynd 7-1 Fjöldi fyrirtækja í þýði flokkuð eftir atvinnugrein 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Heildarfjöldi fyrirtækja í þýðinu vex úr rúmlega 10.000 fyrirtækjum árið 2001 í 

rúmlega 23.000 fyrirtæki á árinu 2013. Fjöldi fyrirtækja tvöfaldast á tímabilinu 2001-

2008 en eftir það hægir á vextinum. Mest fjölgun á fyrirtækjum á tímabilinu er í 

flokkunum heildsala, fasteignaviðskipti, byggingarstarfsemi og ýmis sérhæfð þjónusta. 

Fjölgun í flokknum byggingarstarfsemi stöðvast árið 2007 og fækkar lítillega í honum 

eftir það. Er það í takt við mikla uppbyggingu íbúða og atvinnuhúsnæðis frá árunum 

2003-2004 þegar samkeppni á bankamarkaðnum jókst, bæði í viðskiptum við 

einstaklinga og fyrirtæki, m.a. með tilkomu íbúðalána á lágum vöxtum. 
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Mynd 7-2 Heildarvelta fyrirtækja eftir atvinnugreinum á verðlagi ársins 2013 (m.kr.) 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Í takt við fjölgun fyrirtækja í heildsölu þá uxu heildartekjur þess flokks mikið á árinu 

2006. Velta flestra atvinnugreina, fyrir utan sjávarútveg, minnkaði árið 2009 en það 

kemur nokkuð á óvart að velta í heildsölu skuli hafa minnkað á árinu 2012-2013. 

Hugsanleg skýring er að aukin verslun einstaklinga á netinu hafi haft þessi áhrif. 

7.1.2 Úrtak 

Ákveðið var að skoða 50 veltumestu fyrirtækin ár hvert innan 8 atvinnugreinaflokka. Þó 

ber að athuga að sá annmarki er á gagnasafninu að fyrirtæki undir ákveðnum 

stærðarmörkum, sbr. umfjöllun í kafla 7.1, geta skilað inn samandregnum ársreikningi. Í 

þeim tilfellum koma rekstrartekjur fyrirtækja undir þessum mörkum ekki endilega fram í 

gögnum Landsbankans nema ef fyrirtækin eru í viðskiptum við bankann og 

ársreikningsupplýsingar, þá aðallega tekjur, hafi verið slegnar sérstaklega inn í grunn 

bankans. Þetta atriði hefur mögulega einhver áhrif á það hvaða fyrirtæki lentu í úrtaki, 

þó aðallega í flokkum þar sem velta fyrirtækjanna var almennt minni. 

Breytileiki úrtaksins gerir hins vegar að verkum að erfiðara er að ákvarða hvers vegna 

staða fyrirtækja breytist frá ári til árs. Til þess að komast algjörlega hjá óútskýranlegum 

breytingum í úrtakinu hefði verið möguleiki að fylgja eftir ákveðnu safni fyrirtækja 

miðað við ákveðið grunnár. Annmarkar þeirrar aðferðar hefðu hins vegar verið þeir að 

fyrirtækjum fjölgaði mikið á þessu tímabili og erfitt að ákveða hvaða ár hefði átt að vera 
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grunnár, fyrirtæki hefðu geta lagt upp laupana hvenær sem var og því erfitt að fylgja 

þeim eftir. 

Með því að velja 50 veltumestu fyrirtækin í ákveðnum atvinnugreinaflokkum gefst 

kostur að skoða ákveðnar atvinnugreinar nánar, auk þess sem mikill breytileiki er í 

úrtakinu, þá sérstaklega hvað varðar stærð fyrirtækja. Heildarúrtakið fyrir hvert ár er því 

alls 400 fyrirtæki.  

7.2 Fjárhagsleg staða 50 veltumestu fyrirtækjanna eftir atvinnugrein 

Til þess að greina stöðu þessara fyrirtækja verða skoðaðir helstu liðir rekstrar- og 

efnahagsreiknings og þróun á tímabilinu 2001-2013. Tímabilið spannar yfir mjög 

fjölbreytta tíma. Tímabilið 2003-2007 endurspeglaðist af ofgnótt lánsfjár í kjölfar 

einkavæðingar bankanna og gífurlegs innstreymis erlends fjármagns inn í íslenskt 

hagkerfi auk lausafjárþurrðar á árunum 2006-2007. Því lauk með kerfishruni á árinu 

2008. Í kjölfarið kom tímabil þar sem lítil eftirspurn var eftir lánsfé auk þess sem áhersla 

var á að draga úr skuldsetningu, bæði hjá fyrirtækjunum sjálfum og einnig 

fjármálafyrirtækjum í gegnum afskriftir hjá fyrirtækjum þar sem rekstur stóð ekki undir 

skuldum. 

Við skoðun á úrtakinu er vert að athuga hvernig rekstur fyrirtækjanna innan þess var 

á tímabilinu. Á mynd 7-3 má sjá þróun fyrirtækja með jákvæða EBITDA á þessu tímabili. 

Fjöldi fyrirtækja þar sem EBITDA er jákvæð eykst verulega á tímabilinu 2004-2007 en 

fellur svo verulega og er undir meðaltali tímabilsins á árunum 2008-2011, en það eru 

einmitt þau ár þar sem endurskipulagning yfirskuldsettra fyrirtækja átti sér stað. 
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Mynd 7-3 Hlutfall fyrirtækja í úrtaki með jákvæða EBITDA 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Það er mismunandi milli atvinnugreinaflokkanna hvernig þessi þróun er á tímabilinu. 

Til að mynda minnkaði hlutfall þeirra fyrirtækja í byggingarstarfsemi og mannvirkjagerð 

sem höfðu jávæða EBITDA verulega í kjölfar hrunsins og voru aðeins um 56% þeirra 

fyrirtækja með jákvæða EBITDA árið 2010. Aftur á móti voru öll sjávarútvegsfyrirtækin í 

úrtakinu með jákvæða EBITDA árið 2008 og er sú þróun áhugaverð í ljósi þess að á 

árunum 2002-2006 var hlutfallið á bilinu 66-84%.  

Á mynd 7-4 sést þróun eigin fjár þessara fyrirtækja á tímabilinu 2001-2013. Um 77-

83% fyrirtækja í úrtakinu voru með jákvætt eigið fé á árunum 2001-2007. Við 

kerfishrunið lækkaði þetta hlutfall verulega og var undir 60% í árslok 2008. Á árunum 

2008-2011 átti sér svo stað mikil vinna í bönkum við fjárhagslega endurskipulagningu, 

þar sem skuldir umfram rekstrar- eða eignavirði voru afskrifaðar hjá lífvænlegum 

fyrirtækjum, auk þess sem ólífvænleg fyrirtæki fóru í gjaldþrot. Það skýrir því að 

einhverju leyti þá jákvæðu þróun sem varð á tímabilinu 2009-2013. 
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Mynd 7-4 Hlutfall fyrirtækja í úrtaki með jákvætt eigið fé 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Á mynd 7-5 má sjá þróun heildarskulda allra fyrirtækja í úrtakinu á tímabilinu 2001-

2013. Skuldir flestra greina uxu verulega á tímabilinu 2006-2008 en lækkuðu eða stóðu í 

stað í kjölfarið. Vert er að skoða flokkinn heildsala sérstaklega þar sem hann óx verulega 

árin 2007-2008 en lækkaði svo aftur verulega árin 2012-2013. Möguleg skýring á því er 

að starfsemi eða deildir stórra fyrirtækja hafi verið fluttar úr landi eða seldar. 

Mynd 7-5 Heildarskuldir fyrirtækja í úrtakinu á tímabilinu 2001-2013 á verðlagi ársins 2013 (m.kr.) 

 

Heimild: Landsbankinn. 
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Að mati forsvarsmanna Samtaka verslunar og þjónustu þá má rekja auknar skuldir 

fyrirtækja í verslun til offjárfestingar í verslunarhúsnæði og fyrirtæki séu enn að bíta úr 

nálinni vegna þessa. Skuldir verslunar hafi t.a.m. lækkað úr 1.110 milljörðum árið 2008 í 

380 milljarða í árslok 2011 (Skuldsetning fyrirtækja í verslun sú minnsta í áratug, 2013). 

7.3 Fjárhagsleg staða atvinnugreina 

Gerð var rannsókn á þróun skuldamargfaldara og annarra kennitalna er snúa að 

skuldsetningu og nytsamlegar eru til þess að meta fjárhagsstöðu fyrirtækja. Borin voru 

saman þrjú tímabil; tímabilið fyrir hrun, tímabil endurskipulagningar 2009-2012 og loks 

árið 2013 þegar áhrif endurskipulagningar skulda, niðurfellinga og leiðréttinga á lánum 

höfðu komið fram í ársreikningum. 

Við skoðun á úrtakinu komu nokkur öfgagildi í ljós. Ekki þótti rétt að taka út þau gildi 

þar sem það gat haft veruleg áhrif á fjölda gilda innan árs og eins innan atvinnugreina. 

Því var ákveðið að notast við miðgildi við útreikninga á hlutföllum hér á eftir.  

Við útreikning á hlutfalli heildarskulda á móti EBITDA (skuldamargfaldara) var ákveðið 

að reikna aðeins miðgildi fyrir þau fyrirtæki þar sem EBITDA var jákvæð á hverjum tíma. 

Neikvæð EBITDA segir í raun að félagið geti ekki staðið undir skuldum sínum og sé 

yfirskuldsett á þeim tíma. Væru þau fyrirtæki tekin inn í útreikninga myndu þau lækka 

miðgildið og þar með sýna betri stöðu en var í raun og veru á hverjum tíma. Eins ber að 

hafa í huga að fyrirtæki, sem eru í úrtakinu á einum tímapunkti, gætu hafa lent í 

greiðsluerfiðleikum en þar sem velta gæti hafa lækkað gæti annað fyrirtæki í betri stöðu 

hafa komið inn í staðinn og því gætu sveiflur til hækkunar á skuldamargfaldara ekki 

komið fram í rannsókninni. 

7.3.1 Heildsala, verslun o.fl. 

Fyrirtækjum í heildsölu fjölgaði verulega á tímabilinu 2001-2013. Fjöldi þeirra 

tvöfaldaðist, úr um 3.000 fyrirtækjum árið 2001 í um 6.000 árið 2013. Eiginfjárhlutfall 

fyrirtækja í úrtakinu óx lítillega á tímabilinu 2001-2004. Eiginfjárhlutfall lækkaði lítillega 

árin 2006-2007 en það er í takt við aukna skuldsetningu á þeim tíma sbr. mynd 7-5. 

Eiginfjárhlutfall lækkaði svo verulega árið 2008 en óx aftur á tímabilinu 2009-2011 og 

virðist hafa náð jafnvægi aftur í kringum 30% árið 2012-2013.  
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Mynd 7-6 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í heildsölu, verslun o.fl. á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Veltu- og lausafjárhlutföll í þessum flokki eru viðunandi allt tímabilið. 

Veltufjárhlutfallið fer niður í 1 árið 2008 en annars er það um og yfir 1,2 allt tímabilið. 

Skammtímagreiðslugeta virðist því vera í lagi. 

Mynd 7-7 Veltu- og lausafjárhlutfall fyrirtækja í heildsölu, verslun o.fl. á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Ef litið er á hlutfallið milli heildarskulda og EBITDA sést að fyrir hrun voru litlar sveiflur 

fyrir utan að hlutfallið lækkaði töluvert á árunum 2005-2006 en var aftur komið í um 

áttfalda EBITDA árið 2007. Tímabilið 2008-2011 kom frekar á óvart þar sem 

margfaldarinn lækkaði árið 2008 þegar halda hefði mátt að hann ætti að hækka. 

Skýringin getur hugsanlega falist í fjölgun fyrirtækja með neikvæða EBITDA, sem jókst á 

því tímabili úr 4% árið 2007 í 16-18%.  
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Mynd 7-8 Heildarskuldir á móti EBITDA fyrir fyrirtæki í heildsölu, verslun o.fl. á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.2 Ýmis sérhæfð þjónusta 

Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í flokknum ýmis sérhæfð þjónusta sveiflaðist á bilinu 15-25% á 

tímabilinu 2001-2007. Hlutfallið lækkaði á árinu 2008 en óx svo á tímabilinu 2008-2012 

úr 15% upp í 35% árið 2011 . Áhugavert er að sjá þetta hlutfall fara lækkandi á árunum 

2012-2013, spurning hvort það geti tengst auknum arðgreiðslum út úr félögum eða 

aukinni skuldsetningu, en fyrirtæki í lögfræðiþjónustu flokkast t.a.m. í þennan flokk.  

Mynd 7-9 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í ýmissi sérhæfðri þjónustu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls má sjá á mynd 7-10. Hlutfallið óx á tímabilinu 2003-

2005 og var 1,2 í árslok 2005. Það lækkaði á tímabilinu 2005-2010 en var þrátt fyrir það 

ávallt fyrir ofan 1. Líklegt er að eðli veltufjármuna hjá þessum fyrirtækjum hafi að 

meirihluta verið kröfur enda líklegt að tekjur þessa hóps væru að stórum hluta útseld 
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vinna eða þjónusta ýmiss konar. Því hefði mátt halda að þetta hlutfall væri hærra hjá 

þessum fyrirtækjum.  

Mynd 7-10 Veltu- og lausafjárhlutfall fyrirtækja í ýmissi sérhæfðri þjónustu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Heildarskuldir fyrirtækja í þessum atvinnuflokki deilt með EBITDA lækkuðu á 

tímabilinu 2001-2007 úr 4,5 niður í um 2,5-falda EBITDA. Á sama tíma fækkaði líka 

fyrirtækjum í úrtakinu sem voru með neikvæða EBITDA. Árið 2008 hækkaði 

margfaldarinn og fjöldi fyrirtækja sem var með neikvæða EBITDA og fjárhagslega getu til 

standa við skuldbindingar sínar jókst úr 10% í 22%. Staða þessara fyrirtækja lagaðist svo 

á tímabilinu 2010-2013 og skuldamargfaldarinn nálgaðist aftur stöðu sem hann var í 

síðustu árin fyrir hrunið. 

Mynd 7-11 Heildarskuldir á móti EBITDA fyrir fyrirtæki í ýmissi sérhæfðri þjónustu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 
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7.3.3 Byggingarstarfsemi 

Fyrirtækjum í byggingarstarfsemi fjölgaði töluvert á árunum 2001-2007, úr rúmlega 

1.500 í rúmlega 3.400 eða um 126% á þessum árum eins og sjá má á mynd 7-1. 

Fjármálaáfallið hafi töluverð áhrif á þessi félög og hefur lítill sem enginn vöxtur verið 

eftir það.  

Þróun eiginfjárhlutfalls í byggingarstarfsemi er lýsandi fyrir tímabilið sem fjallað er 

um. Eiginfjárhlutfall var frekar lágt eða aðeins rúm 10% árið 2001 og hækkaði fram til 

ársins 2007 þegar það náði toppi í um 25%. Það má skýra með því að fasteignaverð á 

Íslandi hækkaði mikið á milli áranna 2004 og 2008, m.a. vegna innkomu bankanna á 

fasteignalánamarkað árið 2004 (Landsbankinn, 2013). Í kjölfar hrunsins hækkuðu skuldir 

byggingafyrirtækja mikið og eiginfjárhlutfallið lækkaði. Mörg byggingafyrirtæki fóru í 

gjaldþrot í kjölfar hrunsins, bankarnir og Íbúðalánasjóður tóku yfir töluvert magn af 

íbúðum á þessum tíma og áttu m.a. um 2.200 íbúðir árið 2011 (2200 fasteignir til banka 

og sjóða, 2011).  

Það sem er áhugavert við þróun eiginfjárhlutfallsins er að árið 2013, þegar allt virtist 

vera komið aftur á fullt í byggingarstarfsemi í landinu, fór hlutfallið niður á ný. Möguleg 

skýring er að verulegur skortur er á fjárfestingarkostum lífeyrissjóða, vegna 

gjaldeyrishafta og fárra hlutafélaga á markaði (Eiga lífeyrissjóðirnir of mikið af 

atvinnulífinu á Íslandi, 2014). Lífeyrissjóðirnir hafa því ásamt bönkunum tekið þátt í 

fjármögnun byggingar á fasteignum í meira mæli en áður. 

Mynd 7-12 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í byggingarstarfsemi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 
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Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls var nokkuð svipað á tímabilinu, eðli veltufjármuna 

og skammtímaskulda hjá þessum félögum eru byggingar sem ætlaðar eru til sölu, oftast 

fjármagnaðar með skammtímaskuldum á móti sem greiðast upp við sölu eigna. 

Mynd 7-13 Veltu- og lausafjárhlutfall hjá fyrirtækjum í byggingarstarfsemi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Ef hlutfallið milli heildarskulda og EBITDA er skoðað má sjá að skuldamargfaldarinn 

vex á tímabilinu 2008-2010. Hafa ber í huga að úrtakið inniheldur 50 veltumestu 

fyrirtækin í atvinnugreininni á hverjum tíma. Sala á fasteignum dróst verulega saman í 

kjölfar hrunsins. Á höfuðborgarsvæðinu fækkaði seldum eignum á viku í kringum 65-70% 

á milli áranna 2007 og 2008 og fækkaði aftur á árinu 2009 (Hagfræðideild Landsbankans, 

2013). Því getur verið að staða verst settu fyrirtækjanna í þessari grein komi ekki fram í 

þessum gögnum. Afskriftir lána í þessum flokki fyrirtækja voru um 25 milljarðar á 

tímabilinu 2009-2010 (sjá Viðauka 3). Það skýrir mögulega einnig af hverju fjöldi 

fyrirtækja með neikvæða EBITDA var ekki meiri strax árið 2008-2009, en fjöldinn varð 

mestur árið 2010; 44% af fyrirtækjum í úrtakinu á móti því að aðeins 7% fyrirtækja voru 

með neikvæða EBITDA á árinu 2008. 
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Mynd 7-14 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í byggingarstarfsemi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.4 Fasteignaviðskipti 

Stærsti hluti fyrirtækja sem falla undir þennan flokk eru fyrirtæki sem leigja frá sér 

atvinnuhúsnæði. Þetta eru oftar en ekki frekar stór fyrirtæki með miklar eignir undir. 

Eiginfjárhlutfall á tímabilinu 2001-2003 sveiflaðist í kringum 20% en lækkaði á árunum 

2004-2006. Líkleg skýring er auðveldara aðgengi að fjármagni og samkeppni milli 

bankanna í að lána peninga til fasteignafélaga sem höfðu langa og trausta 

leigusamninga. Eiginfjárhlutfallið lækkaði svo verulega á árinu 2008 og tengdist það 

líklega skuldsetningu félaga í þessum geira í erlendum myntum. Eiginfjárhlutfallið 

hækkaði síðan á tímabilinu 2009-2013 sem tengdist að einhverju leyti fjárhagslegri 

endurskipulagningu og afskriftum en félög í flokknum fasteignafélög/fasteignaviðskipti 

fengu t.a.m. 34,5 milljarða afskrifaða á árunum 2009-2010 (sjá Viðauka 3). 

Eiginfjárhlutfall í árslok 2013 var síðan í sögulegu hámarki. 
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Mynd 7-15 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í fasteignaviðskiptum á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Ætla má að til veltufjármuna teljist óinnheimt leiga en skammtímaskuldir séu næsta 

árs afborgun, ógreiddir skattar og ýmis gjöld. Framan af tímabilinu var þetta hlutfall vel 

undir 1 en það þarf ekki endilega að þýða að félagið hafi verið illa greiðsluhæft til 

skemmri tíma. Hlutfallið lagaðist á tímabilinu 2005-2007 en lækkaði svo aftur 2008-2010 

er það tók að hækka. Hlutfallið á árinu 2013 var um 1. 

Mynd 7-16 Veltu- og lausafjárhlutfall hjá fyrirtækjum í fasteignaviðskiptum á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Skuldamargfaldari á tímabilinu 2001-2006 lækkaði úr áttfaldri EBITDA niður í sexfalda 

á árinu 2006. Árið 2007 óx þetta hlutfall verulega sem þýðir að afkoman versnaði 

og/eða skuldirnar jukust verulega. Það kemur á óvart að margfaldarinn skuli ekki hafa 

vaxið á árinu 2008 en líkt og fram kom í kaflanum um byggingarstarfsemi þá gætu tekjur 

verst settu fyrirtækjanna hafa minnkað. Fjöldi fyrirtækja sem var með neikvæða EBITDA 

tvöfaldaðist og varð um 16% á árinu 2008. Töluverðar afskriftir voru á árunum 2009-
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2010 í þessum flokki fyrirtækja eða um 34,5 milljarðar (sjá Viðauka 3). Staða þessara 

fyrirtækja batnaði á árinu 2012 en skuldamargfaldarinn var þó lítillega hærri en hann var 

árin fyrir hrun. 

Mynd 7-17 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í fasteignaviðskiptum á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.5 Framleiðsla 

Heildarvelta framleiðslufyrirtækja óx töluvert í kringum árin 2007-2008 eins og sjá má á 

mynd 7-2. Eiginfjárhlutfallið lækkaði á árinu 2008 úr 40% niður í 25% en hækkaði aftur á 

árunum 2011-2013. Staða fyrirtækja í ljósi eigin fjár batnaði því verulega. 

Mynd 7-18 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í framleiðslu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Sömu sögu má segja um veltu- og lausafjárhlutfall þessara félaga. Á tímabilinu 2001-

2006 óx það, féll niður árið 2008 en virtist árið 2013 vera komið aftur í sömu gildi og það 

var síðustu árin fyrir hrun.  
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Mynd 7-19 Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls hjá framleiðslufyrirtækjum árin 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Skuldamargfaldari fyrirtækja í þessum flokki lækkaði í upphafi tímabilsins og var í 

kringum fjórfalda EBITDA árin 2004-2007. Staðan versnaði á árunum 2008-2009 auk 

þess sem fyrirtækjum með neikvæða EBITDA fjölgaði og fór í 12% árið 2009. Staða 

þessara fyrirtækja virtist fara batnandi og nálgaðist skuldamargfaldarinn 4 að nýju árið 

2013. Áhugavert er að sjá hversu mörg fyrirtæki eru með neikvæða EBITDA á fyrri hluta 

tímabilsins, þ.e. 2001-2004, eða um 14-18% þeirra. 

Mynd 7-20 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í framleiðslu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.6 Sjávarútvegur 

Hafa ber í huga að ekki er heimilt að eignfæra nema hluta þeirra aflaheimilda sem 

fyrirtæki í sjávarútvegi „eiga“. Hafi fyrirtæki fengið aflaheimildum úthlutað þegar 

kvótakerfið var sett á er öðruvísi farið með þær en aflaheimildir sem keyptar hafa verið. 
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Það hvernig aflaheimildir eru bókfærðar getur því haft veruleg áhrif á virði eigna félags 

og þar með endurmetið eiginfjárhlutfall. Gögn hér miðast við bókfært virði eigin fjár eins 

og það kemur fyrir í ársreikningum viðkomandi fyrirtækja. 

Eiginfjárhlutfall 50 veltumestu fyrirtækja í sjávarútvegi lækkaði úr um 30% árið 2002 í 

um 10% árið 2006. Leiða má líkur að því að það tengist fjárfestingum í verksmiðjum, 

fiskiskipum og aflaheimildum á þessum tíma. Þar sem virði undirliggjandi eigna 

fyrirtækjanna, þ.e. aflaheimilda, kemur ekki fram í bókfærðu virði þá hafa fyrirtækin 

getað skuldsett sig á tímabilinu á móti þeim eignum. Árið 2008 féll eiginfjárhlutfall 

verulega niður, eða úr 15% og varð neikvætt um 25%. Rekja má þessa breytingu til 

gengisfalls gjaldmiðla en fyrirtæki í sjávarútvegi voru oft skuldsett í erlendum 

gjaldmiðlum, sem og vegna þess að mörg stór sjávarútvegsfyrirtæki höfðu stundað 

afleiðuviðskipti árin fyrir hrun og töpuðu verulegum fjármunum á árinu 2008, samanber 

ummæli formanns stjórnar Ísfélagsins í Vestmannaeyjum í Morgunblaðinu (Gunnlaugur: 

Erum ekki fjármálafyrirtæki, 2009). Dæmi voru um að fyrirtæki í sjávarútvegi hefðu ekki 

eingöngu notað þessa tegund samninga til þess að verja tekjustreymi sitt eða til þess að 

nota í skuldastýringu heldur einnig til þess að braska með. 

Þar sem skuldir fyrirtækja í sjávarútvegi voru að miklu leyti í erlendum myntum, en 

uppgjör í íslenskum krónum, komu áhrif falls gjaldmiðla í lok árs 2008 hart niður á 

félögunum en áhrif á rekstur komu fram á lengri tíma. Það sést best á því að 

eiginfjárhlutfallið var fljótt að ná sér upp aftur. 

Mynd 7-21 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í sjávarútvegi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 
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Veltu- og lausafjárhlutfall sveiflaðist lítið á þessu tímabili og var heldur betra árið 

2013 en það var á fyrri hluta tímabilsins. 

Mynd 7-22 Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls hjá fyrirtækjum í sjávarútvegi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Skuldamargfaldari hjá þessum fyrirtækjum fór hækkandi á tímabilinu. Gengisvísitala 

krónunnar styrktist á frá árinu 2002 og fram til ársins 2006 er vísitalan náði sögulegu 

lágmarki og gengi hennar fór undir 100 stig á tímabili. Tekjur lækkuðu (sjá mynd 7-2) á 

þessum tíma og afkoma versnaði. Afkoma sjávarútvegs var frekar slæm á árinu 2003-

2004 en hagur greinarinnar fór batnandi á árunum 2005-2006 (Seðlabankinn, 2003; 

Hagstofa Íslands, 2008). Þessa þróun má einnig sjá á mynd 7-23 en skuldamargfaldarinn 

og fjöldi fyrirtækja með neikvæða EBITDA óx framan af tímabilinu. Á árinu 2008 var 

ekkert fyrirtæki í úrtakinu með neikvæða EBITDA. Staða fyrirtækja í þessum flokki virðist 

vera sambærileg og hún var árið 2006. 

Að mati margra stendur há skuldsetning í  útflutningsgreinum í vegi fyrir frekari 

fjárfestingum, fremur en hátt vaxtastig. Fyrirtækin eru ekki í stöðu til frekari 

skuldsetningar en landið þarf á meiri fjárfestingu að halda í útflutningsgeiranum til að 

stuðla að hagvexti til lengri tíma (Skuldsetning stendur í vegi fyrir fjárfestingu, 2013).   
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Mynd 7-23 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í sjávarútvegi á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.7 Upplýsingar og fjarskipti 

Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í upplýsinga- og fjarskiptageiranum sveiflaðist á bilinu 20-25% 

á tímabilinu 2001-2006. Árið 2007 fór eiginfjárhlutfall upp í 35% en lækkaði svo verulega 

árið 2008 og varð um 10%. Eiginfjárstaða þessara fyrirtækja fór síðan batnandi og varð í 

kringum 45%.  

Miðað við eðli starfsemi fyrirtækja í þessum geira hefði mátt álykta að 

eiginfjárhlutfall hefði þurft að vera hærra öllu jöfnu, þar sem tryggingar væru 

hugsanlega af skornum skammti. 

Mynd 7-24 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í upplýsingum og fjarskiptum á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

12,00

14,00

16,00

18,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fjöldi með neikv. 
EBITDA 

Heildarskuldir / EBITDA 

Fjöldi fyrirtækja með neikvæða EBITDA Heildarskuldir / EBITDA

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Eiginfjárhlutfall



 

93 

Litlar breytingar voru á veltu- og lausafjárhlutfalli á tímabilinu 2001-2006. Árið 2007 

hækkaði hlutfallið en minnkaði árið 2008 og var þá rétt undir einum. Árin 2012-2013 var 

veltufjárhlutfallið komið upp í um 1,2. 

Mynd 7-25 Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls hjá fyrirtækjum í upplýsingum og fjarskiptum á árunum 
2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Það sem er áhugaverðast við þennan flokk fyrirtækja er hversu mörg fyrirtæki í 

úrtakinu eru með neikvæða EBITDA á tímabilinu. Á árunum 2001-2003 var staða um 

þriðjungs fyrirtækjanna á þann veg að þau gátu ekki staðið undir neinum skuldum. 

Skuldsetning sem margfeldi af EBITDA, fyrir fyrirtæki í úrtakinu með jákvæða 

greiðslugetu, var á þeim tíma um þrjú- til fimmföld. Því var staða greinarinnar frekar 

vanmetin á þessum tímapunkti. Fjöldi fyrirtækja með neikvæða EBITDA minnkar svo 

niður í 14% fyrirtækja árið 2007. Líkt og og hjá mörgum öðrum fyrirtækjum versnaði 

staðan mikið á árinu 2008 og voru um 36% fyrirtækja í úrtakinu með neikvæða EBITDA á 

þessum tíma auk þess sem skuldir sem hlutfall af EBITDA hjá fyrirtækjum með jákvæða 

EBITDA hækkaði. Staða fyrirtækja í úrtakinu á árinu 2013 virðist vera sambærileg og hún 

var á tímabilinu 2006-2007. 
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Mynd 7-26 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í upplýsingum og fjarskiptum á árunum 2001-
2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

7.3.8 Landbúnaður og skógrækt 

Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í þessum atvinnugreinum var mjög lágt á tímabilinu 2001-

2007 en féll svo verulega á árinu 2008. Staða þessara fyrirtækja batnaði verulega og var 

á árunum 2011-2013 mun betri en hún var á tímabilinu 2001-2007. Heildareignir og 

heildarskuldir fyrirtækja í greininni jukust töluvert á tímabilinu 2007-2013 og eigið fé tók 

að myndast á ný á árinu 2011. 

Miklar fjárfestingar voru í landbúnaði á fyrri hluta tímabilsins, mjólkurbændur 

fjárfestu í nýjum fjósbyggingum og búnaði auk þess sem framleiðsluréttur gekk kaupum 

og sölum. Verð á greiðslumarki (á verðlagi ársins 2007) vegna mjólkurkvóta hækkaði til 

að mynda úr 250 kr/l. í um 360 kr/l. árið 2005 (Erna Bjarnadóttir og Daði M. 

Kristófersson, e.d.). Tilkoma fasteignafélaga sem fjárfestu í jörðum og framleiðslurétti 

varð einnig til þess að hækka verð fram til ársins 2008. Stærsta jarðeignafélagið var 

Lífsval ehf., sem stofnað var árið 2002, en félagið átti þegar mest var 45 jarðir og 1,2 

milljón lítra framleiðslurétt í mjólk (Eiga 45 jarðir víða um land, e.d.; Lífsval fékk 1,1 

milljarð í höfuðstólsleiðréttingu, 2012). 

Í kjölfar hrunsins voru bændur og fyrirtæki í þessari atvinnugrein í vanda. Þessir aðilar 

höfðu einnig skuldsett sig í erlendum myntum líkt og aðrar atvinnugreinar og skuldir 

höfðu vaxið verulega. Í skýrslu Maríu Thjell, Þóris Ólafssonar og Þórólfs Matthíassonar 

(2012, bls. 32) um beina braut fyrir bændur kemur fram að rekstrarvirði hafi oft verið 

mun lægra en eignavirði. Lítið hafi verið afskrifað á þessa aðila en biðlán hafi verið allt 
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upp í 60% af skuldum, sem var mun hærra en 30% viðmiðið sem miðað var við í 

samkomulaginu um beinu brautina. Bændur reka fyrirtæki sín ýmist á 

einstaklingskennitölu eða í einkahlutafélagi. Erfitt er að greina á milli hvað telst til 

heimilisrekstrar og fyrirtækjarekstrar hjá bændum og því fengu þeir ef til vill öðruvísi 

meðhöndlun en önnur fyrirtæki. Biðlán beinu brautarinnar voru einnig oft á litlum sem 

engum vöxtum. 

Áhugavert er að sjá hversu hröð eiginfjármyndun varð í þessari atvinnugrein frá árinu 

2008. Rekstrarform í þessari atvinnugrein er ýmist í hlutafélagaformi eða rekstur á eigin 

kennitölu en hafa ber í huga að í úrtakinu voru ekki einstaklingskennitölur. Erfitt er að 

greina hvort þessi atvinnugrein hafi fengið óeðlilega mikið afskrifað en mögulegt er að 

aðilar innan þessarar atvinnugreinar, þ.e. bændur, hafi notið þess besta úr leiðum 

einstaklinga (110% leiðar) og svo beinu brautar fyrir fyrirtæki. Hver sem skýringin er þá 

var staða fyrirtækja í atvinnugreininni mun betri á árinu 2013 en hún var á öllu 

tímabilinu sem var til skoðunar.  

Mynd 7-27 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í landbúnaði og skógrækt á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Veltu- og lausafjárhlutfall fyrirtækja í úrtakinu var óviðunandi fram til ársins 2007. 

Skýring á því getur verið að á þessum tíma var fjárfesting mikil, en hún er oft fjármögnuð 

með framkvæmdalánum sem síðar er breytt í langtímalán. Árið 2008 lækkuðu þessu 

hlutföll aftur en árið 2013 var veltufjárhlutfallið komið upp fyrir 1.  
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Mynd 7-28 Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls hjá fyrirtækjum í landbúnaði og skógrækt á árunum 2001-
2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Ef horft er til skuldsetningar sem margfeldi af EBITDA sést að staða fyrirtækja í 

þessari atvinnugrein er betri en hún var árin fyrir hrun. Bæði fækkaði fyrirtækjum sem 

voru með neikvæða EBITDA og einnig hefur skuldamargfaldarinn lækkað frá árinu 2009. 

Mynd 7-29 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í landbúnaði og skógrækt á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 
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vegna endurskipulagningar fyrirtækja þar sem lífvænleg fyrirtæki fengu lausn sinna mála 

en fyrirtækjum var slitið sem töldust vera ólífvænleg. Jafnframt minnkaði eftirspurn eftir 
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lánsfé og fyrirtæki drógu markvisst úr skuldsetningu sinni. Eiginfjárhlutfall hækkaði því 

verulega frá árinu 2008 og var orðið sterkara árið 2013 en það var á árunum fyrir áfallið. 

Önnur skýringin á því kann að vera að eigendur þeirra fyrirtækja sem fóru í gegnum 

fjárhagslega endurskipulagningu hafi ákveðið að greiða inn aukið hlutafé gegn því að fá 

aukalega felldar niður skuldir eða nýir aðilar hafi eignast félögin og sett inn nýtt eigið fé. 

Mynd 7-30 Eiginfjárhlutfall fyrirtækja í úrtakinu á tímabilinu 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Sama má segja um þróun veltu- og lausafjárhlutfalls heildarúrtaksins á þessu tímabili. 

Það versnaði á árinu 2008 en ef tímabilið fyrir hrun er borið saman við árið 2013 má sjá 

að það virðist vera betra á árinu 2013 en það var á árunum fyrir hrun.  

Mynd 7-31 Þróun veltu- og lausafjárhlutfalls hjá fyrirtækjum í úrtakinu á árunum 2001-2013 

 

Á mynd 7-32 má sjá að skuldamargfaldari sveiflaðist á árunum 2001-2004 rétt yfir 

sexfaldri EBITDA. Á sama tímabili voru um 15% fyrirtækja í úrtakinu jafnframt með 

neikvæða EBITDA, réðu því ekki við að borga af skuldum sínum og það hefði áhrif til 
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hækkunar á þessum margfaldara. Á tímabilinu 2005-2007 lækkaði þessi 

skuldamargfaldari og að sama skapi fækkaði félögum sem voru með neikvæða EBITDA. 

Á árunum 2008-2010 hækkaði skuldsetning á móti EBITDA og fór í rúmlega 7 á árinu 

2010 en lækkaði svo aftur þegar meiri gangur kom í endurskipulagningu. Á árinu 2013 

var þessi margfaldari svo kominn aftur í um sexfalda EBITDA sem er sambærileg og hún 

var á árunum fyrir hrun. Fyrirtækjum með neikvæða EBITDA hafði hins vegar fækkað. 

Mynd 7-32 Heildarskuldir á móti EBITDA hjá fyrirtækjum í úrtakinu á árunum 2001-2013 

 

Heimild: Landsbankinn. 

Jákvæð þróun er á kennitölum fyrirtækjanna varðandi stöðu og fjármagnsskipan og 

staða fyrirtækja á árinu 2013 hefur batnað frá fjármálaáfallinu 2008. 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fjöldi með neikv. 
EBITDA 

Heildarskuldir / EBITDA 

þar af heildarfjöldi fyrirtækja með neikvæða EBITDA Meðaltal Heildarskuldir/EBITDA



 

99 

8 Umræður og lokaorð 

Markmið þessarar ritgerðar er að reyna að svara þeirri spurningu hvort fyrirtæki séu 

skuldsettari nú en þau voru fyrir fjármálaáfallið árið 2008. Flest íslensk fyrirtæki teljast 

lítil eða meðalstór og eru því ólíklegri til þess að sækja sér fjármagn á almennan 

hlutabréfamarkað eða skuldabréfamarkað sökum þess háa kostnaðar sem fylgir 

útgáfunni. Auk þess getur verið auðveldara að semja við lánastofnanir um breytingar á 

endurgreiðsluskilmálum þegar illa árar eða við skyndileg áföll heldur en við eigendur 

markaðsskuldabréfa. 

Eftir einkavæðingu og sölu á hlut ríkisins í ríkisbönkunum tveimur, Landsbanka 

Íslands hf. og Búnaðarbanka Íslands hf., árið 2003 var aðgengi að fjármagni mikið og 

nýttu fjölmörg fyrirtæki sér það og fjárfestu í rekstri sínum. Samkeppnin um útlán 

peninga var einnig mikil. Þegar samkeppni harðnar á bankamarkaði leiðir hún oft til 

versnandi útlánasafns, þar sem viðskiptabanki fyrirtækis til lengri tíma verður skyndilega 

fyrir því að samkeppnisaðili undirbýður hann. Samkeppnisaðilinn er jafnvel að lána út á 

viðskiptasögu viðskiptabankans, þar sem hann telur að viðskiptabankinn hafi fylgst vel 

með fyrirtækinu í gegnum tíðina. Viðskiptabankinn bregst við samkeppninni með því að 

bjóða betri kjör og jafnvel að fella niður tryggingar. Þessi nýja staða endurspeglar ekki 

áhættuna þrátt fyrir hið sögulega viðskiptasamband. Þetta leiðir til þess að í 

útlánaþenslu versnar útlánasafn allra banka og gamlir viðskiptavinir njóta sífellt betri 

kjara (Ogura, 2006).  

Ýmis þenslumerki voru í hagkerfinu og gerði Seðlabankinn tilraunir til þess að draga 

úr þenslu með því að hækka vexti á tímabilinu 2004-2008. Fóru vextir á 

millibankamarkaði (Reibor O/N) í tæplega 16% á miðju ári 2008. Hátt vaxtastig á þessum 

tíma varð til þess að fleiri fyrirtæki ákváðu að taka erlend lán frekar en að greiða þetta 

háa vexti. Fyrirtækin höfðu í mörgum tilfellum tekjur sínar eingöngu í íslenskum krónum 

en það var talið áhættunnar virði að skuldsetja sig í erlendri mynt þar sem 

vaxtamunurinn var orðinn svo mikill. Fjármagn flæddi inn í landið frá erlendum aðilum í 

gegnum vaxtamunaviðskipti sem varð til þess að gengi krónunnar styrktist. Lágir vextir 

og lækkandi skuldir við styrkingu krónunnar juku enn á þá skoðun að erlend lántaka væri 

hagstæðasta lánsformið. Færðu enn fleiri aðilar, bæði einstaklingar og fyrirtæki, sig yfir í 

erlenda fjármögnun. 
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Þær aðstæður sem mynduðust hér á landi í fjármálaáfallinu haustið 2008 voru afar 

sérstæðar. Heilt bankakerfi fór í þrot á sömu stundu. Skuldir íslenskra fyrirtækja jukust 

töluvert og eigið fé þeirra þurrkaðist upp á einni nóttu. Ísland var samt ekki eina þjóðin 

sem hafði lent í áfalli sem þessu. Því var mikilvægt að reyna að læra af því hvað aðrir 

höfðu gert vel og hvers bar að varast er kæmi að endurreisninni. Það hvernig Japanir 

tóku á sínum málum var víti til varnaðar. 

Endurskipulagning skulda fyrirtækja á Íslandi hófst frekar seint. Í fyrstu voru helstu 

leiðir bankanna að skuldbreyta lánum og frysta erlend lán en það var m.a. í samræmi við 

tilmæli ríkisstjórnar Íslands. Það virtist vera trú aðila á markaði að áfallið væri bara 

tímabundið og að allt myndi reddast. Tilmæli ríkisstjórnarinnar til nýju ríkisbankanna 

voru á þá leið að þeir frystu afborganir og vexti af myntkörfulánum þar til eðlileg virkni 

kæmist á gjaldeyrismarkaðinn. Jafnframt var mælst til þess að bankarnir krefðu 

viðskiptavini sína ekki um frekari tryggingar við þessar tímabundnu frystingar (Tilmæli 

ríkisstjórnar um frystingu lána ítrekuð, 2008). Ári eftir fjármálaáfallið voru samþykkt lög 

nr. 107/2009 um aðgerðir í þágu einstaklinga, heimila og fyrirtækja vegna banka- og 

gjaldeyrishrunsins en markmiðið var að hraða endurreisn íslensk efnahagslífs í kjölfar 

hrunsins. 

Raunhæfasta leiðin var að kröfuhafar myndu gefa eftir skuldir, sem ljóst var að voru 

umfram tryggingar og greiðslugetu viðkomandi fyrirtækja, og hefðbundin úrræði myndu 

ekki duga. Endurskipulagning skulda fyrirtækja er langt frá því að vera einfalt ferli og 

truflaði óvissan um raunverulega skuldastöðu fyrirtækja málið. Mörg fyrirtæki voru ekki 

tilbúin til þess að semja við bankana um endurskipulagningu og bankarnir gátu illa 

innheimt skuldir vegna þessarar óvissu. Eins hafði krafa bankanna um að núverandi 

eigendur myndu leggja til nýtt eigið fé gegn því að fá að halda áfram eignarhlut sínum í 

fyrirtækinu truflandi áhrif. Í mörgum tilfellum voru bankarnir ekki í sterkri 

samningsstöðu þar sem skilasvik voru mjög auðveld og auðvelt fyrir eigendur að stofna 

ný fyrirtæki og skilja skuldir eftir í eignalausum gjaldþrota fyrirtækjum, og/eða varðandi 

sérleyfi sem oft kom í ljós þegar á reyndi að voru tengd ákveðum eigendum. Eigendur 

félaga gátu því auðveldlega fært veltu yfir í önnur fyrirtæki og skilið bankann og aðra 

lánveitendur eftir með skuldir og fyrirtæki með engar eignir. Líklegt er að bankarnir hafi 

tapað töluverðum fjármunum á þess háttar skilasvikum, þ.e. að þegar raunveruleg 
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skuldastaða fyrirtækjanna lá fyrir þá hafi það langur tími verið liðinn að erfitt væri að 

sækja tryggingarnar. Auk þess tók langan tíma að reka málið fyrir dómstólum, vegna 

fjölda mála sem voru í gangi, og það svaraði ekki kostnaði að láta reyna á málið. 

Sameiginlegar reglur fjármálafyrirtækja um fjárhagslega endurskipulagningu 

fyrirtækja, beina brautin, var svo kynnt í mars 2010, tæpu einu og hálfu ári eftir 

fjármálaáfallið. Þar með var komin mun betri leið fyrir eigendur fyrirtækja, þar sem fyrri 

leiðir gerðu ráð fyrir að nýtt eigið fé væri forsenda þess að núverandi eigendur héldu 

áfram eign sinni í fyrirtækjunum. Endurskipulagning skulda, samkvæmt þessari nýju leið, 

hófst árið 2010 og lauk beinu brautinni formlega um mitt ár 2012. Þá var það markmið 

bankanna að öllum fyrirtækjum sem voru í rekstrarvanda og uppfylltu skilyrði um 

fjárhagslega endurskipulagningu hefði verið boðið að samþykkja skuldauppgjör og 

endurskipulagningu með fyrirvara um betri rétt samkvæmt niðurstöðu dómstóla. 

Rannsóknin sem hér var gerð á stöðu 50 veltumestu fyrirtækja í átta atvinnugreinum 

sýnir skuldsetningu og þróun hennar á tímabilinu 2001-2013. Ljóst er af greiningu á 

skuldastöðu fyrirtækjanna að hún sveiflaðist á tímabilinu 2001-2013 og var hún iðulega 

há sé litið til þekktra viðmiða um kennitölur fyrirtækja. Skuldsetning fyrirtækja virtist 

vaxa með auknu framboði lánsfjár á árunum 2003-2007 sem gerði fyrirtækin 

viðkvæmari fyrir breytingum á efnahagsumhverfinu. Neikvæðar matskýrslur Danske 

Bank og Merrill Lynch um íslensku bankanna urðu til þess að aðgengi íslensku bankanna 

að fjármagni minnkaði á árinu 2006 gengi íslensku krónunnar veiktist og hafði það áhrif 

á stöðu íslenskra fyrirtækja. Þessi stutta niðursveifla gekk svo til baka í kjölfar þess að 

matsfyrirtækið Moody‘s hækkaði lánshæfismat allra íslensku bankanna upp í hæstu 

mögulegu einkunn, Aaa, á grundvelli þess að bankarnir væru það kerfislega mikilvægir 

að ríkið myndi aðstoða þá ef illa færi (Páll Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 12-13). 

Mestu áhrifin á fyrirtækin voru þegar gengi krónunar lækkaði mikið árið 2008. Það 

endurspeglast meðal annars í aukningu á fjölda fyrirtækja með neikvæða EBITDA og 

hækkandi skuldamargfaldara. 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru í takt við sambærilega rannsókn sem gerð 

var á fjármagnsskipan og fjárhagslegri stöðu 500 veltumestu fyrirtækja landsins fyrr á 

þessu ári (Steinn, 2015). Skuldsetning fyrirtækja á Íslandi, sem margfeldi af EBITDA, er 

mjög há og eiginfjárhlutfall í samanburði við erlenda markaði er lágt. Stór hluti 
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fyrirtækja telst vera yfirskuldsettur sé horft á kenningar ýmissa fræðimanna en þá er 

horft til þess að yfirskuldsetning miðist við fjór- til fimmfalda EBITDA. Fjármagnskipan 

fyrirtækja, þ.e. sambland skulda og eigin fjár, hefur almennt séð breyst til batnaðar frá 

árinu 2008. Erfitt er að segja til um hvort þessi fyrirtæki hafi fengið of mikið afskrifað 

eða hvort rekstrarforsendur þeirra hafi batnað svo mikið á síðustu árum. Fjárhagsstaða 

fyrirtækja í úrtakinu virðist svipuð og skuldsetning þeirra ekki vera meiri árið 2013 en 

hún var á árunum fyrir fjármálaáfallið árið 2008.  
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Viðauki 1 – Atvinnugreinaflokkun 

Hér má sjá flokkun fyrirtækja eftir ISAT númeri í bálka, tölusett frá A-U. Einnig má sjá í 

töflunni hvaða bálkar voru undanskyldir við val á úrtaki og af hverju. 

  ISAT 2008 Nafn bálks Úrtak Ástæða 

A 1.000 Landbúnaður, fiskveiðar og skógrækt     

B 5.000 Námugröftur og vinnsla hráefna úr jörðu     

C 10.000 Framleiðsla     

D 35.000 Rafmagns-, gas- og hitaveitur     

E 36.000 
Vatnsveita, fráveita, meðhöndlun úrgangs 
og afmengun     

F 41.000 Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð     

G 45.000 
Heild- og smásöluverslun, viðgerðir á 
vélknúnum ökutækjum     

H 49.000 Flutningur og geymsla     

I 55.000 Rekstur gististaða og veitingarekstur     

J 58.000 Upplýsingar og fjarskipti     

K 64.000 Fjármála- og vátryggingastarfsemi Ekki Fá félög, hrun, skilanefndir 

L 68.000 Fasteignaviðskipti     

M 69.000 Sérfræðileg, vísindaleg og tæknileg starfsemi     

N 77.000 Leigustarfsemi og ýmis sérhæfð þjónusta     

O 84.000 
Opinber stjórnsýsla og varnarmál; 
almannatryggingar Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

P 85.000 Fræðslustarfsemi Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

Q 86.000 Heilbrigðis- og félagsþjónusta Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

R 90.000 Menningar-, íþrótta- og tómstundastarfsemi Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

S 94.000 Félagasamtök og önnur þjónustustarfsemi Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

T 97.000 

Atvinnurekstur innan heimilis, 
þjónustustarfsemi og vöruframleiðsla til 
eigin nota Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

U 99.000 
Starfsemi stofnana og samtaka með 
úrlendisrétt Ekki Opinber fyrirtæki - stofnanir 

 

Heimild: Hagstofan. Sótt af www.hagstofa.is/Pages/1830 
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Samantektir fyrir þjóðhagsreikninga 

Tvær staðlaðar samantektir flokka úr ISIC og NACE eru notaðar við framsetningu á 

þjóðhagsreikningum margvíslegra ríkja. Önnur þeirra er nefnd gróf samantekt þar sem 

bálkum úr ISIC og NACE er safnað í 10–11 yfirflokka. Hin er nefnd meðalgróf samantekt 

þar sem deildum er safnað í 38 flokka. Samantektirnar tvær eru ekki óaðskiljanlegur 

hluti ISIC og NACE en þær eru fullkomlega samþættar við stigskipta uppbyggingu þeirra 

(gróf söfnun, bálkar, meðalgróf söfnun, deildir, flokkar og greinar). 

 

ISAT 2008 Bálkar     

1 Landbúnaður, skógrækt og fiskveiðar A       

2 
Framleiðsla, námugröftur, veitustarfsemi 
og meðhöndlun úrgangs B C D E 

2a Þar af framleiðsla C       

3 Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð F       

4 

Heildsala og verslun, samgöngur og 
geymslusvæði, rekstur veitinga- og 
gististaða G H I   

5 Upplýsingar og fjarskipti J       

6 Fjármála og vátryggingastarfsemi K       

7 Fasteignaviðskipti L       

8 Ýmis sérhæfð þjónusta M N     

9 
Opinber stjórnsýsla, fræðslustarfsemi, 
heilbrigðis og félagsþjónusta O P Q   

10 Önnur starfsemi R S T U 

 

Heimild: Hagstofan. Sótt af www.hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9800 
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Skipting fyrirtækja í atvinnugreinaflokka í rannsókn 
 
1 Landbúnaður og skógrækt 

2 Framleiðsla, námugröftur, veitustarfsemi og meðhöndlun úrgangs 

3 Byggingastarfsemi og mannvirkjagerð 

4 Heildsala og verslun, samgöngur og geymslusvæði, rekstur veitinga- og gististaða 

5 Upplýsingar og fjarskipti 

6 Fasteignaviðskipti 

7 Ýmis sérhæfð þjónusta 

8 Sjávarútvegur 
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Viðauki 2 – Tölulegar upplýsingar um þýði og úrtak 

 

Mynd 7-1: Tafla með upplýsingum um heildarfjölda fyrirtækja í þýðinu flokkað eftir 

árum.   

 

 

Mynd 7-2: Tafla sem sýnir heildarveltu fyrirtækja í úrtakinu eftir atvinnugreinum á 

verðlagi ársins 2013. Tölur í m.kr. 

 

 

Mynd 7-5: Tafla sem sýnir heildarskuldir fyrirtækja í úrtakinu á tímabilinu 2001-2013 á 

verðlagi ársins 2013.  Tölur í m.kr. 

 

 
  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Heildsala 2.967 3.411 3.910 4.183 4.515 4.949 5.293 5.319 5.647 5.688 5.828 5.861 5.975

Ýmis sérhæfð þjónusta 1.652 1.932 2.303 2.484 2.819 3.129 3.393 3.535 3.877 4.004 4.144 4.290 4.487

Byggingarstarfsemi 1.521 1.805 2.171 2.410 2.739 3.153 3.433 3.307 3.389 3.268 3.261 3.249 3.270

Fasteignaviðskipti 1.395 1.728 2.090 2.352 2.723 3.088 3.381 3.364 3.584 3.608 3.663 3.737 3.829

Framleiðsla 1.007 1.090 1.211 1.256 1.316 1.394 1.486 1.475 1.545 1.561 1.596 1.612 1.593

Sjávarútvegur 803 1.152 1.250 1.281 1.281 1.327 1.336 1.256 1.321 1.369 1.423 1.444 1.452

Upplýsingar og fjarskipti 605 749 915 976 1.061 1.195 1.338 1.390 1.501 1.503 1.559 1.603 1.698

Landbúnaður og skógrækt 198 255 318 348 414 481 529 588 661 686 723 741 780

Samtals 10.148 12.122 14.168 15.290 16.868 18.716 20.189 20.234 21.525 21.687 22.197 22.537 23.084

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Heildsala 347.536 391.222 439.766 483.645 551.708 524.792 1.024.700 1.263.833 1.182.124 1.159.150 1.330.045 1.150.594 772.590

Ýmis sérhæfð þjónusta 32.253 31.573 31.046 32.827 52.227 74.467 111.948 94.590 86.252 94.343 110.437 131.488 125.407

Byggingarstarfsemi 78.719 70.271 80.354 104.416 149.590 192.380 242.331 336.940 80.735 86.917 90.996 84.326 93.847

Fasteignaviðskipti 49.200 31.929 67.497 62.081 43.477 42.805 145.643 95.708 78.418 76.271 61.422 60.372 60.180

Framleiðsla 229.904 230.184 236.053 235.194 129.568 136.021 297.776 539.235 339.924 439.259 492.541 474.835 336.352

Sjávarútvegur 156.551 190.016 152.044 119.691 123.225 131.417 161.680 219.819 200.284 236.334 289.653 326.753 251.469

Upplýsingar og fjarskipti 69.416 38.620 68.186 81.294 51.529 90.704 154.784 165.151 87.911 151.469 96.733 89.053 132.933

Landbúnaður og skógrækt 2.090 4.097 2.736 3.148 3.922 4.851 7.955 7.936 7.150 8.517 9.806 10.605 12.312

Samtals 965.669 987.913 1.077.682 1.122.296 1.105.246 1.197.437 2.146.817 2.723.212 2.062.799 2.252.261 2.481.632 2.328.026 1.785.090

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Byggingarstarfsemi 34.502 34.723 42.088 60.787 64.702 93.343 156.411 116.222 96.764 85.095 81.710 57.663 72.447

Fasteignaviðskipti 91.767 105.004 148.636 178.042 219.651 128.272 900.603 481.852 473.162 415.731 309.637 344.282 322.795

Framleiðsla 142.725 115.424 111.911 141.537 119.679 110.394 332.823 509.285 456.932 474.812 387.861 396.910 275.177

Heildsala 147.108 119.605 199.678 137.758 158.022 171.396 741.756 1.334.783 1.321.616 1.136.467 1.191.633 395.918 167.537

Landbúnaður og skógrækt 2.860 5.115 3.072 3.428 4.351 5.317 7.721 10.637 10.134 9.058 7.507 7.595 7.083

Sjávarútvegur 167.563 178.780 161.656 149.437 165.596 187.204 237.318 379.082 351.636 341.497 316.136 321.505 256.501

Upplýsingar og fjarskipti 54.937 21.301 43.286 49.001 24.552 83.805 210.450 276.672 111.082 152.071 160.669 82.151 106.302

Ýmis sérhæfð þjónusta 11.098 14.819 11.712 13.314 24.500 30.853 50.731 62.794 59.473 45.888 50.685 73.622 65.211
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Eins og fram kemur í kafla 7 þá var mikill breytileiki á fyrirtækjum í úrtakinu.  Um er að 

ræða fyrirtæki sem velta allt frá örfáum milljónum og upp í milljarða. Við skoðun á 

gögnum og útreikning á hlutföllum var því eitthvað um útgildi.  Ekki þótti rétt að taka út 

þau gildi þar sem það gat haft veruleg áhrif á fjölda gilda innan árs og eins innan 

atvinnugreina. Því var ákveðið að notast við miðgildi við útreikninga á hlutföllum í 

rannsókninni.  Hér má sjá töflu sem inniheldur upplýsingar vegna EBITDA hjá félögum í 

rannsókninni, meðaltal, staðalfrávik, hæsta gildi og lægsta gildi.   

 

  

Öll fyrirtæki í úrtakinu  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 119,2 89,4 126,8 98,0 109,0 184,7 401,8 515,5 -61,8 376,4 642,4 491,0 388,3

Staðalfrávik 427,0 283,8 611,6 316,0 254,1 455,8 1.692,6 1.923,0 8.796,4 2.512,2 2.344,7 2.107,7 1.192,2

Stærsta gildi 5.426,7 3.119,9 8.668,9 3.450,8 2.159,0 3.494,4 21.295,4 23.300,7 10.965,4 20.864,6 27.181,1 14.732,8 13.121,8

Minnsta gildi -980,0 -380,6 -239,7 -1.838,3 -371,0 -475,4 -9.132,6 -3.434,5 -174.199,3 -33.644,7 -1.795,3 -29.195,8 -9.311,0

Byggingarstarfsemi 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 56,1 26,0 46,5 96,0 125,5 214,8 316,0 245,6 71,1 -18,6 31,4 76,8 87,6

Staðalfrávik 128,2 59,3 72,4 168,8 248,4 547,4 720,9 579,5 293,3 160,4 162,1 213,7 268,1

Stærsta gildi 706,3 260,3 314,4 764,3 1.269,9 3.358,8 3.699,9 3.615,6 1.651,7 374,2 549,1 1.112,8 1.488,4

Minnsta gildi -3,2 -97,1 -112,2 -23,1 -65,7 -237,5 -1.213,1 -153,2 -987,6 -674,3 -702,1 -112,3 -267,3

Fasteignir 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 60,4 85,1 276,6 163,5 198,4 215,9 527,7 365,7 450,5 390,6 304,0 552,9 502,3

Staðalfrávik 254,0 254,0 1.229,6 345,0 411,8 394,6 2.674,2 1.239,4 674,0 623,4 582,8 718,7 545,9

Stærsta gildi 1.054,9 1.587,2 8.668,9 2.190,0 2.159,0 1.931,9 15.264,0 6.437,0 3.428,0 3.071,0 2.543,0 2.642,0 2.771,0

Minnsta gildi -980,0 -380,6 -7,1 -14,4 -69,8 -42,7 -9.132,6 -3.314,6 -279,9 -775,8 -916,8 -584,9 -359,5

Framleiðsla 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 279,6 161,8 133,8 111,4 154,1 273,3 562,2 1.465,2 705,5 1.679,6 1.535,3 973,1 726,7

Staðalfrávik 876,2 447,1 264,2 500,9 335,7 702,5 2.150,1 3.934,8 1.879,8 4.261,4 4.184,1 2.468,5 2.217,6

Stærsta gildi 5.426,7 2.935,9 1.344,4 2.896,6 1.981,8 3.494,4 11.071,4 23.300,7 9.331,1 20.864,6 21.186,9 14.732,8 13.121,8

Minnsta gildi -80,6 -30,2 -239,7 -1.838,3 -40,6 -123,3 -6.507,0 -219,6 -787,6 -584,0 -94,7 -819,9 -13,5

Heildsala 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 225,6 145,2 350,4 187,5 200,0 277,9 935,0 1.137,4 -2.815,8 -134,2 1.513,8 401,7 544,9

Staðalfrávik 507,9 214,5 1.071,8 255,4 256,1 521,0 3.007,0 2.910,4 24.793,2 5.204,2 4.244,8 4.650,9 846,1

Stærsta gildi 2.720,0 901,1 7.565,3 1.119,9 1.157,9 2.870,0 21.295,4 16.721,5 10.965,4 9.511,7 27.181,1 10.665,6 4.469,6

Minnsta gildi -86,9 -110,3 -50,9 -31,3 -105,3 -205,4 -70,2 -2.094,5 -174.199,3 -33.644,7 -1.795,3 -29.195,8 -188,3

Landbúnaður  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 4,1 10,8 6,2 6,3 8,2 10,5 23,2 21,8 19,0 24,4 28,5 31,8 40,4

Staðalfrávik 5,8 28,6 5,2 5,8 6,9 11,3 46,2 53,2 24,4 37,7 48,3 55,3 63,8

Stærsta gildi 24,1 187,7 27,6 28,3 33,4 74,9 324,4 377,9 165,0 254,0 318,3 359,3 403,0

Minnsta gildi -4,9 -7,5 -1,7 -4,2 -13,1 -1,4 0,2 -18,7 -22,2 -5,0 -7,3 -20,0 -14,8

Sjávarútvegur  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 246,2 241,2 109,8 89,9 106,4 286,2 343,0 794,6 794,0 900,4 1.343,2 1.439,6 889,4

Staðalfrávik 318,7 527,8 186,8 259,7 233,0 482,8 620,0 1.094,4 1.181,5 1.363,1 2.234,6 2.308,5 1.535,4

Stærsta gildi 1.095,8 3.119,9 861,4 1.680,8 1.055,7 1.921,6 2.916,4 4.474,1 5.462,1 5.830,4 9.767,8 9.875,9 6.729,5

Minnsta gildi -132,0 -206,4 -139,4 -75,8 -371,0 -136,6 -14,4 3,7 -443,5 -100,2 -429,9 -184,5 -364,4

Upplýsingar og fjarskipti 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 61,7 29,2 70,4 104,4 43,9 118,2 251,7 56,7 161,5 -9,9 175,4 188,2 63,7

Staðalfrávik 430,6 74,8 402,8 502,2 118,5 364,3 814,7 790,5 391,0 1.001,0 460,2 317,4 1.494,9

Stærsta gildi 2.996,5 277,6 2.831,6 3.450,8 647,7 1.556,0 5.291,1 2.612,2 1.894,8 2.330,0 2.208,0 1.425,6 4.122,9

Minnsta gildi -360,7 -125,7 -216,9 -376,0 -107,2 -475,4 -385,8 -3.434,5 -486,4 -4.766,1 -1.242,6 -251,3 -9.311,0

Ýmis sérhæfð þjónusta 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Meðaltal 20,1 15,5 20,5 25,4 35,6 80,5 255,7 37,1 119,9 179,1 207,1 264,2 251,6

Staðalfrávik 50,3 72,3 53,8 53,7 94,2 173,0 638,0 521,3 527,3 337,5 528,9 867,2 470,3

Stærsta gildi 190,2 227,4 230,5 244,0 342,2 925,2 3.893,0 920,7 1.686,9 1.547,2 2.568,1 5.255,1 2.107,5

Minnsta gildi -135,3 -345,1 -65,6 -61,1 -282,7 -191,9 -66,8 -3.093,7 -2.562,5 -324,9 -1.491,5 -1.407,3 -717,6
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Viðauki 3 – Afskriftir í fjármálakerfinu á árunum 2006-2010 

Hér að neðan eru upplýsingar um afskriftir sem voru gerðar í fjármálakerfinu á 
tímabilinu 2006-2010.  Upplýsingarnar eru fengnar úr svari Árna Páls Árnasonar 
efnahags- og viðskiptaráðherra við fyrirspurn á Alþingi. 
 

1. Árlegar heildarafskriftir í fjármálakerfinu á árunum 2006-2010 

2006 5.936.470.579  

2007 2.428.244.642  

2008 6.076.101.998  

2009-2010 503.296.561.150  

  

 

2. Skipting milli einstaklinga og lögaðila 

  Einstaklingar Lögaðilar 

2006  2.070.851.902  3.865.618.677  

2007  943.489.263  1.484.755.379  

2008  1.175.266.550  4.900.835.448  

2009–2010  22.412.922.613  480.884.638.537  

 

3. Skipting milli fyrirtækja og einstaklinga á höfuðborgarsvæðinu og landbyggðinni 

  
Lögaðilar 

höfuðborgarsvæðið 
Lögaðilar 

landsbyggðin  
Óflokkað 
lögaðilar  

2006  2.332.091.950  809.916.738  723.609.989  

2007  944.847.312  427.109.359  112.798.708  

2008  3.093.793.914  438.065.943  1.368.975.591  

2009–2010  440.106.840.336  24.442.686.666 16.335.111.535 

 

  
Einstaklingar 

höfuðborgarsvæðið 
Einstaklingar 
landsbyggðin  

Óflokkað 
einstaklingar 

2006  1.118.507.113  433.343.391  519.001.398  

2007  496.400.824  232.724.977  214.363.462  

2008  651.485.281  190.941.820  332.839.449  

2009–2010  14.528.944.569  3.718.442.462  4.165.535.582  
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4. Afskriftir eftir atvinnugreinum 

  Byggingastarfsemi  Verslun  
Sjávarútvegur/ 

fiskveiðar/vinnsla  
Fasteignafélög/ 

fasteignaviðskipti  

2006  204.463.503  619.504.916  338.867.899  271.291.208  
2007  100.060.225  138.208.565  19.693.794  18.186.212  
2008  349.233.725  1.418.864.527  170.965.857  181.879.013  
2009–2010  25.293.365.239  29.589.588.857  10.529.116.789  34.536.814.023  

 

 

  
Iðnaður/landbún./ 
matvælaiðnaður  

Þjónusta, 
fjármft., samg. 
og flutningur  Annað  Samtals  

2006  457.389.269  624.980.719  1.349.121.163  3.865.620.683  
2007  220.979.214  397.865.660  589.761.709  1.484.757.386  
2008  139.250.192  321.076.657  2.319.565.477  4.900.837.456  

2009–2010  15.583.528.024  19.566.282.944  345.783.448.333 480.882.144.209 

 

 

 

 

 

Heimild: Árni Páll Árnason. (2011, 5.september). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/139/s/1839.html 

 

 

  

http://www.althingi.is/altext/139/s/1839.html
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Viðauki 4 – Gengisvísitala íslensku krónunar (GVT) 2001-2013 

 

 

Heimild: Landsbankinn, 2015. 

Sótt af http://www.landsbankinn.is/markadir/gjaldmidlar/gengisthroun/#/A/01-01-

2001/31-12-2013/GVT-ISK/ 
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