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Útdráttur 

 

Í þessu rannsóknarverkefni var leitast við að svara þeirri spurningu hvort að 

markaðurinn hafi séð hrun íslensku bankanna fyrir.  Skoðun á því hvernig 

markaðurinn hefur sögulega hagað sér í aðdraganda fjármálakreppa leiddi í ljós að 

hann hefur jafnan miðlað upplýsingum um neikvæðar framtíðarhorfur á skilvirkan hátt 

og ákveðnir fyrirboðar hafa sést á markaðnum.  Sett var fram sú tilgáta að 

markaðurinn hafi verið skilvirkur í aðdraganda hrunsins á Íslandi og að markaðsverð 

hafi endurspeglað upplýsingar um neikvæðar framtíðarhorfur fjármálakerfisins.  

Raunveruleg hegðun markaðarins var borin saman við tilgátuna og þar sem hún 

reyndist vera önnur en eðlilegt mátti teljast var leitast við að finna skýringar á þeim 

mun.  Niðurstaðan er sú að markaðurinn var skilvirkur.  Framan af var hegðun hans í 

samræmi við hegðun skilvirkra markaða.  Undir lokin fór hann þó alvarlega út af 

sporinu, en meginskýringin á því felst í aðgerðum bankanna sjálfra sem stunduðu 

óeðlileg viðskipti í þeim tilgangi að hafa áhrif á verðmyndum markaðarins.  Umfang 

slíkra viðskipta var orðið mikið skömmu fyrir hrun og brenglaði verðmyndum á 

markaði afar mikið.  Það var ekki fyrr en með innkomu ríkisins í Glitni undir lok 

september sem að markaðurinn hrökk í eðlilegan gír aftur. 
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1 Inngangur 

Á nokkrum dögum haustið 2008 féll nánast allt íslenska fjármálakerfið til grunna og í 

kjölfarið dundi mesta efnahagskreppa lýðveldistímans á Íslandi.  Áratugurinn fyrir 

kreppuna var eitt mesta, ef ekki það allra mesta, góðæristímabil Íslandssögunnar og 

breytingarnar sem hrunið hafði í för með sér fyrir íslenskt efnahagslíf voru því 

gríðarlegar.  Með mikilli sókn erlendis hafði íslensa fjármálakerfið vaxið íslenska 

hagkerfinu langt yfir höfuð, en þegar mest lét var það 10–12 sinnum stærra en 

hagkerfið.  Þegar í harðbakkann sló reyndist þetta mikill veikleiki og hið veika 

bakland íslensku bankanna kom þeim í koll. 

 

Fjölmörg dæmi eru til um visku markaðarins sem hefur áttað sig á sögulegum 

vendipunktum löngu áður en hægt er að lesa um mikilvægi þeirra í blöðum og bókum.  

Hlutabréfamarkaðir í Bretlandi og Bandaríkjunum náðu til að mynda botninum og 

tóku að hækka í kjölfar mikilvægra atburða í seinni heimsstyrjöldinni löngu áður en 

endanlegur sigur vannst á fasistaríkjunum.  Á þeim tíma virtist enginn annar átta sig á 

mikilvægi þessara atburða (Biggs, 2008).  En hvernig brást markaðurinn við í 

aðdraganda hrunsins á Íslandi haustið 2008?  Áttaði hann sig á mikilvægum atburðum 

sem að lokum ýttu íslensku fjármálarisunum fram af bjargbrúninni? 

 

2 Tilgangur 

Í þessu rannsóknarverkefni er leitast við að svara þeirri spurningu hvort að 

markaðurinn hafi séð hrun íslensku bankanna fyrir.  Fall bankanna virtist koma sem 

reiðarslag, en engu að síður var töluverður aðdragandi að fallinu.  Eftir á er hægt að 

fara yfir alla söguna og átta sig á því hvenær lykilatburðir áttu sér stað.  Brást 

markaðurinn við atburðum sem seinna kom í ljós að voru vendipunktar í þeirri þróun 

sem leiddi til falls bankanna?  Brást hann við atburðum sem virtust mikilvægir á 

sínum tíma en reyndust svo ekki vera það síðar meir?  Var óróa tekið að gæta á 

markaðnum fyrir hrunið, og ef svo er, hvenær byrjaði óróans fyrst að gæta?  Var 

hegðun markaðarins í aðdraganda hrunsins svipuð og hegðun markaðarins í 

aðdraganda fyrri fjármálakreppa í sögunni? 

 

Þegar talað er um markaðinn er átt við hlutabréfamarkað, skuldabréfamarkað og 

skuldatryggingamarkað.  Skoðað verður hvernig markaðurinn hefur sögulega hagað 
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sér í aðdraganda fjármálakreppa.  Í kjölfar þeirrar skoðunar verður sett fram tilgáta um 

hvers konar hegðun hefði verið eðlileg á markaðnum í aðdraganda hrunsins á Íslandi.  

Raunveruleg hegðun markaðarins verður borin saman við tilgátuna og þar sem hún 

reynist vera önnur en eðlilegt mætti teljast verður leitast við að finna skýringar á þeim 

mun. 

 

3 Skilvirkni og spádómsgáfa markaða 

3.1 Kenningin um skilvirka markaði (e. Efficient-market 
hypothesis) 

Samkvæmt kenningunni um skilvirkni markaða miðlar markaðurinn upplýsingum á 

skilvirkan hátt.  Upplýsingunum er miðlað í gegn um markaðsverðið, þ.e.a.s. 

markaðsverðið endurspeglar upplýsingarnar.  Þrjú meginstig skilvirkni hafa verið 

skilgreind, eftir því hversu vel markaðurinn miðlar upplýsingum: 

 

Veik skilvirkni: 

Ekki er hægt að spá fyrir um framtíðarverð með því að skoða verð í fortíðinni.  Ekki er 

hægt að gera betur en markaðurinn til lengri tíma með því að fylgja fjárfestingarstefnu 

sem byggist á sögulegum gögnum. 

 

Hálf-sterk skilvirkni: 

Verð aðlagast fljótt nýjum opinberum upplýsingum á óbjagaðan hátt.  Ekki er hægt að 

gera betur en markaðurinn til lengri tíma með fjárfestingum sem byggjast á þessum 

nýju upplýsingum. 

 

Sterk skilvirkni: 

Verð inniheldur allar upplýsingar, bæði opinberar og óopinberar.  Enginn getur gert 

betur en markaðurinn til lengri tíma. 

 

Á þróuðum mörkuðum er jafnan gert ráð fyrir að skilvirknin sé hálf-sterk eða sterk.  

Ef lög eru til staðar sem banna innherjaviðskipti, sem er reglan á þróuðum mörkuðum, 

og ef farið er eftir lögunum, þá getur skilvirkni markaðarins aðeins verið hálf-sterk þar 

sem markaðsverðið endurspeglar ekki óopinberar upplýsingar á skilvirkan hátt.  Ef 
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hins vegar farið er skipulega og ítrekað framhjá lögunum getur skilvirkni markaðarins 

verið sterk. 

 

All frá því að Eugene Fama setti kenninguna um um skilvirka markaði fram snemma á 

7. áratug síðustu aldar hafa fjölmargar rannsóknir verið framkvæmdir á kenningunni.  

Mikill fjöldi þeirra rannsókna styður tilvist veikrar eða hálf-sterkrar skilvirkni.  Má í 

því sambandi nefna rannsókn Ray Ball og Phillip Brown frá árinu 1968 og rannsókn 

fyrrnefnds Eugene Fama í samvinnu við Lawrence Fisher, Michael Jensen og Richard 

Roll frá árinu 1969, en báðar rannsóknirnar styðja tilvist hálf-sterkrar skilvirkni á 

hlutabréfamarkaði.  Rannsóknir á sterkri skilvirkni gefa misvísandi niðurstöður, en 

tilvist sterkrar skilvirkni byggist fyrst og fremst á því hversu mikið er um 

innherjaviðskipti á viðkomandi markaði. 

3.2 Kenningar um óskilvirka markaði 

Síðustu 20 árin hefur gagnrýni á kenninguna um skilvirka markaði orðið háværari og 

ein helsta gagnrýnin á kenninguna er sú að ef markaðir væru skilvirkir þá væru 

verðbólur og hrun ekki jafn algeng fyrirbæri og raun ber vitni.  Erfitt er að útskýra 

netbóluna á síðasta áratug 20. aldarinnar eða svarta mánudaginn 1987 með 

kenninguna um skilvirka markaði eina að vopni.  Ýmsar rannsóknir hafa bent til þess 

að miðlun markaðarins á upplýsingum sé oft á tíðum óskilvirk.  Til að mynda virðist 

markaðurinn gjarn á að bregðist á öfgakenndan hátt við nýjum og óvæntum 

upplýsingum (e. overreaction) og getur verið lengi að ná eðlilegu jafnvægi í kjölfarið 

(De Bondt & Thaler, 1985, 1987). 

 

Kenningar hegðunarhagfræðinnar (e. behavioral economics) skýra þessar öfgakenndu 

sveiflur með því að benda á að markaðsverð endurspegli ekki aðeins upplýsingar 

heldur einnig túlkun markaðsaðila á þeim og væntingar þeirra um framtíðarþróun.  

Markaðurinn samanstendur eftir allt saman af fólki, og mannlegur breiskleiki getur 

haft áhrif á ákvarðanir fólks, og þar með á markaðsverðið.  Hjarðhegðun þar sem 

enginn þorir að synda gegn straumnum virðist vera algengt fyrirbæri.  Óraunhæfar 

væntingar um jákvæða framtíðarþróun geta búið til bólur og hræðsla getur valdið 

hruni.  Væntingar fólks geta orðið sjálfseðjandi.  Miklar væntingar um jákvæða 

framtíðarþróun geta drifið upp eignaverð, sem þar með staðfestir jákvæðu 

væntingarnar og ýtir undir enn frekari hækkun.  Allir græða á meðan jákvæðnin ríkir 
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og bólan þenst út, þó svo að á endanum hljóti bólan að springa.  Á sama hátt getur 

hræðsla nærst á sjálfri sér og valdið hruni. 

 

Kenningin um skilvirka markaði felur í sér að til lengri tíma myndast eðlilegt jafnvægi 

á markaðnum þar sem markaðsverðið endurspeglar undirliggjandi grunnþætti (e. 

fundamentals).  Hinn goðsagnakenndi fjárfestir, George Soros (1987), heldur því hins 

vegar fram með kenningu sinni um gagnvirkni (e. reflexivity) á markaði að 

markaðurinn leiti alla jafna ekki í jafnvægi.  Samkvæmt kenningu Soros þá er 

sambandið á milli markaðsverðs og undirliggjandi grunnþátta gagnvirkt og 

markaðsverðið mótast ekki aðeins af undirliggjandi grunnþáttum heldur verða 

undirliggjandi grunnþættir líka fyrir áhrifum af markaðsverðinu.  Þegar grunnþættirnir 

verða fyrir áhrifum þá breytast væntingar á markaðnum, sem aftur leiðir til breytinga á 

markaðverðinu.  Þessi gagnvirkni veldur því að markaðir leita í ójafnvægi.  Þegar 

ójafnvægið er orðið nógu mikið þá umhverfast væntingar markaðarins og hann tekur 

að leita í gagnstæða átt.  Gagnvirknin getur skýrt hvernig verðbólur og hrun eiga sér 

stað. 

 

Eldri kenning sem skýrir öfgakenndar sveiflur á markaði var sett fram af Hyman 

Minksy (1978), en samkvæmt henni þá er skuldasöfnun lykildrifkraftur í myndun 

verðbóla.  Hann bendir á að á góðæristímum þá nýti fjárfestar aukinn gróða í auknar 

lántökur, sem svo eru notaðar til frekari fjárfestinga.  Aukin eignaeftirspurn leiðir til 

hækkandi eignaverðs og þeim lántakendum fjölgar sem treysta á hækkandi eignaverð 

til að mæta afborgunum af lánum sínum, eða til að endurfjármagna þau.  Á 

einhverjum tímapunkti hlýtur eignaverð þó að hætta að hækka, t.d. í kjölfar 

aðhaldsaðgerða stjórnvalda sem vilja slá á þensluna.  Þegar það gerist þá lenda 

áðurnefndir fjárfestar í vandræðum og þeir neyðast til að reyna selja eignir sínar til að 

loka sínum stöðum.  Stóraukið eignaframboð og samdráttur í eignaeftirspurn veldur 

því svo að eignaverð hrynur. 

 

Faðir nútíma þjóðhagfræði, John Maynard Keynes (1936), gerði sér einnig grein fyrir 

því að óstöðugleiki á frjálsum markaði getur orðið vegna órökréttrar mannlegrar 

hegðunar, sem hann kenndi við dýrslega hegðun (e. animal spirits).  Hann benti á að 

bjartsýni fólks byggðist oft á hvatvísi en ekki vel ígrunduðum útreikningum, en slík 

hegðun getur auðveldlega leitt til verðbóla. 



  

- 11 - 

 

Það er sannleikur í öllum ofangreindum kenningum.  Það mætti útvíkka kenninguna 

um skilvarka markaði og segja að markaðsverð endurspegli bæði upplýsingar og 

væntingar, þar sem væntingarnar geta orðið að ráðandi afli sem getur valdið 

öfgakenndum sveiflum á borð við verðbólur og hrun. 

3.3 Er markaðurinn góður spámáður? 

Markaðurinn hefur enga vissu um það hvað framtíðin ber í skauti sér frekar en 

einstakir markaðsaðilar.  En þótt enginn viti fyrir víst hvað framtíðin ber í skauti sér 

geta skynsamir aðilar dregið rökréttar ályktanir um framtíðarþróun út frá upplýsingum 

dagsins í dag.  Þar sem markaðsverð byggist á meiri upplýsingum en nokkur einstakur 

markaðsaðili hefur undir höndum ætti markaðsverð að geta endurspeglað skynsamar 

ályktanir um framtíðarþróunina.  Eins og áður hefur verið nefnt, má ætla að 

markaðsverð mótist af tvennu.  Í fyrsta lagi mótast það af fyrirliggjandi upplýsingum 

og í öðru lagi mótast það af væntingum um framtíðarþróun.  Þegar spurt er hvort 

markaðurinn sé góður spámaður þarf að skoða hvort væntingar markaðarins hafi verið 

raunhæfar eða ekki. 

 

4 Fjármálakreppur og hrun 

4.1 Fyrirboðar fjármálakreppa 

4.1.1 Asíukreppan 1997–1998 

Kreppan sem hófst árið 2007 var bankakreppa, en á Íslandi var einnig um 

gjaldeyriskreppu að ræða.  Slíkar tvíburakreppur (e. twin crisis) eru þekkt fyrirbæri.  Á 

10. áratug síðustu aldar áttu slíkar tvíburakreppur sér til að mynda stað bæði á 

Norðulöndunum og í austurhluta Asíu.   

Fyrirboðar slíkra kreppa geta verið af ýmsum toga.  Í rannsókn Seðlabankans í 

Chicago og Alþjóða gjaldeyrissjóðsins á Asíukreppunni (Goldstein & Kaminsky, 

1999) er samantekt um slíka kreppufyrirboða.  Í tilfelli bankakreppa eru marktækustu 

fyrirboðarnir eftirfarandi: 

1. Styrking raungengis (umfram heðfbundna leitni). 

2. Lækkanir á hlutabréfamarkaði. 

3. Hækkun (M2) peningamargfaldarans. 

4. Samdráttur í raunframleiðslu. 

5. Samdráttur í útflutningi. 
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6. Hækkun raunvaxta. 

7. Mikill halli á vöruskiptum (bæði m.v. landsframleiðslu og fjárfestingu). 

 

Fyrir gjaldeyriskreppur eru marktækustu fyrirboðarnir hins vegar: 

1. Styrking raungengis (umfram heðfbundna leitni). 

2. Lækkanir á hlutabréfamarkaði. 

3. Samdráttur í útflutningi. 

4. Peningamagn (M2) hátt sem hlutfall af gjaldeyrisvaraforða. 

5. Lágt hlutfall gjaldeyrisvaraforða. 

6. Ofgnótt peningamagns (M1). 

7. Mikill halli á vöruskiptum (bæði m.v. landsframleiðslu og fjárfestingu). 

 

Samkvæmt rannsókninni er jafnan erfiðara að sjá fyrir bankakreppur heldur en 

gjaldeyrsiskreppur, en það sést að margir fyrirboðarnir eru sameiginlegir og því miklar 

líkur á að þeir komi fram í tilfelli tvíburakreppa.  Athygli vekur að samkvæmt 

rannsókninni eru breytingar á lánshæfismatseinkunnum ekki áreiðanlegir fyrirboðar.  

Lækkanir á lánshæfismatseinkunnum koma fyrst og fremst fram sem viðbrögð við 

kreppum en ekki sem fyrirboðar þeirra. 

4.1.2 Bandarískar fjármálakreppur í eina og hálfa öld 
Í viðamikilli rannsókn sinni á bandarískum fjármálakreppum allt frá miðri 19. öldinni 

kemst Frederic Mishkin (1991) að þeirri niðurstöðu að í aðdraganda þeirra megi sjá 

sömu fyrirboðana aftur og aftur.  Kreppur sem áttu sér stað fyrir síðari 

heimsstyrjöldina enduðu oft með ofsahræðslu (e. panic) með tilheyrandi 

bankaáhlaupum og fjöldagjaldþrotum fjármálafyrirtækja.  Helstu fyrirboðar þeirra 

voru eftirfarandi: 

1. Með aðeins einni undantekningu brast ofsahræðsla á í kjölfar efnahagslægðar. 

2. Með sömu einu undantekningunni hófust lækkanir á hlutabréfamörkuðum og 

áhættuálag (e. risk premium) á skuldabréfum tók að rísa áður en ofsahræðsla 

brast á. 

3. Algengt var að lausafjárkreppa hæfist, með hækkandi fjármagnskostnaði á 

skuldabréfamarkaði fyrirtækja, áður en ofsahræðsla brast á. 
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4. Fall fjármálafyrirtækis, þó ekki endilega banka, átti sér oft stað í adraganda 

þess að ofsahræðsla brast á.  Viðkomandi fall var oft afleiðing erfiðleika 

fyrirtækis sem ekki tengdist fjármálageiranum. 

 

Oftast byrjuðu ofangreindir fyrirboðar að sjást 3–12 mánuðum áður en ofsahræðsla 

brast á.  Athygli vekur að rannsóknin bendir ekki til þess að hrun á hlutabréfamarkaði 

leiði til ofsahræðslu í fjármálakerfinu. 

 

Þegar kreppur eftir stríðið voru skoðaðar kom í ljós að sömu fyrirboðar voru ráðandi.  

Stóri munurinn var hins vegar sá að þær kreppur enduðu ekki með ofsahræðslu á 

fjármálamarkaðnum.  Skýringuna á því er fyrst fremst að finna í þeirri staðreynd að í 

kjölfar kreppunnar miklu, og mikilla rannsókna á viðbrögðum stjórnvalda við henni, 

fleygði þekkingu manna á réttum viðbrögðum við slíkum kreppum fram.  Með 

skynsamlegum viðbrögðum við kreppum, til að mynda árin 1970 og 1987, tókst 

Seðlabanka Bandaríkjanna að afstýra ofshræðslu í fjármálakerfinu. 

4.1.3 Áhættuflótti (e. Flight to safety/quality) 
Eins og glögglega kemur fram í ofangreindri rannsókn Mishkin er einn helsti fyrirboði 

fjármálakreppa áhættuflótti.  Þegar áhættuflótti brestur á selja fjárfestar áhættumeiri 

eignir, s.s. hlutabréf og áhættumikil skuldabréf, og kaupa áhættuminni eignir á borð 

við ríkisskuldabréf.  Slíkur flótti leiðir til verðlækkana á hlutabréfamarkaði og 

hækkunar áhættuálags á skuldabréfamarkaði. 

4.1.4 Þjóðhagslegar vísbendingar og viðbrögð markaðarins 
Þegar ofangreindar rannsóknir eru bornar saman sést að um ólíkan lista fyrirboða er að 

ræða.  Það stafar einfaldlega af því að nálgun rannsakendanna var ólík og verið var að 

skoða ólíkar breytur í flestum tilvikum.  Fyrir þær breytur, sem skoðaðar voru í báðum 

rannsóknum, fæst sama niðurstaða. 

 

Þegar fyrirboðarnir eru skoðaðir sést að það má skipa þeim flestum í tvo flokka: 

þjóðhagslegar vísbendingar og viðbrögð markaðarins.  Í flokk þjóðhagslegra 

vísbendinga falla: 

1. Styrking raungengis (umfram heðfbundna leitni). 

2. Hækkun (M2) peningamargfaldarans. 

3. Samdráttur í raunframleiðslu. 
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4. Samdráttur í útflutningi. 

5. Hækkun raunvaxta. 

6. Mikill halli á vöruskiptum (bæði m.v. landsframleiðslu og fjárfestingu). 

7. Peningamagn (M2) hátt sem hlutfall af gjaldeyrisvaraforða. 

8. Lágt hlutfall gjaldeyrisvaraforða. 

9. Ofgnótt peningamagns (M1). 

10. Upphaf efnahagslægðar. 

 

Í flokk viðbragða markaðarins falla hins vegar: 

1. Lækkanir á hlutabréfamarkaði. 

2. Hækkun fjármagnskostnaðar (lausafjárskortur). 

3. Hækkun áhættuálags. 

 

Þegar ofangreindir fyrirboðar koma fram á markaðnum í aðdraganda fjármálakreppa 

er ljóst að upplýsingum um neikvæðar framtíðarhorfur hefur verið miðlað á skilvirkan 

hátt og að markaðsverð gefur glögga mynd af ástandinu.  Tilvist fyrirboðana felur því 

í sér að markaðurinn sé skilvirkur. 

 

Einum fyrirboða er trauðla hægt skipa í annan ofangreindra flokka, en það er fall 

fjármálafyrirtækis.  Einnig ber að hafa í huga að Asíuríkin sem fyrri rannsóknin 

byggðist á fylgdu flest fastgengisstefnu þannig að raungengi réðist ekki á 

gjaldeyrismarkaði heldur af verðlagsþróun, og styrking raungengis fellur því í flokk 

þjóðhagslegra vísbendinga. 

4.2 Er þessi kreppa öðruvísi? 

Er kreppan sem hófst haustið 2007 í Bandaríkjunum öðruvísi en fyrri kreppur?  

Kreppan var í upphafi kennd við undirmálslán (e. sub-prime mortgages), en þeim 

hafði verið vafið inn í skuldavafninga og vafningarnir svo seldir til fyrirtækja utan 

Bandaríkjanna.  Þegar bandaríska fasteignabólan sprakk og undirmálslánin reyndust 

verðlítil, breiddist kreppan út í gegn um skuldavafningana.  Undirmálslán og 

skuldavafningar eru hugtök sem ekki hafa heyrst nefnd í tengslum við fyrri 

fjármálakreppur, en engu að síður er þessi kreppa í öllum meginatriðum sambærileg 

við flestar fyrri fjármálakreppur og er lítið annað en enn ein sprungin bólan (Reinhart 
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& Rogoff, 2008, 2009).  Óhófleg bjartsýni og ranghugmyndir um að í þetta skiptið 

væru hlutirnir öðruvísi villtu mönnum enn einu sinni sýn. 

4.3 Hörð eða mjúk lending? 

Eins og fram kemur í rannsókn Mishkin eru sömu fyrirboðar á markaðnum í kreppum 

óháð því hvort þær enda með harðri eða mjúkri lendingu.  Það hvort að mjúk lending 

næst í kjölfar kreppu fer eftir viðbrögðum stjórnvalda við ástandinu.  Þegar reynt er að 

rýna í það hvort markaðurinn spái harðri eða mjúkri lendingu þarf því að rýna nánar í 

viðbrögð markaðarins við einstökum atburðum í aðdraganda mögulegs hruns; atburða 

sem gætu gefið til kynna hvort stjórnvöld muni eða geti afstýrt harðri lendingu.  

Neikvæðir atburðir geta kallað fram skyndilegan áhættuflótta en jákvæðir atburðir 

geta róað markaðinn. 

 

5 Íslenska kreppan og hrunið 

5.1 Hvað varð bönkunum að falli? 

Fjármálakreppan hófst seinni hluta ársins 2007 þegar eignabóla í Bandaríkjunum 

sprakk.  Kreppan varð fljótt kennd við undirmálslán, þ.e. húsnæðislán til fátækari 

þjóðfélagshópa.  Undirmálslánum hafði verið vafið inn í skuldavafninga af miklum 

móð og vafningarnir seldir víða um heim, þ.á.m. til Evrópu.  Í upphafi mótaðist 

kreppan af miklum eignaafsriftum banka, beggja vegna Atlantshafsins, sem höfðu 

fjárfest í þessum skuldavafningum. 

 

Rót kreppunnar lá í eignabólu og eignaafskriftum í kjölfar þess að bólan sprakk, en í 

kjölfarið myndaðist mikið vantraust á mörkuðum og lausafé varð af skornari skammti 

en áður.  Árin áður en kreppan skall á hafði lánsfé verið afar ódýrt.  Hið ódýra lánsfé 

var ein af orsökum eignabólunnar.  Hið ódýra lánsfé hafði einnig veitt mörgum 

fjármálafyrirtækjum gott tækifæri til mikils vaxtar.  Þau fjármálafyrirtæki sem höfðu 

treyst fyrst og fremst á heildsölufjármögnun lentu því í vandræðum þegar ástandið á 

lánsfjármörkuðum versnaði.  Við slíkar aðstæður treystir fjármálageirinn á stuðning 

seðlabankanna.  Hlutverk seðlabanka er þá að veita lausafé inn í kerfið og viðhalda 

almennu trausti.   Kuldinn á lánsfjármörkuðum náði hins vegar algeru frostmarki við 

fall Lehman Brothers, þegar bandarísk stjórnvöld létu einn af fjárfestingarbönkunum 

stóru á Wall Street falla án þess að koma til aðstoðar. 
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Íslensku bankarnir virtust ekki hafa fjárfest í undirmálslánum og afskrifuðu lítið sem 

ekkert af eignum.  Rétt er að halda því til haga að eftir hrun hafa komið fram 

vísbendingar um að Kaupþing hafi falið tap í aflandsfélögum (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010), en fyrir hrun var ekkert sem gaf 

til kynna að bankinn væri í vandræðum vegna undirmálslána.  Vandræði bankanna 

fólust fyrst og fremst í lausafjárskorti og ástæðurnar fyrir því voru tvær.  Í fyrsta lagi 

höfðu bankarnir selt mikið af skuldabréfum sínum inn í skuldavafninga.  Þegar 

undirmálskreppan hófst hrapaði eftirspurnin eftir bréfum bankanna.  Samhliða þessu 

tók skuldatryggingarálag bankanna að vaxa.  Í öðru lagi var almennt minna framboð af 

lánsfjármagni. 

 

Íslensku bankarnir skiluðu hagnaði allt fram á síðasta dag.  Eftir fall bankanna hefur 

komið í ljós að þeir fegruðu afkomu sína með óeðlilegum hætti (Páll Hreinsson, 

Sigríður Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010) og setja má stórt 

spurningamerki við hvernig þeim hefði vegnað hefðu þeir komist yfir 

lausafjárhindranirnar árið 2008.  Að því sögðu ber að hafa í huga að: 

1. Umræðan um veikleika íslensku bankanna beindist fyrst og fremst að 

kerfisbundinni áhættu og þeirri spurningu hvort yfirvöld hefðu bolmagn til að 

koma þeim til bjargar og tryggja nægt lausafjáröryggi.  Þetta sjónarmið kemur 

til að mynda skýrt fram í skýrslu Merrill Lynch, „Resolving Iceland’s banking 

“crisis”“ frá 31. mars 2008 og aftur í skýrslu Willem H. Buiter og Anne C. 

Sibert, „The Icelandic banking crisis and what to do about it: The lender of last 

resort theory of optimal currency areas", sem kom út 23. júlí sama ár.  

Vissulega var einnig umræða um gæði eigna bankanna, t.d. í skýrslu Morgan 

Stanley, „Kaupthing Bank - Negative Earnings Momentum“, frá 13. maí 2008, 

þar sem áhyggjur voru látnar í ljós af eignasafni Kaupþings.  Sú umræða fól þó 

fyrst og fremst í sér spár um minnkandi hagnað bankanna og því fór fjarri að 

hið laka ástand eigna bankanna, sem kom í ljós eftir hrun, væri almennt þekkt.  

Allt bendir til þess að bönkunum hafi tekist að fela sannleikann þar til eftir 

hrun. 

2. Hrunið sjálft hefur átt þátt í því að minnka gæði eigna bankanna, þótt lök gæði 

eigna geti í mörgum tilvikum verið af öðrum orsökum. 
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Hvað sem öllum hugleiðingum um það hvað hefði orðið líður, er ljóst að þegar 

bankarnir féllu í lok september og byrjun október 2008, var það vegna 

lausafjárþurrðar.  Glitni mistókst að endurfjármagna lán sín og Kaupþing og 

Landsbankinn urðu fyrir gamaldags bankaáhlaupi. 

5.2 Staða Íslands við upphaf kreppunnar 

Þegar litið er á þær þjóðhagslegu vísbendingar sem reyndust bestu fyrirboðar 

yfirvofandi vandræða, samkvæmt fyrrgreindum rannsóknum, þá sést að teikn voru á 

lofti á Íslandi haustið 2007.  Sterkustu fyrirboðarnir voru eftirfarandi: 

1. Gengi íslensku krónunnar hafði styrkst mikið frá því að krónan var sett á flot 

árið 2001 og náði sínum mesta styrk árið 2005.  Tímabundið bakslag kom í 

Íslandskrískunni árið 2006, en eftir það hafði gengið tekið að styrkjast aftur.  

Verðbólgan á Íslandi var tiltölulega lág framan af tímabilinu en byrjaði að rísa 

árið 2006, en þó ekki nóg til að koma í veg fyrir töluverða styrkingu 

raungengisins. 

2. Peningamargfaldarinn hækkaði mikið í kjölfar lækkunar bindiskyldunnar árið 

2003. 

3. Vaxtahækkunarferli Seðlabankans hófst árið 2003 og fram að haustinu 2007 

höfðu stýrivextir hækkað úr 5,30% í 14,25%.  Á sama tíma var verðbólgan 

tiltölulega lág framan af, en byrjaði að rísa árið 2006, eins og áður segir.  Á 

heildina litið var hækkun raunvaxta nokkuð mikil. 

4. Mikill vöruskiptahalli hafði verið á Íslandi árum saman. 

5. Gjaldeyrisforði var afar lítill sem hlutfall af erlendum skuldum.  Þar skipti 

auðvitað mestu máli skuldahlið bankanna. 

5.3 Sáust fyrirboðar á markaði í aðdraganda hrunsins? 

Tilgangur þessa rannsóknarverkefnis er að skoða hvort markaðurinn hafi séð fyrir að 

hrun væri hugsanlega í aðsigi.  Sett er fram sú tilgáta að markaðurinn hafi verið 

skilvirkur í aðdraganda hrunsins og að markaðsverð hafi endurspeglað upplýsingar um 

neikvæðar framtíðarhorfur íslenska fjármálakerfisins.  Tilgátan verður sannreynd með 

því að athuga hvort eftirfarandi fyrirboðar hafi komið fram í aðdraganda hrunsins: 

1. Lækkanir á hlutabréfamarkaði. 

2. Hækkun fjármagnskostnaðar (lausafjárskortur). 

3. Hækkun áhættuálags á skuldabréfamarkaði. 
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Á hlutabréfamarkaði verður bæði skoðuð íslenska OMXI15 vísitalan (einnig þekkt 

sem ICEX15) og einnig hlutabréfaverð stóru bankanna þriggja, sem voru raunar 

uppistaðan í vísitölunni.  Fjármagnskostnaður verður metinn með því að skoða 

skuldatryggingarálag og áhættuálag verður metið út frá ríkisbréfum annars vegar og 

bankabréfum hins vegar. 

 

Einnig verður skoðað hvort markaðurinn hafi metið það svo að meiri líkur væru á 

harðri lendingu heldur en mjúkri.  Það verður gert með því að greina lykilatburði í 

aðdraganda hrunsins og skoða viðbrögð markaðarins við þeim.  Viðbrögð á íslenska 

markaðnum verða ennfremur borin saman við viðbrögð erlendis, nánar tiltekið á 

Bretlandi og í Bandaríkjunum, þar sem við á. 

 

Í ljósi fyrrgreindra rannsókna væri eðlilegt að ofangreindir 3 fyrirboðar kæmu allir 

fram í aðdraganda hrunsins.  Einnig væri eðlilegt að sjá markaðinn bregðast við þeim 

lykilatburðum sem urðu til þess að íslensk stjórnvöld sátu ein og vinafá hjá þegar 

bankarnir fóru á höfuðið. 

 

Haft verður í huga að Mishkin nefndi fall fjármálafyrirtækis, ekki endilega banka, sem 

algengan fyrirboða í fjármálakreppum og metið verður hvort slíkt fall hafi átt sér stað í 

aðdraganda hrunsins á Íslandi.  Að lokum verður skoðað hvar viðbrögð markaðarins 

viku mest frá því sem telja mætti eðlilegt og leitast verður við að skýra þau frávik. 

 

6 Hrunið, aðdragandi þess og viðbrögð markaðarins 

6.1 Lognið á undan storminum 

Janúar – júlí 2007 

6.1.1 Atburðarás 
Fyrri hluti ársins 2007 var endapunkturinn á löngu þenslutímabili á fjármála- og 

eignamörkuðum heimsins.  Þetta tímabil einkenndist af miklu framboði lánsfjármagns 

og sögulega lágum fjármagnskostnaði.  Alþjóðavæðing fjármálageirans gerði það að 

verkum að fjármagn flæddi auðveldlega á milli landa.  Afleiðingin var sú að 

fjárfestingargeta almennings og fyrirtækja jókst, sem leiddi til aukinnar eftirspurnar á 

eignamörkuðum.  Eignaverð hækkaði, sem leiddi til aukins veðrýmis, sem leiddi aftur 
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til aukinnar lántöku og aukinna fjárfestinga.  Eignaverð hækkaði því enn meira og úr 

varð spírall sem ól af sér mikla eignabólu. 

 

Ísland var engin undatekning frá þessari þróun.  Ef eitthvað var, þá varð eignabólan 

stærri hérlendis en víðast hvar erlendis.  Eignaverð hækkaði gríðarlega, bæði á 

fasteigna- og hlutabréfamarkaði.  Hækkanir á íslenska hlutabréfamarkaðnum voru 

stjarnfræðilegar og langt um meiri en á öðrum vestrænum hlutabréfamörkuðum.  Árið 

2006 hækkaði íslenska OMXI15 vísitalan til að mynda um 69% .  Til samanburðar má 

nefna að S&P 500 vísitalan hækkaði um 6% á sama tíma.  Þrátt fyrir að eignabólur 

þendust víða út, átti íslenska hlutabréfabólan sér fáar hliðstæður.  Hluti skýringarinnar 

er að fjármálafyrirtæki gnæfðu yfir önnur fyrirtæki á íslenska hlutabréfamarkaðnum, 

en fjármálageirinn var í fararbroddi útþenslunnar. 

 

Stóru íslensku bankarnir þrír leiddu mikla útrás íslenskra fyrirtækja og hösluðu sér 

völl á erlendri grundu.  Í upphafi útrásarinnar nýttu bankarnir sér fyrst og fremst ódýrt 

heildsölufjármagn, en eftir Íslanskrísuna árið 2006 sneru þeir sér í mun meira mæli að 

fjármögnun í gegn um innlán.  Glitnir var þó undantekningin, en Landsbankinn og 

Kaupþing hófu mikla sókn á innlánamarkaði með netreikningum sínum; ICESAVE og 

EDGE. 

 

Fjárfestingarfélög voru einnig áberandi á Íslandi.  Félögin tókur stórar stöður á 

hlutabréfamörkuðum, bæði hérlendis og erlendis.  Hlutabréfakaupin voru jafnan 

fjármögnuð með lánsfé.  Skuldsettar yfirtökur innlendra og erlendra fyrirtækja voru 

einnig algengar. 

 

Líkt og fyrirtækin í landinu, juku heimilin skuldir sínar mikið á þessu tímabili og 

fjárfestu í dýrari eignum.  Bæði einstaklingar og fyrirtæki þöndu í raun út 

efnahagsreikninga sína.  Þegar eignabólan sprakk og kreppan skall á af fullum þunga 

sátu þau eftir í súpunni með háar skuldir, en eignir sem höfðu hrunið í verði. 

6.1.2 Markaðurinn 
Eftir gríðarlega hækkun árið 2006 hélt íslenski hlutabréfamarkaðurinn áfram að 

hækka.   Frá upphafi ársins 2007 og til loka júlí hækkaði OMXI15 vísitalan um hvorki 

meira né minna en 35%.  Stóru bankarnir 3 drifu hækkanirnar áfram.  Hlutabréf í 
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Glitni hækkuðu um 33%, bréf Kaupþings um 52% og Landsbankans um 56%.  

Vísitalan náði náði sögulegu hámarki, rauf 9000 stiga múrinn og fór upp í 9016 stig 

þann 18. júlí, skömmu áður en undirmálskreppan skall á í Bandaríkjunum. 

 

Á erlendum hlutabréfamörkuðum var lítið sem benti til þess að langavarandi góðæri 

væri senn á enda.  Hækkanir á hlutabréfmörkuðum voru mun hóflegri en á Íslandi, 

enda leitun að viðlíka hækkunum og áttu sér stað á Íslandi í góðærinu.  S&P 500 

vísitalan hækkaði um 3% fyrstu 7 mánuði ársins 2007 og náði hámarki á svipuðum 

tímapunkti og OMXI15 vísitalan þegar hún skaust upp í 1553 stig þann 13. júlí.  FTSE 

100 vísitalan toppaði hins vegar tæpum mánuði fyrr og hækkaði um tæpt 1% á 

tímabilinu. 

 

Fjármagn var enn ódýrt og skuldatryggingarálag var almennt lágt.  Í lok júlí var 

skuldatryggingarálag íslensku bankanna á bilinu 28–49 punktar, en iTraxx vísitalan 

(Europe Senior Financials) stóð í 35 punktum.  Áhættuálag á Íslandi, Bretlandi og í 

Bandaríkjunum var lágt í lok júlí, eða á bilinu 0,20–0,45%. 

6.2 Undirmálskreppan í Bandaríkjunum 

Ágúst – desember 2007 

6.2.1 Atburðarás 
Haustið 2007 sprakk eignabóla í Bandaríkjunum.  Kreppan sem fylgdi í kjölfarið varð 

fljótlega kennd við undirmálslán, þ.e. húsnæðislán til fátækari þjóðfélagshópa.  Í því 

mikla útlánaæði sem hafði runnið á lánveitendur á bandaríska fasteignamarkaðnum 

höfðu lán verið veitt til einstaklinga sem áður höfðu átt litla möguleika á 

lánafyrirgreiðslu.  Haustið 2007 kom í ljós að margt af þessu fólki gat ekki borgað 

lánin til baka og mikið magn fasteigna var tekið upp í skuldir af bönkum, en 

bönkunum gekk þó erfiðlega að koma fasteignunum í verð.  Framboð á 

fasteignamarkaði jókst til muna þegar yfirteknar eignir streymdu inn á markaðinn og 

eftirspurn minnkaði einnig með hvarfi efnaminni hópa, sem ekki áttu lengur 

möguleika á lánafyrirgreiðslu, af markaðnum.  Aukið framboð og minnkandi 

eftirspurn leiddu svo til snarlækkandi eignaverðs.  Bandaríska fasteignabólan var 

sprungin. 
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Áhrif hinnar sprungnu bandarísku eignabólu voru fljót að breiðast út til annarra 

heimshluta.  Undirmálslánum hafði verið vafið inn í skuldavafninga af miklum móð 

og vafningarnir seldir víða um heim, þ.á.m. til Evrópu.  Fjölmargar fjármálastofnanir 

höfðu fjárfest mikið í skuldavafningunum og þurftu nú að takast á hendur töluverðar 

eignaafskriftir.  Í ljós komu mistök lánshæfismatsstofnanna sem höfðu gefið efstu 

trönsum fjölmargra skuldavafninga AAA einkunn.  Eignir sem höfðu fengið AAA 

einkunn hrundu í verðmæti.  Kreppan einkenndist í fyrstu af eignaafskriftum beggja 

vegna Atlantshafsins en þróaðist fljótt yfir í lausafjárkreppu, þar sem mikið vantraust 

myndaðist á fjármagnsmörkuðum í kjölfar eignaafskriftanna. 

 

Íslensku bankarnir afskrifuðu lítið sem ekkert af eignum og eignasafn þeirra virtist á 

yfirborðinu vera traust.  Þeir fóru hins vegar ekki varhluta af áhrifum 

lausafjárkreppunnar sem hafði myndast.  Í lausafjárkreppu eru tvær tryggustu stoðir 

banka við fjármögnun annars vegar traustur lánveitandi til þrautavara og hins vegar 

fjármögnun í gegn um innlán.  Íslensku bankarnar voru með Seðlabanka Íslands á bak 

við sig; lítinn og veikburða lánveitanda til þrautavara, sem þar að auki fékk litla sem 

enga aðstoð frá öflugri seðlabönkum eins og síðar átti eftir að koma í ljós.  Bankarnir 

höfðu ennfremur treyst mikið á heildsölufjármögnun, þótt Landsbankinn og Kaupþing 

hefðu raunar náð að hækka innlánahlutfall sitt talsvert með sókn sinni á 

innlánamörkuðum í gegn um netreikninga sína. 

 

Vandræði með skuldavafninga í kjölfar þess að bandaríska eignabólan sprakk höfðu 

einnig sérstaklega slæm áhrif á seljanleika skuldabréfa íslensku bankanna.  Ástæðan 

var sú að skuldabréfin höfðu verið keypt í miklu magni vestan hafs og vafið inn í 

skuldavafningana.  Íslensku bankarnir höfðu notið hárra lánshæfismatseinkunna og 

skuldabréfin höfðu á sínum tíma verið á nokkuð góðu verði miðað við 

lánshæfismatseinkunnirnar.  Útgefendur skuldavafninga höfðu því gripið tækifærið og 

vafið íslensku skuldabréfunum inn í sína vafninga sem hjálpaði þeim að fá AAA 

einkunn fyrir efstu transa vafninganna.  Þegar vafningarnir röknuðu upp fylltust 

skuldabréfamarkaðirnir af íslenskum skuldbréfum og erfiðara var fyrir íslensku 

bankanna en áður að afla fjármagns með útgáfu skuldabréfa. 

 

Barátta íslensku bankanna við að fleyta sér í gegn um lausafjárkreppuna var hafin, upp 

á líf og dauða. 
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6.2.2 Markaðurinn 
Þegar skuldavafningarnir sprungu og skuldabréf bankanna sem höfðu verið inni í 

vafningunum fóru aftur út á markaðinn, tók verð skuldabréfanna að lækka hratt.  Hið 

lága skuldatryggingarálag bankanna byrjaði einnig að hækka.  Álagið hafði verið á 

bilinu 28–49 punktar hjá bönkunum í lok júlí, en var komið upp 136–286 punkta í lok 

2007. 

 

Áhættuálagið á íslenska skuldabréfamarkaðnum sýndi fyrst um sinn lítil viðbrögð og 

sveiflaðist í kring um 0,5%.  Undir lok ársins tók álagið þó kipp upp á við og fór upp 

fyrir 1% í fyrsta skipti í langan tíma þegar það fór í 1,15% þann 28. desember.  Þetta 

var upphafið að hækkunarferli álagsins. 

 

Október markaði upphafið að endalokum hins háa gengis á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum.  Á tímabilinu 8.–23. október hófst langvarandi lækkunarferli 

hlutabréfa allra bankanna.  Frá 8. október og til loka ársins lækkuðu hlutabréf í Glitni 

um 25%, frá 11. október og til loka ársins misstu bréf í Kaupþingi 26% af verðgildi 

sínu og frá 23. október til loka ársins höfðu eigendur Landsbankans séð hlut sinn rýrna 

um 20%.  Þetta var þó aðeins upphafið að lækkunarferlinu. 

 

OMXI15 vísitalan byrjaði að falla þann 11. október og lækkaði um 26% áður en árið 

rann sitt skeið á enda.  Íslenska vísitalan hóf að lækka á sama tíma og erlendar 

vísitölur.  S&P 500 vísitalan hóf sitt lækkunarferli þann 12. október og það gerði 

einnig breska FTSE 100 vísitalan.  Munurinn lá hins vegar í því að íslenska vísitalan 

lækkaði mun meira en hinar erlendu.  S&P 500 lækkaði um 6% á tímabilinu og FTSE 

100 um 4%. 

 

Þegar undirmálskreppan hófst í Bandaríkjunum var langt því frá augljóst að atburðarás 

væri farin í gang sem myndi að lokum leiða til hruns bankakerfisins á Íslandi.  

Kreppan hafði strax áhrif á íslensku bankana með því að gera þeim erfiðara um vik að 

fjármagna sig á skuldabréfamarkaði.  Raunar er áhugavert að bankarnir notuðu það 

jafnan allir sem viðmið að þeir gætu lifað af 12 mánaða lausafjárþurrð.  

Lausafjárvandi þeirra hófst með undirmálskreppunni og þeir féllu einmitt allir um ári 

síðar.  Þrátt fyrir að lausafjárkreppa væri hafin, var enn ekki búið að reyna á það hvaða 
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bakstuðning íslensku bankarnir fengju ef kreppan drægist á langinn.  Seðlabankinn var 

til að mynda ekki enn farinn að spyrjast fyrir um lánalínur erlendis. 

 

Markaðurinn lét klárlega í ljós áhyggjur sínar af stöðu íslensku bankanna þegar 

vandræðin komu upp á yfirborðið vestan hafs.  Breytingar á hlutabréfamarkaðnum 

voru mest áberandi, auk hækkunar skuldatryggingarálagsins.  Hækkanir á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum höfðu verið mun meiri en erlendis og nú varð lækkunin að sama 

skapi mun meiri í niðursveiflunni.  Lækkunarferlið á Íslandi hófst á sama tíma og 

erlendis en markaðurinn sýndi greinilega að hann taldi Ísland mun viðkvæmara fyrir 

niðursveiflunni heldur en almennt gerðist erlendis. 

 

Skuldatryggingarálagið hafði áður hækkað og bankarnir lifað það af, nánar tiltekið í 

Íslandskrísunni árið 2006.  Álagið var þó orðið nokkuð hærra undir lok 2007 heldur en 

það hafði verið í Íslandskrísunni.  Á þessum tíma voru engar ásakanir um áhlaup á 

skuldatryggingamarkaðnum komnar fram, enda átti álagið eftir að verða margfalt 

hærra síðar meir þegar slíkar ásakanir komu fram. 

 

Minnstu áhrifanna gætti í áhættuálaginu á íslenska skuldabréfamarkaðnum.  Áhrifin 

þar voru bæði lítil og komu seint.  Auk þess er ekki hægt að tala um áhættuflótta, því 

þrátt fyrir lækkun á hlutabréfamarkaði voru enn engin merki um aukna ásókn í 

ríkisskuldabréf.  Árs krafa ríkisskuldabréfa fylgdi stýrivöxtum án markverðra frávika 

allt tímabilið. 

6.3 Blikur á lofti 

Janúar – mars 2008 

6.3.1 Atburðarás 
Janúar 2008 var fullur af slæmum fréttum í íslenska fjármálalífinu.  Þann 9. janúar fór 

fjárfestingarfélagið Gnúpur á hausinn.  Þótt Gnúpur væri ekki stórt félag var þetta 

fyrirboði þess sem koma skyldi og erlendis fór atburðurinn ekki framhjá mönnum.  

Vantraust á Íslandi jókst til muna.  Í skýrslu bandaríska fjárfestingarbankans Morgan 

Stanley þann 11. janúar er fjárfestum ráðlagt að taka skortstöður gegn íslensku 

bönkunum.  Alvarlegustu afleiðingarnar af vantraustinu sem myndaðist voru þær að 

fjármögnunarferð (e. road-show) Glitnis erlendis, sem farin var til að selja skuldabréf 

bankans, fór út um þúfur um miðjan janúar og bankinn varð að gefa fyrirhugaða 
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skuldabréfaútgáfu sína upp á bátinn.  Glitnir treysti, eins og áður segir, mest íslensku 

bankanna á heildsölufjármögnun.  Bankinn var því kominn í alvarleg 

fjármögnunarvandræði. 

 

Fjármögnunarvandræði íslenskra fyrirtækja voru þó ekki bundin við banka.  Önnur 

íslensk fyrirtæki lentu líka í vandræðum með að fá fjármagn erlendis frá.  Til að koma 

í veg fyrir frekari vandræði í kjölfar falls Gnúps gerðust bankarnir „lánveitendur til 

þrautavara“ til að halda íslenska kerfinu gangandi (Ásgeir Jónsson, 2009).  Þetta var 

upphafið að örvæntingarfullum, og oft vafasömum, tilraunum íslensku bankanna til að 

halda íslenska kerfinu gangandi. 

 

Í lok mánaðarins, þann 30. janúar, varð Kaupþing að gefast endanlega upp á yfirtöku 

hins hollenska NIBC banka, en 2 dögum áður hafði Moody‘s birt skýrslu þar sem 

endalok AAA lánshæfismatseinkunna bankanna voru boðuð.  Yfirtaka Kaupþings á 

NIBC hefði verið sú stærsta í sögu Íslands.  Stjórnendur Kaupþings bentu á að með 

því að hætta við yfirtökuna hefði fyrirtækið í raun styrkt lausafjárstöðu sína talsvert 

þar sem fjármagn sem tekið hefði verið frá fyrir yfirtökuna lægi nú á lausu.  Þótt 

Kaupþing reyndi að bera sig vel og mála þetta björtum litum var þetta áfall fyrir 

bankann og orðspor hans hafði beðið hnekki.  Áhrif kreppunnar höfðu náð til Íslands 

þennan janúar með áþreifanlegum hætti. 

 

Í febrúar, nánar tiltekið 13. dag mánaðarins, lagði fyrsti evrópski bankinn upp laupana 

síðan kreppan hófst, þegar hinn breski Northern Rock varð fyrir áhlaupi sem endaði 

með því að bresk stjórnvöld neyddust til að þjóðnýta bankann. 

 

Febrúar var ekki heldur góður mánuður á Íslandi.  Boðuð lækkun 

lánshæfismatseinkunna bankanna hófst þegar Glitnir og Landsbankinn voru lækkir í 

A2 og Kaupþing í A1 þann 28. febrúar.  Þann 16. mars neyddist Bear Stearns til að 

þiggja neyðaraðstoð frá JP Morgan Chase og Seðlabanka New York og einungis 2 

dögum eftir það, eða þann 16. mars, fór Bear Stearns endanlega á hliðina og var 

yfirtekinn af JP Morgan Chase, með láni frá bandaríska seðlabankanum.  Hluthafar 

Bear Stearns misstu nánast allt sitt, en skuldabréfaeigendur sluppu óskaddaðir. 
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6.3.2 Markaðurinn 
Lækkunaferlið á hlutabréfamarkaðnum hélt áfram fyrstu tvo og hálfan mánuð ársins 

2008.  Þann 18. mars höfðu hlutabréf í Landsbankanum tapað 24% af verðgildi sínu 

það sem af var árinu.  Þann 19. mars hafði verð hlutabréfa í Kaupþingi lækkað um 

23% og hlutabréf Glitnis um 27%.  Frá því að lækkunarferlið hófst um 5 mánuðum 

áður höfðu bréf Kaupþings lækkað um 42%, bréf Glitnis um 45% og bréf 

Landsbankans um 39%.  Lækkunarferlið stöðvaðist hins vegar í mars. 

 

Þegar OMXI15 vísitalan er borin saman við erlender vísitölur sést að endapunktur 

lækkunarferlisins á Íslandi kom á sama tíma og erlendis.  Lækkunarferli S&P 500 og 

FTSE 100 vísitalnanna stöðvaðist þann 17. mars, nákvæmlega sama dag og hjá 

OMXI15 vísitölunni.  Sem fyrr var þó lækkunin meiri á Íslandi heldur en erlendis.  

Þann 17. mars hafði OMXI15 lækkað um 26% frá upphafi ársins og 46% frá byrjun 

lækkunarhrinunnar.  Sambærilegar tölur fyrir S&P 500 voru lækkanir upp á 13% og 

18% og fyrir FTSE 100 voru það lækkanir upp á 16% og 20%. 

 

Áhættuálagið á skuldabréfamarkaðnum íslenska rauf 2% múrinn þann 7. janúar þegar 

það hækkaði um 0,75% og fór upp í 2,14%.  Nokkrar sveiflur voru á álaginu næstu 

mánuðina og það sveiflaðist á milli 0,5% og 2%. 

 

Skuldatryggingarálagið hjá bönkunum hækkaði stöðugt fyrstu 3 mánuði ársins 2008, 

náði sögulegum hæðum og rauf 1000 punkta múrinn þann 25. mars.  Það sem meira 

var, skuldatryggingarálag ríkisins fór yfir 400 punkta.  Þetta var ekki í samræmi við 

almenna þróun á skuldatryggingamarkaðnum, en álag hafði almennt lækkað í kjölfar 

þess að skuldabréfaeigendur urðu ekki fyrir neinu tapi við yfirtöku Bear Stearns. 

 

Það er athyglisvert að eftir slæma byrjun á árinu þá róuðust hlutabréfamarkaðir í 

kjölfar yfirtökunnar á Bear Stearns.  Svo virðist sem yfirtaka JP Morgan Chase hafi 

róað markaðinn, þrátt fyrir mikið tap hluthafa Bear Stearns.  Ástæðan er að öllum 

líkindum sú að markaðurinn hefur metið það svo að fyrst skuldabréfaeigendur sluppu 

við fall Bear Stearns myndi ástandið á lánsfjármörkuðum lagast, sem myndi aftur 

minnka líkurnar á því að fleiri stór fyrirtæki færu á hliðina.  Sem fyrr þá sveiflaðist 

íslenski markaðurinn í takt við erlenda markaði.  Munurinn lá hins vegar í því að 

sveiflurnar voru mun öfgakenndari á Íslandi.  Á 5 mánaða tímabili, frá október 2007 
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og fram í mars 2008, hafði íslenski hlutabréfamarkaðurinn misst tæplega helming af 

virði sínu. 

 

Einnig er athyglisvert að þrátt fyrir að hlutabréfamarkaðurinn hafi náð ákveðnu 

jafnvægi seinni hluta mars mánaðar, að hið sama er ekki hægt að segja um aðra 

markaði sem eru hér til skoðunar.  Áhættuálagið hafði tekið seinna við sér heldur en 

hlutabréfamarkaðurinn en það var um það bil að taka á flug á sama tíma og ró færðist 

yfir hlutabréfamarkaðinn.  Skuldatryggingarálagið var hins vegar sér á parti.  Það 

hafði náð gríðarlegum hæðum.  Í Íslandskrísunni árið 2006 hafði það þótt ástæða til 

áhyggna þegar álagið rauf 100 punkta múrinn.  Nú hafði það hins vegar rofið 1000 

punkta múrinn og ekki var hægt að lesa neitt annað út úr skuldatryggingamarkaðnum 

en að gjaldþrot blasti við íslensku bönkunum á komandi mánuðum.  Að mörgu leyti 

gaf markaðurinn misvísandi skilaboð undir lok mars.  Undir lok mars fór af stað 

opinber umræða um hvort þetta misræmi stafaði af því að áhlaup væri í gangi á 

íslensku bankana. 

6.4 Áhlaup á Ísland? 

Mars – apríl 2008 

6.4.1 Atburðarás 
Síðustu daga marsmánaðar og fyrstu daga aprílmánaðar átti sér stað heilmikið 

fjölmiðlafár, þar sem íslenskir ráðamenn og forystumenn í fjármálalífinu settu fram 

ásakanir gegn erlendum aðilum um að þeir stæðu fyrir áhlaupi gegn Íslandi og hótuðu 

gagnaðgerðum.  Hér var án efa um samræmdar aðgerðir að ræða hjá íslensku 

fyrirmönnunum. 

 

Lykilatriði í hinu meinta áhlaupi var himinhátt skuldatryggingarálag íslensku 

bankanna.  Bent var á að lánshæfismat bankanna væri mun betra en 

skuldatryggingarálag þeirra gæfi til kynna.  Skuldatryggingamarkaðurinn er í raun 

kjörið tæki til að framkvæma áhlaup gegn fyrirtækjum.  Áhlaup er einfaldlega 

framkvæmt þannig að skuldatryggingar á viðkomandi fyrirtæki eru keyptar í miklu 

magni og þannig reynt að hækka skuldatryggingarálag fyrirtækisins, en það eykur um 

leið líkurnar á að fyrirtækið geti ekki fjármagnað sig og fari í þrot.   Ef viðkomandi 

fyrirtæki endar svo á því að fara í þrot, þá græða þeir sem framkvæmdu áhlaupið á 

öllum skuldatryggingunum sem þeir keyptu.  Á sama tíma er hægt að taka skortstöður 
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á hlutabréfamarkaði gegn viðkomandi fyrirtækjum og auka þannig gróðann sem 

myndast, ef áhlaupið heppnast. 

 

Það var Davíð Oddsson, seðlabankastjóri, sem reið á vaðið þann 28. mars í ræðu sinni 

á aðalfundi Seðlabankans.  Davíð sagði að leita þyrfti allra leiða til að styrkja 

lausafjárstöðu íslenskra fyrirtækja, sér í lagi fjármálafyrirtækjanna, og að endurskoða 

þyrfti markaðsmódelin.  Hann viðurkenndi að sem hlutfall af erlendum skuldum væri 

gjaldeyrisforði Íslands veikari en víða annars staðar.  Hann dró ekki dul á það að 

staðan væri erfið og sagði tíma kominn til að pakka í vörn.  Það sem vakti þó mesta 

athygli í ræðu bankastjóra Seðlabankans voru fullyrðingar hans um að óprúttnir 

erlendir miðlarar stæðu á bak við tilraunir til að brjóta íslenskt fjármálakerfi á bak 

aftur.  Vísaði hann þar til skuldatryggingamarkaðarins og þess að það væri fráleitt að 

álag íslenska ríkisins væri þar komið upp fyrir 400 punkta.  Klikkti bankastjórinn út 

með því að til til álita kæmi að gera alþjóðlega opinbera rannsókn á slíku tilræði við 

heilbrigt fjármálakerfi. 

 

Þann 30. mars birtust fréttir í breskum fjölmiðlum um að sparifjáreigendur þar í landi 

væru að flýja íslensku bankanna.  Í Sunday Times voru netreikningar Kaupþings og 

Landsbankans nefndir til sögunnar og sagt frá því að þrátt fyrir að þar væru hæstu 

vextirnir í boði væri fólk byrjað að flytja sparifé sitt yfir í öruggari banka, svo sem 

hina bresku HBOS og Northern Rock.  Í Observer birtist svipuð frétt, en ólíkt Sunday 

Times, er því að auki ranglega haldið fram að innstæðueigendur hjá Kaupþingi, líkt og 

hjá Landsbankanum, séu tryggðir af íslenska tryggingasjóðnum.  Innihald fréttanna 

var í meginatriðum það sama; að íslenskir bankar byggju við veikt bakland og 

öruggara væri að geyma sparifé í breskum bönkum sem hefðu breskt bakland.  Fréttir 

sem þessar hefðu auðveldlega getað komið af stað allsherjaráhlaupi á íslensku 

bankana, en því tókst að afstýra með skjótum viðbrögðum frá Íslandi.  Daginn eftir 

dró Sunday Times frétt sína til baka og lét fjarlægja hana.  Observer gekk skemur og 

birti einungis leiðréttingu, þann 6. apríl, á því að Kaupþing í Bretlandi væri dótturfélag 

Kaupþings á Íslandi og tilheyrði því breska innstæðutryggingakerfinu. 

 

Þann 31. mars sagði Financial Times frá því að FME hefði hafið rannsókn á meintu 

áhlaupi vogunarsjóða á íslensku krónuna og íslensk fyrirtæki á hlutabréfamarkaði, en 

þar var án efa verið að vísa til íslensku bankanna.  Einnig var sagt frá því að Kaupþing 



  

- 28 - 

væri að íhuga málsókn gegn Bear Stearns vegna þátttöku þeirra  þeirra í áhlaupinu.  

Megintilgangur slíkrar málsóknar hefði verið að draga fram í dagsljósið samskipti 

Bear Stearns og vogunarsjóðanna, sem hefði komið þeim afar illa, þótt málssóknin 

sem slík væri ólíkleg til að bera árangur (Ásgeir Jónsson, 2009).  Paul Krugman vakti 

athygli á málinu þegar hann vitnaði í ræðu Davíðs Oddssonar í dálki sínum í New 

York times sama dag. 

 

Geir Haarde rak smiðshöggið á gagnsókn Íslendinga í fjölmiðlum þegar hann gaf það í 

skyn í Financial Times þann 2. apríl að íslensk stjórvöld kynnu að beita sams konar 

bjarnargildru og yfirvöld í Honk Kong beittu árið 1998.  Meint áhlaup á Ísland komst í 

á allra varir í kjölfarið.  Fjórða dag aprílmánaðar gaf Morgan Stanley út skýrslu titlaða 

„Icelandic Banks – the risk to your short“, þar sem þeirri skoðun er lýst að ekki sé 

ráðlegt að skortselja íslensku bankanna, a.m.k. ekki á næstunni.  Gagnsóknin virtist 

bera árangur og hættunni af meintu áhlaupi var afstýrt um sinn. 

6.4.2 Markaðurinn 
Hinn opinberi slagur sem fram fór í fjölmiðlum í lok mars og upphafi apríl virðist hafa 

haft mikil áhrif þegar litið er á skuldatryggingamarkaðinn.  Skuldatryggingarálag 

bankanna þriggja átti eftir að lækka mikið allan aprílmánuð og fór samtals niður um 

hvorki meira né minna en 600 punkta.  Þessi mikla lækkun álagsins í kjölfar 

gagnsóknar Íslands í fjölmiðlum ýtir vissulega stoðum undir þá kenningu að áhlaup 

hafi raunverulega verið í gangi.  Einnig styður það þessa kenningu að álagið á íslensku 

bankana hafði hækkað mikið í kjölfar falls Bear Stearns, öfugt við almenna þróun. 

 

Þrátt fyrir mikla lækkun á skuldatryggingarálaginu, þá sáust fyrstu merki um mikinn 

áhættuflótta fyrri hluta aprílmánaðar.  Þann 7. apríl lækkaði krafa ríkisbréfa um rúmt 

1% og fór niður í 13,32%.  Áhættuálagið skaust að sama skapi upp um rúmlega 1% og 

fór upp í 2,32%.  Þetta átti eftir að reynast ákveðin tímamót, því áhættuálagið fór 

aldrei niður fyrir 2% aftur áður en hrunið átti sér stað.  Tveimur dögum síðar hófst 

lækkunarhrina á íslenska hlutabréfamarkaðnum.  Þessi lækkunarhrina var ólíkari þeirri 

fyrri að því leyti að hún var ekki í takti við þróun mála á erlendum mörkuðum.  

Hækkunarferli var í gangi á erlendum mörkuðum og átti eftir að standa í rúman mánuð 

í viðbót.  Þetta var í fyrsta skipti síðan fjármálakreppan hófst þar sem viðsnúningur 

varð á íslenska hlutabréfamarkaðnum sem ekki var í takti við erlenda þróun.  Frá 9. 
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apríl til 22. apríl lækkaði OMXI15 um 5%.  Af stóru bönkunum þremur lækkaði 

Glitnir mest, eða um 9%, á meðan Kaupþing lækkaði um 4% og Landsbankinn um 

2%. 

 

Aprílmánuður var á heildina litið mánuður nokkuð misvísandi skilaboða.  Áhættufælni 

jókst þegar litið er á innlend skuldabréf og hlutabréfamarkaðinn, en á sama tíma varð 

mikill viðsnúningur á skuldatryggingamarkaðnum.  Eins og áður segir er mögulegt að 

skuldatryggingamarkaðurinn hafi verið drifinn áfram af mikilli spákaupmennsku, þótt 

ekki sé hægt að fullyrða um það, og það gæti skýrt þessi misvísandi skilaboð 

markaðarins.  Hinu má þó ekki gleyma, að þrátt fyrir mikla lækkun 

skuldatryggingarálagsins, þá var það ennþá mjög hátt og miklu hærra en bankarnir 

gátu búið við til lengdar.  Ef gengið er út frá því að íslenska gagnárásin í fjölmiðlum 

hafi drepið niður spákaupmennskuna að mestu leyti þá var niðurstaðan engu að síður 

sú að markaðurinn taldi mikla hættu á gjaldþroti íslensku bankanna. 

 

 

Mynd 1: Áhlaup á skuldatryggingamarkaði? 

6.5 Lánalínur frá Norðurlöndunum, en... 

Apríl – júní 2008 
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6.5.1 Atburðarás 
Líkt og Davíð Oddsson gaf í skyn í ræðu sinni þann 28. mars þá var gjaldeyrisforði 

landsins ekki nægilega stór í samanburði við miklar erlendar skuldir þjóðarbúsins.  

Vorið 2008 hafði lausafjárkreppan staðið í meira en hálft ár en gjaldeyrisforðinn hafði 

ekkert stækkað.  Bankarnir höfðu allir gert ráð fyrir því að geta lifað af 

lausafjárkreppu í einhvern tíma, en verulega hafði gengið á þann tíma.  Ljóst mátti 

vera að til þess að bankarnir lifðu af þyrfti annað af tvennu að koma til á einhverjum 

tímapunkti; að lausafjárkreppunni lyki eða að Ísland byggði upp nægilega öflugar 

varnir til að koma bönkunum til hjálpar þegar lausafé þeirra þryti.  Um vorið 2008 

gerðu íslensk stjórnvöld úrslitatilraunir til að treysta varnir fjármálakerfisins, sem 

mistókust að mestu leyti. 

 

Ísland varð fyrir miklu áfalli í apríl 2008 þegar seðlabankar Bandaríkjanna, Evrópu og 

Bretlands höfnuðu beiðnum Seðlabanka Íslands um gjaldeyrisskiptasamninga, en eftir 

fund G10 ríkjanna helgina 12.–13. apríl virtust allar dyr lokast (Páll Hreinsson, 

Sigríður Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010).  Bandaríkin áttu síðar 

eftir að veita öllum vestrænum ríkjum, fyrir utan Ísland, aðstoð.  Það átti þó ekki eftir 

að verða ljóst fyrr en stuttu fyrir hrunið, en á þessum tímapunkti reyndu íslensk 

stjórnvöld sitt besta til að leyna neitununum.  Í byrjun maí fór Seðlabankinn svo úr 

öskunni í eldinn þegar handvömm varð til þess að lán upp á 500 milljónir evra frá 

Bank for International Settlements var ekki endurnýjað (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010). 

 

Þann 5. maí hélt bandaríski hagfræðingurinn Robert Aliber fyrirlestur í Háskóla 

Íslands þar sem hann fjallaði um ástandið í íslenskum efnahagsmálum og hvernig það 

einkenndist af verðbólum.  Hann benti á að gengið væri ofmetið, sem stafaði fyrst og 

fremst af háu vaxtastigi íslensku krónunnar sem leiddi til mikillar eftirspurnar 

krónunnar til vaxtamunaviðskipta.  Ennfremur benti hann á að mikil verðbóla hefði 

þanist út á hlutabréfa- og fasteignamörkuðunum sem orsakaðist fyrst og fremst af 

gríðarlegri útlánaþenslu.  Taldi hann leiðréttingu vera óumflýjanlega og að 

nauðsynlegt væri að bregðast við vandanum hið fyrsta.  

 

Í maí vaknaði vonarglæta þegar Seðlabankinn tilkynnti 16. dag mánaðarins um 

gjaldeyrisskiptasamninga sem gerðir höfðu verið við seðlabanka Svíþjóðar, 
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Danmerkur og Noregs, upp á 500 milljónir evra hver.  Seðlabankinn benti á að með 

samningunum hefði aðgangur að erlendu lausafé verið aukinn verulega.  Einnig tók 

Seðlabankinn fram að sá aðgangur yrði aukinn enn frekar á næstunni.  Það loforð átti 

Seðlabankinn aldrei eftir að geta staðið við. 

 

Þrátt fyrir neitanir stóru seðlabankanna héldu íslensk stjórnvöld áfram tilraunum 

sínum til að auka gjaldeyrisforðann, hafandi fengið jákvæð svör frá Norðurlöndum.  

Þann 26. maí var lagt fram frumvarp á Alþingi sem veitti ríkisstjórninni heimild til 

skuldabréfaútgáfu upp á 5 milljarða evra.  Frumvarpið varð að lögum þann 7. júní og 

fulltrúar Seðlabankans héldu til London í fylgd með ráðgjöfum JP Morgan Chase til 

að leita kaupenda að skuldabréfunum.  Af einhverjum ástæðum varð ekkert af sölu 

skuldabréfanna.  Yfirvöld gáfu lítið út um gang mála fyrr en vefrit 

fjármálaráðuneytisins minntist á málið rúmum tveimur mánuðum síðar, eða þann 14. 

ágúst.  Þar var reynt að gera lítið úr málinu og það sagt á misskilningi byggt að 

eitthvað lægi á lántökunni.  Þar var einnig bent á að árlegur kostnaður ríkissjóðs vegna 

hverra 10 punkta af því álagi sem þyrfti að greiða yrði 500 milljónir króna og því 

mikilvægt að fara varlega í sakirnar.  M.ö.o. var það gefið í skyn að hingað til hefðu 

ekki boðist kjör sem Ísland teldi ásættanleg og því enn ekki orðið af lántökunni. 

 

Stjórnvöld voru eðlilega ekki að flagga því opinberlega að þau hefðu fengið neitun frá 

stóru seðlabönkunum, en lánsheimildin sem Alþingi veitti í byrjun júní var í raun og 

veru viðurkenning á því að gjaldeyrisskiptasamningar væru ekki í boði.  Eðli málsins 

samkvæmt hefði Ísland alltaf tekið slíka gjaldeyrisskiptasamninga fram yfir 

skuldabréfaútgáfu sem er mun dýrari leið.  Þegar skuldabréfaútgáfan gekk ekki heldur 

var ljóst að fokið var í flest, ef ekki öll, skjól. 

 

Þann 24. júni bárust jákvæð tíðindi frá Kaupþingi sem hafði gengið frá sambankaláni 

upp á 275 milljónir evra.  Raunálag, þ.e.a.s. vaxtaálag og lántökukostnaður, var um 

2,0%, en vaxtaálagið eitt og sér var 1,5%.  Kaupþingsmenn báru sig vel og bentu á að 

200 punkta vaxtaálag væri langt fyrir neðan skuldatryggingarálag bankans, sem var 

um þær mundir í kring um 700 punkta.  Vissulega voru það góð tíðindi að bankanum 

skyldi hafa tekist að fá lán með álagi sem var 500 punktum lægra en það sem 

skuldatryggingamarkaðurinn gaf til kynna, og styrkti það málflutning þeirra sem héldu 

því fram að skuldatryggingamarkaðurinn væri misnotaður til þess að gera áhlaup á 
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saklaus fyrirtæki.  Tíðindin voru þó ekki jafn góð og ætla mætti í fyrstu.  Það að 

bankinn skyldi prísa sig sælan með 200 punkta raunálag var í sjálfu sér ærin ástæða til 

þess að hafa áhyggjur og lýsti þeirri þröngu stöðu sem bankinn var kominn í afar vel.  

Í Íslandskrísunni árið 2006 hafði það þótt mikið áhyggjuefni þegar 

skuldatryggingarálag bankanna rauf 100 punkta múrinn og nú voru Kaupþingsmenn 

ánægðir með að ná láni með 200 punkta raunálagi.  Það mátti ljóst vera að Kaupþing 

gæti ekki fjármagnað sig til lengdar á þessum kjörum, á meðan samkeppnisaðilar 

erlendis gátu fjármagnaðs sig á mun hagstæðari kjörum.  Í raun treysti Kaupþing á 

þessum tímapunkti fyrst og fremst á EDGE reikningana en innstæður þeirra höfðu náð 

um 340 milljörðum króna á þessum tíma. 

 

Erlendis héldu fréttir af tapi bankarisa beggja vegna Atlantshafsins áfram að berast.  

Þann 1. apríl gaf þýski risinn Deutsche Bank út að útlanatap á fyrsta ársfjórðungi 2008 

yrði $3,9 milljarðar.  Þrettánda dag sama mánaðar kynnti bandaríski bankinn 

Wachovia mikið tap á ársfjórðungnum og um mánuði síðar, þann 12. maí, tilkynnti 

breski bankinn HSBC eignaafskriftir upp á $3,2 milljarða á ársfjórðungnum vegna 

undirmálslána.  Engar slíkar fréttir bárust frá íslensku bönkunum og rekstur þeirra leit 

út fyrir að vera í lagi.  Barátta þeirra var fyrst og síðast við lausafjárþurrð. 

6.5.2 Markaðurinn 
Í lok apríl hófst mikill áhættuflótti á Íslandi, mun meiri en hafði sést í upphafi apríl.  

Lækkunarhrina hafði þegar hafist á íslenska hlutabréfamarkaðnum fyrr í apríl eins og 

áður hefur verið vikið að.  Nú hrapaði hins vegar krafa ríkisskuldabréfa og áhættuálag 

skuldabréfa rauk upp að sama skapi.  Á 9 daga tímabili, frá 30. apríl til 9. maí, 

hækkaði áhættuálagið úr 2,35% og upp í 5,99%.  Hækkunin stafaði að langmestu leyti 

af hrapi ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa sem fór úr 13,54% og niður í 10,17%.  

OMXI15 vísitalan lækkaði á sama tíma um 6%.  Athyglisvert er að verð hlutabréfa 

Glitnis stóð í stað á þessu tímabili, á meðan bréf Landsbankans lækkuðu um 9% og 

bréf Kaupþings um 6%.  Þó bera að líta til þess að bréf Glitnis höfðu lækkað mest 

þegar lækkunarferlið hófst og fyrst fór að bera á áhættuflóttanum. 

 

Áhættuflóttin sem brast á undir lok apríl kom í kjölfar neitunar seðlabankanna stóru á 

aðstoð við íslenska Seðlbankann.  Þetta gerist þrátt fyrir að upplýsingar um neitanarnir 

hafi ekki verið opinberar og engar skýrar fréttir borist um þær á þessum tíma.  Neitanir 
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stóru seðlabankanna voru án nokkurs vafa mikilvægasti vendipunktur allrar 

atburðrásarinnar í aðdraganda hrunsins.  Það er því ekki annað hægt en að hrósa 

markaðnum fyrir visku sína þegar áhættuflóttinn brestur á. 

 

Í kjölfar lánalínanna frá Norðurlöndum sem Seðlabankinn tilkynnti um miðjan 

maímánuð færðist aðeins meiri ró yfir markaðinn.  Á 8 daga tímabili, frá 15. maí til 

23. maí, fór áhættuálagið úr 6,02% og niður í 3,93%, sem skýrðist af hækkun 

ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa úr 10,33% og upp í 12,55%.  Hlutabréfamarkaðurinn 

stóð á þessu tímabili nokkurn veginn í stað og skuldatryggingarálagið lækkaði aðeins, 

sem var í samræmi við almenna þróun, þótt það væri mjög hátt sem fyrr. 

 

Seinni hluta maímánaðar hófst lækkunarhrina á erlendum hlutabréfamörkuðum.  S&P 

500 vísitalan byrjaði sína lækkunarhrinu þann 21. maí, en daginn áður hafði 

lækkunarhrinan hjá FTSE 100 vísitölunni hafist.  Þegar júnimánuður var að baki hafði 

S&P 500 lækkað um 9% og FTSE 100 um 12%.  Lækkanirnar voru svipaðar á Íslandi 

og OMXI15 lækkaði á þessu tímabili um 11%, þar sem Kaupþing lækkaði um 5%, 

Landsbankinn um 12% og Glitnir um 13%.  Lækkunarhrinan átti eftir að standa fram í 

miðjan júlí. 

 

Í kjölfar lánalínanna frá Norðurlöndum mistókst Seðlabankanum að standa við loforð 

sitt um frekari styrkingu gjaldeyrisforðans.  Markaðurinn brást ekki vel við því og um 

mánuði eftir að lánalínurnar norrænu fengust var markaðurinn aftur kominn á sömu 

slóðir og fyrstu dagana í maí og aftur brast á mikill áhættuflótti.  Þann 19. júní var 

áhættuálagið aftur komið upp fyrir 6%, eða í 6,12% og ávöxtunarkrafa 

ríkisskuldabréfa í 10,33%.  Frá 23. maí hafði íslenska OMXI15 vísitalan fallið um 7%.  

Aftur var það Landsbankinn sem lækkaði mest, eða um 10%, á meðan Glitnir lækkaði 

um 7% og Kaupþing stóð nokkurn veginn í stað.  Skuldatryggingarálagið var komið á 

skrið aftur og stefndi hraðbyri á upp á við.  Sá árangur sem virtist hafa náðst í 

baráttunni við álagið í byrjun apríl var að verða að engu. 

 

Áhættuflóttinn sem brast aftur á í kjölfar þess að efndir loforðsins um frekari eflingu 

gjaldeyrisforðans, í kjölfar norrænu lánalínanna, létu standa á sér, gefur aftur ástæðu 

til þess að hrósa markaðnum fyrir viturleg viðbrögð.  Vanefnd þessa loforðs var í raun 

endanleg staðfesting á því að bakland bankanna myndi ekki halda þegar á reyndi. 
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Mynd 2: Áhættuflótti brestur á 

6.6 Tómarúm 

Júlí – ágúst 2008 

6.6.1 Atburðarás 
Í kjölfar tilrauna, sem mistókust að mestu, við að efla gjaldeyrisvarnir Íslands vorið 

2008, tók við hálfgert tómarúm.  Sumarið 2008 einkenndist af litlu öðru en 

aðgerðaleysi á Íslandi.  Þann 24. júlí kom út skýrsla frá Merrill Lynch þar sem 

Richard Thomas lýsti ástandinu vel: „Síðan um miðjan maí þegar samningarnir, sem 

lofuðu góðu og veittu aðgang að 1,5 milljörðum evra, voru gerðir við norrænu 

seðlabankana, hafa engar upplýsingar borist frá Íslandi.   Markaðurinn hatar slíkt 

tómarúm og gerir venjulega ráð fyrir hinu versta (og verðleggur hlutina eftir því) við 

slíkar aðstæður.  Þetta er það sem við erum nú að sjá“.  Thomas vitnaði þar í að 

skuldatryggingarálagið var aftur komið upp úr öllu valdi, eða yfir 1000 punkta.  

Thomas gekk svo langt að velta því fyrir sér hvort gjaldþrot bankanna væri hreinlega 

sú niðurstaða sem íslensk stjórnvöld stefndu að.  Sú kenning var ósennileg en lýsti vel 

æpandi þögn íslenskra stjórnvalda. 
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Eftir sem áður virtist rekstur íslensku bankanna ganga bærilega.  Allir bankarnir 

skiluðu hagnaði á öðrum ársfjórðungi og þótt hagnaðurinn dregðist saman um 26% 

m.v. sama tímabil árið á undan, þá var engin ástæða til að kvarta undan afkomunni.  

Ólíkt mörgun bönkum í Evrópu og Bandaríkjunum þá höfðu engar fréttir borist af 

eignaafskriftum íslensku bankanna og þeir virtust lítið sem ekkert hafa fjárfest í 

undirmálslánunum sem voru að valda öðrum bönkum svo miklum búsifjum.  Á meðan 

fréttir af taprekstri annarra banka voru tíðar virtust íslensku bankarnir skila stöðugum 

hagnaði.  Þótt sumir létu í ljós efasemdir um að hagnaður íslensku bankanna gæti 

verið svo mikill til lengdar voru áhyggur af stöðu þeirra fyrst og síðast bundnar við 

kerfislæga áhættu vegna ótryggs baklands á Íslandi.  Áhyggjur markaðarins af 

íslensku bönkunum voru áhyggjur af lausafjárstöðu þeirra.  Engar hughreystandi 

fréttir bárust hins vegar af þeim vígstöðvum þetta sumar. 

 

Lengi hafði verið umræða í kring um skuldatryggingarálag íslensku bankanna og 

þeirri kenningu var haldið á lofti af mörgum að hið háa álag bankanna væri vísbending 

um tilraunir til áhlaups.  Í því sambandi var bent á að lánshæfismat bankanna væri 

mun lægra en skuldatryggingarálagið gæfi til kynna.  Í byrjun ágúst komu út skýrslur 

erlendis þar sem tekið var undir þetta sjónarmið.  Þann 7. ágúst kom út skýrsla frá 

Credit Sights þar sem skuldatryggingarálag bankanna var sagt vera „mjög vafasamt“ 

(e. highly dubious) og daginn eftir kom út skýrsla frá RBS, þar sem 

skuldatryggingamarkaðurinn var sagður vera óskilvirkur og hætta á gjaldþrotum 

íslensku bankanna væri lítil. 

 

Í Bandaríkjunum héldu stjórnvöld áfram að berjast við afleiðingar hinnar sprungnu 

fasteignabólu.  Húsnæðislánarisunum Fannie Mae og Freddi Mac var veittur aðgangur 

að ódýrum lánum hjá Seðlabanka Bandaríkjanna.  Sjóðirnir stóðu illa, en þeir áttu eða 

tryggðu nærri helming allra húsnæðislána í Bandaríkjunum. 

6.6.2 Markaðurinn 
Lækkunarhrina á hlutabréfamörkuðum, innanlands og utanlands, endaði um miðjan 

júlí.  Frá 20. maí til 15. júlí hafði S&P 500 vísitalan lækkað um 14% og frá 19. maí til 

16. júlí hafði FTSE 100 lækkað um 19%.  Íslenski hlutabréfamarkaðurinn var á 

svipuðum slóðum á þessu tímabili og glataði 17% af verðgildi sínu.  Frá því botninum 

var náð um miðjan júlí hófu markaðir erlendis að hækka.  Þegar ágúst var allur hafði 
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S&P 500 hækkað um 6% og FTSE 100 um 9%.  Íslenska vísitalan hækkaði líka, þó 

örlítið minna, eða um 3%.  Landsbankinn leiddi hækkanirnar í Íslandi og fór upp um 

6% en hinir bankarnir tveir stóðu nokkurn veginn í stað. 

 

Á sama tíma tók krafa ríkisskuldabréfa að hækka hægt og bítandi og áhættuálagið að 

lækka.  Í lok ágúst var krafan komin í 13,93%, og fór upp fyrir 14% daginn eftir, í 

fyrsta skipti í tæpa 5 mánuði, en áhættuálagið fór niður í 3,58%.  Hlutirnir virtust því 

stefna í jafnvægi á íslenskum mörkuðum þegar líða tók á sumarið 2008.  Frá þessu var 

ein stór undantekning.  Í júli var skuldatryggingarálagið aftur búið að rjúfa 1000 

punkta múrinn.  Álagið tók svo að lækka mikið aftur snemma í ágúst. 

 

Það er athyglisvert að þrátt fyrir algjört aðgerðaleysi íslenskra stjórvalda á tímabilinu 

skuli ró hafa færst yfir markaði á Íslandi.  Það er ekki hægt að hrósa íslenska 

markaðnum fyrir góða spádómsgáfu síðari hluta sumarsins 2008.  Hrunið var rétt 

handan við hornið en markaðurinn var frekar að róast heldur en hitt. 

6.7 Hrunið 

September – október 2008 

6.7.1 Atburðarás 
Haustið 2008 hafði fjármálakreppan staðið yfir í rúmt ár, en verstu höggin áttu enn 

eftir að dynja á fjármálakerfi heimsins.  Kreppan hafði hafist í Bandaríkjunum og 

atburðir í Bandaríkjunum áttu enn eftir að hafa gríðarlega mikil áhrif á afganginn af 

fjármálakerfi heimsins.  Þann 7. september voru húsnæðislánasjóðirnir Fannie Mae og 

Freddie Mac ríkisvæddir til að bjarga þeim frá hruni.  Aðstoð stjórnvalda frá því um 

sumarið hafði ekki dugað og sjóðirnir höfðu stefnt í þrot. 

 

Helgina eftir yfirtöku Fannie Mae og Freddi Mac stóðu bandarísk stjórnvöld frammi 

fyrir þeirri spurningu hvort, og þá hvernig, bjarga ætti Wall Street bankanum Lehman 

Brothers.  Helstu forkólfar bandarísks fjármálalífs voru boðaðir til fundar til að finna 

lausn á vandanum.  Bandarísk stjórnvöld virtust ekki vera tilbúin til þess að ríkisvæða 

bankann og vildu leysa vandann á svipaðan hátt og gert hafði verið með Bear Stearns 

nokkrum mánuðum fyrr.  Ekki leit út fyrir að samkomulag næðist um að neinn af 

bandarísku fjármálarisunum tæki Lehman Brothers yfir.  Breski bankinn Barclays var 

sá eini sem virtist vera tilbúinn til einhvers konar yfirtöku.  Af einhverjum ástæðum þá 
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gekk sú yfirtaka ekki eftir og Lehman Brothers varð gjaldþrota á mánudeginum, þann 

15. september.  Barclays keypti reyndar rekstrareiningar og eignir úr þrótabúinu, en 

skaðinn var þá skeður. 

 

Gjaldþrot Lehman Brothers reyndist afdrifaríkt og kreppan náði nýjum lægðum í 

kjölfarið.  Velta má fyrir sér ástæðunni fyrir því að Lehman Brothers var ekki 

ríkisvæddur.  Ef til vill hafa stjórnvöld viljað sýna fjármálaheiminum fram á að hann 

nyti ekki ótakmarkaðrar ábyrgðar, að ekki væri endalaust hægt að seilast í vasa 

skattgreiðenda og að stjórnendur fjármálafyrirtækja yrðu að hafa hemil á áhættusækni 

sinni í framtíðinni.  Lehman Brothers var fjárfestingarbanki og vera má að stjórnvöld 

hafi viljað hnykkja á þeirri skoðun sinni að draga bæri línu á milli viðskiptabanka og 

fjárfestingarbanka, eins og gert hafði verið á enn skýrari hátt á meðan Glass-Steagall 

lögin voru í gildi.  Hver svo sem ástæðan var, þá er nokkuð ljóst að bandarísk 

stjórnvöld vanmátu algerlega afleiðingarnar af því að láta bankann falla. 

 

Fall Lehman Brothers olli gríðarlegri taugaveiklun á fjármálamörkuðum heimsins.  

Bankinn var fyrsti stóri bankinn sem fór á hliðina í kreppunni án þess að vera tekinn 

yfir af ríki eða öðrum stórum banka.  Í kjölfar falls bankans frusu millibankamarkaðir 

nánast algjörlega.  Vantraust á mörkuðum var mikið fyrir, en nú þegar bankar gátu 

ekki einu sinni treyst á bakstuðning ríkisins í öllum tilfellum, þá varð vantraustið 

algjört.  Bankar þorðu nú ekki að lána hver öðrum af ótta við að lánþeginn færi í þrot 

án þess að vera bjargað.  Sama dag og Lehman Brothers fór í þrot tilkynnti Bank of 

America um yfirtöku sína á Wall Street bankanum Merrill Lynch.  Daginn eftir 

neyddist bandaríska ríkið til að bjarga tryggingarisanum AIG frá falli. 

 

Alþjóðavæðing fjármálakerfis heimsins gerði það að verkum að frostið breiddist hratt 

út á milli heimsálfa.  Í Bretlandi tók Lloyds TBS yfir HBOS þann 17. september.  

Beggja vegna Atlantshafsins dældu seðlabankar ógrynni fjármagns inn í 

fjármálakerfið til að bjarga því frá algjörri lausafjárþurrð. 

 

Á yfirborðinu virtist fall Lehman Brothers fyrst í stað ekki hreyfa mikið við Íslandi.  

Þann 22. september bárust meira að segja mjög jákvæðar fréttir frá Kaupþingi, um að 

erlendur fjárfestir hefði keypt 5% hlut í bankanum.  Fjárfestirinn, Sheikh Mohammed 

Bin Khalifa Al-Thani, bar mikið traust til Kaupþings þrátt fyrir víðsjárverða tíma, eins 
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og fram kom í fréttatilkynningu bankans um málið, þar sem fjárfestirinn lætur hafa 

eftirfarandi eftir sér: „Við höfum fylgst náið með Kaupþingi í nokkurn tíma og teljum 

þetta góða fjárfestingu. Staða Kaupþings er sterk og við höfum trú á stefnu og 

stjórnendum bankans, enda hefur Kaupþing náð góðum árangri við þær erfiðu 

aðstæður sem nú eru á markaðnum og sýnt fram á getu til þess að breytast og laga sig 

að nýjum veruleika í bankastarfsemi. Við lítum á hlut okkar í Kaupþingi sem 

langtímafjárfestingu og hlökkum til að eiga góð samskipti við stjórnendur bankans.“  

Eitt af því sem íslensk fjármálafyrirtæki, ásamt öðrum íslenskum fyrirtækjum, höfðu 

verið gagnrýnd fyrir var krosseignatengsl sem átti þátt í því að skapa mikla kerfislæga 

áhættu.  Erlendir fjárfestar höfðu ekki sýnt mikinn áhuga á því að eiga hlut í stórum 

íslenskum fyrirtækjum.  Fjárfesting vellauðugs aðalsmanns frá Qatar var því mikil 

traustsyfirlýsing við Kaupþing.  Síðar hafa vaknað spurningar um eðli og lögmæti 

þessara viðskipta (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson 

(Eds.), 2010), en á þessum tíma benti ekkert til þess að maðkur væri í mysunni. 

 

Tveimur dögum eftir þessa merkilegu frétt frá Kaupþingi kom þó ólgan upp á 

yfirborðið á Íslandi.  Þann dag var tilkynnt um að Seðlabanki Bandaríkjanna hafi gert 

skiptasamninga upp á $30 milljarða við Ástralíu, Svíþjóð, Danmörku og Noreg.  

Ísland var þar með orðið eina vestræna ríkið sem ekki hafði fengið slíkan samning.  

Seðlabankinn sjálfur reyndi að gera lítið úr málinu með tilkynningu tveimur dögum 

síðar þar sem segir að: „Ekki voru taldar ástæður eða efni til þess að gera á þessu stigi 

samning við Seðlabanka Íslands. Alls ekki væri þó útilokað að slíkur samningur yrði 

gerður síðar ef aðstæður gefa tilefni til.“  Slík orð voru máttlaust yfirklór.  Staðreyndin 

var sú að einangrun Íslands og vanmáttur íslenskra yfirvalda opinberaðist nú betur en 

nokkru sinni áður.  Íslensk stjórnvöld reyndu þó hvað þau gátu til að efla 

gjaldeyrðisforðann og Seðlabankanum tókst að útvega lán upp á 300 milljónir evra frá 

Bayerische Landesbank.  Sama dag og tilkynning barst um gjaldmiðlaskiptasamninga 

Seðlabanka Bandaríkjanna, þar sem nafn Íslands var hvergi að finna, fékk Glitnir 

tilkynningu frá Bayerische Landesbank um að lánalína þeirra upp á 150 milljónir evra 

yrði ekki framlengd.  Uppgefin ástæða var sú að með láni sínu til Seðlabankans hefði 

bankinn fyllt sinn Íslandskvóta.  Glitnismenn töluðu um að Seðlabankinn hefði stolið 

línunni þeirra en ekki er víst að menn í Seðlabankanum hafi gert sér grein fyrir þessari 

óheppilegu hliðarverkun. 
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Í Bandaríkjunum fór enn einn bankinn á hliðina þegar Washington Mutual (WaMu) 

þraut örendið þann 25. september.  WaMu var viðskiptabanki og bandarísk stjórnvöld 

voru ekki reiðubúin að láta innstæðueigendur tapa einum dollar, þrátt fyrir að þau létu 

aðra kröfuhafa fá á baukinn.  Á meðan allar kröfur, fyrir utan innstæður, voru skildar 

eftir í þrotabúinu var viðskiptabankastarfsemin færð yfir í nýtt félag og seld til JP 

Morgan Chase.  Gengið var frá sölunni til JP Morgan Chase áður en WaMu var settur 

í þrot og því fundu venjulegir viðskiptavinir bankans lítið sem ekkert fyrir því þegar 

hann fór í þrot. 

 

Laugardaginn 27. september fundaði Geir Haarde klukkutímunum saman með 

bankastjórum Seðlabankans í stjórnarráðinu.  Opinbera skýringin var sú að 

forsætisráðherra væri að setja sig inn í málin, hafandi verið erlendis dagana á undan.  

Staðreyndin var sú að verið var að ræða mögulegar aðgerðir til að koma í veg fyrir fall 

Glitnis sem var kominn fram á bjargbrúnina og hafði beðið Seðlabankann um stórt lán 

til að geta mætt afborgunum.  Niðurstaðan varð sú að mánudaginn 29. september tók 

ríkið yfir 75% hlut í Glitni gegn því að koma með 600 milljónir evra sem nýtt hlutafé 

inn í fyrirtækið. 

 

Dagurinn reyndist einnig örlagaríkur á erlendri grund.  Breski bankinn Bradford & 

Bingley var þjóðnýttur og þýska bankanum Hypo Real Estate var bjargað af þýskum 

yfirvöldum og öðrum þýskum bönkum.  Belgíska risanum Fortis var einnig bjargað af 

Belgíu, Hollandi og Lúxembourg.  Í Bandaríkjunum tilkynnti ríkisstjórnin svimandi 

stóran björgunarpakka upp á $700 milljarða til að koma fjármálakerfinu þar til bjargar. 

 

Innkoma ríkisins í Glitni markaði upphafið að endalokum íslenska fjármálakerfisins.  

Á næstu dögum gerðust hlutirnir hratt og fréttir voru afar misvísandi.  Á 

föstudeginum, í sömu viku og ríkið eignaðist 75% í Glitni, fullyrti Gylfi Magnússon, 

dósent við hagfræðideild Háskóla Íslands, að bankarnir og fjöldi annarra íslenskra 

fyrirtækja væru í raun gjaldþrota.  Taldi hann að um komandi helgi yrði gripið til 

róttækra björgunaraðgerða, þar sem erlendi hluti bankanna yrði seldur.  Sigurður 

Einarsson, stjórnarformaður Kaupþings og Geir Haarde harðneituðu þessu og sagði 

Sigurður að íslenska fjármálakerfið ætti í lausafjárvanda og verið væri að vinna að 

lausn þess vanda.  Sama dag funduðu fulltrúar lífeyrissjóðanna með ráðherrunum Geir 

Haarde, Jóhönnu Sigurðardóttur og Össuri Skarphéðinssyni sem lögðu þá tillögu fyrir 
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lífeyrissjóðina að þeir seldu hluta af erlendum eignum sínum og fjárfestu í staðinn í 

íslenskum eignum, í þeim tilgangi að koma meiri erlendum gjaldeyri til landsins.  Á 

laugardeginum bárust fréttir af viðræðum íslenskra stjórnvalda við Norðurlönd í 

tengslum við björgunarpakka upp á 10 milljarða evra sem lífeyrissjóðirnir myndu eiga 

aðkomu að. 

 

Ástandið virtist vera við suðumark og því kom yfirlýsing forsætisráðherra seint á 

sunnudeginum, eftir ríkisstjórnarfund, eins og þruma úr heiðskíru lofti: „Þessi helgi 

hefur skilað því að við teljum núna ekki lengur nauðsynlegt að vera með sérstakan 

pakka með aðgerðum.“  Strax morguninn eftir var annað hljóð komið í strokkinn.  

Geir talaði um að staðan væri mjög alvarleg og um nóttina hafði ríkisstjórnin séð 

ástæðu til að lýsa því yfir að allar innstæður hérlendis væru að fullu tryggðar.  Síðar 

um daginn hélt forsætisráðherra ræðu í beinni útsendingu fjölmiðla þar sem hann 

kynnti áætlanir um sérstaka lagasetningu til að taka á því alvarlega ástandi sem upp 

var komið.  „Lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á 

fjármálamarkaði o.fl.“, eða neyðarlögin eins og þau urðu síðan jafnan kölluð, voru 

samþykkt upp úr miðnætti.  Með neyðarlögunum ætluðu stjórnvöld að slá skjaldborg 

um íslenska starfsemi bankanna en skilja kröfuhafa, aðra en innstæðueigendur, eftir 

úti í kuldanum.  Fyrirmyndin var sótt til WaMu aðgerðarinnar í Bandaríkjunum, sem 

átt hafði sér stað skömmu áður.  Þó var ljóst að stjórnvöld voru ekki búin að gefa upp 

alla von um að bjarga tækist a.m.k. einum íslensku bankarisanna.  Þá var það ákveðið 

mánudaginn 6. október að Kaupþing fengi lánaðar 500 milljónir evra frá 

Seðlabankanum gegn veði í danska dótturfélagi sínu FIH Erhversbank.  Lánveitingin 

átti að fara leynt en spurðist strax út. 

 

Þriðjudagurinn 7. október reyndist afdrifaríkur.  Þann dag féll Landsbankinn og var 

tekinn yfir af ríkinu í krafti neyðarlaganna.  Eldra samkomulag ríkisins og Glitnis var 

tekið til baka og Glitnir var einnig tekinn yfir samkvæmt lögunum.  Kaupþing stóð þá 

einn stóru bankanna eftir.  Þennan sama dag tilkynnti Seðlabankinn að stórt 

gjaldeyrislán, upp á 4 milljarða evra, frá Rússum væri í burðarliðnum.  Seðlabankinn 

ákvað að festa gengi krónunnar, en sú tilraun fór út um þúfur síðar um daginn þegar í 

ljós kom að gjaldeyrislánið frá Rússlandi var alls ekki í hendi.  Þessi dagur reyndist 

einhver sá neyðarlegasti í sögu Seðlabankans.  Um kvöldið fór svo formaður 
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bankastjórnar Seðlabankans í viðtal í Kastljósi ríkissjónvarpsins þar sem hann lýsti því 

yfir að ekki stæði til að borga erlendum kröfuhöfum nema brot af þeirra kröfum. 

 

Daginn eftir sprakk allt í loft upp í Bretlandi.  Alistair Darling, fjármálaráðherra 

Bretlands, sagði í fjölmiðlum að íslenskir ráðamenn hefðu tilkynnt honum að ætlunin 

væri ekki að standa við skuldbindingar gagnvart breskum innstæðueigendum, og var 

hann þar væntanlega að vísa í símtal sitt við fjármálaráðherrann Árna Mathiesen.  

Þessi orð Darling komu samstundis af stað áhlaupi á íslensku bankana; Landsbankann 

og Kaupþing.  Bretar brugðust við með því að beita hryðjuverkalöggjöf gegn 

Landsbankanum og íslenska ríkinu til þess að frysta eignir Landsbankans.  Önnur 

íslensk fyrirtæki urðu einnig fyrir barðinu á aðgerðum Breta, sem virtust líta svo á að 

allir íslenskir hagsmunir í Bretlandi væru lögmætt skotmark í baráttu þeirra við 

íslenska ríkið.  Breska fjármálaeftirlitið tók yfir stjórn Kaupþings í Bretlandi 

(Kaupthing Singer & Friedlander) og seldi innstæður EDGE reikninganna yfir til 

hollenska bankans ING.  Svo kaldhæðnislega vildi til fyrir Kaupþing að þennan sama 

dag hafði Seðlabanki Svíþjóðar veitt Kaupþingi lán að jafnvirði 70 milljarða íslenskra 

króna og hafði þar með lagst á árarnar með Seðalbanka Íslands við björgun bankans.  

Fall Kaupþings í Bretlandi leiddi svo til falls móðurfélagsins.  Strax daginn eftir var 

tilkynnt að neyðarlögunum hefði einnig verið beitt á Kaupþing.  Smærri íslensk 

fjármálafyrirtæki áttu eftir að falla hvert á fætur öðru í framhaldinu.  Íslenska 

fjármálakerfið var hrunið með miklum hvelli.  

6.7.2 Markaðurinn 
Hlutabréfamarkaðir, hérlendis og erlendis, hófu september með hóflegum lækkunum.  

Það breyttist þó um miðjan mánuðinn þegar Lehman Brothers féll.  Frá mánudeginum 

15. september, þegar Lehman Brothers varð gjaldþrota, og til miðvikudagsins 17. 

september féll S&P 500 um heil 8% og FTSE 100 féll um 9%.  Gríðarlegur 

áhættuflótti hafði hafist föstudeginum áður í Bandaríkjunum og hafði ávöxtunarkrafa 

ríkisskuldabréfa hrapað niður í 0,03% og var í 0,23% á mánudeginum.  Fimmtudaginn 

áður, þann 11. september, hafði krafan verið í 0,84% og þann 8. september hafði hún 

verið í 1,61%.  Föstudaginn 12. september fór áhættuálagið í Bandaríkjunum upp í 

2,72% sem var það hæsta sem álagið hafði farið í síðan kreppan hófst.  Áhættuflótti 

brast á í Bretlandi á mánudeginum og áhættuálagið hækkaði hvern daginn á fætur 

öðrum og fór úr því að vera 0,80% föstudaginn 12. september og upp í 1,46% 
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fimmtudaginn 18. september.  Áhættuálagið hélt svo áfram að hækka og náði toppi 

sínum þann 9. október í báðum löndum. 

 

Á sama tíma og mikil hræðsla greip um sig í heimalandi Lehman Brothers og á 

Bretlandi voru viðbrögðin mun minni á Íslandi.  Íslenska hlutabréfavísitalan lækkaði 

um 4%, þar sem Kaupþing fór niður um 3% en hinir stóru bankarnir niður um 4%. 

 

Næstu daga gekk lækkunin á erlendu hlutabréfamörkuðunum að einhverju leyti til 

baka.  Frá 18. september til 25. september hækkaði S&P 500 um 5% og FTSE 100 um 

6%.  Líkt og í lækkuninni dagana áður var meiri bjartsýni ríkjandi á Íslandi heldur en 

erlendis.  Þessa daga hækkaði OMXI15 um heil 13%.  Sú hækkun er afar athyglisverð 

í ljósi þess að 24. september var það svo gott sem endanlega staðfest opinberlega að 

Ísland var eina vestræna ríkið sem Seðlabanki Bandaríkjanna ætlaði ekki að rétta 

hjálparhönd.  Af bönkunum þremur hækkaði Landsbankinn um 11% og Kaupþing um 

12%, en Glitnir hækkaði um hvorki meira né minna en 19%.  Hækkunin á hlutabréfum 

Glitnis er vægast sagt ótrúleg þar sem bankinn var um það bil að fara á hliðina.  

Fimmtudagurinn 25. september var dagurinn sem fulltrúar Glitnis héldu á fund 

Seðlabankans til að biðja um neyðarlán. 

 

Allan september, fram að föstudeginum 26., var engin marktæk breyting á 

skuldabréfamarkaðnum.  Ávöxtunarkrafa ríkisskuldabréfa var í rúmlega 14% allan 

tímann og áhættuálagið var stöðugt í kring um 3,5%.  Skuldatryggingarálag allra 

bankanna tók hins vegar mikinn kipp upp á við í kjölfar gjaldþrots Lehman Brothers. 

 

Í aðdraganda þess að Glitnir fór á hliðina þann 29. september og var ríkisvæddur að 

stærstum hluta, voru skýr hættumerki.  Íslenski hlutabréfamarkaðurinn sýndi þó engin 

merki þess að hrunið væri handan við hornið, þvert á móti mátti túlka viðbrögð hans á 

þann veg að framundan væri betri tíð með blóm í haga.  Skuldabréfamarkaðurinn 

sýndi ekki mikil viðbrögð heldur, þótt áhættuálagið væri nokkuð hátt.  

Skuldatryggingamarkaðurinn var sá sem brást við með eðlilegustum hætti þegar álag 

allra bankanna rauk upp og rauf 1000 punkta múrinn, enn of aftur, í kjölfar falls 

Lehman Brothers.  Í þetta skiptið hélst það himinhátt allt fram að falli bankanna 

þriggja. 
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Með kaupum sínum á 75% hlut í Glitni ætlaði ríkið án efa að auka traust á 

markaðarins á íslenska fjármálakerfinu og ná skuldatryggingarálagi bankanna niður á 

sama stig og skuldatryggingarálag ríkis var á, auk þess að rífa lánshæfismat þeirra 

upp, en lánshæfismat ríkins var ennþá gott.  Viðbrögðin voru á aðra lund.  Í stað þess 

að bankarnir færðust nær ríkinu, færðist ríkið nær bönkunum.  Lánshæfismat ríkisins 

var lækkað, enda lék vafi á því að ríkið gæti staðið undir slíkum skuldbindingum sem 

aðgerðir þess fólu í sér.  Yfirtakan opinberaði einnig stærsta veikleika íslenska 

fjármálakerfisins, sem var að bankarnir höfðu engan raunverlegan lánveitanda til 

þrautavara.  Það var augljóst að ríkið var engan veginn í stakk búið til að bjarga 

Kaupþingi og Landsbankanum ef á þyrfti að halda. 

 

Ríkið gerði þar að auki ákveðin mistök við yfirtökuna.  Ekkert samráð var haft við 

erlenda aðila, til að mynda norsk stjórnvöld, sem hefðu getað ljáð aðgerðinni meiri 

trúverðugleika, en erlend starfsemi Glitnis var að stærstum hluta í Noregi.  Þar að auki 

var aðgerðin framkvæmd á afar áberandi hátt og að því er virtist í mikilli skyndingu.  

Það jók enn frekar ótrúverðugleikann. 

 

Eftir innkomu ríkisins í Glitni lék enginn vafi á því lengur hvað markaðurinn taldi í 

vændum.  Öll misvísandi skilaboð og furðuleg bjartsýni á köflum, hurfu eins og dögg 

fyrir sólu.  Allsherjarhræðsla greip um sig.  Þann 6. október, daginn áður en 

Landsbankinn fór á hausinn, var krafa ríkisskuldabréfa komin alla leið niður í 7,02% 

og áhættuálagið upp í 10,86%.  Verð hlutabréfa í Kaupþingi og Landsbankanum 

stefndi hratt niður.  Tilraunir til að bjarga Kaupþingi með neyðarláni reyndust lítið 

annað en dauðateygjurnar einar.  Það var ljóst að markaðurinn bjóst við hinu versta og 

hafði rétt fyrir sér. 
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Mynd 3: Glitnir síðustu vikurnar fyrir fallið 

 

7 Niðurstaða 

7.1 Hlutabréfamarkaðurinn 

Vendipunktar á íslenska hlutabréfamarkaðnum fóru að mestu saman við vendipunkta 

erlendis.  Undantekningin frá þessu var í apríl þegar vart varð við nokkurn 

áhættuflótta á Íslandi.  Í upphafi kreppunnar kom 5 mánaða lækkunarhrina þar sem 

fallið á íslenska markaðnum var mun meira en erlendis.  Undir lokin, þ.e.a.s. í 

september 2008, var þessu hins vegar öfugt farið, en þá voru lækkanir minni á Íslandi 

og hækkunarhrina sem kom rétt fyrir inngrip ríkisins í Glitni var mun öflugri á Íslandi 

heldur en erlendis. 
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Mynd 4: Hlutabréfavísitalan og stóru bankarnir 3 (normalíseruð gildi) 

 

 

Mynd 5: Samanburður á hlutabréfavísitölum (normalíseruð gildi) 

7.1.1 Eðlileg hegðun 
Fyrri hluta kreppunnar var mikil lækkunarhrina á hlutabréfamarkaðnum á Íslandi, líkt 

og erlendis, sem stóð yfir í 5 mánuði.  Lækkunin á íslenska markaðnum var þó mun 

meiri en erlendis.  Hækkanir á íslenska markaðnum fyrir hrun höfðu verið mun meiri 
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en annars staðar, þannig að verðbólan á Íslandi hefur líklega verið mun útþandari en á 

hinum erlendu mörkuðum.  Einnig kom á daginn að íslenska fjármálakerfið var mun 

brothættara heldur en erlendis, sem skýrir enn betur lækkunarhrinuna.  Hegðun 

markaðarins á þessu tímabili er því í fullu samræmi við eðlilega hegðun. 

7.1.2 Frávik frá eðlilegri hegðun 
Furðuleg ró ríkti á hlutabréfamarkaðnum síðla sumars og í september brást 

markaðurinn lítið sem ekkert við mikilvægum atburðum sem mögnuðu 

lausafjárkreppuna upp.  Þessir atburðir veltu Glitni, fyrstum íslensku bankanna, 

endanlega á hliðina.  Skýrasta dæmið um illskiljanlega hegðun hlutabréfamarkaðarins 

var hin mikla hækkun hlutabréfa Glitnis rétt eftir að Lehman Brothers fór á hausinn og 

skömmu áður íslenska ríkið tók yfir 75% hlut í Glitni.  Sú breyting sem varð á 

hlutabréfamarkaðnum frá lækkunarhrinunni miklu í upphafi er furðuleg því staða 

íslenska fjármálakerfisins gerði lítið annað en að versna eftir því sem á leið. 

7.1.3 Skýringar á frávikum 
Eins og kemur fram í skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (Páll Hreinsson, Sigríður 

Benediktsdóttir & Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010) þá stunduðu allir bankarnir 

viðskipti sem voru til þess fallin að hækka verð þeirra á hlutabréfamarkaði.  Tveimur 

meginaðferðum var beitt: 

1. Deildir bankanna, sem sáu um eigin viðskipti þeirra, keyptu eigin bréf á 

tilboðsmarkaði en seldu þau svo utan tilboðsmarkaðarins.  Allir bankarnir 

beittu þessari aðferð allt frá upphafi kreppunnar, síðla árs 2007. 

2. Bankarnir lánuðu viðskiptavinum sínum til að kaupa eigin bréf.  Veð bankanna 

í eigin bréfum jukust mjög er líða tók á kreppuna og náðu hámarki haustið 

2008. 

 

Bankarnir keyptu einnig bréf í hver öðrum eða lánuðu til kaupa á bréfum hvers annars.  

Þessi viðskipti bankanna hafa haft áhrif á hlutabréfaverðið í gegn um alla kreppuna, en 

umfang þeirra jókst mikið eftir því sem á leið og undir lokin skekktu þau myndina á 

markaðnum mjög mikið.  Tilvikin eru fjölmörg og  hér verður aðeins gerð grein fyrir 

skýrasta dæminu; áðurnefndri hækkun hlutabréfaverðs Glitnis sem átti sér stað rétt 

fyrir hrun: 

1. Þann 18. september lánaði Glitnir Salt Financials til að kaup bréf í bankanum 

fyrir 4,9 milljarða króna.  Gengi bréfanna í þessum viðskiptum var 13,33.  
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Þann 24. september lánaði Glitnir svo sama félagi aftur til að kaupa bréf í 

bankanum, í þetta skiptið fyrir 4,3 milljarða króna á genginu 14,50.  Í bæði 

skiptin voru bréfin kaupt af EVG (eigin viðskiptum Glitnis). 

2. Á svipuðum tíma keyptu Landsbankinn og Glitnir mikinn fjölda hlutabréfa í 

hvor öðrum.  Frá 18. september til 22. september keypti Landsbankinn hluti í 

Glitni fyrir 2,5 milljarða króna.  Fyrstu kaupin voru á genginu 13,43 en síðustu 

kaupin á genginu 14,34. 

 

Umfang þessara viðskipta er gríðarlegt og þau mynduðu mikinn kaupþrýsting á gengi 

bréfa í Glitni, sem dreif verðið upp.  Í fyrra tilvikinu byrjaði EVG á að kaupa bréfin á 

markaði en seldi þau svo til Salt Financials í tilkynningarskyldum 

utanþingsviðskiptum.  Það er athyglisvert að í viðskiptum Salt Financials hækkar 

kaupgengið um tæplega 9% á 6 dögum og í viðskiptum Landsbankans hækkar gengið 

um tæp 7% á 4 dögum.  Daginn eftir seinni kaup Salt Financials gengu fulltrúar 

Glitnis á fund Seðlabankans og báðu um neyðarlán til að bjarga bankanum frá þroti. 

 

Hegðun hlutabréfamarkaðarins Frávik frá eðlilegri hegðun 

- Mikil lækkun fyrstu 5 mánuði 

kreppunnar. 

- Vendipunktar jafnan í takti við 

þróun erlendis, nema í apríl 2008 

þegar áhættuflótti brast á í kjölfar 

þess að Seðlabankanum mistókst 

að efla gjaldeyrisforðann svo 

einhverju næmi. 

- Furðuleg ró sumarið 2008 og 

stórfurðulegar hækkanir í lok 

september skömmu fyrir hrun 

vegna víðtækrar markaðs-

misnotkunar bankanna. 

Tafla 1: Hegðun á hlutabréfamarkaði 

7.2 Skuldabréfamarkaðurinn 

Breytingar á áhættuálaginu réðust fyrst og fremst af breytingum á ávöxtunarkröfu 

ríkisskuldabréfa.  Álagið tók að vaxa jafnt og þétt frá áramótunum 2007–2008 og náði 

hámarki í byrjun maí eftir að áhættuflótti byrjaði að bresta á fyrir alvöru í apríl og svo 

aftur um miðjan júní.  Þar á milli höfðu lánalínurnar frá Norðurlöndunum aðeins róað 
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markaðinn.  Þegar nær dró hruninu færðist ró yfir skuldabréfamarkaðinn líkt og 

hlutabréfamarkaðinn.  Allsherjarflótti brast svo á við innkomu ríkisins í Glitni. 

 

 

Mynd 6: Áhættuálag 6 mánaða bankabréfa 

 

 

Mynd 7: Samanburður á áhættuálagi 
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7.2.1 Eðlileg hegðun 
Áhættuálagið tók aðeins seinna við sér en hlutabréfamarkaðurinn, en tók að aukast 

jafnt og þétt frá byrjun árs 2008.  Mikill áhættuflótti brast á upp úr apríl, á sama tíma 

og Seðlabankinn gerði misheppnaðar tilraunir til að gera gjaldmiðlaskiptasamninga 

við Englandsbanka, Seðlabanka Evrópu og Seðlabanka Bandaríkjanna.  Álagið 

lækkaði nokkuð þegar lánalínur fengust frá norrænu Seðlabönkunum um miðjan maí 

en áhættuflóttinn komst aftur á sama stig skömmu síðar þegar efndir á loforðum 

íslenskra stjórnvalda um að auka gjaldeyrisforðann enn frekar létu á sér standa.  

Hegðun skuldabréfamarkaðarins á þessu tímabili var mjög rökrétt og í samræmi við 

það sem getur talist eðlileg hegðun.  Síðla sumars og haustið 2008 má setja 

spurningamerki við hegðun markaðarins, eins og vikið verður að hér að neðan, en 

engu að síður verður að hafa í huga að áhættuálagið var allt frá vorinu 2008 mjög hátt.  

7.2.2 Frávik frá eðlilegri hegðun 
Eftir áhættuflóttann mikla sem brast á undir lok apríl var áhættuálagið á Íslandi mun 

hærra en á Bretlandi og í Bandaríkjunum.  Síðla sumars tók áhættuálagið svo að lækka 

hægt og bítandi.  Við fall Lehman Brothers tók áhættuálagið í Bandaríkjunum mikinn 

kipp upp á við, en aðeins minni kipp upp á við í Bretlandi.  Á Íslandi tók það engum 

stakkaskiptum þrátt fyrir að þessi atburður hafi í raun verið síðasti naglinn í líkkistu 

Glitnis, þar sem hann olli algeru frosti á millibankamarkaði. 

7.2.3 Skýringar á frávikum 
Velta viðskipta með ríkisskuldabréf var margfalt meiri á árinu 2008 heldur en á fyrri 

árum.  Veltan náði algjöru hámarki í apríl og maí, einmitt þegar áhættuflóttinn mikli 

brast á.  Í ágúst var veltan hins vegar orðin minna en helmingur af því sem hún hafði 

verið í maí.  Lækkun áhættuálagsins gæti því skýrst af því að áhættufælnir fjárfestar 

hafi þegar verið búnir að birgja sig upp af ríkisskuldabréfum.  Engu að síður væri 

eðlilegt að sjá hrap í kröfu ríkisskuldabréfa við fall Lehman Brothers.  Engin haldbær 

skýring er á viðbragðsleysi skuldabréfamarkaðarins við því falli, önnur en sú að 

íslenski markaðurinn hafi einfaldlega vanmetið áhrif fallsins á íslensku bankana. 

 

Að sama skapi vekur athygli að engir kippir komu fram í ávöxtunarkröfu bankabréfa, 

þótt hún hafi reyndar hækkað hægt og bítandi.  Sama skýring gæti verið á 

viðbragðsleysi þeirra við falli Lehman Brothers og viðbragðsleysi 

ríkisskuldabréfanna.  Einnig ber að hafa í huga að stóru bankarnir 3, ásamt öðrum 
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íslenskum fjármálafyrirtækjum, áttu mikil viðskipti innbyrðis með sín bankabréf.  Á 

seinni stigum kreppunnar var mikið um það að bankarnir notuðu bankabréf sem veð 

fyrir lánum frá Seðlabankanum.  Í raun virðist sem ákveðið samráð hafi verið í gangi á 

milli íslenskra fjármálastofnana og e.t.v. hefur það komið í veg fyrir eðlilega 

verðmyndum á bankabréfum, þar sem hagur allra hefur verið að halda verði þeirra 

uppi til að auðvelda lántökur frá Seðlabankanum. 

 

Hegðun skuldabréfamarkaðarins Frávik frá eðlilegri hegðun 

- Álagið byrjaði að hækka í byrjun 

árs 2008 og hélst hátt allt fram að 

hruni. 

- Mikill áhættuflótti vorið 2008 

þegar Seðlabankanum mistókst að 

efla gjaldeyrisforðann svo 

einhverju næmi. 

- Gríðarlegur áhættuflótti í kjölfar 

yfirtökunnar á Glitni. 

- Viðbraðgsleysi við falli Lehman 

Brothers. 

- Furðulega litlar sveiflur á 

ávöxtunarkröfu bankabréfa, sem 

gæti skýrst af því að íslenskar 

fjármálastofnanir versluðu mikið 

með bankabréf sín á milli og 

notuðu svo sem veð við lántökur 

hjá Seðlabankanum. 

Tafla 2: Hegðun á skuldabréfamarkaði 

7.3 Skuldatryggingamarkaðurinn 

Við skoðun á skuldatryggingamarkaðnum verður að hafa í huga að hann er, eins og 

áður hefur komið fram, kjörið tæki til að framkvæma áhlaup.  Líkurnar á því að hann 

sé drifinn áfram af spákaupmennsku eru jafnan meiri en á öðrum mörkuðum.  Miklar 

sveiflur áttu sér stað á skuldatryggingarálagi bankanna allt frá upphafi kreppunnar.  

Álagið hækkaði gríðarlega fyrri hluta ársins 2008, lækkaði svo mikið í kjölfar 

fjölmiðlaumræðunnar um mánaðarmótin mars-apríl, en fór svo aftur upp í hæstu hæðir 

um sumarið 2008.  Skömmu fyrir miðjan ágúst lækkaði álagið aftur mikið en skaust 

aftur upp mánuði síðar við fall Lehman Brothers. 
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Mynd 8: Skuldatryggingarálag íslensku bankanna og WaMu 
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Mynd 9: Skuldatryggingarálag breskra og bandarískra banka 

7.3.1 Eðlileg hegðun 
Skuldatryggingamarkaðurinn virðist að mestu hafa hegðað sér á eðlilegan hátt.  Álagið 

á íslensku bankana var töluvert hærra en banka með sömu lánshæfismatseinkunnir, en 

á það ber að líta að lánhæfismatseinkunnir virðast ekki vera góður grunnur til að 

byggja spár á (Goldstein & Kaminsky, 1999) og því gefur þessi staðreynd ekki ástæðu 

til að ætla að álagið á íslensku bankana hafi verið óeðlilega hátt.  Bakland íslensku 

bankanna var óvenju veikt og það er ljóst að það var meginástæðan fyrir hinu háa 

álagi.  Þrátt fyrir miklar sveiflur var álagið hátt í gegn um alla kreppuna og var aldrei 

nálægt því að vera viðunandi fyrir bankana, ættu þeir að lifa lausafjárkreppuna af. 

 

Athyglisvert er að bera álag íslensku bankanna saman við álag WaMu sem fór í þrot á 

svipuðum tíma og íslensku bankarnir.  Líkt og hjá íslensku bönkunum voru 

skuldabréfaeigendur skildir eftir úti í kuldanum, enda íslensku neyðarlögin byggð á 
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viðbrögðum bandarískra yfirvalda við þroti WaMu.  Þar sést að þróun álags íslensku 

bankanna var í meginatriðum sambærilegt við þróun skuldatryggingarálags WaMu.  

Ef þróun álagsins er borin saman við iTraxx vísitöluna sést að sveiflur álagsins voru 

nokkurn veginn í takti við sveiflur vísitölunnar.  Frá ofangreindum atriðum eru tvær 

stórar undantekingar, sem nú verður vikið að. 

7.3.2 Frávik frá eðlilegri hegðun 
Tvö frávik voru frá eðlilegri hegðun í þróun skuldatryggingarálags íslensku bankanna. 

Það fyrra átti sér stað snemma árið 2008.  Þegar Bear Stearns bankinn féll þann 16. 

mars var hann tekinn yfir af JP Morgan Chase, sem fékk lán frá Seðlabanka 

Bandaríkjanna til að tryggja framgang yfirtökunnar.  Hluthafar í Bear Stearns misstu 

nánast alla sína eign við yfirtökuna en skuldabréfaeigendur sluppu hins vegar alveg.  

Almenn viðbrögð á skuldatryggingamarkaðnum voru lækkun skuldatryggingarálags 

þar sem yfirtaka Bear Stearns gaf vísbendingu um að þrátt fyrir að banki færi á hliðina 

þá myndu björgunaraðgerðir tryggja að skuldabréfaeigendur myndu ekki tapa neinum 

peningum.  Lækkunarhrinan sem þá fór af stað á skuldatryggingamarkaðnum náði þó 

ekki til íslensku bankanna, en álagið á þá hélt áfram að rjúka upp. 

 

Seinna frávikið er hin undarlega lækkun á skuldatryggingarálagi bankanna sem hefst 

þann 8. ágúst.  Lækkunin var afar undarleg í ljósi þess að staða bankanna var verri en 

nokkurn tímann áður og engin merki sáust um almenna lækkuna á 

skuldatryggingamarkaðnum. 

7.3.3 Skýringar á frávikum 
Margt bendir til þess að skuldatryggingamarkaðurinn hafi verið notaður sem vopn í 

áhlaupi á Ísland vorið 2008.  Þegar almennar lækkanir voru á markaðnum í kjölfar 

falls Bear Stearns þá rauk álagið á íslensku bankana upp.  Álagið lækkaði ekki fyrr en 

eftir gagnsókn Íslendinga í fjölmiðlum, en þá fór það aftur að sveiflast í takti við 

almenn þróun, þótt það væri enn mjög hátt. 

 

Skýringuna í hinni miklu lækkun skuldatryggingarálagsins í ágúst 2008 er að finna í 

skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir & 

Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010).  Þar kemur fram að á þessum tíma stóð Kaupþing, 

í samvinnu við Deutsche Bank, fyrir umfangsmiklum viðskiptum til að keyra 

skuldatryggingarálag sitt niður.  Viðskiptin fólust í því að viðskipavinir fengu lán til 
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að kaupa lánshæfistengd skuldabréf af Deutsche Bank, en greiðslur þeirra voru 

tengdar skuldatryggingarálagi Kaupþings.  Þetta jafngilti því að viðskiptavinirnir seldu 

skuldatryggingar á Kaupþing.  Kaupþing lánaði fyrir kaupunum og samtals voru keypt 

skuldabréf fyrir 500 milljónir evra.  Kaupþing og Deutsche Bank tóku alla áhættuna af 

fjármögnuninni á sig.  Þessi viðskipti höfðu mikil áhrif á álag Kaupþings sem hóf 

undir eins að lækka og fór niður um nokkur hundruð punkta.  Hinir bankarnir komu 

líka á sams konar viðskiptum til að hafa áhrif á skuldatryggingarálag sitt.  

Landsbankinn hóf slík viðskipti þann 25. mars í samvinnu við UBS og Glitnir þegar 

árið 2007 í samvinnu við Credit Suisse.  Umfang viðskiptanna hjá Landsbankanum og 

Glitni var þó miklu minna en hjá Kaupþingi og þau höfðu því ekki jafn augljós áhrif.  

Skuldatryggingarálag bankanna var alltaf mjög áþekkt, enda var almennt álitið að 

sama kerfislæga áhættan lægi að baki hinu háa álagi allra bankanna.  Þegar 

skuldatryggingarálag Kaupþings var keyrt niður hafði það því líka áhrif til lækkunar á 

álagi hinna bankanna.  Við fall Lehman Brothers hófst hins vegar aftur mikil hækkun 

álagsins og allur ávinningur af ofangreindri markaðsmisnotkun hvarf eins og dögg 

fyrir sólu. 

 

Hegðun skuldatryggingamarkaðarins Frávik frá eðlilegri hegðun 

- Hátt skuldatryggingarálag 

íslensku bankanna allt frá síðari 

hluta 2007. 

- Sveiflur að mestu í takti við 

almenna þróun. 

- Mikil hækkun álagsins í kjölfar 

falls Bear Stearns, öfugt við 

almenna þróun.  Margt bendir til 

þess að um áhlaup hafi verið að 

ræða. 

- Skyndileg lækkun álagsins 

snemma í ágúst 2008 vegna 

markaðsmisnotkunar Kaupþings. 

Tafla 3: Hegðun á skuldatryggingamarkaði 

7.4 Markaðsmisnotkunin 

Sú markaðsmisnoktun sem bankarnir stunduðu undir lokin var gríðarlega 

kostnaðarsöm.  Kostnaðurinn endaði að lokum að langmestu leyti hjá kröfuhöfum 

hinna föllnu banka.  Tap viðskiptavina var í mörgum tilvikum einnig töluvert, til að 

mynda í tilviki Salt Financials sem hafði lagt fram veð til viðbótar bréfunum sjálfum 
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sem keypt voru.  Af skiljanlegum ástæðum hafa forsvarsmenn Salt Financials lýst því 

yfir að hugsanlega verði farið fram á riftun á ofangreindum viðskiptum.  Einnig er 

athyglisvert að Landsbankanum tókst að fá viðskiptavini sína, sem var hópur íslenskra 

lífeyrissjóða, til að taka alla áhættuna á sig þegar þeir reyndu að hafa áhrif á 

skuldatryggingarálag bankans. 

 

Ætla má að meginmarkmið bankanna hafi verið að ná skuldatryggingarálaginu niður 

þannig að þeir gætu endurfjármagnað sig og sigrast á lausafjárskortinum.  Ein leið 

þeirra að því markmiði var markaðsmisnotkunin á skuldatryggingamarkaðnum.  

Önnur leið þeirra að sama markmiði var að halda uppi óeðlilega háu hlutabréfaverði 

og reyna þannig að auka traust markaðarins á sér.  Bankarnir voru m.ö.o. að reyna að 

hafa áhrif á grunnþætti í sínum rekstri með markaðsmisnotkuninni.  Vert er að minnast 

áðurnefndrar kenningar Soros um gagnvirkni á markaði í þessu sambandi.  Með því að 

kalla fram hagstæða þróun á mörkuðum vonuðust bankarnir til þess að hafa jákvæð 

áhrif á grunnþætti í rekstri sínum, sem myndi svo hafa jákvæð áhrif á væntingar 

markaðarins, sem myndi ýta enn frekar undir hagstæða þróun á markaðnum.  Aðgerðir 

bankanna máttu sín þó einskis á endanum. 

7.5 Fall Gnúps 

Í fyrrnefndri rannsókn Mishkin á bandarískum fjármálakreppum kemur fram að einn 

algengasti fyrirboði fjármálahruns sé fall fjármálafyrirtækis.  Athyglisvert er að slíkt 

fall átti sér einmitt stað á Íslandi í janúar 2008 þegar Gnúpur fór þrot.  Helstu eignir 

fyrirtækisins voru hlutabréf í FL Group, sem átti ráðandi hlut í Glitni, og hlutabréf í 

Kauþingi.  Stóru bankarnir þrír voru meginlánadrottnar fyrirtækisins sem skuldaði 

þeim samtals 40 milljarða króna.  Gnúpur var fjarri því að vera meðal stærstu 

fyrirtækjanna í íslensku fjármálalífi og fáir hefðu talið það meðal þeirra mikilvægustu.  

Engu að síður hringdi fall fyrirtækisins viðvörunarbjöllum erlendis og vantraust á 

íslensk fjármálafyrirtæki jókst til muna, sem áttu mun erfiðara með að fjármagna sig 

eftir fall fyrirtækisins. 

7.6 Lokaorð 

Það blasir við að mikil verðbóla þandist út á Íslandi á góðæristímanum sem ríkti áður 

en kreppan skall á.  Eins og áður hefur verið vikið að voru hækkanir á íslenskum 

markaði langt umfram það sem gerðist erlendis.  Hækkun OMXI15 vísitölunnar um 

69% árið 2006, á meðan S&P 500 vísitalan hækkaði um 6%, getur aðeins skýrst af því 
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að íslensk fyrirtækið hafi skarað fram úr eða að um verðbólu hafi verið að ræða.  Ef 

litið er á bankana, sem báru uppi OMXI15 vísitöluna, sést að því fer fjarri að þeir hafi 

skarað fram úr.  Þeir voru einfaldlega mjög áhættusæknir og á meðan 

efnahagsástandið var gott kom það ekki að sök.  Þegar harðnaði á dalnum kom hins 

vegar berlega í ljós hversu viðkæmir bankarnir voru, bæði hvað fjármögnun varðar og 

einnig hvað gæði útlána þeirra varðar (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir & 

Tryggvi Gunnarsson (Eds.), 2010).  Erfitt er að skýra hegðun markaðarins á Íslandi á 

þessum tíma nema með tilvísun í fyrrnefndar kenningar um óskilvirkni á markaði.  

Það hníga því öll rök að því að markaðurinn hafi ekki verið skilvirkur á 

góðæristímanum; að á Íslandi hafi verið verðbóla sem drifin var áfram af óraunsærri 

bjartsýni og fjármögnuð með miklum lántökum. 

 

Aðdragandi hrunsins á Íslandi var meira en árslangur.  Á þeim tíma gekk ýmislegt á, 

með bæði jákvæðum og neikvæðum atburðum.  Framan af var hegðun markaðarins 

eðlileg og í fullu samræmi við hegðun skilvirkra markaða.  Vorið 2008 var ögurstund 

þegar Seðlabanka Íslands mistókst að byggja upp trúverðugar varnir með eflingu 

gjaldeyrisforðans.  Markaðurinn brást við með miklum áhættuflótta.  Undir lokin fór 

markaðurinn þó alvarlega út af sporinu.  Skömmu fyrir hrun lækkaði 

skuldatryggingarálag bankanna mikið, áhættuálagið lækkaði jafnt og þétt og 

hlutabréfaverð tók að hækka.  Ekki þarf hins vegar að leita í kenningar um óskilvirkni 

á markaði til að skýra þessi frávik.  Meginskýringarnar á þessari hegðun felast í 

aðgerðum bankanna sjálfra sem stunduðu óeðlileg viðskipti til að hafa áhrif á 

verðmyndum markaðarins.  Umfang slíkra viðskipta var orðið mikið skömmu fyrir 

hrun og brenglaði verðmyndum á markaði afar mikið.  Það var ekki fyrr en með 

innkomu ríkisins í Glitni undir lok september sem að markaðurinn hrökk í eðlilegan 

gír aftur og ekkert annað var hægt að lesa úr stöðunni á markaðnum nema yfirvofandi 

hrun íslenska fjármáakerfisins. 

 

Að ofansögðu er ljóst að markaðurinn var skilvirkur í aðdraganda hrunsins og miðlaði 

upplýsingum út í markaðsverðið á eðlilegan hátt.  Það er athyglisvert að bankarnir 

reyndu í einhverjum mæli að hafa áhrif á bæði hlutabréfaverð og skuldatryggingarálag 

allt frá upphafi kreppunnar síðla árs 2007, en skilvirk miðlun markaðarins á 

upplýsingum um neikvæðar horfur fjármálakerfisins sá til þess að áhrifin voru lítil 

sem engin þar til markaðsmisnotkunin var orðin mjög umfangsmikil.
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Viðaukar 

A Hugtök 

A.1 Eingreiðslubréf 

Skuldabréf sem bera engar afborganir (e. coupons), heldur einungis eina lokagreiðslu, 

eru kölluð eingreiðslubréf (e. zero-coupon bonds). 

A.2 Lengd skuldabréfs 

Þegar talað er um lengd skuldabréfa, er átt við lengd tíma að lokagjalddaga bréfsins.  

Oft er einnig talað um líftíma skuldabréfa (e. duration), sem er vegin meðallengd tíma 

að þeim greiðslum sem bréfið skilar.  Vigt hverrar greiðslu er hlutfall núvirðis 

greiðslunnar af heildarnúvirði skuldabréfsins.  Í þessu verkefni verður einblínt á 

eingreiðslubréf, en í því tilviki er lengd skuldabréfsins jöfn líftímanum. 

A.3 Vaxtaferill skuldabréfa 

Þeger talað er um vaxtaferil skuldabréfa er jafnan átt við eingreiðsluferil (e. zero-

coupon yield curve).  Eingreiðsluferilinn sýnir ávöxtunarkröfu eingreiðslubréfa sem 

fall af lengd bréfanna. 

A.4 Áhættuflótti 

Fjármálaeignir (e. financial assets) eru mis áhættumiklar.  Hlutabréf eru áhættumeiri 

en skuldabréf, löng skuldabréf eru áhættumeiri en stutt skuldabréf og fyrirtækjabréf 

eru áhættumeiri en ríkisbréf. 

Áhættuflótti á sér stað þegar fjárfestar flýja áhættumeiri eignir og fjárfesta í 

áhættuminni eignum.  Áhrifin eru eftirfarandi: 

1) Fjárfestar selja hlutabréf.  Aukið framboð veldur því  að hlutabréfaverð 

lækkar. 

2) Fjárfestar kaupa ríkisskuldabréf.  Aukin eftirspurn veldur því að 

ávöxtunarkrafa þeirra lækkar. 

3) Áhrifin á skuldabréf fyrirtækja eru ófyrirsjáanlegri.  Þó munu fjárfestar í 

einhverjum mæli selja fyrirtækjabréfin, sem veldur hækkun á ávöxtunarkröfu 

þeirra.  Einnig ber að hafa í huga að því lengri sem skuldabréfin eru því 

áhættumeiri eru þau og þeim mun meiri verður flótti fjárfesta frá þeim. 

Til að meta hvort áhættuflótti eigi sér stað á markaði er hægt að skoða eftirarfarandi: 
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1) Áhættuálag á skuldabréfamarkaði.  Áhættuálag er góður mælikvarði á 

langtímaþróun áhættufælni.  Lækkun ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa á sama 

tíma og ávöxtunarkrafa fyrirtækjabréfa stendur í stað eða hækkar er skýrt 

merki um að markaðurinn er orðinn áhættufælnari og telur meiri líkur á 

greiðsluþroti fyrirtækja en áður. 

2) Gengi hlutabréfa mun falla á sama tíma og ávöxtunarkrafa ríkisskuldabréfa 

lækkar.  Hafa ber í huga að flökt á hlutabréfagengi er að öllu jöfnu meira en á 

öðrum áhættuminni fjármálaeignum, þannig að lækkandi gengi hlutabréfa eitt 

og sér er ekki endilega merki um almennan áhættuflótta.  Hægt er að tala um 

áhættuflótta ef gengi hlutabréfa lækkar óvenju mikið eða stöðugt og ef krafa 

ríkisbréfa lækkar samtímis.  

A.5 Áhættuálag 

Áhættuálag á skuldabréfamarkaði er fundið með því að skoða mismun eingreiðsluferla 

fyrirtækjabréfa og ríkisbréfa.  Til að skoða þróun áhættuálags yfir tíma er valinn 

ákveðinn lengd bréfa og þróun mismunarins fyrir þá lengd skoðaður. 

A.5.1 Áhættuálag á íslenska markaðnum 
Áhættuálag á íslenska skuldabréfamarkaðnum var metið út frá 6 mánaða 

ávöxtunarkröfu ríkisvíxla (RIKV) og ríkisskuldabréfa (RIKB) annars vegar og 6 

mánaða ávöxtunarkröfu bankavíxla hins vegar. 

Tvær meginástæður liggja að baki því vali að skoða 6 mánaða ávöxtunarkröfu: 

• Krafa á stuttum bréfum mótast fyrst og fremst af væntingum markaðarins um 

greiðslugetu útgefanda bréfanna í náinni framtíð.  Krafa á löngum bréfum 

mótast aftur á móti af fleiri þáttum, eins og til að mynda væntingum um þróun 

vaxtastigs og verðbólgu.  Þegar tilgangurinn er að meta væntingar markaðarins 

um líkur á gjaldþroti útgefanda skuldabréfanna í náinni framtíð er því ljóst 

skoðun á stuttum bréfum er heppilegri.  Raunar má segja að ef einungis er 

verið að skoða áhættuálag, þ.e.s.a. mun á ávöxtunarkröfu fyrirtækjabréfa og 

ríkisbréfa, að þá ættu væntingar um þróun vaxtastigs og verðbólgu ekki að 

hafa áhrif, þar sem slíkar væntingar hafa sams konar áhrif á báða 

ávöxtunarkröfuferlana.  En til að hægt sé að skoða ávöxtunarkröfuferlana sitt í 

hvoru lagi og meta hvað veldur breytingu á áhættuálaginu er nauðsynlegt að 

skoða stuttu bréfin. 

• Tiltæk gögn henta vel fyrir útreikning á 6 mánaða ávöxtunarkröfu. 
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Við útreikninga á ávöxtunarkröfu ríkixbréfa var byggt á eftirfarandi forsendum: 

• Gert var ráð fyrir því að vaxtaferillinn undir 12 mánuðum væri línulegur.  

Forsendan um línulegan vaxtaferil er ásættanleg nálgun fyrir svona stutt bil.  Í 

fæstum tilvikum er hægt að finna ávöxtunarkröfu fyrir nákvæmlega 6 mánuði, 

en í langflestum tilvikum er hægt að finna tvo punkta, annan fyrir 

ávöxtunarkröfu fyrir minna en 6 mánuði og hinn fyrir ávöxtunarkröfu fyrir 

meira en 6 mánuði (og minna en 12 mánuði).  Forsendan um línulegan 

vaxtaferil er þá nýtt til að reikna ávöxtunarkröfu 6 mánaða út frá punktunum 

tveimur.  Einnig var gert ráð fyrir því að þar sem ekki var hægt að finna 6 

mánað ávöxtunarkröfu mætti notast við kröfu sem lægi einhvers staðar á bilinu 

5,4 til 6,6 mánuðum.  M.o.ö var hægt að reikna ávöxtunarkröfu á hverjum 

tímapunkti á 3 mismunandi vegu: 

o Ef ávöxtunarkrafa fyrir nákvæmlega 6 mánuði lá fyrir var hægt að nota 

hana. 

o Ef ávöxtunarkrafa fyrir minna en 6 mánuði lá fyrir og ávöxtunarkrafa 

fyrir meira en 6 mánuði en minna en 12 mánuði lá einnig fyrir, þá var 

hægt að nota línulega brúin til að reikna 6 mánaða ávöxtunarkröfu. 

o Ef ekki var hægt að reikna 6 mánaða ávöxtunarkröfu út samkvæmt a- 

eða b-lið, en ávöxtunarkrafa lá fyrir einhvers staðar á bilinu 5,4 til 6,6 

mánuðum, þá var hægt að nota þá kröfu. 

Þegar verið er að meta vaxtaferil ríkisvíxla/skuldabréfa er um sama útgefanda að ræða 

á öllum bréfum, en þegar verið er að meta vaxtaferil bankavíxla eru margir 

mismunandi útgefendur.  Sú spurning hlýtur að vakna hvort hægt sé að gefa sér þá 

forsendu að traust markaðarins á öllum fjármálafyrirtækjum landsins sé svipað, þannig 

að hægt sé að nota bréf mismunandi fyrirtækja til að reikna út einn vaxtaferil.  Þar sem 

svo gott sem allt íslenska fjármálakerfið féll á stuttum tíma (í kjölfar falls stóru 

bankanna þriggja hefur nánast allur afgangur fjármálakerfisins fallið líka) var gert ráð 

fyrir því að hægt væri að líta á íslenska fjármálakerfið sem eina heild og meta traust á 

kerfið út frá bréfum hinna mismunandi fjármálafyrirtækja.  Einnig ber að hafa í huga 

að illmögulegt væri að meta vaxtaferil einstakra fyrirtækja þar sem gögn eru af 

skornum skammti.  Eftirfarandi aðferð var því beitt við mat á vaxtaferli bankabréfa: 

• Reiknuð var meðalávöxtunarkrafa út frá öllum bréfum sem völ var á á hverjum 

tímapunkti.  Punktarnir voru vegnir á sama hátt og punktar eru vegnir í 
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línulegri brúun, þ.e.a.s. miðað við fjarlægð frá 6 mánuðum.  Vaxtaferillinn sem 

fékkst á þennan hátt sýnir meðalávöxtunarkröfu markaðarins í heild. 

• Ekki var gert upp á milli fyrirtækja eftir stærð eða mikilvægi með þessari 

aðferð. 

Áhættuálagið á íslenska markaðanum er svo einfaldlega mismunurinn á vaxtaferlum 

bankanbréfanna og ríkisbréfanna. 

A.5.2 Áhættuálag á bandaríska markaðnum 
Þegar talað er um áhættuálag á bandaríska markaðnum er verið að vitna í mismun á 3 

mánaða kröfu bandarískra bankavíxla hjá fyrirtækjum með AA lánshæfismatseinkunn 

og 3 mánaða kröfu bandarískra ríkisvíxla.  Þau gögn sem voru fyrir hendi réðu því að 

3 mánaða krafan var notuð. 

A.5.3 Áhættuálag á breska markaðnum 
Þegar talað er um áhættuálag á breska markaðnum er verið að vitna í mismun á 6 

mánaða kröfu vísitölu breskra bankavíxla og 6 mánaða kröfu breskra ríkisvíxla. 
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