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Útdráttur 

Markmið þessarar yfirferðar er að skoða þátt fjármálakerfa í efnahagslegri 

framþróun hagkerfa með áherslu á Ísland. Byrjað er á að skoða viðfangsefnið í 

fræðilegu ljósi þar sem farið er yfir helstu kenningar um hlutverk fjármálakerfa 

við fjármálalega milligöngu og eftirfylgni með lánþegum. Eftir það er skoðað 

hvernig yfirfæra má fræðileg hugtök og vinna með þau á megindlegan hátt 

hagrannsókna. Rannsókn þessarar yfirferðar felst loks í því að yfirfæra fræðilegar 

og megindlegar niðurstöður yfir á Íslenska fjármálakerfið þar sem helstu 

mælikvörðum yfir stærð þess og virkni er safnað saman. Megin niðurstöður 

þeirrar rannsóknar er að aukið dýpi fjármálakerfisins á tíunda áratugnum hafi 

skilað tilætluðum árangri í aukinni fjármálþjónustu og vaxandi framleiðslu og 

framleiðni á mann hér á landi. Þær miklu hækkanir sem urðu á efnahagsreikningi 

bankann, og öðrum mælikvörðum fjármálakerfisins, eftir einkavæðingu 

ríkisbankanna árið 2003 er hinsvegar erfitt að tengja við sömu mælikvarða. Hvað 

uppbyggingu fjármálakerfa varðar er erfitt að greina í sundur jávæð áhrif aukins 

dýpi bankakerfis annarsvegar og hlutabréfamarkaða hinsvegar hér á landi. 

Rannsóknir sem farið er yfir í þessari yfirferð benda þó til að bæði stofnanaform 

hafi jákvæð áhrif samtímis á vöxt framleiðslu og framleiðni á mann og virki því til 

stuðnings hvort öðru en ekki sem staðkvæmdir 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Formáli 

Eftirfarandi ritgerð er 30 eininga (ECTS) lokaritgerð í fjármálahagfræði við 

Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn við ritun hennar var Ásgeir Jónsson og þakka 

ég honum fyrir veitta leiðsögn. 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Inngangur 

Lækkandi eignaverð  í kjölfar þeirrar eignabólu sem einkenndi  fyrsta áratug 21. 

aldar hér landi, sem og víða um veröld, hefur blásið nýju lífi í lífseiga umræðu um 

hlutverk  og  tilgang  fjármálakerfa.  Eru  bankar  og  fjármálamarkaðir  drifkraftar 

efnahagslegra  framfara?  eða  aðeins  fylgifiskar  aukinna  efnahagslegra  umsvifa? 

Meðal  hagfræðinga  hefur  ekki  verið  nein  sátt  um  hlutverk  fjármálakerfa  og 

framlag þeirra til hagvaxtar. Joseph Schumpeter hélt því fram í upphafi 20. aldar 

að fjármálastofnanir væru í þungamiðja hvers hagkerfis við miðlun sparnaðar og 

hefðu aðalega áhrif á hana en ekki á heildarframboð fjármagns. Aðrar kenningar 

hafa  litið  til  hlutverks  fjármálakerfa  við  umbreytingu  fjárfestinga  hvað  stærð, 

líftíma  og  áhættu  varðar  og  einblínt  á  hlutverk  þeirra  til  samrímingar  þarfa 

lánveitenda  og  lánþega.  Ennfremur  hafa  sumir  hagfræðingar,  til  að  mynda 

nóbelsverðlaunahafinn  Robert  Lucas,  haldið  því  fram  samband  hagvaxtar  og 

þróunar banka og fjármálamarkaða sé ofaukið.  

Í  raun  má  ímynda  sér  vandamál  þessarar  umfjöllunar  út  frá  megin 

niðurstöðum  hagvaxtarlíkans  Solow  þar  sem  aðeins  breytingar  á  vexti  tækni‐

/þekkingarstigs orsakar stöðugan hagvöxt í jafnvægi. Allar aðrar breytingar, þ.e. 

á sparnaði og fjármagnsstofni, hafa aðeins stigsáhrif (e. level effect) sem fjara út 

smám  saman  á  ákveðnu  tímabili.  Endurspeglar  fjármálakerfi  hverrar  þjóðar 

aðeins fjármunastofn þess eða er það og almenn framganga tækni og þekkingar 

hvers samfélags því samofið?  

Markmið þessarar yfirferðar er í grunninn þríþætt.  Í fyrsta lagi, að skoða 

helstu kenningar sem lagðar hafa verið fram um hlutverk fjármálakerfa, og þátt 

þeirra í hagvexti, og í því ljósi að reyna að finna almennt fræðilegt svar við tveim 

megin  spurningum.  Orsaka  fjármálakerfi  hagvöxt,  og  ef  svo  er  þá  hvernig?  Í 

annan stað,   að taka saman megindlegar hagrannsóknir sem gerðar hafa verið á 

áhrifum fjármálakerfa til vaxtar framleiðni og framleiðslu á mann innan hagkerfa. 

Og  að  lokum,  yfirfæra  niðurstöður  rannsókna  yfir  á  íslenska  fjármálakerfið  og 

reyna  að  svara  spurningum  hver  hagkvæmast  stærð  þess  og  uppbygging  sé  til 

framtíðar. 

  Þessari  yfirferð  verður  skipt  í  þrjá  kafla,  og  er  hverjum  þeirra ætlað  að 

fara  yfir  eitt  af  ofangreindum  markmiðum.  Í  fyrsta  kafla  verður  farið  yfir 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fræðilega hluta fjármálakerfa þar sem leitast verður eftir að skýra nánar það sem 

við munum kalla 5 meginhlutverk fjármálalegrar milligöngu. 

1. Dreifing og meðhöndlun áhættu 

2. Umbreyting stærðar, áhættu og tímalengdar eignasafna (e. size, risk and 

maturity transformation) 

3. Umsjón og starfræksla greiðslumiðlunar 

4. Fyrirfram öflun upplýsinga til mögulegra fjárfestinga. 

5. Vöktun fjárfestinga og beiting við Stjórnhætti fyrirtækja  

(e. corporate governance) eftir fjárfestingu. 

 

 Byrjað  verður  að  skoða  hefðbundnar  kenningar  um  hlutverk  fjármálalegrar 

milligöngu  (lið  1‐3),  hvernig  viðskiptabankar  og  aðrar  fjármálastofnanir  sjá 

einstaklingum og  fyrirtækjum  fyrir  fjárvörslu,  lánsfé,  áhættu‐  og  eignastýringu, 

greiðsluþjónustu,  lausafjártryggingu  o.s.frv.  Eftir  það  verða  meginatriði  bæði 

umboðskenninga  og  svokallaðrar  ný‐stofnanahagfræði,  fræða  sem  hófust  með 

kenningum  Ronald  Coase  á  4.  áratug  síðustu  aldar,  kynnt.    Innan  þeirrar 

umfjöllunar verður leitast eftir að skoða nánar hlutverk markaða í hagkerfum og 

hvernig  fyrirtæki  spretta  upp  á  þeim  til  lausnar  vandamálum  ósamhverfra 

upplýsinga. Í því sambandi verða helstu kenningar og hugtök varðandi samninga, 

stjórn‐ og stjórnarhætti fyrirtækja kynnt, og farið yfir hvernig þessi fræði tengjast 

fjármálakerfum  og  hlutverki  þeirra  í  efnahagslegri  framþróun  hagkerfa. 

  Í  öðrum  kafla  verður  farið  yfir  megindlegar  hagrannsóknir  sem  gerðar 

hafa  verið  á  hlut  fjármálakerfa  í  hagvexti.  Þar  verður  reynt  að  komast  að  því 

hvernig best sé mæla umfang og virkni fjármálakerfa á megindlegan hátt og hvort 

hægt  sé  að  finna  beint  orsakasamhengi  milli  þróunar  þeirra  og  langtíma 

hagvaxtar. Í framhaldi af því verða spurningum velt upp hvort fjármálakerfi sem 

miða að notkun markaða eða þeirra sem reiða sig frekar á bankastarfsemi skila 

betri  árangri  til  langs  tíma.  Farið  verður  lauslega  yfir  aðferðafræði  slíkra 

hagrannsókna auk þess sem nefnd verða þau atriði  sem helst ber að varast við 

túlkun niðurstaðna.  

Í  þriðja  og  síðasta  kaflanum  verður  reynt  að  yfirfæra  niðurstöður  fyrri 

kafla  yfir  á  íslenska  fjármálakerfið.  þar  verður  lauslega  farið  yfir  sögu  íslenska 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fjármálakerfisins, en megináhersla lögð á að draga saman mælikvarða yfir það og 

túlkun  þeirra  með  hóp  viðmiðunarlanda  og  megindlegar  rannsóknir  kafla  2  í 

huga. Að  lokum verða svo spurningum velt upp um kjörstærð, og uppbyggingu, 

íslenska fjármálakerfisins til framtíðar. 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1. Kafli  
 

 

 

 

 

 

 

1  Fjármálakerfi og hagvöxtur: Fræðilegi hluti 

Samkvæmt  viðteknum  kenningum  rekstarhagfræðinnar  er  eina  markmið  

fyrirtækja á markaði að hámarka hagnað sinn m.t.t. markaðsaðstæðna (verðs) og 

framleiðslutækni  (fallforms).  Innan  þeirra  er  gert  ráð  fyrir  að  eigandi 

fyrirtækisins  sé jafnframt sá sem rekur fyrirtækið (stjórnandinn), kostnaður við 

að  nota  markaðinn  er  enginn,  einstaklingar  sem  koma  að  fyrirtækinu  eru 

takmarkalaust  skynsamir  og  framsýnir  á  þann  hátt  að  þeir  geta  metið 

fullkomlega  fyrirfram  (e.  ex‐ante),  og  án  kostnaðar,  allar  mögulegar 

framleiðsluaðferðir  afurða  og  samsetningu  aðfanga.Með  hefðbundinni 

framsetningu á fyrirtæki sem er verðtaki á markaði, framleiðir eina vöru með (k) 

aðföngum og hefur π(p) hagnað eða tap af starfsemi sinni , fáum við:  

    
 

þar sem (p) og (y) eru dálkvektor annars vegar verðs og hinsvegar magns afurða 

(e.  output,  q)  og  aðfanga  (e.  input,  x).  Markmið  eigenda/stjórnenda,  sem 

afgangskröfuhafa er svo eins og áður sagði, að hámarka hagnað sinn með því að 

meta hagkvæmasta  framleiðsluferli m.t.t. verðs afurða og aðfanga, þ.e. hámarka 

 

! p( ) = "p y = p #q p( ) $ w # x w( )  = p #q $  wkxk
k=1

n

%

q = f x1 w1( ) + x2 w2( ) +!+ xk wk( )( )

p = p,w1,w2,!,wk( )"     og    y = q,-x1,-x2 ,!,-xk( )
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hagnaðarfall  með  hliðsjón  þeirra  tæknilegu  annmarka  sem  í  fallinu  felast1  og 

markaðsaðstæðna hverju sinni.  

Þar  sem  við  erum  að  skoða  hvernig  fjármálamarkaðir  og  fyrirtæki  á  þeim 

markaði starfa er hinsvegar nærtækast að  líta á hvernig  fyrrgreindar  forsendur 

falla  að  þeim.  Fyrsta  hindrunin  sem  þarf  að  eiga  við  er  hvernig  mæla  skal 

framleiðslu  banka  og  annarra  fjármálafyrirtækja.  Ólíkt  öðrum  framleiðslu‐  og 

þjónustufyrirtækjum er  framleiðsla  banka  og  fjármálafyrirtækja  hvorki  efnisleg 

né  auðskilgreinanleg,  þ.e.  engin  ótvíræð  skilgreining  á  framleiðslu  þess  er 

möguleg. Til þess að byrja á því að leysa þetta vandamál er best að byrja á því að 

yfirfæra þær rekstrarhagfræðilegu forsendur sem voru nefndar hér að ofan yfir á 

fjármagnsmarkaði: 

1. Fjármagnsmarkaðir  eru  fullkomnir,  Þ.e.  bæði  lántakendur  og  lánþegar 

hafa  takmarkalausan  aðgang  að  mörkuðum  á  ráðandi  markaðsvöxtum. 

Þátttakendur  eru  takmarkalaust  skynsamir  og  framsýnir  á  þann  hátt  að 

allar mögulegar lánleiðir og möguleikar liggja fyrir þeim fyrirfram. 

2. Markaðir er núningslausir í þeim skilningi að engar hindranir á við skatta, 

lagalega óvissu né annar viðskiptakostnaður er við notkun markaðarins. 

3. Einstaklingar á markaði hámarka nyt sín og fyrirtæki hagnað. 

Ef  fyrrgreindar  forsendur  eru  teknar  bókstaflega  þá  verður  vandamál  við 

skilgreiningu framleiðslu fjármálakerfa í raun enn óljósara og erfitt að skilgreina 

hvert  hlutverk  þess  á  markaði  er.  Eða  eins  og  Furubotn  og  Richter  (2004,  bls 

362) rita: 

“Í núningslausu ný­klassísku hagkerfi, þar sem viðskipti (e. transaction) eru 

án  kostnaðar  og  einstaklingar  hafa  í  eðli  sínu  ótakmarkaða  skilvitlega 

hæfileika, skiptir ekki máli hvort stofnana skipan krefst þess að framleiðsla 

sé skipulögð fullkomlega af verðkerfi, þvert á markaði, eða innan stigveldis 

(e. hierarchy) fyrirkomulagi fyrirtækja.” 

 

                                                        

1 π(p) er kúpt samfellt fall, eingert af fyrstu gráðu og vaxandi og minnkandi í 
verði afurða og aðfanga. Eigandi/stjórnandi hámarkar hagnað kerfisbundið eftir 
1. gráðu skilyrðum. 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Forsendur nýklassísku rekstrarhagfræðinnar gera þannig ráð fyrir að framboð og 

eftirspurn  fjármagns  auk  verðlagningu  þess  sé  ákveðið  af  þátttakendum  á 

örformi opinna markaða. Tilgangur með aðkomu fjármálakerfa, hvort sem um er 

að  ræða  fyrirtæki  eða  einstaka milliliði,  verður  óljós.  Sérstaklega með  tilliti  til 

viðurkenndra  hagvaxtarkenninga  sem  gera  ráð  fyrir  að  samansöfnun 

fjármunaeigna út af  fyrir sig útskýri ekki langtíma hagvöxt2 í jafnvægi. Til þess að 

tengja  fjármálakerfi  við  langtíma  framleiðnivöxt  innan  þjóðfélaga  þurfum  við 

kenningar  sem  útskýra  hvernig  þau  hafa  áhrif  á  tækni‐  og  þekkingar  stig  á 

jaðrinum við útdeilingu fjármagans á hagkvæmari hátt til aðila sem annars hefðu 

ekki aðgang að því, en ekki beint áhrif þeirra á sparnað innan þjóðfélaga.  

Í stuttu máli má því segja að fræðilegi hluti þessarar yfirferðar sé að skoða 

fyrrgreindar  forsendur  fullkominna  fjármagnsmarkaða  með  það  markmið  að 

leiðarljósi  að  aflétta  þeim  ströngu  skilyrðum  sem  lögð  hafa  verið  fram  og  í 

framhaldinu  sjá  hvort  við  getum  útskýrt  frekar  samband  fjármálakerfa  og 

langtíma hagvaxtar eða hvort ekki sé neitt augljóst samband þar á milli.  

Í  fyrsta  undirkafla  verður  byrjað  að  aflétta  skilyrðum  um  engan 

viðskiptakostnað.  Þar  verður  farið  yfir  eiginleika  og  tilgang  peninga  í 

markaðshagkerfum og sérkenni lánasamninga yfir aðra samninga á markaði. Þar 

á  eftir  verður  farið  yfir mismunandi  þarfir  lántakenda og  lánveitenda og  kynnt 

hvernig bankar eru í kjörstöðu til þess að verka sem milliliður. Að lokum verður 

skoðað  hvernig  bankar  vinna  með  mismunandi  áhættur  á  efnahagsreikningi 

sínum.  

Í  öðrum  undirkafla  verður  haldið  áfram  að  aflétta  skilyrðum  um 

núningslausa  markaði  með  tilkomu  viðskiptakostnaðar  og  vandamál  tengd 

ósamhverfra  upplýsingum  sem  því  fylgir  skoðuð.  Þar  verður  farið  yfir 

grunnhugtök  umboðskenninga  (e.  agency  theory)  og  kenningar  svokallaðrar 

viðskipta‐kostnaðar  hagfræði  (e.  transaction‐cost  economics)  sem  hafa  verið 

þróaðar  til  að  lýsa  vandamálum  sem  koma  upp  við  aðskilnað  eignarhalds  og 

stjórnunar, og hvernig þær líta mismunandi augum á lausnir því tengt. Að lokum 

verður aðkomu fjármálakerfa við stjórnhætti fyrirtækja lýst og hvernig bankar og 

markaðir verka við þá.  

                                                        

2 Eins og nefnt var í Inngangi hefur hún aðeins stigsáhrif (e. level effect) 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1.1  Tilkoma viðskiptakostnaðar við fjármálalega milligöngu. 

Viðskiptakostnaður  (e.  transaction  cost)  er  í  eðli  sínu  vítt  hugtak  og  nánari 

útlistanir  á  honum geta  leitt  rannsakendur  að  hinum ýmsu  aðstæðum þar  sem 

hann  kemur  fyrir  í  hverju  hagkerfi.  Að  slaka  á  forsendum  nýklassísku 

rekstrarhagfræðinnar og kynna til sögunnar jákvæðan viðskiptakostnað, þar sem 

einstaklingar nota tíma og önnur efnis‐ og óefnisleg gæði til framgöngu viðskipta, 

gefur okkur hins  vegar  tækifæri  til  þess nálgast  raunveruleikann  frekar,  og um 

leið  aukinn  tækifæri  til  að  nálgast  þær  spurningar  sem  hér  er  leitast  eftir  að 

svara. 

Í  þessum  hluta  er  ætlunin  að  byrja  að  fara  yfir  afleiðingar  jákvæðs 

viðskiptakostnaðar, í formi upplýsingaöflunar, samningagerðar og framkvæmdar 

við þá,  og  fara  yfir hvernig bankar3  eru  í  kjörstöðu  til  lágmörkunar hans.  Fyrst 

verður farið lauslega yfir grunnforsendur í starfsemi markaðshagkerfa og virkni,  

sérstæði og mikilvægi peninga  í viðskiptum  innan þeirra. Eftir það verður  farið 

yfir  hvernig  viðskiptabankar  lágmarka  kostnað  við  fyrstu  þrjá  liði 

meginhlutverks fjármálalegrar milligöngu, sem lagt var fram í inngangi þessarar 

yfirferðar,  og  lýst  hvernig  þeir  leysa  vandamál  tengd  mismunandi  þörfum 

lánþega og lánveitenda við tíma‐, stærðar‐ og áhættu umbreytingu lánasamninga.  

 

1.1.1  Eignaréttur, Peningar og lánasamningar 

Grunnforsenda  þess  að  viðskipti  og  samningagerð  meðal  einstaklinga  í 

markaðshagkerfum geti þrifist og starfað með eðlilegum hætti er að eignaréttur 

sé  virtur  innan  þess. Með  eignarétti    er  í  klassískum  skilningi  vanalega  átt  við 

þrennt4:  

 

‐ Rétturinn til einkanota/nýtingar af eign 

                                                        

3 í þessum hluta er verið að tala um það sem í daglegu tali er kallað 
viðskiptabanka starfsemi. 
4 Furubotn Richter (2004 bls 87). skv. Rómverskum lögum 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‐ Rétturinn til að hafa innkomu af eign 

‐ Rétturinn  til  stjórnunar,  eftirlits  og  framsals  ofangreindra  réttinda.  Þ.e. 

selja eða leigja eign áfram. 

Hér  ber  að  athuga  að  eignaréttur  getur  átt  við  bæði  áþreifanlega  sem  og 

óáþreifanlega hluti. Að því viðbættu er einnig oft talað um afstæðan eignarétt, þ.e. 

rétt og skyldur einstaklinga og mótaðila þeirra tengda samningum og framfylgd 

þeirra á líftíma. Þó ætlunin sé að fara yfir þau vandamál sem skapast með tilkomu 

ósamhverfra  upplýsinga  á  samningagerð  milli  lánþega  og  lánveitenda  í  næsta 

undirkafla, er rétt hefja þessa umfjöllun á því að nefna þau vandamál sem skapast 

við  gerð  lánasamnings  umfram  hefðbundins  leigusamnings,  þ.e.  vandamál  sem 

skapast við notkun peninga sem reiknieiningar leigusamnings. Hlutverki peninga 

má samkvæm viðteknum kenningum skipta í þrennt: 
 

“Í fyrsta stað er það notkun peninga í viðskiptum, sérstaklega með vörur og 

þjónustu.  Í annan stað sem geymsla verðmæta  til  flutnings neyslu  í  tíma.  Í 

þriðja  lagi  peningar  sem  reiknieining  lána  veitt  til  neyslu  í  dag  og  til 

endurgreiðslu síðar. Í raun er peninga ekki þörf til framgöngu fyrrgreindra 

atriða  þar  sem  önnur  úrræði  til  að  inna  þau  af  hendi  eru  til  staðar  . 

Aðalástæða  þeirra  er  vegna  venju  og  kostnaðarlágmörkunar”  

Wickens (2008, bls 178) 
 

Þáttur  peninga  við  lágmörkun  viðskiptakostnaðar  er  þannig  umtalsverður. 

Það  er  ætlunin  hér  á  eftir    að  fara  nánar  yfir  aðkomu  viðskiptabanka  í 

ofangreindum þáttum. Hins vegar er vert að skoða “eðli” peninga nánar fyrst og í 

framhaldinu athuga hvað gerir þá  sérstakt athugunarefni varðandi  leigu þeirra. 

Samkvæmt skilgreiningu er peningur seljanlegasta vara á hverju markaðssvæði. 

Hvernig  vara  öðlast  slíka  stöðu  fer  síðan  annars  vegar  eftir  efnislegum 

eiginleikum  hennar  og  hins  vegar  eftir  huglægu  mati  og  venjum  einstaklinga 

innan  viðskiptasvæða.  Þannig  má  skipta  efnislegu  eðli  vara  niður  í  nokkra 

nauðsynlega  hluta  til  þess  að  hún  geti  talist  til  peninga.  Hún  þarf  að  vera  i) 

auðkennanleg,  ii)  samkynja  (e.  homogenous)  og  jafngeng  (e.  fungible),  iii) 

deilanleg , iv) varanleg og v) að hafa hátt virði á með m.t.t. þyngdar og rúmmáls. 

Gull og silfur voru þannig þær vörur sem helst stóðu upp úr sem peningar, uns 



 
 

16 

pappírs peningar5 sem við þekkjum í dag komu fram, sem hafa með aðstoð ríkis 

og seðlabanka skilið að síðasta  lið  fyrrgreindra  forsenda með þeim afleiðingum 

að jaðarkostnaður “framleiðslu” þeirra og innra virði er nær ekkert. Nauðsynleg 

skilyrði  um  innra  virði  peninga hefur  þannig  horfið  og  jafnframt  staðfest  að  til 

þess að önnur ofangreind skilyrði um eðli peninga teljist nægjanleg þurfi huglægt 

mat  einstaklinga  um  vöru  einnig  að  koma  til6.  Þennan  eignleika  notfæra 

seðlabankar sér jafnframt við hlutverk sitt sem lánveitandi til þrautarvar líkt og 

farið verður yfir hér á eftir.  

Eiginleikar peninga valda því einnig að eðli lánasamningsins, sem notar þá 

sem  reiknieiningu,  verður  frábrugðinn  öðrum  leigusamningum,  þar  sem 

undirliggjandi vara er sértæk. Sá sem veitir  láni viðtöku getur  í krafti  jafngengs 

eðli  peninga  umbreytt    þeim  í  hvaða  huglægu  eða  efnislegu  eign  sem  honum 

þóknast  á  líftíma  lánasamnings.  Jafngengt  eðli  peninga  breytir  lánasamningum 

þannig á þá vegu að honum  fylgja öll  réttindi  einkaeignaréttar yfir  líftíma hans 

meðan  leigusamningur  bíður  ekki  upp  á  umbreytingu með  sölu  á markaði  yfir 

líftíma samnings. Tækifærishegðun varðandi lána‐ og leigusamninga sem kemur 

upp  með  innkomu  ósamhverfra  upplýsinga,  er  líkt  og  fyrr  var  tekið  fram 

viðfangsefni  næsta  undirkafla.  Hér  á  eftir  verður  hins  vegar  farið  yfir  hvernig 

viðskiptabankar  geta  notfært  sér  jafngegnt  eðli  peninga  til  þess  að  taka  við 

innlánum og veita lausafjártryggingu til einstaklinga og fyrirtækja.  

 

1.1.2  Mismunandi þarfir lánþega og lánveitenda, og Greiðslumiðlun 

Þarfir  lánþega og  lánveitenda eru  í nokkrum grundvallaratriðum ólíkar.  Í  fyrsta 

lagi  þurfa  lánþegar oft  á  tíðum á umtalsvert  hærri  upphæð að halda  en  fjárráð 

einstakra lánveitenda bjóða upp á. Í öðru lagi krefst fjárfesting lánþega oftast nær 

lengri  tímabindingu  lausafjár  en  einstakir  lánveitendur  geta  og  eru  tilbúnir  að 

bera.  Í þriðja  lagi er áhætta einstakra  fjárfestinga oft á  tíðum meiri, og tengdari 

einstaka geirum hvers hagkerfis, en einstaka lánveitandi er tilbúinn að bera.  

                                                        

5 tilskipaðir peningar (e. fiat money),  
6 Lög um greiðslumiðla (e. Legal tender law) hafa raunar takmarkað og gert aðra 
möguleika að hluta til ólöglega. Bókhald og skattheimta þarf til að mynda að fara 
fram í lögeyri hvers lands. 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Þannig er grundavallarmunur á nytjafalli  fjárfesta og  lánþega, hvort  sem 

um er  að  ræða  einstaklinga,  fyrirtæki  eða  aðra  frumkvöðla.    Einstaklingar  vilja 

hafa  aðgang  að  lausafé  til  að  mæta  framtíðar  óvissu  meðan  lánþegar  leita  að 

öryggi  í  aðgangi  að  aðföngum,  og  líta  til  vænts núvirts  hagnaðar  af  fjárfestingu 

sem  mælikvarða  árangurs.  Hér  á  eftir  er  ætlunin  að  skýra  nánar  hvernig 

viðskiptabankar verka sem milliliðir á fjármálamarkaði til að vinna með og vega 

upp  á  móti  á  áhættu  með  eignasafns  kenningum  og  áhættuvörnum  auk 

tímaumbreytingar  innlána  og  greiðsluþjónustu.  Gert  er  ráð  fyrir 

viðskiptakostnaði  að því  leiti  að umsýslukostnaður  sé  til  staðar við  fyrrgreinda 

þjónustu til innlánshafa.  

Efnahagsreikningur viðskiptabanka er í einföldum skilningi uppbyggður  á 

eignahlið sem inniheldur lausafé auk lána til viðskiptavina og skuldahlið innlána 

og  eigin  fjár.  Til  þessa  að  útskýra  frekar  hvernig  viðskiptabankar  vinna  með 

efnahagsreikning  sinn,  við  veitingu  stöðugs  fulls  aðgangs  að  lausafé  til 

innlánshafa,  þarf  því  fyrst  að  skýra  nánar muninn  á  láni með  fastan  líftíma  og 

innláni. Lána samningum og eiginleikum þeirra var  lýst hér að ofan, hér verður 

leitast eftir að skýra nánar hlutverk innlána.  

Varðveisla  jafngengra  (e.  fungible)  hrávara,  til  að mynda hveitis  og  olíu, 

hefur löngum átt sér stað í sameiginlegum hirslum, að þeirri augljósu ástæðu að 

sameining geymsluaðstöðu bíður upp á aukið öryggi og stærðarhagræði umfram 

dreifða meðal framleiðenda og neytenda. Þannig skiptir litlu máli fyrir bakarann 

eða vélareigandann hvaða einingu vöru hann fær við úttöku svo framarlega hún 

sé samkynja þeirri sem hann lagði inn. Innlán bankastofnanna eru á margan hátt 

svipuð varðveislu fyrrgreindra vara, einstaklingar vilja eiga lausafé til þess að sjá 

fyrir  ráðlögðum  viðskiptum  sem  og  óvæntum  útgjöldum  í  nálægðri  framtíð. 

Varsla  peninga,  í  umtalverðu  magni,  er  hinsvegar  áhættusöm  iðja  þar  sem 

eiginleikar þeirra sem seljanlegasta vara á markaði þýðir einnig að varsla þeirra 

er  óörugg  með  tilliti  til  þjófnaðar  og  glötunar.    Innlán  Viðskiptabanka  þjóna 

þannig í grunninn varðveisluhlutverki meðal einstaklinga í hverju þjóðfélagi. Það 

er hinsvegar samansöfnun greiðslumiðils hvers þjóðfélags á einn stað sem hefur í 

kjölfarið  þau  áhrif  að  bankar  eru  í  yfirburðastöðu  í  hverju  þjóðfélagi  til 

greiðsluþjónustu  í  viðskiptum.  þjónustu  sem  rétt  er  að  fara  betur  yfir  áður  en 

lengra er haldið. 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Upphaf  greiðsluþjónustu  við  einstaklinga  og  fyrirtæki  er  oftast  rakið  til 

notkunar  þeirra  á  geymslunótum  gullsmiða  í  viðskiptum.  Þar  sem  kostnaður 

fylgir því að  flytja pening  í  rúmi,  í  formi  flutningskostnaðar, urðu viðskipti með 

seðlum sem vísuðu á verðmæti í öruggri geymslu fljótt vinsæl þar sem  seðlar eru 

mun meðfærilegri og léttari en gull og aðrir málmar. Í kjölfar þess að bankar fóru 

að  taka  við  varðveislu  lausafjár  hófu  þeir  einnig  að  starfa  sem 

greiðslujöfnunarstöð  (e.  clearing  house)7  gegnum  innlán  þar  sem  útistandandi 

stöður eru jafnaðar út milli viðskiptaaðila án þess að til flutnings lausafjár komi.  

Mikilvægi  greiðsluþjónustu  má  í  stuttu  máli  skýra  með  kenningum  um 

kaupmáttarjafnvægi  (e.  purchasing  power  parity)  sem  segir  að  án 

viðskiptakostnaðar,  hvort  sem er  vegna  flutnings  eða  áhættu,  sé  verð vöru það 

sama  í  rúmi.  Mismunandi  verðlag  milli  staða,  sem  nota  sama  gjaldmiðil,  er 

samkvæmt kenningum um kaupmáttarjafnvægi hægt að skýra annarsvegar með 

flutningskostnaði  og  áhættu  á  vöru  og  þjónustu  og  hinsvegar  samsvarandi 

kostnaði  tegndum greiðslumiðli.  Tilvist  greiðslumiðlunar má þannig  skýra með 

kostnaðarlágmörkun við viðskipti.  

Greiðslumiðlun  í  gegnum  innlán  gefur  viðskiptabönkum  þannig 

yfirburðastöðu  yfir  keppinauta  þeirra  í  varðveislu  lausafjár  með  samverkandi 

þáttum aðgengis, öryggis og greiðsluþjónustu. Þar sem viðskiptakostnaður fylgir 

almennri banka og greiðsluþjónustu við almenning er mikilvægt að hafa þetta  í 

huga við komandi umfjöllun um  tímaumbreytingu lána, þar sem gert er ráð fyrir 

að  stærsti  hluti  lausafjár  yfirgefi  ekki  bankakerfi,  heldur  hreyfist  aðeins  milli 

innlánseigenda  og  banka  innan  þess  í  kjölfar  viðskipta.  Þessir  yfirburðir  gera 

viðskiptabönkum kleyft að binda hluta lausafjár innlánsreikninga í lán með lengri 

líftíma og gíra upp ávöxtun eiginfjár.  Til þess að útskýra betur þetta hlutverk er 

best að lýsa því hvernig efnahagsreikningur banka þróast frá innláni grunnfjár til 

myndunar peningamagnstærða í gegnum svokallaða peningamargfaldara.  

 

                                                        

7 Greiðslujöfnun er í dag í höndum seðlabanka, viðskiptabanka auk annarra 
einkafyrirtækja 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1.1.3  Tímaumbreyting og peningastærðir 

Til þess að byrja að útskýra hvernig viðskiptabankar verka við tímaumbreytingu 

innlána  er  best  að  ímynda  sér  hóp  innlánshafa  sem  leggur  1 miljón  í  reiðufé  á 

innlánsreikning viðskiptabanka. Fyrsta færsla bankans yrði þá að skuldfæra eina 

miljón sem innlán og bæta sömu upphæð á eignahlið sem reiðufé. Til einföldunar 

sleppum við eign fé8. 
 

 
 

Ef  við  gerum  ráð  fyrir  að  kostnaður  banka  við  umsýslu  og  þjónustu  við 

innlánsreikninga sé 2% og engin lánastarfsemi á sér stað, yrði rekstrarreikningur 

hans  neikvæður  um  20  þúsund  og  rekstrargrundvöllur  augljóslega  enginn  án 

gjaldtöku. Ef  við  ímyndum okkur hinsvegar  að bankinn notfæri  sér  fyrrgreinda 

yfirburði  sína  til  innlánastarfsemi  og  áætlar  að  geta  þjónustað  útistandandi 

innlán  með  lægra  hlutfall  reiðufjár  en  á  ofangreindum  efnahagsreikningi,  þá 

myndast  högnunartækifæri.  Ef  viðskiptabanki  áætlar  að  10%  reiðufjárhlutfall 

dugi  til  að þjónusta  innlán  sín hefur hann á  lausu 900 þúsund  til  lánastarfsemi 

með vaxtaberandi útlán sem stækkar efnahagsreikning á eftirfarandi hátt. 
 

 
 

Hvernig þróun efnahagsreiknings mun hátta við úttekt lánþega á því reiðufé sem 

hann tekur að  láni  fer síðan eftir  fjölda viðskiptabanka og hversu mikil og hröð 

                                                        

8 Eigið fé er afgangskrafa á eignasafn sem missir aðeins virði sitt við greiðsluþrot. 
Eiginfjárkröfur hafa meira með stöðugleika bankakerfa að gera og eru að mestu 
fyrir utan þessa umfjöllun. Tækifærishegðun vegna lágs hlutfalls eigin fjár er 
viðfangsefni kafla 1.2. 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endurheimta  reiðufjár  inn  í  bankakerfi  er.  Ef  við  ímyndum  okkur  til  dæmis  að 

endurheimta  sé  enginn  og  lánþegi  dregur  allt  lán  sitt  út  í  einu,  mun 

efnahagsreikningur Banka A líta út á eftirfarandi hátt.  
 

 
 

Ef  fyrrgreindar  forsendur  halda  stoppar  lánastarfsemi  Viðskiptabanka  í  kjölfar 

fyrsta útláns, þar  til nýir  innlánhafar koma  til  eða  lán  lendir á gjalddaga. Ef við 

gerum    hins  vegar  ráð  fyrir  endurheimtuhlutfalli  reiðufjár  innan  bankakerfis 

verða til peningamargfaldarar.  

Eftirfarandi formúlur fara yfir takmarkanir viðskiptabankabanka, að gefnu 

ákveðnu  endurheimtarhlutfalli  reiðufjár,  til  lánastarfsemi  með  útleiðslu 

peningamagnstærða.  Fyrst  verður  farið  yfir  möguleika  einstakra  banka  til 

lánaútþenslu  sem  síðan  verður  yfirfært  á  bankakerfi  í  heild. 

Skilgreinum:9 

m: grunnfé í umferð 

p: hlutfall grunnfjár haldið fyrir utan bankakerfi að meðaltali. 

d:  upphafleg  innlán,  reiðufé,  á  efnahagsreikning  banka.  

 
d1: reiðufé sem yfirgefur efnahagsreikning við hvert veitt lán 

x: hámarks lánaútþensla 

c:  lausafjárhlutfall,  ákveðið  annaðhvort  með  tilliti  til  reynslu  banka  af  

viðtöku innlána, eða regluverki eins og tíðkast í dag. 

k:  endurheimtuhlutfall  reiðufjár,  sem  annaðhvort  lánþegi  heldur  eftir  á 

innlánreikningi eða skilar sér aftur í bankann í gegnum viðskiptavini hans. 

Af  fyrrgreindum  forsendum er  ljóst  að  reiðufé  sem  fer af  efnahagsreikningi, d1, 

verður jafnt veittum lánum margfaldað með hlutfalli reiðufjár sem ekki skilar sér 

aftur inn í viðkomandi viðskiptabanka. 

                                                        

9 Eftirfarandi útleiðslur eru fengnar úr De Soto (2009,  bls 200‐209) 

d = m 1! p( )
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Þar að auki, ef við gerum ráð fyrir að það reiðufé sem fer af efnahagsreikningi, d1, 

sé  jafnt  upphaflegum  innlánum,  d,  að  frádregnu  lausafjárhlutfalli,  cd,  og  ,ckx, 

hlutfalli lána sem skila sér aftur inn í viðskiptabanka. 

 
Með því að stinga [1] í [2] fáum við. 

 
Í framhaldinu getum við einangrað x, möguleika viðskiptabanka til lánastarfsemi. 

 
Af jöfnu [3] má svo lesa jákvæð og neikvæð áhrif endurheimtar hlutfalls reiðufjár, 

k, og lausafjárhlutfalls, c, á möguleika til útlánastarfsemi. Ef við ímyndum okkur 

til  að mynda  ofangreindan  efnahagsreikning,  30%  endurheimtarhlutafall,  k,  og 

10% lausafjárhlutfall fáum við heildarútlán upp á: 

 
  Það  er  hinsvegar  ekki  möguleikar  einstaka  viðskiptabanka  til 

lánastarfsemi heldur lánakerfis  í heild, sem er mikilvægt að líta til ef ætlunin er 

að átta  sig  á umfangi  tímaumbreytingar viðskiptabanka á hverju peningasvæði. 

Þannig má  ímynda  sér  að  viðskiptabankakerfi  í  heild  starfi  í  raun  eins  og  einn 

viðskiptabanki með endurheimtarhlutfall  reiðufjár, k,  jafnt einum10.   Gerum ráð 

fyrir  sama  lausafjárhlutfalli  og  í  dæmi  hér  að  ofan  og  fáum  heildarútlán 

bankakerfis: 
 

 

                                                        

10 Í nútíma bankakerfum þjóna millibankamarkaðir því hlutverki að hreyfa 
grunnfé/lausafé milli viðskiptabanka eftir lausafjárþörf eða ‐gnótt hvers og eins. 
Þannig binda þeir saman viðskiptabanka hvers myntsvæðis í eina heild.  

d
1
= 1! k( )x 1[ ]

d
1
= d ! cd + ckx( ) 2[ ]

1! k( )x = d ! cd ! ckx

x 1! k + ck( ) = d 1! c( )

x =
d 1! c( )

1! k 1! c( )
3[ ]

x =
1.000.000 1! 0.1( )

1! 0.3 1! 0.1( )
= 1.232.876

x =
1.000.000 1! 0.1( )

1!1 1! 0.1( )
= 9.000.000



 
 

22 

M.ö.o.  fyrir hverja miljón  í  reiðufé  á bókum viðskiptabanka getur bankakerfið  í 

heild  lánað  út  níu.  Í  kjölfarið  lítur  efnahagsreikningur  bankakerfis  í  heild  út  á 

eftirfarandi hátt.  
 

 
 

Framangreindar  útleiðslur  lýsa  í  stuttu  máli  því  sem  í  daglegu  máli  er 

kallað  peningastærðir.  Skuldahlið  bankakerfis  að  viðbættu  grunnfé  utan 

bankakerfis  inniheldur peningamagn  í umferð og eignahlið  lýsir verðmætum til 

stuðnings kaupmætti þess til  framtíðar. Mikilvægt er að átta sig á að engin bein 

efnisleg  gæði  eru  framleidd  við  fyrrgreinda  starfsemi  viðskiptabanka,  þ.e. 

umbreyting  óseljanlegra  útlána  í  aðgengileg  seljanleg  innlán  skapa  ekki  bein 

efnisleg verðmæti þó hún hjálpi innlánshöfum við meðhöndlun framtíðar óvissu. 

Ávinningur  við  umbreytingu  seljanleika  hjálpar  þannig  óumdeilanlega  að 

sameina  mismunandi  þarfir  lánveitenda  og  lánþega,  hverjar  afleiðingar  slíkrar 

starfsemi eru til lengri tíma er þó ekki jafn óumdeilt. Til þess að skoða áhættu við 

tímaumbreytingu lánasamninga er best að skipta henni niður í áhættu á skulda‐ 

og  eignalið  efnahagsreiknings.  Hér  á  eftir  byrjum  við  á  að  skoða  þá  tvo megin 

áhættuþætti  sem  viðskiptabankar  standa  frammi  fyrir,  þ.e.  greiðslufalls‐  og 

úttektaráhættu innlána.  

 

1.1.4  Áhætta á efnahagsreikningi – innlán og innlánatryggingar 

Allar  innlánastofnanir  eiga  við  óbrúaðan  tímavanda  að  steðja  milli  eigna  og 

skulda,  líkt  og  farið  hefur  verið  yfir  hér  að  ofan,  í  þeim  skilningi  að  þó  núvirt 

greiðsluflæði eigna sé jafnt innlánum og eigin fé er upplausnarvirði það sjaldnast, 

sérstaklega á þeim tímum sem á það reynir11. Það er í þessum skilningi sem oft er 

                                                        

11 Þ.e. lausafjárálag leggst á ávöxtunarkröfu sem er í litlu samhengi við framboð 
og eftirspurn fjármagns til lengri tíma, oft kallað lausafjárkrísa 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talað  um  að  traust  og  trúverðugleiki  sé  mikilvægasta  eign  hvers  bankakerfis. 

Gjaldþrota  banki,  í  þeim  skilningi  að  núvirt  greiðsluflæði  eigna dugir  ekki  fyrir 

innlánum,  getur  þannig  starfað  uns  hið  óumflýjanlegt  greiðsluþrot  á  sér  stað  á 

gjalddaga ef traust á efnahagi hans er fyrir hendi. Gjaldfær (e. solvent) banki án 

trausts    á  sér  hinsvegar  engan  rekstrargrundvöll  þar  sem  innlán  eru  alltaf  á 

gjalddaga. Hvað  innlánaáhættu  varðar  er  þannig  oft  talað  um að  brestir  í  þeim 

trúverðugleika leik sem á sér staða milli viðskiptabanka og innlánshafa sé í krafti 

ósamhverfra  upplýsinga  orsök  bankaáhlaupa,  þar  sem  hugleiðingar  og  tilgátur 

um  stöðugleika  verða  að  sjálfrætnum  spám  (e.  self  fulfilling  prophecy)  með 

gjaldþroti gjaldfæra viðskiptabanka. Fræðimenn innan hagfræðinnar hafa skipst í 

nokkrar fylkingar í afstöðu sinni til lausafjárþurrðar einstaklinga og fyrirtækja og 

hvernig mismunandi stofnanir eru best reiðubúnar að veita tryggingu fyrir henni. 

Það  sem  þessar  kenningar  eiga  sameiginlegt  er  að  þær  þurfa  að  gefa  sér 

forsendur  um  óvissu,  upplýsingar  og  dreifingu  áfalla  sem  leiða  til 

lausafjárþurrðar.  

Diamond & Dibvyg  (1983)  settu  fram  líkan þar  sem neytendur  eru  ekki 

fullkomlega framsýnir í þeim skilningi þeir vilja halda lausafé á hendi til þess að 

mæta  óvæntum  tilviljanakenndum  áföllum.  Í  líkaninu  gera  þeir  ráð  fyrir  að 

ákveðið  hlutfall  einstaklinga  verði  fyrir  óvæntu  áfalli12  eftir  að  hafa  kosið milli 

tveggja  fjárfestingakosta,  óseljanlegs með  háa  ávöxtun  eða  seljanlegs með  lága 

ávöxtun.  Þeir  sem  verða  fyrir  áfalli  vilja  nálgast  sparnað  sinn  fyrir  gjalddaga 

hávaxtabréfs, sem í kjölfarið leiðir til þess að í jafnvægi velji allir seinni kostinn. 

Þessi  staðreynd  leiðir  til  þess  að  tækifæri  er  til  staðar  fyrir  vátryggjanda  sem 

milliliðs gegn tilviljanakenndum áföllum.  

Í  kjölfarið  gera  Diamond&Dibvyg  ráð  fyrir  að  eftirlit  með  því  hvort 

einstaklingar verði fyrir áfalli eða ekki sé svo kostnaðarsamt að innlánastofnanir, 

þar  sem  aðgengi  að  lausafé  er  stöðugt  fyrir  alla,  hafi  yfirburði  yfir  hefðbundið 

trygginga  fyrirkomulag,  þar  sem  aðeins  þeir  sem  verða  fyrir  áfalli  fá  greitt. 

Bankar  veita  þannig  fullkomna  tryggingu  til  sparifjáreigenda  með  því  að  líkja 

eftir  jafnvægis  úthlutun  fjármagns  sem  til  er  við  fullar  upplýsingar  um  áföll.  Í 

                                                        

12 Gert er ráð fyrir að atburðir séu óháðir, dreifing áfalla verður þannig 
fyrirsjáanleg og áhætta meðhöndlanleg í krafti lögmáls stórra talna. 



 
 

24 

framhaldi  af  niðurstöðum  sínum  benda  höfundar  á  að  eitt  jafnvægi 

innlánareikninga  við  ósamhverfar  upplýsingar  sé  bankaáhlaup  og  fara  í 

framhaldinu yfir hvernig ríkissjóðir og seðlabankar eru í kjöraðstöðu til þess að 

þjóna  sem  innlánatryggjandi  og  lánveitandi  til  þrautavara  í  krafti  réttinda  til 

skattheimtu  og  peningaprentunar13.  Saidenberg &  strahan  (1999)    bæta  við  að 

fylgni  milli  lausafjárþurrðar  einstaklinga  og  fyrirtækja  sé  neikvæð,  þ.e.  þegar 

fyrirtæki eru í  lausafjárþurrð halda einstaklingar að sér höndum og öfugt. Þetta 

styrki stöðu banka enn frekar sem handahafa lausafjár þegar á reynir.  

De  Soto  (2004) hefur mótmælt  niðurstöðum Diamond & Dibvyg og  fært 

rök  fyrir því að áhætta og óvissa  sé ekki  sambærilegir hlutir. Þannig heldur De 

Soto því fram að ekki sé hægt að setja fyrirfram líkindadreifingu á óvissu líkt og 

áhættu. Einstaklingar uppgötva stöðugt nýjar aðstæður sem þeir hefðu fyrirfram 

ekki  getað  ímyndað  sér,  þetta  sé  ósamræmi  við  náttúruleg  tilviljunarkennd 

fyrirbæri þar sem ólíkt óvissu einstaklinga sé hægt með endurteknum tilraunum 

að setja á ákveðna  fyrirfram  líkindadreifingu.    Í  framhaldinu  fjallar De Soto um 

innlánatryggingar: 
 

“Hagfræði tæknilegu ástæðurnar fyrir því að ekki er hægt að tryggja óvissu 

stemma  í  aðalatriðum  af  þeirri  staðreynd  mannlegar  gjörðir  búa  til 

atburðina sem reynt er að tryggja. Með öðrum orðum, úttektir innlána eru 

undantekningarlaust undir áhrifum tilvistar  lausafjártryggingar, og þar af 

leiðandi  er  hið  nauðsynlega  tilviljanakennda  sjálfstæða  samband  milli 

tilvistar tryggingarinnar og atburðar (bankaáhlaups), þess sem ætlunin er 

að tryggja fyrir, ekki til staðar.”   De Soto (2009,  bls 387) 
 

Með tilkomu innlánatrygginga sé þannig rekinn ákveðinn fleygur á milli skulda‐ 

og eignahlið viðskiptabanka í þeim skilningi að hvati innlánshafa til eftirlits með 

áhættusækni þeirra er afmáð.  

Niðurstöður De soto eru í raun í anda þess sem kom fram hér  í byrjun.  Í 

umhverfi  óvissu  og  ósamhverfa  upplýsinga  geta  orðrómur  og  spár  auðveldlega 

öðlast sjálfstætt líf, lausafjártryggingu þurfi þannig alltaf að fylgja önnur trygging 

fyrir henni. Í raun er hægt að ímynda sér líkan í anda Diamond & Dibvyg hér að 

                                                        

13 Þar sem innra virði tilskipaðra peninga er ekkert getur seðlabanki alltaf verkað 
sem mótaðili með eignir reiknaðar í þeim. 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ofan þar sem sparifjáreigendur í lausafjárvanda ná í lausafé á markað en ekki til 

vátryggjanda.  Þannig  geta  sparifjáreigendur,  í  umhverfi  seljanlegra 

eignamarkaða,  alltaf  fengið  tilboð  í  tekjustreymi  eigna  sinna.  Fjármálamarkaðir 

tryggja þó ekki aðgengi og fasta ávöxtunarkröfu líkt og innlánastofnanir þar sem 

mótaðilahætta er enn til staðar. Þannig er hægt að ímynda sér innlánatryggingar 

sem tryggingu á tilvist mótaðila á opnum eignamörkuðum. Ef eignamarkaðir án 

mótaðilaáhættu  væru  til  staðar  myndu  einstaklingar  og  fyrirtæki  skiptast  á 

efnahagslegum  gæðum  á  honum  og  tilgangur  viðskiptabanka  sem  milliliðar 

enginn. Að horfa framhjá mótaðilaáhættu er þó að horfa framhjá rót vandans, þ.e. 

aðgengi að kaupmætti eftir ófyrirsjáanlegt áfall.  

Hvort  innlánatryggingar  hafi  jákvæð  eða  neikvæð  áhrif  á  efnahagslega 

framgöngu er umdeilt,  líkt og  farið hefur verið yfir hér að  framan. Megindlegar 

hagrannsóknir  líta  þó  gjarnan  á  seljanleg  innlán  á  skuldahlið  banka  við mat  á 

þróun bankakerfa líkt og betur verður farið yfir í næsta kafla. 

 

1.1.5  Áhætta á efnahagsreikningi – útlán og dreifing eignasafna 

Hægt  er  að  líta  til  áhættu  á  eignahlið  efnahagsreiknings  fjármálastofnanna  á 

tvenna  vegu.  Annarsvegar  með  megindlegri  áhættugreiningu  þar  sem  hún  er 

ákvörðuð með  sögulegum  gögnum  eða  öðrum  forskrifuðum  aðferðum,  og  hins 

vegar  með  eigindlegri  áhættugreiningu  mælda  út  frá  huglægari  þáttum14. 

Markmið  þessa  hluta  er  að  fara  yfir  megindlegar  áhættumælingar  á  eignahlið 

efnahagsreiknings  fjármálastofnanna.  Huglægari  áhættuþættir  eru  svo 

umjöllunarefni næsta undirkafla.  

Markowitz  setti  á  6.  áratug  20.  aldar15  fram  kenningar  til  þess  að  bera 

saman  árangur  mismunandi  verðbréfa  og  verðbréfasafna.  Við  samanburð 

fjárfestingarkosta  er  tvennt  sem  taka  þarf    tillit  til,  annarsvegar  vænt  ávöxtun 

fjárfestingar  og  hinsvegar  breytileiki  (e.  variance)  hennar.  Til  þess  að  meta 

árangur  eignasafna  þarf  svo  þriðja  mælikvarðann,  samdreifni  (e.  covariance) 

                                                        

14 Furubotn, Richter (2004, bls 108‐9) tala raunar ekki um eigindlega áhættu 
heldur frekar aukinn bönd við hámörkun sem taka þarf tillit til með tilkomu 
jákvæðs viðskiptakostnaðar og tækifærishegðunar 
15  Cvitanic & Zapatero (2004) 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milli mismunandi fjárfestinga. Markowitz gerir þannig ráð fyrir að hægt sé mæla 

árangur allra eignasafna með því að skoða aðeins ávöxtunarkröfu og breytileika 

hennar sem sameinar svokallaðar meðaltals‐dreifni kenningar (e. mean‐variance 

theory).  Til  þess  að  gera  þetta  mögulegt  þarf  hinsvegar  að  gefa  sér 

líkindadreifingu ávöxtunar með dreifingu sem er að fullu skilgreind í meðaltali og 

dreifni. Viðteknar eignasafnskenningar gera þannig ráð  fyrir að hægt sé að  lýsa 

dreifingu ávöxtunar með Normaldreifingu.  

Að því gefnu að allir fjárfestar í hagkerfi hafi sömu væntingar til ávöxtunar 

og  dreifni  fjárfestingakosta  er  í  framhaldinu  hægt  að  lýsa  öllum  mögulegum 

samsetningum  þeirra  með  punkti  á  plani  meðaltals‐dreifni  ávöxtunar.  Þær 

áætlanir  sem  gefa  lægstu  dreifni með  tilliti  til  væntrar  ávöxtunar mynda  síðan 

svokallað framfall. Hagkvæmasta safn á  Framfalli og áhættulausir vextir mynda 

síðan  í  sameiningu  línu  fjármagnsúthlutunar  (e.  capital market  line).  Fjárfestar 

með fullmótaðar væntingar um ávöxtun og dreifni hennar munu því alltaf úthluta 

fjármagni  sínu  í  sama  markaðssafnið  í  mismunandi  hlutfalli  við  áhættulausa 

vexti, eftir áhættufælni hvers og eins.  

Á  stoðum meðaltals‐dreifni  kenninga  voru  í  framhaldinu  kenningar  um 

verðmyndun  fjárfestingakosta  (e.  Capital  asset  pricing  model,  CAPM)  byggðar. 

Samkvæmt  CAPM  er  við  fullmótaðar  væntingar  hægt  að  útskýra  alla 

umframávöxtun  fjárfestingakosta  með  samdreifni  hans  við  hagkvæmasta 

markaðssafnið,  svokallaðri betu. Á plani meðaltals‐dreifni ávöxtunar munu allir 

fjárfestingakostir  lenda á svokallaðri verðbréfa‐markaðslínu (e.  security market 

line,  SML)  þar  sem  fjárfestar  hafna  óhagkvæmum  bréfum  og  eyða 

umframávöxtun  með  högnun  þangað  til  fjárfesting  samhæfist  SML  og 

markaðssafnið  verður  hagkvæmt.  CAPM  gerir  okkur  þannig  kleift  að  skipta 

áhættu  hvers  bréfs  niður  í  annarsvegar  afmarkaða  áhættu  (e.  non‐systematic 

risk)  sem  hægt  er  að  eyða  í  krafti  lögmáls  stórra  talna  og  hinsvegar 

markaðsáhættu (e. systematic risk) sem ekki er hægt að eyða.  

Í  nútíma  bankaviðskiptum  hafa  fleiri  mælikvarðar  verið  þróaðir  til 

áhættugreininga.  Vágildisgreining  (e.  Value‐At‐Risk,  VaR,  analysis)  hefur  til  að 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mynda víða verið notuð til þess að gefa víðtækan mælikvarða á hversu stórt vænt 

tap yrði á “vondum” degi16.  

CAPM meðaltals‐dreifni kenningar hafa í gegnum tíðina fest sig í sessi með 

megindlegum  rannsóknum,  sem  hafa  ekki  tekist  að  hrekja  meginniðurstöður 

þeirra með  afgerandi  hætti.  CAPM  hefur  þó  í  gegnum  tíðina  verið  dregið  í  efa, 

sérstaklega með tilliti til forsenda um Normal‐dreifingu ávöxtunar sem það gefur 

sér í upphafi. Þannig hafa megindlegar rannsóknir gefið vísbendingar og ýtt undir 

grun  manna  um  ósamhverfni  dreifni  ávöxtunar  á  eignamarkaði.  Hvort  CAPM 

haldi  á  eignamörkuðum  er  þó  ekki  aðalamálið  í  athugun  okkar  heldur  frekar 

niðurstöður  þess  um  tvískiptingu  áhættu  verðbréfa  og  mikilvægi  dreifingu 

eignasafns til meðhöndlunar afmarkaðrar áhættu. Banki með vel dreift eignasafn 

er  þannig  í  kjörstöðu  til  að  veita  dreifðum  hópi  sparifjáreigenda  sem  ekki  er 

reiðubúinn til að bera mikla afmarkaða áhættu þjónustu 

 

1.1.6  Samandregið 

Hér að  framan hefur verið byrjað að  fara yfir helstu þætti  sem einkenna þróað 

bankakerfi.  Áhersla  hefur  verið  lögð  á  að  skoða    megin  áhættuþætti  hvers 

hagkerfis  og  hvernig  fjármálastofnanir  spretta  upp  til  þess  að  meðhöndla  og 

dreifa áhættu. Einblínt hefur verið   á mismunandi þarfir lánveitenda og lánþega 

og  hefur  yfirferðin  þannig  takmarkast  við  fyrstu  þrjú  atriðin  af  fimm 

ofangreindum meginhlutverkum fjármálalegrar milligöngu.  

Líkt  og  komið  hefur  verið  inn  á  hér  að  framan  er mæling  á  framleiðslu 

banka og fjármálakerfa ákveðinn takmörk sett. Ofangreind yfirferð byrjar þó að 

reyna  að  útlista  frekar  áhrif  fjármálegrar  milligöngu  og  aðkomu  hennar  að 

efnahagslegri framgöngu þjóða. Í stuttu máli ná niðurstöður Acemoglu & Zilibotti 

(1997)  vel  yfir  viðfangsefni  þessa  undirkafla,  þar  sem  aukinn  hagvöxtur  innan 

hagkerfa er rakinn til skilvirkari dreifingar eignasafna. Í líkani sínu gera þeir ráð 

fyrir að, i) áhættusöm verkefni með háa ávöxtun séu oft á tíðum ódeilanleg milli 

fjárfesta  og  þurfi  þess  að  auki  á  umtalsverðu  upphafsfjármagni  að  halda,  ii) 

almenningur er að stærstum hluta áhættufælin, iii) Það er til staðar áhættuminni 

                                                        

16 Með vondum degi er átt við atburði sem gerist í x% tilvika, oftast miðað við 1% 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fjárfestingar  sem  gefa  lægri  ávöxtun,  iv)  Fjármagn  er  af  skornum  skammti. 

Acemoglu & Zilibotti færa rök fyrir því að á fyrri stigum efnahagslegrar þróunar 

hefti  tilvist áhættusamra óskiptanlegra verkefna skilvirkri eignadreifingu meðal 

fjárfesta.  Tilhneiging  fjárfesta  til  áhættufælni  hægi  í  framhaldinu  á 

fjármunamyndun og vangeta fjárfesta til eyðingar afmarkaðar áhættu leiði af sér 

aukna  óvissu  í  hagvaxtarferli.  Þannig  lýsa  þeir  nokkrum  stigum  í  þróun 

fjármálakerfa: 
 

“Dæmigert  mynstur  uppbyggingar  felst  í  löngu  tímabili  frumstæðrar 

uppsöfnunar  fjármagns  með  miklum  breytileika  í  framleiðslu,  fylgt  eftir  með 

upphafi aukins fjármálalegs dýpi og, að lokum, stöðugum hagvexti.” 
 

Umfjöllun okkar hingað til hefur einblínt á hvernig fjármálaleg milliganga 

leiðir  saman  og  leysir  mismunandi  vandamál  lánþega  og  lánveitenda.  Til  að 

samþætta tenginguna milli hagvaxtar og fjármálakerfa er þó ekki nægjanlegt, líkt 

og  farið var yfir  í  inngangi þessarar umfjöllunar, að skýra hvernig  fjármálakerfi 

hafa  áhrif  á  fjármunamyndun  inn  hagkerfa.    Ef  við  ætlum  fjármálkerfum  að 

útskýra hagvöxt til lengri tíma þurfum við að sýna fram á hvernig þau hafa áhrif á 

vöxt framleiðni, þ.e. hvernig þau hafa áhrif á aukningu tækni‐ og þekkingar stigs 

innan  þjóðfélaga  með  sem  hagkvæmastri  úthlutun  takmarkaðra  gæða  innan 

þeirra. 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1.2  fjármögnun‐ og stjórnhættir fyrirtækja 

Í  inngangi  þessa  kafla  fórum  við  yfir  hvernig  forsendur  nýklassísku 

rekstrarhagfræðinnar  líta  í  raun  framhjá  aðkomu  fjármálakerfa  við  fjármögnun 

fyrirtækja  annarra  fjárfestinga.  Fjármálakerfi  gera  þannig  lítið  annað  en  að 

endurspegla  framboðshlið  fjármálamarkaða  þar  sem  fyrirtæki  hafa  aðgang  að 

eins  miklu  fjármagni  og  þeim  þurfa  þykir  á  ráðandi  markaðsverði.  Í  heimi 

viðskiptakostnaðar  lítur  málið  hins  vegar  öðruvísi  við,  þar  sem  umtalverður 

kostnaður fylgir því að meta fyrirtæki, stjórnendur og áætlanir þeirra. Hér á eftir 

er  ætlunin  að  fara  yfir  síðustu  tvo  liði  um  meginhlutverk  fjármálalegrar 

milligöngu, þ.e. fyrirfram öflun upplýsinga til mögulegra fjárfestinga og eftirfylgni 

með lánþegum á líftíma.  

Umfjöllun okkar í þessum undirkafla lítur til hagkerfis þar sem eignaréttur 

er  í  höndum  einstaklinga  sem  annast  eignir  sínar  með  tilliti  til  núverandi  eða 

vænts  markaðsverðs.  Markaðsverð  og  úthlutun  er  stjórnað  af  framboðs  og 

eftirspurnaröflum  þar  sem  einstaklingar  “keppa”  um  takmörkuð  gæði  hvers 

hagkerfis.  Einstaklingar  og  fyrirtæki  í  markaðshagkerfi  geta  þannig  í  gegnum 

verðkerfið  fundið  út  fórnarkostnað  við  not  eigna  sinna  og  vinnuframlags.  Í 

umhverfi  eignaréttar  þurfa  einstaklingar  og  fyrirtæki  á  framboðshlið  hagkerfa 

því ekki að hafa heildarmynd yfir framleiðsluferli heldur aðeins upplýsingar um 

verð  aðfanga  og  virðisauka  við  framlag  sitt,  þ.e.  efnahagslegan  ávinning  sinn. 

Einkaeignaréttur  með  aðstoð  verðkerfisins  leysir  þannig  í  grundvallaratriðum 

upplýsingavanda  hvers  hagkerfis,  “hagnýting  þekkingar  ekki  gefin  neinum  að 

fullu” (Hayek 1945)17.  

Hér að neðan er ætlunin að skoða kenningar hvernig fjármálakerfi verka 

sem milliður, bæði sem fulltrúi (e. agent) og umbjóðandi (e. principal), til lausnar 

upplýsingavanda  við  samningagerð  og  aðstoð  við  eftirfylgni  milli  lánþega  og 

lánveitenda.  Upplýsingar  eru  ósamhverfa  að  því  leiti  að  lánþegar  sem  hyggjast 

beina efnahagslegum gæðum í ákveðnar fjárfestingar eru líklegri til þess að búa 

yfir  meiri  upplýsingum  en  lánveitendur.  Fjárfestar  eru  þannig  í  betri  stöðu  til 

þess  að  meta  þær  áhættur  sem  lúta  að  fjárfestingum  þeirra  en  lánveitendur. 

                                                        

17 Furubotn & Richter (2005, bls 84) 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Þessari umfjöllun verður skipt í tvennt, annarsvegar útlistun á upplýsingavanda 

sem  skapast  við  aðskilnað  eignarhalds  og  stjórnunar  og  hinsvegar  hvaða 

stofnanafyrirkomulag  er  best  til  þess  að  hafa  yfirsjón  með  þessum  vanda,  þ.e. 

vandamál við stjórnhætti fyrirtækja.  

Við byrjum á að skoða vandamál sem koma upp við aðskilnað eignarhalds 

og stjórnunar fyrirtækja. Þar er ætlunin að skoða aðferðafræði umboðskenninga 

sem  hafa  orðið  ráðandi  innan  hagfræðinnar  síðustu  áratugi  við  útlistun  á 

upplýsinga‐ og  freistnivanda milli  fulltrúa og umbjóðenda.  Í  framhaldinu   af því 

verða  hvatavandamál  sem  koma  upp  þegar  eigendur  sem  afgangskröfuhafar 

koma ekki beint að rekstri þeirra. Leitast verður eftir að svara spurningum  líkt 

og,    Er  betra  að  fjármagna  fjárfestingu  sem  er  umfangsmeiri  en  fjárráð 

frumkvöðla leifa með skuldum eða hlutafé? Hvernig er hagsmunum hluthafa sem 

umbjóðenda  og  stjórnenda  sem  fulltrúa  best  stillt  saman  þegar  þetta  fer  ekki 

saman?  Í því samhengi verður farið yfir mismunandi hvatavandamál sem fylgja 

minnkandi hlut í afgangskröfu með aukinni útgáfu hlutfjár (e. equity) og aukinni 

gírun  þess  við  útgáfu  skulda  (e.  debt)  með  fyrirfram  ákveðnu,  regluföstu, 

greiðsluflæði.  

Í  framhaldi  umboðs‐kenninga  verður  farið    yfir  hvernig    kenningar  ný 

stofnana‐hagfræðinnar  (e.  new  institutinal  economics)  um  tilvist  og  tilgang 

fyrirtækja  í  markaðshagkerfum  hafa  þróast.  Þar  verður  farið  kenningar 

Williamson18    svokallaðrar  viðskiptakostnaðar‐hagfræði  (e.  Transaction  cost 

economics)  þar  sem  vensla‐samningar  (e.  relational  contracts)  á  innri markaði 

útskýra  tilgang  fyrirtækja  á  markaði  með  tilliti  til  ósamhverfra  upplýsinga  og 

sérhæfni eigna við takmarkaða skynsemi  (e.bounded rationality). Williamson sér 

fyrirtæki  sem  stjórnunar  strúktúr  frekar  en  framleiðslufall  og  er  sérstaklega 

umhugað  hvernig  skipulagi  er  komið  á  venslasamninga  sem  á  annan  hátt  gæti 

leitt  til  átaka  og  tapaðra  tækifæra  til  gagnkvæms  ábata.  Williamson  hefur 

gagnrýnt  aðferðafræði  umboðskenninga  sem  hann  segir  að  einblíni  um  of  á 

samræmingu  hagsmuna  eigenda  og  stjórnenda  fyrirfram  (ex‐ante).  Í  því 

samhengi  hefur  hann  bent  á  að  nær  sé  að  líta  til  þess  hvernig  einstaklingar 

mynda stofnanaskipulag sem tekur á vandamálum eftir samningagerð (ex‐post) 

                                                        

18 Oliver E. Williamson 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og leysir þau með sem minnstum tilkostnaði. Til þess telur hann að líta þurfi til 

Sérhæfni  eigna  hvers  fyrirtækis  og  hún  ráði  þannig  miklu  til  dæmis  varðandi 

fjármagnsuppbygginu þess, þ.e. hlutfall skulda og eigin fjár.  

Í  undirkaflanum  hér  að  framan  var  farið  yfir  hvernig  bankar  og  aðrar 

stofnanir  á  fjármálamörkuðum  meðhöndla  áhættu  og  þjónusta  fjárfesta  með 

dreifingu  eignasafna  þeirra.  Í  seinni  hluta  þessa  undirkafla  verður  reynt  að 

útvíkka  kenningar  um  fjármálalega milli  göngu  og  farið  yfir  hvernig  bankar  og 

fjármálamarkaðir  horfa  til  og  reyna  að  leysa  upplýsinga  og  freistnivanda hvers 

hagkerfis.  Þar  verður  farið  yfir  sérstæð  vandamál  tengd  upplýsingasöfnun  og 

hvernig  stofnanir  og  milliliðir  á  fjármálamörkuðum  verka,  og  eru  í  sumum 

tilfellum  í  kjörstöðu,  til  þess  að  leysa  vandamál  tengd  þeim.  Í  Því  samhengi 

verður  sérstaklega  skoðað  hvernig  fjárfestinga‐bankar  skapa  sér  orðspor  sem 

stjórnandi  innri  markaðar  með  verðmyndandi  upplýsingar  (e.  price  relevant 

information).  

Í  lok  undirkaflans  verða  niðurstöður  athugana  okkar  dregnar  saman  og 

reynt  að  svara  hvort  lóðrétt  stigveldis  fyrirkomulag  banka  eða  lágrétt 

fyrirkomulag  opinna  marka  sé  betra  til  þess  að  hafa  umsjón  með 

upplýsingavanda tengt fjárfestingum og lánastarfsemi innan hagkerfa? 

 

1.2.1  Eignarhald og stjórnunar strúktúr: Kenningar Umboðsvandans og 
viðskipta‐kostnaðar hagfræðinnar  

Í fyrri umfjöllun höfum við skoðað hvernig fjármálamarkaðir aðstoða og sameina 

fjármagnseigendur  annarsvegar  og  fyrirtæki19  hinsvegar  til  fjármögnunar 

fjárfestinga  umfram  eigin  fjárráð.  Hér  eftir  sem  áður  eru  það  tilvik  þar  sem 

stjórnendur  fyrirtækja  eru  ekki  jafnframt  eigendur  þess  sem  er 

meginviðfangsefni  okkar,  þ.e.  tilvik  þegar  fjármagneigendur  eða  umbjóðendur 

þeirra skipa stjórnendur til daglegrar ábyrgðar við nýtingu efnahagslegra gæða.  

Skipta  má  framgöngu  lánastarfsemi  niður  í  sex  viðskipta‐athafnir,  leit, 

skoðun, samningagerð,  framkvæmd (e. execution),  stjórnun og eftirlit. Segja má 

                                                        

19 Fyrirtæki er í þessum skilningi yfirbygging fjárfestingar. Frumkvöðull, 
stofnandi fyrirtækis, getur þannig ýmist verið einn eða fleiri. Í víðum skilningi eru 
einstaklingar í persónulegum fjárfestingum, t.d. húsnæðiskaupum, fyrirtæki hér. 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að  fyrsti  undir  kafli  hafi  byrjað  að  skoðað hvernig  bankar  og  fjármálamarkaðir 

verka  til  lausnar  fyrstu  þremur  athöfnunum.  Að  samningagerð  lokinni  var 

hinsvegar gert  ráð  fyrir,  líkt og  farið var yfir  í kafla 1.1.5,    að dreifni ávöxtunar 

fylgdi ákveðinni líkindadreifingu og frammistaða og árangur fjárfestinga væri þar 

af leiðandi úr höndum fjárfesta.  

Niðurstöður  fyrsta  undirkafla  eru  þannig  í  anda  kenninga  Modiglini  & 

Miller20 sem beittu á 6. Áratugnum hefðbundinni rekstrarhagfræðilegri greiningu 

til að rannsaka fjármögnun fyrirtækja (e. corporate finance). Þeir gerðu ráð fyrir 

að fyrirtækjum væri hægt að lýsa sem framleiðslufalli og að þó fjárfestingum væri 

hægt  að  raða  niður  eftir  áhættuflokkum  innan  fyrirtækja  væru  þær 

óaðgreinanlegar  hvað  samsetningu  fjármagns  varðar.  Megin  niðurstöður 

kenninga þeirra voru þannig að “meðal fjármagnskostnaður hvers fyrirtækis væri 

óháður fjármagnsuppbyggingu21 þess og  jafn fjármögnunar kostnað hreins flæði 

eiginfjár hvers flokks” williamson (1988, bls 577). Á sínum tíma ollu niðurstöður 

Modiglini & Miller straumhvörfum á viðhorfi fræðimanna, sem áður höfðu litið á 

fjármögnun  fyrirtækja  sem  sérsvið  fjárfestingabanka  sem  byggju  yfir  sérstakri 

þekkingu.  Ýmsar  kenningar  hafa  þó  í  kjölfar  gagnrýnt  niðurstöður  þeirra.  Þær 

helstu,  og  jafnframt  þær  sem  ætlunin  er  að  skoða  betur  hér,  eru 

umboðskenningar  (e.  agency  theory)  og  kenningar  viðskipta‐kostnaðar 

hagfræðinnar  (e.  Transaction‐cost  economics).  Þessar  kenningar  eiga  það 

sameiginlegt  að  líta  á  skuldir  og  eigið  fé  ekki  aðeins  sem  rétt  til  fastrar‐  eða 

afgangs  kröfu  á  fyrirtæki  heldur  einnig  rétt  til  ákvarðanatöku  innan  þess,  á 

mismunandi  hátt  þó.    Fylgismenn  þessara  kenninga  hafa  þannig  bent  á  að  líta 

þurfi  til  mismunandi  umboðskostnaðar  og  sérhæfni  eigna  við 

fjármagnuppbyggingu fyrirtækja. 

   

1.2.1.1  Umboðskenningar 

Umboðskenningar (e. Agency theory) gera ráð fyrir að minnst tveir leikendur séu 

til staðar við hvert efnahagslegt vandamál, umbjóðandi og  fulltrúi.   Upplýsingar 

                                                        

20 Williamson (1988, bls 452) 
21 hlutfall eigin fjár og skulda. 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eftir upphaflega samningsgerð eru ósamhverfa milli málsaðila að tvennu leiti,  i) 

gjörðir  fulltrúa  eru  ekki  að  fullu  sýnilegar  umbjóðanda,  þ.e.  fyrirhöfn  í  verkum 

hans,  ii)  fulltrúi  hefur  í  gegnum  störf  sín  öðlast  upplýsingar  sem  umbjóðandi 

hefur  ekki  yfir  að  ráða.  Í  framhaldinu  gera  umboðskenningar  ráð  fyrir  að  of 

kostnaðarsamt  sé  fyrir  umbjóðanda  að  vakta  fulltrúa  beint  eða  öðlast  fulla 

vitneskju  um  athuganir  og  gjörðir  sem  hann  hefur  komist  að  og  framkvæmt. 

Arrow22 skiptir  freistnivanda (e. moral hazard) umboðskenninga þannig niður  í  

huldar gjörðir (e. hidden action) og huldar upplýsingar (e. hidden information). 

Arrow benti þannig á að það væru ekki aðeins huldar gjörðir og upplýsingar sem 

umbjóðendur  þyrftu  að  vinna  bug  á.  Útkoma  fulltrúans  ákvarðast  ekki 

einvörðungu  af  fyrirhöfn  hans  heldur  einnig  á  utanaðkomandi  óseðum þáttum. 

“Undir  þessum kringumstæðum getur  fulltrúinn,  að  sjálfsögðu,  alltaf  haldið  því 

fram að slök útkoma sé tilkominn vegna krafta fyrir utan hans valdsvið, og þar af 

leiðandi,  ekki  hans  sök”  Furubotn &  Richter  (2005,  bls  163).  Við  þetta má  svo 

raunar  bæta,  og  er  ekki  síður  áhugavert,  að  við  umsnúning  á  dæminu  geta 

fulltrúar eins haldið því fram að góð útkomu sé tilkominn vegna eigin fórnfýsi við 

vinnu og fyrirhöfn. Rétt er að benda á að til þess að ofangreindar forsendur haldi 

er gert  ráð  fyrir  fulltrúar vinni ekki  að  fullum hug við bestu  lausn umbjóðenda 

sinna, m.ö.o. fulltrúar munu leita eftir veikum punktum í eftirliti umbjóðenda til 

að víkja sér undan erfiði og/eða svíkjast um efnisleg og óefnisleg gæði23. Vegna 

tilviljanakennds  þáttar  útkomu  þess  efnahagslega  vandamáls,  sem  umbjóðandi 

felur fulltrúa,  leiðir það í  framhaldinu til þess umbjóðandinn rennur oft á tíðum 

blint  í  sjóinn  við  mat  á  fyrirhöfn  sem  fulltrúi  hefur  lagt  af  hendi.  Möguleikar 

umbjóðenda til þess stilla saman ávinning sinn við hvata fulltrúa til ástundunar 

og í framhaldinu ákvörðun um sjálfstæði þeirra til ákvarðanna eftir eigin höfði er 

þannig meginviðfangsefni umboðskenninga. 

Jensen & Meckling (1976) skilgreindu umboðskostnað sem, i) kostnað við 

eftirlit með  fulltrúa,  ii)  kostnað við  tengslamyndun umbjóðanda og  fulltrúa,  iii) 

afgangs tap. Af þessum þremur kostnaðarliðum umboðskostnaðar eru það fyrstu 

                                                        

22 Furubotn & Richter (2005, bls 162)  
23 Þessar forsendur eru í anda forsenda um að fórnarkostnaður frístunda sé 
vinna. Ef enginn getur skynjað vinnuframlag þitt leiðir það með sér freistnivanda 
til svíkjast undan 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tveir liðirnir, sem ákvarðaðir eru fyrirfram, sem umbjóðandinn getur stjórnað til 

að  hafa  áhrif  á  endanlegt  afgangs  tap,  skilgreint  sem  ónýtt  tækifæri  vegna 

takmarkaðs  eftirlits  umbjóðanda með  fulltrúa,  eða  eins  og Klein  (2010,  bls  36) 

orðar það “Afgangstapið stendur fyrir mögulegan ávinning viðskipta sem ekkert 

varð úr vegna þess að fullgerðum hvötum til fulltrúa er ekki hægt sjá fyrir þegar 

aðgerðir þeirra eru óséðar”.  

Umfang  umboðskostnaðar  getur  verið  breytilegt  milli  fyrirtækja.  Hann 

mun  ráðast  af  fyrirhöfn  og  öðrum  kostnaði  umbjóðenda  við  eftirlit  auk 

uppbyggingar  og  framfylgd  við  samstillingu  hagsmuna  líkt  og  farið  hefur  verið 

yfir hér að framan. Aðrir hagfræðingar, til að mynda Klein (2010), hafa þó bent á 

að mikilvægara  sé  að  líta  til  ytri  krafta  til  að  samstilla hagsmuni  stjórnenda og 

fjármagnseigenda.  Samkeppni  á  vörumarkaði  tryggir  til  að mynda  að  fyrirtæki 

þar  sem  stjórnendur  stunda  stjórnhætti  of  mikið  eftir  eigin  geðþótta  og 

hagsmunum  lifa  hana  ekki  af. Mikilvægari  þó,  sé  samkeppni milli  stjórnenda  á 

markaði.  Í  eðli  sínu  er  kunnátta  stjórnenda  að  hluta  undirskilin  (e.  tacit), 

stjórnendur  munu  þar  af  leiðandi  keppa  um  stöður  innan  fyrirtækja  á  opnum 

markaði með undirskildum aðferðum að hluta. Ef hlutafé fyrirtækja er jafnframt 

skráð á opnum markaði mun árangur hvers  stjórnanda verða enn áþreifanlegri 

þar  sem  hver  sem  er  getur  haft  hvata  af  því  að  verka  sem  eftirlitsaðili  með 

stjórnendum  í  gegnum  yfirtökur.  Margir  hafa  til  að  mynda  bent  á  að 

meginhlutverk  skortsala  á  mörkuðum  sé  að  veita  sjálfstæðum  eftirlitsaðilum 

tækifæri  til þess að  samstilla efnahagslegan ábata  sinn við eftirlit.  Fyrrgreindar 

vangaveltur  eiga  í  raun  margt  sameiginlegt  með  kenningum  um  skilvirkni 

markaða (efficient market hypothesis) sem betur verður farið yfir í næsta hluta.  

Fama  (1980)  færði  rök  fyrir  því  að  þýðingarmesta  og  jafnframt 

áhugaverðasta vandamál umboðkenninga væri að gera grein fyrir hlutaðeigandi 

aðkomu fulltrúa og umbjóðenda þeirra við ákvarðanatöku og stjórnun ákvarðana 

til  hagkvæmustu  stöðu  innan  fyrirtækja.  Fama  sá  fyrirtækið  fyrir  sér  sem 

samansafn  samninga  (e.  nexus  of  contracts),  hvernig  hlutaðeigandi  aðilar  taka 

ákvarðanir  innan  fyrirtækja  ætti  þar  af  leiðandi  að  vera  í  hæsta  forgangi  við 

athuganir  á  starfsemi  þeirra.  Í  þessu  samhengi  lagði  Fama  fram  fjögur 

grundvallar stig við ákvarðanatöku innan fyrirtækja. 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1. Upphaf:  uppástunga  til  nýtingar  efnahagslegra  gæða  og 

samninga‐strúktúr 

2. Fullgilding: útfærslu og tillaga til ákvarðana og framkvæmda  

3. Framkvæmd: staðfesting ákvarðanatöku  

4. Vöktun: mat afkasta mismunandi  fulltrúa við ákvarðanatöku og 

útfærsla umbunar til þeirra 

Fyrsti og þriðji liður falla undir ákvarðanatöku (e. decsision control) og annar og 

fjórði undir stjórnun ákvarðanna (e. decision management). Í kjölfarið er hægt að 

útskýra  mismunandi  stjórnarfar  innan  fyrirtækja  eftir  því  hversu  dreift 

eignarhald þeirra er, þ.e. fjölda afgangs kröfuhafa. Samsetning ákvarðanatöku og 

stjórnun hennar meðal  fárra  fulltrúa  leiðir  til að afgangs kröfuhafar  takmarkast 

við sama hóp. Aðskilnaður ákvarðanatöku og afgangs áhættutöku leiðir svo aftur 

af  sér  aðskilnað  ákvarðanatöku  og  stjórnunar.  Til  þess  að  ná  fram  sem 

hagkvæmastri  útkomu  við  dreift  eignarhald  munu  eigendur  skipa  fulltrúa  til 

eftirlits  með  stjórnendum  ákvarðanna,  m.ö.o.  eigendur  skipa  stjórn  yfir 

fyrirtækjum.  

Í  anda niðurstaðna hér  að  framan er  í  framhaldinu hægt  að  gera  frekari 

greinarmun á  i) umboðskostnaði við aukna dreifingu hlutafjár  (e. equity)24, þar 

sem handhafi er afgangs kröfuhafi á líftíma fyrirtækis, og ii) umboðskostnað við 

skuldir  (e.  debt),  þar  sem  handhafi  á  rétt  á  fyrirfram  ákveðnu  regluföstu 

greiðsluflæði á  líftíma skuldabréfs. Umboðskostnaður við  fyrri  liðinn er, eins og 

farið var yfir hér að ofan, afgangstap vegna ónýttra tækifæra sökum takmarkaðs 

eftirlits umbjóðanda með fulltrúa. Seinni  liðurinn, Umboðskostnaður  í  tengslum 

við  skuldir  er  samsettur  af  annars  vegar  kostnaði  vegna  mögulegra  breyttra 

áherslna við fjárfestingar vegna breyttrar áhættu eigenda með tilkomu aukinnar 

gírunnar eigin fjár og hins vegar kostnað við eftirlit með stjórn ákvarðanna. Þar 

sem eigendur skulda eiga vanalega ekki rétt á fulltrúa í stjórn er ekki hægt að tala 

um  kostnað  við  tengslamyndun  í  sama  skilningi  og  við  eigið  fé,  heldur  frekar 

kostnað við tengslamyndun milli eigenda fyrirtækja og eigenda skulda. Eigendur 

fyrirtækja  eru  þannig  í  raun  orðnir  fulltrúar  þegar  um  skuldir  er  að  ræða.  Að 

                                                        

24 Rétt er að undirstrika að hér er átt við útgáfu hlutafjár sem aðrir en 
stjórnendur kaupa 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lokum er líka hægt að tala um mögulegan kostnað við gjaldþrot þar sem eigendur 

skulda verða afgangskröfuhafar ef eigið fé þurrkast út. Jensen & Meckling (1976, 

bls  342)  lögðu  fram  meginpunkta  þessarar  niðurstöðu  sem  Í  kjölfarið  gefa 

möguleika til ályktana um hagkvæmustu fjármagnsuppbyggingu.  
 

“Það sem átt er við hér er að báðar  tegundir Umboðskostnaðar eru háðar 

hlutfalli (E) ytri fjármögnunar gegnum hlutafé. Ákjósanlegasta hlutfall E er 

það sem lágmarkar heildar umboðskostnað (þ.e.  summu umboðskostnaðar 

við hlutafé og skuldir). Afleiðing þessa er, gagnstætt niðurstöðum Modiglini 

&  Miller,  að  hægt  er  að  finna  út  hagstæðustu  fjármagnsuppbyggingu” 

Furubotn & Richter (2005, bls389). 
 

Ætla  mætti  ,samkvæmt  ofangreindum  rökstuðning,  að  hægt  væri  með 

aðstoð  umboðskenninga  að  stofna  til  altækra  (e.  complete)  og  rökréttra 

efnahagslegra  samninga  til  lausnar  vandamálum  sem  upp  koma  við  aðskilnað 

eignarhalds  og  stjórnunar.  Hins  vegar,  vegna  ófyrirsjáanlegra  atburða,  getur 

verið ómögulegt að stofna til slíkra samninga. Umboðssamningar sem talað hefur 

verið  um  hér  að  ofan  eru  þannig  samkvæmt  skilgreiningu  fullmótaðir  og 

framfylgjanlegir fyrir dómsstólum, forsendur sem Williamson hefur gagnrýnt og 

ætlunin er að fara yfir næst. 

 

1.2.1.2  Viðskipta‐kostnaðar hagfræði 

Viðskipta‐kostnaðar hagfræði (e. Transaction‐cost economics), VKH héðan í frá , 

eins  og  nafnið  gefur  til  kynna,  lítur  á  viðskipti  (e.tranaction)  sem  grunvallar 

athugunarefni  og  að  einstaklingar  sem  fulltrúar  séu  undirstaða  allrar 

hagfræðilegrar  greiningar.  VKH  gerir  skýrt  ráð  fyrir  að  einstaklingar  séu 

undirorpnir  takmarkaðri  skynsemi  (e.  bounded  rational)  og  gefnir  til 

tækifærishegðunar.  “Takmörkuð  skynsemi er  skilgreint  sem atferli  “  fyrirhugað 

rökrænt,  en  aðeins  að  takmörkuðu  leiti  þó”  (Simon  (50),  p.xxiv),  og 

tækifærishegðun sem sækni í eigin hagsmuni með kænsku”25 Williamson (1988, 

                                                        

25 Fræðimenn hafa lengi rökrætt þýðingu skynsemi meðal einstaklinga og hversu 
mikla megi gera ráð fyrir að þeir búi yfir. Í þessari yfirferð er aðeins ætlunin að 
skoða afleiðingar þess að einstaklingar séu ekki fullkomlega rökrænir með þeim 



 
 

37 

bls.569).  Í  framhaldinu  bætir  Williamson  við  að  ófullgerðir  samningar  séu 

afleiðing fyrri liðarins og aukinn tvísýni (e. hazard) við samningagerð þess seinni. 

Til að forðast misskilning hér á eftir er rétt að benda á að inna VKH er talað um 

tækifærishegðun  meðan  umboðskenningar  tala  um  freistnivanda  og 

umboðskostnað,  í eðli sínu er þetta  í raun einn og sami hluturinn og aðeins um 

mismunandi orðalag að ræða.  

Tilvist viðskiptakostnaðar í formi ofangreindra þátta er þannig í forgrunni 

greininga  VKH.  Til  þess  að  eiga  við  framtíðar  óvissu  stofna  einstaklingar  til 

samninga sem reyna ekki að taka hana að fullu með í reikning en eru samt sem 

áður til lengri tíma, svokallaða vensla‐samninga (e. relationl contracts). Þar sem 

vensla‐samningar  eru  oft  á  tíðum  aðeins  að  hluta  greinanlegir  og  aðfarahæfir 

fyrir dómsstólum gerir VKH ráð fyrir að öll viðskipti, nema þau alla einföldustu, 

muni  þróa  með  sér  einhverskonar  stjórnunar  strúktúr  til  þess  að  verja 

mismunandi  málsaðila,  eftir  atvikum,  gegn  eftirá  tækifærishegðun. 

Tækifærishegðun  er  þannig  hindruð  að  stærstum  hluta  með  viðurlögum  sem 

hver og einn einstaklingur hefur yfir að ráða, utan réttarkerfis. Williamson bendir 

þannig  á  að  kenningar  VKH  hugi  að  kostnaðar  lágmörkun  að  lokinni 

samningagerð og stjórnunar strúktúr, sem ákveðinn er fyrirfram, þar af leiðandi 

ákvarðaður með eftirá væntan kostnað í huga. williamson (1988 & 1985) túlkar 

eftirá viðskiptakostnað sem. 

1. Misaðlögunar  kostnaður  (e.  Maladaptation  cost)  sem  kemur  til  þegar 

gangur viðskipta  fer út  af  sporinu,  í  tengslum við það  sem hagfræðingar 

kalla breytilega samnings kúrfu. 

2. “Prútt” (e. haggling) kostnaður kemur til ef tvíhliða fyrirhöfn á sér stað til 

eftirá leiðréttingar einstaka þátta samnings. 

3. Uppsetningar‐  og  rekstrarkostnaður  í  tengslum  við  stjórnunar  strúktúr 

eða  stofnanafyrirkomulag  (oft  á  tíðum  ekki  dómstólar)  til  lausnar 

ágreiningi. 

4. Tengslakostnaður til tryggingar gagnvart skuldbindingum 

 

                                                        

afleiðingum að ómögulegt er að gera ráð fyrir allri framtíðaróvissu við 
samningagerð. 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Af  ofangreindu,  samkvæmt  Williamson,  gegnir  Misaðlögunar‐kostnaður  lykil 

hlutverki.  Þess  háttar  kostnaður  á  sér  aðeins  stað  í  sambandi  við  tímatengda 

ófullgerða  samningagerð.  Að  draga  úr  slíkum  kostnaði  með  viðeigandi  vali 

stjórnunar strúktúrs er þannig aðal einkenni og áhersla VKH.  

Til þess að útskýra viðskipta‐sambönd yfir tíma þurfa einstaklingar innan 

þeirra  að  meta  veikleika  sína  og  yfirburði  gagnvart  mótaðila  til  hagkvæmustu 

úthlutunar áhættu við óvissu. Við mat stöðu sinnar munu einstaklingar horfa til 

seljanleika  fjárfestinga  sinna  og  hversu  háðir  þeir  eru  því  að  samningur  við 

mótaðila haldi. “Áður en samkomulag var undirritað, var markaðurinn með vöruna 

sem í hlut á samkeppnishæfur, og málsaðilum var frjálst að velja við hvern þeir áttu 

viðskipti. Eftir lokaniðurstöðu samningagerðar, finna málsaðilar sig í inni­lokuðum 

aðstæðum tvíhliða einokunar....., innilokun málsaðila eftirá  (ex­post) getur þannig 

boðið  heim hættu  tækifærishegðunar  af  hlið  “sterkari”  aðila  (þ.e.  þeim málsaðila 

sem  ræður  yfir minna  sérhæfðri  eign  eða  eign  sem er minna  virði  fyrir  honum)  í 

formi þvingaðar endurúthlutunar hálf­rentu sem sambandið getur af sér”  

Furubotn & Richter ( 2005, bls.181). 

Williamson talar í þessu ljósi í skrifum sínum um sérhæfni eigna (e. asset 

specificity)  og  aðgreinir  hana  í  fernt, með  eftirá  viðskiptakostnað  sérstaklega  í 

huga. 

1. Sérhæfni staðsetningar:  í  sérhæfðum viðskiptum þurfa kaupendur og 

seljendur  oft  að  staðsetja  sig  nálægt  hvorum  öðrum  til  lágmörkunar 

flutnings og birgðakostnaðar. 

2. Efnisleg  sérhæfni  eigna  :  annar  eða  báðir  aðilar  í  viðskiptasambandi 

þurfa  oft  á  tíðum  að  leggjast  í  fjárfestingar  í  sérhæfðum  efnislegum 

eignum  hvað  hönnun  og  eiginleika  varðar.  Upplausnarvirði  slíkra 

eigna getur oft á tíðum haft í för með sér töluverðar afskriftir 

3. Sérhæfni  mannauðs:  Málsaðilar  öðlast  oft  á  tíðum  mjög  sérhæfða 

reynslu  við  störf  sín  sem  lítil  not  eru  fyrir  í  önnur  störf.  M.ö.o. 

mannauður hefur oft á tíðum litla þýðingu við önnur störf. 

4. Tileinkun  eigna:  langtíma  sölusamningar  eru  oft  á  tíðum 

grundvallarforsenda  fjárfestinga,  þ.e.  ef  ákveðin  sala  er  ekki  tryggð 

fyrirfram er ekki rekstrargrundvöllur fyrir henni 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Kenningar  um  venslasamninga  hafa  skírskotun  til  aðstæðna  þar  sem 

málsaðilar,  vegna  sérhæfni  fjárfestinga  þeirra,  reiða  sig  á marghliða  traust  við 

myndun  viðskiptasambanda.  Williamson  talar  um  grundvallar‐umbreytingu  

(e. Fundamental transformation) eigi sér stað þegar einstaklingar bindast slíkum 

böndum.  Framkvæmd  við  lausn  skipulags  strúktúrs  er  í  framhaldinu  áorkað 

gegnum “persónulegt fyrirkomulag” (e. private ordering) milli málsaðila, Þar sem 

ákvörðun  Strúktúrs  eignaréttar  innan  fyrirtækja  er  hannað  til  að  halda  uppi 

skilvirkum hvötum með tilliti til mismunandi málsaðila. Stjórnun fyrirtækja getur 

þannig  orðið  frábrugðin  eignarhaldi  við  flóknari  tengslamyndun,  með  það  að 

leiðarljósi að lágmarka viðskiptakostnað. Við framkvæmd ýmissa undirmarkmiða 

geta  gjörðir  annars  aðilans  til  að  mynda  orðið  óhagstæðar  hinum.  Við  mikla 

sérhæfni  getur  lóðrétt  fyrirkomulag  stigveldis  (e.  hierarchy)  með  Stjórnanda, 

hæfan  til  málamiðlana  eftir  brjóstviti  og  með  langtíma  hagsmuni 

afgangskröfuhafa að leiðarljósi, á toppnum verið hagkvæmast.  

mynd 1: Stjórnunar strúktúr og sérhæfni eigna 

 
heimild: Williamson (1985) 

Williamson  hélt  því  fram  að  margt  væri  hægt  að  læra  um  samtök  (e. 

organisation) og stjórnunar strúktúr þeirra með því að skoða sérhæfni eigna sem 

að þeim koma auk  tíðni  viðskipta  viðtengt  þeim. Mynd 1  greinir  í  sundur  fjóra 

mismunandi stjórnunar strúktúra sem líklegir eru til að koma upp með tilliti  til 

ofangreindra þátta. Hér að neðan verður farið lausalega yfir hvern og einn. 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i) Markaðs‐stjórn: Á við  þar sem viðskipti eru ósértæk og ópersónuleg á 

markaði þar sem eignaréttur er vel  skilgreindur. Hvorki  seljendur né 

kaupendur eru háðir hverjum öðrum, þ.e. aðrir mótaðilar eru til staðar 

án  teljandi  verðsveiflna  bæði  við  endurtekin  og  tilfallandi  viðskipti. 

Fjárfestingar  einstaklinga  sem  starfa  á  opnum  markaði  eru  þannig 

vanalega  seljanlegar  og  árangur  þeirra  óháður  duttlungum  annarra 

vegna  fjölda  mögulegra  mótaðila.  Ágreiningur  á  opnum  markaði  er 

útkljáður fyrir dómsstólum og engin formleg tengsl eru til staðar milli 

málsaðila.  Milliliðalaus  viðskipti  á  markaði  eiga  sér  þannig  aðalega 

stað með efnislegar eða óefnislegar vörur sem auðvelt er að skilgreina 

og  verðmæti  hverja  viðskipta  eru  takmörkuð  og  kostnaður  við  svik 

takmarkaður. 

ii) Tvíhliða stjórn: Á við þar sem annar eða báðir aðilar eru háðir  tilvist 

mótaðila  við  endurtekin  viðskipti  vegna  blandaðra  eða  sértækra 

fjárfestinga.  Tvíhliða  stjórn  er  þannig  grunnurinn  af  því  sem 

Williamson  kallaði  hér  að  ofan  grundvallar‐umbreytingu  viðskipta 

sambanda.  Undir  tvíhliða  stjórn  er  sjálfstjórn  hver  viðskiptafélaga 

viðhaldið  og  einstaka  fjárfestingar  ekki  sameinaðar  undir  einn  hatt. 

Þess  í  stað  treysta  viðskiptafélagar  á  vensla  samninga  þar  sem 

samvinna  til  framtíðar  er  ábatasamari  en  skammtíma  ágóði  við 

samningsbrot. 

iii) Þríhliða  stjórn: Á við þar  sem viðskipti  eru  tilfallandi með blandaðar 

og/eða sértækar eignir. Þó tilvist mótaðila sér hér ekki jafn nauðsynleg 

og  við  tvíhliða  samninga  þá  getur  töluverður  kostnaður  fylgt  því  að 

skipta  milli  mótaðila.  Aðstoð  þriðja  aðila  við  sköpun 

viðskiptasambanda  og  til  eftirlits  með  þeim  getur  þannig  verið 

ákjósanleg.  Eftirlit  þriðja  aðila  getur  einnig  verið  mikilvægt  þegar 

umfang viðskipta eru bæði umtalsverð og strjál í tíma. 

iv) Samræmd stjórnun: Á við þegar einstaka aðilar gefa upp sjálfstjórn og 

mynda  lóðrétt  fyrirkomulag  stigveldis  í  von  um  að  sameiginleg 

hagnaðar  hámörkun  sé  álitlegri  en  hagnaðarvon  hvers  og  eins. 

Einstaka aðilar innan stigveldis ráðfæra sig þannig ekki saman heldur 

skipa  fulltrúa  til  stjórnunar  aðgerða  á  innri  markaði  fyrirtækis. 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“Það sem þarf að skilja hér er að hvati til þess að eiga viðskipti þvert á 

markaði verður smám saman veikari við aukna sérhæfingu viðskipta. 

Það  er,  þegar  mannauður  og  efnislegar  eignir  verða  sérhæfðari  til 

einstaka notkunar, verða þær berskjaldaðri fyrir tækifærismennsku og 

þarfnast  sérhæfðrar  verndunar  sem  samþætting  getur  veitt” 

(Furubotn & Richter ,2005, bls 185). 

  Fyrirtækið    í  heimi  VKH  er  þannig  séð  sem  stjórnunar  strúktúr  en  ekki 

framleiðslufall  í  anda  ný‐klassísku  hagfræðinnar.  Það  var  (Coase,  1937)26  sem 

velti því upphaflega fyrir sér af hverju öll framleiðsla í hverju hagkerfi færi fram 

innan eins fyrirtækis eða öfugt af hverju hún færi ekki öll fram á opnum markaði. 

Coase  benti  á  að  vegna  tilvistar  viðskiptakostnaðar  við  notkun markaða  tækju 

einstaklingar  sig  saman  um  myndun  innri  markaða,  þ.e.  fyrirtækja,  til 

lágmörkunar  hans.  Þetta  myndi  eiga  sér  stað  uns  kostnaður  við  notkun  innri 

markaðar  yrði  jafn  notkunar  hins  opna  markaðar.  Williamson  hefur  í 

framhaldinu, eins og farið hefur verið yfir hér að ofan, afleitt nánar hvers konar 

stjórnunar  skipan  er  líklegt  að myndist  við  forsendur  takmarkaðrar  rökrænni, 

þar sem ómögulegt er fyrir einstaklinga að gera ráð fyrir allri framtíðar óvissu, og 

aukinnar sérhæfni eigna. Takmarkanir við stærð  fyrirtækja  innan VKH byggjast 

þó  enn  á  grunn  niðurstöðum  Coase,  þ.e.  takmörk  fyrirtækja  eru  ákvörðuð  af 

jaðar‐fórnarkostnaði milli notkunar innri og ytri markaðar við viðskipti. 

Undir lok síðasta undirkafla var farið yfir hvernig umboðskenningar horfa 

mismunandi  augum  á  kostnað  við  hlutafé  (e.  equity)  og  skuldir  (e.  debt),  og  í 

framhaldinu  hvernig  fjármögnun  fyrirtækja  er  í  jafnvægi  þar  sem    kostnaður  

lágmarkaður  með  tillit  til  þeirra  beggja.  Williamson  (1988,  bls579‐89)  hefur 

gagnrýnt  þessa  aðferðafræði  og  bent  á  að  þó  umboðskenningar  skýri 

mismunandi kostnað við hlutafé og  skuldir  er  enga vísbendingu að  finna  innan 

þeirra  hvenær  skuldir  eru hentugri  til  fjármögnunar  fyrirtækja  og  eins  hvenær 

hlutafé  sé  hentugra.  Kenningar  VKH  nálgast  vandamál  við  mismunandi 

fjármögnun  fyrirtækja  með  því  að  líta  til  sérhæfni  eigna  sem  það  notar  við 

starfsemi  sína  og  ákvarða  út  frá  því  hagkvæmasta  hlutfall  skulda  og  hlutafjár. 

                                                        

26Williamson (1988) 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Þannig er litið á hlutafé og skuldir sem stjórnunar strúktúr frekar en verkfæri til 

fjármögnunar innan VKH. 

Til þess að útskýra betur hvenær hentugra er að nota hlutafé og hvenær 

skuldir eru betur til fallnar gerir Williamson ráð fyrir að fyrirtæki séu annaðhvort 

fjármögnuð með  skuldum eða  eigið  fé,  en  ekki  hvoru  tveggja.  Til  þess  að  byrja 

með  er  þannig  auðveldast  að  ímynda  sér  fyrirtæki  að  fullu  fjármagnað  með 

skuldum. Gert er ráð fyrir að stjórnunar strúktúr skulda sé reglufastur með tilliti 

til  greiðsluflæðis  á  líftíma,  þ.e.  fyrirtæki  munu  á  líftíma  skulda  þurfa  að mæta 

lausafjárkröfum á hverjum gjalddaga. Ef allt  fer vel munu kröfuhafar fá vexti og 

höfuðstól  til  baka  á  líftíma,  við  vanskil  eiga  handhafar  skuldabréfa  hinsvegar 

forgangskröfu í eignir sem standa eftir.   Skuldir geta þannig verið ósáttfúsar við 

til að mynda misbrest á afborgunum vegna lausafjárskorts.  

Þar  sem  upplausnarvirði  forgangskrafna  lækkar  með  aukinni  sérhæfni 

eigna er nauðsynlegt að kynna til sögunnar sáttfúsara lánafyrirkomulag. Hlutafé, 

þar  sem  líftími  skuldbindingar  er  jafn  líftíma  fyrirtækis  og  vextir  eru  í  formi 

afgangskröfu  á  rekstur27,  leyfir  fyrirtækjum  að  einbeita  sér  að  hagkvæmustu 

eignasamsetningu án þess að hafa áhyggjur af upplausnarvirði við lausafjárskort. 

Sjálfræði  handhafa  hlutafjár  til  eftirlits  og  ákvarðanatöku  veitir  þannig 

fyrirtækjum með  sérhæfða  eignasamsetningu  lausafjártryggingu.  Kostnaður  við 

umsýslu  er  hins  vegar  breytilegur.  Látum  k    standa  fyrir  vísitölu  yfir  sérhæfni 

eigna og kostnað við umsýslu skulda og hlutafjár vera  fall af k. Við k  í  lágmarki 

mun  kostnaður  við  hlutafé  vegna  eftirlits  og  annarrar  umsýslu  verða  hærri  en 

kostnaður við reglufast skuldabréf þar sem umsýslukostnaður er tiltölulega lágur 

í samanburði. Við hækkandi sérhæfni eigna mun kostnaður við skuldir hinsvegar 

hækka  hraðar  á  jaðrinum  vegna  fyrrgreindrar  tvísýnu  með  lausafé  og 

upplausnarvirði  auk  þess  sem  fyrirtæki  eru  vísari  til  minna  sérhæfðri  og  

hagkvæmri fjárfestinga vegna óvissu með lausafé til framtíðar.  

‐ k :  Sérhæfni eigna 

‐ D(k): Umsýslukostnaður skulda  

‐ E(k):  Umsýslukostnaður hlutafjár 

                                                        

27 Forsendur Fama um stjórnhætti, bls 29, gilda líka hér 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E(0)  >  D(0)  ,    D’   >   E’   >   0  

 

Hvort fyrirtæki, með hækkandi sérhæfni eigna, er fjármagnað með skuldum eða 

hlutafé fer þannig eftir lögun kostnaðarfalla. Samkvæmt VKH er þannig til staðar 

eitthvert  k’  þar  sem  E(k’)  =  D(k’).  Ef  k  >  k’  mun  fyrirtæki  fjármagna  sig  með 

hlutafé og við k < k’ með skuldum.  

Umfjöllunin hér að ofan er vitaskuld einfölduð til muna, grunnniðurstöður 

hennar leiða þó í ljós lykilatriði við fjármögnun fyrirtækja. Við kenningasmíðar í 

fjármálum  fyrirtækja  er  markmiðið  auðvitað  að  nálgast  sem  best  nútíma 

fyrirtækið,  sem  er  stórt,  flókið  og  jafnframt  í  dreifðri  eignaraðild  með  flókna 

skuldasamsetningu.  Fyrrgreindar  forsendur  um  að  fyrirtæki  séu  annaðhvort 

fjármögnuð  með  skuldum  eða  hlutafé  eru  þannig  til  að  mynda  ekki 

raunveruleikanum  samkvæmur  í  flestum  tilvika.  Það  að  rannsaka  fyrirtækið  á 

meira örformi gefur okkur hinsvegar tækifæri  til þess að skoða það  í öðru  ljósi, 

þó  með  þeirri  yfirvofandi  hættu  og  forsendur  okkar  haldi  ekki  við  stækkun 

fyrirtækja  og  aukið  flækjustig.  “Jafnvel  þó  mögulegt  sé,  ef  til  vill  jafnvel 

sannfærandi, að hugsa um nútíma fyrirtækið sem runu verkefna fjármögnuð í sitt 

hvoru  lagi,  er  slíkum  skilningi  hægt  að  hrekja”  (Williamson,  1988,  bls  583). 

Þannig  telur Williamson að  slík  rökfærsla  fari  á mis við gagnkvæm áhrif meðal 

verkefna,  fyrirtæki séu  liðsheild sem erfitt er að greina með því að summa upp 

einstaklinga.  

 

 

1.2.2  Stjórnhættir fyrirtækja: Aðkoma fjármálakerfa  

Í  fyrri  umfjöllun  þessa  undirkafla  hefur  verið  farið  yfir  þau  vandamál  sem 

fjármagnseigendur standa frammi fyrir við úthlutun fjármagns til fjárfestinga og 

hvernig þeir vinna gegn óhagstæðum hvötum stjórnenda og annarra mótaðila  í 

viðskiptum, bæði  fyrirfram og eftirá, með því  að aðlaga þá  sínum eigin og með 

framsetningu  viðeigandi  stjórnunar  strúktúrs  eftir  aðstæðum.  Í  stuttu  máli  er 

vandamálið  það  að  kostnaður  fylgir  því  að  meta  fyrirtæki,  stjórnendur  og 

markaðsaðstæður áður en ákvarðanir við fjárfestingar eru teknar. Hér að framan 

höfum  við  útlistað  á  örformi  vandamálum  við  stjórnhætti  fyrirtækja,  í  þessum 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undirkafla  er  ætlunin  að  halda  áfram  og  skoða  nánar  hvaða  stofnanaform  er 

hentugast  að  verka  sem milliliður  á  fjármálamarkaði  við  að  tryggja  fjárfestum 

sem öruggasta afkomu af  fjárfestingum þeirra  . Þannig er það ekki endilega við 

hæfi hvers sparifjáreigenda að safna, vinna úr og skapa upplýsingar til mögulegra 

fjárfestinga. Allar fjárfestingar sem byggja á trausti til mótaðila og hafa afkomu af 

framtíðar tekjustreymi fjárfestingar hans þurfa á upplýsingum um hana að halda. 

Að safna saman og halda utan um upplýsingar er hinsvegar kostnaðarsamt verk, 

fastur  kostnaður  við  upplýsingaöflun  er  hár  og  meðhöndlun  þeirra  í  eðli  sínu 

vandmeðfarin28,  þar  sem  þær  er  erfitt  að  útiloka  öðrum  og  eru  jafnframt 

samkeppnisvara  (e.  rival),  þ.e.  Ef  þú  kaupir  upplýsingar  frá  einhverjum  kemur 

það ekki  í veg fyrir að hann selji þær annað í kjölfarið. Ágóði upplýsingaöflunar 

getur þannig horfið fljótt ef þær “leka” annað.  

Hér  á  eftir  er  ætlunin  að  fara  yfir  hvernig  mismunandi  milliliðir  á 

fjármálamarkaði leysa vandamál við upplýsingasöfnun og stjórnhætti fyrirtækja. 

Umfjölluninni verður skipt  í þrennt,  fyrst verður  farið yfir hvernig bankar eru  í 

kjörstöðu til þess að safna saman og skapa upplýsingar til sölu til innlánshafa og 

annarra  fjárfesta.  Í  framhaldinu  verður  farið  yfir  hvernig  opnir  eignamarkaðir 

geta  þjónað  sama  hlutverki,  og  ef  nægur  seljanleiki  á  eignamörkuðum  er  til 

staðar, hvernig þeir  geta örvað og hvatt  einstaklinga  til  upplýsingasköpunar og 

eftirlits með  stjórnendum. Þar  á  eftir  verður  skoðað hvernig  fjárfestingabankar 

verka sem  innri markaður með upplýsingar þar sem einstaklingar sem búa yfir 

verð‐myndandi upplýsingum (e. price  relevant  information)  geta komið þeim á 

framfæri.  Að lokum verða mismunandi aðferðir bornar saman með tilliti til kosta 

og galla markaðs‐ og banka‐drifinna hagkerfa. 

 

1.2.2.1  Bankar sem upplýsinga bandalög 

 Hagræði  sem  bankar  skapa  við  öflun  og  utanumhald  upplýsinga  er  vanalega 

skipt niður í stærðarhagræði og breiddarhagræði. Með stærðarhagræði er átt við 

að bankar spari fjármagnseigendum endurtekningar við upplýsingaöflun, Fastur 

kostnaður við upplýsingaöflun er hár og verðmæti upplýsinga háð því að þær séu 

                                                        

28 Upplýsingar eru þannig sérhæf eign í líkani Williamson 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útillokaðar öðrum. (Diamond)29  gerir ráð fyrir þrennskonar mögulegri samninga 

skipan milli  lánveitenda og lánþega,  i) engin vöktun,  ii) bein vöktun,  iii)  fulltrúa 

vöktun gegnum millilið. Sem dæmi gerir hann ráð fyrir að m lánveitendur útvegi 

hverjum lánþega fjármagn, í framhaldinu er gert ráð fyrir að aðeins einn lánþegi 

sé til staðar. Kostnaður við vöktun lánþegans er K og heildatkostnaður við vöktun 

mK ef engin samvinna á sér stað milli  lánveitenda. Þessi margföldun upplýsinga 

öflunar  gefur  til  kynna  högnunartækifæri  fyrir  millið  til  myndunar 

upplýsingabandalags.  Í  undirkafla 1.1 hér  að ofan var  farið  yfir  hvernig bankar 

eru  í  kjörstöðu  til  tíma‐  og  áhættuumbreytingu  útlána  í  áhættuminni  innlán  til 

útborgunar  hvenær  sem  er.  Með  tilkomu  umboðs‐  og  upplýsinga  kostnaðar  er 

hægt  að  leggja  fram  frekari  hagræðingu  sem  bankar  veita  innlánshöfum,  þ.e. 

samsöfnun  upplýsinga.  Tilkoma  banka  sem  milliliðar  leiðir  þannig  til  þess  að 

útrýma endurtekningum við upplýsinga öflun. Ef gert er ráð fyrir kostnaði D við 

skipun fulltrúa fyrir hvern lánþega þá verður kostnaður við fulltrúa vöktun banka 

(K+D) á móti (mK) án banka sem milliliðar. Í kjölfarið er það er auðséð að (K+D) 

er minna (<) en (mK).  

Auk  stærðarhagræðis  við  upplýsingaöflun  búa  bankar  oft  yfir 

upplýsingum um lánþega fengnar frá öðrum þáttum í rekstri þeirra. Upplýsingar 

úr  greiðslukerfi,  um  greiðsluflæði  lánþega,  er  þannig  oft  nefnt  sem  auka 

yfirburðir banka við eftirlit og mat fjárfestinga. Í þessu sambandi er talað um að 

bankar hafi breiddarhagræði yfir einstaka fjárfesta.  

Greininginn  hér  að  framan  lýsir  hvernig  bankar  skapa  hagræði  sem 

umbjóðandi við  lánveitingar  til  lánþega  fyrir  fulltrúa sína,  innlánshafa.   Útlistun 

umboðsvanda  milli  innlánshafa  og  banka  hefur  þó  ekki  farið  fram.  Þannig  er 

ennþá til staðar vandamál einstaka innlánshafa við eftirlit með gjörðum eigenda 

og stjórnenda banka. Í bönkum nú til dags eru það aðeins eigendur hlutafjár sem 

hafa rétt á fulltrúa í stjórn til ákvarðanatöku og eftirlits með stjórnendum banka. 

Varðandi innlánshafa eiga innlánatryggingar og regluverk stjórnvalda að tryggja 

lágmörkun  umboðskostnaðar  milli  þeirra  og  eigenda  og  stjórnenda  banka.  Sú 

staðreynd  að  handhafar  hlutafjár  eru  afgangskröfuhafar  og  fá  því  aðeins 

fjárfestingu sína  til baka að því  gefnu að  innlánshafar hafi  fengið  sitt  er,  líkt og 

                                                        

29 Mathew &Thompson (2005) 
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farið  var  yfir  í  kenningum umboðsvandans  hér  að  ofan, meginrök  þess  að  þeir 

hafa einnig umsjón með ákvarðanatöku og eftirliti. Í framhaldinu má því segja að 

aðkoma stjórnvalda sem tryggjandi innlána flytji umboðsvanda frá einstaklingum 

yfir á sameiginlega sjóði innan hagkerfis. Umboðskostnaður við bankastarfsemi í 

formi freistni‐ og hvatavandamála hverfur þó ekki við þennan tilflutning, Þannig 

má lýsa tilgangi þessarar yfirferðar að hluta til með fyrrgreindum niðurstöðum, 

þ.e.  til  þess  að  réttlæta  aðkomu  hins  opinbera  við  lausn  umboðsvanda  við 

bankastarfsemi  þarf  þjóðhagslegur  ávinningur  við  hana  að  vera  meiri  en 

kostnaður.  

Þó  meirihluti  hagfræðinga  sé  sammála  um  mikilvægi  bankakerfis  í 

hagvexti hvers hagkerfis er ekki einrómur hversu mikilvægir bankar annarsvegar 

og opnir eignamarkaðir hinsvegar eru við  lausn umboðsvandans og  í kjölfarið  í 

þróun hagvaxtar. Það er hlutverk næsta kafla að fara yfir megindlegar rannsóknir 

á þátt  fjármálalegrar milligöngu  í hagvexti. Hér á eftir  er ætlunin að  fara nánar 

yfir hvernig stofnanaumhverfi markaða leysir vanda ósamhverfa upplýsinga.  

 

1.2.2.2  Markaðir sem upplýsinga bandalög 

Samhliða kenningum um mikilvægi banka við úthlutun og eftirfylgni  sparnaðar 

hvers  hagkerfis  hafa  kenningar  hvernig  opnir  eignamarkaðir  geta  verkað  á 

svipaðan hátt verið  lagðar  fram.  Í  forgrunni athuganna um virkni markaða hafa 

verið  kenningar  um  skilvirkni  þeirra  (e.  efficient  market  hypothesis).  Upphaf 

athuganna  um  skilvirkni  markaða  má  rekja  til  6.  áratugar  síðustu  aldar  þegar 

hagfræðingar fóru með tilkomu aukinnar reiknigetu að skoða hvort finna mætti 

fyrirsjáanlegt  munstur  í  hegðun  markaða  yfir  tíma.  Samkvæmt  þessum  fyrstu 

athugunum  var  ekkert  fyrirsjáanlegt  samband  að  finna  og  besta  líkan  fyrir 

verðsveiflur á eignamörkuðum slembið (e. random walk).  

Eugene Fama30 þrengdi skilgreiningu á skilvirkni markaða frekar niður og 

aðgreindi  í  þrjú  mismundandi  stig  skilvirkni,  i)  veika  skilvirkni,  ii)  hálf‐sterka 

skilvirkni og iii) sterka skilvirkni. 

                                                        

30 Bodie, Kane & Marcus (2008) 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Veik  skilvirkni: Kenningar um veikt  skilvirka markaði  fullyrða  að verð  á 

markaði innihaldi allar upplýsingar um söguleg gögn, þ.e. verð í fortíðinni, 

umfang  viðskipta  og  hegðun  vaxtastigs.  Leitni  greiningar  með  tilliti  til 

sögulegra  gagna,  ef  þessar  forsendur  halda,  eru  árangurslausar  til  langs 

tíma þar sem söguleg gögn eru aðgengileg öllum. 

Hálf‐sterk skilvirkni: Kenningar um hálf‐sterkt skilvirka markaði tilgreina 

að  allar  tiltækar  opinberar  upplýsingar  varðandi  rekstararhorfur 

fyrirtækja  endurspeglist  þegar  í  verði  þeirra.  Samkvæmt  þessu  skilyrði 

inniheldur  verð  fyrirtækja  ekki  aðeins  söguleg  gögn  heldur  einnig  

opinberar  eigindlegar  og megindlegar upplýsingar um  rekstur  og horfur 

hans til framtíðar. 

Sterk skilvirkni: Kenningar um sterkt skilvirka markaði  tilgreina að allar 

tiltækar    upplýsingar  varðandi  rekstararhorfur  fyrirtækja,  þar  á  meðal 

innherjaupplýsingar sem stjórnendur eða aðrir aðilar sem koma beint að 

rekstri fyrirtækja búa yfir en ekki aðrir, endurspeglist þegar í verði þeirra. 

 

Umræður um skilvirkni markaða hafa verið lífseigar meðal hagfræðinga í 

gegnum  tíðina,  sem  hafa  ekki  verið  sammála  um  aðferðafræði  og  túlkun 

niðurstaðna við rannsóknir á henni. Þær rannsóknir sem gerðar hafa verið eru þó 

samhljóma því að markaði  í meðal og háþróuðum hagkerfum séu í það minnsta 

veikt  skilvirkir  og  oft  á  tíðum  hálf‐sterkt  skilvirkir  sem  er  í  anda  niðurstaðna 

umboðskenninga.  Forsendur  um  sterkt  skilvirka  markaði  eru  nær 

undantekningarlaust álitnar of öfgakenndar.  

Frekari  útlistanir  á  skilvirkni  markaða  eru  fyrir  utan  efni  þessarar 

yfirferðar, grunnhugtök hennar eru þó mikilvæg við  frekari athuganir á kostum 

og göllum markaðs‐ og banka‐drifinna hagkerfa. 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1.2.2.3  Fjárfestingabankar sem markaðir með verðmyndandi 
upplýsingar 

Morrison & Wilhelm  (2008)  halda  því  fram  í  bók  sinni  að  hlutverk  banka31  sé 

ekki  aðeins  að  safna  upplýsingum  heldur  einnig  að  verka  sem  milliliður  í 

viðskiptum með verðmyndandi (e. price relevant) upplýsingar um efnislegar og 

óefnislegar  eignir.  Verðmyndandi  upplýsingar  eru  samkvæmt  höfundum  ekki 

beint  upplýsingar  um  innihald  nýrrar  tækni  eða  nýsköpunar  heldur  frekar  um 

tilvist þeirra. Þær hafi þar af  leiðandi  áhrif  á útdeilingu  fjármuna en ekki  innra 

virði  nýsköpunar.  Verðmyndandi  upplýsingar  eru  þannig  skýrt  aðgreinanlegar 

frá eigninni sem þær eru myndaðar í kringum.  

Til  Þess  að  koma  verðmyndandi  upplýsingum  í  verð  og mynda  hvata  til 

framleiðslu  þeirra  þarf  hinsvegar  að  koma  á  stofnanaformi  til  tryggingar 

eignaréttar  yfir  þeim.  Fjárfestingabankar  eru  í  líkani  Morrison  &  Wilhelm 

sjálfsprottið  stofnannaform  til  aðstoðar  við  viðskipti  með  verðmyndandi 

upplýsingar,  þar  sem  nær  ómögulegt  er  að  koma  á  formlegum  eignarétti  yfir 

þeim. Upplýsingar eru samkeppnisvara og um  leið nær ókeypis að afrita og við 

kaup  á  þeim enginn  trygging  fyrir  því  að þær  séu  ekki  seldar  annað.  Í  því  ljósi 

benda  Morrison  &  Wilhelm  á  að  mjög  erfitt  sé  að  notast  við  dómsstóla  til 

tryggingar  á  eignarétti  yfir  upplýsingum  þar  sem  erfitt  sé  að  færa  sönnur  um 

eignarhald  yfir  upplýsingum  innan  þeirra.  Þannig  munu  í  kjölfarið  myndast 

staðgenglar  til  tryggingar  eignaréttar  yfir  verðmyndandi  upplýsingum. 

Fjárfestingabankar  sinna  því  hlutverki  í  líkani  þeirra  og  mynda  markað  með 

verðmyndandi  upplýsingar  þar  sem  framleiðendur  þeirra  geta  ekki  hagnast  á 

þeim beint á markaði, þ.e. með högnun á eignamörkuðum, og eru þannig  í raun 

staðgenglar  fyrir  verðkerfi markaðarins  við  ákvörðun  á  útdeilingu  takmarkaðs 

fjármagns til nýrra framkvæmda.  

Fyrrgreindar niðurstöður er í raun sambærilegar líkani Williamson í kafla 

1.2.1.2.  Verðmyndandi  upplýsingar  eru  sértækar  og  viðskipti  með  þær  oft  á 

tíðum  strjál.  Til  þess  að  lágmarka  viðskiptakostnað  og  tryggja  sig  fyrir  eftirá 

tækifærismennsku  munu  framleiðendur  og  kaupendur  þeirra  vilja  koma  upp 

                                                        

31 Í grein sinni aðgreina þeir banka og fárfestingabanka í sundur með þátttöku 
þess síðarnefnda sem markaðsmyndandi aðila með verðmyndandi upplýsingar. 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stjórnunar  strúktúr  sem  myndi  í  því  tilfelli  annaðhvort  verða  þríhliða  eða 

samræmd  stjórnun.  Fjárfestingabanki  myndar  þannig  óformlegum markað  þar 

sem  stjórnendur  hans  sitja  á  toppnum  og  ákvarða  þóknun  til  framleiðenda 

verðmyndandi  upplýsinga  og  verð  skuldabréfa  til  fjárfesta.  Orðspor  bankana 

verður  í  framhaldinu  frumskilyrði  fyrir  tilvist  hans  þar  sem  gjörðir  í  fortíðinni 

munu  endurspegla  væntingar  þátttakenda  á  innri  markaði  hans  í  framtíðinni.  

   Traust við starfsemi fjárfestingabanka er samkvæmt Wilhelm & Morrison 

því háð tilvist mannauðar. Bankar nú til dags eru hinsvegar oft á tíðum samsettir 

af  margvíslegri  starfsemi,  þ.e.  allt  frá  innlánaþjónustu  og  eignaumsjón,  líkt  og 

farið  var  yfir  í  kafla  1.1.,  til  flóknari  markaðsmyndunar  með  verðmyndandi 

upplýsingar og eftirmarkaði með eignir. Það sem mikilvægast er að átta sig á hér 

er  að  sértækni  eigna  innan  bankastofnanna  getur  verið  mjög  mismunandi  og 

viðeigandi  eignarhald  og  stjórnunarstrúktúr  þar  af  leiðandi  einnig.  Wilhelm  & 

Morrison  benda  þannig  á  að  tvennskonar  fjárfestinga  sé  þörf  innan  banka  við 

rekstur,  annars  vegar  fjárfestingar  við  tæknilausnir  sem  auðvelt  sé  að  koma 

eignarhaldi  yfir  og  litla  undirskilda  (e.  tacit)  þekkingu  þurfi  til  starfrækslu  og 

hinsvegar samsöfnun mannauðs með meiri undirskilda þekkingu sem erfitt er að 

koma eignarhaldi yfir.  

 

1.2.2.4  Markaðs‐ eða Banka miðað fjármálakerfi? 

Hversu  vel  virka  mismunandi  stofnana  form  innan  fjármálakerfa  við  lausn 

vandamála tengt stjórnháttum fyrirtækja? Meðfram almennri umræðu um tilgang 

og  hlutverk  fjármálakerfa  í  efnahagslegri  framgöngu  hagkerfa  hafa  spurningar 

hvort  markaðs‐  eða  banka  miðuð  fjármálakerfi  virka  betur  við  vöktun‐  og 

stjórnhætti fyrirtækja sprottið upp32. Í grunninn hefur sú umræða sem myndast 

hefur um kosti hvers kerfis snúist um að útlista göllum mótstæðs kerfis. Þannig 

benda  talsmenn banka miðaðra  fjármálakerfa á vanmátt markaðarins við  lausn 

vandamála tengt stjórnháttum og vöktun fyrirtækja, og eins fylgjendur markaðs 

miðaðra  fjármálakerfa  á  galla  þeirra  banka  miðuðu  við  lausn  samsvarandi 

vandamál. Hér er ætlunin að fara yfir helstu rök beggja sjónamiða.  
                                                        

32 Dæmigerður samanburður er milli markaðsdrifinna hagkerfa Bretlands og 
Bandaríkjanna og bankadrifinna hagkerfa Japans og Þýskalands. 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Þó  nokkuð  hefur  verið  skrifað  um  vandamál  opinna  markaða  við  

stjórnhætti  fyrirtækja.  Samkvæmt  hefðbundnum  kenningum munu  fjárfestar  á 

markaði aga stjórnendur með yfirtökum á illa reknum fyrirtækjum. Ýmsir hafa þó 

bent  á  að  ýmis  vandamál  geti  komið  upp  við  ópersónulega  markaði.  Stiglitz33  

leggur áherslu á það  laumufarþega vandamál sem geti skapast á mörkuðum. Þar 

sem þróaðir markaðir eru  fljótir að endurspegla nýjar upplýsingar  leiðir það  til 

hvatavandamála við samsöfnun upplýsinga. Þar af leiðandi geti aukinn hlutdeild 

markaða  í  fjármálakerfum hindrað nýsköpun. Levine (2004 bls 27‐28) bendir á 

að ekki sér víst að hótun um yfirtöku sem opnir markaðir beita stjórnendum séu 

áhrifaríkar. Þar sem innherjar búi oft á tíðum yfir meiri upplýsingum en útherjar 

vegna  ósamhverfra  upplýsinga  munu  útherjar  alltaf  borga  “of  mikið”  þar  sem 

innherjar munu yfirbjóða þá ef verð er “lágt”. Levine tekur einnig saman gagnrýni 

þar sem bent er á að aukinn seljanleiki geti  leitt  til þjóðfélagslega óhagkvæmra 

áhrifa vegna minnkandi hvata við eftirlit vegna þess hve auðvelt er að  losna úr 

stöðum  á  markaði.  Bankar  veiti  þar  af  leiðandi  betri  áhættudreifingu  milli 

tímabila.  Að  lokum hafa margir  bent  á  vandamál  tengt  dreifðri  eignaraðild  þar 

sem  enginn  einn  afgangskröfuhafi  hefur  nægan  hvata  til  eftirlits  og  stjórnunar 

ákvarðanna34.  

Talsmenn  opinna markaða  einblína  í  málstað  sínum,  öfugt  við  það  sem 

segir  hér  að  ofan,  oftast  á  vandamál  tengd  valdamiklum  bönkum.  Bankadrifið 

fjármálakerfi  geti  þannig,  ef  bankar  verða  of  valdamiklir,  með  innherja 

upplýsinga  komist  yfir  sífellt  meiri  rentu  frá  viðskiptavinum  sínum  í  krafti 

fákeppni á markaði. Levine bendir á að fyrirtæki með sterk sambönd við stóran 

banka starfi oft á tíðum á varfærni hátt en önnur fyrirtæki, noti fjármagnsfrekari 

framleiðsluaðferðir vegna greiðari aðgangs að lánsfé og skili minni hagnaði, sem 

sé  í  samræmi  við  rentusókn  valdamikilla  banka  gegn  viðskiptavinum  sínum.  

Önnur  lína  í gagnrýni á banka er vandamál við stjórnhætti þeirra, hver á að sjá 

um og  hafa  eftirlit með  stjórnun  ákvarðanna? Þannig  geta  bankar  eflaust  verið 

áhrifaríkir í samsöfnun og vinnslu upplýsinga um ósértækar og blandaðar eignir 

og  komið  þannig  í  veg  fyrir  endurtekningar  við  upplýsingasöfnun,  við  sértæka 
                                                        

33 Levine (2004) 
34 kaflar 1.2.1.1. og 1.2.1.2. um umboðskenningar og viðskipta‐ kostnaðar 
hagfræði fóru betur yfir þetta. 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upplýsingasöfnun  þarf  hinsvegar  á  sértækari  stjórnunar‐  og  hvata  strúktúr  að 

halda sem stórir bankar búa ekki yfir. Yfirvofandi ógn um yfirtökur, vegna tengsla 

og  örlæti  stjórnenda  fyrirtækja  við  stjórnendur  banka,  sé  einnig  ekki  jafn 

áhrifaríkt  tæki  til  ögunar  stjórnenda  í  bankadrifnu  hagkerfi  og markaðurinn.  Í 

framhaldinu  hefur  verið  bent  á  að  bankar  séu  gjarnari  á  að  henda  góðum 

peningum  eftir  slæmum,  með  öðrum  orðum  að  markaðurinn  sé  betri  að  bera 

kennsl á fyrirtæki í greiðsluvandræðum. Bankar séu í því ljósi gjarnir á að vernda 

efnahagsreikning sinn með því að halda tæknilega gjaldþrota fyrirtækjum á floti 

með  frekari  lánum.  Að  lokum  hafa  málsvarar  markaðs  drifinna  fjármálakerfa 

fullyrt  að  opnir  markaðir  geti  boðið  sérhæfðari  afurðir  til  dreifingar  og 

áhættuvarna  eigna.  Á  meðan  banka  drifið  fjármálakerfi  geti  veitt  ódýra 

grunnþjónustu  við  áhættustjórnun  bjóði  markaðir  meiri  sveigjanleika  við 

sérhæf’ar fjármálaafurðir.  

Þó umræða um kosti  og  galla markaða  og  banka  á  fjármálamarkaði  hafi 

verið fyrirferðamikil hafa aðrir viljað draga úr henni. Það sem skipti sköpum við 

efnahagslega  framþróun  þjóðfélaga  sé  frekar  tilvist  þróaðs  fjármálakerfi  frekar 

en hver samsetning þess sé.  Markaðir og bankar geti þannig haft uppbótaráhrif á 

hvorn annan við  fjármálaþjónustu  í hverju hagkerfi.  Í því  sambandi hefur verið 

bent  á  að  tilvist  öflugs  réttarkerfis  sé  betri  leið  til  að  tryggja  sem  besta 

fjármálaþjónustu og megin mun á fjármálaþjónustu milli þjóðfélaga megi finna í 

lögum og  regluverki  frekar  en  beinu  vali  þátttakenda  innan  fjármálakerfa milli 

banka eða opnari markaða.   Að útlista  frekar  tilgang og markmið regluverks og 

laga við  fjármálaþjónustu er  fyrir utan efni þessarar yfirferðar að  frátöldu þeim 

grunnatriðum sem farið hefur verið yfir hér að framan um tryggingu eignarréttar 

og samningagerðar í lögum. 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2. Kafli 

 

 

 

 

 

 

 

2  Fjármálakerfi og hagvöxtur: Megindlegar vísbendingar úr 
hagrannsóknum 

Í  kaflanum  hér  að  framan  hefur  á  fræðilegan  hátt  verið  farið  yfir  hlutverk  og 

tilgang  fjármálakefa við  fjármálalega milligöngu  innan hagkerfa  .  Í þessum kafla 

er ætlunin að skoða hvernig hægt er að yfirfæra þær eigindlegu niðurstöður sem 

við höfum lagt fram á megindlegt form og skoða aðferðafræði og niðurstöður sem 

athugannir  hagrannsókna  hafa  leitt  fram  um  hlutverk  fjármálakerfa  í 

efnahagslegri framþróun þjóðfélaga.  

R.  W.  Goldsmith  leitaðist  í  lok  7.  áratugarins  við  að  svara  þremur 

grundvallarspurningum  um  áhrif  og  framgang  fjármálakerfa.  Í  fyrsta  lagi  vildi 

hann skjalfesta hvernig uppbygging fjármálakerfa breyttist með þróun hagkerfa, 

þ.e.  svara  spurningum  hvernig  markaðir,  bankar  og  aðrar  stofnanir 

fjármálamarkaða þróast með auknum efnahagslegum umsvifum? Í öðru lagi vildi 

hann á skipulagðan hátt reyna að meta megindleg áhrif fjármálakerfa á hagvöxt. 

Og  í  framhaldinu hvort hægt væri að  finna beint orsakasamhengi milli þróunar 

þeirra og langtíma hagvaxtar. Að lokum vildi Goldsmith þróa aðferðir til að meta 

hvort  uppbygging  fjármálakerfa  skipti  máli.  Er  lágrétt  skipulag  markaða  eða 

milliliðir á við banka betri  til að skipuleggja  fjármálakerfi á sem hagkvæmastan 

hátt?  

Goldsmith var  frumkvöðull  í athugunum á þessu sviði á 7. áratugnum og 

var með þeim fyrstu til að reyna á skipulagðan hátt að safna gögnum um umfang 

og  virkni  fjármálakerfa  milli  hagkerfa.  Í  athugunum  sínum  komst  hann  að 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nokkrum megin niðurstöðum sem enn þann dag í dag eru í forgunni athuganna á 

þróun fjármálakerfa og orsökum þeirra í hagvexti. Til að mynda sýndi hann fram 

á  að  efnahagsreikningur  bankakerfis  hefði  tilhneigingu  til  að  verða  stærri  í 

hlutfalli við landsframleiðslu við þróun þess35, auk þess að leggja fram ákveðnar 

vísbendingar  um  tengsl  þróunar  markaða  og  annarra  fjármálastofnanna  við 

þróun  banka.    Þegar  koma  að  því  að  meta  áhrif  fjármálakerfa  á  hagvöxt  var 

árangur hans hinsvegar vafasamari. Goldsmith notaðist í rannsóknum sínum við 

gögn  frá  35  löndum  og  skráði  skýra  fylgni  milli  þróunar  fjármálakerfa  og 

efnahagslegrar þróunar, í niðurstöðum sínum tók hann þó skýrt fram að þó fylgni 

væri  til  staðar milli  þróunar  fjármálakerfa  og  hagvaxtar  væri  orsakasamhengið 

þar á milli ekki eins augljóst, þ.e. fylgni er ekki sama og orsök. Með niðurstöðum 

sínum  benti  Goldsmith  þannig  á  mikilvægasta  vandamál  hagrannsókna  í  þætti 

fjármálakerfa  til  hagvaxtar,  þ.e.  að  iðulega  er  sambandið  milli  kenninga  og 

mælinga á þróun fjármálakerfa ónákvæmt eða ófullnægjandi.  

Eins og  farið var yfir  í kafla 1 er hægt að skipta  fjármálalegri milligöngu 

niður  í  5 meginhlutverk,  þ.e.  i) Dreifing og meðhöndlun  áhættu,  ii)  umbreyting 

stærðar,  áhættu  og  tímalengdar  eignasafna,  iii)  umsjón  of  starfræksla 

greiðslumiðlunar,  iv)  fyrirfram öflun upplýsinga til mögulegra  fjárfestinga og v) 

vöktun  fjárfestinga  og  umsjón  við  stjórnhætti  fyrirtækja.  ákjósanlegast  væri  að 

hanna athuganir um virkni fjármálakerfa þannig að þær mældu sem nákvæmast 

hvern og einn ofangreindra þátta. Margbreytileiki fjármálakerfa auk huglægra og 

undirskilda  þátta  sem  fjármálastarfsemi  byggist  að  hluta  til  á  gerir  nákvæmar 

megindlegar mælingar hinsvegar illmögulegar. Mæling á auknum gæðum fulltrúa 

við  stjórnhætti  fyrirtækja  er  til  að  mynda  erfitt  að  mæla  beint  þó  óbeinar 

vísbendingar í formi hagnaðar og/eða aukins hagvaxtar séu til staðar.  Kenningar 

þróaðar  með  ósamhverfar  upplýsingar,  viðskiptakostnað,  freistni‐  og 

tækifærismennsku  í huga eru þannig í forgunni forsenda sem fræðimenn gefa sér 

við  megindlegar  hagrannsóknir,  bein  mæling  á  þessum  þáttum  er  hinsvegar 

erfiðleikum bundinn. Framfarir á rannsóknum á fjármálakerfum hafa þannig frá 

dögum  Goldsmith  aðalega  verið  í  aðferðafræði  hagrannsókna  en  ekki 

                                                        

35 Aukna þjónustu við fjármálalegrar milligöngu 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aðferðafræði  við  öflun  gagna,  þó  vissulega  hafi  umfang  þeirra  og  nákvæmni 

batnað.  

Hér  á  eftir  er  ætlunin  að  skoða  nýlegar  rannsóknir  og  fara  nánar  yfir 

aðferðafræði  þeirra  við  gagnaöflun  og  túlkun.  Byrjað  verður  að  skoða 

niðurstöður  hefðbundinna  aðhvarfsgreininga  milli  landa  á  þætti  banka  í  vexti 

landsframleiðslu  og  framleiðni  til  langs  tíma  þar  sem  nánar  verður  farið  yfir 

röksemdafærslu  við  gagnaöflun  tengda  þeim.  Á  eftir  því  verða  sambærilegar 

aðferðir  kynntar  til  athuganna  á  virkni  og  þætti  markaða  í  efnahagslegum 

framförum þjóðfélaga. Þar á eftir verður  farið  lauslega yfir  ítarlegri  tilraunir og 

aðferðafræði  til  staðfestingar  orsakasamhengis  milli  þróunar  fjármálakerfa  og 

hagvaxtar  með  aðstoð  hjálparbreyta  og  panel  gagnasafna.  Að  lokum  verða 

niðurstöður dregnar saman og farið yfir athugasemdir sem fræðimenn hafa lagt 

fram og frekari varnaglar slegnir við túlkun rannsókna. 

 

2.1  Þversniðs athuganir milli hagkerfa á þætti fjármálakerfa í    
hagvexti 

King  &  Levine  (1993)  byggðu  á  niðurstöðum  Goldsmith  við  rannsóknir  á 

tengslum  fjármálakerfa  við  langtíma  hagvöxt.  Til  þess  að  mæla  þróun 

fjármálakerfa lögðu þeir fram 3 breytur sem hannaðar voru til að mæla í hversu 

miklu  mæli  fjármálakerfi  veittu  þjónustu  við  fimm  ofangreind  meginhlutverk 

fjármálalegrar  milligöngu.  Í  rannsókninni  notuðust  þeir  við  meðaltalsgögn  frá 

yfir áttatíu  löndum á  tímabilinu36 1960‐1992 sem var mun meira en Goldsmith 

réði yfir. Í grein sinni skilgreindu þeir eftirfarandi breytur. 

‐ Dýpi  fjármálakerfis  (Depth):  mælir  heildarsummu  seljanlegra  (e.  liquid) 

skuldbindinga  innan  fjármálakerfis,  samansett  af  gjaldeyri  haldið  fyrir 

utan  bankakerfið  auk  velti‐  og  vaxtaberandi  innlána.  Oft  kallað 

peningamagnstærð  (M3),  mynduð  af  bönkum  og  öðrum  stofnunum  við 

fjármálalega milligöngu37.  

                                                        

36 Í grein sinni taka þeir sérstaklega fram að þeir sleppi gögnum frá stærstu 
olíuútflutnings löndum heims sem mögulega geti skekkt myndina. 
37 Farið var yfir grunnhugsun peningastærða í kafla 1.1.3. 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‐ Umfang Seðlabanka (Bank): mælir í hvaða hlutfalli innlendir bankar veita 

innlend  lán á móti  seðlabönkum hver  ríkis38, þessi mælikvarði kemur  til 

þar sem innlendir bankar eru líklegri til að sinna fimm meginhlutverkum 

fjármálalegrar milligöngu en Seðlabankar.  

‐  Heildarútlán til innlendra einkaaðila (Privy): jafngildir heildarsummu lána 

til  innlendra  einkaaðila  sem  hlutfall  af  landsframleiðslu.  Hugmyndin 

bakvið þennan mælikvarða er sú að fjármálakerfi sem fjármagna fyrst og 

fremst  einkaaðila  séu  líklegri  til  að  gegna  meginhlutverki  sínu,  þ.e.  að 

beita sér við stjórnhætti fyrirtækja, áhættustjórnun o.s.frv, heldur en þau 

sem einfaldlega veita fjármunum til ríkisins eða ríkistengdra fyrirtækja. 

Ljóst  er  að  þessir  mælikvarðar  komast  hvergi  nærri  því  að  ná  yfir  umfang 

fjármálaþjónustu  sem  fjármálakerfi  hvers  hagkerfis  veitir.  Að  skoða  þessa 

mælikvarða  er  þó  góður  byrjunarreitur,  eins  og  betur  verður  farið  yfir  hér  að 

neðan,  og  gefur  sterkar  vísbendingar  um  mikilvægi  þróaðra  fjármálakerfa.  Til 

þess að meta áhrif fyrrgreindra þátta á efnahagslega framþróun, skilgreina King 

& levine þrjá mælikvarða til mælinga á vexti hagkerfa. 

1. Meðal raunhagvöxtur á mann, þ.e. vöxtur landsframleiðslu (LF) leiðréttur 

fyrir verðlags‐ mannfjöldaþróun 

2. Meðal vöxtur fjármunaeignar á mann (fjármunamyndun á mann) 

3. Heildarvöxtur  framleiðni  (Solow  afgangsstærð),  skilgreint  sem 

raunhagvöxtur á mann að frádregnu (0.3) sinnum vexti fjármunaeigna. 

Rétt er að benda á að við skilgreinum vöxt framleiðni til að aðskilja þátt vinnuafls 

og  fjármunamyndunar  frá  hagvexti,  því  sem  Solow  kallar  tækni  og  getur  verið 

fólginn  í  vexti  mannauðs,  vinnuframlags  og  öðrum  tækninýjungum  varðandi 

aðföng og fastafjármuni.  

King &  Levine mátu  eftirfarandi  aðhvarfsgreiningu.  j  í  G(j)  stendur  fyrir 

fyrrgreinda  þætti  í  vexti  efnahagslegrar  þróunar,  i  í  F(i)  stendur  fyrir 

ofangreindar  breytur  til  lýsingar  á  þróun  fjármálakerfa.  X  stendur  fyrir  fylki 

annarra  skilyrða  sem  áhrif  hafa  á  hagvöxt  (menntun,  tekjudreifing,  pólitískan 

                                                        

38 Heildar útlán bankakerfis / (Heildarútlán heildarútlán + lán veitt af 
seðlabanka) 



 
 

56 

stöðugleika,  viðskipti  og  almennan  stöðugleika  efnahagskerfis)  og  ε  er 

hefðbundinn leifaliður. 

G(j) = α + βF(i)+ γX + ε 
 

Tafla 1 dregur saman niðurstöður þeirra og sýnir  sterkt  samband ofangreindra 

mælikvarða við efnahagslega framþróun. 

 

tafla 1: þróun fjármálakerfa og áhrif á hagvöxt, 1960­1992 

 
Ef  við  lítum  framhjá  orsakasamhengi  þá  gefa  niðurstöður King & Levine  okkur 

sterka  vísbendingu  um  samband  þróunar  fjármálakerfa  og  langtíma  hagvaxtar. 

Stuðull  breytunnar  dýpi  gefur  til  að mynda  í  skyn  að  ef  dýpi  fjármálaþjónustu 

eykst um (0.1) aukist hagvöxtur um (0.24%) á ári. Yfir 30 ára  tímabil summast 

það upp í (7.4%). Ef  tekið er róttækara dæmi og skoðaður munur á meðal dýpi 

fjármálaþjónustu  hjá  þróuðustu  og  vanþróuðustu  ríkjunum  í  úrtaki,  kringum 

(0.4), fáum við mun afdráttarlausari niðurstöður. Þannig má útskýra umframvöxt 

á  30  ára  tímabili,  innan þróuðustu hagkerfanna,  upp  á  tæp 35%39 umfram þau 

vanþróuðu einungis útfrá dýpi fjármálaþjónustu.  

                                                        

39 U.þ.b. 20% af heildarmun 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Til þess að skoða nánar samband þróaðra fjármálakerfa og hagvaxtar, og 

svara gagnrýnisröddum sem álíta að hið sterka samband lýsi eingöngu jákvæðri 

fylgni sem hljótist af mismunandi atburðum og tækninýjungum sem eiga sér stað 

samtímis, skoðuðu King & Levine upphaflega stöðu fjármálalegs dýpis og hversu 

vel  hún  spáði  fyrir  hagvexti  í  framtíðinni.  Aðhvarfsgreining  þeirra  tók  þannig 

upphafsstöðu fjármálalegs dýpi sem skýribreytu en ekki meðaltals stöðu, dálkur 

lengst  til  hægri  í  töflu  1  sýnir  niðurstöður  hennar  sem  er,  ef  eitthvað  er, 

afdráttarlausari en niðurstöður fengnar með meðaltals greiningu.  

 

2.1.1  Verðbréfamörkuðum og áhrifum þeirra til hagvaxtar bætt við  

Levine  &  Zervos  (1998)  skoðuðu  og  bættu  áhrifum  verðbréfamarkaða  við 

ofangreindar  niðurstöður.  Í  athugunum  sínum  notuðust  þau  við  breytu,  lán 

bankakerfis til einkaaðila (e. bank credit), sem er sambærilega breytunni (Privy), 

með þeim takmörkun þó að hún  tekur aðeins  tillit  til  lána veitt  til einkaaðila af 

hálfu bankakerfis.  Í  framhaldinu  skilgreindu þeir  svo  fjórar nýjar breytur  til  að 

grípa  umfang  og  þróun  verðbréfamarkaða með  tilliti  til  stærðar,  seljanleika  og 

flökts. Í rannsókninni notuðust þeir við gögn frá 42 löndum á tímabilinu40 1976‐

1993 . 

‐ stærð  (e.  capitalization):  mælir  stærð  verðbréfamarkaða  sem  jafngildir 

virði skráðra hlutabréfa á innlendum markaði deilt með landsframleiðslu. 

Rökin  bakvið  þennan  mælikvarða  eru  þau  að  stórir  markaðir  séu 

skilvirkari. 

‐ Velta  (e.  turnover):  jafngildir  heildarviðskiptum með  innlend  verðbréf  á 

innlendum verðbréfamörkuðum deilt með heildarvirði skráðra hlutabréfa 

á innlendum markaði. Þessi mælikvarði er ekki beint hugsaður til að mæla 

kostnað við viðskipti heldur  frekar núning sem til staðar er við viðskipti 

með upplýsingar og fjármunaeign hvers hagkerfis 

‐ Virði viðskipta (e. value traded): mælir heildarvirði viðskipta með innlend 

verðbréf  á  innlendum  verðbréfamörkuðum  deilt  með  landsframleiðslu. 
                                                        

40 Í grein sinni taka þeir sérstaklega fram að þeir sleppi gögnum frá stærstu 
olíuútflutnings löndum heims. 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Þessum mælikvarða er ætlað svipað hlutverk og mælikvarða um veltu að 

mæla viðskiptakostnað á innlendum verðbréfamörkuðum. 

‐ flökt  (e.  volatility):  jafngildir  12 mánaða  veltandi  staðalfráviki  innlendra 

verðbréfamarkaða.  Rökin  bakvið  þessa  breytu  eru  svipuð  og  á  bakvið 

veltu  og  virði  viðskipta.  Að  auki  benda  höfundar  á  mikinn  áhuga 

fræðimanna,  rannsakenda  og  annarra  stefnumarkandi  aðila  á  þessum 

mælikvarða. 

Til  þess  að  rannsaka  og  mæla  efnahagslega  framvindu  hagkerfa  notast  

Levine & Zervos við sömu mælikvarða og grein King & Levine hér að ofan.  

Tafla  2  dregur  saman  niðurstöður  þriggja  aðhvarfsgreininga 

sambærilegar  þeim  í  kafla  2.1.  að  viðbættum  ofangreindum  mælikvörðum  á 

þróun  banka  og  verðbréfamarkaða.  Skýribreytur  eru  upphafsgildi meðan  háðu 

breyturnar eru meðaltalsgildi. 
 

tafla 2: Þróun banka og verðbréfamarkaða og áhrif á havöxt, 1976­1993 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Levine & Zervos  fundu að bæði  upphafleg  gildi  yfir  þróun banka og  seljanleika 

verðbréfamarkaða hafa samtímis jákvæð marktæk áhrif á hagvöxt, hvort sem um 

er  að  ræða  vöxt  landsframleiðslu  eða  framleiðni.  Niðurstöður  þeirra  benda 

þannig  til  að  verðbréfamarkaðir  veiti  frábrugðna  fjármálaþjónustu  en  bankar, 

annars myndu  báðir  liðir  ekki  koma marktækt  fram  í  aðhvarfsgreiningu.  Hvað 

upphaflega  stærð  verðbréfamarkaða og  flökt þeirra  varðar  finna höfundar  ekki 

sterkt samband þar á milli. Þó samband stærðar og hagvaxtar sé jákvætt í töflu 2 

hér  að  ofan  finna  höfundar  út  að  það  er  háð  3  löndum  í  úrtaki,  og  ef  þeim  er 

sleppt hverfur marktækni  stuðla. Levine & Zervos álykta þannig að það sé ekki 

beint skráning hlutabréfa á verðbréfamarkað sem orsaki hagvöxt, heldur  frekar 

möguleikinn til þess að eiga viðskipti með þau.  

Þó  ofangreindar  Niðurstöður  gefi  frekari  vísbendingu  um  mikilvægi 

fjármálaþjónustu  í  efnahagslegri  framgöngu  þjóða  bæta  þær  litlu  við 

orsakasamhengi  milli  hennar  og  hagvaxtar.  Ýmsir  fræðimenn  hafa  einnig 

gagnrýnt þá mælikvarða sem þær setja á þróun verðbréfamarkaða og benda á að 

verðbréfamarkaðir  verki  líka  til  að  mynda  við  áhættustjórnun  auk  þess  að 

fjármálamarkaðir séu meira en aðeins verðbréfamarkaðir og þau sleppi alveg til 

að mynda skuldabréfamörkuðum. 

 

2.2  Nýting hjálpar breyta við athuganir á orsakasamhengi 

Í undirkaflanum hér að framan hafa sterkar vísbendingar verið lagðar fram þess 

á leið að þróun fjármálakerfa spái fyrir um vöxt efnahagskerfa til langs tíma. Eins 

og ítrekað hefur verið hér að framan útkljá þessar rannsóknir þó ekki umræðuna, 

eða  staðfesta  fræðin,  um  orsakasamhengi  milli  fjármálakerfa  og  langtíma 

hagvaxtar eða  framleiðni. Þannig má vel hugsa  sér að  fjármálakerfi  taki við  sér 

vegna væntinga um öflugra atvinnulíf  í  framtíðinni og sé því  fylgifiskur en ekki 

orsök.  Að  sannreyna  utanaðkomandi  (e.  exogenous)  áhrif  fjármálakerfa  á 

langtíma hagvöxt, og um leið sýna fram á að hlutverk fjármálakerfi sé ekki eitt af 

tveim  samböndum  sem  gerast  samtímis  og  aðeins  um  samtíma  bjögun  

(e.  simultaneity  bias)  sé  að  ræða,  hefur  þannig  ekki  formlega  átt  sér  stað.   

Levine (2004) tekur saman eigin verk og annarra og bendir á að til þess að meta 

hvort  sambandið  milli  fjármálakerfa  og  hagvaxtar  sé  knúið  áfram  á  samtíma 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bjögun  þurfi  að  finna  hjálpar  breytu  (e.  instrumental  variable)  sem  útskýri 

mismuninn  á  þróun  fjármálakerfa milli  landa  en  hafi  jafnframt  engin  tengsl  (e. 

uncorrelated)  við  langtíma  hagvöxt,  umfram  tenginguna  við  fjármálakerfi  og 

aðrar skýribreytur í aðhvarfsgreiningu. Sem hjálpar breytu notar Levine uppruna 

réttarkerfa41  með  sérstaka  áherslu  á  rétt  lánadrottna  og  skilvirkni  réttarkerfa. 

Þar sem fjármálakerfi eru byggð upp á samningum eru samningalög uppistaða og 

nauðsynleg, þó ekki nægjanleg, skilyrði til þess að þau geti þrifist á hagkvæman 

hátt.  Hagkerfi  þar  sem  réttarkerfi  framfylgir  lögum  afdráttarlaust  og  verndar 

lánadrottna  munu  þannig  vera  í  betri  stöðu  til  þess  að  byggja  upp  öflugt 

fjármálakerfi.  Levin  tekur  að  lokum  fram  að  þar  sem  réttarkerfi  flestra  landa 

hefur verið lengi við lýði eða þau öðlast það gegnum hernám eða nýlendustefnu 

sé líklegt að meðhöndla það sem ytri breytu. 

 

2.2.1  Aðhvarfsgreining með Panel gögnum og aðstoð hjálpar breytu 

Levine,  Loayza  &  Beck  (2000)  nota  ofangreinda  hjálpar  breytu  um  uppruna 

réttarkerfa  til  að  betrumbæta  fyrri  rannsóknir,  sem  notast  við  upphafs  og 

meðaltalsgildi  milli  landa,  og  kanna  nánar  orsakasamhengi  fjármálakerfa  við 

hagvöxt. Við rannsóknir sínar notuðust þeir við GMM42 Panel aðhvarfsgreiningu 

og settu upp eftirfarandi líkan: 
 

 
 

Þar  sem  (y)  er  háða  breytan,  X1  stendur  fyrir  tafðar  skýribreytur  og  X2  fyrir 

samtíma  skýribreytur,  µ  stendur  fyrir  sérstök  óséð  áhrif  hvers  lands,  λ  mælir 

tíma áhrif og ε er tímatengdur leifaliður.  

Bæði  kostir  og  gallar  fylgja  því  að  færa  sig  yfir  í  rannsóknir með  panel 

gögnum. Í fyrsta lagi gefa panel gögn tækifæri til að notfæra sér bæði upplýsingar 

í tíma innan hagkerfa sem og á milli þeirra, sem gefur í framhaldinu tækifæri til 

notkunar hjálpar breyta fyrir allar skýribreytur til að draga fram utanaðkomandi 

                                                        

41 þ.e. hvort þau eru byggð upp á verslunarrétti eða félagsrétti (e. commercial vs. 
company law) 
42 Generalized method of moment 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þátt  fjármálakerfa  í  hagvexti.  Þetta  vekur  einnig  upp mögulega  ókosti,  þar  sem 

ofangreindum  líkönum  er  ætlað  skoða  hagvöxt  til  langs  tíma  geta 

skammtímasveiflur  í  tíma  skekkt  niðurstöður.  Til  að  reyna  að  lagfæra  fyrir  því 

nota  höfundar  fimm  ára  hlaupandi  meðaltal  á  tímaraðir  innan  hagkerfa.  Að 

lokum gefa panel gögn  tækifæri  til þess að aðskilja  sérstök óséð  lands áhrif  frá 

leifalið aðhvarfsgreiningar sem annars leiða til bjögunar meðal metla.  

Tafla 3 dregur saman niðurstöður Levine, Loayza & Beck. Sem skýribreytu 

um þróun  fjármálakerfa nota þeir  sambærilega breytu og Privy  í kafla 2.1.1. og 

háðu breyturnar eru þær sömu og áður. Gagnasafnið er samsett af tímaröðum frá 

77 löndum á tímabilinu 1960‐1995. 
 

  tafla 3: Þróun fjármálakerfa og hagvöxtur, 1960­1995, Panel GMM 

 
 

Niðurstöðu þeirra gefa  til  kynna að utanaðkomandi hluti þróaðra  fjármálakerfa 

hafi jákvæð áhrif á hagvöxt og það sé þar af leiðandi ekki drifið áfram af samtíma 

bjögun  (e.  simultaneity  bias)  eða  sérstökum  óséðum  áhrifum  innan  einstakra 

landa. Jafnframt staðfesta niðurstöður Sargan‐prófsins43 lögmæti hjálparbreytu. 

(Beck & Levine, 2004) byggja á sömu aðferðafræði hér að ofan, en bættu 

við verðbréfamörkuðum og notuðust við sömu skýribreytur og  í kafla 2.1.2 hér 

að  ofan  auk  fyrrgreindrar  hjálparbreytu  til  útskýringar  á  vexti  raun 

landsframleiðslu á mann. Tafla 4 dregur saman niðurstöður þeirra. 

                                                        

43 Sargan‐próf er próf á lögmæti hjálpar breytu (e. instrumental variable). Ef 
núlltilgátan er staðfest tölfræðilega sér (þ.e. ekki hafnað), stenst hjálpar breytan 
prófið og er lögmæt viðmiðun. 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tafla 4: Tengsl verðbréfamarkaða og banka við hagvöxt, 1960­1980 

 
 

Í  stuttu  máli  hafna  niðurstöður  þeirra  eindregið  þeim  hugmyndum  að  þróun 

fjármálakerfa  í  heild  sé  óviðkomandi  eða  skaðlegt  hagvexti  til  langs  tíma  og 

benda  um  leið  til  þess  þróun  verðbréfamarkaða  sem  og  banka  hafi  samtímis 

jákvæð  áhrif  á  hann.  Beck  &  Levine  álykta  þannig,  eftir  að  hafa  gert  ráð  fyrir 

sérstökum óséðum landsáhrifum og möguleika á samtímabjögun innri breyta, að 

gögnin  séu  samkvæm  fræðunum  sem  leggja  áherslu  á  hið  mikilvæga  jákvæða 

samband milli þróun fjármálakerfa og langtímahagvaxtar. 

 

2.3  Markaðs‐ eða banka‐drifið fjármálakerfi: hvort er betra? 

Stærstur hluti rannsókna á strúktúr fjármálakerfa síðustu áratuga hefur falið í sér 

skoðun og mat á kostum og göllum markaðs drifinna hagkerfa líkt og Bretland og 

Bandaríkin  búa  yfir  og  banka  drifinna  líkt  og  Japan  og  Þýskaland  búa  yfir.  Þó 

þessar  rannsóknir  hafi  veitt  innsýni  inn  í  starfsemi  mismunandi  fjármálakerfa 

hefur verið erfitt að draga afgerandi breiðar ályktanir, sérstaklega þar sem löndin 

eru  aðeins  4  og  langtíma  hagvöxtur meðal  þeirra  hefur  verið  svipaður  síðustu 

áratugi.  

Eins og farið var yfir hér að framan eru sterkar vísbendingar til staðar að 

bæði markaðir og bankar hafi samtímis  jákvæð áhrif á hagvöxt og framleiðni til 

lengri tíma og veiti þar af leiðandi mismunandi þjónustu og/eða hjálpi hvort öðru 

til  aðstoðar  fyrirtækjum og  einstaklingum  innan  hagkerfa.  Levine  (2002)  bætti 

mælikvörðum um strúktúr fjármálakerfa við fyrrgreindar rannsóknir með panel 

gagnasöfnun og fann engar vísbendingar sem bentu til þess að annað væri betra 

en  hitt  heldur  staðfesti  aðeins  fyrri  niðurstöður  um  mikilvægi  þróaðra 

fjármálakerfa í heild sinni til langtíma hagvaxtar. 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2.4  Samandregið og frekari varnaglar við túlkun niðurstaðna 

Fyrsta vandamál fræðimanna við rannsóknir á mikilvægi fjármálakerfa er færsla 

úr  fræðilega  heiminum  yfir  í  raunheiminn  og  hvernig  best  sé  að  meta  á 

megindlegan hátt mismunandi þætti fjármálalegrar milligöngu. Hér að ofan hefur 

verið farið yfir nokkrar rannsóknir sem reyna að staðfesta orsakasamhengi milli 

þróunar  fjármálakerfa  og  langtíma  hagvaxtar.  Þó  allar  þessar  rannsóknir  gefi 

ákveðna vísbendingu um mikilvægi þróaðra  fjármálakerfa  leiða þær  jafnframt  í 

ljós mikilvægi þess  fyrirvara að erfitt er að mæla þróun fjármálakerfa og tengja 

beint  við  fræðileg  hugtök.  Orsakasamhengi  þróaðra  fjármálakerfa  við  langtíma 

hagvöxt er þannig ekki beint ljóst þó rannsóknir bendi eindregið til þess að áhrif 

þeirra á langtíma hagvöxt séu utanaðkomandi og þar af leiðandi orsakavaldur. 

Ýmsir  hagfræðingar  hafa  reynt  að  bæta  við  ofangreindar  niðurstöður. 

Rioja & Valev  (2003)   athuguðu hvort áhrif þróunar  fjármálakerfa á hagvöxt  sé 

orsakað með aukinni fjármunamyndun eða aukinni framleiðni meðal þróunar‐ og 

iðnríkja.   Niðurstöður þeirra gefa  til kynna að meðal vanþróaðra  lágtekju  landa 

hafi  þróun  fjármálakerfa  aðallega  áhrif  á  hagvöxt  í  gegnum  fjármunamyndun 

meðan  áhrifunum  sé  öfugt  farið meðal  þróaðra  iðnríkja,  þar  sem  fjármálakerfi 

orsaki  aukinn  hagvöxt  aðallega  gegnum  aukna  framleiðni.  Niðurstöður  Rioja  & 

Valev  benda  þannig  til  að  sambandið milli  þróunar  fjármálakerfa  og  hagvaxtar 

geti verið ólínulegt og hlutverks þess sé frábrugðið meðal þróaðra og vanþróaðra 

landa, sem þau að lokum segja að breytist í kringum meðaltals þróun í gagnasafni 

þeirra. Höfundar  reyna þó ekki  að útskýra nánar mismunandi orsakasamhengi. 

Niðurstöður  þeirra  benda  þó  eindregið  til  þess  að  ef  fræðimenn  ætla  sér  að 

rannsaka  orsakasamhengi  milli  fjármálakerfa  og  langtíma  hagvaxtar  þurfi 

nákvæmari mælikvarðar á þróun fjármálakerfa að koma til. Klein (2010) bendir í 

því  samhengi  á  þá  miklu  áherslu  sem  fræðin  hafa  lagt  á  að  útskýra  aðkomu 

fjármálakerfa  að  fjármögnun  “stórra”  fyrirtækja  gegnum  verðbréfa‐  og 

skuldabréfamarkaði.  Til  þess  að  útskýra  hlutverk  fjármálakerfa  frekar  þurfi  að 

koma  til  kenningar  sem  útskýri  frekar  aðkomu  þeirra  við  fjármögnun  lítillar 

frumkvöðla starfsemi. 



 
 

64 

Aðrir  hagfræðingar  hafa  bent  á  mikilvægi  þess  að  skoða  hlutverk 

peningamálastefnu  í  þróun  fjármálakerfa  og  hafa  í  því  ljósi  sérstaklega  bent  á 

skaðsemi  viðvarandi  verðbólgu  á  þróun  og  virkni  þeirra.  Rousseau  & Wachtel 

(2002) rannsökuðu áhrif verðbólgu og fundu út að fjármálalegt dýpi hafi jákvæð 

áhrif á hagvöxt aðeins ef verðbólga sé undir ákveðnum mörkum44. 

Einnig er vert að benda á að í rannsóknum okkar hér að ofan hafa verið að 

skoða áhrif  fjármálakerfa á hagvöxt  til  langs  tíma. Eins og dæmin hafa sýnt eru 

bankar og fjármálamarkaðir oft nátengdir umræðu um skammtímasveiflur innan 

hagkerfa. Hagsveiflur eru í grunninn fyrir utan yfirferð þessarar umfjöllunar. Þó 

er  ljóst,  eins  og  áður  hefur  verið  komið  inn  á  með  innlánatryggingar,  að  ef 

réttlæta á aðkomu ríkis og seðlabanka að banka og fjármálakrísum þurfa jákvæð 

áhrif fjármálakerfa til langs tíma að vera meiri en skammtíma óhagkvæmni. 

Að  lokum  hefur  Levine  (2004,  bls49)  bent  á  að  lífeyris‐  og 

líftryggingasjóðir keppi í mörgum tilvikum við banka og aðrar fjármálastofnanir 

um  viðskipti  innan  þróaðra  fjármálakerfa.45    Þetta  ásamat  fyrrgreindum 

athugasemdum ítrekar þá varnagla sem slegnir hafa verið í þessum kafla, þ.e. það 

er erfitt að mæla þróun  fjármálakerfa og  tengja beint við  fræðin á megindlegan 

hátt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                        

44 fimm ára meðal verðbólga milli 15% ‐25% byrjar að hafa neikvæð áhrif. 
45 lífeyrissjóðir hér á landi eru til að mynda stórir í samanburði við innlenda 
bankastarfsemi eins og betur verður farið yfir í kafla 3. 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3. Kafli 
 

 

 

 

 

 

 

3  Þróun íslenska fjármálakerfisins 

Hér  að  framan  hefur  verið  farið  yfir  þau  atriði  sem  helst  ber  að  líta  til  við 

athuganir  og  mat  á  þróun  fjármálakerfa.  Í  þessum  kafla  er  ætlunin  að  skoða 

hvernig þróun íslenska fjármálakerfisins hefur háttað og reyna að meta áhrif þess 

á vöxt landsframleiðslu og framleiðni á mann með megindlegar niðurstöður kafla 

2  í  huga.  Markmið  þessarar  yfirferðar  er  ekki  beint  að  skoða  aðkomu 

fjármálakerfisins  að  nýafstöðnum  atburðum  hér  á  landi  heldur  frekar  hvernig 

þróun  þess  hefur  háttað,  hvernig  áherslur  breyttust  með  einkavæðingu 

ríkisbankanna  og  til  hvers  ber  að  líta  við  framtíðarhorfur  þess.  Eftirfarandi 

umfjöllun  reynir  því  ekki  beint  að  rekja  sögu  íslenska  fjármálakerfisins  heldur 

frekar  að  skoða  þær  áherslubreytingar  sem  orðið  hafa  við  starfrækslu  þess  í 

gegnum tíðina. Farið verður lauslega yfir framgang fjármálakerfisins fram að, og 

fyrstu áratugi eftir,  lok  seinni heimstyrjaldar en aðaláhersla  lögð á að skoða þá 

þróun  sem  átt  hefur  sér  stað  hér  á  landi  síðustu  5  áratugi.  Að  lokum  verða 

vangaveltum um framtíðarhorfur íslenska fjármálakerfisins velt upp, og reynt að 

svara  hvort  íslenska  hagkerfið  eigi  frekar  að  halla  sér  að  opnum 

fjármálamörkuðum eða halda áfram á braut stórs bankakerfis. 

 

3.1  Bankakerfi myndast 

Uppruna  íslenska  fjármálakerfisins  má  rekja  til  lok  19.  Aldar  með  stofnun 

Landsbanka  Íslands árið 1886.   Bankastarfsemi á 19. öld hafði  fram að stofnun 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Landsbankans  gengið  hægt,  útbreiðsla  peninga  var  lítil  og  laun  ennþá  að 

stærstum  hluta  greidd  í  vörum  en  ekki  peningum.  Upphaflegur 

efnahagsreikningur  Landsbankans  var  hálf  miljón  króna  sem  Landsjóður  lagði 

fram sem útgefandi peningaseðla46. Þetta var mikil  aukning á þeim  tíma og var 

efnahagsreikningur  allra  sparisjóða  sem  þá  voru  starfandi  á  landinu  svipað  og 

framlag  landssjóðs.  Lánastarfsemi  bankans  var  í  upphafi  íhaldssöm  og  fólst 

aðalega í lánum til bænda og íbúðabygginga í þéttbýli, lán til kaupa á fiskiskipum 

voru  takmörkuð  þar  sem  afmörkuð  áhætta  við  þau  var  talin  of mikil.  20  árum 

eftir stofnun Landsbanka Íslands var Íslandsbanki stofnaður, í eigu erlendra aðila 

og fylgdi þeim í fyrsta skipti umtalsvert erlent fjármagn til fjárfestinga hér á landi. 

Stofnendur  Íslandsbanka  settu  sem  kröfu  að  þeir  fengju  einkarétt  á  prentun 

íslensku krónunnar, sem og þeim var veitt með þeirri breytingu þó að helmingur 

þess  þyrfti  að  vera  tryggður  með  gulli.  Það  aukna  fjármagn  sem  kom  með 

starfsemi Íslandsbanka árið 1904 var forsenda aukinnar fjárfestingar  í  togurum 

og  öðrum  fiskiskipum  hér  á  landi,  sem  urðu  mjög  arðbærar  fjárfestingar  í 

upphafi.  fyrsti  áratugur  í  starfsemi  hins  nýja  banka,  og  fram  að  fyrri 

heimsstyrjöld, gengu þannig vel. Árið 1913 urðu kaflaskil í starfsemi hans þegar 

tengingu seðlaútgáfu hans við gull var aflétt og upphófst mikil lánaútþensla, sem 

jókst enn frekar með fyrri heimsstyrjöldinni og miklu innstreymi fjármagns tengt 

jákvæðum  vöruskiptum  á  stríðsárunum.  Heildar  raunútlán  fjármálakerfisins  í 

stríðslok  voru  að  lokum  orðinn  rúmlega  tuttugufalt  meiri  en  við  stofnun 

Landsbankans 30 árum fyrr. Hin mikli vöxtur peningamagns  fyrstu ár 20. aldar 

fór  þó  fljótlega  að  segja  til  sín  með  mikilli  verðbólgu  á  stríðsárunum47  og 

tilfallandi  gengisfalli  krónunnar.  Það  ásamt  þeirri  fjármálakreppu  sem  skall  á 

heiminn í stríðslok, með miklu verðfalli á fiskafurðum, jók á vanda lánastofnanna 

sem  áttu  mikið  undir  starfsemi  sjávarútvegsfyrirtækja48.  Ofan  í  þau  vandræði 

sem  fylgdu  kreppu  eftirstríðsáranna  var  raungengi  íslensku  krónunnar,  eftir 

mikla  verðbólgu  stríðsáranna,  haldið  of  hátt  og  neyddist  bæði  Íslandsbanki  og 

landssjóður til þess að taka erlent lán til þess að halda við gengi hennar í upphafi 

                                                        

46 Seðlar landsjóðs voru ekki tryggðir með gulli, og þar af leiðandi ekki 
gjaldgengir í milliríkjaviðskiptum sem fóru fram í gulli í þá daga.  
47 Heildarverðbólga á stríðsárunum var kringum 300% 
48 Allt að helmingur lána voru til sjávarútvegsfyrirtækja. 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þriðja  áratugarins. meðfram  þessu  háa  raungengi  var  eftirspurn  eftir  lánfé  svo 

mun  sterkari  en  framboð  sem  leyst  var  með  seðlaprentun  frekar  en  með 

nauðsynlegum  verðleiðréttingum  gegnum  gengi  og  vexti.  Árið  1918  fengu 

Íslendingar  fullveldi  og  var  pólitískt  umhverfi  þriðja  áratugarins  litað  af 

tortryggni  gagnvart  útlendingum  og  því  nýja  borgarsamfélagi  sem  þá  var  í 

uppbyggingu. Græðgi bankamanna var ofarlega á baugi og var verðbólgu fyrri ára 

að  stórum  hluta  skellt  á  herðar  Íslandsbanka  sem  var  sakaður  um  óhóflega 

seðlaprentun með eigin gróðavon í huga.  Þrístingur stjórnmálamanna, sér í lagi 

þá  nýstofnaðs  Framsóknarflokks,  lyktaði  að  lokum  með  því  að  Landsbanka 

Íslands,  sem  var  að  fullu  í  eigu  landssjóðs,  var  veittur  einkaréttur  til 

Seðlaprentunar  á  kostnað  Íslandsbanka  árið  1928,  sem  var  gert  að  draga  alla 

seðla  til  baka  fyrir  1931.  Þetta  leiddi  aftur  til  þess  að  Íslandsbanki  þurfti 

annaðhvort  að  finna  nýjar  leiðir  til  þess  að  fjármagna  sig  eða  minnka 

efnahagsreikning  sinn  til  muna.    Sögu  Íslandsbanka  lauk  að  lokum  í  upphafi 

heimskreppunnar  árið  1930,  slæm  lausafjárstaða  bankans  olli  því  að  erlendir 

aðilar voru ekki tilbúnir að styðja við bakið á honum án einhverskonar trygginga 

frá landssjóði. 

Tilkoma  Íslandsbanka  olli  straumhvörfum  í  bankaþjónustu  hér  á  landi. 

Greiðsluþjónusta í gegnum fjármálastofnanir hófst til að mynda ekki af krafti fyrr 

en við stofnun hans49 og markar hann upphaf þess að almenningur dró sparnað 

sinn “undan koddanum” heima hjá sér og  inn  í bankakerfið. Peningamagn (M3) 

jókst þannig hratt á þessum árum og hafði árið 1919 þrefaldast frá stofnun hans 

15  árum  fyrr50.  Aukinn  stærð  fjármálakerfisins  minnkaði  einnig  afmarkaða 

áhættu með aukinni eignadreifingu þó kerfisbundinn áhætta,  sérstaklega vegna 

sjávarútvegs,  hafi  enn  verið  mikil.  Í  þessu  ljósi  er  oft  talað  um  að  íslenska 

fjármálakerfið hafi komist yfir sitt  fyrsta Þróunarstig með tilkomu Íslandsbanka 

og betri þjónustu við stærðar‐, áhættu‐ og tímaumbreytingu í  lánastarfsemi, auk 

skilvirkari  greiðslumiðlunar.  Endalok  Íslandsbanka markar  svo upphaf  tímabils 

aukinna ríkisafskipta og einangrunar íslensk fjármálalífs næstu 50 árinn. 

                                                        

49 Aðeins 29% af peningamagni í umferð var í formi bankainnistæða árið 1904 
50 úr 0.11 í 0.33 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3.2  Yfirtaka ríkis á bankastarfsemi og stöðnun í 50 ár 

Landsbanki  Íslands,  sem  einkaleyfishafi  á  seðlaprentun,  neitaði  Íslandsbanka, 

eina  raunverulega  keppinaut  sínum,  um  þrautarvaralán  í  lausafjárvandræðum 

sínum árið 1930, og fór hann í kjölfarið í þrot eftir að Landssjóður neitað honum 

einnig  um  tryggingar.    Stofnun  Útvegsbankans  úr  leifum  Íslandsbanka  markar 

síðan, eins og fyrr var greint, upphafið á ríkisvæðingu bankakerfisins hér á landi, 

sem átti eftir að setja spor sitt á atvinnulíf og lánastarfsemi því handa næstu 50 

árin. Neitun  landssjóðs á  tryggingum til handa Íslandsbanka átti þannig eftir að 

hafa  víðtæk  áhrif  til  framtíðar  og  lokuðust  erlendir  lánsfjármarkaðir  að mestu 

hér á landi næstu áratugi.  

Í stuttu máli varð algjör stöðnun á þróun fjármálakerfisins hér á landi eftir 

1930.  Lánastarfsemi  var  að  stærstum  hluta  takmörkuð  við  ákveðnar 

atvinnugreinar,  og  stjórn  banka  og  veiting  lána  að  mestu  í  höndum  pólitískt 

skipaðra  stjórnenda.  Í  stað  raunhæfrar  verðlagningar  á  lánum  og  gjaldeyri  var 

síðan farin leið víðtækra hafta þar sem leyfi þurfti fyrir nær öllum innflutningi og 

einangraðist hagkerfið enn frekar við það.  

mynd 2: Þróun raunvaxta, 1960­1980 

 
Heimild: Hagstofa.is 

Árið  1960  tók 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 Íslands  við 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 seðlaútgáfu  af 

Landsbanka  Íslands, 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 háværa 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 stjórnmálamanna 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 að 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viðskiptabankastarfsemi.  Yfirtaka  Seðlabankans  á  peningamálum  þjóðarinnar 

breyttu  þó  litlu  í  verðlags‐  og  raunvaxtaþróun  til  betri  vegar  næstu  2  áratugi 

nema síður  sé. Áhersla  stjórnvalda á peningamálastefnu  til örvunar  framleiðslu 

og  atvinnustigs  fremur  en  stöðugleika  gjaldmiðils  hélt  þannig  áfram næstu  tvo 

áratugina, eða fram að setningu Ólafslaga um verðtryggingu fjármagns árið 1979. 

Mynd  2  lýsir  þróun  raunvaxta  á  árunum  1960‐1980. Meðfram  þeim  neikvæðu 

raunvöxtum sem einkenndu þetta  tímabil  lækkaði peningamagn bankakerfisins 

svo mikið hér  á  landi,  úr  0.4  sem hlutfall  af  landsframleiðslu  árið  1960 niður  í 

rúm 0.2 um miðjan áttunda áratuginn.  

Þessi  mikli  óstöðugleiki  í  verðlagi  krónunnar  hafði  svo  aftur  þau  áhrif 

engir  virkir  eignamarkaðir mynduðust með  efnahagsleg  gæði  hagkerfisins.  Þar 

sem  innheimta  vaxta  umfram  þá  sem  stjórnvöld  settu  var  bönnuð með  lögum 

voru stofnun peninga‐ eða millibankamarkaða ekki raunhæfur möguleiki, og var 

húsnæðismarkaðurinn,  “markaðurinn  með  steypu”,  í  raun  eini  raunverulegi 

eignamarkaðurinn,  stjórnað  af  framboði  og  eftirspurn,  sem  til  staðar  var  hér  á 

landi,  uns  fyrstu  vísarnir  af  stofnun  verðbréfa‐  og  skuldabréfamarkaða  komu 

fram á 9. áratugnum í kjölfar vaxtafrelsis. 

 

3.3  Upphaf fjármálamarkaða og frekari framþróun fjármálakerfisins 

Níundi  áratugurinn  sá  miklar  breytingar  í  fjármálastarfsemi  hér  á  landi.  Eftir 

óðaverðbólgu  með  tilheyrandi  neikvæðum  raunvöxtum  allan  áratuginn  áður, 

voru ákvarðanir  á  vöxtum  innlána og útlána gefnar  frjálsar  á  árunum 1984‐86. 

Þetta  hafði  í  kjölfarið  þau  áhrif  að  raunvextir  bundinna  innlána  urðu  jákvæðir 

sem og  þeir  hafa  verið  síðan  þá51.  Þó  frelsi  í  vaxtaákvörðunum hafi  verið  stórt 

skref  fram  á  við  var  það  einnig  breytt  hugarfar  og  viðhorf  til  banka  og 

fjármálakerfa sem hafði hvað mest áhrif til betri vegar. Jón H. Haralz (2007) benti 

þannig á breytt hugarfar við setningu nýju bankalaganna árið 1983: 
 

“Kváðu lögin svo á að hlutverk bankanna væri „fólgið í geymslu og ávöxtun 

fjár, miðlun á peningum og annarri þjónustustarfsemi sem er í tengslum við 

slík viðskipti.” Hinsvegar höfðu lögin um Landsbankann frá 1961 skilgreint 
                                                        

51 miðað við kaupmátt mældan í vísitölu neysluverðs. 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hlutverk hans sem “að reka hvers konar bankaviðskipti og stuðla að vexti og 

viðgangi atvinnuvega landsmanna.” 
 

Útlánastefna bankastofnanna hafði í áratugi verið með fjármunamyndun í 

huga. Stefna í fjárfestingu var fastmótuð af stjórnvöldum og var skuldsetning og 

offjárfesting  í  landbúnaði,  iðnaði  og  sjávarútvegi  orðinn  talsverð  í  upphafi  9 

áratugarins. Þar sem raunvextir voru ætið neikvæðir voru fjárfestingar þó í raun 

aldrei prufaðar með hagkvæmnissjónarmið í huga og afskriftir útlána nær óþekkt 

þar sem raunvirði þeirra var oft á tíðum orðið brot af upphaflegu virði þegar til 

endurgreiðslu  kom.  Sérstakur  reikningur  með  tilliti  til  útlánatapa  kom  til  að 

mynda  ekki  til  fyrr  en  í  lok  8.  áratugarins  hjá  Landsbanka  Íslands.  Tilkoma 

verðtryggingar,  vaxtafrelsis  og  kvótakerfisins  í  upphafi  og  um  miðbik  9. 

áratugarins  var  þannig  í  forgrunni  aukinna  möguleika  til  mælingar 

fórnarkostnaðar,  við not  efnahagslegra  gæða hagkerfisins, með myndun  frekari 

eignamarkaða. 

Nokkrar tilraunir voru gerðar til myndunar verðbréfamarkaða á 4. áratug 

síðustu  aldar  og  var  talsverð  umræða  um  mikilvægi  þess  að  stofna  kauphöll. 

Landsbankinn stofnaði á þeim tíma fyrsta skipulagða verðbréfamarkað landsins 

árið  1942  sem  entist  þó  ekki  nema  í  nokkra  mánuði.  Fyrstu  eiginlegu 

verðbréfafyrirtækin  komu  fram  í  kringum  1980  og  rekstur  verðbréfasjóða  (e. 

mutual  funds)  hófst  5  árum  síðar.  Til  að  byrja  með  var  starfsemi  þessara 

stofnanna frekar takmörkuð og fólust  fjárfestingar þeirra aðallega  í óstöðluðum 

lánum  til  einstaklinga  og  fyrirtækja  með  veð  í  fasteignum.  Neikvætt  álit  og 

varkárni  almennings  á  fjárskuldbindingum  var  þannig  ennþá  töluvert  eftir 

verðbólgu  fyrri  áratuga.  Á  síðustu  árum  9.  áratugarins  byrjaði  dýpi 

fjármálamarkaða að aukast, vægi óstaðlaðra skuldabréfa minnkaði með aukinni 

útgáfu  staðlaðra  og  aukinni  ábyrgð  hins  opinbera,  og  þrefaldaðist 

skuldabréfaútgáfa á árabilinu 1987‐1990. Stofnun Landsbréfa árið 1990 markaði 

svo  tímamót  þegar  viðskiptabankarnir,  sem  nú  voru  orðnir  3  með  stofnun 

Íslandsbanka52, komu inn á skuldabréfamarkaðinn á virkan hátt53. 

                                                        

52 Íslandsbanki var stofnaður árið 1990 með sameiningu og kaupum 
Iðnaðarbankans, Alþýðubankans og Verslunarbankans á þrotabú Útvegsbankans. 
53 Bankarnir höfðu þó í takmörkuðu mæli hafið skuldabréfaútgáfu áður. 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Upphaf  skipulagðra  viðskipta  með  hlutabréf  í  fyrirtækjum  hófst  með 

stofnun Hlutabréfamarkaðarins hf. árið 1985.  Í upphafi voru aðeins  fjögur  félög 

með  skráð  gegni  en  þeim  fjölgaði  þó  hratt  á  næstu  árum  með  skráningu 

fyrirtækja í  sjávarútvegi og öðrum iðnaði.   Fyrsta hlutabréfavísitala landsins var 

mynduð  árið  1986  og  henni  gefið  nafnið H‐MARKS  árið  1990.  Á  þessum  árum 

hækkaði  hlutabréfaverð  hratt  sem má  líklega  skýra með  því  að  enginn  reynsla 

var  til  staðar  á  verðlagningu  fyrirtækja  hér  á  landi.  Magnús  Sveinn  Helgason 

(2010)  bendir  í  þessu  samhengi  á  að  það  hafi  vakið  sérstaka  athygli  í  byrjun 

þegar  fjárfestar  hér  á  landi  fóru  að  eiga  viðskipti  með  hlutabréf  á  öðru  en 

nafnvirði.  Upptaka  aðferðafræði  við  mat  innra  virði,  á  við  V/H  hlutföll,  hafi 

þannig  leitt  í  ljós  hversu  vanmetin  þau  voru.    Til  þess  að  örva  fjárfestingu  á 

hlutabréfamörkuðum  hófu  stjórnvöld  einnig  að  veita  skattafslátt  til  handa 

einstaklingum sem fjárfestu í hlutabréfum sem jók fjárfestingu í þeim til muna. 

Eins  og  sagt  var  hér  að  framan  urðu  gríðarlegar  hækkanir  á  verði 

hlutabréfa  á  síðustu  árum  9.  áratugarins  og  í  upphafi  þess  tíunda  og  var  svo 

komið  að  árið  1991  hafði  hlutabréfaverð  sjöfaldast  frá  stofnun markaða  fimm 

árum  fyrr.  Árin  1987  til  1993  hér  á  landi  einkenndust  hinsvegar  á  miklum 

samdrætti og neikvæðum hagvexti. Á þessum árum var ljóst orðið að fyrri sókn  í 

fiskistofna myndi  leiða  til  hruns  þeirra  auk  þess  að  uppsafnað  tap misráðinna 

fjárfestinga,  sem oft á  tíðum voru knúnar áfram með hugsjón stjórnmálamanna 

frekar en fyrirhyggju og áætlanagerðar, var orðið umtalvert. Léleg eigin fjárstaða 

fyrirtækja  og  vanmáttur  fjármálakerfisins  til  að  leysa  upp  þau  tæknilega 

gjaldþrota  jók  enn  á  vandan  og  var  svo  komið  að  “fortíðarvandanefnd”  sem 

skipuð  var  upp  mitt  ár  1991  komst  að  því  að  stærð  vandans  væri  upp  á  17 

miljarða eða tæp 20% af  landsframleiðslu.54 Til þess að  fjárfestar myndu öðlast 

tiltrú  á  atvinnulífinu  á ný var  ljóst  að  til  umtalsverðra  afskrifta þyrfti  að koma. 

Vandamál við stjórnhætti fyrirtækja var þannig ofarlega á baugi á þessum tíma og 

umræðan um mikilvægi þess að koma ríkinu út úr atvinnurekstri hávær. Bylgja 

einkavæðingar víða um heim, sem hófst í Bretlandi í upphafi 9. Áratugarins, þótti 

hafa gefið góða raun og varð einkavæðing ríkisfyrirtækja  í framhaldinu einkenni 

10.  áratugarins  hér  á  landi,  meðfram  auknu  hlutverki  og  stækkun  banka  og 

                                                        

54 Magnús Sveinn Helgason (2010) 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fjármálamarkaða. Nýtt tímabil hækkunar á hlutabréfamörkuðum hófst árið 1994 

og stóð það linnulaust fram að aldamótum með endalokum “netbólunnar”. Mynd 

3 sýnir aukið umfang og dýpi hlutabréfamarkaðarins á 10. áratug síðustu aldar. 

mynd 3: Umfang hlutabréfamarkaðarins 1990­2000 

 
Heimild: Hagstofa.is & Sedlabanki.is 

Umsvif  á  hlutabréfamörkuðum  jukust  þannig  til  muna  á  10.  áratugnum 

með mikilli  aukningu  á  skráningu  og  hlutafjárútboðum  félaga  og  fyrirtækja  og 

einkenndist  tímabilið  af  mikilli  bjartsýni  meðal  fjárfesta,  meðal  raunávöxtun  á 

seinni  helmingi  áratugarins  náði  þannig  yfir  20%.  Árið  1998  voru  öll  stærstu 

fyrirtæki  landsins  kominn  á markað  og  stjórnvöld  voru  í  auknu mæli  farin  að 

huga  að  regluverki  til  að mynda með  stofnun  fjármálaeftirlitsins  og  reglna  um 

yfirtökur.  Aðkoma  Lífeyrissjóða  á  hlutabréfamarkaðinum  verður  einnig  meira 

áberandi þegar líða fer á áratuginn og var hlutur þeirra á honum, sem hlutfall af 

heildareignum, orðinn rúm 20% í aldarlok á móti innan við 5% fimm árum fyrr. 

 

3.4  Fjármálakerfið á flug 

Atburðarrásin  við  þróun,  og  á  umfangi,  íslenska  fjármálakerfisins  upp  úr 

aldamótum  og  fram  að  hruni  þess  síðla  árs  2008  er  flestum  kunn  í  grófum 

dráttum.  Segja  má  að  grunnurinn  að  henni  hafi  verið  lagður  með  inngöngu 

Íslands  í  Evrópska  efnahagssvæðið  (EES)  í  upphafi  árs  1994  og  upptöku 

svokallaðs fjórfrelsi  í viðskiptum með fjármagn, vinnuafl, vöru og þjónustu milli 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landa  innan  þess.  Tíundi  áratugurinn  hafði  í  upphafi  einkennst  af  eflingu 

verðbréfa‐ og hlutabréfamarkaða og aukinni samkeppni milli þeirra og bankanna. 

Seinni  helmingur  hans  einkenndist  hinsvegar  að  auknu  vægi  banka  í  íslensku 

atvinnulífi.  Lög  árið  1996  leyfðu  rekstur  verðbréfadeilda  innan  banka  sem 

afmáðu  skilinn milli  viðskipta‐  og  fjárfestingabankastarfsemi.  Fjárfestingabanki 

Atvinnulífsins  (FBA)  var  stofnaður  um  áramótin  1997‐98  með  sameiningu 

opinbera  fjárfestingalánasjóða  og  varð  hanni  fyrsti  bankinn  hér  á  landi  til  að 

verða einkavæddur árið 1999.  

Upphaf hinnar svokölluðu útrásar má rekja til eignastýringar Kaupþings á 

erlendum  verðbréfum  um  miðjan  tíunda  áratuginn,  sem  svaraði  vaxandi 

eftirspurn  fjárfesta  eftir  betri  eignadreifingu  til  meðhöndlunar  mikillar 

afmarkaðar áhættu hér á  landi. Viðskipti  innlendra aðila með erlend skulda‐ og 

hlutabréf  höfðu  verið  mjög  takmörkuð  fram  að  því  sem,  breyttist  hratt  með 

þjónustu  Kaupþings  og  aukinni  aðkomu  Lífeyrissjóðanna  í  erlendum 

fjárfestingum. . Einkavæðing ríkisbankanna lýkur árið 2003 og markar sameining 

kaupþing og Búnaðarbankans upphafið á viðskiptalíkani íslensku bankanna með 

sameiningu fjárfestinga‐ og viðskiptabankastarfsemi. 

mynd 4: Hlutfall erlendra og innlendra eigna 

 
Heimild: Sedlabanki.is 
Erlendar  eignir  bankanna  jukust  svo  hratt  næstu  árin,  innlendi  hluti  starfsemi 

þeirra  minnkaði  stöðugt  sem  hlutfall  af  heildar  efnahagsreikningi  og  jókst 

innstreymi  erlends  fjármagns  meðfram  því.  Mynd  4  sýnir  hlutfall  erlendra  og 

innlendra eigna á efnahagsreikningi íslenska bankakerfisins frá aldamótum. 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Eins  og  segir  í  upphafi  þessa  kafla  er  það  ekki  beint  tilgangur  þessarar 

yfirferðar að leitast eftir að skýra það mikla efnahagshrun sem varð hér á landi í 

Október 2008,  heldur frekar að marka þá þróun og áherslubreytingu sem orðið 

hefur á íslenska fjármálakerfinu í gegnum tíðina. Upp úr einkavæðingu bankanna 

leita kennitölur um stærð og umfang  fjármálakerfisins upp og ná við hrun þess 

óþekktum  hæðum.  Meðfram  þessari  hækkun  verða  bankarnir  nær  alráða  á 

innlendum  fjármagnsmarkaði  og  mynda  þeir  til  að  mynda  stóran  part 

úrvalsvísitölunnar frá einkavæðingu þeirra fram að hruni.  

Hér á eftir er ætlunin að draga saman þá megindlegu kvarða, sem  lagðir 

voru  fram  í  kafla  2,  og  skoða  hvernig  þróun  þeirra  hefur  háttað  hér  á  landi 

síðustu  áratugi.  Eftir  það  verður  reynt  túlka  niðurstöður  þeirra,  og  yfirferðinni 

lokið með því að skoða hverjar framtíðarhorfur íslenska fjármálakerfisins eru, og 

í  því  samhengi  til  hvaða  þátta  þurfi  að  líta  við  ákvörðun  hagkvæmustu 

uppbyggingar þess og stærðar til framtíðar. 

 

3.5  Þróun megindlegra kvarða 

Í kafla 2 hér að ofan var  farið yfir  tilraunir  til þess að meta á megindlegan hátt 

þróun  fjármálakerfa  og  orsakasamhengi  þeirra  í  framþróun  hagkerfa.  Þessum 

kvörðum er í stuttu máli ætlað að mæla hversu vel fjármálakerfi hverrar þjóðar 

þjónar  fyrirtækjum  og  einstaklingum  innan  þess  við  fimm  meginhlutverk 

fjármálalegrar milligöngu og eftirfylgni með  lánþegum, sem var umfjöllunarefni 

kafla 1.  Eins og farið var yfir hér að ofan var íslenskt fjármálalíf lengi framan af 

litað af afskiptum stjórnmála og stjórnmálamanna. Það liggur því í augum uppi að 

draga  saman  mælikvarða  um  umfang  fjármálakerfis  hér  á  landi,  og  reyna  að 

draga  af  þeim  ályktanir  um  virkni  þess  við  fjármálalega  milligöngu  er  snúið. 

Hvenær voru lán veitt með viðskiptaleg sjónarmið í huga og hvenær voru önnur 

sjónarmið að verki? 

Hér á eftir er ætlunin að gera tilraun til að draga saman helstu mælikvarða 

um umfang  íslenska  fjármálakerfisins  síðustu  áratugi.  Fyrst  verða mælikvarðar 

um seljanlegar  skuldbindingar  fjármálakerfis  (deapth),  og  lána  til  einkaaðila  að 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hálfu bankakerfis (bank credit) og fjármálakerfis í heild (Privy)55 lagðir fram. Þar 

á  eftir  verður  umfang  íslenska  hlutabréfamarkaðarins  skoðað.  Að  lokum  verða 

ofangreindir mælikvarðar  yfir  íslenska  fjármálakerfið  bornir  saman  við  nokkur 

viðmiðunarlönd. 

Til  þess  að meta  umfang  seljanlegra  skuldbindinga  eru  lagðir  fram  þrír 

mælikvarðar,  M2    mælir  grunnfé  í  umferð  utan  bankakerfis  að  viðbættum 

veltiinnlánum og almennu sparifé, M3 er samansett af M2 auk bundinna innlána, 

og  að  lokum er  sett  fram mæling Heims bankans  (e. World  bank)  á  seljanleika 

skuldbindinga  íslenska  fjármálakerfisins  í  heild,  samsett  af  M2  auk  seljanlegra 

skuldbindinga annarra fjármálastofnanna56. M2 og M3 taka þannig aðeins tillit til 

skuldbindinga bankakerfis og sleppa alveg seljanlegum skuldbindingum annarra 

fjármálastofnanna. M3 tekur bundinn innlán bankakerfis með í reikninginn og er 

því líklegt til að ofmeta seljanlegar skuldbindingar þess. 

mynd 5: Seljanlegar skuldbindingar fjármálakerfis 1945­2009 

 
Heimild: Hagskinna, Sedlabanki.is, Worldbank.org 

Enginn  altækur  kvarði  er  þannig  fyrir  hendi  til  mælingar  seljanleika 

skuldbindinga hvers  fjármálakerfis. M3 og kvarðar á við þann sem World Bank 

tekur  saman  hafa  þó  verið  þeir  algengustu  við  mælingu  seljanleika  hingað  til. 

Mynd 5 sýnir þróun seljanlegra skuldbindinga fjármálakerfisins hér á  landi sem 

                                                        

55 kafli 2.1.1. fer betur yfir þýðingu þessara mælikvarða 
56 til að mynda skammtíma hlutdeildarskírteini skuldabréfasjóða (e. mutual 
funds). 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hlutfall  af  landsframleiðslu  (LF)  frá  lokum  seinni  heimsstyrjaldar.  Seljanleiki 

helst nokkuð stöðugur á sjötta áratugnum og í byrjun þess sjöunda eftir nokkra 

lækkun  við  lok  þess  fimmta  sem má  skýrist  af minnkandi  sparnaði  eftir mikla 

uppsöfnun hans  á  stríðsárunum.  Seinni  hluti  sjöunda  áratugarins  og  sá  áttundi 

einkennast  síðan  af mikilli  lækkun  seljanleika  í  kjölfar  hækkandi  verðbólgu  og 

neikvæðra  raunvaxta.  Í  kjölfar  Ólafslaganna  og  frelsis  til  vaxtaákvarðanna  fer 

seljanleiki síðan aftur upp á níunda og tíunda áratugnum og stökkbreytist síðan á 

fyrsta áratug 21. Aldar.  

Til þess að meta lán til innlendra einkaaðila57 leggjum við fram 2 kvarða. 

Annarsvegar  heildarlán  fjármálakerfis58  til  einkaaðila  og  hinsvegar  lán 

bankakerfis59 þeim til handa. Mynd 6 sýnir þróun þessara mælikvarða. 

mynd 6: Útlán til innlendra einkaaðila, 1960­2009 

 
Heimild: Hagskinna (1997) & Sedlabanki.is 

Töluverður munur er á heildarlánum til einkaaðila og lánum bankakerfis til sama 

hóps, sem sýnir hversu stóran sess bæði opinberir og aðrir fjárfestingalánasjóðir 

skipuðu  hér  á  árum  áður  meðfram  bankakerfinu,  auk  lífeyris‐  og 

skuldabréfasjóða  í  seinni  tíð.  Tilkoma  virkra  eignamarkaða  á  níunda  og  tíunda 

                                                        

57 Einkaaðilum má í grófum dráttum skipta niður í heimili, atvinnuvegi og 
eignarhaldsfélög 
58 Með fjármálakerfi er átt við bankakerfi, fjárfestingarlánasjóði, lífeyrissjóði, 
Lánasjóði ríkisins, tryggingarfélög, verðbréfasjóði og erlenda aðila 
59 Bankakerfið samanstendur af viðskiptabönkum og sparisjóðum 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áratugnum jók  samkeppni á fjármálamarkaði töluvert, sem sést með minnkandi 

hlut  bankakerfis  í  lánum  til  einkaaðila  fram  á  síðari  hluta  tíunda  áratugarins. 

Stökkbreyting lána til einkaaðila á árunum fyrir og eftir aldamót er síðan aðallega 

drifið af bankakerfinu. Rétt er að benda á að mynd 7 sýnir aðeins lán bankakerfis 

til  innlendra  einkaaðila  og  endurspeglar þannig  aðeins hluta  efnahagsreiknings 

þeirra. Mynd 7 sýnir hvernig heildareignir íslenska bankakerfisins hafa vaxið frá 

því fjármagnsflutningar voru gefnir frjálsir um miðjan 10. áratuginn.  

mynd 7: Eignir íslenska bankakerfisins í hlutfalli við LF 

 
Heimild: Hagskinna (1997) og Sedlabanki.is 

Í 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 okkur  fyrst 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 við 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 aðila.  Erlendar  eignir 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 sem 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 koma 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 Að 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 sem  urðu 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bankanna síðustu starfsár 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fyrir 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umfram það sem þegar hefur 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lagt fram.  

Í  kafla  2  taka King & Levine  (1993) 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 saman mælikvarðann  (bank) 

sem 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 umfang  Seðlabanka  í  lánastarfsemi.  Seðlabanki  Íslands  hefur  aldrei 

stundað beina lánastarfsemi til 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hann 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vissulega 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Íslands 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banki 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hann yfirdráttarheimild 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honum lengi vel sem var ein 

orsök mikillar verðbólgu á 7. og  8. áratugnum. King & Levine lögðu fram þennan 

mælikvarða  með  það  í  huga  að  bankakerfi  sé  líklegra  til  að  veita  skilvirka 

fjármálaþjónustu  en  Seðlabankar.  Hér 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 landi  var 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 allt  bankakerfið 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stjórn  stjórnmálamanna  og  því  vafasamt  að  þessi  mælikvarði  bæti  við 

einhverjum upplýsingum. 

Til þess að meta umfang  íslenska hlutabréfamarkaðarins eru  lagðir  fram 

þrír  mælikvarðar.  myndir  8  og  9  lýsa  heildar  markaðsvirði  íslenska 

hlutabréfamarkaðarins  auk  veltu  og  virði  viðskipta  á  honum  m.t.t. 

landsframleiðslu (LF). 

mynd 8: Stærð hlutabréfamarkaðarins / LF 

 
Heimild: Sedlabanki.is 

mynd 9: Velta og virði viðskipta á hlutabréfamarkaði / LF 

 
Heimild: Hagstofa.is og Sedlabanki.is 

Farið var yfir upphaf og sögu íslenska hlutabréfamarkaðarins í stuttu máli hér að 

ofan. Líkt og 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bankakerfisins  leita allar 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hans mjög 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um og 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aldamót. Hvort hægt sé að 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þessa aukningu sem aukna 

skilvirkni  eða  þjónustu  við  innlend  fyrirtæki  er  erfitt  að  segja.  Skráðum 

atvinnufyrirtækjum  fækkar  hinsvegar 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 upp 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 og  er 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stærstur  hluti  vísitölunnar  settur  saman  af  bönkum  og  öðrum 

fjárfestingarfélögum eftir það. 

Myndir  10,  11  og  12  sýna  hvernig  velta  á  hlutabréfamörkuðum,  lán 

bankakerfis    til  einkaaðila  og  seljanlegar  skuldbindingar  fjármálakerfis  hafa 

þróast í nokkrum viðmiðunarlöndum frá 1960. 

mynd 10: Velta á hlutabréfamörkuðum í nokkrum viðmiðunarlöndum 

 
Heimild: Worldbank.org og Sedlabanki.is 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mynd 11: Lán bankakerfis til innlendra einkaaðila í nokkrum viðmiðunarlöndum 

 
Heimild: Worldbank.org og Sedlabanki.is 

mynd 12: Seljnalegar skuldbindingar fjármálakerfis í nokkrum viðmiðunarlöndum 

 
Heimild: Worldbank.org 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einkaaðila,  3  árum  fyrir  einkavæðingu.  Seljanlegar  skuldbindingar  eru  mikið 

undir  meðaltali  þessa  tæpu  5  áratugi  sem  athuganirnar  ná  til  og  ná  ekki 

meðalstöðu  viðmiðunarríkjanna    fyrr  en  á  árunum  2006‐2007.  Velta  á 

hlutabréfamörkuðum er einnig mjög takmörkuð en byrjar að taka við sér undir 

lok  tíunda  áratugarins.  Mynd  13  sýnir  að  lokum  5  ára  hlaupandi  meðaltal60 

frávika  innlendra mælikvarða  frá meðaltali  viðmiðunarþjóða  á    árunum  1960‐

2008.  

mynd 13: Frávik íslenska fjámálakerfisins frá 5 ára hlaupandi meðaltali viðmiðunarlanda 

  
heimild: worldbank.org, Sedlabanki.is & Hagskinna (1997) 

  

 

3.6  Túlkun megindlegra kvarða  

Í  þessum  undirkafla  er ætlunin  að  yfirfæra  ofangreinda mælikvarða  á  umfangi 

íslenska  fjármálakerfisins  yfir  á megindlegar  niðurstöður  kafla  2.  Athuganirnar 

taka mið af 5 ára vexti landsframleiðslu og framleiðni61 á mann eins og hann var í 

                                                        

60 tekið er 5 ára hlaupandi meðaltal til að lágmarka skammtímasveiflur, þetta er 
sama aðferðafræði og Beck, Levine & Loayza (2000) nota í panel rannsóknum 
sínum. 
61 Framleiðni = vöxtur landsframleiðslu á mann – (0.3) * vöxtur fjármunaeigna á 
mann. Þetta er sami mælikvarði á framleiðni og notaður var í rannsóknum sem 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raun  og  hvernig  hann  hefði  getað  þróast  ef  umfang  íslenska  fjármálakerfisins 

hefði  fylgt  meðaltali  viðmiðunarlanda62,  auk  greiningar  á  milli  tímabila, 

síðastliðin  50  ár.  Til  þess  að  mæla  umfang  fjármálakerfis  er  notast  við  þrjá 

mælikvarða,  lán  bankakerfis  til  einkaaðila,  seljanlegar  skuldbindingar 

fjármálakerfis og velta á hlutabréfamörkuðum63.  

Mynd 14 sýnir fórnarkostnað íslenska hagkerfisins í auknum og töpuðum 

vexti  landsframleiðslu  á  mann  við  frávik  mælikvarða  fjármálakerfisins  frá 

meðaltali viðmiðunarlandanna.64  

mynd  14:  Fórnarkostnaður  við  frávik  frá  meðaltali  viðmiðunarlanda  mældur  í  5  ára 
hagvexti 

 
heimild: worldbank.org, hagstofa.is, sedlabanki.is 

Niðurstöðurnar gefa til kynna umtalsverðan ávinning sem hagkerfi Íslands hefði 

getað haft að því að efla fjármálakerfi sitt. hagvöxtur á mann hefði þannig getað 

orðið  15%  hærri,  12%  af  heildarhagvexti,  á  sjöunda  og  áttunda  áratugnum  og 

19% hærri, 50% af heildarhagvexti, á þeim níunda og tíunda ef lán til innlendra 

einkaaðila hefðu verið í meðalstöðu. Niðurstöður á fyrsta áratug þessara aldar er 

                                                        

farið var yfir í kafla 2. 
Þetta er samsvarandi aðferðafræði og er notast við í kafla 2. 
62 Öll viðmiðunarlönd voru í úrtaki rannsókna sem niðurstöðurnar byggjast á. 
63 Mælikvörðum um virði viðskipta á hlutabréfamörkuðum og heildar lán til 
einkaaðila er sleppt þar sem niðurstöður þeirra þykja ótrúverðugar og myndu 
þeir aðeins ýkja niðurstöður. 
64 stuðlar á vægi mælikvarða eru fengnir úr töflu 1 og 4 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rétt  að  taka  með  miklum  fyrirvara,  til  að  mynda  er  ólíklegt  að  hið  línulega 

samband milli mælikvarða fjármálakerfis og hagvaxtar haldist við jafn snögga og 

skarpa hækkun og varð hér á landi á þeim tíma65. Fleiri varnagla er hægt að slá 

við túlkun ofangreindra niðurstaðna, hlutur annarra fjármálastofnanna hér á  

landi var til að mynda nokkuð hátt hér á landi, eins mynd 7 hér að ofan sýnir. Sá 

mikli munur  sem er  á milli  Íslands og  viðmiðunarlanda  í  lánum bankakerfis  til 

einkaaðila  getur  þannig  að  hluta  til  orsakast  af  sérstöðu  Íslenska 

fjármálakerfisins. 

Hægt  er  að  aðgreina  þátt  fjármunamyndunar  annarsvegar  og 

framleiðniaukningar  hinsvegar  í  hagvexti  nokkuð  afgerandi  hér  á  landi  síðustu 

fimm  áratugi66.  Mynd  15  sýnir  vöxt  landsframleiðslu,  fjármunamyndunar  og 

framleiðni á mann á árunum 1961‐2008. 

mynd 15: Árlegur meðalvöxtur fjármuna, LF og framleiðni á árunum 1961­2008 

 
heimild: hagstofa.is 
Nokkur breyting verður á hagvaxtarferli hér á landi í lok áttunda áratugarins eins 

og myndin hér  að  ofan  sýnir.  Eftir mikinn  vöxt  fjármunaeigna  á  árunum 1961‐

1980 hægir mjög á vextinum fram að lok 10 áratugarins þegar annað vaxtaskeið 

hefst. Tafla 6 tekur saman árlegan meðalvöxt landsframleiðslu, fjármunaeigna og 
                                                        

65 Hæsta gildi lána til einkaaðila í gagnasafni sem tafla 4 er byggð á var til að 
mynda 1.24 á móti 3.28 hér landi árið 2008 
66 Ef gert er áð fyrir að samband milli fjármunamyndunar og hagvaxtar sé 
línulegt. 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framleiðni  á  mann  á  nokkrum  tímabilum  síðustu  fimm  áratugi.  Hagvöxtur  á 

sjöunda og áttunda áratugnum er sá mesti sem sést hefur hér á landi frá upphafi 

mælinga. Samfara þessum mikla hagvexti var fjármunmyndun þó einnig hröð og 

fjárfesting  í  grunnatvinnuvegum67 

mikil  og  náði  hæst  þriðjungi 

landsframleiðslu  á  þessu  tímabili.  Við 

lok  áttunda  áratugarins  byrjar 

hinsvegar að koma í ljós að fyrri stefna 

myndi  ekki  ganga  til  lengdar  og 

offjárfesting  í  atvinnugeirum  landsins  væri  orðin  töluverð.  Seinni  helmingur 

áttunda  áratugarins  markar  þannig  í  vissum  skilningi  ákveðinn  tímamót  í 

íslenskri hagsögu. Eftir mikla fjármunamyndun áratugina áður verður stöðnun í 

vexti  hennar  og  hækkar  raungildi  fjármunaeigna  á  mann  aðeins  um  13%  á 

árunum 1981‐1996  eða  0.83%  að meðaltali  á  ári.  Eins  og  farið  var  yfir  hér  að 

ofan markar upphaf níunda áratugarins einnig fleiri tímamót þar sem helst ber að 

nefna frelsi til vaxtaákvarðanna og upphaf verðbréfa‐ og annarra eignamarkaða. 

Þeir  mælikvarðar  sem  við  erum  að  skoða  hér  hækka  þó  lítið  á  þessu  tímabili 

miðað  við  árin  1961‐1980.  meðalstaða  lána  til  einkaaðila  hækkaði  um  4%, 

seljanleiki  skuldbindinga  fjármálakerfisins  hélst  óbreyttur68  og  velta  á 

hlutabréfamörkuðum mældist vart fyrr en við lok tímabilsins. Seinni hluti tíunda 

áratugarins  og  fyrstu  ár  21.  aldar  marka  svo  upphafið  á  auknu  dýpi  íslenska 

fjármálakerfisins. Á þessu tímabili hefjast hlutabréfaviðskipti  í  fyrsta skipti  fyrir 

alvöru með aukinni veltu á mörkuðum auk þess að lán til einkaaðila og seljanleiki 

fjármálakerfisins  eykst  verulega69.  Vöxtur  framleiðni  eykst  einnig  verulega  á 

þessum árum miðað við áratuginn þar á undan þó hann nái ekki sömu hæðum og 

á sjöunda og áttunda áratugnum.  

Áður en lengra er haldið skal það skýrt tekið fram að þessi rannsókn tekur 

ekki  formlega  á  því  hvernig  draga  skal  fram  hlut  framleiðni  í  vexti 

landsframleiðslu, heldur notast við ofangreinda þumalputtareglu sem miðar við 

                                                        

67 orkuframkvæmdum, sjávarútvegi og öðrum iðnaði 
68 Athuga skal að mikill breytileiki er á seljanleika á árunum 1960‐1996. 
69 Velta á hlutabréfamarkaði náði meðaltali upp á 0.4 af LF og lán til einkaaðila og 
seljanleiki jókst um tæp 40% frá fyrri áratugum 

tafla 5: Árlegur meðalvöxtur LF, fjármunaeigna 
og framleiðni á mann 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að hlutur hennar sé jafn hagvexti að frádregnu (0.3) sinnum vexti fjármunaeigna 

á  samsvarandi  tímabili.    Í  þessum athugunum er því  gert  ráð  fyrir  að  samband 

fjármunamyndunar  í  vexti  landsframleiðslu  sé  línulegt,  forsendu  sem 

auðveldlega má draga í efa og betur verður farið yfir hér að neðan. Að því sögðu 

er hægt að skoða hver áhrif aukins fjármálalegs dýpi, bæði innan bankakerfisins 

og á hlutabréfamörkuðum, ættu að hafa verið á fyrrgreindu tímabili, samkvæmt 

rannsóknum  kafla  2,  og  bera  saman  við  raunveruleg  gögn70.  Í  stuttu  máli  eru 

niðurstöðurnar misvísandi eftir því við hvaða tímabil er miðað. Þannig má skýra 

alla aukningu í framleiðni og gott betur71 á árunum 1996‐2003 með auknu dýpi 

fjármálakerfisins  ef  miðað  er  við  15  ára  tímabilið  1981‐1995  þar  á  undan.  Ef 

miðað  er  við  árin  1960  –  1980  er 

framleiðni  á  þeim  árum  hinsvegar 

hærri  en  á  viðmiðunartímabilinu. 

Marktækustu  niðurstöðurnar  er 

hinsvegar  líkast  til  hægt  ná  fram með 

því  að  skoða  árin  1961‐1996  til 

viðmiðunar.  Tafla  7  sýnir,  raunverulega  og  spáða,  árlega  meðal  breytingu  á 

framleiðni  á  árunum  1996‐2003.  Seinni  hluti  fyrsta  áratugar  þessarar  aldar 

endar  síðan  eins  og  lesendum  er  kunnugt  og  lýsir  sér  vel  á  myndum  í 

undirkaflanum  hér  að  framan.  Fjármunamyndun  á  mann  á  þessum  tíma  eykst 

mikið og nær á árunum 2005 og 2006 samsvarandi gildum og þau voru hæst á 

sjöunda og áttunda áratugnum. Meðfram því helst vöxtur framleiðni hinsvegar í 

stað  og  eru  engin merki  um  jákvæð  áhrif  aukins dýpi  fjármálakerfisins  að  sjá  í 

gögnunum.  Hér  verður  ekki  reynt  frekar  að  túlka  beint  áhrif  þeirra  skörpu 

hækkana  sem  urðu  á  mælikvörðum  íslenska  fjármálakerfisins  á  síðustu 

starfsárum þess. Það vekur hinsvegar óneitanlega athygli sú minnkun sem verður 

í  framleiðniaukningu  í  kjölfar  einkavæðingar  ríkisbankanna  þrátt  fyrir  miklar 

hækkanir á mælikvörðum fjármálakerfisins. 

  Mynd  16  sýnir  fórnarkostnað  íslenska  hagkerfisins  í  aukinni  og 

tapaðri  framleiðni  á  mann  við  frávik  sömu  mælikvarða  og  áður  frá  meðaltali 
                                                        

70 Til viðbótar við mögulegan ólínuleika í vexti fjármunaeigna við framleiðni þá er 
gert ráð fyrir að allir aðrir  
71 aukning framleiðni var  

tafla 6: Spáð og raunveruleg aukning framleiðni 
1996­2003 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viðmiðunarlanda.  Niðurstöðurnar  eru  í  anda  þeirra  fyrri  um  vöxt 

landsframleiðslu og gefa til kynna umtalsverðan tapaðan vöxt á framleiðni miðað 

við mögulega þróun ef  íslenska  fjármálakerfið hefði  fylgt viðmiðunarlöndunum. 

Niðurstöður  seinni hluta  fyrsta  áratugar þessarar  aldar  skal  þannig  ennþá  taka 

með  miklum  fyrirvara  þar  sem  ólíklegt  er  að  línulegt  samband  haldist  milli 

mælikvarða  fjármálakerfis  og  framleiðni  aukningar  við  jafn  snöggar og  skarpar 

hækkanir og urðu hér á landi á því tímabili.  Sú stöðnun sem verður í framleiðni 

aukning á árunum 2004‐2008 rennir einnig frekari stoðum undir þessa fyrirvara 

og má telja ólíklegt að lækkun lána til einkaaðila  í meðalstöðu viðmiðunarlanda 

hefði  kostað  íslenska  hagkerfið  tæp  3%  í  tapaðri  framleiðni  á  árunum  2006‐

2008. 

 

mynd 16: Fórnarkostnaður við frávik frá meðaltali viðmiðunarlanda, mældur í 5 ára vexti 

framleiðni á mann 

 
Heimild: worldbank.org, 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3.7  Framtíðarhorfur íslenska fjármálakerfisins: Bankar eða Markaðir? 
 

Ofangreindar  athuganir  gefa  okkur  vísbendingu  um  ávinning  sem  íslenska 

hagkerfið  hefði  getað  haft  af  því  að  efla  fjármálakerfið  sitt  síðari  helming  20. 

aldar,  en  er  hægt  að  draga  einhverjar  ályktanir  um  kjörstærð  þess  eða 

uppbyggingu til framtíðar út frá þeim?  Á íslenska hagkerfið, í kjölfar þess hruns 

sem átti sér stað hér á landi, að halla sér meir að opnum fjármálamörkuðum eða 

halda áfram á braut öflugra banka?   

Mikill vöxtur bæði  í  landsframleiðslu og  framleiðni á sjöunda og áttunda 

áratugnum,  og  mikill  samdráttur  næstu  15  ár  þar  á  eftir,  gefur  ákveðnar 

vísbendingar að á þeim tíma hafi jákvæðir ytri kraftar verið til staðar hér á landi 

sem  fjarað  hafa  út  með  árunum.  Í  þessu  samhengi  er  hægt  að  ímynda  sér  að 

Ísland  hafi  í  upphafi  þessa  tímabils  enn  verið  á  fyrri  stigum 

fjármagnsuppbyggingar, og samband fjármunamyndunar og hagvaxtar sé ekki að 

fullu  línulegt yfir  tímabilið72. Til þess að  setja þetta  í  sögulegt  ljós þá var helsti 

orsakavaldur þess hagvaxtar, sem átti sér stað á sjöunda og áttunda áratugnum 

hér  á  landi,  líkast  til  aukinn  fjárfesting  og  hagkvæmni  í  fiskveiðum,  þó  aðrir 

þættir  á  við  aukna  nýtingu  orkuauðlinda  hafi  einnig  spilað  inn  í.  Í  lok  níunda 

áratugarins var kvóti í botnfiskveiðum síðan skorinn niður verulega og jók það á 

þá  efnahagslægð  sem  þá  var  í  uppsiglingu  hér  á  landi,  og  hefur  úthlutun 

veiðiheimilda með mikilvægustu tegundir í fiskveiðum  aldrei náð sömu hæðum 

og fyrr. Að öðru óbreyttu hefði þó töluverða hækkun á hlut fjármunamyndunar í 

hagvexti þurft til þess að samræma spáð gildi við raunverulegt á árabilinu 1996‐

2003 miðað við 1961‐1995, eða um 50%73. Þetta bendir til þess að áhrif aukins 

fjármálalegs  dýpi  hafi  kannski  ekki  verið  jafn  sterk  hér  á  landi  og  í  þeim 

rannsóknum sem farið var yfir í kafla 2, eða til staðar séu einhver óséð áhrif sem 

valdi ólínuleika og orsaki minnkun framleiðni í dag. 

mynd 17 sýnir 10 ára hlaupandi meðaltal hagvaxtar, aukinnar framleiðni, 

fjármunamyndunar  og  hlut  aukinnar  framleiðni  í  hagvexti,  á  mann  á  árabilinu 

1961‐2008.  

                                                        

72 sem er í samræmi við kennigar um minnkandi jaðarframleiðni fjármunaeigna.  
73 Úr 0.3 í 0.45 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mynd 17: Hlutur  aukinnar  framleiðni  í  vexti  landsframleiðslu  á mann,  10  ára hlaupandi 

meðaltal 1961­2008 

 
Heimild: Hagstofa.is 

Eins og sést er þáttur framleiðni í vexti landsframleiðslu nokkuð línulegur 

á  þrjátíu  ára  tímabili,  frá  sjöunda  til  níunda  áratugarins,  en  tekur  stórt  stökk  á 

þeim tíunda. Mikilvægt er að hafa í huga að vöxtur fjármunaeigna og hagvöxtur er 

á hraðri niðurleið á níunda áratugnum og ýkir það niðurstöður að nokkru  leiti. 

Myndin  sýnir  aukinn  vöxt  framleiðni  og  hagvaxtar  á  undan  auknum  vexti 

fjármunaeigna á árunum eftir 1996, sambands sem áratugina þar á undan hafði 

haldist nokkuð vel í hendur. Þetta bendir til þess að einhver breyting hafi átt sér 

stað  á  þessu  tímabil  sem  samræmist  vel  niðurstöðum  okkar  um  aukinn  vöxt 

framleiðni á mann meðfram auknu dýpi  fjármálakerfisins eftir 1996. Þegar  líða 

fer á áttunda áratuginn fóru vaxandi efasemdir um arðsemi fjárfestinga að koma 

fram,  raunverulegar  athuganir  á henni höfðu  í  raun aldrei  átt  sér  stað þar  sem 

eignamarkaðir  voru mjög  takmarkaðir,  og  stór  hluti  eigin  fjár  í  hagkerfinu  var 

tilkominn  vegna  verðbólguhagnaðar.  Opnun  fjármálamarkaða  og  frelsi  í 

vaxtaákvörðunum  breytir  rekstrarumhverfi  fyrirtækja  hér  á  landi  á  níunda 

áratugnum og byrjun þess tíunda og neyðir þau í auknu mæli til þess að sækja sér 

eigið fé á markaði, og framsetningu nákvæmra viðskiptaáætlana til fjárfesta. Þau 

ár sem fylgja þar á eftir í hagsögu Íslands, þ.e. milli 1996‐2003, eru í framhaldinu 

það  tímabil  sem  hér  er  haldið  fram  að  helst  beri  að  líta  til  við  ákvörðun 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kjörstærðar íslenska fjármálakerfisins74.  Þetta tímabil sker sig úr hvað aukningu 

framleiðni  varðar  auk mikils  stöðugleika  í  hagvaxtarferli.  Hvað  samanburð  við 

sjöunda og áttunda áratuginn varðar er hægt að færa ákveðin rök fyrir því, eins 

og farið var yfir hér að ofan, að hann sé villandi. Sú kreppa sem fylgdi fyrrgreindu 

uppgangsskeiði  við  lok  9  áratugarins  og  upphaf  þess  tíunda  bendir  til  að 

fjárfestingar á því tímabili hafi sum part ekki verið vel ígrundaðar og ekki sé hægt 

að skoða annað tímabilið og sleppa hinu. Þannig var framleiðni, eins og farið var 

yfir hér að ofan, á átta ára tímabili eftir 1996 að meðaltali 0.4% hærri á ári en á 

árabilinu 1961‐1995.   

mynd 18: Þróun Mælikvarða 1996­2003 

 
Heimild: Hagstofa.is & Sedlabanki.is 

Hvort  dýpi  á  fjármálamarkaði  hafi  verið  í  kjörstöðu  á  þessum  árum  er 

hinsvegar erfitt að segja, þó er  ljóst að  línulegt samband milli þess og aukinnar 

framleiðni  hélst  ekki  saman  við  þær  skörpu  hækkanir  sem  urðu  á  dýpi 

fjármálakerfisins  eftir  einkavæðingu  bankanna,  og  fór  vöxtur  framleiðni 

minnkandi árin fram að hruni þess. Með þetta í huga má því álykta að einhver efri 

mörk séu á stærð og/eða vexti fjármálakerfisins hér á landi með hagkvæmni og 

virkni fjármálaþjónustu í huga.  

Það sem ræður stærð fjármálakerfis á endanum er sparnaður einstaklinga 

og  framlag  ríkis  og/eða  seðlabanka  til  þess.  Seljanlegar  skuldbindingar 

                                                        

74 Meðalstaða lána bankakerfisins til einkaaðila og velta á hlutabréfamarkaði 
nema tæplega einni landsframleiðslu og seljanlegar skuldbindingar um hálfri 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bankakerfisins  (M3)   var um (1.1) sem hlutfall af  landsframleiðslu hér á  landi  í 

árslok 2009. Lán bankakerfis til einkaaðila voru (1.5) og virði skráðra hlutafélaga 

um  (0.15),  einnig  sem  hlutfall  af  landsframleiðslu.  Hvað  lán  bankakerfis  til 

einkaaðila varðar, er þetta í sögulegu samhengi nærri þeirri stöðu sem var hér á 

landi við lok þess tímabils, 1996‐2003. seljanlegar skuldbindingar bankakerfisins 

eru  hinsvegar  nær  helmingi  hærri  í  dag  en  þá  og  virði  hlutabréfamarkaðarins 

hefur hrapað niður í gildi svipað því sem var hér á landi í upphafi tímabilsins árið 

1996 .   Taka verður tillit til þess að þessar tölur eru talsvert litaðar af því hruni 

sem  varð  hér  á  landi  í  október  2009,  og  því  í  grundvallar  atriðum  ekki 

sambærilegar þeim frá fyrrgreindu tímabili, með virkni fjármálaþjónustu í huga. 

Stór partur eigin  fjár  innan atvinnuvega  landsins hvarf  til  að mynda með hruni 

bankanna  og  krónunnar  árið  2008  og  hefur  eignarhald  og  skuldastaða 

atvinnulífsins, innan ákveðinna greina, sjaldan verið jafn óskýr og nú.  

Hvernig  uppbygging  fjármálakerfisins mun  þróast  hér  á  landi  í  nánustu 

framtíð mun því líkast til ráðast af stórum hluta hvernig fjármögnun  fyrirtækja, 

bæði við eigið fé og skuldir, mun þróast næstu árinn. Seljanlegar skuldbindingar 

bankakerfisins  hafa,  í  sögulegu  ljósi,  verið  í  hæstu  hæðum  hér  á  landi  allt  frá 

árinu  2007.  Í  árslok  2009  voru  þær  svo,  eins  og  áður  sagði,  orðnar  rúmlega 

landsframleiðsla og höfðu aukist um 20% á tveimur árum. Tilvist gjaldeyristhafta 

frá  árinu  2008  og  fáir  innlendir  fjárfestingarmöguleikar,  fyrir  utan 

ríkisskuldabréf og bankainnistæður,  skýra  líklega bróðurpart þeirrar aukningar 

sem hefur orðið á peningamagni  frá hruni, auk þess að   ríkisábyrgð  innistæðna 

veitir  fjárfestum skjól og hvata til þess að geyma fé sitt á þeim. Hvort þetta háa 

hlutfall  seljanlegra  skuldbindinga  muni  haldast  til  frambúðar  eða 

sparifjáreigendur  munu  leita  í  auknu  mæli  annarra  fjárfestingakosta  mun  því 

ráða miklu um framtíðar möguleika bankakerfisins til  lánastarfsemi og  í hversu 

miklu mæli aðrir kostir á við opna markaði mun taka við.   

Ef  litið  er  aftur  á  tímabilið  1996‐2003  er  erfitt  að  greina  jákvæð  áhrif 

aukinnar  veltu  á  hlutabréfamörkuðum  í  sundur    frá  öðrum  jákvæðum  áhrifum 

fjármálalegs  dýpi.  Skráðum  félögum  í  kauphöll  fækkar  hinsvegar  upp  úr 

aldamótum og skipuðu fjármálafyrirtæki sífellt stærri hluta vísitölu þegar líða fer 

á  fyrsta  áratug  21.  aldar.  aukinn  velta  á  hlutabréfamörkuðum  stendur  þannig 

aðalega  fyrir  viðskipti  með  fjármálafyrirtæki  en  ekki  beint  efnahagsleg  gæði 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hagkerfisins þegar líða fer á fyrsta áratuginn. Hvort skilvirkni markaða er minni 

við aðhald og stjórnhætti fyrirtækja þegar fjármálafyrirtæki skipa svo stóran sess 

á honum er erfitt að fullyrða um, en ljóst er að erfiðara er fyrir einstaka fjárfesta 

að hafa heildaryfirsjón með kerfis‐ og afmarkaðri áhættu stórra alhliða banka en 

einstaka  framleiðslufyrirtækja. Nánari útlistun á þeirri umbreytingu sem varð á 

eignarhaldi  fyrirtækja  upp  úr  aldamótum  er  fyrir  utan  umfjöllun  þessarar 

yfirferðar,  grundvallar  breyting  verður  þó  á  henni  frá  tímabili  almennings 

hlutafélaga og hlutabréfasjóða áratuginn fyrr. 

Með þau fræði sem farið var yfir  í  fyrsta kafla þessarar yfirferðar  í huga, 

eru stærstu verkefni innlenda fjármálakerfisins til framtíðar líklega, annarsvegar 

að vinna betur með afmarkaða‐ og kerfisbundna áhættu íslenska hagkerfisins, og 

hinsvegar  skilvirkari  beiting  við  stjórnhætti  fyrirtækja  innan  þess.    Þannig má 

telja  líklegt   að innlendir fjárfestar muni huga betur að afmarkaðri áhættu sinni 

til framtíðar þegar gjaldeyrishöftum verður aflétt, eftir að hafa brennt sig á þeirri 

eignabólu  sem myndaðist  hér  á  landi  á  árunum  2003‐2008.  Sú mikla  umræða 

sem  á  sér  reglulega  stað  hér  á  landi  um  “hina  ónýtu  krónu”  bendir  einnig  til 

aukins óþols einstaklinga á sveiflukenndum kaupmætti sem einkennir afmarkað 

hagkerfi Íslands. Í grunninn eru tvær leiðir sem hægt er að velja í peningamálum, 

i)  að  halda  óbreyttu  kerfi,  þar  sem  gegni  gjaldmiðils  er  ákvarðað  á  opnum 

markaði, ii)  fastgengi, þar sem laun, afkoma fjármuna og verð neysluvara verða 

að sveiflast, bæði upp og niður, með framboði og eftirspurn. Hvor leiðin er betri 

felst  svo  aðalega  tregbreytileika  verða75    og  hversu  sveiflukennd  hagkerfi  eru. 

Deilur um áhrif og afleiðingar tregbreytilegs verðlags hafa staðið yfir í áratugi og 

eru  fyrir  utan þessa  yfirferð. Kostir  aukinnar  eignadreifingar  til  sveiflujöfnunar 

kaupmáttar  eru  hinsvegar  óumdeildar.  Gregory Mankiw76bendir  í  þessu  ljósi  á 

vanþekkingu almennings á kostum eignadreifingar “hann fellur á því að sinna ekki 

helstu  undirstöðu  og  lexíu  fjármálakenninga,  Það  að  eignadreifing  býður  upp  á 

ókeypis hádegisverð  (e.  free  lunch), hún minnkar áhættu án þess að  lækka vænta 

ávöxtun”.  Þó  dreifðu  eignasafni  fylgi  líka  ákveðnir  ókostir,  sérstaklega  með 

auknum  erfiðleikum  við  eftirfylgni  með  lánþegum,  þá  minnkar  hún  sveiflur  í 

                                                        

75 verð sem laun, vextir og verð neysluvara 
76 http://www.nytimes.com/2010/09/05/business/economy/05view.html 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kaupmætti  fjárfesta  og  sparifjáreigenda  mikið.  Aukinn  eignadreifing  út  fyrir 

landssteinanna með það að leiðarljósi að minnka kerfisbundna áhættu innlendra 

fjárfesta er þannig líklega eina áhrifaríkasta leiðin til þess að koma á stöðugleika í 

kaupmætti  þeirra  yfir  langt  tímabil  hér  á  landi.  Ef  viðhalda  á  fjármunaeign  og 

fjármunamyndun  hér  á  landi  meðfram  aukinni  erlendri  fjárfestingu  þarf 

hinsvegar  að  koma  til  töluverð  aukning  á  erlendu  lánsfé.  Hversu  víðtæk  áhrif, 

þess  mikla  skells  sem  erlendir  fjárfestar  þurftu  að  taka  á  sig  í  kjölfar 

bankahrunsins,  verða  til  framtíðar,  mun  því  skipta  sköpum  fyrir  möguleika 

íslenska fjármálakerfisins við aukna eignadreifingu út fyrir landssteinanna.  

Í  því  ljósi  er það  sennilega  skilyrði  fyrir  aukinni  erlendri  fjárfestingu,  að 

hér  á  landi  muni  fjármálakerfið  fyrst  beita  sér  fyrir  aukinni  skilvirkni  við 

stjórnhætti og eftirliti með fyrirtækjum. Hvort markaðir eða bankar eru betri til 

þess að leysa vandamál við stjórnhætti fyrirtækja er svo mismunandi líkt og farið 

var yfir í kafla 1.2 að ofan. Rannsóknir kafla 2 benda í þessu sambandi til þess að 

bankar  og  hlutabréfamarkaðir  þjóni  mismunandi  hlutverki  og  hjálpi  líkast  til 

hvort  öðru  við  veitingu  skilvirkrar  fjármálaþjónustu,    það  sé  því  ekki  endilega 

mikilvægast hver uppbyggingin sé heldur frekar að fjármálakerfi sé til staðar yfir 

höfuð . Smæð íslenska hagkerfisins, og vandamál við að halda uppi seljanleika á 

fjármálamörkuðum  innan þess,   mun    að öllum  líkindum alltaf  verða vandamál 

hér á  landi og er  í því  ljósi  líklegt að bankar muni alltaf skipa stóran sess  innan 

þess.  Ein  skilvirkasta  leiðinn  til  þess  að  hafa  eftirlit  með  stjórnendum 

meðalstórra  og  stórra  fyrirtækja  er  hinsvegar  líklega  í  gegnum  opna 

fjármálamarkaði  þar  sem  hver  sem  er  getur  látið  í  ljós  skoðanir  sínar  og 

upplýsingar með kaupum og sölu hlutabréfa. Hver velta á hlutabréfamarkaði er í 

kjörstöðu hér á landi, hvort hún sé helmingur af landsframleiðslu eins og hún var 

í  upphafi  aldarinnar  eða  eitthvað  annað,  skiptir  þannig  líkast  til  ekki  öllu máli 

heldur  frekar  að  til  staðar  sé  möguleiki  fyrir  einstaklinga  að  samrýma 

efnahagslegan ávinning sinn við eftirlit með rekstri og rekstrarhorfum fyrirtækja. 

Að lokum er vert að benda á að lítið sem ekkert hefur verið farið beint yfir 

möguleg  áhrif  aukins  regluverks  eða  skattheimtu  á  stærð  og  uppbyggingu 

fjármálakerfa.  Tilgangur  regluverks  og  áhrif  þess  á  fjármálakerfi  er  þannig 

mestmegnis  fyrir utan markmið þessarar yfirferðar, þó ráða megi áhrif þeirra á 

það að einhverju leiti af yfirferð fyrsta kafla. Töluverð umræða hefur átt sér stað 



 
 

93 

víða  um  heim  hvort  banna  eigi  á  ný  fárfestingabankastarfsemi  meðfram 

viðskiptabankastarfsemi sem vitaskuld myndi hafa þau áhrif  efnahagsreikningur 

bankakerfis  myndi  dragast  saman.  Þess  að  auki  er  ekki  erfitt  að  gera  sér  í 

hugarlund,  að  áhrif  aukinna  takmarkanna  eða  skattheimtu  innan  eins 

stofnannaforms muni auka aðsókn í annað, að öðru óbreyttu.  

 

3.8  Samandregið 
 

Ofangreindar  niðurstöður  koma  ekki  á  óvart  þegar  litið  er  til  þeirra  í 

fræðilegu  ljósi.  Athyglivert  er  hversu  afgerandi  þær  eru  frá  miðjum  tíunda 

áratugnum  fram að einkavæðingu bankanna, og hafna þær þeim kenningum að 

ávinningur stefnu til aukins einkaframtaks í byrjun þess tímabils hafi verið tálsýn 

ein hér á  landi. Það hrun sem varð á  íslensku fjármálakerfi  í  lok árs 2008 sýnir 

aftur á móti að samband fjármálakerfa við  langtímahagvöxt er flókið og villandi 

geti verið að skoða  línuleg sambönd milli umfangs þess, hagvaxtar og aukinnar 

framleiðni  við  jafn  skarpar  hækkanir  og  urðu  á  mælikvörðum  þess  síðustu 

starfsár  fyrir  hrun.  Hvað  uppbyggingu  fjármálakerfisins  varðar  þá  er  erfit  að 

greina í sundur áhrif á auknu dýpi bankakerfis og hlutabréfamarkaða hér á landi 

þar  sem  þróun  beggja  þessara  mælikvarða  tekur  stökk  nær  samtímis  við  lok 

tíunda  áratugarins.  kenningar  Williamson  draga  ofangreindar  niðurstöður  að 

lokum nokkuð vel saman, þ.e. aðal hlutverk banka og fjármálamarkaða er ekki að 

safna saman sparnaði og dreifa áhættu,  frekar en sjá  til þess að allir aðilar sem 

fjárhagslega hagsmuni hafa af fjárfestingum og afkomu fyrirtækja hafi rétta hvata 

við  athafnir  sínar. Með  réttu má  því  líklega  segja  að  stærsta  verkefni  innlenda 

fjármálakerfisins til framtíðar sé annarsvegar að vinna betur með afmarkaða‐ og 

kerfisbundina áhættu íslenska hagkerfisins, og hinsvegar skilvirkari beitingu við 

stjórnhætti fyrirtækja innan þess. 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Niðurstöður 

þessi yfirferð hefur á fræðilegan og megindlegan hátt farið yfir helstu vandamál 

tengd  fjármálalegri  milligöngu  og  stjórnháttum  fyrirtækja,  og  í  því  sambandi 

hvernig  mismunandi  stofnanaform  innan  fjármálakerfa  spretta  upp  til  lausnar 

þeim. Í fyrsta kafla var  vandamálið skoðað í fræðilegu ljósi þar sem farið var yfir 

hvernig  bankar  eru  í  kjörstöðu  við  aðlögun  mismunandi  þarfa  lánveitenda  og 

lánþega með stærðar‐, áhættu‐ og tímaumbreytingu lánasamninga. Í framhaldi af 

því var svo einnig farið yfir grunnatriði Umboðskenninga og Viðskipta‐kostnaðar 

hagfræði  þar  sem  lýst  var  hvernig  umbjóðendur  leysa  hvatavandamál  með 

fyrirfram (ex‐ante) rökréttri samningagerð og stofnanaformi til meðhöndlunar á 

eftirá (ex‐post) tækifærishegðun fulltrúa. Í öðrum kafla var skoðað hvernig færa 

má  fræðilegar  niðurstöður  yfir  á  megindlegt  form  hagrannsókna  þar  sem 

skoðaðar  voru  nokkrar  rannsóknir  sem  framkvæmdar  hafa  verið  á  þætti 

fjármálakerfa  í  efnahagslegri  framvindu þjóða. Megin niðurstöður þeirra var að 

bankar og hlutabréfamarkaðir hafa samtímis marktækt jákvæð áhrif á hagvöxt og 

framleiðni  á  mann  en  erfitt  sé  að  fullyrða  nokkuð  um  hagkvæmasta  stofnana 

form innan fjármálakerfa, þ.e. hvort banka‐ eða markaðs miðuð fjármálakerfi séu 

hagkvæmari. 

   Rannsókn  þessarar  yfirferðar  fólst  að  lokum  í  því  að  yfirfæra 

niðurstöður fyrri kafla á  íslenska fjármálakerfið. Þar var byrjað á því að skoða í 

megindráttum  hvernig  þróun  þess  hefur  háttað  hér  á  landi,  frá  stofnun 

Landsbankans  við  lok  nítjándu  aldar  og  Íslandsbanka  í  upphafi  þeirrar 

tuttugustu, í gegnum áratuga langt tímabil ríkisafskipta, og loks með auknu frelsi 

í fjármagnsviðskiptum, einkavæðingu bankanna á fyrstu árum 21. aldar og hruni 

þeirra  5  árum  síðar.  Til  þess  að  meta  áhrif  íslenska  fjármálakerfisins  á 

efnahagslega  framvindu  hér  á  landi  var  helstu  mælikvörðum  yfir  dýpi  þess 

síðastliðin 50 ár safnað saman, og áhrif þeirra á vöxt framleiðslu og framleiðni á 

mann  skoðuð  með  rannsóknir    kafla  2  að  leiðarljósi.  Niðurstöður  þessara 

athuganna gáfu sterka vísbendingu um jákvæð áhrif aukins fjármálalegs dýpi hér 

á landi, sérstaklega á árunum 1996‐2003. Hvort sambandið sé jafn sterkt og þær 

rannsóknir  sem  farið  var  yfir  gefa  til  kynna  er  hinsvegar  erfitt  að  segja  til  um. 

Línulegt  samband  milli  aukins  dýpi  fjármálakerfisins  og  vaxtar  framleiðni  og 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framleiðslu  helst  ekki  við  þær  miklu  hækkanir  sem  á  því  verða  í  kjölfar 

einkavæðingu bankanna og minnkar vöxtur  framleiðni þegar  líða  tekur á  fyrsta 

áratuginn. Niðurstöður benda þannig  til  þess  að  einhver  efri mörk  séu  á  stærð 

og/eða  vexti  fjármálakerfisins  hér  á  landi  með  hagkvæmni  og  virkni 

fjármálaþjónustu í huga. Að túlka þennan ólínuleika frekar er hinsvegar erfitt, og 

reynir  þessi  rannsókn  ekki  að  taka  saman  alla  þá  þætti  sem  áhrif  geta  haft  á 

hagvöxt, og þar af  leiðandi að staðfesta yfir allan vafa eða hafna áhrifum aukins 

dýpi  fjármálakerfisins  hér  á  landi.  Meðfram  innlendri  greiningu  voru 

samsvarandi mælikvörðum yfir dýpi  fjármálakerfa  innan hóps viðmiðunarlanda 

einnig safnað saman, og mögulegur fórnarkostnaður vegna frávika þess íslenska 

frá meðalstöðu þeirra tekinn saman. Hvað uppbyggingu fjármálakerfisins varðar 

þá er erfitt að greina í sundur áhrif skilvirkari fjármálamarkaða og bankakerfis á 

vöxt  framleiðslu  og  framleiðni  hér  á  landi.  Smæð  íslenska  hagkerfisins,  og 

vandamál  við  að halda uppi  seljanleika  á  fjármálamörkuðum, mun þó  að öllum 

líkindum  alltaf  verða  vandamál  og  er  sennilegt  að  bankar  muni  alltaf  skipa 

nokkuð stóran sess innan fjármálakerfisins hér á landi. 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