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Utdrattur

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er starfsemi Islandsbanka & arunum 1904 til 1930 og fall
bankans arid 1930. Byrjad er a ad skoda vidskiptalikan bankans, sedlabankastarfsemi
hans og hvada ahrif stofnun hans hafdi a proun islenska bankakerfisins. I framhaldinu er
gerd itarleg greining & fjarmoégnun bankans og i tengslum vid hana er skodad hvernig
starfsemi banka er fjarmdgnud na til dags. Préun einstakra fjarmognunarlida islandsbanka
er skodud og lagt er mat & hvada astedur lagu ad baki breytingum a fjarmognun bankans.
Arleg lausafjarstada Islandsbanka er reiknud Gt og greint hvada peettir hofdu ahrif &
breytingar & henni. Nidurstada pessarar greiningar er si ad afndm sedlaprentunarvalds
bankans og utstreymi innlansfjar voru peir pettir sem hoféu hvad mest ahrif &
lausafjarstddu hans sidustu starfsarin. Einnig leidir utreikningur a arlegri lausafjarstodu
bankans i 1j6s ad fra arinu 1921 var lausafjarstada bankans mjog erfid og var hann af peim
sokum mjog viokvemur fyrir aféllum i rekstri. Skodun & afkomu bankans synir ad hann
skiladi alltaf hagnadi af reglulegri starfsemi sinni en sidustu tiu starfsarin glimdi hann vid
miklar afskriftir vegna utlanatapa. Ad lokum er fall bankans arid 1930 skodad.
Lausafjarstada Islandsbanka var ordin mjog litil i arsbyrjun 1929 og leiddu pvi peir
erfidleikar sem bankinn lenti i & &runum 1929 og 1930 til pess ad honum var lokad 3.
febrtar 1930 vegna lausafjarskorts. Margt bendir til pess ad pau mistok sem gerd voru
pegar island fékk fullveldi arid 1918 hafi leitt til margra af peim vandamalum sem
Islandsbanki og islenska fjarmalakerfid glimdi vid & pridja aratug tuttugustu aldar. A
pessum tima heféu stjornvold naudsynlega purft ad baeta stofnanaumgjord islenska
fjarmalakerfisins til ad tryggja stodugleika hagkerfisins og greidsluhafi gjaldmidilsins.
Med pessu hefdu starfsskilyrdi Islandsbanka verid mun betri sidustu starfsar bankans og

bvi hefdi stada bankans liklega verid allt 6nnur pegar kom fram & arid 1929.



Formali
Eftirfarandi ritgerd er 30 ECTS eininga lokaritgerd i meistarandmi i Fjarmalum fyrirteekja
vid Vidskiptafraedideild Haskadla islands. Leidbeinandi minn vid skrif ritgerdarinnar var

Asgeir Jonsson og vil ég pakka honum keerlega fyrir adstodina.
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1 Inngangur

Alpjodalega lausafjarkreppan & arunum 2007 til 2009 hafdi mikil ahrif & morg af
steerstu fjarméalakerfum heimsins. Margir bankar lentu i verulegum vandreedum og
purftu sedlabankar vida um heim ad fara i umfangsmiklar adgerdir til ad bjarga peim
fré falli. bessa erfidleika ma ad einhverju leyti rekja til pess ad stor hluti fjarmdgnunar
banka er i mdrgum tilvikum til skamms tima, til demis i formi innlana eda
millibankalana. Af peim sékum eru bankar hadir trausti sparifjareigenda og reglulegri
endurfjarmdgnun skammtimaskulda. Skyndileg breyting & markadsadsteedum til hins
verra getur leitt til pess ad vel reknir bankar lendi i lausafjarvandraedum og i slemum

tilfellum fari i prot.

PG hrun islenska bankakerfisins i oktober 2008 eigi sér mun dypri reetur, pa spiladi
alpjodlega lausafjarkreppan stort hlutverk i falli bankanna. Glitnir var fyrsti bankinn
til ad falla en fall hans méa ad miklu leyti rekja til skorts & lausafé. Sagt er ad sagan eigi
pad til ad endurtaka sig og i tilfelli Glitnis er pad ord ad sénnu pvi tepum atta
aratugum adur féll forveri hans, banki ad nafni islandsbanki, vegna lausafjarskorts. |

lj6si nylidinna atburda er pvi ahugavert ad skoda starfsemi og fall gamla islandsbanka.

| pessari ritgerd er fjallad um starfsemi islandsbanka &rin 1904 til 1930, par sem
sérstok ahersla er 16gd & ad skoda préun fjarmégnunar og lausafjarstddu bankans &
starfstima hans. Einnig verdur fjallad um fall bankans og lagt mat & med hvada hatti
hefdi verid haegt ad afstyra pvi. Annar kafli skiptist i fjora hluta. T fyrsta hluta er
fjallad um hlutverk Islandsbanka i préun islenska fjarmalakerfisins og ahrif bankans &
peningamyndun i hagkerfinu. Inn i pessa umfjéllun blandast kenningar um préun
bankakerfa og hvernig peningamyndun & sér stad i hagkerfinu i gegnum
peningamargfaldarann. Annar hluti fjallar um vidskiptalikan Islandsbanka og er par
sérstaklega skodad hvada ahrif bankastjoraskiptin &rid 1913 héfdu & stefnu bankans. |
pridja hluta eru skodud tengsl islandsbanka vid Privatbankann en hann var starsti
hluthafi islandsbanka dsamt pvi ad vera helsti vidskiptabanki og lanardrottinn bankans
erlendis. Odrum kafla likur med umfjéllun um sedlabankastarfsemi Islandsbanka og i
pvi samhengi verdur fjallad um gullfotinn, en & pessum tima byggdi allt peningakerfi
heimsins & honum. 1 pridja kafla er fjallad um fjarmégnun banka i natimanum og i

framhaldinu er farid itarlega i fjarmognun islandsbanka & starfstima hans. bar er



medal annars skodud skipting fjarmégnunar bankans og hun borin saman vid
fjarmdgnun Landsbankans. Fjordi kafli hefst a umfjéllun um lausafjarpérf og
lausafjarahaettu banka. Ad henni lokinni er préun lausafjarstodu islandsbanka skodud
og lagt mat & hvada pettir leiddu til breytinga & henni & starfstima bankans. |
framhaldinu er fjallad um hvernig helstu uppsprettur lausafjarahettu islandsbanka
hofdu ahrif & starfsemi hans i gegnum skulda- og eignahlid efnahagsreikningsins.
Kafli fimm fjallar um afkomu islandsbanka. | pvi samhengi er ardsemi bankans
skodud og medal annars lagt mat a hvernig peettir eins og vaxtamunur og kostnadar-
hlutfall héfdu ahrif & hana. | sjotta kafla er fjallad um fall Islandsbanka &rid 1930.
Kaflinn hefst & umfjéllun um sidasta starfsar bankans par sem erfidleikar hans eru
raktir og lagt er mat & hvada pettir leiddu endanlega til lokunar bankans. |
framhaldinu er fjallad um pau atridi sem studludu ad peim lausafjarskorti sem bankinn
glimdi vid & &runum 1929 og 1930 og peirri spurningu svarad hvort og pa hvernig

hefdi verid haegt ad afstyra falli bankans.



2 Islandsbanki 1904 til 1930

2.1 Islandsbanki og proun bankakerfisins

Flest bankakerfi ganga i gegnum &kvedio prounarferli. betta ferli hefur verid sett fram
i sex stigum medal annars af Chick (1986) og Dow (1999). Vid hvert stig eykst
hagkveemni fjarmagnsvioskipta og aukinn abati & sér stad i viokomandi efnahagslifi.
Stigin eru eftirfarandi:
Bein fjarmalaleg milliganga.
Bankainnstedur notadar sem gjaldmidill.
. Tilkoma millibankamarkadar.

1.
2.
3
4. Tilkoma lanveitanda til prautavara.
5. Skulda- og fjarstyring.

6

. Skuldaskjalavafningar.'

A fyrsta stigi eru fjarmagnsvidskipti i sinni einféldustu mynd par sem bankar eda
einstakir audmenn lana Gt eigio fé sitt. Lanveitingar eru oftast i malmmyntum eda
vorum. Peningamyndun i hefdbundnum skilningi getur ekki att sér stad vid pessar
adsteedur par sem lanardrottnar taka ekki vid innlanum heldur eru bundnir pvi ad lana
Ut eigin sparnad. Af pessum sokum er enginn peningamargfaldari til stadar og
lanveitingar takmarkast pvi af frambodi af gédmalmum eda myntslattu rikisins.

Ahattudreifing er tryggd med pvi ad lana lagar fjarhadir til skamms tima.’

A 6dru stigi préunar bankakerfa er byrjad ad nota bankainnstaedur sem gjaldmidil og
peningamargfaldarinn verdur virkur.® Steerdarhagkveemni banka gerir pad ad verkum
ad peir geta buid til seljanleika med pvi ad breyta skammtimainnsteedum i langtimalan
0g morgum smaum innstedum i stor lan.* Samkvamt Diamond og Dybvig (1983)
veita bankar seljanleikatryggingu (e. liquidity insurance) sem gerir folki kleift ad nota
eignir sinar til neyslu hvenser sem er. Vid pessar adstedur verdur peninga-
margfaldarinn virkur og fjarméalakerfid getur vaxid med aukningu bankainnstzedna.

Bankakerfid leidir saman pa sem spara og pa sem fjarfesta og tengir efnahagslifio

! Asgeir J6nsson (2004, 22-25)
2 Asgeir Jonsson (2004, 22)

3 Dow (1999, 38)

4 Asgeir Jénsson (2009, 28)



saman i einu greidsluneti. petta stig bankavidskipta er forsenda fyrir natimavadingu

hagkerfisins.

Stofnun Islandsbanka arid 1904 markadi pattaskil i bankastarfsemi hérlendis. Bankinn
kom ekki adeins med mikid af erlendu fjarmagni inn i landid heldur ferdi hann
fjarmalapjonustu & islandi upp & annad stig. Fram ad stofnun Landsbanka Islands ari®
1886 var islenska fjarmalakerfid afar vanprdéad, engar eiginlegar lanastofnanir voru til,
peningavidskipti takmorkud og sjalfsted sedlaltgéafa ekki til stadar.® Helstu asteedur
fyrir pessu voru peer ad fatekt pjodarinnar og einangrun landsins gerdu pad ad verkum
ad vidskipti i landinu foru mest fram i formi voruskipta. Einnig var ekki talid
naudsynlegt ad hafa innlenda peningastofnun par sem danskar peningastofnanir sau til

bess ad hér veeru peningar til vidskipta.’

pratt fyrir stofnun Landsbankans og starfsemi sparisj6da vitt og breytt um landid var
islenska bankakerfid fast & fyrsta stigi. Sparnadur var i litlum mali geymdur & innlans-
reikningum og pvi voru innstedur i mjog litlum mali notadar sem gjaldmidill.
Greidslupjénustan var pvi ad mjog litlu leyti i hondum innlansstofnana og bankakerfid
leiddi i takmorkudum meeli saman sparifjareigendur og fjarfesta. Til deemis voru velti-
innlan 4rid 1903 adeins um 26% af peningamagni (M1) eins og sést & mynd 2.1.2 Eftir
stofnun Islandshanka arid 1904 jokst hins vegar notkun innlansreikninga jafnt og pétt
og var petta hlutfall komid i 53% ario 1909. Hlutfall veltiinnlana af M1 nadi svo
hamarki & starfstima Islandsbanka &rid 1923 eda 72%. Mynd 2.1. synir einnig
peningamargfaldara islenska hagkerfisins fra 1903 til 1930, en hann er maldur sem
peningamagn (M3) deilt med sedlum og mynt i umferd.® bar sést ad tilkoma
Islandsbanka inn & islenskan fjarmalamarkad hafdi mjog jakved ahrif & peninga-
myndun i hagkerfinu & fyrstu aratugum tuttugustu aldar. Pad er pvi ljost ad med
stofnun islandsbanka urdu bankainnsteedur gjaldmidill, peningamargfaldarinn vard

virkur og islenska bankakerfid komst & annad stig.

® Asgeir Jonsson (2004, 22-25)

® Gudmundur Jénsson (2004, 9-11)

" Olafur Bjérnsson (1981, 11-15)

8 M1 er sedlar og mynt i umferd ad vidbattum veltiinnlanum.

® M3 er samtala M1, 6bundins sparifjar og sparfjar 4 uppsagnarreikningum (e. time deposits)
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Mynd 2.1. Hlutfall veltiinnlana af peningamagni M1 (vinstri as) og peningamargfaldarinn (hagri
&s) 1903 til 1930."°

par sem tilvist peningamargfaldara er ein af forsendum pess ad bankakerfi geti talist
vera komid & annad stig er rétt ad utskyra virkni hans og hvernig hann hefur ahrif a
peningamyndun i hagkerfinu med einféldu daemi. | pessu demi er upphaflegt
peningaframbod hagkerfisins 1.000 kronur adur en bankar koma til ségunnar. begar
Banki 1 hefur starfsemi eru pessar 1.000 kronur lagdar inn i bankann. bar sem Banki 1
vill lana eitthvad af pessum innsteedum aftur at til fjarfesta en & sama tima tryggja ad
hann geti mett innlausnum sparifjareigenda akvedur hann ad setja sér 10%
bindihlutfall innlana, pad er hann lanar ut 90% af peim peningum sem lagdir eru inn i

hann. petta kallast & ensku “fractional-reserve banking“. T-reikningur Banka 1 litur

pbvi svona ut:
Banki 1
Eignir Skuldir
Varasjodur 100 kr. [Innlan 1.000 kr.
Utlan 900 kr.

Adur en Banki 1 hof starfsemi var heildarpeningaframbod hagkerfisins 1.000 krénur
en na er peningaframbodid 1.900 kronur par sem sa peningur sem lantakendur hafa &
milli handanna hefur best vid frambodid. Myndun peninga stoppar hins vegar ekki
parna. Lantakandi hja Banka 1 notar peninginn til ad kaupa eitthvad hja einhverjum

sem leggur sidan peninginn aftur inn i Banka 1. Banki 1 heldur eftir 10% af pessari

10 Hagskinna: Helstu peningasteerdir 1886-1990



innsteedu eins og adur og lanar restina Ut. Ad pessu loknu litur T-reikningur Banka 1

svona ut:
Banki 1
Eignir Skuldir
Varasjodur 190 kr. [Innldn 1.900 kr.
Utlan 1.710kr.

Vid petta myndast 810 kronur af nyjum peningum i umferd. betta ferli getur sidan
haldid endalaust afram en pratt fyrir pad skapar pad ekki oOtakmarkad magn af
peningum. Pad magn peninga sem bankakerfid getur bdid til med hverri krénu
varasjods kallast peningamargfaldar. Steerd peningamargfaldarans akvardast af bindi-
hlutfalli innlana. Ef B er bindihlutfall allra banka i hagkerfinu pa byr hver krona af
varasjodi til 1/B kronur af peningum. | deeminu hér & undan var B = 1/10 pannig ad
peningamargfaldarinn er 10 og pad peningamagn sem 1.000 krona innsteeda getur
skapad er pvi 10.000 kronur. Samkvemt pessu skapast meira magn peninga i
hagkerfinu eftir pvi sem peningamargfaldarinn er harri. Myndun peninga med pessari
adferd skapar ekki aukinn aud i hagkerfinu pvi um leid og bankar bua til peningaeign

myndast samsvarandi skuld hja lantakendum.

Peningamargfoldunarahrifin auka innldanamyndun og almenna lausafjarskopun i
hagkerfinu.* Vid pad losnar um sparnad almennings og heagt er ad veita honum til
framleidslu og fjarfestingar. > Mynd 2.2 synir petta vel en par sést hlutfall
peningamagns i umferd (M3) af landsframleidslu. Fra stofnun islandsbanka jokst
peningamagn i umferd sem hlutfall af landsframleidslu Ur teplega 14% arid 1903 i
28% tiu arum seinna. Par sem M3 er ad sterstum hluta bankainnstaedur sjast ahrif
peningamargfaldarans vel & peirri stadreynd ad heildarinnlan & islandi teeplega
attfoldudust & arunum 1905 til 1917."* A sama tima rimlega nitjanfoldudust innlan
islandsbanka og markadshlutdeild hans for ar 21% i 51%. Innlan Landsbankans
teplega fimmféldudust & pessu timabili og tapadi bankinn mikilli markadshlutdeild

yfir til Islandsbanka. Samkvaemt pessu hafa peningamargféldunarahrifin skapad ny

1 Mankiw (2009, 650-652)

12 Asgeir Jénsson (2010)

¥ Hagskinna: Helstu peningasteerdir 1886-1990

4 Arsreikingar islandsbanka hf. 1905-1917 og Hagskinna: Helstu peningastardir 1886-1990



innlan i mun meiri meali hja Islandsbanka en hja badi Landsbankanum og

sparisjédunum i landinu.
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Mynd 2.2. Hlutfall peningamagns (M3) af landsframleidslu 1903 til 1930."

2.2 Vidskiptalikan Islandsbanka

Arid 1898 komu fram hugmyndir um ad stofna banka & islandi med erlendu hlutafé.*
A pessum tima var mikill fjarmagnsskortur & Islandi og nanast 6mégulegt ad fa
lansfé.!” betta endurspeglast gloggt i 16ggjofinni um islandsbanka sem sampykkt var
af konungi 7. juni 1902. Samkveemt henni var hlutverk bankans ad beta Ur fjarmagns-
porf landsins og greida fyrir og efla framfarir i fiskveidum, verslun, idnadi og
landbtinadi.*® Ekkert kom fram f I6gunum um markmid um stédugleika gjaldmidilsins
en bankinn hafdi einkarétt & sedladtgafu & islandi til 30 ara samkveemt [6gunum. Leida
ma ad pvi likum ad stjornmalamenn hafi talid pad naga tryggingu fyrir stodugleika
gjaldmidilsins ad sedlattgafan var bundin akvednum malmtryggingarakveedum og ad
island var hluti af Danmdrku. Ad akvednu leyti var pad skiljanleg radstofun ad leyfa
Islandsbanka ad starfrekja hefdbundna  vidskiptabankastarfsemi  samhlida
sedlautgafunni. Islenska bankakerfid var & pessum tima svo fabrotid ad ekki var hagt

ad takmarka vidskipti eingdngu vid landssjéd og adra banka, likt og vaninn var hja

15 Hagskinna: Helstu peningasteerdir 1886-1990 og Verg pj6darframleidsla 1901-1945
16 Sumarliai isleifsson (2004, 65)

7 pjoaolfur 29. juli 1898 (139)

18 Alpingistidindi C 1899 (181)



e

sedlabonkum i &drum I6ndum. Fra upphafi var pvi akvedin togstreita a4 milli
vidskiptabanka- og sedlabankastarfsemi bankans par sem annars vegar purfti hann ad
tryggja veromeeti gjaldmidilsins og hins vegar ad hamarka hagnad sinn, medal annars

med pvi ad sja vioskiptalifinu fyrir negu starfsfé.

Stofnendur Islandsbanka voru nanast eingéngu erlendir adilar. [ upphafi &ttu
islendingar adeins um 2,5% af hlutafé bankans en afgangurinn skiptist pannig ad
Privatbankinn i Kaupmannahéfn og vixlarafyrirtekid Rubin og Bing i
Kaupmannahofn attu badir 25% hlut, Alex Heide einn af bankastjérum Privatbankans
atti 12,5% hlut, Louis Z6llner kaupmadur i Newcastle atti 10% hlut og nokkrir norskir
bankar &ttu samtals um 25% hlut  bankanum.™ Fyrstu bankastjérar islandsbanka voru
brir talsins. Adalbankastjori var danskur madur ad nafni Emil Schou.? Hann var um
pritugt og var starfsmadur vixlarafyrirtekisins Rubin og Bing. Samkvaemt pessu
virdast eigendur bankans hafa viljad mann vid stjornvélinn sem peir pekktu og gatu
treyst. Auk Schou voru radnir tveir islenskir adstodarbankastjorar. Annar peirra var
Pall Briem amtmadur sem taldist studningsmadur Valtyinga og stdd einnig nalaegt
kaupféldgunum og par med Louis Zollner. Hinn var Sighvatur Bjarnason gjaldkeri i
Landsbankanum en hann var studningsmadur Heimastjérnarmanna. Pall l1ést nokkrum
vikum eftir ad bankinn tok til starfa og voru bankastjorar adeins tveir naestu fimm

arin.?t

Andstaedingar hins nyja banka voru mjoég motfallnir pvi ad sedlabanki landsins veeri i
eigu erlendra adila.?? Til ad koma til méts vid pessar 6anaegjuraddir var biid svo um
hnutana i reglugerd fyrir bankann ad fulltrar Alpingis og islenskra stjornvalda héfou
meirihluta i bankaradinu og var talid ad med pvi veru iték Islendinga i bankanum
tryggd. 2 Ymislegt bendir hins vegar til pess ad ahrif bankaradsins & stjorn
islandsbanka hafi verid takmorkud. Til demis kom fram i nefndaraliti bankaméla-
nefndar Alpingis arid 1914 ad bankaradid veeri nanast valdlaust og hefdi ekki einu

sinni leyfi til ad skoda bakur bankans.?* Samkvaemt pessu h6fdu pvi hinir erlendu

19 [safold 15. 4gust 1906 (210)

2 Nordurland 12. mars 1904 (93)

2L sumarlidi isleifsson (2004, 72-75)
22 Halldér Jénsson (1902, 94-114)

2 Stjornartidindi A 1903 (272-291)
# Ing6lfur 9. dgust 1914 (121)
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hluthafar bankans vald yfir framkvaemdastjérninni, p6 peir hefdu ekki vald yfir

bankaradinu.

Vid stofnun islandsbanka arid 1904 kom mikid af erlendu fjarmagni inn i landid i
formi hlutafjar og lansfjar, adallega fra Danmérku. Svo virdist vera ad fra upphafi hafi
pad verid stefna stjornenda bankans ad fjarmagna starfsemi hans med innlanum. Gott
demi um petta er su stadreynd ad bankinn opnadi utiba & Akureyri, Seydisfirdi og
isafirdi sama &r og bankinn hof starfsemi sina. Til ad audvelda adgang ad innlansfé
tok bankinn medal annars yfir tvo sparisjédi & Akureyri og runnu peir inn i atibu
bankans par.? Eftirspurn eftir fjarmagni islandsbanka var mikil fra byrjun og fljétlega
kom & daginn ad pad reyndist ekki nagjanlegt. Jafnvel er talid ad & fyrsta starfsari
bankans hafi hann verid blinn ad radstafa 6llu fjarmagni sinu.?® bad var pvi ljést ad
bankinn purfti ad afla meira fjarmagns ef hann @&tladi ad geta hagnast & peirri miklu
lansfjareftirspurn sem var til stadar hérlendis. petta gerdi hann medal annars med pvi
ad bj6da heerri vexti & innlanum en Landsbankinn.?’” pad gafst vel og voru innlén ordin
um 40% af fjarmognun bankans arid 1912, en héfou verio um 20% af fjarmognun

hans i upphafi.?®

Upplysingar um skiptingu lansfjar bankans eftir atvinnugreinum eru af skornum
skammti en pd var gerd Uttekt & bankanum &rid 1920 sem syndi ad 80% utlana voru til
sjavarttvegs- og verslunarfyrirteekja.?® bad er ekki ¢edlilegt ad stor hluti Gtlanasafns
bankans hafi verid til fyrirteekja i pessum atvinnugreinum par sem per voru mjog
fjarmagnsfrekar sokum mikils vaxtar. Bankinn lagdi hofudaherslu & lan til inn- og
utflutningsverslunar. islandsbanki lanadi faum storum fyrirtaekjum, oft i eigu erlendra
adila, annars vegar til kaupa & islenskum afurdum og hins vegar til innflutnings. Lanin
foru adallega i kaup & fiskafurdum, en einnig var téluvert l&dnad til kaupa &
landbtnadarafurdum. *° islandshanki lanadi toluvert af fjarmunum til kaupa & togurum
en kaupverd & einum togara gat numid & bilinu 3% til 4% af eigin fé bankans.*

Samkveemt pessu var Gtlanaahaetta bankans ekki vel dreifd. Til ad meta pessari

% Nordurland 30. april 1904 (123)

26 Sumarlidi isleifsson (2004, 75)

2 pj6dviljinn 8. névember 1905 (179)
28 Arsreikingar islandsbanka 1905-1929
2 Bjarni Jonsson fra Vogi (1920)

* Sumarlidi isleifsson (2004, 81)

3 Asgeir J6nsson (2009, 23)
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Gtlanadhzttu var akvedid ad halda eiginfjarhlutfalli bankans & bilinu 29% til 45%.%
Petta kom sér mjog vel arid 1914 pegar einn steersti vioskiptavinur bankans, H/f Pétur
Thorsteinsson & Co., oftast kallad Milljénafélagid, vard gjaldprota.®® Sékum pess
neyddist bankinn til ad afskrifa um 550 pusund kronur en pad samsvaradi um 16% af
eigin fé hans & peim tima.** Hatt eiginfjarhlutfall og g68 afkoma bankans ad 6dru leyti
gerdi pad hins vegar ad verkum ad hann komst nokkud audveldlega yfir petta afall.
Umfjollunin hér a undan synir ad pratt fyrir ad stjornendur bankans hafi tekid
talsverda aheattu i utlanum & fyrstu 10 starfsdrum hans, pa hogudu peir fjarmoégnun

bankans pannig ad hann var i gédri stodu til ad takast & vid afoll i rekstri sinum.

Arid 1913 tok Hans Tofte, starfsmadur Privatbankans i Danmérku, vid stodu
bankastjéra islandsbanka.®* Hann var um pritugt og bendir aldur hans til ad hann hafi
ekki haft mikla reynslu sem bankamadur. Tofte hefur ekki litid a bankastjorastodu hja
islandsbanka sem endastédu & sinum starfsferli. bess vegna er liklegt ad hann hafi
viljad nota petta starf til ad sanna sig fyrir stjornendum Privatbankans pannig ad hans
bidi gott starf pegar hann snéri aftur til Danmerkur. | kjolfar radningar Tofte virdist
hafa ordid mikil stefnubreyting & rekstri islandsbanka. Svo virdist vera sem Tofte hafi
frd byrjun viljad auka sedladtgafu bankans pvi skommu eftir rddningu hans for
bankinn fram & pad vid stjornvéld ad hann fengi aukinn sedladtgéfurétt. Malid matti
mikilli andstédu & Alpingi og var visad fra.*® Hins vegar var sedladtgafuréttur bankans
aukinn stuttu sidar og & arunum 1915 til 1919 rumlega prefaldadist sedladtgafa

bankans.®” Nénar verdur fjallad um sedlattgafu bankans i kafla 3.2.1.

Tofte breytti einnig utlanastefnu bankans mjog mikid og byrjadi bankinn ad kaupa
vixla af vidskiptamdnnum sinum i stérum stil. Reikningar bankans benda til ad pessir
vixlar hafi verid keyptir med afféllum par sem afféll jukust um tepar 60 pusund
kronur & milli &ranna 1913 og 1914 en jukust adeins um rdmar 10 pasund kronur &
milli &ranna 1912 og 1913.%® Breyting & hlutfalli vixla af lanasafni bankans synir vel

hversu umfangsmikil vixilkaup hans voru. A mynd 2.3 sést ad fram til arsins 1914

%2 Arsreikingar islandsbanka 1905-1929
% Olafur Bjornsson (1981, 35-38)

% Arsreikingar islandsbanka 1905-1929
® Visir 29. desember 1912 (1)

% Olafur Bjérnsson (1981, 40)

%7 Arsreikningar Islandsbanka 1915-1919
% Arsreikningar Islandsbanka 1905-1929
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hafdi petta hlutfall verid & bilinu 25% til 45% en eftir pad og ut starfstima bankans var
hlutfallid a bilinu 53% til 76%.
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Mynd 2.3. Hlutfall vixla af Gtlanasafni Islandsbanka 1905 til 1929.%

Samhlida breytingum & utlanasafni Islandsbanka urdu talsverdar breytingar &
eiginfjarhlutfalli og ardgreidslustefnu bankans. Eiginfjarhlutfall hans lekkadi &
drunum 1914 til 1919 um nerri helming og st6d i ramum 15% i lok timabilsins.*
Ardgreidslur til eigenda bankans hakkudu upp i 12% af hlutafé en hofou yfirleitt
verid um 5% & fyrstu tiu starfsarum hans.** Samkvaemt pessu jokst ahattusaekni
bankans med tilkomu nys bankastjéra arid 1913 og hluthafar fengu steerri hluta af
hagnadi bankans en adur. pad er ljost ad su breyting sem vard & stefnu bankans a
stridsarunum hvad vardar Gtlan og eiginfjarhlutfall gerdi hann mjég vidkveeman fyrir
utanadkomandi aféllum eins og kom i ljés arid 1920 pegar bankinn for nanast i prot.*?
Fra peim tima minnkadi efnahagsreikningur bankans ar fra éri par til hann lokadi &rid
1930. Stjérnendur bankans neyddust til ad eyda storum hluta af kréftum sinum i ad
verja stodu bankans til ad halda honum gangandi. bPvi var mjog erfitt fyrir pa ad marka
einhverja nyja stefnu, t.d. hvad vardar eiginfjarhlutfall bankans, par sem ytri adsteedur

komu einfaldlega i veg fyrir ad heegt veeri ad haekka pad.

¥ Arsreikningar islandshanka 1905-1929
“ Arsreikingar islandsbanka 1905-1929
> Arsreikingar Islandshanka 1905-1929
2 Sumarlidi isleifsson (1986, 147-148)
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2.3 Tengslin vid Privatbankann

Privatbankinn var eins og &dur hefur komid fram einn af sterstu hluthtfum
Islandshanka. Ef litid er & eignarhlut bankastjora Privatbankans og eignarhlut bankans
sjalfs i Islandshanka sem sameiginlega eign mé segja ad Privatbankinn hafi verid
steersti  hluthafi Islandsbanka med 37,5% eignarhlut. Samkvemt pvi rédi
Privatbankinn miklu um hvernig starfsemi islandsbanka var héattad.** Heagt er ad lita &
fjarfestingu  Privatbankans i Islandsbanka sem eina af birtingarmyndum
bankasamkeppni i Danmérku & pessum tima.* Helsti keppinautur Privatbankans var
Landmandsbankinn en hann hafdi verid adalvidskiptabanki Landsbankans i Danmdrku
og var tilbdinn ad leggja mikid & sig til ad missa ekki itok sin & islenskum
bankamarkadi.* Gott demi um pad er ad Landmandsbankinn i samvinnu vid Tryggva
Gunnarsson bankastjora Landsbankans unnu af miklum krafti gegn stofnun
Islandsbanka og reyndu medal annars ad kaupa einkaleyfid fyrir stofnun bankans &

nokkra tugi pusunda kréna.*®

Privatbankinn var ekki eingdngu staersti hluthafi islandsbanka heldur var hann einnig
helsti vidskiptabanki og l&nardrottinn bankans erlendis. Raunar voru tengsl bankanna
Svo nain ad Sveinn Kaaber bankastjori Landsbankans sagdi i vidtali vid Morgunbladid
&rid 1921 ad islandsbanki veeri i raun og veru atibG fra Privatbankanum.*’ pessu til
studnings er adurnefnd skipan Hans Tofte starfsmanns Privatbankans sem bankastjora
Islandsbanka &rid 1913. Svo virdist vera sem Privatbankinn hafi viljad auka ahrif sin a
rekstur islandshanka med radningu Tofte og virdist pad hafa tekist midad vid pa
stefnubreytingu sem vard & rekstri bankans i kjolfarid. Med tilkomu Tofte vard einnig
audveldara fyrir Privatbankann ad innheimta skuldir fra islandsbanka. D&emi um petta
er ad arid 1920 komu vandamal helstu vidskiptavina Islandsbanka og gengisstefna
stjornvalda bankanum i mikil vandradi. | framhaldinu neitadi Privatbankinn ad skipta
avisun fyrir Islandsbanka og sinna 68rum gjaldeyrisyfirfaerslum fyrir bankann fyrr en

greitt hafdi verid inn 4 skuldina.*® Islandsbanki vard ad éskum Privatbankans og

3 Sumarlidi isleifsson (2004, 70-72)
4 Cohn (1958)

4 pjodviljinn 14. 4glst 1903 (135)

6 Nordurland 2. mai 1903 (126)

" Morgunbladid 27. april 1921 (1)

8 Sumarlidi isleifsson (1986, 147-148)
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greiddi honum um 9 milljénir kréna arid 1920.*° bessi greidsla samsvaradi um 20% af
skuldum Tslandsbanka & pessum tima og kom petta pvi bankanum i mjog erfida stodu.
I kjolfarid neyddist Islandsbanki til ad leita eftir adstod islenska og danska rikisins til
ad komast hja gjaldproti.*® Skémmu sidar hetti Tofte storfum hja bankanum en sumir
toldu ad erfidleika bankans metti ad sterstum hluta rekja til stjérnar hans &

bankanum.**

Fleiri deemi eru um ad Privatbankinn hafi beitt islandsbanka mikilli hérku pegar kom
ad pvi ad innheimta skuldir. betta vekur furdu i ljosi pess ad Privatbankinn var einn
steersti hluthafi Islandsbanka. Likleg skyring er ad i 6l pessi skipti var Privatbankinn
sjalfur i vandraedum. Arid 1908 krafdist Privatbankinn pess ad islandsbanki gerdi upp
skuld sina en & pessum tima var alvarleg fjarkreppa i heiminum sem leiddi medal
annars til pess ad Privatbankinn purfti ad afskrifa teepar 800 pasund krénur.>* Harka
Privatbankans gangvart islandshanka arid 1920 hefur liklega stafad af pvi ad hann atti
i erfidleikum sjalfur og ekki litist & stodu efnahagsmala & islandi.®® A sidustu
starfsarum Islandsbanka krafdi Privatbankinn hann ad minnsta kosti tvivegis um ad
gera upp skuldir sinar vid bankann. Um &ramotin 1926 og 1927 skuldadi islandsbanki
Privatbankanum 4 milljonir krona sem hann gekk hart eftir ad fa borgad. Til ad koma i
veg fyrir gjaldprot neyddust stjornendur islandsbanka til ad fa lan fra Hambros-
bankanum i London.>* Arid 1928 var Privatbankanum lokad um stundarsakir og i
kj6lfarid var hlutabréfaverd hans feert nidur i 20% af nafnverdi.> islandsbanki lenti
aftur i erfidleikum i arslok 1929 sem leiddu til gjaldfellingar Privatbankans & skuld
bankans i lok jantar 1930. Nokkrum ddgum sidar, eda pann 3 febrdar, neyddust
stjornendur fislandsbanka til ad loka bankanum.>® Ovist er hversu mikil &hrif pessi
mikla harka Privatbankans hafdi & pa akvordun, en po er ohatt ad fullyrda ad hdn

gerdi stodu Islandsbanka toluvert verri.

9 fsafold 2. mai 1921 (3)

% Magnus Jonsson (1926, 57-58)
*! Timinn 8. febrtar 1930 (31)

%2 bj6doIfur 19. aglst 1910 (134)
%% Sumarlidi isleifsson (1986, 148)
5 Alpingistidindi C-D 1930 (88)
% Sumarlidi isleifsson (1986, 156)
% Timinn 8. febrdar 1930 (1)
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2.4 Sedlabankastarfsemi Islandsbanka

A peim tima sem Islandsbanki var stofnadur byggdi allt peningakerfi heimsins &
gullfeeti. pad pyddi ad hvert land skilgreindi virdi gjaldmidil sins Gt fra akvedinni
byngd gulls og purfti skilyrdislaust ad vera tilbGid ad kaupa og selja gull & pvi verdi.>’
Gullfotarreglur kvadu a um ad inn- og utflutningur gulls & milli landa veeri 6hindradur.
Petta hafdi pad i for med sér ad fast gengi var a milli allra gjaldmidla. Til deemis var
fast verd & gulli & arunum 1821 til 1914 i Bretlandi 4,2474 GBP fyrir Unsu af gulli og i
Bandarikjunum var verd & Gnsu 20,67 USD & sama timabili. pPess vegna var fast gengi
pundsins gagnvart dollar 20,67 USD / 4,2474 GBP = 4,8665 USD/GBP.*® petta
kallagdist myntslattajafnvaegi (e. mint parity). Gengid gat sidan sveiflast i kringum
petta jafnveegi ut fra pvi hver kostnadurinn var vid ad flytja gull sem jafngilti einni
einingu af erlenda gjaldmidlinum & milli landanna. 1 deminu hér & undan var
kostnadurinn vid ad flytja gull ad andvirdi 1 GBP & milli New York og London 0,03
USD. Samkveemt pvi gat gengid & milli USD og GBP aldrei sveiflast meira en 0,03
USD yfir eda undir mynslattajafnveegid og var pvi alltaf & bilinu 4,84 — 49
USD/GBP.>

Gengid akvardadist innan pessa bils Ut fra Iogmalum frambods og eftirspurnar og gat
ekki farid ut fyrir pad vegna frjals fleedis gulls & milli landa. Pad sem att er vid med
bvi er ad tilhneiging gjaldmidils til ad veikjast umfram efri mork bilsins i kringum
myntslattajafnveegid var stddvud med Utfleedi gulls fra viokomandi landi. petta utflaedi
taknadi greiosluhalla landsins vid atlénd (e. balance of payments deficit). bessu var
sioan ofugt farid pegar gjaldmidill hafdi tilhneigingu til ad styrkjast umfram nedri
mork bilsins i kringum myntslattajafnveegid. Innfledi gulls stodvadi styrkingu
gjaldmidilsins og greidsluafgangur vid atlond myndadist. bar sem halli &
greidslujofnudi vid atlond var gerdur upp i gulli og 16nd héfou takmarkadan gullforda,
gat hallinn ekki verid vidvarandi og pvi naudsynlegt var ad leidrétta hann sem fyrst.*°

Gullféturinn innihélt sjalfvirkt adlogunar gangverk (e. mechanism) sem tok & pessu

% Salvatore (2001, 573)
%8 Shapiro (2003, 85-86)
% salvatore (2001, 573)
% Salvatore (2001, 745)
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vandamali. A ensku kalladist petta gangverk “price-specie-flow mechanism” og voru

kenningar um pad fyrst settar fram arid 1752 af David Hume.**

Petta gangverk studlar ad pvi ad jafnveegi kemst samtimis & greidslujofnud allra landa.
Hér & eftir kemur lysing & virkni pess. bar sem peningaframbod hvers lands & tima
gullfotarins samanst6d annad hvort af gulli eda gulltryggdum sedlum pa minnkadi
peningaframbod i landi med greidslujafnadarhalla og jokst i landi med
greidslujafnadarafgang. Pbetta leiddi til pess ad verdlag lekkadi i landinu med
greidslujafnadarhalla og haekkadi i landinu med greidslujafnadarafgang. Af peim
sokum jokst utflutningur landsins med greidslujafnadarhalla og innflutningur
minnkadi pangad til blid var ad eyda greidslujafnadarhallanum. Pessu var sidan 6fugt

farid f landinu med greidslujafnadarafgang.®

Breyting & verdlagi lands vegna breytingar & gulleign pess og par ad leidandi
breytingar a peningaframbodi byggdi a peningamagnskenningunni (e. quantity theory

of money). Eftirfarandi jafna Gtskyrir pessa kenningu:
M*V = P*Q (@)

par sem M er peningaframbod lands, V er veltuhradi peninga, P er verdlag og Q er
framleidsla. Klassiskir hagfraedingar tridu ad V veeri had kerfisbundnum pattum og
veeri pess vegna fasti. Peir téldu einnig ad fyrir utan timabundnar truflanir veeri
sjalfvirk tilhneiging til fullrar atvinnu an verdbdlgu byggd inn i hagkerfid. pess vegna
toldu peir Q vera fasta vid fullt atvinnustig. par sem V og Q eru fastar pa leidir

breyting i M til beinnar hlutfallslegrar breytingar P eins og sést { jofnu (1).%®

Sedlabankar gatu eflt pad adlogunarferli greidslujafnadar vid utlénd, sem lyst hefur
verid hér ad framan, med vaxtabreytingum sinum. Pannig gétu sedlabankar landa sem
glimdu vid greidslujafnadarhalla haeekkad vexti og ladad med pvi til sin erlent fjarmagn.
A sama tima gatu sedlabankar landa sem voru med greidslujafnadarafgang laekkad
vexti og pannig studlad ad CGtstreymi fjarmagns. ® Samkvemt rannsoknum 4
adlogunarferli greidslujafnadar pa hofou vaxtabreytingar sedlabanka mun meiri ahrif &

pad heldur en “price-specie-flow mechanism”. Taussig (1927) komst ad pvi ad

®! Eichengreen (1985, 39)

82 Krugman og Obstfeld (1993, 528-530)
8 salvatore (2001, 574)

® Krugman og Obstfeld (1993, 531)
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adlégunin gekk mun hradar og audveldar fyrir sig og med mun minni hreyfingu gulls
a milli landa en “price-specie-flow mechanism” gerdi rad fyrir. Hann hélt pvi einnig
fram ad greidslujofnudur naedi jafnveegi ad mestu leyti med alpjédlegu fjarmagnsfleedi

frekar en med flutningi gulls eins og lyst var hér & undan.

Helsti kostur gullfotarins var stédugleiki verdlags til langs tima. Sedlabankar heimsins
voru skyldugir til ad hafa verd & gulli fast og gatu pvi ekki latid peningaframbodid
vaxa hradar en raunverulega peningaeftirspurn, par sem slikur voxtur myndi a
endanum leida til heerra verds 4 6llum vérum og pjénustu, par med talid gulli.
Gullféturinn setur pvi takmork & hversu mikid sedlabankar geta haekkad verdlag med
bensluhvetjandi peningamalastefnu.®® bratt fyrir ad gullféturinn leiddi til stddugleika
verdlags til langs tima pa voru hagkerfi undir gullfeeti mjog vidkveem fyrir raun- og
peningaskellum sem gerdi pad ad verkum ad verdlag sveifladist of mikid til skamms
tima. Par ad auki attu hagkerfi undir gullfeti i meiri erfidleikum med ad takast & vid
pessa skelli, vegna pess ad gullfoturinn gaf sedlabonkum litinn sveigjanleika til ad
nota peningamalastefnu sina til ad bregdast vid peim.®® Ef peningakerfi heimsins
byggir & gullfeeti bydur pad einnig upp & ad stér gullframleidslulénd geti haft talsverd

ahrif & efnahagséastand heimsins med gullsélu sinni.®’

Umfj6llunin hér a undan synir ad meginhlutverk sedlabanka heimsins & peim tima sem
islandsbanki var stofnadur var umfram allt ad tryggja ad sedlar héldu gullgildi sinu og
ad haegt veeri ad innleysa pa gegn gulli. Sedlainnlausn gegn gulli var nafnverdsakkeri
hagkerfisins par sem peningaframbodid var bundid vid virdi gullforda sedlabanka.®®
Til pess ad tryggja sedlautgafuna var naudsynlegt ad gera akvednar radstafanir. |
fyrsta lagi var naudsynlegt ad sedlabanki hefdi fyrirliggjandi &kvedid hlutfall
malmforda af heildarsedlautgéfu til ad tryggja ad hann geti innleyst sedlana med
nafnverdi gulls pegar pess var krafist. [ 63ru lagi atti sedlabanki alltaf ad vera tilbtinn
ad lata af hendi sedla fyrir gull. I pridja lagi var naudsynlegt fyrir sedlabanka ad hafa
hemil & sinum eigin Gtlanum og annarra lanastofnana med vaxtabreytingum eda
6orum heetti. Ef utldn og sedladtgafa urdu of mikil myndadist éhagstedur greidslu-

jofnudur vegna o6edlilegrar aukningar kaupgetu almennings. Med aukinni kaupgetu

® Krugman og Obstfeld (1993, 507)
% Bordo (2008)
®7 Krugman og Obstfeld (1993, 507)
% Bordo (2007)
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myndadist eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri en @ medan sedlabankinn gat fullnaegt
henni &n gengismunar pa var gullfordi hans ekKki i neinni hettu. Hins vegar um leid og
hann krafdist heerra alags eda pdoknunar fyrir skiptingu gjaldeyris en samsvaradi
sendingakostnadi gulls kom almenningur med sedlana i bankann, krafdist gulls fyrir
pa og sendi gullid til utlanda. Vid slikar kringumsteedur klaradist gullfordinn mjog
hratt. Ogetileg Gtlan og of mikil sedlaprentun géatu pannig leitt til pess ad annad hvort
yrdi ad stédva sedlainnlausnir og leyfa sedlunum ad falla i verdi eda ad lanastofnanir
misstu traust, med par af leidandi hruni og eignatapi fyrir sparifjareigendur. Af tvennu
illu var betra ad aflétta innlausnarskyldunni af sedlabonkum til ad draga Ur eda koma i

veg fyrir almennt hrun.®®

Vid stofnun islandsbanka var sedlatitgafurétturinn pad sem mest ahersla var 16gd .
Ljost hafdi verid i talsverdan tima ad landssjodssedlar Landsbankans ad upphad 750
pusund kronur og erlendir sedlar neegdu ekki til ad beta Ur peningaskortinum heér &
landi. Eins og fjallad hefur verid um var gulltrygging ein af grundvallaratrioum
efnahagsstefnu pessa tima og var talid sjalfsagt ad sedladtgafa islandsbanka fylgdi
henni.” T upphafi hafi islandsbanki leyfi til ad gefa Gt sedla ad upphad 2,5 milljénir
kréna og attu sedlarnir ad vera innleysanlegir med gulli. Til tryggingar innlausnar-
skyldunni &tti bankinn ad eiga malmforda sem nemi minnst 50% af virdi Gtistandandi
sedla. Pessu &kvadi var svo breytt arid 1905 pannig ad hlutfallid var leekkad nidur i
37,5%." Eins og adur hefur komid fram pa er tilgangur gulltryggingar ad setja
sedlautgafu pad prongar skordur ad likur & misnotkun verda litlar. Astedan fyrir pvi er
su aod sedladtgafa med gulltryggingu er oftast frekar dyr leid til fjarmoégnunar fyrir
banka. bvi mun banki i flestum tilvikum ekki gefa ut sedla umfram pad sem bryn

vidskiptaporf krefur.

* J6n Porlaksson (1924, 57-59)
® Sumarlidi isleifsson (2004, 66)
™ Magnus Jénsson (1926, 26)
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Mynd 2.4. Utgefnir sedlar islandsbanka 1905 til 1929.

Eins og sést & mynd 2.4 for sedladtgafa Islandsbanka rolega af stad. A styrjaldar-
arunum var innlausnarskylda peningasedla i gulli afnumin hja sedlabénkum i Evrépu
og markadi pad endalok gullfétarkerfisins i heiminum.” islandsbanki var par engin
undantekning en innlausnarskylda hans var afnumin pann 3. aglst 1914." bessi
breyting gerdi pad ad verkum ad sedlaltgéafa bankans gat vaxid nanast 6hindrad. Fra
arslokum 1914 til arsloka 1919 Ox sedlautgafan um 432%. pessi aukna sedlaitgafa
stafadi medal annars af mikilli verdhaekkun & inn- og utflutningsvérum vegna stridsins
sem leiddi af sér mikinn hagnad Utflutningsfyrirteekja og verdhakkun & mérgum
naudsynjavorum.” Af pessum sokum hakkadi verdlag 4 islandi um 305% & pessu
timabili.”

I kjolfar stridsins lenti islandsbanki i miklum greidsluvanda par sem afurdaverd a
erlendum morkudum laekkadi mjog mikid en pad leiddi til pess ad utflutningstekjur
dugdu ekki fyrir innflutningsporf landsins. Hluti af vanda bankans stafadi einnig af
pvi ad stjornvold héldu jafngengi & islensku og donsku kronunni en verdlagsproun
hafdi verid gjordlik i pessum Iéndum a stridsarunum og kaupmattur gjaldmidlanna pvi
langt fra pvi ad vera sa sami. Til ad stddva utstreymi gjaldeyris fra landinu neyddust

stjornvold til ad gripa til gjaldeyrishafta. Afleidingin vard st ad pad myndadist svartur

2 Arsreikningar islandshanka 1905-1929

™ Krugman og Obstfeld (1993, 528)

™ Magnus Jonsson (1926, 31)

™ Magnus Jonsson (1926, 62) og Sumarlidi isleifsson (1986, 144)
"® Hagskinna: Almenn verdlagsvisitala 1849-1990
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markadur med gjaldeyri. A sama tima og heimtur bankans & erlendum gjaldeyri
versnudu jokst eftirspurnin eftir honum. islandsbanki vard pvi ad treysta i auknum
meli & erlenda lanardrottna til ad geta sinnt yfirferslum fyrir vidskiptavini sina.
Bankinn var engan veginn i stakk bdinn ad takast & vid pessa erfidleika.
Gjaldeyrisfordi bankans purrkadist upp og neyddist hann til ad fa lansfé hja danska og
islenska rikinu, eins og &dur var lyst, til ad komast hja proti.”” betta sést vel & mynd

2.5. sem synir proun erlendra eigna bankans.
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Mynd 2.5. Erlendar eignir Islandsbanka 1905-1929."

par sem Islandsbanki var sedlabanki landsins voru erlendar eignir hans i raun
gjaldeyrisfordi pjodarinnar. Eitt af hlutverkum gjaldeyrisforda & pessum tima var ad
tryggja greid vidskipti vid utlénd. Fordann atti pvi ad nota til ad meta sveiflum i inn-
og Utflutningi. bessu hefur verid likt vid reidufjarporf einstaklinga og fyrirteekja sem
burfa ad hafa reidufé handbeert til ad meta daglegum rekstrar(tgjoldum. ™
Gjaldeyrisfordi Islandsbanka var mjog litill fyrstu arin en eftir pvi sem vidskipti
islenskra fyrirteekja vid Gtlond jukust pa steekkadi fordinn. A stridsarunum jokst
innflutningur téluvert og & sama tima stekkadi gjaldeyrisfordinn. Pessi stekkun
fordans dugadi pé skammt til ad meeta peim erfidleikum sem bankinn st6d frammi fyrir

i kjolfar stridsins og lyst var hér & undan.

’" Sumarlidi isleifsson (1986, 147-148)
"8 Arsreikningar Islandsbanka 1905-1929
™ Haukur C. Benediktsson og Sturla Palsson (2005, 80)
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Stora vandamalid vid sedlabankastarfsemi Islandsbanka var pad ad stjornendur
bankans virdast hafa litid fyrst og fremst & hann sem vidskiptabanka sem starfadi a
donsku myntsvaedi og gat treyst & studning danska sedlabankans, en ekki sjalfsteedan
sedlabanka & sjalfstedu myntsvadi.?’ Hugsanlega hefdi verid heppilegt ad adgreina
sedlabankastarfsemi bankans fra vidskiptabankastarfsemi hans. Med pvi hefou
stjornendur bankans mogulega gert sér betur grein fyrir hlutverki hans sem sedlabanka
pjodarinnar og pannig ndd ad samrema hagsmuni eigenda bankans og islensks

almennings.

Med fullveldinu &rid 1918 breytist stada islandsbanka mikid par sem stjornendur hans
gatu ekki lengur treyst & studning danska sedlabankans. A pessum timapunkti hefdu
stjornvold purft ad styrkja stofnannaumgjord islenska fjarmalakerfisins i peirri
vidleitni ad tryggja stédugleika hagkerfisins og greidsluhafi gjaldmidilsins. Petta
hefdu pau til deemis getad gert med pvi ad styrkja Islandsbanka med hlutafjarframlagi
eda med pvi ad stofna nyjan serstakan sedlabanka. Hvorugt var hins vegar gert og pvi
var Islandsbanki sem sedlabanki pjodarinnar i engri stédu til ad takast & vid pad astand

sem skapast hafdi  gjaldeyrismalum.®

Fyrsta skrefid i att ad nyrri framtidarskipan sedlabankamala & Islandi var stigid arid
1921 med légum sem gerdu islandshanka ad lata sedlattgafurétt sinn af hendi og hefja
inndratt sedla sinna i oktdber 1922. Samkvaemt I6gunum fékk rikisstjornin einnig
heimild til ad rada tvo af premur stjérnendum bankans.® Naestu &rin féru fram miklar
umraedur & Alpingi sem snérust adallega um pad hvort stofna etti sérstakan
sedlabanka til ad sja um sedlabankmal landsins eda hvort gera etti Landsbankann ad
sedlabanka. Nidurstadan vard st ad arid 1927 voru sampykkt 16g a Alpingi sem gerdu
Landsbankann ad sedlabanka islands.®® Arid eftir var gerd breyting & pessum I6gum
bannig ad rikid tok abyrgd & 6llum skuldbindingum Landsbankans.?* bessi breyting
hafdi mjog sleem ahrif & samkeppnisstodu islandsbanka gagnvart Landsbankanum og

ma segja ad pau hafi innsiglad 6rlég bankans.

8 Asgeir Jonsson (2010)

8 Olafur Bjérnsson (1981, 50-56)

8 Magnus Jonsson (1926, 36-37)

& Sumarlidi isleifsson (1986, 157-158)
8 Olafur Bjérnsson (1981, 72-73)
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Med lokun islandsbanka &rid 1930 og stofnun Utvegsbankans & rdstum hans var
lagdur grunnur ad bankakerfi med premur stérum vidskiptabonkum i rikiseigu.
Bankarnir urdu umfram allt teeki stjérnvalda i politiskri stefnumétun fyrir einstakar
atvinnugreinar og jafnvel einstok kjordemi. | pessu nyja kerfi I6gdust af allar
framfarir i fjarmagnsvidskiptum i halfa 61d.%> Af peim sokum var islenska fjarmala-
kerfid mun vanpréadra en fjarméalakerfi margra Evropulanda vid einkavaedingu
rikisbankanna i upphafi tuttugustu og fyrstu aldar og hefur pad an efa att sinn patt i

ofvexti og hruni pess.

8 Asgeir Jonsson (2004)
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3 Fjarmognun Islandsbanka

3.1 Fjarmognun banka

i grunninn fjarmagna fyrirtaeki starfsemi sina med prennum hetti. i fyrsta lagi med
innri fjarmégnun, pad er 6radstéfudum hagnadi. I 6dru lagi med lanum og i pridja lagi
med hlutafé. begar fyrirteeki purfa ad meeta skuldbindingum sinum nota pau oftast
fyrst pad fé sem er til stadar i peim. Ef pad dugir ekki er leitad eftir fijarmagni utan
fyrirteekjanna, til demis fra lanamorkudum. Fjarmagnsskipan fyrirteekja er mjog
mismunandi eftir atvinnugreinum. Sem dami er stér hluti fjarmdgnunar banka til
skamms tima en fjarmodgnun fjarmagnsfrekra (e. capital intensive) fyrirtekja er
vanalega ad sterstum hluta til lengri tima.® Timalengd fjarmégnunar fyrirteekja fer
bvi oft eftir edli eigna og greidslufleedi. Naudsynlegt er ad skoda alla pessa peetti i
sameiningu pegar lausafjaraheetta fyrirteekja er metin. Ef litid er & fyrirteeki par sem
steerstur hluti skulda pess eru a gjalddaga eftir prja til fimm ar, er haegt ad alykta ad
lausafjarahaetta pess sé ekki mikil. Hins vegar ef fyrirteekid hefur ekki tafarlausan
adgang ad reidufé til ad meeta greidslum er lausafjarahaetta pess mikil. Fyrirteeki sem
hefur mikid af skammtimaskuldum getur litid Gt fyrir ad hafa mikla lausafjaraheettu.
Ef pad hefur aftur & moti mikid af skammtimaeignum sem jafnast & vid
skammtimaskuldir pa getur lausafjarstada pess verid fullkomlega vidrddanleg og

lausafjarahaetta pess ekki meiri en fyrirteekis med lengri timalengd fjarmégnunar.?’

Fjarmognun banka fer fram med innlanum, skamm-/langtimalanum og eigin fé. Innlan
eru oft flokkud i bundin og 6bundin innlan. Pegar peningar eru lagdir inn & bundinn
innlansreikning er ekki haegt ad taka pa at fyrr en eftir akvedinn binditima. bess vegna
er oft litid & bundin innlan sem lengri tima fjarmdgnun og dbundin innlan sem
skammtimafjarmognun. Onnur skammtimafjarmognun banka kemur medal annars i
gegnum millibankal&n, endurhverf vidskipti (e. repurchase agreement), vixladtgafu,
innstedubréf (e. certificates of desposits) og opnar lanalinur.®® Algengasta form

skuldbindinga til lengri tima er utgafa skuldabréfa. Sa fjarmognun sem ekki fer fram

% Banks (2005, 44)

8 Banks (2005, 42-42)

8 Innstaedubréf eru hafa marga sému eiginleika og hefdbundin innlan en pad sem skilur & milli er ad
innsteedubréf eru bundin til akvedins tima og bera oftast fasta vexti.
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med innlanum eda eigin fé er oftast kollud heildsélufjarmoégnun (e. wholesale

funding).

pratt fyrir ad tegundir skulda banka séu nénast eins alls stadar i heiminum pa getur
samsetning peirra verid mjog mismunandi. Hun reedst vanalega af stefnu hvers banka
fyrir sig og verdlagningu og frambodi mismunandi fjarmoégnunarkosta & hverjum tima.
i ranns6kn Demirgiic-Kunt og Huizinga (2009) kemur fram ad hlutfall innlana i
skammtimafjarmognun 1.334 banka fra 101 landi var ad medaltali 92% af
heildarskammtimafjarmoégnun peirra & timabilinu 1995 til 2007. Fjarmagnsskipan
hefur bein ahrif & kostnad banka og akvardar pess vegna hagnadarmdguleika og
ahaettu peirra. Samsetning skulda endurspeglar einnig stefnu banka vardandi styringu
eigna, skulda og ahattu. I mérgum tilvikum fjarmagna bankar starfsemi sina ad miklu
leyti i gegnum skammtimamarkadi, medal annars til ad getad hamarkad hagnad sinn
begar vaxtar6fid er upphallandi.®® Hér 4 eftir verdur fjallad um helstu fjarmégnunar-
leidir banka og loks skodad hvernig fjarmdgnun islandsbanka var héttad & starfstima

bankans.

3.1.1 Skammtimafjarmognun

Innlan, millibankaldn og endurhverf vidskipti eru adalskammtimafjarmoégnunarleidir
flestra banka. Almenn innlén eru vanalega sterstur hluti af skuldum hefdbundinna
vidskiptabanka.” bau eru eitt stddugasta form skammtimafjarmdgnunar og er almennt
litid & pad sem styrkleika ef banki hefur vidtekan kjarna almennra innlana. Almenn
innlan i formi tékka-, spari-, og peningamarkadsreikninga og innstedubréfa (e.
certificates of deposit) eru s6gd vera ,klistrud“ (e. sticky). Med pessu er att vid ad
begar peningarnir eru komnir inn & reikning i akvednum banka pa parf oftast mikid ad
gerast til ad peir verdi ferdir i annan banka. Innlan fra fyrirtekjum eru venjulega
6stdédugri en innlén einstaklinga par sem peim er styrt & mun virkari hatt. Fjarstyring
fyrirteekja gengur medal annars Ut & pad ad avaxta lausafé & sem ardbarastan mata.

bvi eru fyrirteeki mun vidkvamari fyrir vaxtabreytingum heldur en einstaklingar.”*

Innlan hafa pa sérstoou, af peim fjarmdgnunarformum sem bénkum stendur til boda,

ad sparifjareigendur eru tryggdir ef banki fer i prot. Olikt 63rum kréfuhéfum vita

% Banks (2005, 44)
% Bratanovic og Greuning (2009, 91)
°! Bratanovic og Greuning (2009, 91)
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sparifjareigendur ad peir fa alltaf akvedna upphad greidda, alveg 6had endurheimtum
ar protabui bankans. Tilvist innstaedutryggingakerfis breytir hegdun fjarmalastofnanna
0g innstedueigenda. Innsteedueigendur vita ad peir eru tryggdir og hafa pvi litinn
hvata til ad fylgjast med ahattutoku banka sem er timafrekt, kostnadarsamt og jafnvel
omogulegt vegna 6samhverfra upplysinga. Peir hafa einnig litinn hvata til ad taka ut
innstaedur sinar pé peir telji ad auknar likur séu & ad tiltekinn banki fari i prot. betta a
sérstaklega vid i peim Iondum par sem innstedur eru tryggdar ad fullu eda fordemi
eru fyrir pvi ad innstedutryggingasjodur greidi innstedur ad fullu.®? Innstedutrygging

eykur pess vegna stédugleika innlana sem fjarmognunar fyrir banka.

Millibankalan eru likt og innlan mikilveegur pattur i skammtimafjarmégnun banka.
Millibankamarkadir skiptast vanalega i tvo hluta. Annars vegar 6vedtryggdir markadir
og hins vegar vedtryggdir markadir eda markadir med endurhverf vidskipti. Nanar
verdur fjallad um endurhverf vidskipti hér & eftir og verdur umfjollun um millibanka-
markadi pvi beint ad Ovedtryggda hluta peirra. Vidskipti a millibankamarkadi eru
vanalega i formi innstedna eda lana & milli banka. bessi vidskipti fara fram i
mismunandi gjaldmidlum og getur timalengd peirra verid allt fr4 einum degi upp i télf
manudi. Timalengd og vaxtakjér samninga a millibankamarkadi eru alltaf fost, pad er
samningar eru til akvedins tima og vextir haldast peir sému Gt samningstimann. A
millibankamarkadi hafa markadsadilar ekki pad adalmarkmid ad hagnast & sveiflum i
voxtum, heldur er hann fyrst og fremst hugsadur sem mikilveegt hjalparteki adila &

peningamarkadi vid styringu lausafjar.*

Millibankamarkadir spila mikilveegt hlutverk i fjarmalakerfum heimsins. Peir
audvelda flutning lausafjar, baedi innan og utan landa, fra bonkum med umfram
lausafé til banka sem skortir lausafé. Millibankamarkadsvextir eru mikilveegir i natima
fjarmélavidskiptum, til demis vid verdlagningu ymissa fjarméalaafurda, svo sem
afleiduvidskiptum og sem vidmidunarvextir & skipulégdum gjaldeyrisskiptamarkadi.**
Vidsvegar i heiminum nota sedlabankar einnig millibankamarkadi til ad framfylgja
vaxtastefnu sinni med pvi ad hafa ahrif & verdlagningu markadarins. Pad er pvi mikid

kappsmal fyrir stjornvold i hverju landi ad hafa vel starfandi millibankamarkad par

9 | aufman (1988, 573)
% European Banking Federation (2009, 2)
% Halldér Sveinn Kristinsson (2002, 31)
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sem sedlabanki getur ndd fram pvi vaxtastigi sem hann dskar og bankar geta att

vidskipti med lausafé & skilvirkan hatt.*®

Fjarmoégnun i gegnum millibankamarkad getur verid nokkud 6st6dug. Astedur fyrir
pvi eru medal annars paer ad markadsadilar eru vidkveemir fyrir vaxtabreytingum og
breytingum lanshafismats. pannig getur lekkun lansheafismats haft mjog slemar
afleidingar fyrir fjarmognun banka & millibankamarkadi par sem adgangur hans ad
fjarmagni verdur baedi minni og dyrari. Smithetta er einnig mikil & millibankamarkadi,
bad er erfidleikar eins banka geta audveldlega smitad Gt fra sér og leitt til vantrausts
markadsadila. I slemum tilfellum getur petta ordid til pess ad millibankamarkadur
nanast lokast og hefur pad mest ahrif & banka sem treysta mikid & pennan markad i
skammtimafjarmoégnun  sinni.  Gott demi um petta er ad i alpjodlegu
fjarmélakreppunni sem hofst arid 2007 voru & timabili nanast adeins gerdir eins dags

samningar & millibankamérkudum asamt pvi ad vaxtakjor versnudu.®®

Endurhverf vidskipti eru annad form millibankafjarmognunar sem skiptir banka miklu
mali. Pau felast i pvi ad selja einhverja eign og semja um leid um ad kaupa hana aftur
sidar & heerra verdi. betta form vidskipta er vida notad i lanafyrirgreidslum sedlabanka
vid banka og fjarmalastofnanir. Bankar eiga einnig endurhverf vidskipti sin a milli.
pessi vidskipti eru i edli sinu til skamms tima, oft ein vika, stundum manudur, en
sjaldan til lengri tima. Munurinn & s6lu- og kaupverdi eru vextirnir sem bankinn
borgar fyrir l1anid. Almennt ma hugsa petta sem skipti & eign & moti lausu fé.
Algengast er ad rikisskuldabréf eda onnur mjog traust verdbréf séu notud sem ved i
endurhverfum vidskiptum milli banka og sedlabanka. Almennir bankar geta hins
vegar notad alls kyns eignir sem ved i endurhverfum vidskiptum sin & milli pott
sedlabankar skilgreini peaer ekki sem vedhafar eignir. Skammtimavedlan eru
sambeerileg endurhverfum vidskiptum en adalmunurinn liggur i pvi ad pegar um
skammtimavedlan er ad reda pa er eignin ekki seld heldur einungis tekin sem
handved af lanveitanda. bessi vidskiptaform bera yfirleitt mjog laga vexti vegna peirra
veda sem liggja & bak vid pau. Vextirnir i pessum vidskiptum radast af liftima lansins,
oryggi vedsins, almennum markadsadstedum asamt 6drum pattum. Ahzattan sem
fylgir peim er hins vegar nokkur og felst fyrst og fremst i pvi sem kallast markads-

ahaetta, pad er ad verd undirliggjandi veds breytist & liftima lansins. Til ad verja sig

% Furfine (2001, 1)
% European Banking Federation (2009, 2)
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fyrir sveiflum i markadsverdi vedsins taka lanveitendur almennt fradrag (e. haircut) af
lanunum. Sem daemi var Sedlabanki islands med 1% fradrag & rikisskuldabréfum a

gjalddaga innan tveggja ara.”’

Bankar fjarmagna starfsemi sina til skamms tima einnig med vixlautgafu. Timalengd
utgefinna vixla i Evropu er fra einum degi upp i tolf manudi og i Bandarikjunum fra
einum degi upp i niu manudi. Vixlautgafa er i flestum tilvikum Ovedtryggd en
undanfarin ar hefur vedtryggd vixlautgafa i tengslum vid eignatryggda skuldavafninga
feerst i voxt & medal banka. Nanar verdur fjallad um skuldavafninga hér a eftir. pratt
fyrir ad vixlautgafa sé nokkud vinszel skammtimafjarmégnun hja bonkum pa getur
verid varasamt ad treysta of mikid & hana. Astaedan fyrir pvi er st ad vixlamarkadir
eru mjog Ostodugir pegar ordleiki er @ mérkudum. Vixlaitgafa er pvi ein af fyrstu

skammtimafjarmoégnunarleidum banka sem lokast pegar markadsadstsedur versna. %

Lanalinur (e. revolving lines of credit) falla undir lidi utan efnahagsreiknings i
bokhaldi banka en engu ad sidur er fjallad um peer i pessum hluta par sem par eru oft
mikilvaeg leid til skammtimafjarmégnunar. slensku bankarnir treystu til ad mynda
toluvert & petta form fjarmognunar fyrir hrun bankakerfisins arid 2008. Opnar lana-
linur &n MAC-akveeda eru ekki hadar lanshafismati eda 6drum peim pattum sem snua
ad starfsemi banka.®® Léanveitandi lofar ad lana akvedna upphad 6had pvi hvort
eitthvad hafi breyst sem vardar starfsemi lantakanda fr4 undirritun samningsins.
Pessar linur eru pvi taldar nokkud éruggar til ad nyta til fjarmognunar jafnvel pegar
ahlaup er hafid & banka.'® [ flestum tilvikum purfa bankar ad borga péknun fyrir ad
hafa adgang ad lansfé i gegnum pessar linur. Ovissa um notkun pess fjar sem
adgengilegt er med opnum lanalinum er medal annars astedan fyrir pvi ad per falla
undir lidi utan efnahagsreiknings. Um leid og einhver hluti peirra er nyttur ferist pad
til bokar i reikningum banka sem skuld og su &hatta sem fylgir verdur ljos.
Mismunandi getur verid hvort lanalinur séu 6ruggar eda hvort haegt sé ad loka fyrir
adgang ad peim. Ef hagt er ad loka fyrir adgang ad peim er naudsynlegt fyrir banka

ad gera sér grein fyrir pvi og treysta ekki um of & peer i skammtimafjarmégnun sinni.

"Rannsoknarnefnd Alpingis, 2. bindi (2010, 68)
% Banks (2005, 44)

% MAC-4akvadi: material adverse change clause
190 Rannséknarnefnd Alpingis, 2. bindi (2010, 68)
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pratt fyrir ad mikilveegi fjarmagns fra skammtimamaorkudum fyrir banka sé 6umdeilt
0og ad kostnadur pess sé minni en lengri tima fjarmdgnunar pegar vaxtardfid er
upphallandi, pa er pad mun namara fyrir sveiflum og parfnast stddugs eftirlits.
Skuldbindingar til skamms tima kalla & ad endurgreidslu- og/eda innlausnarferlinu sé
stddugt stjornad pannig ad alltaf standi naegjanlegt fjarmagn til boda ef endurnyjun er
ekki moguleg eda hun of dyr. Morg stor fyrirteki standa frammi fyrir pvi daglega eda
vikulega ad skuldbindingar peirra falla & gjalddaga. bad er pvi naudsynlegt fyrir pessi
fyrirteeki ad vera tilbdin ef eitthvad oveaent kemur uppd i pessu ferli. Fjarmdgnun til
skamms tima er oftast fyrsta fjarmognunarleidin sem lokast & fyrir fyrirteeki pegar upp
koma erfidleikar hja peim eda i heildarkerfinu. [ tilvikum par sem upp koma einhver
vandraedi i skammtimafjarmognun fyrirteekja er naudsynlegt ad bregdast hratt vid.
Skortur & trausti fjarfesta og lanveitenda & skammtimamoérkudum getur breidst hratt Gt
og haft ahrif & onnur form fjarmdgnunar. Ef fyrirteki lenda i sliku getur pad haft

alvarleg ahrif & lausafjarstodu peirra og jafnvel leitt il 6gjaldfzmi (e. insolvency).'*!

3.1.2 Lengri tima fjarmognun

Eitt algengasta form lengri tima fjarmoégnunar fyrir banka er Gtgafa skuldabréfa til
medallangs tima (e. medium-term notes eda MTNSs). Binditimi pessara bréfa er fra
einu ari upp i tiu &r og eru pau gefin Gt annad hvort med fostum eda fljotandi voxtum,
i mismunandi gjaldmidlum og & hinum ymsu mérkudum. Sem demi ma nefna ad
lengri tima fjarmdgnun islensku bankanna & &runum 2004 til 2008 for ad mestu leyti
fram med tgadfu medallangra skuldabréfa i evrum eda svokalladra EMTN-
skuldabréfa. 1% Binditimi peirra getur verid allt ad fimm &r. Vinseldir MTN-
skuldabréfa hafa aukist mikid & sidustu arum og ma ad miklu leyti rekja pad til pess ad
vid Utgafu peirra er haegt ad notast vid bidskraningu (e. shelf registration). Hun virkar
pannig ad ndg er ad skra upplysingar um atgafuna hjé eftirlitsadilum & nokkurra ara
fresti. Petta veitir fyrirteekjum pad frelsi ad geta gefid Ut skuldabréf hratt og 6rugglega
pbegar markadsadsteedur eru hagstedar eda pegar pau purfa ad meta Oventum
skuldbindingum. T flestum tilvikum eru MTN-skuldabréf gefin Gt an pess ad einhver

ved séu til stadar.'®

101 Banks (2005, 46)
102 Rannséknarnefnd Alpingis, 2. bindi (2010, 11)
103 Banks (2005, 47)
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Lenging gjalddaga skulbindinga banka getur dregid Ur veegi skammtimafjarmdégnunar
0g pannig létt & vinnu vid lausafjarstyringu. Auk pess eru MTN-markadir ekki eins
vidkvemir og skammtimamarkadir fyrir lansheafi Gtgefenda nema ef um er ad raeda
skuldabréfadtgefanda sem er i flokki 6tryggra fjarfestinga (e. non-investment grade).
Eftir ad buid er ad gefa Ut bréfin pa eru pau utistandandi pangad til a gjalddaga peirra.
Pegar tekin er akvoroun um hvort fjarmagna eigi til lengri eda skemmri tima parf ad
taka tillit til kostnadar. Til demis er fjarmoégnun til medallangstima dyrari en
skammtimafjarmognun pegar vaxtaréfid er upphallandi.*®*

pratt fyrir ad fjarmognun til medallangs tima sé meira notud en langtimafjarmégnun
pa nyta bankar ser langtimafjarmégnun medal annars til ad lengja endurgreidsluferli
skulda sinna. Binditimi langtimaskuldabréfa er vanalega tiu til prjatiu ar, pau eru gefin
at & hinum ymsu morkudum og gjaldmidlum, pau eru med fljotandi eda fasta vexti og
med eda an trygginga. Til eru fjélmargar tegundir skuldbréfa med mismunandi
eiginleika. Daemi um petta eru breytanleg skuldabréf (e. convertible bonds), vikjandi
skuldabréf (e. subordinate bonds) og varin skuldabréf (e. covered bonds). Utgafa
vikjandi langtimaskuldbréfa var vinsal fjarmognunarleid hja islensku bénkunum a
arunum 2005 til 2008.% Helsti munur vikjandi og almennra skuldbréfa er sa ad vid
gjaldprot fyrirteekja eru eigendur almennra skuldabréfa framar i r6d kréfuhafa heldur
en eigendur vikjandi skuldabréfa. Haegt er ad lita & vikjandi skuldabréf sem hluta af
eigin fé banka ef pad uppfyllir akvedin skilyrdi. pad verdur ad verja innlanseigendur
en jafnframt vera fjarfestingarkostur fyrir fjarfesta. Mikilvaegt er ad haegt sé ad nyta
slik 1an til ad meeta rekstrartapi pegar vid &, en ekki einungis pegar gjaldprot blasir
vid. " Ef pessum skilyrdum er ekki fullnzgt er ekki vid hafi ad telja vikjandi
langtimalan til eigin fjar. Slik lan eru hins vegar aldrei metin til jafns vid annad eigid
fé. Einn af adalhvotum banka til ad gefa Gt vikjandi langtimalan er s& ad haegt er ad
nyta pad til ad haekka eiginfjarhlutfall hans an pess ad pynna Ut eignarhald peirra sem

begar eiga bankann.'”’

Eins og &dur hefur komid fram skiptist fjarmognun fyrirteekja i grundvallaratrioum i

tvennt, eigid fé og lansfé. Vid upphaf rekstrar er eigid fé pad sem hluthafar leggja inn i

104 Banks (2005, 47)

195 Rannséknarnefnd Alpingis, 2. bindi (2010, 30)
108 Huertas (2008)

197 Caris (2006)
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félagio en eftir pvi sem lidur a starfstima fyrirteekisins safhast upp hagnadur, eda tap,
sem baetist vid eigido féd. Ardur sem fyrirtekid greidir eigendum sinum dregst hins
vegar fra. Eigio fé fyrirteekis er alltaf metid virdi eigna pess umfram virdi skulda og
skuldbindinga sem pad hefur tekid & sig & &kvednum timapunkti. Pannig segir stada
eiginfjar til um hversu mikid eignir félagsins mega ryrna adur en virdi peirra verour
minna en skulda pess. Eigid fé virkar i raun sem vorn fyrir lanveitendur fyrirtekja
gegn tapi peirra.'® Styrkleiki pessarar varnar og trygging fyrir skilum skulda veltur
umfram allt & pvi hversu hatt eigid féd er sem hlutfall af skuldum. Skuldahlutf6ll eru

pbess vegna mikid notud vid greiningu & fyrirteekjum, skuldsetningu og styrk peirra.

Eitt adalhlutverk banka er ad taka vid fjarmagni fra sparifjareigendum og lana pad
afram til fjarfesta sem geta nytt pad i ardbeer verkefni. Medal annars af pessum sokum
eru bankar almennt skuldsettari en énnur fyrirteeki. Stor hluti af skuldum banka er oft i
formi innlana. Flest stjornvold hafa komid a fot kerfi sem tryggir innlan med beinum
eda Obeinum heetti eins og adur hefur verid lyst. betta skapar hvata til ahaettusaekni
fyrir banka. Arid 1988 gaf Basel nefndin ut Basel-l reglurnar um lagmarks eigid fé
fjarmalafyrirteekja. Megintilgangur peirra var ad koma i veg fyrir ad of mikil ahatta
veeri tekin i rekstri fjarmalafyrirteekja og treysta ad stodugleika fjarmalakerfisins.
Fram ad innleidingu Basel-1 hofou ekki verid til neinar samraemdar alpjodlegar reglur
um eigid fé fjarmalafyrirteekja. Reglurnar voru pvi mismunandi milli einstakra landa,
bedi hvad vardar lagmarks eiginfjarhlutfall og adferdafreedi vid Utreikning &
eiginfjarhlutfalli. petta skapadi 0jafnraedi medal fjarmalafyrirteekja einstakra landa og
ytti undir 6heilbrigda samkeppni. bvi var einnig markmid Basel-I reglnanna ad jafna

samkeppnisstodu fjarmalafyrirtzekja med samremdum og stodludum reglum.'*

Eigid fé hefur mikil &hrif & vaxta- og fjarmdgnunarmoéguleika fjarmalafyrirtzekja.
Samsetning eigin fjar og eiginfjarhlutfalls fjarmalafyrirtekja spilar stort hlutverk i ad
auka traverdugleika peirra gagnvart innlendum og erlendum fjarfestum, til deemis
begar pau reyna ad selja skuldabréf sin. betta hefur einnig ahrif & mat greiningaradila
a veromeeti fjarmalafyrirteekja. Pad er pvi ljést ad samsetning eigin fjar og eiginfjar-

hlutfall eru grundvallarsteerdir i rekstri fjarmalafyrirtaekja.

108 Bratanovic og Greuning (2009, 92)
109 Basel Committee (1988, 1-2)
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Samkvaemt Basel reglunum er lagmarks eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja 8%.
Eiginfjarhlutfall peirra er hins vegar ekki reiknad Ut a sama hatt og tiokast fyrir 6nnur
fyrirteki. Hefobundid eiginfjarhlutfall er pannig hlutfall eigin fjar af heildareignum.
Eiginfjarhlutfall banka er hins vegar hlutfall eiginfjargrunns af &heettugrunni.
Eiginfjargrunnur skiptist i prja hluta. Eiginfjarpattur A (e. Tier 1) skal ad lagmarki
vera 50% af eiginfjargrunni og samanstanda medal annars af innborgudu hlutafe,
varasjodum og 6radstofudu eigin fé. Eiginfjarpattur B (e. Tier 2) ma hast nema 50%
af eiginfjarpatti A og samanstanda af vikjandi lanum til lengri tima en fimm éra.
Eiginfjarpattur C méa haest nema 50% af eiginfjarpatti A og samanstanda af vikjandi
lanum med timalengd & bilinu prja til fimm ar. Fré eiginfjargrunni dragast sidan lidir

eins og eigin hlutabréf, vidskiptavild og eignarhlutur i 68rum fjarmalafyrirteekjum.*°

Ahzttugrunnur er fundinn Gt med pvi ad gefa eignum banka akvedid veegi eftir dhattu
peirra. Til deemis feer reidufé 0% veegi, lan med vedi i fasteign 50% veegi og Gtlan an
trygginga 100% vaegi.*** Ahattugrunnurinn er pannig samtala af ymsum ahattupattum
i rekstri fjarmalafyrirteekja eins og rekstraraheettu, vaxtaahaettu, Gtlanadhattu og
hlutabréfaahaettu. S6kum pess ad eignir fa mismunandi vaegi vid mat & ahattugrunni
pa verdur hann alltaf lzegri en heildareignir fjarmalafyrirteekis. Eiginfjarhlutfall banka
verdur pvi alltaf heerra samkvemt pessari adferd heldur en ef hefdbundnum

atreikningi eiginfjarhlutfalls er beitt.

3.1.3 Lidir utan efnahagsreiknings

Notkun lida utan efnahagsreiknings hefur vaxid hratt a sidastlionum 30 arum og eru i
dag mikilvaegur hluti af fjsrmala- og ahattustyringu banka.™? Eins og nafnid gefur til
kynna pa eru pessir lidir ekki hluti af efnahagsreikningi fyrirteekja og pad sem er
einkennandi fyrir pa er Ovissa um virdi peirra. bessi lidir geta hins vegar verid
mikilvaeg uppspretta fjdrmagns fyrir p4 sem geta nytt sér pa til ad f4 adgang ad
handbeeru fé eda 6drum eignum. Med notkun fjarmalagerninga sem feerdir eru til
bokar utan efnahagsreiknings hefur bonkum tekist ad komast hja kostnadi sem fylgir
reglum eins og bindiskyldu og eiginfjarkvédum. Lanalinur og ymsar afleidur likt og
valréttasamningar og framtidasamningar teljast ekki til eigna og skulda jafnvel po

pessir hlutir feli i sér akvedna ahaettu fyrir banka. Ahersla hefur verid 16gd & pad hja

110 Rannséknarnefnd Alpingis, 3. bindi (2010, 9)
111 Basel Committee (1998, 1-26)
12 Bratanovic og Greuning (2009, 93)
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fyrirtekjum ad auka pekkingu & lidum utan efnahagsreiknings og pa sérstaklega
hvernig peir geta haft ahrif & lausafjarstodu peirra. I kaflanum um skammtima-
fjarmdgnun var fjallad um hlutverk opinna lanalina sem fjarmdgnunarleidar en hér &
eftir verdur fjallad um adra lidi sem teljast til lida utan efnahagsreiknings og geta
bjonad sama hlutverki.

Skuldavafningar eru oft notadir af bénkum til ad flytja ahaettu og/eda mynda lausafé.
Algengasta form peirra eru svokalladir eignatryggdir skuldavafningar (e. asset backed
securities). I sinni einféldustu mynd virka peir pannig ad banki safnar saman lanum
med akvedonum eiginleikum i eitt safn. Deemi um petta eru fasteignalan, bilalan eda
kreditkortaskuldir. Nesta skref er ad stofna sjalfstedan greidsluadila (e. special
purpose vehicle, SPV) sem kaupir safnid af bankanum. SPV fer sidan einhverskonar
uppferslu eda tryggingu (e. credit enhancement) fra fyrirteeki sem sérhefir sig i ad
veita slika pjonustu eda bankanum sjalfum og minnkar og/eda adlagar pannig
ahaettuna ad akvednum stddlum. AJ pvi loknu fer SPV lanshafismat sem byggir &
peim skilmalum sem settir hafa verid upp og gefur sidan Gt eigin skuldabréf med
tryggingu i greidsluflaedi undirliggjandi lanasafns. Avinningurinn af eignatryggdum
vafningum er medal annars sa ad bankar na ad breyta illseljanlegum eignum i
handbert fé. Einnig minnkar Utgéfa vafninga efnahagsreikninginn og losar pannig um

eigid fé samkvamt CAD reglum.**®

Til er fj6ldi mismunandi tegunda afleidna og ber par helst ad nefna valréttasamninga,
framvirka samninga og skiptasamninga. Pad sem afleidur eiga sameiginlegt er ad virdi
beirra redst af verdbreytingum undirliggjandi eigna, sem geta til demis verid
hlutabréf, skuldabréf eda gjaldmidlar. Notkun afleidna medal annars vid aheattuvorn (e.
hedging) og spakaupmennsku hefur aukist & sidustu aratugum. pbrétt fyrir ad afleidur
séu fyrst og fremst notadar til ad stjorna pattum sem tengjast fjarfestingum og ahattu
banka, pa geta peer haft ahrif a lausafé med pvi ad Utvega eda taka til sin reglubundid

greidslufladi.

Heildarskiptasamningar (e. total return swap) eru ein tegund afleidna og eru vinszl
leid fyrir banka til ad fjarmagna utlanasofn. petta eru tvihlida samningar milli tveggja

fjarméalastofnana par sem paer koma sér saman um ad skiptast a reglulegum tekjum af

13 Byggt & glésum um skuldavafninga eftir Asgeir Jonsson i némskeidinu Bankar og fjarmalamarkadir.
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safni fjarmalaafurda annars vegar og reglulegum greidslum hins vegar. | hnotskurn
fela slikir samningar i sér ad banki A veitir fjarmognun til vidskiptavinar banka B
gegn fastri vaxtagreidslu en banki B tekur & sig alla skuldaradhaettu. Med pessu hefur
banki B meira laust fé & milli handanna par sem fjarmégnun Utlansins er i héndum
annars adila. Hins vegar ber banki B oftast allan skadann ef skuldunauturinn fer i prot
par sem banki A tekur ved i laninu og banki B leggur einnig fram ved i formi

lausafjar."*

3.2 Skuldahlio islandsbanka 1904 til 1930

I upphafi var starfsemi Islandsbanka fjarmégnud ad mestu med eigin fé (47%),
innlanum (22%), sedlautgafu (20%) og erlendum lanum (9%) eins og sja ma a mynd
3.1. Fljotlega kom hins vegar i 1jos ad fjarmagn bankans naegdi ekki til ad hann geeti
sinnt hlutverki sinu gangvart vidskiptalifinu og jafnvel talid ad bankinn hafi verid
blinn ad radstafa llu tilteeku fjarmagni & fyrsta starfsari sinu.™™ Til ad maeta aukinni
fjarmagnsporf bankans var hlutafé hans aukid um aramoétin 1906-1907 um 1 millj. kr.

og arid 1908 héf hann Gtgafu bankavaxtabréfa i Kaupmannahofn.**
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Mynd 3.1. Hlutfallsleg samsetning fjarmégnunar Islandsbanka 1905-1929.*'
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114 Rannsoknarnefnd Alpingis, 2. bindi (2010, 63-64)
15 Sumarlidi isleifsson (2004, 75)

116 fsafold 21. névember 1908 (285)

17 Arsreikningar islandsbanka hf. 1905-1929
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A fyrstu starfsarum bankans minnkadi vaegi eigin fjar og sedla i fjarmégnun hans og
veegi bankavaxtabréfa og innlana jokst & moti. Eins og adur hefur komid fram virdist
pad hafa verid markmid bankans allt fr& upphafi ad innldn veru sterstur hluti
fjarmognunar bankans og var pvi pessi préun i samraemi vid pad. Fra 1910 til 1915
jokst hlutfall innlana jafnt og pétt og voru pau ordin teepur helmingur af fjarmoégnun
bankans i lok timabilsins. A sama tima minnkadi vagi eigin fjar um narri helming.
Naestu arin 4 eftir urdu litlar breytingar a samsetningu fjarmdgnunar bankans fyrir utan
pad ad hlutfall eigin fjar hélt &fram ad minnka og veegi erlendrar fjarmoégnunar jokst.
Pessa aukningu erlendrar fjarmoégnunar ma medal annars rekja til skyldu bankans til
ad yfirfeera fé til Danmerkur fyrir Landsbankann, frekar en um veeri ad raeda einhverja
stefnubreytingu i rekstri bankans. Nanar verdur fjallad um yfirfersluskylduna i kafla

3.2.3 um erlendar skuldir.

Sidasta aratuginn i starfsemi bankans breyttist fjarmdgnun hans talsvert. Vagi eigin
fjar helt &fram ad minnka dsamt pvi ad veegi sedladtgafu minnkadi i kjolfar pess ad
bankinn missti sedlattgafuréttinn og var skyldadur til ad draga arlega inn 1 milljon

3.18 A sama tima jokst vegi endurseldra vixla og

krona af sedlum fra arinu 192
ymissa skuldheimtumanna i fjarmdégnun bankans. Liklegasta skyringin & aukningu
endurseldra vixla er su ad pegar bankinn var skyldadur til ad draga inn sedla purfti
hann ad losa um fjarmagn med pvi ad selja eignir. betta gerdi hann medal annars med
pvi ad selja Landsbankanum vixla fyrir 5/8 af peirri 1 milljon krona sem dregin var
inn & ari hverju.™*® [ arslok 1929 var islandsbanki fjarmagnadur med eigin fé (12%),
sedlum (9%), innlanum (33%), erlendum lanum (15%), endurseldum vixlum (13%) og
ymsum skuldheimtuménnum (17%). Samkveemt pessu var um 20% af starfsfe
bankans eigid fé og sedlar vid lok starfstima hans, en var um 70% i upphafi. betta
synir ad einhverju leyti peaer aherslubreytingar sem urdu & fjarmoégnun bankans & peim
25 &rum sem hann starfadi. Hins vegar verdur ad hafa pad hugfast ad i einhverjum
tilvikum breyttist fjarmdgnun bankans ekki vegna breyttrar stefnu stjornenda hans
heldur af illri naudsyn. Gott deemi um petta er pegar bankinn missti sedladtgafuréttinn
0g pegar hann var skyldadur til ad yfirfeera fé til Danmerkur fyrir Landsbankann éhad

erlendri inneign islandsbanka. | fyrra tilvikinu minnkadi veegi sedla i fjarmdgnun

18 Olafur Bjérnsson (1981, 55)
19 Olafur Bjérnsson (1981, 84)
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bankans sjalfkrafa og i seinna tilvikinu jukust erlendar skuldir an pess ad stjornendur

bankans fengu miklu ragdid um pad.

Mynd 3.2 synir skiptingu fjarmognunar Islandsbanka eftir timalengd. Til skammtima-
fjarmognunar teljast allir peir lidir sem hafa styttri timalengd en tolf manudi. Petta eru
sedlar, veltiinnlan, endurseldir vixlar og helmingur erlendra lan og ymissa
skuldheimtumanna. Langtimafjarmdgnun skiptist pvi i eigid fé, spariinnlan,
bankavaxtabréf og helming erlendra lana og ymissa skuldheimtumanna. A &runum
1905 til 1913 var ekki greint & milli ymissa skuldheimtumanna og erlendra lana i
reikningum bankans en i Hagskinnu er gert rad fyrir ad 75% fjarheedarinnar hafi
tilheyrt erlendum bdnkum.*? Svo virdist vera sem erlend lan hafi ad einhverju leyti
einnig verid ferd & reikninginn ymsir skuldheimtumenn eftir 1913, samanber enska
1&4nid svokallada sem feert var & ymsa skuldheimtumenn & arunum 1921 til 1924 en var
eftir pad faert & reikninginn erlend 14n.*** Nokkrar astaedur eru fyrir pvi ad hér er
helmingur erlendra lana og ymissa skuldheimtumanna talin til skammtima-
fjarmognunar. 1 fyrsta lagi eru takmarkadar heimildir til um skiptingu pessara
reikninga og pvi Ovarlegt ad gera rad fyrir ad i ollum tilfellum hafi verid um
langtimalan ad raeda. | 63ru lagi benda heimildir til ad einhver hluti erlendra lana hafi
haft akveedi sem heimiludu lanveitendum ad kalla fyrirvaralaust eftir greidslu & laninu
og pvi erfitt ad lita & slik 1an ad 6llu leyti sem langtimalan.'?* [ pridja lagi virdist stor
hluti erlendra skulda arin 1919 og 1920 hafa verid i formi yfirdrattar par sem arid
1921 fékk bankinn badi langtimalan hja postsjodi Dana og hluta af enska laninu til ad

greida nidur erlendar skuldir.*?®

Meadal annars af pessum asteedum er naudsynlegt ad
skoda skiptingu skammtima- og langtimafjarmégnunar med dkvednum fyrirvara, pratt
fyrir pad atti han ad gefa nokkud géda mynd af pvi hvernig timalengd fjarmégnunar

bankans var hattad.

120Arsreikingar Islandsbanka hf. 1905-1929
121 Magnus Jénsson (1926, 57-58)

122 Alpingistidindi C-D 1930 (53)

123 Olafur Bjérnsson (1981, 57)
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Mynd 3.2. Skipting fjarmégnunar Islandsbanka 1905 til 1929 eftir t|'malengd.124

Fyrstu starfsar islandsbanka var langtimafjarmégnun mun sterri hluti af heildar-
fjarmognun bankans. Fra 1913 jokst hlutfall skammtimafjarmognunar nokkud hratt og
var ordin um helmingur af fjarmognun hans arid 1917. Samkvaemt pessu hefur mikill
voxtur bankans & arunum 1913 til 1919 verid fjarmagnadur med skammtimafjarmagni
i meiri meeli en &dur, til demis med auknum veltiinnlanum og sedladtgafu. Neestu ar a
eftir skiptist fjarmdgnun bankans nokkud jafnt & milli skammtima- og
langtimafjarmoégnunar en sidustu fjogur ar bankans jokst veegi skammtima-
fjarmégnunar og var um 55%. A pessum arum jukust stédugt erfidleikar slandsbanka
og purfti bankinn ad leita nyrra fjarmdgnunarleida. betta gerdi hann medal annars med

pvi ad endurselja Landsbankanum vixla.

Islandsbanki 4tti i hardri samkeppni vid Landsbankann allan starfstima sinn og pvi er
ahugavert ad bera saman fjarmdgnun og pad fé sem pessir bankar hofdu Ur ad spila
hverju sinni. Mynd 3.3 synir heildarfjarmagn islandsbanka og Landsbanka islands érin

1905-1929. Heildarfjarmagn er hér skilgreint sem skuldir og eigid fé bankanna.

124 Arsreikingar Islandsbanka hf. 1905-1929
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Mynd 3.3. Heildarfjarmagn Islandsbanka hf. og Landsbanka Islands 1905-1929.'%

I arslok 1905 hafdi Islandsbanki adeins minna fjarmagn & milli handanna heldur en
Landsbankinn. bad breytist hins vegar arid eftir pegar fjarmagn Islandsbanka jokst um
teep 50% a sama tima og fjarmagn Landsbankans jokst um rdm 15%. bessa miklu
aukningu & fjarmagni Islandsbanka ma ad sterstum hluta rekja til teplega 60%
aukningar innléna og aukinnar erlendrar lantoku. Naestu &rin & eftir hélst munurinn
nokkud stodugur en &rin 1914 til 1920 skildu leidir, par sem pad fjarmagn sem
islandsbanki hafdi til radstofunar jokst um taep 350% & medan fjarmagn Landsbankans
jokst um teep 250%. Steerstan hluta pessarar miklu aukningar ma rekja til mikils vaxtar
innlansfjar hja badum bonkum, eda 373% hja Landsbankanum og 354% hja
Islandsbanka. A pessum &rum var verdbolga mjog mikil & islandi, sem birtist i
rimlega fjorféldun verdlags og pvi O0x innlansfé beggja banka heldur meira en

verdbolga.'?®

I byrjun pridja aratugar 20. aldar stodvadist voxtur Islandsbanka og for ad halla undan
feeti hja bankanum. petta ma ad einhverju leyti rekja til pess ad eftir fullveldid 1918
foru sedlabankaskyldur bankans ad gera honum mjog erfitt fyrir. A pessum tima var
bad stefna stjornvalda ad halda jafngengi & islensku og donsku krénunni. Verdbolga
hafdi verid mun meiri & Islandi heldur en i Danmérku & stridsarunum og var pvi
kaupmattur gjaldmidlanna ordinn gjorélikur arid 1920. A pessum timapunkti var pvi

naudsynlegt fyrir stjornvéld annad hvort ad fella gengid eda taka upp gjaldeyrishoft.

125 Arsreikningar Islandshanka og Landsbanka islands 1905 til 1929.
126 Hagskinna: Almenn verdlagsvisitala 1849-1990
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Hid sidarnefnda vard nidurstadan par sem stjornvold 6ttudust ad almenningur missti
tra & verdgildi islensku kronunnar ef gengid yrai fellt. petta vard til pess ad nanast 6ll
vidskipti med erlendan gjaldeyri foru fram & svortum markadi. A sama tima og
heimtur bankans & erlendum gjaldeyri versnudu jokst eftirspurnin eftir honum.
islandsbanki vard pvi ad treysta i auknum meeli & erlenda lanardrottna til ad geta sinnt
yfirfarslum fyrir vidskiptavini sina. bad betti heldur ekki astandid ad islandsbanka
bar I6gum samkvemt ad sja um allar yfirferslur fyrir Landsbankann an
endurgjalds.*?’

Gengisstefna stjornvalda og erfidleikar helstu vidskiptavina Islandsbanka leiddu til
pess ad hann foér nénast i prot seinni part sumars ario 1920. pad sem rédi urslitum var
ad Islandsbanki sendi danska postsjodnum &visun sem greidslu fra islensku
postpjonustunni. Privatbankinn, helsti vidskiptabanki Islandsbanka i Danmérku, Atti
ad skipta upphadinni en pess i stad var huan hirti upp i skuld og neitad var ad greida
avisunina. Bankinn hafdi fyrirgert lanstrausti sinu erlendis og vard i kjolfarid ad hatta
6llum gjaldeyrisyfirfarslum um margra méanada skeid.'?® bad var ljost ad islandsbanki
kaemist ekki yfir pessa erfidleika an adstodar fra hinu opinbera. Stjornvold notudu
hjalparporf bankans til ad na af honum sedladtgéafuréttinum fyrr en annars hefdi verid
heegt og settu honum ymis skilyrdi. Petta var gert med lagasetningum fra 1921 til 1928
sem hofdu margar i for med sér ad samkeppnisstada Islandsbanka gagnvart

Landsbankanum versnadi til muna.

islandsbanki Breyting Landsbanki islands Breyting

Sedlar -5.302  Sedlar 6.361
Innlan -12.687 Innlan 19.906
Erlend lan -3.053  Skuld vid rikissj6d 1.772
Bankavaxtabréf -178 Erlend lan 3.608
Endurseldir vixlar 4.958  Bankaskuldabréf -1.000
Ymsir skuldheimtumenn 6.032  Skuld vid veddeild og ymsar skuldir -93
Eigid fé -3.792 Eigid fé 227
Samtals -14.022  Samtals 30.781

Tafla 3.1. Breytingar & fjarmégnun Islandsbanka hf. og Landsbanka islands fra 1919 til 1929.1%°

27 sumarlidi sleifsson (1986, 147-148)
128 sumarlidi Isleifsson (1986, 147-148) )
129 Arsreikningar Islandshanka hf. og Landsbanka islands 1919-1929
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Tafla 3.1 synir vel hvada ahrif pessi breytta stada hafdi a fjarmdgnunarhlid bankanna.
Fra 1919 til 1929 minnkadi starfsfé islandsbanka um 14.022 plsund krénur & medan
starfsfé Landsbankans jokst um 30.781 pusund krénur. Sterstan hluta pessara
breytinga ma rekja til breytinga & sedlaitgafu og innlanum bankanna. I kjélfar
erfidleika Islandsbanka &rid 1920 vard bankinn fyrir hérdum arasum og honum i
sumum tilvikum kennt um efnahagsordugleika pjodarinnar.*® betta orsakadi medal
annars pad ad & nastu arum dr6 verulega Ur innlanum islandsbanka & sama tima og
innlan Landsbankans jukust til muna. Eins og komid hefur fram var islandsbanki
skyldadur fra arinu 1923 til ad draga arlega inn sedla ad andvirdi 1 milljon kréna og
skyrir pad mikinn samdrétt i utgefnum sedlum bankans & timabilinu. Landsbankinn
fékk aftur & moti aukna heimild til sedlautgafu og var hun ordin meiri en sedlautgafa
islandsbanka arid 1925. [ nastu koflum verda fjarmognunarlidir islandsbanka

skodadir nanar.

3.2.1 Sedlautgafa

I kafla 2.4 um sedlabankastarfsemi islandsbanka var fjallad adeins um sedlautgafu
hans. | pessum kafla verdur sedladtgafa bankans skodud nanar og hun sett i samhengi
vid fjarmoégnun hans. I upphafi hafdi Islandsbanki leyfi til ad gefa Gt sedla ad upphad
2,5 milljonir kréna og attu sedlarnir ad vera innleysanlegir med gulli. Til tryggingar
innlausnarskyldunni atti bankinn ad eiga malmforda sem nami minnst 50% af virdi
atistandandi sedla. pessu akveedi var svo breytt arid 1905 pannig ad hlutfallid var
leekkad nidur i 37,5%."*"

130 AlpyBubladid 26. april 1921 (1-2)
131 Magnus Jénsson (1926, 26)
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Mynd 3.4. Utgefnir sedlar Islandsbanka og hlutfall sedla af heildarfjarmégnun 1905-1929™%

Mynd 3.4 synir ad sedlaltgafa Islandsbanka for hagt af stad. bad er athyglisvert hve
litil aukning sedla i umferd vard & fyrstu starfsarum bankans. 1 arslok 1912 voru
atgefnir sedlar 1.132 pasund kronur eda innan vid helmingur pess sedlamagns sem
bankinn hafdi heimild til ad hafa i umferd. Ad visu voru sedlar i umferd & einstokum
arstimum oft heerri en vid arslok, en pegar parna var komid ségu hafdi hamark sedla i
umferd verid 1.751 pasund krénur i oktober 1912. % Astm@dan fyrir pvi ad
islandsbanki sa sér ekki hag i ad fullnyta sedlatgafurétt sinn var liklega st ad innlan

hafa verid odyrari fjarmognunarleid fyrir bankann.

pratt fyrir ad sedladtgafan gengi heegt a fyrsta aratug bankans, pa sképudust jafnt og
pétt skilyrdi til aukinnar sedlattgafu og arid 1913 nalgadist sedlattgafan sin efri mork.
I kjolfarid for stjorn bankans fram & pad vid landsstjornina ad han beitti sér fyrir
auknum rétti bankans til sedlattgafu.’® Landsstjornin tok vel i pessa beidni bankans
og lagdi fram & Alpingi arid 1914 frumvarp pess efnis ad bankanum yrdi heimilt ad
gefa at allt ad pvi 5 milljonir krona i sedlum. Frumvarpid meetti mikilli motspyrnu &
Alpingi og svo for ad malinu var visad fra.™*® Timasetning pessarar beidni bankans er
athyglisverd i ljési pess ad skommu adur hafdi H. Tofte tekid vid sem bankastjori
Islandsbanka og virdist pad hafa verid vilji hans fra byrjun ad auka sedlalitgafu

bankans. Hann purfti hins vegar ekki ad bida lengi &6ur en honum vard ad 6sk sinni.

132 Arsreikningar islandsbanka hf. 1905-1929
133 Arsreikningar islandsbanka hf. 1905-1912
134 Magnus Jénsson (1926, 31)
135 Olafur Bjérnsson (1981, 40)
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s

Fyrri heimsstyrjoldin skall & og breytti pad o6llum vidhorfum i vidskipta- og

efnahagsmalum.

A stridsarunum voru pad adallega tvenn l6g, er fjolludu um undanpagu fra
innlausnarskyldu og aukningu sedlanna, sem voru endurtekin med nokkrum
breytingum. I stuttu mali voru fyrst sett 16g & Alpingi pann 3. aglst 1914 par sem
islandsbanki var leystur undan peirri skyldu ad innleysa sedla sina med gulli gegn pvi
ad afhenda landsstjorninni gullfordann. bessi lagasetning markadi endalok innlausnar-
skyldunnar hér & landi, ef fra eru talin arin 1917 til 1919."° Bankinn fékk einnig
heimild til ad auka sedladtgafu sina. Pann 30. névember 1914 var bankanum heimilad
ad auka sedladtgafuna um 500 pusund kronur gegn pvi ad tryggja helming
sedlaaukans med malmforda og greida 2% gjald i landssjod fyrir hinn helminginn. |
framhaldinu var sedlautgafurétturinn aukinn i tvo skipti. Loks voru sett 16g arid 1916
sem heimiludu bankanum ad auka sedlautgafuna ,,svo sem vidskiptaporfin krefur og

giltu pau fram yfir stridslok.™*’

Pessar breytingar & 16gum um sedladtgafu og innlausnarskyldu gerdu pad ad verkum
ad sedladtgafa islandsbanka gat vaxid nanast 6hindrad. Utgafan nadi hamarki sinu i
oktdéber 1919, en pa var han 11.123 pasund krénur. Fra arslokum 1914 til arsloka
1919 6x sedlalitgafan um 432% & sama tima og verdlag haekkadi um 305%." pratt
fyrir pessa miklu aukningu i sedlautgafu islandsbanka, pa jokst hlutfall sedla af
heildarfjarmdgnun bankans adeins litilega a timabilinu. pvi er ekki haegt ad halda pvi
fram ad bankinn hafi fjarmagnad voxt sinn med sedladutgafu i meiri mali en adur.
Stadreyndin er st ad sterra hlutfall vaxtar bankans var fjarmagnad med erlendri

lantoku og innlanum eins og sja ma & mynd 3.1.

Margir t6ldu ad islandsbanki beeri abyrgd & verdbolgu stridsaranna vegna storaukinnar
sedlattgafu sem rekja metti til greedgi eigenda og stjornenda bankans.**® bad er hins
vegar 6sanngjarnt ad kenna islandsbanka einum um verdbdlgu pessa timabils. Ad mati
Jons borlékssonar hafdi samspil aukinnar sedlaprentunar og Utlana vissulega mikil
ahrif & verdbdlgu aranna 1914 til 1919 en ekki matti lita framhja pvi ad i upphafi

timabilsins hafi verdbodlga ad mestu leyti stafad af verdlagshaekkunum erlendis og

136 Olafur Bjornsson (1981, 38-51)

37 Magnus Jénsson (1926, 32)

138 Hagskinna: Almenn verdlagsvisitala 1849-1990
139 Alpydubladid 26. april 1921 (1-2)
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haekkunar & adflutningsgjoldum til islands.'*® Stjérnveld baru einnig mikla &byrgd &
astandinu. 1 fyrsta lagi hefdu pau einfaldlega getad neitad bankanum um aukna
sedladtgafu. Stjornmalamenn voru aftur & moti of uppteknir af pvi ad bankarnir seeju
atvinnulifinu fyrir naegu starfsfé &n pess ad huga sérstaklega ad ahrifum peningamagns
& verdlag. 1 6dru lagi hefdu stjornvéld getad minnkad Gtlanapenslu hagkerfisins med
pvi ad beita sér fyrir pvi ad Landsbankinn hakkadi Gtlansvexti, en svo virdist vera
sem ad Landsbankinn hafi radid vaxtastefnunni & pessum tima. I stad pess ad hakka
vexti voru peir leekkadir arid 1915 og voru peir ekki haekkadir aftur fyrr en i oktober
1919.** Astadan fyrir pessu er hugsanlega st ad porf landssjéds fyrir lansfé var mikil

0g pvi pjénadi pad hagsmunum stjérnvalda ad vextir vaeru sem laegstir.

Hlutfall sedla af heildarfjarmdgnun hélst nokkud stédugt & arunum 1914 til 1922, eda
a bilinu 14% til 17%. Bankaldggjofin fra 1921 breytti hins vegar mdguleikum
islandsbanka til ad fjarmagna starfsemi sina med sedladtgafu. Samkvaemt Iégunum
var Islandsbanki sviptur einkarétti til sedlautgafu fra 31. oktdber 1922 og honum gert
ad taka arlega Ur umferd sedla ad upphaed 1 milljon kréna par til eftir veeru 2,5
milljonir krona. Fra pvi atti bankinn ad draga sedlana inn arlega med jofnum

upphadum til enda leyfistimans 4rid 1933.1%?

Med pessum légum var fyrsta skrefid
stigid i pa att ad feera sedladtgafuréttinn fra islandsbanka til Landsbankans. A Alpingi
1922 var sidan akvedid ad ef meira purfti af sedlum en Islandsbanki matti hafa i
umferd, pa atti Landsbankinn ad setja i umferd eins mikid af sedlum og naudsynlegt
veeri. Sedlaltgéfa islandshanka minnkadi fra 1922 til 1929 um 4.411 pusund kronur &
sama tima og hlutfall sedla af heildarfjarmégnun bankans laekkadi ar 17% nidur i
9%.* petta synir ad pegar bankinn missti sedladtgéafuréttinn neyddist hann til ad

fjarmagna starfsemi sina & annan hétt eda selja eignir.

3.2.2 Innlan

Fjarmdgnun a starfsemi hefdbundinna vidskiptabanka byggir oftast ad miklu leyti a
innlanum. Adalasteedan fyrir pvi er si ad innlan eru venjulega einn &dyrasti
fjarmoégnunarkostur banka. Strax & fyrstu starfsarum islandsbanka tokst honum ad

koma innlanum upp i um 20% af heildarfjarmognun hans. A sama tima tok

140 36n porlaksson (1924, 134-136)

141 Magnus Jénsson (1926, 69)

142 Magnus Jénsson (1926, 36-37)

3 Arsreikningar islandshanka 1904-1929
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peningamargfaldarinn vid sér og hafdi pad jakvaed ahrif & innlanamyndun i hagkerfinu.
Neestu arin & eftir jukust innlan jafnt og pétt & sama tima og hlutfall peirra af
heildarfjarmognun jokst. Arin 1915 til 1917 6x innsteedufé hins vegar mjog mikid og
nadi hamarki sem hlutfall af heildarfjarmognun &rid 1917, eda 59%. Jon Porléksson
taldi ad rekja meetti voxt innlansfjar arin 1915 og 1916 til launahakkana sem leiddu til
pess ad einhleypt verkafolk hafdi heerri kronutdlu afgangs, préatt fyrir haekkun & verdi
naudsynjavara. | 6dru lagi var hagnadur margra atvinnurekenda talsverdur & pessum
arum en i stad pess ad fjarfesta honum i steekkun & starfseminni 16gdu peir peningana
inn i banka, par sem peir vonudust eftir ad verdlag feeri leekkandi. Mesta krénutdlu-
haekkun innlansfjar islandsbanka vard arid 1917, eda 7.314 pasund krénur. bessa
miklu aukningu innlansfjar ma ad einhverju leyti rekja til pess ad pegar verslanir
landsins seldu vorur sinar var andvirdid ekki notad til ad endurnyja paer, baedi vegna
erfidleika i innkaupum og vegna pess ad & pvi ari tok landsstjornin ad ser mikinn hluta

verslunar.***
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Mynd 3.5. Innlan og hlutfall innlana af heildarfjarmégnun Islandsbanka 1905-1929.14°

Eins og mynd 3.5 synir pa4 minnkudu innlan islandsbanka mikid & sidustu tiu
starfsdrum hans. Eftir fullveldid arid 1918 var i auknum meeli farid ad lita til pess ad
Islandsbanki var i raun og veru erlendur banki starfandi & Islandi. Samfara pvi jokst
ovild stjornmélamanna, sérstaklega Framsoknarmanna og Alpyduflokksmanna, i gard

bankans enda téldu peir ad fjarmalastofnanir landsins attu ad vera i eigu landsmanna

**Jon porlaksson (1924, 110-111)
5 Arsreikningar islandshanka 1905-1929
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sjalfra.'* pessi aukna and(id i gard bankans, erfidleikar helstu vidskiptamanna hans og
neikveed umrada voru pvi helstu asteedur fyrir miklum samdratti innlana & sidustu tiu
starfsarum bankans. A8 mati forsvarsmanna Islandsbanka voru pad ekki sist skrif
bladanna, pa sérstaklega Alpydubladsins, sem hofdu mest ahrif & skodanir almennings
& bankanum. Til daemis, var peirri skodun haldid & lofti i Alpydubladinu ad lands-

stjornin atti ad beita sér fyrir pvi ad islandsbanki rynni inn i Landsbankann pannig ad

Landsbankinn taeki vid sedladtgafunni og 6llum vidskiptum islandsbanka.'*’

Minnkun innlansfjar islandsbanka vard mest arid 1926 eda um 23%. betta var mjog
mikid hogg fyrir starfsemi bankans par sem pessi minnkun innlansfjar svaradi til um
10% af starfsfé hans i arsbyrjun 1926.'* bessar uttektir voru medal annars raktar til
umredu um erfida st6ou helstu vidskiptamanna bankans i Kkjolfar mikillar

gengishaekkunar islensku krénunnar. Einn af bankastjorum islandsbanka taldi ad tap

bankans & gengishakkuninni hefdi verid 4 bilinu 4 til 6 milljonir kr.**
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Mynd 3.6. Skipting innldna milli innlansstofnana fra 1905 til 192910

Eftir sidasta heila starfsar islandsbanka st6d innlansfé hans i rimum 13 milljénum

kréna en hafdi verid tepar 26 milljonir kréna pegar pad nadi hadmarki sinu arid

146 Sumarlisi isleifsson (1986, 149)

17 Alpydubladid 13. agust 1920

18 Arsreikningar Islandsbanka 1925-1926

9 Timinn 8. febrtiar 1930

150 Hagskinna: Innlan innlanstofnanna 1886-1990
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1919."! Eins og sja ma & mynd 3.6 pa fardist einnig mjog stér hluti af markads-
hlutdeild bankans & innlanamarkadi yfir til Landsbankans & sama timabili. Pessi préun
er edlileg i 1josi peirra erfidleika sem Islandsbanki atti vid ad etja og ad almenningur
taldi rikissjod abyrgjast allt innlansfé Landsbankans, p6 pad kemi hvergi opinberlega
fram.™? Arid 1928 sampykkti Alpingi 16g pess efnis ad rikid skyldi &byrgjast allar
skuldbindingar Landsbankans. pad kemur pvi & dGvart ad sama ar jukust innlan
islandsbanka litillega og markadshlutdeild hans st6d i stad. Liklegasta skyringin &
pessu er st ad peir sparifjareigendur sem a annad bord veltu fyrir sér rikistryggingu
innlana voru I6ngu adur en l6gin voru sampykkt banir ad fera innlan sin yfir til
Landsbankans. Pad sem einnig geeti ttskyrt litla breytingu & innlansfé islandsbanka, er
ad bankinn baud herri vexti af innlanum sinum en Landsbankinn og gat pannig haldid

i og jafnvel bett vid sig innlansfé.'*®

Eins og &dur hefur komid fram voru innlan téluvert stér hluti af fjarmoégnun
islandsbanka & starfstima hans. Innlan bankans skiptust i veltiinnlan og spariinnlan.
Erfitt er ad segja til um nakveema timalengd innlana bankans par sem ekki hafa fundist
heimildir um pad. Hér er pvi gert rad fyrir ad veltiinnlan hafi verid débundnar
innstaedur til skamms tima og spariinnlan bundnar innstaedur til langs tima. Samkvaemt
pessu var pvi betra fyrir bankann ad sem starstur hluti innldna veeru i formi
spariinnlana, pvi i flestum tilvikum &ttu pau ad vera mun stédugara form fjarmogunar

heldur en veltiinnlan.

51 Arsreikningar islandsbanka 1905-1929
152 Bankanefndin 1925 (1926)
153 Alpingistidindi C-D 1930 (64)
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m Veltiinnlan

H Spariinnlan

Mynd 3.7. Skipting innlana islandsbanka 1905 til 1929,

Mynd 3.7 synir skiptingu innlana islandsbanka fra 1905 til 1929. Fyrstu arin voru
spariinnlan langsteerstur hluti innlana bankans, en eftir pvi sem hlutverk bankans i
vidskiptum landsmanna vard meira og notkun avisana vard almennari, jokst notkun
veltiinnlana. Pessi hlutfallslega aukning veltiinnlana & kostnad spariinnlana hefur
liklega gert pad ad verkum ad stjornendur bankans hafa purft ad breyta vidhorfi sinu
til innlana sem fjarmagnsforms, pvi innlan bankans voru ekki jafn trygg uppspretta
fjarmagns og adur. Hlutfall veltiinnlana nadi hamarki arid 1921. Heildarinnlan
bankans stddu nanast i stad petta ar og svo virdist vera sem einungis hafi verio um ad
reeda flutning innlana fra spariinnlanum til veltiinnlana. Hugsanleg skyring a pessu er
ad arid 1920 var mjog erfitt fyrir Islandsbanka og for bankinn nanast i prot eins og
adur hefur komid fram. Spariinnlan i bankanum minnkudu mikid & medan aukning var
a veltiinnlanum. Svo virdist vera sem hluti sparifjareigenda hafi kosid annad hvort ad
taka fé sitt Or Islandshanka eda ad faera pad fra spariinnlanum yfir i veltiinnlan. petta
verdur ad teljast edlileg radstofun i 1josi pess ad ekki var rikistrygging & innsteedum
Islandsbanka og pvi &hettuminna ad avaxta sparifé sitt annad hvort & dbundnum

reikning hja bankanum eda faera pad i traustari innlansstofnun.

Eftir arid 1921 jokst hlutfall spariinnlana samfara pvi ad hagur bankans batnadi. Arid
1926 lenti bankinn hins vegar aftur i vandredum og likt og arid 1921 drdégust
spariinnlan mikid saman & medan veltiinnlan stodu i stad. Liklegt er ad hegdun

sparifjareigenda hafi verid byggd a svipudum forsendum og arin 1920 til 1921.

154 Arsreikningar islandsbanka 1905-1929
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Sidustu starfsar bankans var hlutfall veltiinnlana og spariinnlana nokkud jafnt. bad
vekur furdu i ljosi pess ad fra arinu 1928 abyrgdist rikid allar skuldbindingar
Landshankans og setti pad Islandsbanka augljoslega i mjog erfida stodu.
Sparifjareigendur hdgudu sér pvi ekki & sama hatt vid pessar breytingar og peir gerdu
& arunum 1920 til 1921 og 1926 pegar islandshanki glimdi vid mikla erfidleika. Eins
og adur hefur komid fram skyrist petta liklega af pvi ad peir sem hugsudu um
rikistryggingu & annad bord voru bunir ad feera innlan sin annad eda ad herri vextir &

innlansreikningum hafi haldid sparifjareigendum hja islandsbanka.

Ef hlutfall veltiinnlana fislandsbanka er borid saman vid sama hlutfall hja
Landsbankanum, kemur i ljés ad veltiinnlan voru mun sterri hluti innlana hja
Islandsbanka heldur en Landsbankanum. Eins og sést & mynd 3.8 pa nadi hlutfall
veltiinnldna hja Landsbankanum hamarki i 33% &rid 1919 en storan hluta starfstima
islandsbanka var petta sama hlutfall toluvert haerra. Ymsar astedur geta verid fyrir
pessu. Eins og adur hefur komid fram litu margir svo & ad innstaedur veeru tryggoar i
Landsbankanum og voru pvi hugsanlega tilbanir ad binda fé sitt til lengri tima &
innlansreikningum hja peim frekar en Islandsbanka. Einnig geeti verid ad notkun
avisana hafi verid Gtbreiddari & medal vidskiptavina Islandsbanka og pvi hafi steerri

hluti peirra kosid ad geyma sparifé sitt & veltiinnlansreikningum.
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Mynd 3.8. Hlutfall veltiinnlana islandsbanka og Landsbankans af heildarinnlanum 1905-1929.%%

155 Arsreikningar Islandshanka og Landsbanka islands 1905-1929
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3.2.3 Erlendar skuldir

Erlendar skuldir Islandsbanka voru ekki greindar fra 6drum skuldum i arsreikningum
bankans fyrr en arid 1914. Fram ad peim tima voru peer ferdar & reikninginn ,,ymsir
skuldheimtumenn®. I Hagskinnu, par sem efnahagsreikningar islandsbanka eru birtir,
er gert rad fyrir ad 75% af upphadinni a reikningnum ,,ymsir skuldheimtumenn* hafi
tilheyrt erlendum bénkum & arunum 1905 til 1913."%° Eftir pad vard til reikningur
bokum Islandsbanka sem heitir ,.erlend lan“. bratt fyrir pad virdist ekki 6ll erlend
lantaka hafi verid faerd & pennan reikning. A einum stad kemur til deemis fram ad lan
sem Islandsbanki tok &rid 1921 hja postsjodi Dana ad upphad 4 milljonir danskra
kréna, hafi verid fart & reikninginn ,,ymsir skuldheimtumenn“.*>" Annars stadar kemur
fram ad sama ar hafi rikissjodur tekid lan i Englandi og fékk islandsbanki um pad bil
helming pess. Pbetta I&n & einnig ad hafa verid fert & reikninginn ,,ymsir
skuldheimtumenn*.**® Hins vegar passa pessar heimildir ekki vid reikninga bankans.
pad er erfitt ad segja til um afhverju pessi erlendu lan voru ekki feerd & reikninginn
werlend lan“, en hugsanlega hafa stjornendur bankans viljad fela hluta af erlendum
skuldum sinum fyrir almenningi. Umfjéllunin hér & eftir um erlendar skuldir
Islandsbanka verdur ad mestu leyti byggd a reikningum hans eins og peir eru birtir i
Hagskinnu, en po6 verdur haft til hlidssjonar ad hugsanlega hafi einhverjar af erlendum

skuldum bankans verid ferdar & reikninginn ,,ymsir skuldheimtumenn* eftir arid 1914.
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Mynd 3.9. Erlend l1an og hlutfall erlendra Ina af heildarfjarmégnun fslandsbanka 1905-1929.*°

1% Arsreikningar Islandsbanka 1905-1929
57 Olafur Bjérnsson (1981, 57)

158 Magnus Jénsson (1926, 57-58)

159 Arsreikningar islandshanka 1905-1929
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Fyrstu starfsar Islandsbanka var erlend lantaka talsvert stor hluti af fjarmégnun
bankans, eda allt ad 22%. Arid 1909 dr6 mikid Gr erlendum skuldum bankans og
héldust peer tiltdlulega lagar naestu arin. betta breyttist arid 1919 pegar erlendar skuldir
jukust um taepar 7 milljonir krona. A arunum kringum 1920 lanadi islandsbanki mikid
at til endurnyjunar & togaraflota landsins, en helmingur hans hafdi verid seldur til
Frakklands arid 1917.'*° Adalastedan fyrir auknum erlendum skuldum bankans var
hins vegar yfirfersluskylda hans gagnvart Landsbankanum. Fra arinu 1915 hafdi
islandsbanka borid skylda til ad sinna erlendum farslum fyrir Landsbankann an
endurgjalds, svo lengi sem bankinn etti erlenda inneign. Arid 1919 var pessu breytt
pannig ad yfirfaersluskyldan vard 6had erlendri inneign Islandsbanka. betta gerdi pad
ad verkum ad ef bankinn atti ekki erlenda inneign neyddist hann til ad taka lan

erlendis eda selja erlendar eignir til ad geta sinnt yfirfeersluskyldu sinni.

Pessi Otakmarkada yfirfersluskylda hafdi mjog sleem ahrif & hreina erlenda stédu
islandsbanka. bad beetti heldur ekki Gr skak ad allt fram ad arinu 1921 var islensku
krénunni haldid i jafngengi vid pa donsku. Verdbdlga & stridsarunum var hins vegar
mun meiri & Islandi en i Danmoérku og var pvi kaupmattur gjaldmidlanna ordinn
gerdlikur ario 1920. Yfirfersluskyldan og rong skraning & gengi islensku krénunnar
gerdi pad ad verkum ad erlendar skuldir Islandsbanka jukust um tepar 6 milljonir
krona & arunum 1918 til 1920 og stddu i um 7,7 milljonum krona i lok timabilsins. A
sama tima drogust erlendar eignir saman um teepar 6,5 milljonir kréna og stédu i 90
pasund kronum arid 1920. Hrein erlend stada bankans versnadi pvi um tepar 12,5

milljonir kréna & adeins tveimur arum.*®

Stada Islandsbanka versnadi enn frekar sidsumars 1920 pegar Privatbankinn i
Danmorku neitadi bankanum um lanafyrirgreidslu og krafdist pess ad hann greiddi
nidur skuldir sinar. islandsbanki vard vid peirri krifu og greiddi Privatbankanum um 9
milljonir kréna arid 1920.1° [ kjolIfarid leitadi islandsbanki hjalpar hj4 islenska rikinu
sem tok lan i Englandi &rid 1921 og fékk bankinn um 5,9 milljénir kréna af laninu.
Vid fyrstu syn virdist hrein erlend stada bankans hafa batnad um 5,4 milljénir arid
1921. En eins og adur hefur komid fram eru heimildir fyrir pvi ad baedi enska lanid og

lan frd postsjodi Dana arid 1921 hafi verio ferd & reikninginn ,,ymsir

' Bjarni Gudmarsson (1986, 174-194)
*°! Arsreikningar islandsbanka 1918-1920
192 [safold 2. mai 1921 (3)
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skuldheimtumenn*.2®® bad stenst hins vegar ekki midad vid ad stada reikningsins
arslok var 6,65 milljonir krona en hefdi att ad vera ad minnsta kosti 10,5 milljonir
kréna ef badi lanin hefdu verid ferd a pennan reikning. Hér er pvi gert rad fyrir ad
erlendar skuldir bankans i &rslok 1921 hafi verid 10,5 milljonir. Samkvaemt pvi
batnadi hrein erlend stada bankans ekki arid 1921, heldur versnadi hiun um rdamlega

800 pusund krénur.'%*

Miklar sveiflur voru & reikningnum ,.erlend l1an* sidustu starfsar bankans og méa ad
einhverju leyti rekja pad til pess ad erlendar skuldir voru feerdar a milli ,,erlend 1an“ og
Lymsir skuldheimtumenn“.*® bratt fyri pad liggur fyrir ad erlendar skuldir bankans
minnkudu arid 1924 og héldust einnig nokkud lagar arid 1925. Arin 1925 og 1926
voru bankanum erfid sékum sleemrar stddu vidskiptamanna hans, en margir peirra attu
erfitt med ad endurgreida lan sin. ™ 1 kjolfar pessara erfidleika bankans gekk
Privatbankinn, likt og arid 1920, hart eftir pvi ad islandsbanki greiddi nidur 4 milljon
krona skuld sina vid bankann. Sigurdur Eggerz, einn af bankastjorum islandsbanka,
vildi meina ad petta hefdi getad fellt bankann ef hann hefdi ekki fengid yfirdrattarlan
ad upphaed 1 milljon kréna fr& Hambrosbankanum i London, en pad var einmitt sami
bankinn og hafdi veitt rikinu enska 14nid arid 1921.'%" betta synir ad pratt fyrir ad
Privatbankinn veeri helsti vidskiptabanki Islandsbanka erlendis, pa gerdi hann
Islandsbanka mjog erfitt fyrir sidustu tiu starfsar hans. bessi harka Privatbankans er
furduleg i 1josi pess ad hann var einn starsti hluthafinn i islandsbanka. Hugsanlegar
skyringar eru ad hann hafi sjalfur att i erfidleikum og honum hafi ekki litist & st6du
efnahagsméla hér & landi.*® Einnig er hugsanlegt ad stjrnendur Privatbankans hafi
treyst & ad islensk stjornvold teldu islandsbanka kerfislega mikilvaegan (e. too big to
fail) og myndu pvi eftir fremsta megni verja hann falli ef innheimtuadgerdir

Privatbankans gengu of narri islandsbanka.

Fra 1926 jokst aftur veegi erlendra lan i fjarmdgnun bankans og var & bilinu 12% til

16% fjogur sidustu starfsar hans. Hrein erlend stada bankans versnadi einnig & pessum

183 Sja footenote 157 og 158

164 gy stadreynd ad erlend lan hafi verid ferd a reikninginn ,,ymsir skuldheimtumenn® arié 1921 gefur til kynna ad
svo hafi einnig verid & 6drum timum. Hins vegar er 6mdgulegt ad fullyrda um pad par sem ekki hafa fundist
heimildir sem stydja pad.

165 Magnus Jénsson (1926, 57-58)

1% Sumarlidi Isleifsson (1986, 152-153)

187 Alpingistidindi C-D 1930 (88)

1%8 Sumarlidi Isleifsson (1986, 148)
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arum og var neikveed um 5.518 pasund kréonur i arslok 1929. bessi umfjollun um
erlenda lantoku islandsbanka synir ad miklar erlendar skuldir bankans & akvednum
timabilum skopudu mikil vandraedi fyrir hann. Hins vegar ma rekja pessar miklu
skuldir meira og minna til adgerda stjérnvalda og er til deemis ekki haegt ad halda pvi
fram ad einhver stefnubreyting hafi att sér stad hja stjornendum bankans, hvad vardar

fjarmdgnun hans, arid 1919 pegar erlend lantaka jokst mjog mikid.

3.2.4 Eigid fé

Eigid fé Islandsbanka skiptist i hlutafé og varasj6d. | upphafi var hlutafé bankans 2
milljonir kréna en var hakkad i 3 milljonir krona arid 1907. Stuttu sidar komu fram
tillogur & Alpingi pess efnis ad bankinn fengi heimild til ad haekka hlutafé sitt upp i 5
milljonir krona. Ekkert vard hins vegar af pessari hlutafjaraukningu pvi ekki tokst ad
selja bréfin, hvorki 4 islandi né i Danmérku.™® Naestu rin hélt umraedan um hlutafjar-
aukningu afram en ekkert vard af henni fyrr en arid 1918. pa for bankinn i
hlutafjarutbod ad fjarhaed 1,5 milljon kréna og adeins peir sem voru hluthafar fyrir
hofdu rétt & ad taka patt i pvi.'’® Eftir petta var hlutafé islandsbanka komid i 4,5
milljonir krona og hélst pad pannig ut starfstima hans. Varasjodur islandsbanka jokst
stodugt til 1921 og stdéd hann pa i 4 milljonum kréna. Neestu arin & eftir var hann
notadur til ad meta afskriftum af topum. Arid 1926 var blid ad radstafa 6llum

varasjodi bankans i afskriftir og var hann témur pad sem eftir var starfstima hans.'"*
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Mynd 3.10. Eigid fé og eiginfjarhlutfall Islandsbanka 1905-1929.17

169 Blafur Bjérnsson (1981, 32)

70 Morgunbladid 21. 4gust 1918 (3)
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172 Arsreikningar islandshanka 1905-1929
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A mynd 3.10 er eiginfjarhlutfall Islandsbanka reiknad sem hlutfall eigin fjar af
heildareignum. Vid greiningu & bonkum i dag tidkast ekki ad reikna eiginfjarhlutfall
banka Ut & pennan hatt. bess i stad er reiknad Ut svokallad eiginfjarkrofuhlufall (e.
Capital adequacy ratio, CAR). I einféldu mali, byggir pad 4 ad gefa eignum banka
akvedid veegi eftir aheettu peirra. Til demis fer reidufé 0% vegi, lan med vedi i
fasteign 50% vagi og Utlan &n trygginga 100% vagi.'” bannig verda ahattuvegnar
eignir banka alltaf laegri en heildareignir peirra og pvi verdur CAR alltaf herra en
hefdbundid eiginfjarhlutfall. EKki er mogulegt ad reikna Ut CAR fyrir islandsbanka
par sem naudsynlegar upplysingar, eins og vedhlutfall Gtlana, liggja ekki fyrir. Engu
ad sidur gefur hefdbundio eiginfjarhlutfall bankans géda mynd af getu hans til ad

meeta fjarhagslegum aféllum.

Eins og &dur hefur komid fram var eigid fé sterstur hluti fjArmognunar bankans &
fyrstu starfsarum hans og pvi var eiginfjarhlutfall hans nokkud hatt. A arunum 1908 til
1912 var eiginfjarhlutfall bankans i kringum 35% en érin eftir leekkadi pad og var
komid i 14% pegar akvedid var ad auka hlutafé bankans um 50% arid 1918. A pessu
timabili uxu eignir um ram 240% & sama tima og eigid fé jokst um 30%. Pad var pvi
mikill voxtur eigna samaborid vid voxt eigin fjar sem keyrdi nidur eiginfjarhlutfall
bankans & pessu timabil. Ef stjérnendur bankans hefdu viljad halda eiginfjarhlutfalli
hans hau afram pratt fyrir mikinn voéxt bankans, heféu peir purft ad auka hlutafé
og/eda draga Ur ardgreidslum og pannig auka varasjéd bankans. Hlutafjaraukning var
ekki moguleg an sampykkis Alpingis. bar virdist viljinn ekki hafa verid til stadar, pvi
arid 1914 var frumvarpi sem fjalladi medal annars um hlutafjaraukningu islandsbanka
visad fra.'’* Einnig hefdi hlutafjaraukning & pessum tima verid mjog erfid i 1josi pess
ad einn steersti vidskiptavinur bankans, Milljonafélagid, vard gjaldprota i arsbyrjun
1914. Bankinn neyddist til ad afskrifa um 500 pusund krénur af pessum sokum &
arunum 1914 og 1915 og leekkadi hlutabréfaverd hans ar 101 i oktober 1912 nidur i 80
fjani 19141

par sem Islandsbanki gat ekki aukid hlutafé & pessu timabili er &hugavert ad skoda

hvort hann hefdi getad dregid Ur ardgreidslum og aukid pannig varasjoo sinn. Ardur

' Basel Committee (1998, 1-26)
174 Olafur Bjérnsson (1981, 39)
175 Magnus Jénsson (1926, 68)
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sem hlutfall af Gtgefnu hlutafé var & bilinu 5% til 10% arin 1913 til 1917.® Fyrir utan
gjaldprot Milljénafélagsins gekk rekstur bankans med ageetum og skiladi hann gédum
hagnadi. bvi er edlilegt ad hluthafar bankans hafi viljad fa ardgreidslur af hlutafé sinu.
Ef dkvedid hefdi verid ad sleppa ardgreidslum og peer pess i stad farid inn & varasj6d
bankans hefdi pad haft mjdg litil ahrif a eiginfjarhlutfall bankans eins og sést i toflu
3.2.

1913 1914 1915 1916 1917
Eiginfjarhlutfall med ardgreidslum  29,5% 29,3% 23,1% 18,8% 13,5%
Eiginfjarhlutfall an ardgreidsina 30,8% 31,5% 25,4% 19,1% 13,6%

Tafla 3.2 Eiginfjarhlutfall islandsbanka 1913 til 1917 med og &4n arégreiéslna.l77

Samkvaemt pvi sem & undan hefur komid fram hefdu stjérnendur bankans pvi i raun
adeins getad haldid eiginfjarhlutfallinu i kringum pad sem pad var arid 1912 med pvi
ad draga Ur vexti bankans. Hins vegar voru hvatarnir til pess ekki miklir par sem
bankinn greeddi mikid & auknum atlanum og starfsemi hans gekk almennt mjog vel.
Hitt er svo annad mal hvad telst vidunandi eiginfjarhlutfall fyrir islandsbanka &
bessum tima. | dag er lagmarks CAR 8% en 6hatt er ad gera rad fyrir ad eiginfjar-
hlutfall islandsbanka hefdi purft ad vera toluvert haerra en pad i ljosi pess hve islenski
fjarmalamarkadurinn var vanpréadur og hve adgangur bankans ad fjarmagni var

takmarkadur.

Eftir hlutafjaraukninguna arid 1918 lekkadi eiginfjarhlutfall bankans og var i kringum
15% & arunum 19109 til 1924. pratt fyrir erfidleika i rekstri bankans & pessum tima
tokst honum ad halda eiginfjarhlutfalli sinu nokkud stddugu med pvi ad minnka eignir
hradar en eigid fé. Fra 1925 og til lokunar bankans var eiginfjarhlutfall hans & bilinu
10% til 12%. Stada bankans var ordin mjog erfid & pessum tima og var 6mogulegt
fyrir hann ad auka hlutafé sitt vegna peirra alitshnekkja sem hann vard fyrir pegar
bankinn fér nanast i prot arid 1920. Ardur var greiddur Gt i sidasta sinn arid 1924 og
varasjoour bankans temdist arid 1926 i kjolfar mikilla afskrifta &rin & undan. Petta
atskyrir ad einhverju leyti afhverju ekki tokst ad baeta eiginfjarstodu bankans sidustu

starfsar hans.

17 Arsreikingar islandsbanka 1913 til 1917
Y77 Arsreikingar islandsbanka 1913 til 1917
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3.25 Onnur fjarmoégnun

Islandsbanki fjarmagnadi starfsemi sina med fleiri leidum en fjallad hefur verid um
hér & undan. Til annarrar fjdrmdgnunar telst Utgafa bankavaxtabréfa, ymsir
skuldheimtumenn og endurseldir vixlar. Onnur fjarmoégnun vard toluvert stor hluti af
fjarmégnun Islandsbanka &rid 1908 pegar hann byrjadi ad gefa Ut bankavaxtabréf eins
og sést & mynd 3.11. [ upphafi var hugmyndin med Gtgafu bréfanna ad lada erlent
fjarmagn til landsins med sélu peirra erlendis.*”® pad gekk hins vegar ekki eftir nema
ad litlu leyti. Bankinn hafdi heimild til ad gefa at bréf fyrir ramar 6 milljénir krona en

utgafan vard aldrei meiri en teep 1 milljon kréna & starfstima hans.
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Mynd 3.11. Onnur fjarmégnun og hlutfall hennar af heildarfjarmognun Islandsbanka 1905-
1929.17°

A &runum 1909 til 1919 minnkadi notkun bankans & annarri fjarmdgnun jafnt og pétt.
Likleg skyring & pessu er su ad & pessum arum hafdi bankinn mjég gédan adgang ad
fjarmagni i gegnum innlén og sedlautgafu. Eftir vandraedi bankans i kringum 1920
jokst hins vegar porf hans & 6dru fjarmagni, par sem innldn minnkudu og bankinn
missti sedlatgafuréttinn. Arid 1919 var énnur fjarmégnun 3% af heildarfjarmégnun
bankans en arid 1929 var petta hlutfall komid i 32%. Til ad byrja med kom petta
fjarmagn i gegnum ymsa skuldheimtumenn, en eins og komid hefur fram benda
heimildir til pess ad arid 1921 hafi eitthvad af erlendum lanum bankans verid ferd a

pennan reikning og ekki er oliklegt ad svo hafi einnig verid arin & eftir. Annars var

78 Olafur Bjérnsson (1981, 31)
7 Arsreikingar islandsbanka 1905 til 1929
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uppistada pessa reiknings lan fra innlendum adilum, pa einna helst Landsbankanum.
Fra arinu 1925 bettust sidan endurseldir vixlar vid fjarmdgnun bankans. A pessum
timapunkti hefur bankanum sarlega vantad nytt fjarmagn og pess vegna neydst til ad
endurselja vixla Utgefna af vidskiptavinum hans. Landsbankinn var einnig skuld-
bundinn fra arinu 1927 til ad kaupa goda vidskiptavixla af bankanum til ad audvelda
honum sedlainndréttinn. *° Steersti hluti lansfjarmagns islandsbanka kom pvi fra
Landsbankanum 4 sidustu starfsarum bankans.'®! betta hafdi pau &hrif ad islandsbanki
var mjog hadur Landsbankanum og atti pad eftir ad eiga patt i falli bankans eins og

fram kemur sidar i pessari ritgerd.

1800lafur Bjornsson (1981, 72)
181 Alpingistidindi B 1930 (1857)
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4 Lausafjarstada og lausafjaraheetta Islandsbanka

4.1 Lausafjarporf banka

Lausafé er undirstada fyrir rekstur hvers einasta fyrirtaekis. pegar talad er um lausafé
pba er vanalega att vid reidufé eda samberilegar seljanlegar eignir. Lausafé er
naudsynlegt fyrir banka til ad meta ventum og déventum breytingum & efnahags-
reikningi sinum pannig ad dagleg starfsemi geti haldid afram éareitt. Stada lausafjar
gefur til kynna hversu audvelt er fyrir banka ad meta innlausnum af
innlansreikningum og breytingum & 6drum skuldum & skilvirkan hatt. Einnig segir
magn lausafjar til um getu bankans til ad standa undir stekkun Utldna- og
fjarfestingasafns til skamms tima. Ef upp kemur lausafjarskortur getur pad sett
starfsemi banka i haettu og aukid likurnar & ad fjarhagserfidleikar (e. financial distress)

verdi meiri en efni standa til.

I inngangi ritgerdar Basel Committee on Banking Supervision sem nefnist ,,Principles
for Sound Liquidity Risk Management and Supervision* er eftirfarandi atrioum medal
annars haldid fram:

e Lausafé gefur til kynna getu banka til ad fjarmagna eignaaukningu og standa
vid skuldbindingar sinar, &n pess ad verda fyrir Gvidunandi tapi.

e Umbreyting skammtima innstedna i langtima Gtlan gerir bankastarfsemi i edli
sinu vidkvema fyrir lausafjarahattu.

e Arangursrik styring & lausafjarahattu hjalpar til vid ad banki geti stadid vid
dvissar skuldbindingar sinar, par sem peer stjornast af ytri atburoum og hegdun
annarra markadsadila.

e Styring lausafjarahattu skiptir mjog miklu mali vegna pess ad lausafjarskortur
eins banka getur haft kerfisbundnar afleidingar i for med sér.

e bréun fjarmalamarkada a sidustu aratugum hefur aukid flaekjustig

lausafjarahattu og styringar hennar.*®

Starfsemi banka snyst medal annars um ad veita fjarfestinga-, fjarmala- og
ahaettustyringarpjonustu en allar pessar pjonustur fela i sér einhvers konar lausafjar-

ahaettu. Nanast hver einustu vidskipti eda skuldbindingar banka hafa ahrif &

182 Basel Committee (2008, 2-35)
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lausafjarstddu hans. Daeemi um petta er ad bankar taka vid innlanum, fjarfesta peim i
verobréfum pangad til peirra er porf eda lana ut til lantakenda. Ef sparifjareigendur
vilja taka Gt af reikningum sinum verdur bankinn ad verda vid peirri beidni med
stuttum fyrirvara. Par sem pad er oliklegt ad utlan falli & gjalddaga & sama tima,
verdur bankinn ad endurgreida sparifjareigendum med 6drum fjarmunum en peim sem
lanadir hafa verid Gt. petta pydir ad bankar purfa ad hafa adgang ad 0drum

uppsprettum lausafjar.

Ef markmid stjérnenda fyrirtaekis er ad lagmarka likurnar & fjarhagserfidleikum, pa
hljomar rokrétt ad lausafjarstada pess sé sem haest. Vid fyrstu syn litur Gt fyrir ad pad
sé hagsteett fyrir fyrirteeki ad hamarka seljanleika eignasafns sins og tryggja oheftan
adgang ad utanadkomandi fjarmognun. Astaedan fyrir pvi ad petta gengur ekki upp i
raunveruleikanum er st ad fyrirteekjarekstri fylgir aheetta og peir sem leggja fram eigid
fé i slikan rekstur krefjast avoxtunar & pad. Kostnadur fyrirteekis vid ad vidhalda
lausafjarstodu sinni felst medal annars i peirri forn & avoxtun sem verdur a eignahlio
efnahagsreikningsins eda haekkun fjirmdgnunarkostnadar & skuldahlidinni. Dami um
pbetta er ad til ad vidhalda safni af audseljanlegum eignum sem hagt er ad breyta i
reioufé med litilli fyrirhofn, er naudsynlegt fyrir fyrirteki ad seetta sig vid legri
avoxtun. Audseljanlegar eignir gefa leegri &voxtun vegna pess ad seljanleikaélagio (e.
liquidity premium) & peim er litid midad vid illseljanlegri eignir. Hatt hlutfall
audseljanlegra eigna i eignasafni fyrirteekis dregur Gr ardsemi pess og leidir til leegri
avoxtunar fjarfesta sem leggja pvi til eigin fé. pad sama & vid um fjarmoégnun
fyrirteekja. Fyrirteeki sem t.d. vill hafa éheftan adgang ad fjarmagni, medal annars med
opnum lanalinum, verdur ad greida ymsar poknanir til banka. Kostnadurinn vid ad

tryggja greidsluhafi leekkar virdi fyrirtaekisins og dregur r avoxtun fjarfesta.'®®

Engin atvinnugrein parf ad takast jafn mikid & vid togstreituna a milli lausafjarahattu
og avoxtunar eins og fjarméalageirinn. bratt fyrir ad stjornendur banka geri ser
almennt grein fyrir mikilveegi lausafjar og audseljanlegra eigna til ad meeta lausafjar-
brengingum & markadi, pa leitast margir peirra vid ad halda stodu lausafjar i lagmarki
til ad hamarka ardsemi. Bankar treysta mikid & skammtimafjarmégnun i gegnum
millibankamarkadi og innlansreikninga vidskiptavina. pessar fjarmdgnunarleidir eru

mjog Ostodugar, sérstaklega pegar samkeppni er mikil eda pegar markadsadstedur

183 Banks (2005, 20-22)

58



versna. Lenging timalengdar skulda til ad jafnast & vid timalengd eigna virdist i fyrstu
vera skynsamleg lausn. Hins vegar leidir petta af sér aukinn kostnad i formi medal-
langrar (e. medium-term) fjarmognunar ef vaxtaréfid er upphallandi. Kostnadurinn
setur prysting & vaxtamun, dregur (r hagnadi og lekkar virdi banka.'®* Eins og nefnt
hefur verid hér ad framan er tiltlulega audvelt fyrir fyrirteeki ad hafa mikid
greidsluhzfi en pad hémarkar hins vegar ekki avoxtun hluthafa. Togstreita
lausafjarahaettu og avoxtunar er i samraemi vid adrar kenningar fjarméalafreedanna sem
segja ao fyrirteeki og fjarfestar sem sa&kjast eftir heaerri avoxtun verda ad vera tilbuin ad

taka meiri ahattu og i pessu tilviki er pad lausafjarahatta.

Lausafjarporf banka og annarra fjarmalafyrirteekja getur verid mjog olik pvi sem gerist
hja 6drum fyrirteekjum. Astaedan fyrir pvi er ad oft rikir dvissa um skuldir banka, pad
er um timasetningu greidslufleedis peirra og uppheaed. Skodum nokkur demi um
skuldbindingar banka sem hafa vissa eda dvissa timasetningu og upphad greidslu-
flaedis. Innlansreikningar i bonkum sem bera fastavexti og akvedinn Gtborgunardag
fela i sér enga Ovissu fyrir bankann. Bankinn mun borga sparifjareigandanum akvedna
upphad a dkvednum degi. Annad deemi er innlansreikningar sem bera fljotandi vexti
og hafa akvedinn Gtborgunardag. Pa er timasetningin & hreinu en oOvissa rikir um
upphad Utborgunar par sem hun breytist pegar vextir breytast. Erfidasta demid um
skuldbindingar sem bankar purfa ad standa vid er par sem badi rikir dvissa um
timasetningu og upphad greidslufledis peirra. Hefdbundnir innlansreikningar eru gott
demi um petta. beir bera fljotandi vexti og sparifjareigendur geta tekid Ut peningana
sina hvenar sem er. bessi Ovissa gerir pad ad verkum ad oft & tioum er erfitt fyrir

banka ad aetla lausafjarporf sina.

Vegna peirrar évissu sem bankar bia vid pa er efnahagsreikningur peirra i flestum
tilvikum audseljanlegur (e. liquid) i samanburdi vid onnur fyrirteki. Stor hluti eigna
banka er i reidufé eda i seljanlegum verdbréfum (e. marketable securitize) og mun
minni hluti i bundnum 6seljanlegum fjarfestingum eda fastafjarmunum. Bankar hafa
jafnvel farid pa leid ad losa um seljanleika langtimaeigna, eins og til deemis lanasafna,
med skuldavafningum. Skuldir banka eru almennt Ostédugar og til skamms tima.
Edlilegt veeri ad bankar reyndu ad koma sér upp stddugum grunni innlansfjar og

annarrar fjarmognunar. Hins vegar er raunveruleikinn oft annar. A sidustu aratugum

184 Banks (2005, 21)
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hefur fjarmégnun margra banka feerst fra stodugum grunni innldna og hefdbundinna
skulda, yfir i mun floknari og 6utreiknanlegri skuldbindingar. betta hefur aukid &
ovissu greidslufleedis og valdid pvi ad bankar standa frammi fyrir meiri markads- og
Utlanadhaettu en adur. Aukning lida utan efnahagsreiknings eins og afleidusamninga
hefur einnig aukid ovissuna. Pau atridi sem nefnd hafa verid hér ad framan kalla a
ofluga lausafjarstyringu banka pvi ef hdn er ekki til stadar getur pad hakkad

fjarmagnskostnad, minnkad sveigjanleika og jafnvel valdid fjarhagserfidleikum.'®®

4.2 Lausafjardheaetta banka

4.2.1 Fjarmognunarlausafjarahaetta

Lausafjaraheetta banka getur badi myndast i gegnum skulda- og eignahlid
efnahagsreikningsins. Lausafjaraheatta sem myndast i gegnum skuldahlidina kallast
fjarmognunarlausafjarahatta (e. funding liquidity risk) en lausafjardheaetta sem
myndast i gegnum eignahlidina kallast eignalausafjarahatta (e. asset liquidity risk).
Fjarmdgnunarlausafjarahatta er skilgreind sem pad tap sem hlyst af pvi ad hafa ekki
adgang ad fjarmognun & asattanlegum kjérum pegar hennar er porf.'*® B&di ytri og
innri peettir geta haft ahrif 4 adgang banka ad fjarmagni. Ef eingdngu er um ad raeda
innri peetti pa getur banki lent i pvi ad geta ekki fengid fjarmognun vegna til deemis
Iélegs lanshefis. Hins vegar ef ytri peettir rdda ferdinni pa geta markadsadstedur radio

bvi hversu mikid fjarmagn hver og einn hefur adgang ad a hverjum tima.

Ovant porf fyrir laust fé er pungamidja fjarmognunarlausafjarahattu. Oftast er
audvelt fyrir banka ad meeta pekktum skuldbindingum par sem tekid hefur verid tillit
til peirra i dzetlunum. Erfitt er hins vegar ad fella 6fyrirsjaanlegar skuldbindingar inn i
aaetlanir. PO er haegt ad koma upp fjarmognunarleidum eins og opnum lanalinum sem
notadar eru til ad mata peim, en ekki er haegt ad deema um pad fyrirfram hvort pad
dugi til. Mogulegt er ad rekja Gventa eftirspurn eftir lausafé til margra patta. beir innri
pettir sem um redir eru medal annars Oudtreiknanlegt greidslufleedi, adgerdir

stjornvalda eda domstdla, mistok stjérnenda og neikveett vidhorf markadarins.

Oll fyrirteki standa frammi fyrir pvi ad einhver hluti greidslufledis peirra er

outreiknanlegur. Eftir pvi sem greidslufleedio er ovissara pvi meiri er fjarmdgnunar-

18 Banks (2005, 26-28)
18 Banks (2005, 63)
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lausafjarahztta peirra.’®’ pratt fyrir ad haegt sé ad mata einhverjum hluta évissu med
adgerdum eins og opnum lanalinum og varasjéoum, pa er 6mogulegt fyrir fyrirteeki ad
meta hvort paer verdi & endanum fullnaegjandi. SU pjonusta sem bankar bjéda og paer
fjarmognunarleidir sem peir kjosa veldur pvi ad mikil 6vissa rikir um greidslufladi
peirra. Margir bankar fjarmagna starfsemi sina ad storum hluta med innlanum sem
sparifjareigendur geta tekid ut pegar peim hentar. Greidslufleedi slikra innlana er
algjorlega oOvist. | flestum tilvikum eru innlan nokkud stodugt form fjarmégnunar.
Hins vegar ef banki verdur fyrir neikveedri fjolmidlaumfjéllun, ostddugleiki er a
fjarmalamorkudum eda samkeppnisadilar bjéda toluvert betri vaxtakjor pa aukast likur
4 ad sparifjareigendur taki Ut peningana sina. Banki verdur ad greida sparifjar-
eigendum samstundis. Ef hann getur pad ekki leidir pad til pess ad bankinn tapar

trausti og likur & bankadhlaupi aukast.

Pegar bankar skoda pa ovissu sem peir standa frammi fyrir purfa peir ad greina & milli
samningsbundins og raunhafs binditima (e. behavioral maturity) skuldbindinga sinna.
Samningsbundinn binditimi er raunverulegur binditimi skuldar eda fyrsta mégulega
timasetning sem haegt er ad kalla eftir greidslu hennar. Timaramminn er skyr og
endanlegur. Raunhafur binditimi segir til um pa timasetningu sem endurgreidslu
skuldar verdur krafist i raun og veru. Timaramminn er épekktur og reedst af ymsum
ytri og innri pattum. Til deemis er haegt ad lita svo & ad samningsbundinn binditimi
hefdbundinna innlana sé einn dagur. I raunveruleikanum geyma sparifjareigendur hins
vegar fé sitt mun lengur en pad inni & innlansreikningum og parf oft mikid ad gerast
svo peir taki pad at. Raunhaefur binditimi gefur pess vegna til kynna ad skuldbindingar
banka geta verid til mjog langs tima sem fleekir alla &ztlanagerd um framtidar-
greidslufleedi og fjarmoégnun. Pad sama getur gerst & markadi med skammtimavixla,
par sem fjarfestar i sjo, fjortan eda prjatiu daga vixlum endurnyja stodugt fjarfestingar
sinar. Samningsbundinn og raunheafur timarammi eru pess vegna nokkud frabrugdnir.
Pessu getur hins vegar verid Ofugt farid & markadi med fasteignalan, par sem
fasteignalan med samningsbundinn binditima upp 4 tiu, tuttugu eda prjatiu ar geta haft
raunhafan binditima upp & prja til fimm & vegna s6lu eigna eda

endurfjarmognunar.*®

187 Banks (2005, 64)
188 Banks (2005, 66-69)
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Upp geta komid tilvik par sem fyrirteeki neydast til ad standa vid ofyrirsjaanlegar
greidslur til vidskiptavina eda annarra hagsmunaadila vegna einhvers skada sem
fyrirteekio hefur valdid peim. Til demis getur petta gerst ef domstolar akveda ad
fyrirteeki sé abyrgt fyrir vanraekslu eda broti & samningum. Slikir domar geta haft i for
med ser talsvert haar greidslur. Ef petta gerist purfa fyrirteeki ad nota pad lausafé sem
er til stadar til ad mata pessum greidslum. P6 ad dhagstaedur domur komi fyrirteekjum
sjaldan algjorlega i opna skjoldu, pa getur si upphaed sem pad er demt til ad greida
komid & oOvart. Fyrirteki geta einnig lent i pvi ad adgerdir stjornvalda kalli & oveentar
greidslur eda breytingar. Sem dami getur lagabreyting leitt til pess ad starfsemi

fyrirtaekis veroi 6logleg.

Fyrirteki sem mistekst ad styra almennilega fjarmalum sinum vegna vanhafni eda
svika stjornenda getur & endanum lent i lausafjarvanda. Hlutverk forstjora fyrirtaekis er
medal annars ad styra fjarmalum pess undir leidsdgn og eftirliti stjornar. Mistok i
pessu ferli geta leitt til slemrar akvorounartoku eda hegdunar sem getur sett
lausafjarstodu fyrirteekisins i heettu. Fjarmalastjornun er flokin grein sem einkennist af
akvedinni dvissu. Ef stjornendur fyrirtaekis taka ekki nagt tillit til lausafjarstyringar
eda skapa ekki nogu gott umhverfi til ad takast & vid lausafjarahaettu, hvort sem pad er
af asetningi eda ekki, pa getur pad leitt til pess ad greidslufledi verdur ovissara og

prystingur & lausafjarstodu meiri en tilefni er til.

Oradspor fyrirteekis @ medal fjarfesta, lanardrottna, eftirlitsadila og matsfyrirtekja
skiptir oll fyrirtaeeki hofuomali. Gott ordspor leidir til trausts hagsmunaadila og pegar
pad samrymist godri rekstrarnidurstddu getur pad pytt heerra hlutabréfaverd, betra
lanshafismat og leegri fjarmagnskostnad. Ef hins vegar myndast neikvaedur ordromur
um fyrirteki getur pad haft ahrif & ordspor pess og haft mikinn kostnad i fér med ser.
EkKki er pa adeins verid ad tala um glétud vidskiptateekifeeri, heldur getur pad leitt til
heerri fjarmagnskostnadar og i sleemum tilfellum fjarhagserfidleika. Neikveett vidhorf
markadsadila gagnvart fyrirteeki getur oft komid fram i akvednum adgerdum, eins og
til deemis afturkollun fjarmagns, og pess vegna er hagt ad lita & pad sem beina
uppsprettu fjarmdgnunarlausafjardhaettu. pegar fyrirteki verda fyrir pvi ad missa
traust sparifjareigenda, lanveitenda og annarra adila leidir pad til pess ad peir draga ur

bvi fjarmagni sem peir eru tilbunir ad Gtvega fyrirteekinu og heekka poknanir & pvi
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fjarmagni sem peir eru pé tilbanir ad Gtvega. Petta getur ordid til pess ad fyrirteki

verdur fyrir 6vaentum lausafjarskorti.

Ekki er haegt ad rekja alla erfidleika i fjarmdgnun fyrirtekja til peirra innri patta sem
fjallad er um hér & undan. Erfidleikar i akvednum atvinnugreinum eda hagkerfinu i
heild geta leitt til pess ad fyrirteeki feer ekki pad fjarmagn sem pad parfnast og af peim
sokum stendur pad frammi fyrir akvedinni lausafjarahaettu. Til deemis ef bankar hafa
tapad mikid & Gtlanum getur verid ad peir minnki Gtlan til fyrirteekja med lakara
lanshafismat eda krefjast pess ad pau leggi fram ved. Slikar adgerdir leida til haerri
fjarmagnskostnadar fyrirteekja pé ad engin breyting hafi ordid & lanshafismati peirra.
Einnig getur komid upp su stada ad bankar hafa ahyggjur af dkvednum atvinnu-
greinum og draga ar lanum til fyrirtekja sem starfa i peim 6had lanshafismati peirra.
pad frost sem rikti & mérgum lanamdérkudum heimsins i lok fyrsta dratugar 21. aldar er
gott deemi um hvernig vantraust og hraedsla getur komid i veg fyrir ad fyrirteeki i

godum rekstri fai adgang ad pvi fjarmagni sem pad parfnast.

Sum fyrirteeki geta notid gods af timabilum par sem erfidleikar eru @ mérkudum og
lausafjarstada peirra jafnvel batnad. begar ofsahraedsla rikir a fjarmalamérkudum pa
gripa sparifjareigendur oft til pess rads ad flytja innsteedur sinar til steerstu bankanna i
fjarmalakerfinu par sem peir eru taldir vera of kerfislega mikilveegir til ad falla (e. too
big to fail). betta synir ad erfidar markadsadsteedur purfa ekki alltaf ad leida til pess ad
adgangur banka ad fjarmagni versni. Hafa ber p6 i huga ad um er ad reeda mikinn
minnihluta banka og & moti kemur ad pegar markadsadsteedur versna pa aukast oft
atlanatép og dregur ar ardsemi. Vid petta minnka jakveedu ahrif aukins adgangs ad
fjarmagni & lausafjarstddu banka og i slemum tilvikum getur han jafnvel ordid verri

en fyrir erfidleikana.'®

4.2.2 EJli fjarmoégnunarerfidleika

Pegar lausafjarskortur myndast vegna einnar af peim astedum sem nefndar eru hér &
undan parf fyrirteeki ad nota fjarmoégnunaraeetlun (e. funding program) sina til ad taka
& vandanum. [ venjulegu arferdi, og ef fjarmdgnunaraztlun fyrirtaekis er vidtaeek og vel
skipuldgd, pa atti pad ad geta stadid vid skuldbindingar sinar &n mikilla erfidleika.

Hins vegar geta komid upp tilfelli par sem fjarmoégnunarasetlun virkar ekki sem skyldi.
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Vio petta eykst heetta & ad fyrirteeki verdi fyrir tapi. Margar astedur eru fyrir pvi ad
adgangur ad fjarmagni versnar timabundid eda til frambudar. Hér & eftir verdur fjallad
um nokkrar peirra. I flestum tilvikum eru pessir erfidleikar tengdir innri asteedum, pad
er pattum sem tengjast fyrirteekjunum sjalfum. Hins vegar geta ytri peettir einnig aukid

fjarmognunarerfidleika.*®

Erfidleikar vido ad framlengja eda endurnyja lan geta verid fyrstu merki um ad
lausafjarskortur sé yfirvofandi. begar lanardrottnar vilja ekki framlengja Gtistandandi
lan eda setja sem skilyrdi ad vaxtakjorin haekki verulega, er hatta 4 ad erfidleikar i
fjarmoégnun séu framundan. [ raun getur verid mjog erfitt ad stjorna slikum adstedum
par sem neikvadar fréttir dreifast fljott og getur pad i slemum tilfellum leitt til pess ad

adgangur ad lansfe lokast.

pratt fyrir ad flest vandamal vid framlengingu lana eru tengd fyrirteekinu sjalfu geta
pau einnig verid undir &hrifum fra ytri pattum sem skapa neikveaedar markadsadstaedur
fyrir 61l fyrirteeki i akvednu landi eda atvinnugrein. Eins og adur hefur verid komid
inn & getur fyrirteeki lent i vandamalum vid ad framlengja lan sin pegar 6roi rikir &
morkudum, po svo ad lanshafismat pess sé dbreytt. Fjarmalakreppa sem leidir til
flétta i geedi (e. flight-to-quality) getur haft pad i for med sér ad fjarfestar dragi
fjarmagn sitt Gt af skammtimafjarmagnsmaérkudum og fyrirteeki med 6breytt lanshzfi

geta lent i pvi ad hafa ekki adgang ad skammtimafjarmagni.

Annad algengt vandamal er tengist fjarmognun fyrirteekja er skortur & adgangi ad
morkuoum. P& er einfaldlega att vio vangetu fyrirtekja ad nyta sér akvedna
fjarmagnsmarkadi. Po ekki allir mdgulegir fjarmoégnunarkostir standi fyrirteekjum til
boda hverju sinni pa reyna stjérnendur peirra ad hafa adgang ad sem fjolbreyttustum
kostum. Adgangur ad alpjédlegum lanamérkudum byggir & eiginleikum hvers
fyrirtaekis fyrir sig. Almennt séd hafa steerri fyrirteki betri adgang en pau minni, skrad
fyrirteeki betri adgang en Oskrdd og fyrirteeki med lansheafismat betri adgang en
fyrirteeki sem hafa ekki slikt mat. Markadir med skammtimavixla eru oftast eingdngu
notadir af skradum storfyrirtekjum. A medan fa minni, 6skrad eda legra metin
fyrirteeki ekki adgang ad markadnum. Pad sama & oft vid um markadi med 6vedtryggd
skuldabréf.'*"
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Adgangur fyrirteekja ad fjarmagnsmorkudum getur audveldlega breyst med timanum,
sérstaklega ef einhverjar breytingar verda & eiginleikum peirra. Fyrirteeki sem hefur
godan adgang ad fjarmagnsmorkudum getur lent i pvi ad a dkvednum timapunkti
lokast fyrir adgang ad fjarmagni & einhverjum peirra. betta getur til deemis gerst ef
lanshaefismat fyrirteekis er lekkad eda pad verdur fyrir neikveedri umfjollun i
fjolmidlum. Minni sveigjanleiki fyrirteekis i adgengi ad mismunandi mérkudum og
lanveitendum getur leitt til eda aukid fjarmodgnunarlausafjarahaettu, sérstaklega pegar

stor hluti markadsadila attar sig & erfidleikum pess.

Fyrirteeki geta einnig lent i pvi ad lanardrottnar afturkalli lansloford, en pad leidir
beint til erfidleika tengdum fjarmdgnunarlausafjarahaettu. Fyrirteeki sem verdur fyrir
afturkollun getur purft ad pola aukinn fjarmagnskostnad par sem pad neydist til ad
leita i dyrara fjarmagn. Ef fyrirteeki verdur fyrir afturkdllun fr& mérgum adilum getur
pbad leitt til fjarhagserfidleika. Afturkollun fjarmagns ma medal annars rekja til brota &
lanaskilmalum eda einfaldlega til verra lanshefis fyrirteekisins sem um readir. Sem
demi ef fyrirteeki lendir i ad lokad sé fyrir lanalinu sem pad hefur haft adgang ad
vegna brota & skilmalum, pa getur reynst erfitt fyrir pad ad na i fjarmagn annars stadar
par sem fréttir um lokun lanalinunar geta breidst hratt Gt. Petta getur sett af stad rod

atburda sem & endanum geta leitt til 6gjaldferni fyrirtaekisins.

Oll pau vandamal sem geta komid upp i fjarmognun fyrirteekja og nefnd hafa verid hér
& undan, geta aukist ef of mikil sampjoppun er & fjélda lanardrottna og fjarmagns-
markada sem notast er vid. Fyrirteeki sem treystir um of a einn dkvedinn lanveitanda
eda markad eykur fjarmognunarlausafjarahattu sina par sem lokun & adgangi ad
fjarmagni frd pessum akvedna adila eda markadi hefur mikil ahrif & lausafjarstodu
bess.” [ sumum tilvikum getur sampjoppun fjarmégnunar aukist prétt fyrir ad Iitil
breyting hafi ordid & peim fjarmodgnunarleidum sem notadar eru. Petta gerist med
peim hetti ad samband og fylgni markada breytist yfir tima. Fyrirteeki sem telur
fjarmdgnun sina vera vel dreifda & milli margra mismunandi markada og lanveitenda
getur lent i pvi ad viobrogd vid neikvedum fréttum verdi eins hja 6llum pessum

adilum og vid pad myndast sampjoppun.
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4.2.3 Eignalausafjarahatta

Eignalausafjarahaetta (e. asset liquidity risk) er skilgreind af Nikolaou (2009) sem
heettan & tapi vegna pess ad ekki er haegt ad breyta eign i reidufé med skémmum
fyrirvara, lagum vidskiptakostnadi og an pess ad hafa ahrif a verd hennar. bar sem
fyrirtaeki parf reglulega ad selja eignir eda nota par sem ved til ad fa lausafé pa spilar
eignaverd stort hlutverk i styringu lausafjardhettu. Fyrirteki sem hefur mikid
handbeert fé fra rekstri, godan adgang ad utanadkomandi fjarmagni og parf ekki selja
eignir sinar til ad fjarmagna rekstur sinn, stendur ekki frammi fyrir eignalausafjar-
ahaettu. Ahattan kemur til ségunar pegar handbaert fé fra rekstri er ekki nagjanlegt og
ytri fjarmdgnun er ekKki til stadar eda hun of dyr. ba parf fyrirteeki ad selja eignir til ad
fjarmagna reksturinn. Vid pad fer pad verd sem faest fyrir eignina og sa kostnadur sem
fylgir pvi ad selja hana ad skipta mali. I pessu felst medal annars ahzttan. Eins og
aour hefur komid fram er naudsynlegt fyrir fyrirteeki ad eiga akvedid magn af
seljanlegum eignum til ad mata dveentum greidslum og skuldbindingum. 1 flestum
tilvikum nota pau hins vegar pessar eignir adeins ef handbert fé fra rekstri og ytri
fjarmognun dugir ekki til. pratt fyrir pad eru eignir fyrirteekja mikilveegt teeki til ad

nota vid styringu lausafjaraheettu.

peer uppsprettur fjarmdgnunarlausafjardhattu sem fjallad hefur verid um hér & undan
geta einnig skapad og aukid eignalausafjarahettu. Oveent eftirspurn eftir reidufé er
midpunktur eignalausafjarahaettu. Hian veldur stjornendum hins vegar ekki miklum
ahyggjum fyrr en adrar fjarmognunarleidir en sala & eignum hafa verid fullnyttar. Likt
og adur hefur komid fram geta fyrirteeki oftast maett skuldbindingum sinum med peim
fjarmunum sem hefdbundin fjarmoégnunarazetlun Utvegar. Ef skyndilega myndast
eftirspurn eftir lausafé vegna outreiknanlegs greidsluflaedis, adgerda stjornvalda eda
domstdla, mistaka stjornenda eda neikvaeds vidhorfs markadarins, og ekki er haegt ad
meata henni med hefdbundnum fjarmdégnunarleidum, pa eykst veegi eignalausa-
fjaraheettu i ahaettuprofil fyrirtekisins. Pessir innri ahrifapeettir purrka pannig upp pad
fjarmagn sem fyrirteekid hefur adgang ad og pvi er naudsynlegt ad selja eignir til ad
Utvega laust fé.

Eignalausafjarahaetta verdur einnig til vegna ytri ahrifapatta likt og fjarmodgnunar-
lausafjaraheetta. petta lysir sér oftast pannig ad einhverjir ytri peettir hafa ahrif a

markadsheaefi, sampjoppun eda verdlagningu eigna. Til demis geeti fyrirtaeki talid ad
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skuldabréfasafn nymarkadsrikja veeri vel markadshaft en vegna erfidleika i
hagkerfinu eda fjarmalakerfinu pa geeti eftirspurn eftir slikum bréfum horfid. Ef petta
gerist p& minnkar eda hverfur markadshafi eignar sem vanalega er talin markadsheef.
Petta gerist oftast fyrir fjArmalaafurdir sem ekki njota eins mikils trausts og afurdir
eins og rikisskuldabréf eda gull. A medan hagaeda eignir verda sjaldan 6markadshafar,

pbéa er ekki haegt ad segja pad sama um adra eignaflokka.

Annad daemi um ahrif ytri patta & uppsprettu eignalausafjaraheettu er aukin
sampjoppun eigna. Fyrirteki geeti talid ad akvedid eignasafn veeri ekki of sampjappad
par sem verdmeti pess samsvaradi eins dags veltu. Hins vegar ef eiginleikar
markadarins breytast og seljanleiki minnkar pannig ad verdmeti eignasafnsins
samsvarar allt i einu fimmtan daga veltu, pa situr fyrirteekid uppi med mjog
sampjappad safn. Ef fyrirtekid parf ad Utvega laust fé eins fljott og mdgulegt er vid

bessar adstedur pa neydist fyrirteekid til ad selja eignasafnid med miklum afsleetti.

4.2.4 EJli erfidleika tengdum eignum

Pegar fyrirteeki getur ekki Utvegad nagt fjarmagn a fjarmagnsmaorkudum til ad meeta
skuldbindingum sinum, verdur pad ad treysta a eignir sinar til ad brua bilid. petta fer
medal annars fram med pvi ad leggja fram eignir sem ved i lanavidskiptum, selja
audseljanlegar eignir, umbreyta eignum i skuldavafninga eda selja illseljanlegar eignir
ef pad sem & undan er talid dugir ekki til ad tryggja nagt lausafé. I mérgum tilfellum
gengur petta upp og likurnar & ad fyrirteeki lendi i alvarlegum fjarhagsprengingum eru
litlar.**® Ymis vandamal geta hins vegar komid upp i sambandi vid eignir, sem eykur &
lausafjaraheettu peirra. Pau eru medal annars skortur & markadshefi eigna, skortur &
Ovedsettum eignum (e. unencumbered assets), of mikil sampjoppun, rangt verdmat
eigna og Ofullnzegjandi vedtaka (e. collateralization). Her & eftir verdur fjallad um

hvern pessara patta.

Skortur & markadshefi eigna er einn af grunnpéattum eignalausafjarahattu. Haegt er ad
greina markadshefi eigna Gt fra pvi lausafjaralagi sem fjarfestar krefjast fyrir ad eiga
hana. Minni seljanleiki pydir harra alag og 6fugt. Fyrirteeki sem & eign sem ekki er
audveldlega haegt ad selja a raunvirdi, getur tapad talsvert af fjarmunum ef pad neydist

til ad selja hana hratt til ad Gtvega lausafé. I sumum tilvikum er hagt ad komast hja
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bvi ad selja illseljanlega eign, til ad Gtvega lausafé, med pvi ad nota hana sem ved
fyrir lani. betta er adeins mogulegt ef ad eignin sem um raedir er ekki pegar vedsett og
ad ekki sé of mikill munur & virdi eignarinnar og pvi lansfé sem faest med vedsetningu
hennar. Til demis getur fyrirteeki aldrei sett sig vid ad banki lani pvi adeins 35
milljonir kréna gegn vedi sem metid er & 70 milljonir krona. Fyrirteki sem a mikid af
Omarkadshaefum eignum hefur mikla eignalausafjarahettu, sem kemur greinilega i ljos
ef skortur verdur & lausafé og sala & eignum verdur naudsynleg."®* Markadshzfi eigna
getur breyst med timanum. Upp getur komid su stada ad eign sem er talin markadshaef
missi hluta eda allt markadshefi sitt vegna einhverra atburda. Skortur & markadshafi
getur varad i vikur, manudi eda jafnvel ar og i jadartilvikum getur eign ordid

6seljanleg til frambudar.

Fyrirteeki geta oft kosid ad fa lan gegn vedi i eignum sinum i stad pess ad selja per.
Med pessu getur fyrirteekio afram fengid tekjur af eignunum og reynt ad auka
veromaeti sitt. Sem deemi getur banki sem & safn af skuldabréfum annad hvort akvedid
ad selja safnid til ad utvega lausafé eda notad safnid sem ved gegn lani. Ef hann kys
seinni leidina feer hann afram tekjur af safninu en parf & sama tima ad greida kostnad
vegna lansins. bess vegna er naudsynlegt ad bera saman kostnad vid lantoku og
eignasolu adur en akvordun er tekin um hvor leidin skuli farin. P6 svo bankar kjési oft
ad setja eignasdfn sin ad vedi i stad pess ad selja pau beint, til ad Utvega lausafé, pa
getur pad verid varasamt og myndast getur skortur & dvedsettum eignum. Fyrirteeki
sem hefur vedsett meirihluta eigna sinna dregur Gr getu sinni til ad kljast vid
lausafjarvanda. Petta minnkar fjarhagslegan sveigjanleika fyrirteekisins par sem
moguleg lantaka er takmorkud. Einnig hefur pad ekki lengur stjorn &
efnahagsreikningi sinum par sem pad getur ekki selt per eignir sem eru vedsettar.
Fyrirteeki i slikri stédu er nanast fullskuldsett og eykst pvi Utlanadhetta lanardrottna
pbess. Jafnframt getur verid mjog erfitt fyrir fyrirtaeki i pessari stddu ad meeta dvaentum
greidslum og mogulegum erfidleikum vid hefdbundna fjarmégnun. Vid petta aukast

likur & fjarhagserfidleikum umtalsvert.

Eignalausafjaraheetta getur einnig myndast vegna sampjoppunar eigna. begar talad er
um ad akvedin eign sé sampjoppud pa er att vio ad eignarhlutur fyrirteekis i henni er

stor midad vid daglega veltu hennar & markadi eda hann er stor midad vio fjarhagslega
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stodu fyrirteekisins. Hve mikil sampjoppunin er byggist & eiginleikum eignarinnar
sjalfrar og markadnum par sem vidskipti med hana fara fram. pad er engin akvedin
regla sem segir til um hvad teljist vera of mikil sampjoppun. Pumalputtareglan er hins
vegar su ad eign sem er steerri en nokkurra daga medalvelta vid edlilegar markads-
adstedur telst vera of sampjoppud.'®® begar fyrirtaki reynir ad selja of sampjappadan
eignarhlut er 6liklegt ad pad geti selt hann & raunvirdi. Tapid af soélunni fer allt eftir
steerd eignarhlutarins samanborid vid dypt markadarins og hversu hratt salan parf ad

eiga sér stad.

Stundum er heegt ad rekja lausafjarerfidleika tengda eignum fyrirteekja til rangs
veromats. Ef eign er rangt verdmetin getur fyrirteki lent i pvi ad pad verd sem faest
vid s6lu eda vedsetningu a henni er laegra en buist var vid. betta leidir til mismunar &
veentu og raunverulegu innstreymi lausafjar. Sem demi geeti fyrirteki talid veromeeti
skuldabréfasafns vera 1.000 milljonir krona og treystir & ad geta notad pad sem ved
fyrir lani upp & 800 milljonir krona. Hins vegar ef raunverulegt virdi safnsins er adeins
900 milljonir krona getur fyrirtekid lent i lausafjarvandreedum, par sem nu getur pad
einungis fengid 700 milljonir kréna ad lani eda 100 milljonum kréna minna en gert

var rao fyrir.

Oft reynist erfitt ad verdmeta eign pegar virdi hennar byggir & breytum sem sveiflast i
takt vid markadsadsteedur. Gott deemi um petta eru hinar ymsu framandi afleidur (e.
exotic derivatives). Fyrirteki sem & framandi afleidu parf ad gefa sér akvednar
forsendur vardandi paer breytur sem akvarda verd hennar. ber forsendur sem notadar
eru vid verdlagningu & pessum afleioum byggja oftast & edlilegum markadsadstedum.
Pegar drdleiki eykst a morkudum getur verid mjog erfitt ad spa fyrir um framhaldid og
pbvi erfitt ad verdleggja framandi afleidur rétt. Ef paer forsendur sem notadar eru vid

verdmatid reynast rangar pa verdur veromatid einnig rangt.

Ved sem tekin eru sem trygging fyrir akvednum vidskiptum geta einnig ordid fyrir
ahrifum af lausafjarerfidleikum tengdum eignum. Petta & sérstaklega vid um banka par
sem peir krefjast oft veds fyrir Gtlinum. Peir vidskiptavinir sem bankar lana gegn vedi
eru oft verr settir fjarhagslega heldur en peir sem bankar krefja ekki um ved. Ymis

vandamal geta komid upp ef banki parf ad leysa til sin ved. Til demis getur banki lent
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i pvi ad st upphaed sem faest fyrir s6lu & vedinu dugar ekki til ad komast hja tapi af
laninu. Tvo atridi hafa mest ahrif & virdi veda. [ fyrsta lagi stada hagkerfisins og i 6dru
lagi soluprystingur markadsadila a peim eignaflokkum sem ved falla undir. Ef upp
koma erfidleikar i hagkerfinu pannig ad adstedur versna pé neydast bankar oft til ad
leysa til sin ved vegna pess ad lantakendur geta ekki stadid vid skuldbindingar sinar.
Bankar selja sidan per eignir sem peir hafa leyst til sin. Ef margir bankar reyna ad
selja sbmu eignir & sama tima getur pad verid of stor biti fyrir markadinn og verd a
pessum eignum lekkar mjog hratt. Vid petta verda bankar i mérgum tilvikum fyrir

miklu tapi.**

4.3 Lausafjarstada Islandsbanka 1904 til 1930

begar lausafjarstada Islandshanka er skodud, er naudsynlegt ad lita til annarra lida en
sjodsstodu bankans hverju sinni. Skoda parf nanar lidi eins og erlendar eignir,
verdbréfaeign, malmforda og oOnytta sedladtgafu bankans &dur en lagt er mat a

lausafjarstodu hans.

Erlendar eignir islandsbanka eru ekki sundurlidadar i reikningum hans og gefa adrar
heimildir ekki til kynna hvernig skiptingu peirra var hattad. pvi er nartekast ad lita a
ar hvada eignum erlendar eignir Landsbankans voru samsettar. A timabilinu 1905 til
1930 var ad medaltali um 80% erlendra eigna bankans innsteedur i erlendum bénkum
og ddnsk rikisskuldabréf og um 20% i 68rum erlendum verdbréfum.*®” Ekki er 4steda
ad etla ad erlendar eignir islandsbanka hafi verid mikid 6druvisi en erlendar eignir
Landsbankans. Skortur & frekari upplysingum gerir pad hins vegar ad verkum ad
6mogulegt er ad segja til um skiptingu erlendra eigna Islandsbanka. Hér er pess vegna
gert rad fyrir ad skipting peirra hafi verid med svipudu méti og Landsbankans, pad er
ad 80% erlendra eigna Islandsbanka voru i erlendum innstedum og dénskum
rikisskuldabréfum. Samkveemt pessu var 80% af erlendum eignum bankans a hverjum
tima laust fé & reikningum erlendis og dénsk rikisskuldabréf sem veentanlega hefur
verid audvelt ad koma i verd badi & Islandi og i Danmérku. bvi teljast 80% af

erlendum eignum bankans til lausafjar pegar lausafjarstada hans er metin.
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Innlend verdbréfaeign Islandsbanka er ekki sundurlidud i reikningum hans en liklega
hefur steerstur hluti hennar verid skuldabréf Gtgefin af islenska rikinu og bejar- og
sveitafélogum. | dag veeri haegt ad telja eitthvad af pessum bréfum med lausafjarstodu
banka, en par sem islenski fjirméalamarkadurinn var mjog vanpréadur & pessum tima
hefur seljanleiki pessara bréfa verid afar takmarkadur og pvi erfitt ad selja pau med
hradi pegar skortur var & lausafé. Vid mat & lausafjarstodu bankans er pess vegna

ekkert af innlendri verdbréfaeign hans talin med.

Skoda verdur saman malmforda og onytta sedladtgafu bankans. Ef engin takmork
hefdu verid & sedladtgafu Islandsbanka hefdi bankinn alltaf getad prentad peninga
pegar hann skorti lausafé. Hins vegar voru bankanum sett akvedin skilyrdi stéran hluta
starfstimans. [ fyrsta lagi akvadu stjornvold hversu mikid af sedlum bankinn matti
gefa Gt. | 6dru lagi atti hann ad eiga malmforda sem var akvedid hlutfall Gtgefina sedla.
Af pessum s6kum veeri haegt ad lita & pann malmforda sem var umfram l6gbundid
lagmark sem vidbot vid lausafjarstddu bankans. bad er aftur & moti ekki gert i pessari
greiningu. Astaedan fyrir pvi er st ad hér er litid & onytta sedladtgafu sem vidbot vid
lausafjarstddu bankans. Ef bankinn hefdi aukid sedlaitgafu sina hefdi hann einnig
purft ad auka malmforda sinn. bvi er méguleg aukning lausafjar fundin med pvi ad
draga naudsynlega aukningu malmforda fra onyttri sedlautgafu. Eftirfarandi demi
skyrir petta. | arslok 1908 var sedlatgafa islandsbanka 858 pusund kronur, en
bankinn hafdi heimild til ad gefa Gt 2.500 pusund krénur. Samkvaemt pessu var onytt
sedlautgafa pvi 1.642 pasund krénur. Logbundid hlutfall malmforda af sedlautgafu
bankans var 37,5% & pessum tima og hefdi pvi bankinn purft ad auka malmforda sinn
um 1.642 * 37,5% = 616 pasund krénur ef hann hefdi viljad fullnyta sedlautgafu-
réttinn. Pvi var méguleg aukning lausafjarstodu bankans 1.642 — 616 = 1.026 pusund

krénur.*%

A arunum 1916 til 1920 var sedladtgafan ekki bundin neinum efri mérkum. prétt fyrir
bad er hér gert rad fyrir ad onytt sedlautgafa hafi verid 50% af sedlautgafu bankans i
lok hvers pessara ara. Astedan fyrir pvi er su ad ef stjornvold hefdu talid sedlautgafu
bankans vera ordna of mikla, hefdu pau an efa sett sedladtgafunni einhver takmork.
Arid 1921 voru sett 16g & Alpingi sem folu pad i sér ad islandsbanki matti ekki hafa

sedla umfram 8 milljonir krona i umferd eftir 31. oktober 1922 og i kjolfarid atti

1% Arsreikingur islandsbanka 1908
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bankinn ad draga inn 1 milljén kréna arlega.™® Hér er pvi gert rad fyrir ad fra arinu
1922 hafi bankinn ekki haft mdguleika a ad auka lausafjarstodu sina med aukinni

sedlautgafu.
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Mynd 4.1. Lausafjarstada og hlutfall lausafjarstédu af skammtimaskuldum islandsbanka 1905-
1929.%°

Til ad haegt sé ad meta hvort lausafjarstada Islandsbanka hafi verid vidunandi i lok
hvers ars er naudsynlegt ad skoda hana i samhengi vid adrar sterdir a
efnahagsreikningnum. A mynd 4.1 er lausafjarstada bankans skodud sem hlutfall af
skammtimaskuldum. Eftir pvi sem petta hlutfall er harra, peim mun audveldara er
fyrir banka ad standa vio skammtimaskuldbindingar og takast & vid erfidleika. Ef petta
hlutfall er of hatt getur pad hins vegar dregid Ur ardsemi, par sem lausafé gefur oftast
laga avoxtun. bvi er mikilveegt ad finna pad jafnveegi ahaettu og avoxtunar sem

hluthafar satta sig vid.

Fyrstu tiu starfsar islandsbanka jokst lausafé hans jafnt og pétt. A sama tima var
hlutfall lausafjar og skammtimaskulda lengst af a bilinu 50% til 70%. Samkvaemt
bessu réd bankinn vel vid toluvert af sedlainnlausnum og/eda uUtstreymi innlansfjar.
Sem daemi dugdi lausafjarstada bankans i arslok 1913 til ad mata Utstreymi um 54%
alls innlansfjar. Bankinn var pvi i godri stodu ad takast & vid pad neikvaeeda umtal sem
fylgdi adurnefndu gjaldproti Milljonafélagsins i arsbyrjun 1914. Arid 1915 jokst

lausafjarstada bankans um ram 145%, en pessa aukningu ma ad mestu leyti rekja til

' Olafur Bjérnsson (1981, 55) )
20 treikningar hofundar byggdir & arsreikningum islandsbanka 1905 til 1929
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aukningar erlendra eigna hans. Neaestu arin a eftir nadi lausafjarstadan ekki ad fylgja
hrodum vexti bankans og pvi lekkadi lausafjarstada sem hlutfall af skammtima-
skuldum ar 96% arid 1915, nidur i 17% i arslok 1919. A sama tima versnadi geta
bankans til ad mata Utstreymi innlansfjar pvi til muna. | arslok 1915 nagdi
lausafjarstada hans til ad maeta Utstreymi um 76% alls innlansfjar en i arslok 1919 var
petta hlutfall komid nidur i tep 16%. Verri lausafjarstada gerdi pad ad verkum ad
bankinn var mun vidkvemari fyrir &féllum, eins og kom i 1jés arid 1920 pegar hann

for nanast i prot og var bjargad af rikinu.

Lausafjarstada bankans versnadi litillega arid 1921 en arid eftir hrundi hiin og nadi sér
aldrei & strik eftir pad. Fyrir pvi eru adallega tveer astaedur. Annars vegar ad arid 1922
var sedlaprentunarvaldid tekio af bankanum og honum gert ad hefja inndratt sedlanna.
Bankinn gat pvi ekki lengur treyst & onytta sedladtgéfu til ad auka lausafé sitt ef upp
kom lausafjarskortur. Hins vegar glimdi bankinn vid mikid Gtstreymi innlansfjar, en
fra 1921 til 1929 minnkadi pad um ramar 8,5 milljonir krona. bPad er pvi ljést ad
inndréttur sedlanna, afndm sedlaprentunarvaldsins og atstreymi innlansfjar kom
bankanum i afar erfida st6du. Arin 1924 og 1925 batnadi lausafjarstada bankans
litillega vegna aukningar erlendra eigna og beettrar sjodsstodu. pad dugdi hins vegar
skammt og vid aramotin 1926 og 1927 for Islandsbanki naestum aftur i prot pegar
Privatbankinn gekk hart eftir pvi ad Islandsbanki greiddi eitthvad af skuld sinni vid
bankann. A sidustu stundu fékk Islandsbanki yfirdrattarlan fra Hambrosbanka i

London upp & 1 milljén kréna og hélt pad bankanum & lifi um sinn.?*

Arid 1929 lenti Islandsbanki aftur i vandreedum vegna Gtlanatapa, en pad voru ekki
einu erfidleikarnir sem bankinn glimdi vid. Landsbankinn neitadi ad endurkaupa vixla
af bankanum ad fjarhaed 625 pusund kronur eda 5/8 hluta af peirri 1 milljon krona sem
hann hafdi dregid inn af sedlum sinum. Forsvarsmenn Landsbankans kréfdust pess
einnig ad Islandsbanki greiddi ramlega 500 pusund kréna vixil sem peir ségdu vera
gjaldfallinn. A sama tima for fjarmalaradherra fram & pad vid islandsbanka ad hann
leggdi fram betri tryggingar fyrir hlut bankans i enska laninu frd 1921 par sem ved
hans hefdu ryrnad.?® Til ad beata grau ofan & svart gjaldfelldi Privatbankinn i lok

janGar 1930, 2 milljéna kréna lan islandsbanka hja honum.?®® Fréttir af pessum

2 Alpingistidindi C-D 1930 (88)
202 gymarlidi isleifsson (1986, 158)
23 Alpingistidindi C-D 1930 (53)
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erfidleikum [slandsbanka spurdust Gt baedi & Islandi og i Danmérku. bPad leiddi til
mikilla Gttekta innlansfjar i janGar 1930 og laeekkunar hlutabréfaverds Islandsbanka i
dénsku kauphéllinni. ?* par sem vandra@di bankans voru svo margpett og
lausafjarstada hans svo slem neyddust stjornendur bankans til ad loka honum 3.
febrdar 1930.%%°

4.4 Lausafjarahatta Islandsbanka

kafla 4.3 var fjallad um pa petti sem hofou hvad mest ahrif & lausafjarstodu

— —

slandsbanka & starfstima hans. Til ad setja pessa umfjollun i samhengi vid
lausafjarahaettu bankans er hugavert ad skoda helstu uppsprettur lausafjarahzttu hans.
Lausafjarahetta islandsbanka kom adallega fram med fernum hetti. | fyrsta lagi i
gegnum 6vissu um greidslufleedi innlana bankans. | 6dru lagi birtist hin i gegnum pa
vissu sem rikti um ahrif lagabreytinga og adgerda stjornvalda a bankann. I pridja lagi
i gegnum vidhorf lanveitenda og sparifjareigenda i gard bankans og i fjorda lagi i

gegnum dvissu um markadshafi vixla bankans.

Fyrstu tiu starfsar Islandsbanka voru ekki miklar sveiflur i innlanum bankans. 1 kjolfar
fullveldisins arid 1918 jukust hins vegar sveiflur i innlanum bankans og par med
lausafjaraheetta hans. Stor asteda fyrir pessum sveiflum var vaxandi 6vild i gard
bankans og neikvaed fjoImidlaumfjéllun um hann. Akvedin stjornmalaofl i landinu
voru mjog & moti erlendu eignarhaldi bankans og notdudu oOspart dagbldd sin til ad
koma hdggi & hann. Til demis var skrifad i Alpydubladio arid 1920 ad landstjérnin
a@tti ad beita sér fyrir pvi ad oll vidskipti og sedladtgafa Islandsbanka feeru yfir til
Landsbankans og bankinn lagdur nidur.?®® A8 mati stjiérnenda bankans voru pad skrif
4 bord vid pessi sem leiddu til mikillar minnkunar innlansfjar arid 1920.%” bar sem
bankinn var greinilega mjog vidkveemur fyrir neikvaedri umfjollun er ljost ad mikil
ovissa rikt um greidslufleedi innlana hans og hefur pad endurspeglast i aukinni

lausafjarahattu bankans.

Ovissa um lagabreytingar stjornvalda sképudu einnig talsverda lausafjarahattu fyrir

bankann par sem breytingar & l6gum gatu haft veruleg ahrif & lausafjarstédu hans. A

2% Olafur Bjérnsson (1981, 80-86)
25 Timinn 8. febrtar 1930 (1)

206 Alpydubladid 13. 4glst 1920 (1)
27 sumarlidi isleifsson (1986, 150)
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starfstima bankans breyttu stjornvold reglulega I6gum um starfssemi hans. Pad voru
hins vegar helst prennar lagabreytingar sem hofou mest ahrif & lausafjarstodu bankans.
I fyrsta lagi, var pad lagabreyting arid 1919 par sem bankinn var skyldadur til ad
yfirfeera fé fyrir Landsbankann fra islandi til Danmerkur 6keypis og skilyrdislaust.
petta gerdi pad ad verkum ad & arunum 1919 og 1920 minnkudu erlendar eignir
bankans mjog mikid og erlendar skuldir jukust. A sama tima drost lausafjarstada
bankans saman um rum 60%. Eins og adur hefur komid fram hafdi lagabreyting arid
1921 sem svipti bankann sedlautgafuréttinum og gerdi honum ad hefja inndratt
atistandandi sedla mjog mikil ahrif & lausafjarstodu bankans. Ad lokum voru pad 16g
fra arinu 1928 sem kvadu a um ad rikio skyldi taka abyrgd & 6llum skuldbindingum
Landshankans. betta ytti undir flotta fjarmagns af innlansreikningum islandsbanka yfir
til Landsbankans og hefdi &n efa haft mun neikveaedari ahrif & lausafjarstodu

Islandshanka til framtidar ef bankinn hefdi starfad lengur en til arsins 1930.

Fyrstu arin fjarmagnadi Islandsbanki steerstan hluta af starfsemi sinni med eigin fé en
eftir pvi sem leid a starfstima bankans jokst porf hans fyrir utanadkomandi lansfé.
Bankinn purfti pvi i auknum meli ad treysta & jakvett viohorf lanveitenda og
sparifjareigenda i sinn gard. Vid petta hefur lausafjarahaetta bankans aukist par sem
neikvaed vidhorfsbreyting pessara adila gat haft mikil ahrif & lausafjarstodu bankans.
Fjallad hefur verid um hvad vidhorfsbreytingar sparifjareigenda héfdu mikil ahrif &
lausafjarstodu bankans en vidhorfsbreytingar lanveitenda hofou ekki sidur sleem ahrif
& hana. Privatbankinn, helsti vidskiptabanki Islandsbanka i Danmérku, stoppadi ad
minnsta kosti i prigang lanveitingar til bankans og for fram & ad skuldir veeru greiddar
nidur adur en kaemi til frekari lanveitinga. | 6ll skiptin hafdi Islandsbanki att i
erfidleikum i addraganda pess ad Privatbankinn stodvadi lanveitingar til hans. Pad
hefur pvi an efa haft anhrif & vidhorf Privatbankans til islandsbanka, asamt pvi ad
Privatbankinn tti sjalfur i erfidleikum & pessum tima.?® Krafa um nidurgreidslu
skulda og stodvun lanveitinga hafdi sleem ahrif & lausafjarstodu Islandsbanka par sem
samfara pvi var bankinn ad glima vid ymis Onnur vandamal, eins og atstreymi
innlansfjar. Su stadreynd ad Utstreymi innlansfjar og versnandi adgangur ad lansfé
skyldi koma upp a sama tima, kemur ekki & Gvart i ljosi pess ad viohorfsbreytingar

sparifjareigenda og lanveitenda eru oftast byggdar & svipudum forsendum.

208 Sumarlidi isleifsson (1986, 148-158)
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I umfjolluninni hér & undan hefur verid einblint & hvernig uppsprettur lausafjaraheettu
Islandsbanka hofdu ahrif & starfsemi bankans i gegnum skuldahlid efnahags-
reikningsins. bessar somu uppsprettur geta i sumum tilfellum haft &hrif i gegnum
eignahlid efnahagsreikningsins eins og fram kemur i kafla 4.2.3. Allt til arsins 1919
burftu stjornendur Islandsbanka ekki ad huga mikid ad lausafjarahaettu & eignahlid
efnahagsreikningsins par sem bankinn hafdi gédan adgang ad ytri fjarmognun. Upp
fra pvi versnadi hins vegar adgangur bankans ad ytri fjarmégnun og stod hann frammi
fyrir ad purfa ad selja eignir og draga ar Gtlanum. Sidustu starfsarin fjirmagnadi
bankinn sig ad téluverdu leyti med endursélu vixla. petta hefur aukid lausafjarahaettu
bankans par sem einhver ovissa hefur fylgt markadshafi pessara vixla. Ad visu treysti
bankinn mikid a Landsbankann i pessum efnum, en fra arinu 1927 var hann skyldadur
til ad kaupa goda vixla af Islandsbanka. Eins og fram hefur komid neitadi
Landsbankinn ad kaupa vixla af islandsbanka sidla &rs 1929. bessi neitun
Landsbankans setti lausafjarstodu islandshanka i algjért uppnam og stuttu seinna var
bankanum lokad. Pad er pvi ljost ad su lausafjaraheetta sem kom fram & eignahlid

efnahagsreiknings bankans & sidustu starfsarum hans var mjog mikil.
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5 Afkoma Islandsbanka

Eftir tveggja ara starfsemi var islandsbanki kominn med teplega 50% markads-
hlutdeild atlana & Islandi. 2 Upplysingar um skiptingu lansfjar bankans eftir
atvinnugreinum eru af skornum skammti en p6 var gerd Uttekt & bankanum arid 1920
sem syndi ad 80% utlana var til sjavar(tvegs- og verslunarfyrirteekja.**° Bankinn lagdi
hofudaherslu & lan til inn- og Gtflutingsverslunar. Annars vegar lanadi bankinn faum
storum fyrirteekjum, oft i eigu erlendra adila, til kaupa & islenskum afurdum og hins
vegar til innflutnings. Lanin foru adallega i kaup a fiskafurdum, en einnig var téluvert
lanad til kaupa & landbunadarafurdum.?** Afkoma bankans bar pess greinilega merki &
starfstima hans ad sterstur hluti utlana var til fyrirtekja i sveiflukenndum

atvinnugreinum.
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Mynd 5.1 Ardsemi eigin fjar islandsbanka 1906 til 1928 212

Islandsbanki skiladi hagnadi af reglulegri starfsemi sinni allan starfstimann. Til ad
mogulegt sé ad meta ardsemi bankans er ekki ndg ad lita & hagnadinn einan og sér.
Ardsemi eigin fjar gefur mun betri mynd af ardsemi bankans par sem pad setur
hagnadinn i samhengi vid pad fé sem hluthafar bankans 16gdu honum til. Pad sem

torveldar téluvert greiningu & ardsemi bankans er hins vegar su stadreynd ad fra arinu

209 Hagskinna: Utlan innlansstofnana 1886-1990
219 Bjarni Jénsson fra Vogi (1920)

2 sumarlidi isleifsson (2004, 81)

212 Arsreikningar islandsbanka hf. 1905-1928
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1920 var hagnadurinn ad langmestu leyti notadur til ad afskrifa Gtlan og fra arinu 1926
fér hann eingdngu i afskriftir. bar sem afskriftir Utlana voru i flestum tilvikum ekki
feerdar i gegnum rekstrarreikning bankans er rétt ad kalla pann hagnad sem par kemur
fram, hagnad af reglulegri starfsemi. Af pessum sékum verdur greining & ardsemi
islandsbanka byggd & ardsemi eigin fjar af reglulegri starfsemi hans. b6 ekki sé tekid
tillit til peirra afskrifta sem ekki foru i gegnum rekstrarreikninginn, pa gefur pessi
greining goda mynd af pvi hvada pettir hofou ahrif & ardsemi bankans af reglulegri
starfsemi hans. A mynd 5.1 sést préun ardsemi eigin fjar islandsbanka fra 1906 til
1928. bar sem ekki eru til tolur ar rekstrareikningi bankans arid 1929 naer pessi

greining einungis til arsloka 1928.

Fra 1907 til 1913 minnkadi ardsemi bankans. Ef samsetning fjarmdgnunar bankans er
skodud kemur i ljés ad & timabilinu jokst veegi innldna & kostnad eigin fjar i
heildarfjarmognun bankans. petta hefur liklega aukid raunverulegan fjarmagnskostnad
bankans og pannig dregid ur ardsemi hans. broun vaxtamunar af medalstodu
vaxtaberandi eigna stydur ad einhverju leyti pessa kenningu par sem hann dregst
t6luvert saman fra 1907 til 1913, eins og sést & mynd 5.2.% petta hlutfall segir til um
hvad vaxtaberandi eignir voru ad skila miklum vaxtatekjum umfram fjarmagnskostnad

af lantoku bankans.
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Mynd 5.2. Vaxtamunur af medalstddu vaxtaberandi eigna Islandsbanka 1906 til 192824

213 \yaxtamunur af medalstddu vaxtaberandi eigna = (Vaxtatekjur — Vaxtagjéld)/(Vaxtaberandi eignir, +
Vaxtaberandi eignir .1)/2
24 Arsreikningar islandsbanka hf. 1905-1928
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pad er athyglisvert ad pratt fyrir miklar afskriftir vegna gjaldprots Milljonafélagsins
arin 1914 og 1915 jokst ardsemi eigin fjar bankans & sama tima. Arid 1916 hakkadi
ardsemi bankans Ur 8,8% i 24%. bessi mikla aukning skyrist af auknum vaxtamun en
einnig hefur leekkun & kostnadarhlutfalli bankans Gr 17% i 11% skipt miklu mali.?*
Samkvaemt pessu tokst stjornendum bankans ad halda launum og 6drum kostnadi i
skefjum & sama tima og bankinn steekkadi mjog mikid og tekjur hans jukust. Rétt er ad
taka fram ad frd 1916 og pad sem eftir var af starfstima bankans voru vaxtatekjur ekKki
sundurlidadar fra poknanatekjum i reikningum hans. Vaxtamunur bankans fra 1916 til
1928 er pvi byggdur & peirri forsendu ad vaxtatekjur hafi verid 80% af grunntekjum
hans. betta er i samraemi vid medaltal hlutfalls vaxtatekna af grunntekjum fra 1911 til

1915.

Likt og &rin 1915 og 1916 steekkadi Islandsbanki mikid arid 1917. Arin & undan hafdi
stjornendum bankans tekist ad halda aftur af haekkun launa og annars kostnadar en
ario 1917 haekkudu pessir lidir téluvert sem leiddi til pess ad kostnadarhlutfall
bankans haekkadi ur 11% i 18%. Heerra kostnadarhlutfall og leegri vaxtamunur gerdu
pbad ad verkum ad ardsemi eigin fjar leekkadi Gr 24% nidur i ram 18% arid 1917.
Ardsemi eigin fjar haekkadi mikido arid 1918 og arid & eftir nadi han hamarki &
starfstima bankans eda 29,1%. Vaxtamunurinn nadi einnig hamarki arid 1919 og
kostnadarhlutfallid var i sinu laegsta gildi. Arid 1919 var pvi besta ar bankans ef midad

er vid ardsemi hans.

Eins og umfj6llunin hér & undan synir jokst vaxtamunur bankans mikid a arunum
1913 til 1919 eda ur 3,6% i 4,9% og ardsemi eigin fjar haekkadi ur 5,7% i 29,1%.
Bankinn stekkadi mjog hratt & pessu timabili, en sem demi rumlega tiféldudust
vixilatlan hans.?'® Skyringin & pessari miklu haekkun vaxtamunar og ardsemi hlytur
pvi ad liggja ad hluta i samsetningu Gtlanasafns bankans. A pessum tima var eftirspurn
eftir 1ansfé mjog mikil og svo virdist vera sem stjornendur og eigendur bankans hafi
viljad fullnyta sér hana til ad auka ardsemi hans. I upphafi timabilsins voru fasteigna-
lan um 16% af atlanum bankans en i lok timabilsins var petta hlutfall komid nidur i
3%. A sama tima hakkadi hlutfall vixillana ar 42% i 73%. P6 ekki liggi fyrir
upplysingar um vexti af pessum lanum er nasta vist ad vixillan hafa gefid bankanum

toluvert herri vexti en fasteignalan par sem ved fyrir fasteignalanum voru vanalega

2% Kostnadarhlutfall = Reglulegur kostnadur / Nett6 heildartekjur
216 Arsreikningar islandsbanka hf. 1913-1919
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mun betri og peim fylgdi minni aheetta. bessi breytta samsetning Gtlanasafns bankans
jok ekki adeins ardsemi, pvi Utlanadhaetta jokst einnig til muna og atti pad eftir ad

valda bankanum miklum erfidleikum fram ad lokun hans.

Eftir arid 1919 for ad siga & 6gaefuhlidina i rekstri islandsbanka. bratt fyrir pad var
ardsemi bankans & arunum 1920 til 1922 nokkud god, eda & bilinu 18,7% til 26,3%. A
sidustu starfsarum bankans vard mikil breyting a fjarmdgnun hans og hafdi pad medal
annars mikil ahrif & vaxtamun og par med ardsemi. Arid 1921 missti bankinn sedla-
Utgafuréttinn dsamt pvi ad honum var gert ad draga arlega inn sedla. I kjolfarid
minnkadi veegi sedla i fjarmognun hans. Erfidleikar bankans leiddu einnig til pess ad
innldn minnkudu mikid, sérstaklega eftir arid 1925. Til ad mata samdreetti i starfsfé
bankans var fjarmognun i gegnum erlenda lantdku, ymsa skuldheimtumenn og
endurselda vixla aukin. Fjarmdgnun i gegnum pessa lidi hefur i flestum tilvikum verid
dyrari en fjarmdgnun bankans i gegnum innlén og sedladtgafu. Til deemis voru vextir
af enska laninu, sem rikisstjornin tok arid 1921 og endurlanadi islandsbanka til ad
bjarga honum fra falli, mun herri en peir vextir sem bankinn fékk af vixlum sinum.
Einnig voru Kkjorin & peim lanum sem bankinn fékk frd Landsbankanum sidustu
starfsarin pad slem ad bankinn hagnadist saralitid eda ekkert a ad lana pa peninga
aftur Gt.2Y" petta hafdi bein ahrif 4 vaxtamun bankans sem for fra pvi ad vera 4,5% arid
1921 nidur i 2,6% arid 1928. A sama tima laekkadi ardsemi eigin fjar bankans ur
26,3% nidur i 13%. Pad er pvi ljost ad minnkun innlana og breyting &

sedlautgafuréttinum hofou neikvaed ahrif & ardsemi bankans.

Breytt samsetning fjarmognunar Islandsbanka var ekki pad eina sem drog ur ardsemi
hans sidustu starfsarin. Heerra kostnadarhlutfall og gengistap hofdu einnig ahrif. Arid
1921 var kostnadarhlutfall bankans 16% en arid 1928 var pad komid i 46%. A pessu
timabili minnkadi efnahagsreikningur bankans um ram 24%. Vid petta drogust tekjur
bankans mjog mikid saman. Til ad lagmarka ahrif minnkandi tekna a ardsemi bankans
hefdu stjornendur hans purft ad leekka kostnad, til demis med pvi ad lekka laun. pad
gerdu peir hins vegar ekki og pvi hakkadi kostnadarhlufall bankans og ardsemi
minnkadi. Gengistap bankans stafadi af pvi ad arid 1924 toku stjornvéld pa akvordun

ad hakka gengisskraningu islensku krénunnar. A tveimur og halfu ari, fra mars 1924

217 Alpingistidindi C-D 1930 (50)
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til oktéber 1926, var gengid haekkad um 75%.%'8 betta hafdi mikil ahrif & ardsemi
bankans. Samkveemt reikningum hans frd pessum arum var gengistap rimlega 1
milljén krona, en pad var um 41% af hagnadi bankans & pessu timabili. Samkvaemt
pessari umfjollun var pad samspil herri fjdrmagnskostnadar, haekkandi
kostnadarhlutfalls og gengistaps sem drog Gr ardsemi af reglulegri starfsemi

islandshanka sidustu starfsar hans.
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Mynd 5.3. Vaxtamunur af medalstédu vaxtaberandi eigna Islandsbanka og Landsbanka Islands
1906-1928°%°

Islandsbanki atti i hardri samkeppni vid Landsbankann allan starfstima bankans og pvi
er ahugvert ad bera saman vaxtamun pessara tveggja banka. Eins og sést & mynd 5.3
var mikill munur & vaxtamun bankanna allt timabilid. Mestur var munurinn arid 1908
en pa var vaxtamunur Islandsbanka 4,1% & sama tima og hann var adeins 1,1% hja
Landsbankanum. Ad medaltali var bilid 4 milli vaxtamunar bankanna um 1,8%.
Mismunandi &herslur bankanna i atlanum skyrir pennan mun ad einhverju leyti. Vixil-
lan voru talsvert steerri hluti af Gtlanasafni islandsbanka heldur en Landsbankans &
timabilinu. bar sem vixillan voru liklega pau lan sem lanud voru Ut med einna hastum
voxtum, pa virdist pessi munur & Gtlanastefnum bankanna hafa skilad sér i harri
vaxtamun Islandsbanka. Annad atridi sem skyrir hugsanlega einnig haerri vaxtamun
islandsbanka eru mismunandi &herslur i fjarmégnun bankanna. Eigid fé var til demis

alltaf mun sterri hluti af fjarmognun Islandsbanka. Af peim sékum hefur

2% Sumarlidi sleifsson (1986, 153) )
19 Arsreikningar Islandsbanka og Landsbanka islands 1905-1928
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raunverulegur fjarmagnskostnadur Islandsbanka verid eitthvad laegri en Landshankans
par sem eigid fé er i raun ekki vaxtaberandi. Ef samsetning innlana bankanna er
skodud bendir jafnframt ymislegt til pess ad kostnadur Landsbankans af innlanum hafi
verid herri en kostnadur islandsbanka. Spariinnlan Landsbankans voru ad medaltali
um 83% af innlanum hans & timabilinu en voru ad medaltali um 62% af innlanum
islandsbanka & sama tima. b6 ekki liggi fyrir heimildir um mismun & innlansvéxtum &
spariinnlansreikningum og veltiinnlansreikningum pa er 6heatt ad gera rad fyrir pvi ad
spariinnlan hafi gefid talsvert haerri vexti. Samkveemt umfjolluninni hér ad framan
bendir allt til pess ad hearri vaxtamunur islandsbanka hafi stafad af samspili leegri

fjarmagnskostnadar og herri avoxtunar a utlanasafni bankans.
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6 Fall Islandsbanka arid 1930
6.1 Addragandi lokunar Islandsbanka

Eins og adur hefur komid fram glimdi islandsbanki vid mikla erfidleika i rekstri sinum
nanast allan sidasta aratuginn sem hann starfadi. Seinni part arsins 1928 virtust
stjornendur bankans hins vegar nokkud bjartsynir & framhaldid og téldu ad horfur
hefdu ekki lengi verid eins gédar og pa.’® betta breyttist hins vegar snogglega arid
1929 pegar atiba bankans a Seydisfirdi lenti i miklum vandredum. Um haustid var
sendur pangad bankaeftirlitsmadur sem komst ad pvi ad Gtibusstjorinn hafdi lanad
brédur sinum Stefani Th. Jonssyni yfir tveer milljonir krona af peim fjérum milljonum
kréna sem utibuid hafdi til radstofunar. Fyrirteki Stefans stdd mjog illa & pessum tima
og var talid ad tap bankans af vidskiptunum veeri vel & adra milljon kréna.??* UtibG
bankans 4 Isafirdi hafdi einnig ordid fyrir talsverdum Gtlanatdpum & svipudum tima,

sem ekki var buid ad afskrifa Gr bokum bankans.???

pad var ekki nytt i sogu Islandsbanka ad bankinn yrdi fyrir tdpum vegna storra
vidskiptavina. A pessum tima glimdi bankinn hins vegar vid vandamal &
skuldahlidinni sem gerdu honum mjog erfitt fyrir. Pannig hafdi fjarméalaradherra
tilkynnt bankanum skriflega pann 30. mars 1929, ad tryggingar bankans fyrir enska
laninu veeru oOfullnzegjandi og naudsynlegt veeri ad haekka paer pannig ad vedid yrdi ad
minnsta kosti 20% harra en skuld bankans af laninu & hverjum tima. Fjarhagsleg stada
Islandsbanka & pessum tima gerdi pad aftur & moti ad verkum ad dmogulegt var fyrir
bankann ad verda vid pessari krofu, enda uppfyllti bankinn hana aldrei pad sem eftir

var starfstima hans.??

Stjornvéld voru ekki eini adilinn sem gerdi Islandsbanka erfitt fyrir arid 1929. Fra pvi
Landsbankinn var gerdur ad sedlabanka landsins arid 1927 hafdi hann stutt vid
islandsbanka med ymsum lanafyrirgreidslum. bessi lan voru vanalega veitt i tengslum
vid sedlainndratt Islandsbanka en &n peirra var mjog erfitt fyrir bankann ad draga inn
sedlana. Petta breyttist hins vegar skyndilega pann 30. mai 1929. pa féll dollaravixill

Islandsbanka hja Landsbankanum ad upphad 1 milljon kréna i gjalddaga.

220 Olafur Bjérnsson (1981, 84)

22 Timinn 26. oktober 1929 (226)
222 A|pingistidindi C-D 1930 (58)
228 Sigurdur Eggerz (1932, 57-58)
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Islandsbanki for fram & ad vixillinn yrdi framlengdur og eftir mikid pref sampykkti
Landsbankinn ad framlengja vixilinn til 30. september 1929 gegn pvi ad islandsbanki
borgadi helming hans pegar i stad. Stjornendur islandsbanka féllust & pad en 16gdu &
sama tima rika aherslu & pad vid stjérnendur Landsbankans ad pessi greidsla veeri
islandsbanka mjog pungber. I kjolfarid for islandsbanki fram & vid Landsbankann ad
hann endurkeypti svokallada fiskivixla af bankanum eins og um hafdi verid samid i
arsbyrjun 1929. Landsbankinn taldi hins vegar ad bankinn veeri buinn ad uppfylla sinn
hluta samningsins med kaupum & vixlum fyrr & &rinu og hafnadi pvi beidni
Islandsbanka. betta hafdi mjog slem ahrif & lausafjarstodu Islandsbanka, sérstaklega i
lj6si pess ad bankinn hafdi skémmu adur keypt vixla af sjavarutvegsfyrirteekjum i
Vestmannaeyjum fyrir nokkur hundrud pdsund kronur med pad fyrir augum ad geta
selt pa til Landsbankans. islandsbanki var pvi skyndilega i peirri stodu ad

lausafjarstada hans hafdi minnkad um hatt i 1 milljon kréna.??*

pegar afgangur dollaravixilsins féll i gjalddaga 30. september 1929, var lausafjarstada
Islandsbanka enn slem og for bankinn pvi fram & ad vixillinn yrdi framlengdur.
Landsbankinn neitadi pvi aftur & méti og nokkru sidar for af stad ordromur um ad
Islandsbanki @tti vixil i Landsbankanum sem hann geeti ekki einu sinni borgad vexti
af. bar med var vandreedum islandsbanka gagnvart Landsbankanum langt fra pvi ad
vera lokid. 1 lok okt6ber dr¢ islandsbanki inn 1 milljon kréna af sedlum og foru
stjornendur bankans pess & leit vid Landsbankann ad hann endurkeypti vixla ad
fjarhaed 625 pusund kronur, en samkvaemt [6gum var Landsbankinn skyldugur til pess.
Stjérnendur Landsbankans neitudu hins vegar ad kaupa vixlana & peirri forsendu ad
bankinn veeri pegar buinn ad lana Islandsbanka sem endurkaupaskyldunni na@mi. Svo
virdist vera sem Landsbankinn hafi bedid med ad lata islandshanka vita af akvordun
sinni par til eftir ad Islandsbanki var biinn ad draga inn sedlana.?” begar parna var
komid sogu hafdi lausafjarstada Islandsbanka versnad um hatt i 2 milljonir kréna &

arinu 1929 vegna adgerda Landsbankans.

bratt fyrir mikla erfidleika jokst laust fé islandsbanka undir lok ars 1929 og mé pad ad
storum hluta rekja til pess ad baejarsjédur Reykjavikur og pyski rikisbankinn 16gdu

samtals um 1.315 pasund krénur inn i bankann.??® Skémmu eftir &ramét for hins vegar

224 Sigurdur Eggerz (1932, 58-59)
255 Alpingistidindi C-D 1930 (85-87)
228 Timinn 4. april 1931 (1)
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aftur ad siga a dgeefuhlidina hjd bankanum. Privatbankinn, adalvidskiptabanki
Islandsbanka i Danmdrku, gjaldfelldi 2 milljona kréna skuld Islandsbanka i lok jandar.
Fréttir af pessum erfidleikum islandsbanka spurdust Gt badi & Islandi og i Danmorku.
Adur en pessar upplysingar komu fram héfou vidskipti med hlutabréf islandsbanka
verio a bilinu 38 til 40 danskar kronur en i kjolfar frétta af erfidleikum bankans
leekkudu pau nidur i 24 danskar krénur.??’ | framhaldinu foru ad berast fyrirspurnir til
islands, frd& Kaupmannahéfn og London, um hvort buid veeri ad loka bankanum.

Hraedsla greip um sig hja sparifjareigendum og hofu peir ad taka ut fé sitt i storum stil.

Stjornendur bankans gerdu sér grein fyrir ad lausafjarstada bankans var ordin pad
sleem ad naudsynlegt var ad fa utanadkomandi adstod til ad bankinn atti moguleika &
ad lifa af. Enn & ny leitudu stjornendur Islandsbanka til Landsbankans eftir hjalp og
pann 31. jantar akvadu stjornendur Landsbankans loks ad framlengja dollaravixilinn
og endurkaupa fiskivixla af islandsbanka. Bankinn fékk einnig 300 pusund kréna lan
Ur landssjodi og samhlida pessum radstofunum var adkvedio ad gera skodun & hégum
bankans. Nidurstada pessarar skodunar var si ad bankinn etti um pad bil fyrir

skuldum svo lengi sem hann héldi afram starfsemi sinni.*®

pessar radstafanir dugdu hins vegar skammt par sem bankinn hafdi misst traust
almennings og upp byggdist bankaahlaup. Af peim sokum &kvadu stjornendur
islandsbanka, pann 2. febrtar 1930, ad fara pess & leit vid Alpingi ad islandshanka
yrdi gefin samskonar trygging og Landsbankanum & skuldbindingum sinum og fengi
auk pess lan med rikisabyrgd ad fjarhaed 1,5 milljon krona. Til vara var farid fram & ad
stjornvold abyrgdust greidslu & innsteedufé i bankanum og Utvegudu 1,5 milljona
kréna l1an.”*® Sama dag var bodad til neydarfundar & Alpingi par sem beidni stjérnenda
Islandsbanka var raedd. Nidurstodur urdu paer ad meirihluti pingmanna treysti sér ekki
til ad veita umbedna abyrgd. bar med voru 6rlog bankans radin. Lausafjarskortur hans
var pad alvarlegur ad an studnings Alpingis gat bankinn aldrei stadid undir yfirvofandi
sparifjarattektum. Sau stjornendur bankans ser pvi ekki annad fert en ad loka

bankanum pann 3. febrdar 1930.%%°

22 Timinn 8. febrdar 1930 (1)

228 Olafur Bjérnsson (1981, 85)
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6.2 Hefdi verid haegt ad afstyra falli bankans?

PG pau atridi sem fjallad hefur verid um hér & undan hafi & endanum leitt til falls
Islandshanka pa éttu erfidleikar bankans sér miklu lengri ségu. I raun ma ad sterstum
hluta rekja pann lausafjarskort sem bankinn glimdi vid & &runum 1929 og 1930, annars
vegar til akvardana stjornenda og eigenda bankans eftir arid 1913 og hins vegar til
breytinga stjornvalda & stofnanaumgjord islenska fjarmalakerfisins & starfstima

bankans.

Akvedin pattaskil urdu i starfsemi Islandsbanka arid 1913 pegar Hans Tofte var
skipadur bankastjori. Fram ad peim tima hafdi eiginfjarhlutfall bankans alltaf verid um
og yfir 30%, vixilatlan innan vid helmingur utlana og arlegur voxtur efnahags-
reikningsins ad medaltali um 13%. Med tilkomu Tofte jokst aheettusekni og voxtur
bankans til muna. Eiginfjarhlutfall leekkadi & fjérum arum nidur i 14% og & sama tima
heekkadi hlutfall vixilatlana af atlanasafni bankans upp i teep 70%. VOxtur bankans &
pessum arum var ad stérum hluta drifinn &fram af aukningu vixilutlana, en sem demi
fjérfoldudust pau a arunum 1915 til 1917. Pessi lan voru til farra adila i svipudum
rekstri og ved i mdrgum tilvikum ekki go6d. Af pessum sékum var Islandsbanki &

skommum tima ordinn mun vidkvemari en adur fyrir afollum i rekstri.

I godu arferdi skilar aukin skuldsetning og hradur voxtur oft meiri ardsemi og st var
raunin hjéa islandsbanka. Ardsemi eigin fjar haekkadi, vaxtamunur jokst og hluthafar
fengu haerri ardgreidslur. A sama tima og rekstur bankans gekk vel & arunum 1915 til
1919, streymdi innlansfé inn i bankann og hlutfall pess af heildarfjarmognun jokst.
Arid 1920 lenti bankinn aftur & méti i miklum erfidleikum medal annars Gt af
atlanastefnu sinni og purfti ad afskrifa toluvert af atlanum. Vid petta skapadist mikill
or6i kringum bankann og innlan drégust verulega saman. Til ad forda bankanum fra
falli toku stjornvold 1an & Englandi og lanudu bankanum hluta af pvi. préatt fyrir pessa
erfidleika bankans voru vixilUtlan &fram sterstur hluti af utlanasafni hans Gt
starfstimann og eiginfjarhlutfall bankans hélst &fram lagt, enda erfitt fyrir bankann ad
safna nyju hlutafé midad vid pa erfidleika sem hann glimdi vid. Sidustu tiu starfsar
Islandsbanka einkenndust af miklum afskriftum lana og Gtstreymi innlansfjar. Sem
demi minnkudu innlan um 12,6 milljonir krona & arunum 1919 til 1929. betta ma ad

einhverju leyti rekja til pess 6roa sem skapadist kringum bankann sokum utlanatapa.
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Lausafjarvandradi Islandsbanka stofudu einnig af ymsum adgerdum stjérnvalda sem
voru bankanum i 6hag. Gengisstefna stjornvalda og yfirfersluskylda islandsbanka
gagnvart Landshbankanum hafdi mjog sleem ahrif & erlenda eignastddu Islandsbanka &
arunum kringum 1920. Stjornvéld innleiddu yfirfeersluskylduna arid 1915 en pé var
hin had pvi ad islandsbanki etti erlendar eignir. Arid 1919 var pessu breytt pannig ad
islandsbanka var gert ad feera fé & milli islands og Danmerkur fyrir Landsbankann,
6had erlendi eign Islandsbanka. A sama tima héldu stjornvéld jafngengi & islensku og
dénsku krénunni en verdbolga hafdi verid mun meiri & islandi en i Danmérku &
bessum tima. Yfirfaersluskyldan og gengisstefna stjornvalda leiddu til pess ad erlendar
eignir bankans hurfu og bankinn purfti ad treysta i auknum meli a erlenda
lanardrottna sina. Sem deemi versnadi hrein erlend stada bankans um 12,2 milljonir
kréna & arunum 1918 til 1920 og var erlend skuld bankans i lok timabilsins 7,6
milljonir kréna. Eftir petta tokst Islandsbanka aldrei almennilega ad rétta af hreina

erlenda st6du sina og i arslok 1929 var hun neikveed um 5,5 milljonir kréna.

Erfidleikar bankans arid 1920 og porf hans fyrir hjalp fra hinu opinbera virdist hafa
verid notud til ad na sedlautgafuréttinum af bankanum fyrr en annars hefdi verid haegt.
Arid 1921 toku 16g gildi par sem Islandsbanka var gert ad lata sedladtgafuréttinn af
hendi, en fyrri 16g kvadu & um ad bankinn hefdi einkarétt 4 sedladtgéfu til arsins 1931.
Bankinn atti einnig ad taka sedla sina smam saman Ur umferd og atti pvi ad vera lokid
ario 1933. betta hafdi mjog slemar afleidingar i for med sér fyrir lausafjarstoou
islandsbanka og sem dami minnkadi lausafjarstada bankans um ramar 2,2 milljonir
krona fyrsta arid eftir gildistoku laganna. Astedan fyrir pessu var st ad fram ad
lagabreytingunni hafdi onytt sedlautgafa i raun virkad sem akvedin trygging fyrir
lausafjarstodu bankans. Ef bankann skorti lausafé, & sama tima og hann fullnytti ekki
sedlautgafurétt sinn, gat hann einfaldlega prentad peninga til ad auka lausafé sitt. Med

pessum l6gum var pvi ein helsta uppspretta lausafjar bankans tekin af honum.

Adgerdir stjorvalda og stjornenda bankans gerdu pad ad verkum ad i kjolfar peirra
vandraeda sem bankinn lenti i arid 1920 jokst andid & honum, badi hja stjornmala-
moénnum og 6drum sem létu sig malid varda. Minnkandi vinsaldir bankans matti
einnig rekja til pess ad breyting vard & stjornmalum landsins arid 1916 pegar
Framsoknarflokkurinn og Alpyduflokkurinn voru stofnadir. Forystumenn pessara

flokka voru i hardri andstodu vid Islandshanka fra upphafi og toldu ad fjarmala-
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stofnanir hér & landi ettu ad vera i eigu landsmanna sjalfra. Aukin évild i gard
bankans og fjarhagsérdugleikar hans leiddu til minnkandi trausts & bankanum.
Sparifjareigendur fluttu inneignir sinar i miklum meeli yfir til Landsbankans en eins og
adur kom fram minnkudu innstaedur islandsbanka um 12,6 milljonir krona & arunum
1919 til 1929 a sama tima og innsteedur Landsbankans jukust um 19,9 milljonir krona.
Pad er pvi ljost ad breytt vidhorf stjornmalamanna og almennings i gard islandsbanka
eftir 1920 h6fou mjog mikil ahrif & ad koma bankanum i pa erfidu stéou sem hann var
i arig 1929.

Vandamal islandsbanka jukust enn frekar med adgerdum stjornvalda i gengismalum &
arunum 1924 til 1926. A pessu timabili var gengi islensku krénunar haekkad um taep
75%. Petta hafdi mjog slemar afleidingar i for med sér fyrir sjavardtveginn,
sérstaklega i 1josi pess ad a sama tima drdg Ur eftirspurn erlendis eftir fiskafurdum.
brétt fyrir erfidleika Islandsbanka arid 1920, sem ad hluta matti rekja til Gtlanastefnu
bankans, hafdi hann adeins litillega dregid ur vixilutlanum sinum til sjavarutvegs-
fyrirteekja og pvi var afkoma bankans enn mjog natengd afkomu sjavarutvegsins. Auk
bess var bankinn enn ad jafna sig & afallinu sem hann vard fyrir &rid 1920 og var pvi
stada hans mjog vidkvem. Versnandi afkoma vakti neikveett umtal og voru
afleidingarnar mesta Gtstreymi innlansfjar & starfstima bankans. A tveimur arum, fra
1925 til 1927, minnkadi innlansfé islandsbanka um rdm 36% eda um 7 milljonir kréna.
petta var mikid afall fyrir bankann og ekki matti miklu muna ad hann feri i prot, en a

sidustu stundu tokst ad bjarga bankanum med hjalp stjornvalda.

Stada Islandsbanka var ordin mjog slem &rid 1928 eins og umfjéllunin hér & undan
gefur til kynna. Til ad baeta grau ofan & svart toku stjornvold sama ar pa akvoérdun ad
festa i 16g rikisabyrgd & ollum skuldbindingum Landsbankans. Arin & undan hafdi
Landsbankinn sifellt verid ad sakja i sig vedrid i samkeppninni vid islandsbanka og
med pessu Utspili stjornvalda var Landsbankinn kominn med algjora yfirburdastodu a
bankamarkadnum. Pessi lagasetning gaf pvi skyrt til kynna ad eigendur og stjornendur
Islandsbanka gatu ekki baist vid mikilli velvild fra stjornvoldum. bad fékkst sidan
stadfest arid 1929, eins og lyst var i sidasta kafla, par sem hvert afallio & feetur 6dru

reid yfir Islandsbanka an pess ad stjornvoéld veittu bankanum hjalparhénd.

Umfjéllunin hér & undan synir ad pad var flokid samspil margra patt sem kom

islandshanka i pa erfidu stodu sem bankinn var i arid 1929. Hins vegar bendir margt
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til pess ad pau mistok sem gerd voru pegar Island fékk fullveldi arid 1918 hafi leitt til
margra af peim vandamalum sem Islandsbanki og islenska fjarmalakerfid glimdu vid &
pridja aratug tuttugustu aldar. islandsbanki hafdi fra stofnun verid sedlabanki landsins
en stjornendur bankans virdast fyrst og fremst hafa litid & hann sem vidskiptabanka
sem starfadi a donsku myntsvaedi undir verndarveng danska sedlabankans. Med
fullveldinu gjérbreyttist stada Islandsbanka par sem skyndilega fékk hann pad
hlutverk ad stjorna sjalfstedu myntsvaedi. A pessum timapunkti hefdu stjorvéld
naudsynlega purft ad beeta stofnanaumgjord islenska fjarmalakerfisins til ad tryggja
stodugleika hagkerfisins og greidsluhafi gjaldmidilsins. Petta hefdu pau til demis
getad gert med pvi ad stofna sjalfstedan sedlabanka eda styrkja Islandsbanka med
hlutafjarframlagi og fara fram & adgreiningu vidskiptabanka- og sedlabankastarfsemi
bankans. Hvorugt var hins vegar gert og voru sedlabankamal landsins pvi i lausu lofti

allt par til Landsbankinn var gerdur ad sedlabanka &rid 1927.

Erfitt er ad fullyrda ad umbeetur & islenska fjarmalakerfinu, i kjolfar fullveldis, hefdu
afstyrt falli Islandsbanka. Til deemis var erlent eignarhald bankans pyrnir i augum
margra og hefdi pad liklega ekkert breyst po sjalfsteedur sedlabanki hefdi verid
stofnadur eda Islandsbanki styrktur sem sedlabanki landsins. Einnig bar islandsbanki
ad einhverju leyti 4byrgd & sleemri stodu sinni med of mikilli dhaettusaekni. Umbeetur &
fjarmalakerfinu hefdu aftur & moti studlad ad meiri stodugleika hagkerfisins. Par med
hefdi dregid ur sveiflum i afkomu vidskiptavina bankans og afkoma islandsbanka par
ad leidandi verid stodugri. Jafnframt verdur ad teljast oliklegt ad ovild stjornmala-
manna i gard bankans hefdi ein og sér naegt til ad fella hann. Af peim fjélmdrgu
vandamalum sem bankinn glimdi vid pa voru pad adgerdir stjérnvalda sem voru
bankanum hvad pungberastar. Par ber helst ad nefna yfirfersluskylduna,
jafngengisstefnu stjérnvalda og gengishaekkunina arid 1925. Med umbdtum i kjolfar
fullveldis hefdu stjornvéld mjog liklega ekki purft ad haga gengismalum og adgerdum
sinum med pessum hatti og pvi hefdi stada islandsbanka liklega verid talsvert énnur
begar kom fram & &rid 1929.
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6.3 Leardomur fyrir okkar tima?

b6 teeplega atta aratugir hafi verid & milli falls Glitnis arid 2008 og Islandsbanka arid
1930, pé& voru kringumsteedur pessara atburda ad morgu leyti mjog likar. Upphaf
erfidleika beggja banka ma rekja til pess ad ungir, reynslulitlir bankastjorar steekkudu
efnahagsreikning bankanna mjég hratt & skémmum tima. | addraganda falls badi
Islandsbanka og Glitnis atti sér stad neikveaed fjolmidlaumfjollun erlendis um stodu
bankanna sem endadi loks med bankaahlaupi. Einnig var raunverulegur lanveitandi til
prautavara ekki til stadar fyrir bankana pegar a reyndi. [ tilfelli Glitnis var bankakerfid
einfaldlega of stort til ad Sedlabanki Islands geti bjargad pvi og i tilfelli islandsbanka

skorti fyrst og fremst pdlitiskan vilja til ad koma bankanum til hjalpar.

I kjolfar hruns islenska bankakerfisins arid 2008 hefur att sér stad mikil umraeda um
mikilvaegi pess ad islendingar leeri af pessu hruni pannig ad slikur atburdur geti aldrei
endurtekid sig. Hins vegar er ekki sidur mikilveegt ad atta sig & peim mistokum sem
gerd voru i addraganda falls islandsbanka arid 1930. Eins og fram kemur i pessari
ritgerd voru fjélmorg mistok gerd i addraganda falls islandsbanka arid 1930 og er
Oheett ad segja pad sama um fall islenska bankakerfisins arid 2008. Meginlaerdémurinn
sem hegt er ad draga af pessum atburdum er sa ad til ad mogulegt sé ad fordast fall
banka & Islandi i framtidinni pa er naudsynlegt ad stofnannaumgjord fjarmalakerfisins
sé sterk. Pannig er medal annars att vid ad Sedlabankinn geti starfad & skilvirkan hatt
sem lanveitandi til prautavara, oflugt eftirlit sé med fjarmalastofnunum og
peningamalastjorn sé i fostum skordum. Ef petta er ekki tryggt p4& mun sagan

endurtaka sig likt og hun gerdi med falli Glitnis arid 2008.
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