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Útdráttur 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er starfsemi Íslandsbanka á árunum 1904 til 1930 og fall 

bankans árið 1930. Byrjað er á að skoða viðskiptalíkan bankans, seðlabankastarfsemi 

hans og hvaða áhrif stofnun hans hafði á þróun íslenska bankakerfisins. Í framhaldinu er 

gerð ítarleg greining á fjármögnun bankans og í tengslum við hana er skoðað hvernig 

starfsemi banka er fjármögnuð nú til dags. Þróun einstakra fjármögnunarliða Íslandsbanka 

er skoðuð og lagt er mat á hvaða ástæður lágu að baki breytingum á fjármögnun bankans. 

Árleg lausafjárstaða Íslandsbanka er reiknuð út og greint hvaða þættir höfðu áhrif á 

breytingar á henni. Niðurstaða þessarar greiningar er sú að afnám seðlaprentunarvalds 

bankans og útstreymi innlánsfjár voru þeir þættir sem höfðu hvað mest áhrif á 

lausafjárstöðu hans síðustu starfsárin. Einnig leiðir útreikningur á árlegri lausafjárstöðu 

bankans í ljós að frá árinu 1921 var lausafjárstaða bankans mjög erfið og var hann af þeim 

sökum mjög viðkvæmur fyrir áföllum í rekstri. Skoðun á afkomu bankans sýnir að hann 

skilaði alltaf hagnaði af reglulegri starfsemi sinni en síðustu tíu starfsárin glímdi hann við 

miklar afskriftir vegna útlánatapa. Að lokum er fall bankans árið 1930 skoðað. 

Lausafjárstaða Íslandsbanka var orðin mjög lítil í ársbyrjun 1929 og leiddu því þeir 

erfiðleikar sem bankinn lenti í á árunum 1929 og 1930 til þess að honum var lokað 3. 

febrúar 1930 vegna lausafjárskorts. Margt bendir til þess að þau mistök sem gerð voru 

þegar Ísland fékk fullveldi árið 1918 hafi leitt til margra af þeim vandamálum sem 

Íslandsbanki og íslenska fjármálakerfið glímdi við á þriðja áratug tuttugustu aldar. Á 

þessum tíma hefðu stjórnvöld nauðsynlega þurft að bæta stofnanaumgjörð íslenska 

fjármálakerfisins til að tryggja stöðugleika hagkerfisins og greiðsluhæfi gjaldmiðilsins. 

Með þessu hefðu starfsskilyrði Íslandsbanka verið mun betri síðustu starfsár bankans og 

því hefði staða bankans líklega verið allt önnur þegar kom fram á árið 1929. 



Formáli 

Eftirfarandi ritgerð er 30 ECTS eininga lokaritgerð í meistaranámi í Fjármálum fyrirtækja 

við Viðskiptafræðideild Háskóla Íslands. Leiðbeinandi minn við skrif ritgerðarinnar var 

Ásgeir Jónsson og vil ég þakka honum kærlega fyrir aðstoðina. 
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1 Inngangur 

Alþjóðalega lausafjárkreppan á árunum 2007 til 2009 hafði mikil áhrif á mörg af 

stærstu fjármálakerfum heimsins. Margir bankar lentu í verulegum vandræðum og 

þurftu seðlabankar víða um heim að fara í umfangsmiklar aðgerðir til að bjarga þeim 

frá falli. Þessa erfiðleika má að einhverju leyti rekja til þess að stór hluti fjármögnunar 

banka er í mörgum tilvikum til skamms tíma, til dæmis í formi innlána eða 

millibankalána. Af þeim sökum eru bankar háðir trausti sparifjáreigenda og reglulegri 

endurfjármögnun skammtímaskulda. Skyndileg breyting á markaðsaðstæðum til hins 

verra getur leitt til þess að vel reknir bankar lendi í lausafjárvandræðum og í slæmum 

tilfellum fari í þrot. 

 
Þó hrun íslenska bankakerfisins í október 2008 eigi sér mun dýpri rætur, þá spilaði 

alþjóðlega lausafjárkreppan stórt hlutverk í falli bankanna. Glitnir var fyrsti bankinn 

til að falla en fall hans má að miklu leyti rekja til skorts á lausafé. Sagt er að sagan eigi 

það til að endurtaka sig og í tilfelli Glitnis er það orð að sönnu því tæpum átta 

áratugum áður féll forveri hans, banki að nafni Íslandsbanki, vegna lausafjárskorts. Í 

ljósi nýliðinna atburða er því áhugavert að skoða starfsemi og fall gamla Íslandsbanka. 

 
Í þessari ritgerð er fjallað um starfsemi Íslandsbanka árin 1904 til 1930, þar sem 

sérstök áhersla er lögð á að skoða þróun fjármögnunar og lausafjárstöðu bankans á 

starfstíma hans. Einnig verður fjallað um fall bankans og lagt mat á með hvaða hætti 

hefði verið hægt að afstýra því. Annar kafli skiptist í fjóra hluta. Í fyrsta hluta er 

fjallað um hlutverk Íslandsbanka í þróun íslenska fjármálakerfisins og áhrif bankans á 

peningamyndun í hagkerfinu. Inn í þessa umfjöllun blandast kenningar um þróun 

bankakerfa og hvernig peningamyndun á sér stað í hagkerfinu í gegnum 

peningamargfaldarann. Annar hluti fjallar um viðskiptalíkan Íslandsbanka og er þar 

sérstaklega skoðað hvaða áhrif bankastjóraskiptin árið 1913 höfðu á stefnu bankans. Í 

þriðja hluta eru skoðuð tengsl Íslandsbanka við Privatbankann en hann var stærsti 

hluthafi Íslandsbanka ásamt því að vera helsti viðskiptabanki og lánardrottinn bankans 

erlendis. Öðrum kafla líkur með umfjöllun um seðlabankastarfsemi Íslandsbanka og í 

því samhengi verður fjallað um gullfótinn, en á þessum tíma byggði allt peningakerfi 

heimsins á honum. Í þriðja kafla er fjallað um fjármögnun banka í nútímanum og í 

framhaldinu er farið ítarlega í fjármögnun Íslandsbanka á starfstíma hans. Þar er 
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meðal annars skoðuð skipting fjármögnunar bankans og hún borin saman við 

fjármögnun Landsbankans. Fjórði kafli hefst á umfjöllun um lausafjárþörf og 

lausafjáráhættu banka. Að henni lokinni er þróun lausafjárstöðu Íslandsbanka skoðuð 

og lagt mat á hvaða þættir leiddu til breytinga á henni á starfstíma bankans. Í 

framhaldinu er fjallað um hvernig helstu uppsprettur lausafjáráhættu Íslandsbanka 

höfðu áhrif á starfsemi hans í gegnum skulda- og eignahlið efnahagsreikningsins. 

Kafli fimm fjallar um afkomu Íslandsbanka. Í því samhengi er arðsemi bankans 

skoðuð og meðal annars lagt mat á hvernig þættir eins og vaxtamunur og kostnaðar-

hlutfall höfðu áhrif á hana. Í sjötta kafla er fjallað um fall Íslandsbanka árið 1930. 

Kaflinn hefst á umfjöllun um síðasta starfsár bankans þar sem erfiðleikar hans eru 

raktir og lagt er mat á hvaða þættir leiddu endanlega til lokunar bankans. Í 

framhaldinu er fjallað um þau atriði sem stuðluðu að þeim lausafjárskorti sem bankinn 

glímdi við á árunum 1929 og 1930 og þeirri spurningu svarað hvort og þá hvernig 

hefði verið hægt að afstýra falli bankans. 
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2 Íslandsbanki 1904 til 1930 

2.1 Íslandsbanki og þróun bankakerfisins 

Flest bankakerfi ganga í gegnum ákveðið þróunarferli. Þetta ferli hefur verið sett fram 

í sex stigum meðal annars af Chick (1986) og Dow (1999). Við hvert stig eykst 

hagkvæmni fjármagnsviðskipta og aukinn ábati á sér stað í viðkomandi efnahagslífi. 

Stigin eru eftirfarandi:  

1. Bein fjármálaleg milliganga.  

2. Bankainnstæður notaðar sem gjaldmiðill.  

3. Tilkoma millibankamarkaðar. 

4.  Tilkoma lánveitanda til þrautavara.  

5. Skulda- og fjárstýring.  

6. Skuldaskjalavafningar.1 

 
Á fyrsta stigi eru fjármagnsviðskipti í sinni einföldustu mynd þar sem bankar eða 

einstakir auðmenn lána út eigið fé sitt. Lánveitingar eru oftast í málmmyntum eða 

vörum. Peningamyndun í hefðbundnum skilningi getur ekki átt sér stað við þessar 

aðstæður þar sem lánardrottnar taka ekki við innlánum heldur eru bundnir því að lána 

út eigin sparnað. Af þessum sökum er enginn peningamargfaldari til staðar og 

lánveitingar takmarkast því af framboði af góðmálmum eða myntsláttu ríkisins. 

Áhættudreifing er tryggð með því að lána lágar fjárhæðir til skamms tíma.2 

 
Á öðru stigi þróunar bankakerfa er byrjað að nota bankainnstæður sem gjaldmiðil og 

peningamargfaldarinn verður virkur.3 Stærðarhagkvæmni banka gerir það að verkum 

að þeir geta búið til seljanleika með því að breyta skammtímainnstæðum í langtímalán 

og mörgum smáum innstæðum í stór lán.4 Samkvæmt Diamond og Dybvig (1983) 

veita bankar seljanleikatryggingu (e. liquidity insurance) sem gerir fólki kleift að nota 

eignir sínar til neyslu hvenær sem er. Við þessar aðstæður verður peninga-

margfaldarinn virkur og fjármálakerfið getur vaxið með aukningu bankainnstæðna. 

Bankakerfið leiðir saman þá sem spara og þá sem fjárfesta og tengir efnahagslífið 

                                                 
1 Ásgeir Jónsson (2004, 22-25) 
2 Ásgeir Jónsson (2004, 22) 
3 Dow (1999, 38) 
4 Ásgeir Jónsson (2009, 28) 



6 

saman í einu greiðsluneti. Þetta stig bankaviðskipta er forsenda fyrir nútímavæðingu 

hagkerfisins.5 

 
Stofnun Íslandsbanka árið 1904 markaði þáttaskil í bankastarfsemi hérlendis. Bankinn 

kom ekki aðeins með mikið af erlendu fjármagni inn í landið heldur færði hann 

fjármálaþjónustu á Íslandi upp á annað stig. Fram að stofnun Landsbanka Íslands árið 

1886 var íslenska fjármálakerfið afar vanþróað, engar eiginlegar lánastofnanir voru til, 

peningaviðskipti takmörkuð og sjálfstæð seðlaútgáfa ekki til staðar.6 Helstu ástæður 

fyrir þessu voru þær að fátækt þjóðarinnar og einangrun landsins gerðu það að verkum 

að viðskipti í landinu fóru mest fram í formi vöruskipta. Einnig var ekki talið 

nauðsynlegt að hafa innlenda peningastofnun þar sem danskar peningastofnanir sáu til 

þess að hér væru peningar til viðskipta.7 

 
Þrátt fyrir stofnun Landsbankans og starfsemi sparisjóða vítt og breytt um landið var 

íslenska bankakerfið fast á fyrsta stigi. Sparnaður var í litlum mæli geymdur á innláns-

reikningum og því voru innstæður í mjög litlum mæli notaðar sem gjaldmiðill. 

Greiðsluþjónustan var því að mjög litlu leyti í höndum innlánsstofnana og bankakerfið 

leiddi í takmörkuðum mæli saman sparifjáreigendur og fjárfesta. Til dæmis voru velti-

innlán árið 1903 aðeins um 26% af peningamagni (M1) eins og sést á mynd 2.1.8 Eftir 

stofnun Íslandsbanka árið 1904 jókst hins vegar notkun innlánsreikninga jafnt og þétt 

og var þetta hlutfall komið í 53% árið 1909. Hlutfall veltiinnlána af M1 náði svo 

hámarki á starfstíma Íslandsbanka árið 1923 eða 72%. Mynd 2.1. sýnir einnig 

peningamargfaldara íslenska hagkerfisins frá 1903 til 1930, en hann er mældur sem 

peningamagn (M3) deilt með seðlum og mynt í umferð. 9  Þar sést að tilkoma 

Íslandsbanka inn á íslenskan fjármálamarkað hafði mjög jákvæð áhrif á peninga-

myndun í hagkerfinu á fyrstu áratugum tuttugustu aldar. Það er því ljóst að með 

stofnun Íslandsbanka urðu bankainnstæður gjaldmiðill, peningamargfaldarinn varð 

virkur og íslenska bankakerfið komst á annað stig.  

 

                                                 
5 Ásgeir Jónsson (2004, 22-25) 
6 Guðmundur Jónsson (2004, 9-11) 
7 Ólafur Björnsson (1981, 11-15) 
8 M1 er seðlar og mynt í umferð að viðbættum veltiinnlánum. 
9 M3 er samtala M1, óbundins sparifjár og sparfjár á uppsagnarreikningum (e. time deposits) 
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Mynd 2.1. Hlutfall veltiinnlána af peningamagni M1 (vinstri ás) og peningamargfaldarinn (hægri 
ás) 1903 til 1930.10 
 
Þar sem tilvist peningamargfaldara er ein af forsendum þess að bankakerfi geti talist 

vera komið á annað stig er rétt að útskýra virkni hans og hvernig hann hefur áhrif á 

peningamyndun í hagkerfinu með einföldu dæmi. Í þessu dæmi er upphaflegt 

peningaframboð hagkerfisins 1.000 krónur áður en bankar koma til sögunnar. Þegar 

Banki 1 hefur starfsemi eru þessar 1.000 krónur lagðar inn í bankann. Þar sem Banki 1 

vill lána eitthvað af þessum innstæðum aftur út til fjárfesta en á sama tíma tryggja að 

hann geti mætt innlausnum sparifjáreigenda ákveður hann að setja sér 10% 

bindihlutfall innlána, það er hann lánar út 90% af þeim peningum sem lagðir eru inn í 

hann. Þetta kallast á ensku “fractional-reserve banking“. T-reikningur Banka 1 lítur 

því svona út: 

Varasjóður 100 kr.        Innlán 1.000 kr.    

Útlán 900 kr.       

Eignir Skuldir

Banki 1

 

 

Áður en Banki 1 hóf starfsemi var heildarpeningaframboð hagkerfisins 1.000 krónur 

en nú er peningaframboðið 1.900 krónur þar sem sá peningur sem lántakendur hafa á 

milli handanna hefur bæst við framboðið. Myndun peninga stoppar hins vegar ekki 

þarna. Lántakandi hjá Banka 1 notar peninginn til að kaupa eitthvað hjá einhverjum 

sem leggur síðan peninginn aftur inn í Banka 1. Banki 1 heldur eftir 10% af þessari 

                                                 
10 Hagskinna: Helstu peningastærðir 1886-1990 
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innstæðu eins og áður og lánar restina út. Að þessu loknu lítur T-reikningur Banka 1 

svona út: 

Varasjóður 190 kr.        Innlán 1.900 kr.    

Útlán 1.710 kr.    

Banki 1

Eignir Skuldir

 

 

Við þetta myndast 810 krónur af nýjum peningum í umferð. Þetta ferli getur síðan 

haldið endalaust áfram en þrátt fyrir það skapar það ekki ótakmarkað magn af 

peningum. Það magn peninga sem bankakerfið getur búið til með hverri krónu 

varasjóðs kallast peningamargfaldar. Stærð peningamargfaldarans ákvarðast af bindi-

hlutfalli innlána. Ef B er bindihlutfall allra banka í hagkerfinu þá býr hver króna af 

varasjóði til 1/B krónur af peningum. Í dæminu hér á undan var B = 1/10 þannig að 

peningamargfaldarinn er 10 og það peningamagn sem 1.000 króna innstæða getur 

skapað er því 10.000 krónur. Samkvæmt þessu skapast meira magn peninga í 

hagkerfinu eftir því sem peningamargfaldarinn er hærri. Myndun peninga með þessari 

aðferð skapar ekki aukinn auð í hagkerfinu því um leið og bankar búa til peningaeign 

myndast samsvarandi skuld hjá lántakendum.  

 
Peningamargföldunaráhrifin auka innlánamyndun og almenna lausafjársköpun í 

hagkerfinu.11 Við það losnar um sparnað almennings og hægt er að veita honum til 

framleiðslu og fjárfestingar. 12  Mynd 2.2 sýnir þetta vel en þar sést hlutfall 

peningamagns í umferð (M3) af landsframleiðslu. Frá stofnun Íslandsbanka jókst 

peningamagn í umferð sem hlutfall af landsframleiðslu úr tæplega 14% árið 1903 í 

28% tíu árum seinna. Þar sem M3 er að stærstum hluta bankainnstæður sjást áhrif 

peningamargfaldarans vel á þeirri staðreynd að heildarinnlán á Íslandi tæplega 

áttfölduðust á árunum 1905 til 1917.13 Á sama tíma rúmlega nítjánfölduðust innlán 

Íslandsbanka og markaðshlutdeild hans fór úr 21% í 51%.14 Innlán Landsbankans 

tæplega fimmfölduðust á þessu tímabili og tapaði bankinn mikilli markaðshlutdeild 

yfir til Íslandsbanka. Samkvæmt þessu hafa peningamargföldunaráhrifin skapað ný 

                                                 
11 Mankiw (2009, 650-652) 
12 Ásgeir Jónsson (2010) 
13 Hagskinna: Helstu peningastærðir 1886-1990 
14 Ársreikingar Íslandsbanka hf. 1905-1917 og Hagskinna: Helstu peningastærðir 1886-1990 
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innlán í mun meiri mæli hjá Íslandsbanka en hjá bæði Landsbankanum og 

sparisjóðunum í landinu. 
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Mynd 2.2. Hlutfall peningamagns (M3) af landsframleiðslu 1903 til 1930.15 
 

2.2 Viðskiptalíkan Íslandsbanka 

Árið 1898 komu fram hugmyndir um að stofna banka á Íslandi með erlendu hlutafé.16 

Á þessum tíma var mikill fjármagnsskortur á Íslandi og nánast ómögulegt að fá 

lánsfé.17 Þetta endurspeglast glöggt í löggjöfinni um Íslandsbanka sem samþykkt var 

af konungi 7. júní 1902. Samkvæmt henni var hlutverk bankans að bæta úr fjármagns-

þörf landsins og greiða fyrir og efla framfarir í fiskveiðum, verslun, iðnaði og 

landbúnaði.18 Ekkert kom fram í lögunum um markmið um stöðugleika gjaldmiðilsins 

en bankinn hafði einkarétt á seðlaútgáfu á Íslandi til 30 ára samkvæmt lögunum. Leiða 

má að því líkum að stjórnmálamenn hafi talið það næga tryggingu fyrir stöðugleika 

gjaldmiðilsins að seðlaútgáfan var bundin ákveðnum málmtryggingarákvæðum og að 

Ísland var hluti af Danmörku. Að ákveðnu leyti var það skiljanleg ráðstöfun að leyfa 

Íslandsbanka að starfrækja hefðbundna viðskiptabankastarfsemi samhliða 

seðlaútgáfunni. Íslenska bankakerfið var á þessum tíma svo fábrotið að ekki var hægt 

að takmarka viðskipti eingöngu við landssjóð og aðra banka, líkt og vaninn var hjá 

                                                 
15 Hagskinna: Helstu peningastærðir 1886-1990 og Verg þjóðarframleiðsla 1901-1945 
16 Sumarliði Ísleifsson (2004, 65) 
17 Þjóðólfur 29. júlí 1898 (139) 
18 Alþingistíðindi C 1899 (181) 
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seðlabönkum í öðrum löndum. Frá upphafi var því ákveðin togstreita á milli 

viðskiptabanka- og seðlabankastarfsemi bankans þar sem annars vegar þurfti hann að 

tryggja verðmæti gjaldmiðilsins og hins vegar að hámarka hagnað sinn, meðal annars 

með því að sjá viðskiptalífinu fyrir nægu starfsfé. 

 
Stofnendur Íslandsbanka voru nánast eingöngu erlendir aðilar. Í upphafi áttu 

Íslendingar aðeins um 2,5% af hlutafé bankans en afgangurinn skiptist þannig að 

Privatbankinn í Kaupmannahöfn og víxlarafyrirtækið Rubin og Bing í 

Kaupmannahöfn áttu báðir 25% hlut, Alex Heide einn af bankastjórum Privatbankans 

átti 12,5% hlut, Louis Zöllner kaupmaður í Newcastle átti 10% hlut og nokkrir norskir 

bankar áttu samtals um 25% hlut í bankanum.19 Fyrstu bankastjórar Íslandsbanka voru 

þrír talsins. Aðalbankastjóri var danskur maður að nafni Emil Schou.20 Hann var um 

þrítugt og var starfsmaður víxlarafyrirtækisins  Rubin og Bing. Samkvæmt þessu 

virðast eigendur bankans hafa viljað mann við stjórnvölinn sem þeir þekktu og gátu 

treyst. Auk Schou voru ráðnir tveir íslenskir aðstoðarbankastjórar. Annar þeirra var 

Páll Briem amtmaður sem taldist stuðningsmaður Valtýinga og stóð einnig nálægt 

kaupfélögunum og þar með Louis Zöllner. Hinn var Sighvatur Bjarnason gjaldkeri í 

Landsbankanum en hann var stuðningsmaður Heimastjórnarmanna. Páll lést nokkrum 

vikum eftir að bankinn tók til starfa og voru bankastjórar aðeins tveir næstu fimm 

árin.21 

 
Andstæðingar hins nýja banka voru mjög mótfallnir því að seðlabanki landsins væri í 

eigu erlendra aðila.22 Til að koma til móts við þessar óánægjuraddir var búið svo um 

hnútana í reglugerð fyrir bankann að fulltrúar Alþingis og íslenskra stjórnvalda höfðu 

meirihluta í bankaráðinu og var talið að með því væru ítök Íslendinga í bankanum 

tryggð. 23  Ýmislegt bendir hins vegar til þess að áhrif bankaráðsins á stjórn 

Íslandsbanka hafi verið takmörkuð. Til dæmis kom fram í nefndaráliti bankamála-

nefndar Alþingis árið 1914 að bankaráðið væri nánast valdlaust og hefði ekki einu 

sinni leyfi til að skoða bækur bankans.24 Samkvæmt þessu höfðu því hinir erlendu 

                                                 
19 Ísafold 15. ágúst 1906 (210) 
20 Norðurland 12. mars 1904 (93) 
21 Sumarliði Ísleifsson (2004, 72-75) 
22 Halldór Jónsson (1902, 94-114) 
23 Stjórnartíðindi A 1903 (272-291) 
24 Ingólfur 9. ágúst 1914 (121) 
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hluthafar bankans vald yfir framkvæmdastjórninni, þó þeir hefðu ekki vald yfir 

bankaráðinu. 

 
Við stofnun Íslandsbanka árið 1904 kom mikið af erlendu fjármagni inn í landið í 

formi hlutafjár og lánsfjár, aðallega frá Danmörku. Svo virðist vera að frá upphafi hafi 

það verið stefna stjórnenda bankans að fjármagna starfsemi hans með innlánum. Gott 

dæmi um þetta er sú staðreynd að bankinn opnaði útibú á Akureyri, Seyðisfirði og 

Ísafirði sama ár og bankinn hóf starfsemi sína. Til að auðvelda aðgang að innlánsfé 

tók bankinn meðal annars yfir tvo sparisjóði á Akureyri og runnu þeir inn í útibú 

bankans þar.25 Eftirspurn eftir fjármagni Íslandsbanka var mikil frá byrjun og fljótlega 

kom á daginn að það reyndist ekki nægjanlegt. Jafnvel er talið að á fyrsta starfsári 

bankans hafi hann verið búinn að ráðstafa öllu fjármagni sínu.26 Það var því ljóst að 

bankinn þurfti að afla meira fjármagns ef hann ætlaði að geta hagnast á þeirri miklu 

lánsfjáreftirspurn sem var til staðar hérlendis. Þetta gerði hann meðal annars með því 

að bjóða hærri vexti á innlánum en Landsbankinn.27 Það gafst vel og voru innlán orðin 

um 40% af fjármögnun bankans árið 1912, en höfðu verið um 20% af fjármögnun 

hans í upphafi.28  

 
Upplýsingar um skiptingu lánsfjár bankans eftir atvinnugreinum eru af skornum 

skammti en þó var gerð úttekt á bankanum árið 1920 sem sýndi að 80% útlána voru til 

sjávarútvegs- og verslunarfyrirtækja.29 Það er ekki óeðlilegt að stór hluti útlánasafns 

bankans hafi verið til fyrirtækja í þessum atvinnugreinum þar sem þær voru mjög 

fjármagnsfrekar sökum mikils vaxtar. Bankinn lagði höfuðáherslu á lán til inn- og 

útflutningsverslunar. Íslandsbanki lánaði fáum stórum fyrirtækjum, oft í eigu erlendra 

aðila, annars vegar til kaupa á íslenskum afurðum og hins vegar til innflutnings. Lánin 

fóru aðallega í kaup á fiskafurðum, en einnig var töluvert lánað til kaupa á 

landbúnaðarafurðum. 30 Íslandsbanki lánaði töluvert af fjármunum til kaupa á togurum 

en kaupverð á einum togara gat numið á bilinu 3% til 4% af eigin fé bankans.31 

Samkvæmt þessu var útlánaáhætta bankans ekki vel dreifð. Til að mæta þessari 

                                                 
25 Norðurland 30. apríl 1904 (123) 
26 Sumarliði Ísleifsson (2004, 75) 
27 Þjóðviljinn 8. nóvember 1905 (179) 
28 Ársreikingar Íslandsbanka 1905-1929 
29 Bjarni Jónsson frá Vogi (1920) 
30 Sumarliði Ísleifsson (2004, 81) 
31 Ásgeir Jónsson (2009, 23) 
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útlánaáhættu var ákveðið að halda eiginfjárhlutfalli bankans á bilinu 29% til 45%.32 

Þetta kom sér mjög vel árið 1914 þegar einn stærsti viðskiptavinur bankans, H/f Pétur 

Thorsteinsson & Co., oftast kallað Milljónafélagið, varð gjaldþrota.33 Sökum þess 

neyddist bankinn til að afskrifa um 550 þúsund krónur en það samsvaraði um 16% af 

eigin fé hans á þeim tíma.34 Hátt eiginfjárhlutfall og góð afkoma bankans að öðru leyti 

gerði það hins vegar að verkum að hann komst nokkuð auðveldlega yfir þetta áfall. 

Umfjöllunin hér á undan sýnir að þrátt fyrir að stjórnendur bankans hafi tekið 

talsverða áhættu í útlánum á fyrstu 10 starfsárum hans, þá höguðu þeir fjármögnun 

bankans þannig að hann var í góðri stöðu til að takast á við áföll í rekstri sínum. 

 
Árið 1913 tók Hans Tofte, starfsmaður Privatbankans í Danmörku, við stöðu 

bankastjóra Íslandsbanka.35 Hann var um þrítugt og bendir aldur hans til að hann hafi 

ekki haft mikla reynslu sem bankamaður. Tofte hefur ekki litið á bankastjórastöðu hjá 

Íslandsbanka sem endastöðu á sínum starfsferli. Þess vegna er líklegt að hann hafi 

viljað nota þetta starf til að sanna sig fyrir stjórnendum Privatbankans þannig að hans 

biði gott starf þegar hann snéri aftur til Danmerkur. Í kjölfar ráðningar Tofte virðist 

hafa orðið mikil stefnubreyting á rekstri Íslandsbanka. Svo virðist vera sem Tofte hafi 

frá byrjun viljað auka seðlaútgáfu bankans því skömmu eftir ráðningu hans fór 

bankinn fram á það við stjórnvöld að hann fengi aukinn seðlaútgáfurétt. Málið mætti 

mikilli andstöðu á Alþingi og var vísað frá.36 Hins vegar var seðlaútgáfuréttur bankans 

aukinn stuttu síðar og á árunum 1915 til 1919 rúmlega þrefaldaðist seðlaútgáfa 

bankans.37 Nánar verður fjallað um seðlaútgáfu bankans í kafla 3.2.1.  

 
Tofte breytti einnig útlánastefnu bankans mjög mikið og byrjaði bankinn að kaupa 

víxla af viðskiptamönnum sínum í stórum stíl. Reikningar bankans benda til að þessir 

víxlar hafi verið keyptir með afföllum þar sem afföll jukust um tæpar 60 þúsund 

krónur á milli áranna 1913 og 1914 en jukust aðeins um rúmar 10 þúsund krónur á 

milli áranna 1912 og 1913.38 Breyting á hlutfalli víxla af lánasafni bankans sýnir vel 

hversu umfangsmikil víxilkaup hans voru. Á mynd 2.3 sést að fram til ársins 1914 

                                                 
32 Ársreikingar Íslandsbanka 1905-1929 
33 Ólafur Björnsson (1981, 35-38) 
34 Ársreikingar Íslandsbanka 1905-1929 
35 Vísir 29. desember 1912 (1) 
36 Ólafur Björnsson (1981, 40) 
37 Ársreikningar Íslandsbanka 1915-1919 
38 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
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hafði þetta hlutfall verið á bilinu 25% til 45% en eftir það og út starfstíma bankans var 

hlutfallið á bilinu 53% til 76%.  
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Mynd 2.3. Hlutfall víxla af útlánasafni Íslandsbanka 1905 til 1929.39 
 
Samhliða breytingum á útlánasafni Íslandsbanka urðu talsverðar breytingar á 

eiginfjárhlutfalli og arðgreiðslustefnu bankans. Eiginfjárhlutfall hans lækkaði á 

árunum 1914 til 1919 um nærri helming og stóð í rúmum 15% í lok tímabilsins.40 

Arðgreiðslur til eigenda bankans hækkuðu upp í 12% af hlutafé en höfðu yfirleitt 

verið um 5% á fyrstu tíu starfsárum hans. 41  Samkvæmt þessu jókst áhættusækni 

bankans með tilkomu nýs bankastjóra árið 1913 og hluthafar fengu stærri hluta af 

hagnaði bankans en áður. Það er ljóst að sú breyting sem varð á stefnu bankans á 

stríðsárunum hvað varðar útlán og eiginfjárhlutfall gerði hann mjög viðkvæman fyrir 

utanaðkomandi áföllum eins og kom í ljós árið 1920 þegar bankinn fór nánast í þrot.42 

Frá þeim tíma minnkaði efnahagsreikningur bankans ár frá ári þar til hann lokaði árið 

1930. Stjórnendur bankans neyddust til að eyða stórum hluta af kröftum sínum í að 

verja stöðu bankans til að halda honum gangandi. Því var mjög erfitt fyrir þá að marka 

einhverja nýja stefnu, t.d. hvað varðar eiginfjárhlutfall bankans, þar sem ytri aðstæður 

komu einfaldlega í veg fyrir að hægt væri að hækka það.  

 

                                                 
39 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
40 Ársreikingar Íslandsbanka 1905-1929 
41 Ársreikingar Íslandsbanka 1905-1929 
42 Sumarliði Ísleifsson (1986, 147-148) 
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2.3 Tengslin við Privatbankann 

Privatbankinn var eins og áður hefur komið fram einn af stærstu hluthöfum 

Íslandsbanka. Ef litið er á eignarhlut bankastjóra Privatbankans og eignarhlut bankans 

sjálfs í Íslandsbanka sem sameiginlega eign má segja að Privatbankinn hafi verið 

stærsti hluthafi Íslandsbanka með 37,5% eignarhlut. Samkvæmt því réði 

Privatbankinn miklu um hvernig starfsemi Íslandsbanka var háttað.43 Hægt er að líta á 

fjárfestingu Privatbankans í Íslandsbanka sem eina af birtingarmyndum 

bankasamkeppni í Danmörku á þessum tíma.44 Helsti keppinautur Privatbankans var 

Landmandsbankinn en hann hafði verið aðalviðskiptabanki Landsbankans í Danmörku 

og var tilbúinn að leggja mikið á sig til að missa ekki ítök sín á íslenskum 

bankamarkaði.45 Gott dæmi um það er að Landmandsbankinn í samvinnu við Tryggva 

Gunnarsson bankastjóra Landsbankans unnu af miklum krafti gegn stofnun 

Íslandsbanka og reyndu meðal annars að kaupa einkaleyfið fyrir stofnun bankans á 

nokkra tugi þúsunda króna.46 

 
Privatbankinn var ekki eingöngu stærsti hluthafi Íslandsbanka heldur var hann einnig 

helsti viðskiptabanki og lánardrottinn bankans erlendis. Raunar voru tengsl bankanna 

svo náin að Sveinn Kaaber bankastjóri Landsbankans sagði í viðtali við Morgunblaðið 

árið 1921 að Íslandsbanki væri í raun og veru útibú frá Privatbankanum.47 Þessu til 

stuðnings er áðurnefnd skipan Hans Tofte starfsmanns Privatbankans sem bankastjóra 

Íslandsbanka árið 1913. Svo virðist vera sem Privatbankinn hafi viljað auka áhrif sín á 

rekstur Íslandsbanka með ráðningu Tofte og virðist það hafa tekist miðað við þá 

stefnubreytingu sem varð á rekstri bankans í kjölfarið. Með tilkomu Tofte varð einnig 

auðveldara fyrir Privatbankann að innheimta skuldir frá Íslandsbanka. Dæmi um þetta 

er að árið 1920 komu vandamál helstu viðskiptavina Íslandsbanka og gengisstefna 

stjórnvalda bankanum í mikil vandræði. Í framhaldinu neitaði Privatbankinn að skipta 

ávísun fyrir Íslandsbanka og sinna öðrum gjaldeyrisyfirfærslum fyrir bankann fyrr en 

greitt hafði verið inn á skuldina.48  Íslandsbanki varð að óskum Privatbankans og 

                                                 
43 Sumarliði Ísleifsson (2004, 70-72) 
44 Cohn (1958) 
45 Þjóðviljinn 14. ágúst 1903 (135) 
46 Norðurland 2. maí 1903 (126) 
47 Morgunblaðið 27. apríl 1921 (1) 
48 Sumarliði Ísleifsson (1986, 147-148) 
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greiddi honum um 9 milljónir króna árið 1920.49 Þessi greiðsla samsvaraði um 20% af 

skuldum Íslandsbanka á þessum tíma og kom þetta því bankanum í mjög erfiða stöðu. 

Í kjölfarið neyddist Íslandsbanki til að leita eftir aðstoð íslenska og danska ríkisins til 

að komast hjá gjaldþroti.50 Skömmu síðar hætti Tofte störfum hjá bankanum en sumir 

töldu að erfiðleika bankans mætti að stærstum hluta rekja til stjórnar hans á 

bankanum.51 

 
Fleiri dæmi eru um að Privatbankinn hafi beitt Íslandsbanka mikilli hörku þegar kom 

að því að innheimta skuldir. Þetta vekur furðu í ljósi þess að Privatbankinn var einn 

stærsti hluthafi Íslandsbanka. Líkleg skýring er að í öll þessi skipti var Privatbankinn 

sjálfur í vandræðum. Árið 1908 krafðist Privatbankinn þess að Íslandsbanki gerði upp 

skuld sína en á þessum tíma var alvarleg fjárkreppa í heiminum sem leiddi meðal 

annars til þess að Privatbankinn þurfti að afskrifa tæpar 800 þúsund krónur.52 Harka 

Privatbankans gangvart Íslandsbanka árið 1920 hefur líklega stafað af því að hann átti 

í erfiðleikum sjálfur og ekki litist á stöðu efnahagsmála á Íslandi. 53  Á síðustu 

starfsárum Íslandsbanka krafði Privatbankinn hann að minnsta kosti tvívegis um að 

gera upp skuldir sínar við bankann. Um áramótin 1926 og 1927 skuldaði Íslandsbanki 

Privatbankanum 4 milljónir króna sem hann gekk hart eftir að fá borgað. Til að koma í 

veg fyrir gjaldþrot neyddust stjórnendur Íslandsbanka til að fá lán frá Hambros-

bankanum í London.54 Árið 1928 var Privatbankanum lokað um stundarsakir og í 

kjölfarið var hlutabréfaverð hans fært niður í 20% af nafnverði.55 Íslandsbanki lenti 

aftur í erfiðleikum í árslok 1929 sem leiddu til gjaldfellingar Privatbankans á skuld 

bankans í lok janúar 1930. Nokkrum dögum síðar, eða þann 3 febrúar, neyddust 

stjórnendur Íslandsbanka til að loka bankanum.56 Óvíst er hversu mikil áhrif þessi 

mikla harka Privatbankans hafði á þá ákvörðun, en þó er óhætt að fullyrða að hún 

gerði stöðu Íslandsbanka töluvert verri. 

 

                                                 
49 Ísafold 2. maí 1921 (3) 
50 Magnús Jónsson (1926, 57-58) 
51 Tíminn 8. febrúar 1930 (31) 
52 Þjóðólfur 19. ágúst 1910 (134) 
53 Sumarliði Ísleifsson (1986, 148) 
54 Alþingistíðindi C-D 1930 (88) 
55 Sumarliði Ísleifsson (1986, 156) 
56 Tíminn 8. febrúar 1930 (1) 
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2.4 Seðlabankastarfsemi Íslandsbanka 

Á þeim tíma sem Íslandsbanki var stofnaður byggði allt peningakerfi heimsins á 

gullfæti. Það þýddi að hvert land skilgreindi virði gjaldmiðil síns út frá ákveðinni 

þyngd gulls og þurfti skilyrðislaust að vera tilbúið að kaupa og selja gull á því verði.57 

Gullfótarreglur kváðu á um að inn- og útflutningur gulls á milli landa væri óhindraður. 

Þetta hafði það í för með sér að fast gengi var á milli allra gjaldmiðla. Til dæmis var 

fast verð á gulli á árunum 1821 til 1914 í Bretlandi 4,2474 GBP fyrir únsu af gulli og í 

Bandaríkjunum var verð á únsu 20,67 USD á sama tímabili. Þess vegna var fast gengi 

pundsins gagnvart dollar 20,67 USD / 4,2474 GBP = 4,8665 USD/GBP.58  Þetta 

kallaðist myntsláttajafnvægi (e. mint parity). Gengið gat síðan sveiflast í kringum 

þetta jafnvægi út frá því hver kostnaðurinn var við að flytja gull sem jafngilti einni 

einingu af erlenda gjaldmiðlinum á milli landanna. Í dæminu hér á undan var 

kostnaðurinn við að flytja gull að andvirði 1 GBP á milli New York og London 0,03 

USD. Samkvæmt því gat gengið á milli USD og GBP aldrei sveiflast meira en 0,03 

USD yfir eða undir mynsláttajafnvægið og var því alltaf á bilinu 4,84 – 4,9 

USD/GBP.59  

 
Gengið ákvarðaðist innan þessa bils út frá lögmálum framboðs og eftirspurnar og gat 

ekki farið út fyrir það vegna frjáls flæðis gulls á milli landa. Það sem átt er við með 

því er að tilhneiging gjaldmiðils til að veikjast umfram efri mörk bilsins í kringum 

myntsláttajafnvægið var stöðvuð með útflæði gulls frá viðkomandi landi. Þetta útflæði 

táknaði greiðsluhalla landsins við útlönd (e. balance of payments deficit). Þessu var 

síðan öfugt farið þegar gjaldmiðill hafði tilhneigingu til að styrkjast umfram neðri 

mörk bilsins í kringum myntsláttajafnvægið. Innflæði gulls stöðvaði styrkingu 

gjaldmiðilsins og greiðsluafgangur við útlönd myndaðist. Þar sem halli á 

greiðslujöfnuði við útlönd var gerður upp í gulli og lönd höfðu takmarkaðan gullforða, 

gat hallinn ekki verið viðvarandi og því nauðsynlegt var að leiðrétta hann sem fyrst.60 

Gullfóturinn innihélt sjálfvirkt aðlögunar gangverk (e. mechanism) sem tók á þessu 

                                                 
57 Salvatore (2001, 573) 
58 Shapiro (2003, 85-86) 
59 Salvatore (2001, 573) 
60 Salvatore (2001, 745) 
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vandamáli. Á ensku kallaðist þetta gangverk “price-specie-flow mechanism” og voru 

kenningar um það fyrst settar fram árið 1752 af David Hume.61  

 
Þetta gangverk stuðlar að því að jafnvægi kemst samtímis á greiðslujöfnuð allra landa. 

Hér á eftir kemur lýsing á virkni þess. Þar sem peningaframboð hvers lands á tíma 

gullfótarins samanstóð annað hvort af gulli eða gulltryggðum seðlum þá minnkaði 

peningaframboð í landi með greiðslujafnaðarhalla og jókst í landi með 

greiðslujafnaðarafgang. Þetta leiddi til þess að verðlag lækkaði í landinu með 

greiðslujafnaðarhalla og hækkaði í landinu með greiðslujafnaðarafgang. Af þeim 

sökum jókst útflutningur landsins með greiðslujafnaðarhalla og innflutningur 

minnkaði þangað til búið var að eyða greiðslujafnaðarhallanum. Þessu var síðan öfugt 

farið í landinu með greiðslujafnaðarafgang.62 

 
Breyting á verðlagi lands vegna breytingar á gulleign þess og þar að leiðandi 

breytingar á peningaframboði byggði á peningamagnskenningunni (e. quantity theory 

of money). Eftirfarandi jafna útskýrir þessa kenningu: 

M*V = P*Q     (1) 

þar sem M er peningaframboð lands, V er veltuhraði peninga, P er verðlag og Q er 

framleiðsla. Klassískir hagfræðingar trúðu að V væri háð kerfisbundnum þáttum og 

væri þess vegna fasti. Þeir töldu einnig að fyrir utan tímabundnar truflanir væri 

sjálfvirk tilhneiging til fullrar atvinnu án verðbólgu byggð inn í hagkerfið. Þess vegna 

töldu þeir Q vera fasta við fullt atvinnustig. Þar sem V og Q eru fastar þá leiðir 

breyting í M til beinnar hlutfallslegrar breytingar P eins og sést í jöfnu (1).63 

 
Seðlabankar gátu eflt það aðlögunarferli greiðslujafnaðar við útlönd, sem lýst hefur 

verið hér að framan, með vaxtabreytingum sínum. Þannig gátu seðlabankar landa sem 

glímdu við greiðslujafnaðarhalla hækkað vexti og laðað með því til sín erlent fjármagn. 

Á sama tíma gátu seðlabankar landa sem voru með greiðslujafnaðarafgang lækkað 

vexti og þannig stuðlað að útstreymi fjármagns. 64  Samkvæmt rannsóknum á 

aðlögunarferli greiðslujafnaðar þá höfðu vaxtabreytingar seðlabanka mun meiri áhrif á 

það heldur en “price-specie-flow mechanism”. Taussig (1927) komst að því að 
                                                 
61 Eichengreen (1985, 39)  
62 Krugman og Obstfeld (1993, 528-530) 
63 Salvatore (2001, 574) 
64 Krugman og Obstfeld (1993, 531) 
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aðlögunin gekk mun hraðar og auðveldar fyrir sig og með mun minni hreyfingu gulls 

á milli landa en “price-specie-flow mechanism” gerði ráð fyrir. Hann hélt því einnig 

fram að greiðslujöfnuður næði jafnvægi að mestu leyti með alþjóðlegu fjármagnsflæði 

frekar en með flutningi gulls eins og lýst var hér á undan. 

 
Helsti kostur gullfótarins var stöðugleiki verðlags til langs tíma. Seðlabankar heimsins 

voru skyldugir til að hafa verð á gulli fast og gátu því ekki látið peningaframboðið 

vaxa hraðar en raunverulega peningaeftirspurn, þar sem slíkur vöxtur myndi á 

endanum leiða til hærra verðs á öllum vörum og þjónustu, þar með talið gulli. 

Gullfóturinn setur því takmörk á hversu mikið seðlabankar geta hækkað verðlag með 

þensluhvetjandi peningamálastefnu.65 Þrátt fyrir að gullfóturinn leiddi til stöðugleika 

verðlags til langs tíma þá voru hagkerfi undir gullfæti mjög viðkvæm fyrir raun- og 

peningaskellum sem gerði það að verkum að verðlag sveiflaðist of mikið til skamms 

tíma. Þar að auki áttu hagkerfi undir gullfæti í meiri erfiðleikum með að takast á við 

þessa skelli, vegna þess að gullfóturinn gaf seðlabönkum lítinn sveigjanleika til að 

nota peningamálastefnu sína til að bregðast við þeim.66  Ef peningakerfi heimsins 

byggir á gullfæti býður það einnig upp á að stór gullframleiðslulönd geti haft talsverð 

áhrif á efnahagsástand heimsins með gullsölu sinni.67 

 
Umfjöllunin hér á undan sýnir að meginhlutverk seðlabanka heimsins á þeim tíma sem 

Íslandsbanki var stofnaður var umfram allt að tryggja að seðlar héldu gullgildi sínu og 

að hægt væri að innleysa þá gegn gulli. Seðlainnlausn gegn gulli var nafnverðsakkeri 

hagkerfisins þar sem peningaframboðið var bundið við virði gullforða seðlabanka.68 

Til þess að tryggja seðlaútgáfuna var nauðsynlegt að gera ákveðnar ráðstafanir. Í 

fyrsta lagi var nauðsynlegt að seðlabanki hefði fyrirliggjandi ákveðið hlutfall 

málmforða af heildarseðlaútgáfu til að tryggja að hann gæti innleyst seðlana með 

nafnverði gulls þegar þess var krafist. Í öðru lagi átti seðlabanki alltaf að vera tilbúinn 

að láta af hendi seðla fyrir gull. Í þriðja lagi var nauðsynlegt fyrir seðlabanka að hafa 

hemil á sínum eigin útlánum og annarra lánastofnana með vaxtabreytingum eða 

öðrum hætti. Ef útlán og seðlaútgáfa urðu of mikil myndaðist óhagstæður greiðslu-

jöfnuður vegna óeðlilegrar aukningar kaupgetu almennings. Með aukinni kaupgetu 

                                                 
65 Krugman og Obstfeld (1993, 507) 
66 Bordo (2008) 
67 Krugman og Obstfeld (1993, 507) 
68 Bordo (2007) 
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myndaðist eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri en á meðan seðlabankinn gat fullnægt 

henni án gengismunar þá var gullforði hans ekki í neinni hættu. Hins vegar um leið og 

hann krafðist hærra álags eða þóknunar fyrir skiptingu gjaldeyris en samsvaraði 

sendingakostnaði gulls kom almenningur með seðlana í bankann, krafðist gulls fyrir 

þá og sendi gullið til útlanda. Við slíkar kringumstæður kláraðist gullforðinn mjög 

hratt. Ógætileg útlán og of mikil seðlaprentun gátu þannig leitt til þess að annað hvort 

yrði að stöðva seðlainnlausnir og leyfa seðlunum að falla í verði eða að lánastofnanir 

misstu traust, með þar af leiðandi hruni og eignatapi fyrir sparifjáreigendur. Af tvennu 

illu var betra að aflétta innlausnarskyldunni af seðlabönkum til að draga úr eða koma í 

veg fyrir almennt hrun.69 

 
Við stofnun Íslandsbanka var seðlaútgáfurétturinn það sem mest áhersla var lögð á. 

Ljóst hafði verið í talsverðan tíma að landssjóðsseðlar Landsbankans að upphæð 750 

þúsund krónur og erlendir seðlar nægðu ekki til að bæta úr peningaskortinum hér á 

landi. Eins og fjallað hefur verið um var gulltrygging ein af grundvallaratriðum 

efnahagsstefnu þessa tíma og var talið sjálfsagt að seðlaútgáfa Íslandsbanka fylgdi 

henni.70 Í upphafi hafði Íslandsbanki leyfi til að gefa út seðla að upphæð 2,5 milljónir 

króna og áttu seðlarnir að vera innleysanlegir með gulli. Til tryggingar innlausnar-

skyldunni átti bankinn að eiga málmforða sem næmi minnst 50% af virði útistandandi 

seðla. Þessu ákvæði var svo breytt árið 1905 þannig að hlutfallið var lækkað niður í 

37,5%. 71  Eins og áður hefur komið fram þá er tilgangur gulltryggingar að setja 

seðlaútgáfu það þröngar skorður að líkur á misnotkun verða litlar. Ástæðan fyrir því er 

sú að seðlaútgáfa með gulltryggingu er oftast frekar dýr leið til fjármögnunar fyrir 

banka. Því mun banki í flestum tilvikum ekki gefa út seðla umfram það sem brýn 

viðskiptaþörf krefur. 

 

                                                 
69 Jón Þorláksson (1924, 57-59) 
70 Sumarliði Ísleifsson (2004, 66) 
71 Magnús Jónsson (1926, 26) 
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Mynd 2.4. Útgefnir seðlar Íslandsbanka 1905 til 1929.72 
 

Eins og sést á mynd 2.4 fór seðlaútgáfa Íslandsbanka rólega af stað. Á styrjaldar-

árunum var innlausnarskylda peningaseðla í gulli afnumin hjá seðlabönkum í Evrópu 

og markaði það endalok gullfótarkerfisins í heiminum.73 Íslandsbanki var þar engin 

undantekning en innlausnarskylda hans var afnumin þann 3. ágúst 1914. 74  Þessi 

breyting gerði það að verkum að seðlaútgáfa bankans gat vaxið nánast óhindrað. Frá 

árslokum 1914 til ársloka 1919 óx seðlaútgáfan um 432%. Þessi aukna seðlaútgáfa 

stafaði meðal annars af mikilli verðhækkun á inn- og útflutningsvörum vegna stríðsins 

sem leiddi af sér mikinn hagnað útflutningsfyrirtækja og verðhækkun á mörgum 

nauðsynjavörum.75 Af þessum sökum hækkaði verðlag á Íslandi um 305% á þessu 

tímabili.76  

 
Í kjölfar stríðsins lenti Íslandsbanki í miklum greiðsluvanda þar sem afurðaverð á 

erlendum mörkuðum lækkaði mjög mikið en það leiddi til þess að útflutningstekjur 

dugðu ekki fyrir innflutningsþörf landsins. Hluti af vanda bankans stafaði einnig af 

því að stjórnvöld héldu jafngengi á íslensku og dönsku krónunni en verðlagsþróun 

hafði verið gjörólík í þessum löndum á stríðsárunum og kaupmáttur gjaldmiðlanna því 

langt frá því að vera sá sami. Til að stöðva útstreymi gjaldeyris frá landinu neyddust 

stjórnvöld til að grípa til gjaldeyrishafta. Afleiðingin varð sú að það myndaðist svartur 

                                                 
72 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
73 Krugman og Obstfeld (1993, 528) 
74 Magnús Jónsson (1926, 31) 
75 Magnús Jónsson (1926, 62) og Sumarliði Ísleifsson (1986, 144) 
76 Hagskinna: Almenn verðlagsvísitala 1849-1990 
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markaður með gjaldeyri. Á sama tíma og heimtur bankans á erlendum gjaldeyri 

versnuðu jókst eftirspurnin eftir honum. Íslandsbanki varð því að treysta í auknum 

mæli á erlenda lánardrottna til að geta sinnt yfirfærslum fyrir viðskiptavini sína. 

Bankinn var engan veginn í stakk búinn að takast á við þessa erfiðleika. 

Gjaldeyrisforði bankans þurrkaðist upp og neyddist hann til að fá lánsfé hjá danska og 

íslenska ríkinu, eins og áður var lýst, til að komast hjá þroti.77 Þetta sést vel á mynd 

2.5. sem sýnir þróun erlendra eigna bankans.  
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Mynd 2.5. Erlendar eignir Íslandsbanka 1905-1929.78 
 
Þar sem Íslandsbanki var seðlabanki landsins voru erlendar eignir hans í raun 

gjaldeyrisforði þjóðarinnar. Eitt af hlutverkum gjaldeyrisforða á þessum tíma var að 

tryggja greið viðskipti við útlönd. Forðann átti því að nota til að mæta sveiflum í inn- 

og útflutningi. Þessu hefur verið líkt við reiðufjárþörf einstaklinga og fyrirtækja sem 

þurfa að hafa reiðufé handbært til að mæta daglegum rekstrarútgjöldum. 79 

Gjaldeyrisforði Íslandsbanka var mjög lítill fyrstu árin en eftir því sem viðskipti 

íslenskra fyrirtækja við útlönd jukust þá stækkaði forðinn. Á stríðsárunum jókst 

innflutningur töluvert og á sama tíma stækkaði gjaldeyrisforðinn. Þessi stækkun 

forðans dugði þó skammt til að mæta þeim erfiðleikum sem bankinn stóð frammi fyrir 

í kjölfar stríðsins og lýst var hér á undan. 

 

                                                 
77 Sumarliði Ísleifsson (1986, 147-148) 
78 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
79 Haukur C. Benediktsson og Sturla Pálsson (2005, 80) 
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Stóra vandamálið við seðlabankastarfsemi Íslandsbanka var það að stjórnendur 

bankans virðast hafa litið fyrst og fremst á hann sem viðskiptabanka sem starfaði á 

dönsku myntsvæði og gat treyst á stuðning danska seðlabankans, en ekki sjálfstæðan 

seðlabanka á sjálfstæðu myntsvæði.80 Hugsanlega hefði verið heppilegt að aðgreina 

seðlabankastarfsemi bankans frá viðskiptabankastarfsemi hans. Með því hefðu 

stjórnendur bankans mögulega gert sér betur grein fyrir hlutverki hans sem seðlabanka 

þjóðarinnar og þannig náð að samræma hagsmuni eigenda bankans og íslensks 

almennings.  

 
Með fullveldinu árið 1918 breytist staða Íslandsbanka mikið þar sem stjórnendur hans 

gátu ekki lengur treyst á stuðning danska seðlabankans. Á þessum tímapunkti hefðu 

stjórnvöld þurft að styrkja stofnannaumgjörð íslenska fjármálakerfisins í þeirri 

viðleitni að tryggja stöðugleika hagkerfisins og greiðsluhæfi gjaldmiðilsins. Þetta 

hefðu þau til dæmis getað gert með því að styrkja Íslandsbanka með hlutafjárframlagi 

eða með því að stofna nýjan sérstakan seðlabanka. Hvorugt var hins vegar gert og því 

var Íslandsbanki sem seðlabanki þjóðarinnar í engri stöðu til að takast á við það ástand 

sem skapast hafði í gjaldeyrismálum.81 

 
Fyrsta skrefið í átt að nýrri framtíðarskipan seðlabankamála á Íslandi var stigið árið 

1921 með lögum sem gerðu Íslandsbanka að láta seðlaútgáfurétt sinn af hendi og hefja 

inndrátt seðla sinna í október 1922. Samkvæmt lögunum fékk ríkisstjórnin einnig 

heimild til að ráða tvo af þremur stjórnendum bankans.82 Næstu árin fóru fram miklar 

umræður á Alþingi sem snérust aðallega um það hvort stofna ætti sérstakan 

seðlabanka til að sjá um seðlabankmál landsins eða hvort gera ætti Landsbankann að 

seðlabanka. Niðurstaðan varð sú að árið 1927 voru samþykkt lög á Alþingi sem gerðu 

Landsbankann að seðlabanka Íslands.83 Árið eftir var gerð breyting á þessum lögum 

þannig að ríkið tók ábyrgð á öllum skuldbindingum Landsbankans.84 Þessi breyting 

hafði mjög slæm áhrif á samkeppnisstöðu Íslandsbanka gagnvart Landsbankanum og 

má segja að þau hafi innsiglað örlög bankans.  

 

                                                 
80 Ásgeir Jónsson (2010) 
81 Ólafur Björnsson (1981, 50-56) 
82 Magnús Jónsson (1926, 36-37) 
83 Sumarliði Ísleifsson (1986, 157-158) 
84 Ólafur Björnsson (1981, 72-73) 
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Með lokun Íslandsbanka árið 1930 og stofnun Útvegsbankans á rústum hans var 

lagður grunnur að bankakerfi með þremur stórum viðskiptabönkum í ríkiseigu. 

Bankarnir urðu umfram allt tæki stjórnvalda í pólitískri stefnumótun fyrir einstakar 

atvinnugreinar og jafnvel einstök kjördæmi. Í þessu nýja kerfi lögðust af allar 

framfarir í fjármagnsviðskiptum í hálfa öld.85 Af þeim sökum var íslenska fjármála-

kerfið mun vanþróaðra en fjármálakerfi margra Evrópulanda við einkavæðingu 

ríkisbankanna í upphafi tuttugustu og fyrstu aldar og hefur það án efa átt sinn þátt í 

ofvexti og hruni þess. 

                                                 
85 Ásgeir Jónsson (2004) 
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3 Fjármögnun Íslandsbanka 

3.1 Fjármögnun banka  

Í grunninn fjármagna fyrirtæki starfsemi sína með þrennum hætti. Í fyrsta lagi með 

innri fjármögnun, það er óráðstöfuðum hagnaði. Í öðru lagi með lánum og í þriðja lagi 

með hlutafé. Þegar fyrirtæki þurfa að mæta skuldbindingum sínum nota þau oftast 

fyrst það fé sem er til staðar í þeim. Ef það dugir ekki er leitað eftir fjármagni utan 

fyrirtækjanna, til dæmis frá lánamörkuðum. Fjármagnsskipan fyrirtækja er mjög 

mismunandi eftir atvinnugreinum. Sem dæmi er stór hluti fjármögnunar banka til 

skamms tíma en fjármögnun fjármagnsfrekra (e. capital intensive) fyrirtækja er 

vanalega að stærstum hluta til lengri tíma.86 Tímalengd fjármögnunar fyrirtækja fer 

því oft eftir eðli eigna og greiðsluflæði. Nauðsynlegt er að skoða alla þessa þætti í 

sameiningu þegar lausafjáráhætta fyrirtækja er metin. Ef litið er á fyrirtæki þar sem 

stærstur hluti skulda þess eru á gjalddaga eftir þrjú til fimm ár, er hægt að álykta að 

lausafjáráhætta þess sé ekki mikil. Hins vegar ef fyrirtækið hefur ekki tafarlausan 

aðgang að reiðufé til að mæta greiðslum er lausafjáráhætta þess mikil. Fyrirtæki sem 

hefur mikið af skammtímaskuldum getur litið út fyrir að hafa mikla lausafjáráhættu. 

Ef það hefur aftur á móti mikið af skammtímaeignum sem jafnast á við 

skammtímaskuldir þá getur lausafjárstaða þess verið fullkomlega viðráðanleg og 

lausafjáráhætta þess ekki meiri en fyrirtækis með lengri tímalengd fjármögnunar.87 

 
Fjármögnun banka fer fram með innlánum, skamm-/langtímalánum og eigin fé. Innlán 

eru oft flokkuð í bundin og óbundin innlán. Þegar peningar eru lagðir inn á bundinn 

innlánsreikning er ekki hægt að taka þá út fyrr en eftir ákveðinn binditíma. Þess vegna 

er oft litið á bundin innlán sem lengri tíma fjármögnun og óbundin innlán sem 

skammtímafjármögnun. Önnur skammtímafjármögnun banka kemur meðal annars í 

gegnum millibankalán, endurhverf viðskipti (e. repurchase agreement), víxlaútgáfu, 

innstæðubréf (e. certificates of desposits) og opnar lánalínur. 88  Algengasta form 

skuldbindinga til lengri tíma er útgáfa skuldabréfa. Sú fjármögnun sem ekki fer fram 

                                                 
86 Banks (2005, 44) 
87 Banks (2005, 42-42) 
88 Innstæðubréf eru hafa marga sömu eiginleika og hefðbundin innlán en það sem skilur á milli er að 
innstæðubréf eru bundin til ákveðins tíma og bera oftast fasta vexti. 
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með innlánum eða eigin fé er oftast kölluð heildsölufjármögnun (e. wholesale 

funding). 

 
Þrátt fyrir að tegundir skulda banka séu nánast eins alls staðar í heiminum þá getur 

samsetning þeirra verið mjög mismunandi. Hún ræðst vanalega af stefnu hvers banka 

fyrir sig og verðlagningu og framboði mismunandi fjármögnunarkosta á hverjum tíma. 

Í rannsókn Demirgüc-Kunt og Huizinga (2009) kemur fram að hlutfall innlána í 

skammtímafjármögnun 1.334 banka frá 101 landi var að meðaltali 92% af 

heildarskammtímafjármögnun þeirra á tímabilinu 1995 til 2007. Fjármagnsskipan 

hefur bein áhrif á kostnað banka og ákvarðar þess vegna hagnaðarmöguleika og 

áhættu þeirra. Samsetning skulda endurspeglar einnig stefnu banka varðandi stýringu 

eigna, skulda og áhættu. Í mörgum tilvikum fjármagna bankar starfsemi sína að miklu 

leyti í gegnum skammtímamarkaði, meðal annars til að getað hámarkað hagnað sinn 

þegar vaxtarófið er upphallandi.89 Hér á eftir verður fjallað um helstu fjármögnunar-

leiðir banka og loks skoðað hvernig fjármögnun Íslandsbanka var háttað á starfstíma 

bankans. 

 
3.1.1 Skammtímafjármögnun 
 
Innlán, millibankalán og endurhverf viðskipti eru aðalskammtímafjármögnunarleiðir 

flestra banka. Almenn innlán eru vanalega stærstur hluti af skuldum hefðbundinna 

viðskiptabanka.90 Þau eru eitt stöðugasta form skammtímafjármögnunar og er almennt 

litið á það sem styrkleika ef banki hefur víðtækan kjarna almennra innlána. Almenn 

innlán í formi tékka-, spari-, og peningamarkaðsreikninga og innstæðubréfa (e. 

certificates of deposit) eru sögð vera „klístruð“ (e. sticky). Með þessu er átt við að 

þegar peningarnir eru komnir inn á reikning í ákveðnum banka þá þarf oftast mikið að 

gerast til að þeir verði færðir í annan banka. Innlán frá fyrirtækjum eru venjulega 

óstöðugri en innlán einstaklinga þar sem þeim er stýrt á mun virkari hátt. Fjárstýring 

fyrirtækja gengur meðal annars út á það að ávaxta lausafé á sem arðbærastan máta. 

Því eru fyrirtæki mun viðkvæmari fyrir vaxtabreytingum heldur en einstaklingar.91 

 
Innlán hafa þá sérstöðu, af þeim fjármögnunarformum sem bönkum stendur til boða, 

að sparifjáreigendur eru tryggðir ef banki fer í þrot. Ólíkt öðrum kröfuhöfum vita 

                                                 
89 Banks (2005, 44) 
90 Bratanovic og Greuning (2009, 91) 
91 Bratanovic og Greuning (2009, 91) 
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sparifjáreigendur að þeir fá alltaf ákveðna upphæð greidda, alveg óháð endurheimtum 

úr þrotabúi bankans. Tilvist innstæðutryggingakerfis breytir hegðun fjármálastofnanna 

og innstæðueigenda. Innstæðueigendur vita að þeir eru tryggðir og hafa því lítinn 

hvata til að fylgjast með áhættutöku banka sem er tímafrekt, kostnaðarsamt og jafnvel 

ómögulegt vegna ósamhverfra upplýsinga. Þeir hafa einnig lítinn hvata til að taka út 

innstæður sínar þó þeir telji að auknar líkur séu á að tiltekinn banki fari í þrot. Þetta á 

sérstaklega við í þeim löndum þar sem innstæður eru tryggðar að fullu eða fordæmi 

eru fyrir því að innstæðutryggingasjóður greiði innstæður að fullu.92 Innstæðutrygging 

eykur þess vegna stöðugleika innlána sem fjármögnunar fyrir banka.  

 
Millibankalán eru líkt og innlán mikilvægur þáttur í skammtímafjármögnun banka. 

Millibankamarkaðir skiptast vanalega í tvo hluta. Annars vegar óveðtryggðir markaðir 

og hins vegar veðtryggðir markaðir eða markaðir með endurhverf viðskipti. Nánar 

verður fjallað um endurhverf viðskipti hér á eftir og verður umfjöllun um millibanka-

markaði því beint að óveðtryggða hluta þeirra. Viðskipti á millibankamarkaði eru 

vanalega í formi innstæðna eða lána á milli banka. Þessi viðskipti fara fram í 

mismunandi gjaldmiðlum og getur tímalengd þeirra verið allt frá einum degi upp í tólf 

mánuði. Tímalengd og vaxtakjör samninga á millibankamarkaði eru alltaf föst, það er 

samningar eru til ákveðins tíma og vextir haldast þeir sömu út samningstímann. Á 

millibankamarkaði hafa markaðsaðilar ekki það aðalmarkmið að hagnast á sveiflum í 

vöxtum, heldur er hann fyrst og fremst hugsaður sem mikilvægt hjálpartæki aðila á 

peningamarkaði við stýringu lausafjár.93  

 
Millibankamarkaðir spila mikilvægt hlutverk í fjármálakerfum heimsins. Þeir 

auðvelda flutning lausafjár, bæði innan og utan landa, frá bönkum með umfram 

lausafé til banka sem skortir lausafé. Millibankamarkaðsvextir eru mikilvægir í nútíma 

fjármálaviðskiptum, til dæmis við verðlagningu ýmissa fjármálaafurða, svo sem 

afleiðuviðskiptum og sem viðmiðunarvextir á skipulögðum gjaldeyrisskiptamarkaði.94 

Víðsvegar í heiminum nota seðlabankar einnig millibankamarkaði til að framfylgja 

vaxtastefnu sinni með því að hafa áhrif á verðlagningu markaðarins. Það er því mikið 

kappsmál fyrir stjórnvöld í hverju landi að hafa vel starfandi millibankamarkað þar 

                                                 
92 Kaufman (1988, 573) 
93 European Banking Federation (2009, 2) 
94 Halldór Sveinn Kristinsson (2002, 31) 
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sem seðlabanki getur náð fram því vaxtastigi sem hann óskar og bankar geta átt 

viðskipti með lausafé á skilvirkan hátt.95 

 
Fjármögnun í gegnum millibankamarkað getur verið nokkuð óstöðug. Ástæður fyrir 

því eru meðal annars þær að markaðsaðilar eru viðkvæmir fyrir vaxtabreytingum og 

breytingum lánshæfismats. Þannig getur lækkun lánshæfismats haft mjög slæmar 

afleiðingar fyrir fjármögnun banka á millibankamarkaði þar sem aðgangur hans að 

fjármagni verður bæði minni og dýrari. Smithætta er einnig mikil á millibankamarkaði, 

það er erfiðleikar eins banka geta auðveldlega smitað út frá sér og leitt til vantrausts 

markaðsaðila. Í slæmum tilfellum getur þetta orðið til þess að millibankamarkaður 

nánast lokast og hefur það mest áhrif á banka sem treysta mikið á þennan markað í 

skammtímafjármögnun sinni. Gott dæmi um þetta er að í alþjóðlegu 

fjármálakreppunni sem hófst árið 2007 voru á tímabili nánast aðeins gerðir eins dags 

samningar á millibankamörkuðum ásamt því að vaxtakjör versnuðu.96  

 
Endurhverf viðskipti eru annað form millibankafjármögnunar sem skiptir banka miklu 

máli. Þau felast í því að selja einhverja eign og semja um leið um að kaupa hana aftur 

síðar á hærra verði. Þetta form viðskipta er víða notað í lánafyrirgreiðslum seðlabanka 

við banka og fjármálastofnanir. Bankar eiga einnig endurhverf viðskipti sín á milli. 

Þessi viðskipti eru í eðli sínu til skamms tíma, oft ein vika, stundum mánuður, en 

sjaldan til lengri tíma. Munurinn á sölu- og kaupverði eru vextirnir sem bankinn 

borgar fyrir lánið. Almennt má hugsa þetta sem skipti á eign á móti lausu fé. 

Algengast er að ríkisskuldabréf eða önnur mjög traust verðbréf séu notuð sem veð í 

endurhverfum viðskiptum milli banka og seðlabanka. Almennir bankar geta hins 

vegar notað alls kyns eignir sem veð í endurhverfum viðskiptum sín á milli þótt 

seðlabankar skilgreini þær ekki sem veðhæfar eignir. Skammtímaveðlán eru 

sambærileg endurhverfum viðskiptum en aðalmunurinn liggur í því að þegar um 

skammtímaveðlán er að ræða þá er eignin ekki seld heldur einungis tekin sem 

handveð af lánveitanda. Þessi viðskiptaform bera yfirleitt mjög lága vexti vegna þeirra 

veða sem liggja á bak við þau. Vextirnir í þessum viðskiptum ráðast af líftíma lánsins, 

öryggi veðsins, almennum markaðsaðstæðum ásamt öðrum þáttum. Áhættan sem 

fylgir þeim er hins vegar nokkur og felst fyrst og fremst í því sem kallast markaðs-

áhætta, það er að verð undirliggjandi veðs breytist á líftíma lánsins. Til að verja sig 
                                                 
95 Furfine (2001, 1) 
96 European Banking Federation (2009, 2) 
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fyrir sveiflum í markaðsverði veðsins taka lánveitendur almennt frádrag (e. haircut) af 

lánunum. Sem dæmi var Seðlabanki Íslands með 1% frádrag á ríkisskuldabréfum á 

gjalddaga innan tveggja ára.97  

 
Bankar fjármagna starfsemi sína til skamms tíma einnig með víxlaútgáfu. Tímalengd 

útgefinna víxla í Evrópu er frá einum degi upp í tólf mánuði og í Bandaríkjunum frá 

einum degi upp í níu mánuði. Víxlaútgáfa er í flestum tilvikum óveðtryggð en 

undanfarin ár hefur veðtryggð víxlaútgáfa í tengslum við eignatryggða skuldavafninga 

færst í vöxt á meðal banka. Nánar verður fjallað um skuldavafninga hér á eftir. Þrátt 

fyrir að víxlaútgáfa sé nokkuð vinsæl skammtímafjármögnun hjá bönkum þá getur 

verið varasamt að treysta of mikið á hana. Ástæðan fyrir því er sú að víxlamarkaðir 

eru mjög óstöðugir þegar óróleiki er á mörkuðum. Víxlaútgáfa er því ein af fyrstu 

skammtímafjármögnunarleiðum banka sem lokast þegar markaðsaðstæður versna. 98 

 
Lánalínur (e. revolving lines of credit) falla undir liði utan efnahagsreiknings í 

bókhaldi banka en engu að síður er fjallað um þær í þessum hluta þar sem þær eru oft 

mikilvæg leið til skammtímafjármögnunar. Íslensku bankarnir treystu til að mynda 

töluvert á þetta form fjármögnunar fyrir hrun bankakerfisins árið 2008. Opnar lána-

línur án MAC-ákvæða eru ekki háðar lánshæfismati eða öðrum þeim þáttum sem snúa 

að starfsemi banka. 99  Lánveitandi lofar að lána ákveðna upphæð óháð því hvort 

eitthvað hafi breyst sem varðar starfsemi lántakanda frá undirritun samningsins. 

Þessar línur eru því taldar nokkuð öruggar til að nýta til fjármögnunar jafnvel þegar 

áhlaup er hafið á banka.100 Í flestum tilvikum þurfa bankar að borga þóknun fyrir að 

hafa aðgang að lánsfé í gegnum þessar línur. Óvissa um notkun þess fjár sem 

aðgengilegt er með opnum lánalínum er meðal annars ástæðan fyrir því að þær falla 

undir liði utan efnahagsreiknings. Um leið og einhver hluti þeirra er nýttur færist það 

til bókar í reikningum banka sem skuld og sú áhætta sem fylgir verður ljós. 

Mismunandi getur verið hvort lánalínur séu öruggar eða hvort hægt sé að loka fyrir 

aðgang að þeim. Ef hægt er að loka fyrir aðgang að þeim er nauðsynlegt fyrir banka 

að gera sér grein fyrir því og treysta ekki um of á þær í skammtímafjármögnun sinni. 

                                                 
97Rannsóknarnefnd Alþingis, 2. bindi (2010, 68) 
98 Banks (2005, 44) 
99 MAC-ákvæði: material adverse change clause 
100 Rannsóknarnefnd Alþingis, 2. bindi (2010, 68) 
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Þrátt fyrir að mikilvægi fjármagns frá skammtímamörkuðum fyrir banka sé óumdeilt 

og að kostnaður þess sé minni en lengri tíma fjármögnunar þegar vaxtarófið er 

upphallandi, þá er það mun næmara fyrir sveiflum og þarfnast stöðugs eftirlits. 

Skuldbindingar til skamms tíma kalla á að endurgreiðslu- og/eða innlausnarferlinu sé 

stöðugt stjórnað þannig að alltaf standi nægjanlegt fjármagn til boða ef endurnýjun er 

ekki möguleg eða hún of dýr. Mörg stór fyrirtæki standa frammi fyrir því daglega eða 

vikulega að skuldbindingar þeirra falla á gjalddaga. Það er því nauðsynlegt fyrir þessi 

fyrirtæki að vera tilbúin ef eitthvað óvænt kemur uppá í þessu ferli. Fjármögnun til 

skamms tíma er oftast fyrsta fjármögnunarleiðin sem lokast á fyrir fyrirtæki þegar upp 

koma erfiðleikar hjá þeim eða í heildarkerfinu. Í tilvikum þar sem upp koma einhver 

vandræði í skammtímafjármögnun fyrirtækja er nauðsynlegt að bregðast hratt við. 

Skortur á trausti fjárfesta og lánveitenda á skammtímamörkuðum getur breiðst hratt út 

og haft áhrif á önnur form fjármögnunar. Ef fyrirtæki lenda í slíku getur það haft 

alvarleg áhrif á lausafjárstöðu þeirra og jafnvel leitt til ógjaldfærni (e. insolvency).101  

 
3.1.2 Lengri tíma fjármögnun 
 
Eitt algengasta form lengri tíma fjármögnunar fyrir banka er útgáfa skuldabréfa til 

meðallangs tíma (e. medium-term notes eða MTNs). Binditími þessara bréfa er frá 

einu ári upp í tíu ár og eru þau gefin út annað hvort með föstum eða fljótandi vöxtum, 

í mismunandi gjaldmiðlum og á hinum ýmsu mörkuðum. Sem dæmi má nefna að 

lengri tíma fjármögnun íslensku bankanna á árunum 2004 til 2008 fór að mestu leyti 

fram með útgáfu meðallangra skuldabréfa í evrum eða svokallaðra EMTN-

skuldabréfa. 102  Binditími þeirra getur verið allt að fimm ár. Vinsældir MTN-

skuldabréfa hafa aukist mikið á síðustu árum og má að miklu leyti rekja það til þess að 

við útgáfu þeirra er hægt að notast við biðskráningu (e. shelf registration). Hún virkar 

þannig að nóg er að skrá upplýsingar um útgáfuna hjá eftirlitsaðilum á nokkurra ára 

fresti. Þetta veitir fyrirtækjum það frelsi að geta gefið út skuldabréf hratt og örugglega 

þegar markaðsaðstæður eru hagstæðar eða þegar þau þurfa að mæta óvæntum 

skuldbindingum. Í flestum tilvikum eru MTN-skuldabréf gefin út án þess að einhver 

veð séu til staðar.103  

 

                                                 
101 Banks (2005, 46) 
102 Rannsóknarnefnd Alþingis, 2. bindi (2010, 11) 
103 Banks (2005, 47) 



30 

Lenging gjalddaga skulbindinga banka getur dregið úr vægi skammtímafjármögnunar 

og þannig létt á vinnu við lausafjárstýringu. Auk þess eru MTN-markaðir ekki eins 

viðkvæmir og skammtímamarkaðir fyrir lánshæfi útgefenda nema ef um er að ræða 

skuldabréfaútgefanda sem er í flokki ótryggra fjárfestinga (e. non-investment grade). 

Eftir að búið er að gefa út bréfin þá eru þau útistandandi þangað til á gjalddaga þeirra. 

Þegar tekin er ákvörðun um hvort fjármagna eigi til lengri eða skemmri tíma þarf að 

taka tillit til kostnaðar. Til dæmis er fjármögnun til meðallangstíma dýrari en 

skammtímafjármögnun þegar vaxtarófið er upphallandi.104 

 
Þrátt fyrir að fjármögnun til meðallangs tíma sé meira notuð en langtímafjármögnun 

þá nýta bankar sér langtímafjármögnun meðal annars til að lengja endurgreiðsluferli 

skulda sinna. Binditími langtímaskuldabréfa er vanalega tíu til þrjátíu ár, þau eru gefin 

út á hinum ýmsu mörkuðum og gjaldmiðlum, þau eru með fljótandi eða fasta vexti og 

með eða án trygginga. Til eru fjölmargar tegundir skuldbréfa með mismunandi 

eiginleika. Dæmi um þetta eru breytanleg skuldabréf (e. convertible bonds), víkjandi 

skuldabréf (e. subordinate bonds) og varin skuldabréf (e. covered bonds). Útgáfa 

víkjandi langtímaskuldbréfa var vinsæl fjármögnunarleið hjá íslensku bönkunum á 

árunum 2005 til 2008.105 Helsti munur víkjandi og almennra skuldbréfa er sá að við 

gjaldþrot fyrirtækja eru eigendur almennra skuldabréfa framar í röð kröfuhafa heldur 

en eigendur víkjandi skuldabréfa. Hægt er að líta á víkjandi skuldabréf sem hluta af 

eigin fé banka ef það uppfyllir ákveðin skilyrði. Það verður að verja innlánseigendur 

en jafnframt vera fjárfestingarkostur fyrir fjárfesta. Mikilvægt er að hægt sé að nýta 

slík lán til að mæta rekstrartapi þegar við á, en ekki einungis þegar gjaldþrot blasir 

við. 106  Ef þessum skilyrðum er ekki fullnægt er ekki við hæfi að telja víkjandi 

langtímalán til eigin fjár. Slík lán eru hins vegar aldrei metin til jafns við annað eigið 

fé. Einn af aðalhvötum banka til að gefa út víkjandi langtímalán er sá að hægt er að 

nýta það til að hækka eiginfjárhlutfall hans án þess að þynna út eignarhald þeirra sem 

þegar eiga bankann.107 

 
Eins og áður hefur komið fram skiptist fjármögnun fyrirtækja í grundvallaratriðum í 

tvennt, eigið fé og lánsfé. Við upphaf rekstrar er eigið fé það sem hluthafar leggja inn í 

                                                 
104 Banks (2005, 47) 
105 Rannsóknarnefnd Alþingis, 2. bindi (2010, 30) 
106 Huertas (2008) 
107 Caris (2006) 
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félagið en eftir því sem líður á starfstíma fyrirtækisins safnast upp hagnaður, eða tap, 

sem bætist við eigið féð. Arður sem fyrirtækið greiðir eigendum sínum dregst hins 

vegar frá. Eigið fé fyrirtækis er alltaf metið virði eigna þess umfram virði skulda og 

skuldbindinga sem það hefur tekið á sig á ákveðnum tímapunkti. Þannig segir staða 

eiginfjár til um hversu mikið eignir félagsins mega rýrna áður en virði þeirra verður 

minna en skulda þess. Eigið fé virkar í raun sem vörn fyrir lánveitendur fyrirtækja 

gegn tapi þeirra.108 Styrkleiki þessarar varnar og trygging fyrir skilum skulda veltur 

umfram allt á því hversu hátt eigið féð er sem hlutfall af skuldum. Skuldahlutföll eru 

þess vegna mikið notuð við greiningu á fyrirtækjum, skuldsetningu og styrk þeirra.  

 
Eitt aðalhlutverk banka er að taka við fjármagni frá sparifjáreigendum og lána það 

áfram til fjárfesta sem geta nýtt það í arðbær verkefni. Meðal annars af þessum sökum 

eru bankar almennt skuldsettari en önnur fyrirtæki. Stór hluti af skuldum banka er oft í 

formi innlána. Flest stjórnvöld hafa komið á fót kerfi sem tryggir innlán með beinum 

eða óbeinum hætti eins og áður hefur verið lýst. Þetta skapar hvata til áhættusækni 

fyrir banka. Árið 1988 gaf Basel nefndin út Basel-I reglurnar um lágmarks eigið fé 

fjármálafyrirtækja. Megintilgangur þeirra var að koma í veg fyrir að of mikil áhætta 

væri tekin í rekstri fjármálafyrirtækja og treysta að stöðugleika fjármálakerfisins. 

Fram að innleiðingu Basel-I höfðu ekki verið til neinar samræmdar alþjóðlegar reglur 

um eigið fé fjármálafyrirtækja. Reglurnar voru því mismunandi milli einstakra landa, 

bæði hvað varðar lágmarks eiginfjárhlutfall og aðferðafræði við útreikning á 

eiginfjárhlutfalli. Þetta skapaði ójafnræði meðal fjármálafyrirtækja einstakra landa og 

ýtti undir óheilbrigða samkeppni. Því var einnig markmið Basel-I reglnanna að jafna 

samkeppnisstöðu fjármálafyrirtækja með samræmdum og stöðluðum reglum.109 

 
Eigið fé hefur mikil áhrif á vaxta- og fjármögnunarmöguleika fjármálafyrirtækja. 

Samsetning eigin fjár og eiginfjárhlutfalls fjármálafyrirtækja spilar stórt hlutverk í að 

auka trúverðugleika þeirra gagnvart innlendum og erlendum fjárfestum, til dæmis 

þegar þau reyna að selja skuldabréf sín. Þetta hefur einnig áhrif á mat greiningaraðila 

á verðmæti fjármálafyrirtækja. Það er því ljóst að samsetning eigin fjár og eiginfjár-

hlutfall eru grundvallarstærðir í rekstri fjármálafyrirtækja.  

 

                                                 
108 Bratanovic og Greuning (2009, 92) 
109 Basel Committee (1988, 1-2) 
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Samkvæmt Basel reglunum er lágmarks eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja 8%. 

Eiginfjárhlutfall þeirra er hins vegar ekki reiknað út á sama hátt og tíðkast fyrir önnur 

fyrirtæki. Hefðbundið eiginfjárhlutfall er þannig hlutfall eigin fjár af heildareignum. 

Eiginfjárhlutfall banka er hins vegar hlutfall eiginfjárgrunns af áhættugrunni. 

Eiginfjárgrunnur skiptist í þrjá hluta. Eiginfjárþáttur A (e. Tier 1) skal að lágmarki 

vera 50% af eiginfjárgrunni og samanstanda meðal annars af innborguðu hlutafé, 

varasjóðum og óráðstöfuðu eigin fé. Eiginfjárþáttur B (e. Tier 2) má hæst nema 50% 

af eiginfjárþætti A og samanstanda af víkjandi lánum til lengri tíma en fimm ára. 

Eiginfjárþáttur C má hæst nema 50% af eiginfjárþætti A og samanstanda af víkjandi 

lánum með tímalengd á bilinu þrjú til fimm ár. Frá eiginfjárgrunni dragast síðan liðir 

eins og eigin hlutabréf, viðskiptavild og eignarhlutur í öðrum fjármálafyrirtækjum.110 

 
Áhættugrunnur er fundinn út með því að gefa eignum banka ákveðið vægi eftir áhættu 

þeirra. Til dæmis fær reiðufé 0% vægi, lán með veði í fasteign 50% vægi og útlán án 

trygginga 100% vægi.111 Áhættugrunnurinn er þannig samtala af ýmsum áhættuþáttum 

í rekstri fjármálafyrirtækja eins og rekstraráhættu, vaxtaáhættu, útlánaáhættu og 

hlutabréfaáhættu. Sökum þess að eignir fá mismunandi vægi við mat á áhættugrunni 

þá verður hann alltaf lægri en heildareignir fjármálafyrirtækis. Eiginfjárhlutfall banka 

verður því alltaf hærra samkvæmt þessari aðferð heldur en ef hefðbundnum 

útreikningi eiginfjárhlutfalls er beitt. 

 
3.1.3 Liðir utan efnahagsreiknings 
 
Notkun liða utan efnahagsreiknings hefur vaxið hratt á síðastliðnum 30 árum og eru í 

dag mikilvægur hluti af fjármála- og áhættustýringu banka.112 Eins og nafnið gefur til 

kynna þá eru þessir liðir ekki hluti af efnahagsreikningi fyrirtækja og það sem er 

einkennandi fyrir þá er óvissa um virði þeirra. Þessi liðir geta hins vegar verið 

mikilvæg uppspretta fjármagns fyrir þá sem geta nýtt sér þá til að fá aðgang að 

handbæru fé eða öðrum eignum. Með notkun fjármálagerninga sem færðir eru til 

bókar utan efnahagsreiknings hefur bönkum tekist að komast hjá kostnaði sem fylgir 

reglum eins og bindiskyldu og eiginfjárkvöðum. Lánalínur og ýmsar afleiður líkt og 

valréttasamningar og framtíðasamningar teljast ekki til eigna og skulda jafnvel þó 

þessir hlutir feli í sér ákveðna áhættu fyrir banka. Áhersla hefur verið lögð á það hjá 

                                                 
110 Rannsóknarnefnd Alþingis, 3. bindi (2010, 9) 
111 Basel Committee (1998, 1-26) 
112 Bratanovic og Greuning (2009, 93) 
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fyrirtækjum að auka þekkingu á liðum utan efnahagsreiknings og þá sérstaklega 

hvernig þeir geta haft áhrif á lausafjárstöðu þeirra. Í kaflanum um skammtíma-

fjármögnun var fjallað um hlutverk opinna lánalína sem fjármögnunarleiðar en hér á 

eftir verður fjallað um aðra liði sem teljast til liða utan efnahagsreiknings og geta 

þjónað sama hlutverki.  

 
Skuldavafningar eru oft notaðir af bönkum til að flytja áhættu og/eða mynda lausafé. 

Algengasta form þeirra eru svokallaðir eignatryggðir skuldavafningar (e. asset backed 

securities). Í sinni einföldustu mynd virka þeir þannig að banki safnar saman lánum 

með ákveðnum eiginleikum í eitt safn. Dæmi um þetta eru fasteignalán, bílalán eða 

kreditkortaskuldir. Næsta skref er að stofna sjálfstæðan greiðsluaðila (e. special 

purpose vehicle, SPV) sem kaupir safnið af bankanum. SPV fær síðan einhverskonar 

uppfærslu eða tryggingu (e. credit enhancement) frá fyrirtæki sem sérhæfir sig í að 

veita slíka þjónustu eða bankanum sjálfum og minnkar og/eða aðlagar þannig 

áhættuna að ákveðnum stöðlum. Að því loknu fær SPV lánshæfismat sem byggir á 

þeim skilmálum sem settir hafa verið upp og gefur síðan út eigin skuldabréf með 

tryggingu í greiðsluflæði undirliggjandi lánasafns. Ávinningurinn af eignatryggðum 

vafningum er meðal annars sá að bankar ná að breyta illseljanlegum eignum í 

handbært fé. Einnig minnkar útgáfa vafninga efnahagsreikninginn og losar þannig um 

eigið fé samkvæmt CAD reglum.113 

 
Til er fjöldi mismunandi tegunda afleiðna og ber þar helst að nefna valréttasamninga, 

framvirka samninga og skiptasamninga. Það sem afleiður eiga sameiginlegt er að virði 

þeirra ræðst af verðbreytingum undirliggjandi eigna, sem geta til dæmis verið 

hlutabréf, skuldabréf eða gjaldmiðlar. Notkun afleiðna meðal annars við áhættuvörn (e. 

hedging) og spákaupmennsku hefur aukist á síðustu áratugum. Þrátt fyrir að afleiður 

séu fyrst og fremst notaðar til að stjórna þáttum sem tengjast fjárfestingum og áhættu 

banka, þá geta þær haft áhrif á lausafé með því að útvega eða taka til sín reglubundið 

greiðsluflæði. 

 
Heildarskiptasamningar (e. total return swap) eru ein tegund afleiðna og eru vinsæl 

leið fyrir banka til að fjármagna útlánasöfn. Þetta eru tvíhliða samningar milli tveggja 

fjármálastofnana þar sem þær koma sér saman um að skiptast á reglulegum tekjum af 

                                                 
113 Byggt á glósum um skuldavafninga eftir Ásgeir Jónsson í námskeiðinu Bankar og fjármálamarkaðir. 
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safni fjármálaafurða annars vegar og reglulegum greiðslum hins vegar. Í hnotskurn 

fela slíkir samningar í sér að banki A veitir fjármögnun til viðskiptavinar banka B 

gegn fastri vaxtagreiðslu en banki B tekur á sig alla skuldaraáhættu. Með þessu hefur 

banki B meira laust fé á milli handanna þar sem fjármögnun útlánsins er í höndum 

annars aðila. Hins vegar ber banki B oftast allan skaðann ef skuldunauturinn fer í þrot 

þar sem banki A tekur veð í láninu og banki B leggur einnig fram veð í formi 

lausafjár.114  

 

3.2 Skuldahlið Íslandsbanka 1904 til 1930 

Í upphafi var starfsemi Íslandsbanka fjármögnuð að mestu með eigin fé (47%), 

innlánum (22%), seðlaútgáfu (20%) og erlendum lánum (9%) eins og sjá má á mynd 

3.1. Fljótlega kom hins vegar í ljós að fjármagn bankans nægði ekki til að hann gæti 

sinnt hlutverki sínu gangvart viðskiptalífinu og jafnvel talið að bankinn hafi verið 

búinn að ráðstafa öllu tiltæku fjármagni á fyrsta starfsári sínu.115 Til að mæta aukinni 

fjármagnsþörf bankans var hlutafé hans aukið um áramótin 1906-1907 um 1 millj. kr. 

og árið 1908 hóf hann útgáfu bankavaxtabréfa í Kaupmannahöfn.116  
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Mynd 3.1. Hlutfallsleg samsetning fjármögnunar Íslandsbanka 1905-1929.
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114 Rannsóknarnefnd Alþingis, 2. bindi (2010, 63-64) 
115 Sumarliði Ísleifsson (2004, 75) 
116 Ísafold 21. nóvember 1908 (285) 
117 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1905-1929 
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Á fyrstu starfsárum bankans minnkaði vægi eigin fjár og seðla í fjármögnun hans og 

vægi bankavaxtabréfa og innlána jókst á móti. Eins og áður hefur komið fram virðist 

það hafa verið markmið bankans allt frá upphafi að innlán væru stærstur hluti 

fjármögnunar bankans og var því þessi þróun í samræmi við það. Frá 1910 til 1915 

jókst hlutfall innlána jafnt og þétt og voru þau orðin tæpur helmingur af fjármögnun 

bankans í lok tímabilsins. Á sama tíma minnkaði vægi eigin fjár um nærri helming. 

Næstu árin á eftir urðu litlar breytingar á samsetningu fjármögnunar bankans fyrir utan 

það að hlutfall eigin fjár hélt áfram að minnka og vægi erlendrar fjármögnunar jókst. 

Þessa aukningu erlendrar fjármögnunar má meðal annars rekja til skyldu bankans til 

að yfirfæra fé til Danmerkur fyrir Landsbankann, frekar en um væri að ræða einhverja 

stefnubreytingu í rekstri bankans. Nánar verður fjallað um yfirfærsluskylduna í kafla 

3.2.3 um erlendar skuldir.  

 
Síðasta áratuginn í starfsemi bankans breyttist fjármögnun hans talsvert. Vægi eigin 

fjár hélt áfram að minnka ásamt því að vægi seðlaútgáfu minnkaði í kjölfar þess að 

bankinn missti seðlaútgáfuréttinn og var skyldaður til að draga árlega inn 1 milljón 

króna af seðlum frá árinu 1923.118 Á sama tíma jókst vægi endurseldra víxla og 

ýmissa skuldheimtumanna í fjármögnun bankans. Líklegasta skýringin á aukningu 

endurseldra víxla er sú að þegar bankinn var skyldaður til að draga inn seðla þurfti 

hann að losa um fjármagn með því að selja eignir. Þetta gerði hann meðal annars með 

því að selja Landsbankanum víxla fyrir 5/8 af þeirri 1 milljón króna sem dregin var 

inn á ári hverju.119 Í árslok 1929 var Íslandsbanki fjármagnaður með eigin fé (12%), 

seðlum (9%), innlánum (33%), erlendum lánum (15%), endurseldum víxlum (13%) og 

ýmsum skuldheimtumönnum (17%). Samkvæmt þessu var um 20% af starfsfé 

bankans eigið fé og seðlar við lok starfstíma hans, en var um 70% í upphafi. Þetta 

sýnir að einhverju leyti þær áherslubreytingar sem urðu á fjármögnun bankans á þeim 

25 árum sem hann starfaði. Hins vegar verður að hafa það hugfast að í einhverjum 

tilvikum breyttist fjármögnun bankans ekki vegna breyttrar stefnu stjórnenda hans 

heldur af illri nauðsyn. Gott dæmi um þetta er þegar bankinn missti seðlaútgáfuréttinn 

og þegar hann var skyldaður til að yfirfæra fé til Danmerkur fyrir Landsbankann óháð 

erlendri inneign Íslandsbanka. Í fyrra tilvikinu minnkaði vægi seðla í fjármögnun 

                                                 
118 Ólafur Björnsson (1981, 55) 
119 Ólafur Björnsson (1981, 84) 
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bankans sjálfkrafa og í seinna tilvikinu jukust erlendar skuldir án þess að stjórnendur 

bankans fengu miklu ráðið um það. 

 
Mynd 3.2 sýnir skiptingu fjármögnunar Íslandsbanka eftir tímalengd. Til skammtíma-

fjármögnunar teljast allir þeir liðir sem hafa styttri tímalengd en tólf mánuði. Þetta eru 

seðlar, veltiinnlán, endurseldir víxlar og helmingur erlendra lán og ýmissa 

skuldheimtumanna. Langtímafjármögnun skiptist því í eigið fé, spariinnlán, 

bankavaxtabréf og helming erlendra lána og ýmissa skuldheimtumanna. Á árunum 

1905 til 1913 var ekki greint á milli ýmissa skuldheimtumanna og erlendra lána í 

reikningum bankans en í Hagskinnu er gert ráð fyrir að 75% fjárhæðarinnar hafi 

tilheyrt erlendum bönkum.120 Svo virðist vera sem erlend lán hafi að einhverju leyti 

einnig verið færð á reikninginn ýmsir skuldheimtumenn eftir 1913, samanber enska 

lánið svokallaða sem fært var á ýmsa skuldheimtumenn á árunum 1921 til 1924 en var 

eftir það fært á reikninginn erlend lán.121 Nokkrar ástæður eru fyrir því að hér er 

helmingur erlendra lána og ýmissa skuldheimtumanna talin til skammtíma-

fjármögnunar. Í fyrsta lagi eru takmarkaðar heimildir til um skiptingu þessara 

reikninga og því óvarlegt að gera ráð fyrir að í öllum tilfellum hafi verið um 

langtímalán að ræða. Í öðru lagi benda heimildir til að einhver hluti erlendra lána hafi 

haft ákvæði sem heimiluðu lánveitendum að kalla fyrirvaralaust eftir greiðslu á láninu 

og því erfitt að líta á slík lán að öllu leyti sem langtímalán.122 Í þriðja lagi virðist stór 

hluti erlendra skulda árin 1919 og 1920 hafa verið í formi yfirdráttar þar sem árið 

1921 fékk bankinn bæði langtímalán hjá póstsjóði Dana og hluta af enska láninu til að 

greiða niður erlendar skuldir.123 Meðal annars af þessum ástæðum er nauðsynlegt að 

skoða skiptingu skammtíma- og langtímafjármögnunar með ákveðnum fyrirvara, þrátt 

fyrir það ætti hún að gefa nokkuð góða mynd af því hvernig tímalengd fjármögnunar 

bankans var háttað.  

 

                                                 
120Ársreikingar Íslandsbanka hf. 1905-1929 
121 Magnús Jónsson (1926, 57-58) 
122 Alþingistíðindi C-D 1930 (53) 
123 Ólafur Björnsson (1981, 57) 
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Mynd 3.2. Skipting fjármögnunar Íslandsbanka 1905 til 1929 eftir tímalengd.
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Fyrstu starfsár Íslandsbanka var langtímafjármögnun mun stærri hluti af heildar-

fjármögnun bankans. Frá 1913 jókst hlutfall skammtímafjármögnunar nokkuð hratt og 

var orðin um helmingur af fjármögnun hans árið 1917. Samkvæmt þessu hefur mikill 

vöxtur bankans á árunum 1913 til 1919 verið fjármagnaður með skammtímafjármagni 

í meiri mæli en áður, til dæmis með auknum veltiinnlánum og seðlaútgáfu. Næstu ár á 

eftir skiptist fjármögnun bankans nokkuð jafnt á milli skammtíma- og 

langtímafjármögnunar en síðustu fjögur ár bankans jókst vægi skammtíma-

fjármögnunar og var um 55%. Á þessum árum jukust stöðugt erfiðleikar Íslandsbanka 

og þurfti bankinn að leita nýrra fjármögnunarleiða. Þetta gerði hann meðal annars með 

því að endurselja Landsbankanum víxla. 

 
Íslandsbanki átti í harðri samkeppni við Landsbankann allan starfstíma sinn og því er 

áhugavert að bera saman fjármögnun og það fé sem þessir bankar höfðu úr að spila 

hverju sinni. Mynd 3.3 sýnir heildarfjármagn Íslandsbanka og Landsbanka Íslands árin 

1905-1929. Heildarfjármagn er hér skilgreint sem skuldir og eigið fé bankanna. 

 

                                                 
124 Ársreikingar Íslandsbanka hf. 1905-1929 
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Mynd 3.3. Heildarfjármagn Íslandsbanka hf. og Landsbanka Íslands 1905-1929.125 
 
Í árslok 1905 hafði Íslandsbanki aðeins minna fjármagn á milli handanna heldur en 

Landsbankinn. Það breytist hins vegar árið eftir þegar fjármagn Íslandsbanka jókst um 

tæp 50% á sama tíma og fjármagn Landsbankans jókst um rúm 15%. Þessa miklu 

aukningu á fjármagni Íslandsbanka má að stærstum hluta rekja til tæplega 60% 

aukningar innlána og aukinnar erlendrar lántöku. Næstu árin á eftir hélst munurinn 

nokkuð stöðugur en árin 1914 til 1920 skildu leiðir, þar sem það fjármagn sem 

Íslandsbanki hafði til ráðstöfunar jókst um tæp 350% á meðan fjármagn Landsbankans 

jókst um tæp 250%. Stærstan hluta þessarar miklu aukningar má rekja til mikils vaxtar 

innlánsfjár hjá báðum bönkum, eða 373% hjá Landsbankanum og 354% hjá 

Íslandsbanka. Á þessum árum var verðbólga mjög mikil á Íslandi, sem birtist í 

rúmlega fjórföldun verðlags og því óx innlánsfé beggja banka heldur meira en 

verðbólga.126  

 
Í byrjun þriðja áratugar 20. aldar stöðvaðist vöxtur Íslandsbanka og fór að halla undan 

fæti hjá bankanum. Þetta má að einhverju leyti rekja til þess að eftir fullveldið 1918 

fóru seðlabankaskyldur bankans að gera honum mjög erfitt fyrir. Á þessum tíma var 

það stefna stjórnvalda að halda jafngengi á íslensku og dönsku krónunni. Verðbólga 

hafði verið mun meiri á Íslandi heldur en í Danmörku á stríðsárunum og var því 

kaupmáttur gjaldmiðlanna orðinn gjörólíkur árið 1920. Á þessum tímapunkti var því 

nauðsynlegt fyrir stjórnvöld annað hvort að fella gengið eða taka upp gjaldeyrishöft. 

                                                 
125 Ársreikningar Íslandsbanka og Landsbanka Íslands 1905 til 1929. 
126 Hagskinna: Almenn verðlagsvísitala 1849-1990 
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Hið síðarnefnda varð niðurstaðan þar sem stjórnvöld óttuðust að almenningur missti 

trú á verðgildi íslensku krónunnar ef gengið yrði fellt. Þetta varð til þess að nánast öll 

viðskipti með erlendan gjaldeyri fóru fram á svörtum markaði. Á sama tíma og 

heimtur bankans á erlendum gjaldeyri versnuðu jókst eftirspurnin eftir honum. 

Íslandsbanki varð því að treysta í auknum mæli á erlenda lánardrottna til að geta sinnt 

yfirfærslum fyrir viðskiptavini sína. Það bætti heldur ekki ástandið að Íslandsbanka 

bar lögum samkvæmt að sjá um allar yfirfærslur fyrir Landsbankann án 

endurgjalds.127  

 
Gengisstefna stjórnvalda og erfiðleikar helstu viðskiptavina Íslandsbanka leiddu til 

þess að hann fór nánast í þrot seinni part sumars árið 1920. Það sem réði úrslitum var 

að Íslandsbanki sendi danska póstsjóðnum ávísun sem greiðslu frá íslensku 

póstþjónustunni. Privatbankinn, helsti viðskiptabanki Íslandsbanka í Danmörku, átti 

að skipta upphæðinni en þess í stað var hún hirti upp í skuld og neitað var að greiða 

ávísunina. Bankinn hafði fyrirgert lánstrausti sínu erlendis og varð í kjölfarið að hætta 

öllum gjaldeyrisyfirfærslum um margra mánaða skeið.128 Það var ljóst að Íslandsbanki 

kæmist ekki yfir þessa erfiðleika án aðstoðar frá hinu opinbera. Stjórnvöld notuðu 

hjálparþörf bankans til að ná af honum seðlaútgáfuréttinum fyrr en annars hefði verið 

hægt og settu honum ýmis skilyrði. Þetta var gert með lagasetningum frá 1921 til 1928 

sem höfðu margar í för með sér að samkeppnisstaða Íslandsbanka gagnvart 

Landsbankanum versnaði til muna.  

 

Íslandsbanki Breyting Landsbanki Íslands Breyting

Seðlar ‐5.302 Seðlar 6.361

Innlán ‐12.687 Innlán 19.906

Erlend lán ‐3.053 Skuld við ríkissjóð 1.772

Bankavaxtabréf ‐178 Erlend lán 3.608

Endurseldir víxlar 4.958 Bankaskuldabréf ‐1.000

Ýmsir skuldheimtumenn  6.032 Skuld við veðdeild og ýmsar skuldir ‐93

Eigið fé ‐3.792 Eigið fé 227

Samtals ‐14.022 Samtals 30.781  
 
Tafla 3.1. Breytingar á fjármögnun Íslandsbanka hf. og Landsbanka Íslands frá 1919 til 1929.

129
 

 

                                                 
127 Sumarliði Ísleifsson (1986, 147-148) 
128 Sumarliði Ísleifsson (1986, 147-148) 
129 Ársreikningar Íslandsbanka hf. og Landsbanka Íslands 1919-1929 
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Tafla 3.1 sýnir vel hvaða áhrif þessi breytta staða hafði á fjármögnunarhlið bankanna. 

Frá 1919 til 1929 minnkaði starfsfé Íslandsbanka um 14.022 þúsund krónur á meðan 

starfsfé Landsbankans jókst um 30.781 þúsund krónur. Stærstan hluta þessara 

breytinga má rekja til breytinga á seðlaútgáfu og innlánum bankanna. Í kjölfar 

erfiðleika Íslandsbanka árið 1920 varð bankinn fyrir hörðum árásum og honum í 

sumum tilvikum kennt um efnahagsörðugleika þjóðarinnar.130 Þetta orsakaði meðal 

annars það að á næstu árum dró verulega úr innlánum Íslandsbanka á sama tíma og 

innlán Landsbankans jukust til muna. Eins og komið hefur fram var Íslandsbanki 

skyldaður frá árinu 1923 til að draga árlega inn seðla að andvirði 1 milljón króna og 

skýrir það mikinn samdrátt í útgefnum seðlum bankans á tímabilinu. Landsbankinn 

fékk aftur á móti aukna heimild til seðlaútgáfu og var hún orðin meiri en seðlaútgáfa 

Íslandsbanka árið 1925. Í næstu köflum verða fjármögnunarliðir Íslandsbanka 

skoðaðir nánar.  

 
3.2.1 Seðlaútgáfa 
 
Í kafla 2.4 um seðlabankastarfsemi Íslandsbanka var fjallað aðeins um seðlaútgáfu 

hans. Í þessum kafla verður seðlaútgáfa bankans skoðuð nánar og hún sett í samhengi 

við fjármögnun hans. Í upphafi hafði Íslandsbanki leyfi til að gefa út seðla að upphæð 

2,5 milljónir króna og áttu seðlarnir að vera innleysanlegir með gulli. Til tryggingar 

innlausnarskyldunni átti bankinn að eiga málmforða sem næmi minnst 50% af virði 

útistandandi seðla. Þessu ákvæði var svo breytt árið 1905 þannig að hlutfallið var 

lækkað niður í 37,5%.131 

                                                 
130 Alþýðublaðið 26. apríl 1921 (1-2) 
131 Magnús Jónsson (1926, 26) 
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Mynd 3.4. Útgefnir seðlar Íslandsbanka og hlutfall seðla af heildarfjármögnun 1905-1929132 
 
Mynd 3.4 sýnir að seðlaútgáfa Íslandsbanka fór hægt af stað. Það er athyglisvert hve 

lítil aukning seðla í umferð varð á fyrstu starfsárum bankans. Í árslok 1912 voru 

útgefnir seðlar 1.132 þúsund krónur eða innan við helmingur þess seðlamagns sem 

bankinn hafði heimild til að hafa í umferð. Að vísu voru seðlar í umferð á einstökum 

árstímum oft hærri en við árslok, en þegar þarna var komið sögu hafði hámark seðla í 

umferð verið 1.751 þúsund krónur í október 1912. 133  Ástæðan fyrir því að 

Íslandsbanki sá sér ekki hag í að fullnýta seðlaútgáfurétt sinn var líklega sú að innlán 

hafa verið ódýrari fjármögnunarleið fyrir bankann. 

 
Þrátt fyrir að seðlaútgáfan gengi hægt á fyrsta áratug bankans, þá sköpuðust jafnt og 

þétt skilyrði til aukinnar seðlaútgáfu og árið 1913 nálgaðist seðlaútgáfan sín efri mörk. 

Í kjölfarið fór stjórn bankans fram á það við landsstjórnina að hún beitti sér fyrir 

auknum rétti bankans til seðlaútgáfu.134 Landsstjórnin tók vel í þessa beiðni bankans 

og lagði fram á Alþingi árið 1914 frumvarp þess efnis að bankanum yrði heimilt að 

gefa út allt að því 5 milljónir króna í seðlum. Frumvarpið mætti mikilli mótspyrnu á 

Alþingi og svo fór að málinu var vísað frá.135 Tímasetning þessarar beiðni bankans er 

athyglisverð í ljósi þess að skömmu áður hafði H. Tofte tekið við sem bankastjóri 

Íslandsbanka og virðist það hafa verið vilji hans frá byrjun að auka seðlaútgáfu 

bankans. Hann þurfti hins vegar ekki að bíða lengi áður en honum varð að ósk sinni. 

                                                 
132 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1905-1929 
133 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1905-1912 
134 Magnús Jónsson (1926, 31) 
135 Ólafur Björnsson (1981, 40) 
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Fyrri heimsstyrjöldin skall á og breytti það öllum viðhorfum í viðskipta- og 

efnahagsmálum.  

 
Á stríðsárunum voru það aðallega tvenn lög, er fjölluðu um undanþágu frá 

innlausnarskyldu og aukningu seðlanna, sem voru endurtekin með nokkrum 

breytingum. Í stuttu máli voru fyrst sett lög á Alþingi þann 3. ágúst 1914 þar sem 

Íslandsbanki var leystur undan þeirri skyldu að innleysa seðla sína með gulli gegn því 

að afhenda landsstjórninni gullforðann. Þessi lagasetning markaði endalok innlausnar-

skyldunnar hér á landi, ef frá eru talin árin 1917 til 1919.136 Bankinn fékk einnig 

heimild til að auka seðlaútgáfu sína. Þann 30. nóvember 1914 var bankanum heimilað 

að auka seðlaútgáfuna um 500 þúsund krónur gegn því að tryggja helming 

seðlaaukans með málmforða og greiða 2% gjald í landssjóð fyrir hinn helminginn. Í 

framhaldinu var seðlaútgáfurétturinn aukinn í tvö skipti. Loks voru sett lög árið 1916 

sem heimiluðu bankanum að auka seðlaútgáfuna „svo sem viðskiptaþörfin krefur“ og 

giltu þau fram yfir stríðslok.137  

 
Þessar breytingar á lögum um seðlaútgáfu og innlausnarskyldu gerðu það að verkum 

að seðlaútgáfa Íslandsbanka gat vaxið nánast óhindrað. Útgáfan náði hámarki sínu í 

október 1919, en þá var hún 11.123 þúsund krónur. Frá árslokum 1914 til ársloka 

1919 óx seðlaútgáfan um 432% á sama tíma og verðlag hækkaði um 305%.138 Þrátt 

fyrir þessa miklu aukningu í seðlaútgáfu Íslandsbanka, þá jókst hlutfall seðla af 

heildarfjármögnun bankans aðeins lítilega á tímabilinu. Því er ekki hægt að halda því 

fram að bankinn hafi fjármagnað vöxt sinn með seðlaútgáfu í meiri mæli en áður. 

Staðreyndin er sú að stærra hlutfall vaxtar bankans var fjármagnað með erlendri 

lántöku og innlánum eins og sjá má á mynd 3.1.  

 
Margir töldu að Íslandsbanki bæri ábyrgð á verðbólgu stríðsáranna vegna stóraukinnar 

seðlaútgáfu sem rekja mætti til græðgi eigenda og stjórnenda bankans.139 Það er hins 

vegar ósanngjarnt að kenna Íslandsbanka einum um verðbólgu þessa tímabils. Að mati 

Jóns Þorlákssonar hafði samspil aukinnar seðlaprentunar og útlána vissulega mikil 

áhrif á verðbólgu áranna 1914 til 1919 en ekki mætti líta framhjá því að í upphafi 

tímabilsins hafi verðbólga að mestu leyti stafað af verðlagshækkunum erlendis og 

                                                 
136 Ólafur Björnsson (1981, 38-51) 
137 Magnús Jónsson (1926, 32) 
138 Hagskinna: Almenn verðlagsvísitala 1849-1990 
139 Alþýðublaðið 26. apríl 1921 (1-2) 
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hækkunar á aðflutningsgjöldum til Íslands.140 Stjórnvöld báru einnig mikla ábyrgð á 

ástandinu. Í fyrsta lagi hefðu þau einfaldlega getað neitað bankanum um aukna 

seðlaútgáfu. Stjórnmálamenn voru aftur á móti of uppteknir af því að bankarnir sæju 

atvinnulífinu fyrir nægu starfsfé án þess að huga sérstaklega að áhrifum peningamagns 

á verðlag. Í öðru lagi hefðu stjórnvöld getað minnkað útlánaþenslu hagkerfisins með 

því að beita sér fyrir því að Landsbankinn hækkaði útlánsvexti, en svo virðist vera 

sem að Landsbankinn hafi ráðið vaxtastefnunni á þessum tíma. Í stað þess að hækka 

vexti voru þeir lækkaðir árið 1915 og voru þeir ekki hækkaðir aftur fyrr en í október 

1919.141 Ástæðan fyrir þessu er hugsanlega sú að þörf landssjóðs fyrir lánsfé var mikil 

og því þjónaði það hagsmunum stjórnvalda að vextir væru sem lægstir. 

 
Hlutfall seðla af heildarfjármögnun hélst nokkuð stöðugt á árunum 1914 til 1922, eða 

á bilinu 14% til 17%. Bankalöggjöfin frá 1921 breytti hins vegar möguleikum 

Íslandsbanka til að fjármagna starfsemi sína með seðlaútgáfu. Samkvæmt lögunum 

var Íslandsbanki sviptur einkarétti til seðlaútgáfu frá 31. október 1922 og honum gert 

að taka árlega úr umferð seðla að upphæð 1 milljón króna þar til eftir væru 2,5 

milljónir króna. Frá því átti bankinn að draga seðlana inn árlega með jöfnum 

upphæðum til enda leyfistímans árið 1933.142 Með þessum lögum var fyrsta skrefið 

stigið í þá átt að færa seðlaútgáfuréttinn frá Íslandsbanka til Landsbankans. Á Alþingi 

1922 var síðan ákveðið að ef meira þurfti af seðlum en Íslandsbanki mátti hafa í 

umferð, þá átti Landsbankinn að setja í umferð eins mikið af seðlum og nauðsynlegt 

væri. Seðlaútgáfa Íslandsbanka minnkaði frá 1922 til 1929 um 4.411 þúsund krónur á 

sama tíma og hlutfall seðla af heildarfjármögnun bankans lækkaði úr 17% niður í 

9%.143 Þetta sýnir að þegar bankinn missti seðlaútgáfuréttinn neyddist hann til að 

fjármagna starfsemi sína á annan hátt eða selja eignir. 

 
3.2.2 Innlán 
 
Fjármögnun á starfsemi hefðbundinna viðskiptabanka byggir oftast að miklu leyti á 

innlánum. Aðalástæðan fyrir því er sú að innlán eru venjulega einn ódýrasti 

fjármögnunarkostur banka. Strax á fyrstu starfsárum Íslandsbanka tókst honum að 

koma innlánum upp í um 20% af heildarfjármögnun hans. Á sama tíma tók 

                                                 
140 Jón Þorláksson (1924, 134-136) 
141 Magnús Jónsson (1926, 69) 
142 Magnús Jónsson (1926, 36-37) 
143 Ársreikningar Íslandsbanka 1904-1929 



44 

peningamargfaldarinn við sér og hafði það jákvæð áhrif á innlánamyndun í hagkerfinu. 

Næstu árin á eftir jukust innlán jafnt og þétt á sama tíma og hlutfall þeirra af 

heildarfjármögnun jókst. Árin 1915 til 1917 óx innstæðufé hins vegar mjög mikið og 

náði hámarki sem hlutfall af heildarfjármögnun árið 1917, eða 59%. Jón Þorláksson 

taldi að rekja mætti vöxt innlánsfjár árin 1915 og 1916 til launahækkana sem leiddu til 

þess að einhleypt verkafólk hafði hærri krónutölu afgangs, þrátt fyrir hækkun á verði 

nauðsynjavara. Í öðru lagi var hagnaður margra atvinnurekenda talsverður á þessum 

árum en í stað þess að fjárfesta honum í stækkun á starfseminni lögðu þeir peningana 

inn í banka, þar sem þeir vonuðust eftir að verðlag færi lækkandi. Mesta krónutölu-

hækkun innlánsfjár Íslandsbanka varð árið 1917, eða 7.314 þúsund krónur. Þessa 

miklu aukningu innlánsfjár má að einhverju leyti rekja til þess að þegar verslanir 

landsins seldu vörur sínar var andvirðið ekki notað til að endurnýja þær, bæði vegna 

erfiðleika í innkaupum og vegna þess að á því ári tók landsstjórnin að sér mikinn hluta 

verslunar.144 
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Mynd 3.5. Innlán og hlutfall innlána af heildarfjármögnun Íslandsbanka 1905-1929.145 
 

Eins og mynd 3.5 sýnir þá minnkuðu innlán Íslandsbanka mikið á síðustu tíu 

starfsárum hans. Eftir fullveldið árið 1918 var í auknum mæli farið að líta til þess að 

Íslandsbanki var í raun og veru erlendur banki starfandi á Íslandi. Samfara því jókst 

óvild stjórnmálamanna, sérstaklega Framsóknarmanna og Alþýðuflokksmanna, í garð 

bankans enda töldu þeir að fjármálastofnanir landsins ættu að vera í eigu landsmanna 

                                                 
144 Jón Þorláksson (1924, 110-111) 
145 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
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sjálfra.146 Þessi aukna andúð í garð bankans, erfiðleikar helstu viðskiptamanna hans og 

neikvæð umræða voru því helstu ástæður fyrir miklum samdrætti innlána á síðustu tíu 

starfsárum bankans. Að mati forsvarsmanna Íslandsbanka voru það ekki síst skrif 

blaðanna, þá sérstaklega Alþýðublaðsins, sem höfðu mest áhrif á skoðanir almennings 

á bankanum. Til dæmis, var þeirri skoðun haldið á lofti í Alþýðublaðinu að lands-

stjórnin ætti að beita sér fyrir því að Íslandsbanki rynni inn í Landsbankann þannig að 

Landsbankinn tæki við seðlaútgáfunni og öllum viðskiptum Íslandsbanka.147  

 
Minnkun innlánsfjár Íslandsbanka varð mest árið 1926 eða um 23%. Þetta var mjög 

mikið högg fyrir starfsemi bankans þar sem þessi minnkun innlánsfjár svaraði til um 

10% af starfsfé hans í ársbyrjun 1926.148 Þessar úttektir voru meðal annars raktar til 

umræðu um erfiða stöðu helstu viðskiptamanna bankans í kjölfar mikillar 

gengishækkunar íslensku krónunnar. Einn af bankastjórum Íslandsbanka taldi að tap 

bankans á gengishækkuninni hefði verið á bilinu 4 til 6 milljónir kr.149  
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Mynd 3.6. Skipting innlána milli innlánsstofnana frá 1905 til 1929.150 
 

Eftir síðasta heila starfsár Íslandsbanka stóð innlánsfé hans í rúmum 13 milljónum 

króna en hafði verið tæpar 26 milljónir króna þegar það náði hámarki sínu árið 

                                                 
146 Sumarliði Ísleifsson (1986, 149) 
147 Alþýðublaðið 13. ágúst 1920 
148 Ársreikningar Íslandsbanka 1925-1926 
149 Tíminn 8. febrúar 1930 
150 Hagskinna: Innlán innlánstofnanna 1886-1990 
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1919.151 Eins og sjá má á mynd 3.6 þá færðist einnig mjög stór hluti af markaðs-

hlutdeild bankans á innlánamarkaði yfir til Landsbankans á sama tímabili. Þessi þróun 

er eðlileg í ljósi þeirra erfiðleika sem Íslandsbanki átti við að etja og að almenningur 

taldi ríkissjóð ábyrgjast allt innlánsfé Landsbankans, þó það kæmi hvergi opinberlega 

fram.152 Árið 1928 samþykkti Alþingi lög þess efnis að ríkið skyldi ábyrgjast allar 

skuldbindingar Landsbankans. Það kemur því á óvart að sama ár jukust innlán 

Íslandsbanka lítillega og markaðshlutdeild hans stóð í stað. Líklegasta skýringin á 

þessu er sú að þeir sparifjáreigendur sem á annað borð veltu fyrir sér ríkistryggingu 

innlána voru löngu áður en lögin voru samþykkt búnir að færa innlán sín yfir til 

Landsbankans. Það sem einnig gæti útskýrt litla breytingu á innlánsfé Íslandsbanka, er 

að bankinn bauð hærri vexti af innlánum sínum en Landsbankinn og gat þannig haldið 

í og jafnvel bætt við sig innlánsfé.153 

 
Eins og áður hefur komið fram voru innlán töluvert stór hluti af fjármögnun 

Íslandsbanka á starfstíma hans. Innlán bankans skiptust í veltiinnlán og spariinnlán. 

Erfitt er að segja til um nákvæma tímalengd innlána bankans þar sem ekki hafa fundist 

heimildir um það. Hér er því gert ráð fyrir að veltiinnlán hafi verið óbundnar 

innstæður til skamms tíma og spariinnlán bundnar innstæður til langs tíma. Samkvæmt 

þessu var því betra fyrir bankann að sem stærstur hluti innlána væru í formi 

spariinnlána, því í flestum tilvikum ættu þau að vera mun stöðugara form fjármögunar 

heldur en veltiinnlán.  

 

                                                 
151 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
152 Bankanefndin 1925 (1926) 
153 Alþingistíðindi C-D 1930 (64) 
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Mynd 3.7. Skipting innlána Íslandsbanka 1905 til 1929.
154

 
 
Mynd 3.7 sýnir skiptingu innlána Íslandsbanka frá 1905 til 1929. Fyrstu árin voru 

spariinnlán langstærstur hluti innlána bankans, en eftir því sem hlutverk bankans í 

viðskiptum landsmanna varð meira og notkun ávísana varð almennari, jókst notkun 

veltiinnlána. Þessi hlutfallslega aukning veltiinnlána á kostnað spariinnlána hefur 

líklega gert það að verkum að stjórnendur bankans hafa þurft að breyta viðhorfi sínu 

til innlána sem fjármagnsforms, því innlán bankans voru ekki jafn trygg uppspretta 

fjármagns og áður. Hlutfall veltiinnlána náði hámarki árið 1921. Heildarinnlán 

bankans stóðu nánast í stað þetta ár og svo virðist vera sem einungis hafi verið um að 

ræða flutning innlána frá spariinnlánum til veltiinnlána. Hugsanleg skýring á þessu er 

að árið 1920 var mjög erfitt fyrir Íslandsbanka og fór bankinn nánast í þrot eins og 

áður hefur komið fram. Spariinnlán í bankanum minnkuðu mikið á meðan aukning var 

á veltiinnlánum. Svo virðist vera sem hluti sparifjáreigenda hafi kosið annað hvort að 

taka fé sitt úr Íslandsbanka eða að færa það frá spariinnlánum yfir í veltiinnlán. Þetta 

verður að teljast eðlileg ráðstöfun í ljósi þess að ekki var ríkistrygging á innstæðum 

Íslandsbanka og því áhættuminna að ávaxta sparifé sitt annað hvort á óbundnum 

reikning hjá bankanum eða færa það í traustari innlánsstofnun.  

 
Eftir árið 1921 jókst hlutfall spariinnlána samfara því að hagur bankans batnaði. Árið 

1926 lenti bankinn hins vegar aftur í vandræðum og líkt og árið 1921 drógust 

spariinnlán mikið saman á meðan veltiinnlán stóðu í stað. Líklegt er að hegðun 

sparifjáreigenda hafi verið byggð á svipuðum forsendum og árin 1920 til 1921. 
                                                 
154 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
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Síðustu starfsár bankans var hlutfall veltiinnlána og spariinnlána nokkuð jafnt. Það 

vekur furðu í ljósi þess að frá árinu 1928 ábyrgðist ríkið allar skuldbindingar 

Landsbankans og setti það Íslandsbanka augljóslega í mjög erfiða stöðu. 

Sparifjáreigendur höguðu sér því ekki á sama hátt við þessar breytingar og þeir gerðu 

á árunum 1920 til 1921 og 1926 þegar Íslandsbanki glímdi við mikla erfiðleika. Eins 

og áður hefur komið fram skýrist þetta líklega af því að þeir sem hugsuðu um 

ríkistryggingu á annað borð voru búnir að færa innlán sín annað eða að hærri vextir á 

innlánsreikningum hafi haldið sparifjáreigendum hjá Íslandsbanka. 

 
Ef hlutfall veltiinnlána Íslandsbanka er borið saman við sama hlutfall hjá 

Landsbankanum, kemur í ljós að veltiinnlán voru mun stærri hluti innlána hjá 

Íslandsbanka heldur en Landsbankanum. Eins og sést á mynd 3.8 þá náði hlutfall 

veltiinnlána hjá Landsbankanum hámarki í 33% árið 1919 en stóran hluta starfstíma 

Íslandsbanka var þetta sama hlutfall töluvert hærra. Ýmsar ástæður geta verið fyrir 

þessu. Eins og áður hefur komið fram litu margir svo á að innstæður væru tryggðar í 

Landsbankanum og voru því hugsanlega tilbúnir að binda fé sitt til lengri tíma á 

innlánsreikningum hjá þeim frekar en Íslandsbanka. Einnig gæti verið að notkun 

ávísana hafi verið útbreiddari á meðal viðskiptavina Íslandsbanka og því hafi stærri 

hluti þeirra kosið að geyma sparifé sitt á veltiinnlánsreikningum.  
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Mynd 3.8. Hlutfall veltiinnlána Íslandsbanka og Landsbankans af heildarinnlánum 1905-1929.155 
 

                                                 
155 Ársreikningar Íslandsbanka og Landsbanka Íslands 1905-1929 
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3.2.3 Erlendar skuldir 
 
Erlendar skuldir Íslandsbanka voru ekki greindar frá öðrum skuldum í ársreikningum 

bankans fyrr en árið 1914. Fram að þeim tíma voru þær færðar á reikninginn „ýmsir 

skuldheimtumenn“. Í Hagskinnu, þar sem efnahagsreikningar Íslandsbanka eru birtir, 

er gert ráð fyrir að 75% af upphæðinni á reikningnum „ýmsir skuldheimtumenn“ hafi 

tilheyrt erlendum bönkum á árunum 1905 til 1913.156 Eftir það varð til reikningur í 

bókum Íslandsbanka sem heitir „erlend lán“. Þrátt fyrir það virðist ekki öll erlend 

lántaka hafi verið færð á þennan reikning. Á einum stað kemur til dæmis fram að lán 

sem Íslandsbanki tók árið 1921 hjá póstsjóði Dana að upphæð 4 milljónir danskra 

króna, hafi verið fært á reikninginn „ýmsir skuldheimtumenn“.157 Annars staðar kemur 

fram að sama ár hafi ríkissjóður tekið lán í Englandi og fékk Íslandsbanki um það bil 

helming þess. Þetta lán á einnig að hafa verið fært á reikninginn „ýmsir 

skuldheimtumenn“.158 Hins vegar passa þessar heimildir ekki við reikninga bankans. 

Það er erfitt að segja til um afhverju þessi erlendu lán voru ekki færð á reikninginn 

„erlend lán“, en hugsanlega hafa stjórnendur bankans viljað fela hluta af erlendum 

skuldum sínum fyrir almenningi. Umfjöllunin hér á eftir um erlendar skuldir 

Íslandsbanka verður að mestu leyti byggð á reikningum hans eins og þeir eru birtir í 

Hagskinnu, en þó verður haft til hliðssjónar að hugsanlega hafi einhverjar af erlendum 

skuldum bankans verið færðar á reikninginn „ýmsir skuldheimtumenn“ eftir árið 1914. 
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Mynd 3.9. Erlend lán og hlutfall erlendra lána af heildarfjármögnun Íslandsbanka 1905-1929.
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156 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
157 Ólafur Björnsson (1981, 57) 
158 Magnús Jónsson (1926, 57-58) 
159 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
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Fyrstu starfsár Íslandsbanka var erlend lántaka talsvert stór hluti af fjármögnun 

bankans, eða allt að 22%. Árið 1909 dró mikið úr erlendum skuldum bankans og 

héldust þær tiltölulega lágar næstu árin. Þetta breyttist árið 1919 þegar erlendar skuldir 

jukust um tæpar 7 milljónir króna. Á árunum kringum 1920 lánaði Íslandsbanki mikið 

út til endurnýjunar á togaraflota landsins, en helmingur hans hafði verið seldur til 

Frakklands árið 1917.160 Aðalástæðan fyrir auknum erlendum skuldum bankans var 

hins vegar yfirfærsluskylda hans gagnvart Landsbankanum. Frá árinu 1915 hafði 

Íslandsbanka borið skylda til að sinna erlendum færslum fyrir Landsbankann án 

endurgjalds, svo lengi sem bankinn ætti erlenda inneign. Árið 1919 var þessu breytt 

þannig að yfirfærsluskyldan varð óháð erlendri inneign Íslandsbanka. Þetta gerði það 

að verkum að ef bankinn átti ekki erlenda inneign neyddist hann til að taka lán 

erlendis eða selja erlendar eignir til að geta sinnt yfirfærsluskyldu sinni.  

 
Þessi ótakmarkaða yfirfærsluskylda hafði mjög slæm áhrif á hreina erlenda stöðu 

Íslandsbanka. Það bætti heldur ekki úr skák að allt fram að árinu 1921 var íslensku 

krónunni haldið í jafngengi við þá dönsku. Verðbólga á stríðsárunum var hins vegar 

mun meiri á Íslandi en í Danmörku og var því kaupmáttur gjaldmiðlanna orðinn 

gerólíkur árið 1920. Yfirfærsluskyldan og röng skráning á gengi íslensku krónunnar 

gerði það að verkum að erlendar skuldir Íslandsbanka jukust um tæpar 6 milljónir 

króna á árunum 1918 til 1920 og stóðu í um 7,7 milljónum króna í lok tímabilsins. Á 

sama tíma drógust erlendar eignir saman um tæpar 6,5 milljónir króna og stóðu í 90 

þúsund krónum árið 1920. Hrein erlend staða bankans versnaði því um tæpar 12,5 

milljónir króna á aðeins tveimur árum.161 

 
Staða Íslandsbanka versnaði enn frekar síðsumars 1920 þegar Privatbankinn í 

Danmörku neitaði bankanum um lánafyrirgreiðslu og krafðist þess að hann greiddi 

niður skuldir sínar. Íslandsbanki varð við þeirri kröfu og greiddi Privatbankanum um 9 

milljónir króna árið 1920.162 Í kjölfarið leitaði Íslandsbanki hjálpar hjá íslenska ríkinu 

sem tók lán í Englandi árið 1921 og fékk bankinn um 5,9 milljónir króna af láninu. 

Við fyrstu sýn virðist hrein erlend staða bankans hafa batnað um 5,4 milljónir árið 

1921. En eins og áður hefur komið fram eru heimildir fyrir því að bæði enska lánið og 

lán frá póstsjóði Dana árið 1921 hafi verið færð á reikninginn „ýmsir 

                                                 
160 Bjarni Guðmarsson (1986, 174-194) 
161 Ársreikningar Íslandsbanka 1918-1920 
162 Ísafold 2. maí 1921 (3) 
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skuldheimtumenn“.163 Það stenst hins vegar ekki miðað við að staða reikningsins í 

árslok var 6,65 milljónir króna en hefði átt að vera að minnsta kosti 10,5 milljónir 

króna ef bæði lánin hefðu verið færð á þennan reikning. Hér er því gert ráð fyrir að 

erlendar skuldir bankans í árslok 1921 hafi verið 10,5 milljónir. Samkvæmt því 

batnaði hrein erlend staða bankans ekki árið 1921, heldur versnaði hún um rúmlega 

800 þúsund krónur.164  

 
Miklar sveiflur voru á reikningnum „erlend lán“ síðustu starfsár bankans og má að 

einhverju leyti rekja það til þess að erlendar skuldir voru færðar á milli „erlend lán“ og 

„ýmsir skuldheimtumenn“.165 Þrátt fyri það liggur fyrir að erlendar skuldir bankans 

minnkuðu árið 1924 og héldust einnig nokkuð lágar árið 1925. Árin 1925 og 1926 

voru bankanum erfið sökum slæmrar stöðu viðskiptamanna hans, en margir þeirra áttu 

erfitt með að endurgreiða lán sín. 166  Í kjölfar þessara erfiðleika bankans gekk 

Privatbankinn, líkt og árið 1920, hart eftir því að Íslandsbanki greiddi niður 4 milljón 

króna skuld sína við bankann. Sigurður Eggerz, einn af bankastjórum Íslandsbanka, 

vildi meina að þetta hefði getað fellt bankann ef hann hefði ekki fengið yfirdráttarlán 

að upphæð 1 milljón króna frá Hambrosbankanum í London, en það var einmitt sami 

bankinn og hafði veitt ríkinu enska lánið árið 1921.167 Þetta sýnir að þrátt fyrir að 

Privatbankinn væri helsti viðskiptabanki Íslandsbanka erlendis, þá gerði hann 

Íslandsbanka mjög erfitt fyrir síðustu tíu starfsár hans. Þessi harka Privatbankans er 

furðuleg í ljósi þess að hann var einn stærsti hluthafinn í Íslandsbanka. Hugsanlegar 

skýringar eru að hann hafi sjálfur átt í erfiðleikum og honum hafi ekki litist á stöðu 

efnahagsmála hér á landi.168 Einnig er hugsanlegt að stjórnendur Privatbankans hafi 

treyst á að íslensk stjórnvöld teldu Íslandsbanka kerfislega mikilvægan (e. too big to 

fail) og myndu því eftir fremsta megni verja hann falli ef innheimtuaðgerðir 

Privatbankans gengu of nærri Íslandsbanka. 

 
Frá 1926 jókst aftur vægi erlendra lán í fjármögnun bankans og var á bilinu 12% til 

16% fjögur síðustu starfsár hans. Hrein erlend staða bankans versnaði einnig á þessum 

                                                 
163 Sjá footenote 157 og 158 
164 Sú staðreynd að erlend lán hafi verið færð á reikninginn „ýmsir skuldheimtumenn“ árið 1921 gefur til kynna að 

svo hafi einnig verið á öðrum tímum. Hins vegar er ómögulegt að fullyrða um það þar sem ekki hafa fundist 
heimildir sem styðja það.   

165 Magnús Jónsson (1926, 57-58) 
166 Sumarliði Ísleifsson (1986, 152-153) 
167 Alþingistíðindi C-D 1930 (88) 
168 Sumarliði Ísleifsson (1986, 148) 
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árum og var neikvæð um 5.518 þúsund krónur í árslok 1929. Þessi umfjöllun um 

erlenda lántöku Íslandsbanka sýnir að miklar erlendar skuldir bankans á ákveðnum 

tímabilum sköpuðu mikil vandræði fyrir hann. Hins vegar má rekja þessar miklu 

skuldir meira og minna til aðgerða stjórnvalda og er til dæmis ekki hægt að halda því 

fram að einhver stefnubreyting hafi átt sér stað hjá stjórnendum bankans, hvað varðar 

fjármögnun hans, árið 1919 þegar erlend lántaka jókst mjög mikið. 

 
3.2.4 Eigið fé 
 
Eigið fé Íslandsbanka skiptist í hlutafé og varasjóð. Í upphafi var hlutafé bankans 2 

milljónir króna en var hækkað í 3 milljónir króna árið 1907. Stuttu síðar komu fram 

tillögur á Alþingi þess efnis að bankinn fengi heimild til að hækka hlutafé sitt upp í 5 

milljónir króna. Ekkert varð hins vegar af þessari hlutafjáraukningu því ekki tókst að 

selja bréfin, hvorki á Íslandi né í Danmörku.169 Næstu árin hélt umræðan um hlutafjár-

aukningu áfram en ekkert varð af henni fyrr en árið 1918. Þá fór bankinn í 

hlutafjárútboð að fjárhæð 1,5 milljón króna og aðeins þeir sem voru hluthafar fyrir 

höfðu rétt á að taka þátt í því.170 Eftir þetta var hlutafé Íslandsbanka komið í 4,5 

milljónir króna og hélst það þannig út starfstíma hans. Varasjóður Íslandsbanka jókst 

stöðugt til 1921 og stóð hann þá í 4 milljónum króna. Næstu árin á eftir var hann 

notaður til að mæta afskriftum af töpum. Árið 1926 var búið að ráðstafa öllum 

varasjóði bankans í afskriftir og var hann tómur það sem eftir var starfstíma hans.171  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

19
05

19
07

19
09

19
11

19
13

19
15

19
17

19
19

19
21

19
23

19
25

19
27

19
29

Þ
ús

un
di

r 
kr

ón
a

Eigið fé

Eiginfjárhlutfall

 
Mynd 3.10. Eigið fé og eiginfjárhlutfall Íslandsbanka 1905-1929.
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169 Ólafur Björnsson (1981, 32) 
170 Morgunblaðið 21. ágúst 1918 (3) 
171 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
172 Ársreikningar Íslandsbanka 1905-1929 
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Á mynd 3.10 er eiginfjárhlutfall Íslandsbanka reiknað sem hlutfall eigin fjár af 

heildareignum. Við greiningu á bönkum í dag tíðkast ekki að reikna eiginfjárhlutfall 

banka út á þennan hátt. Þess í stað er reiknað út svokallað eiginfjárkröfuhlufall (e. 

Capital adequacy ratio, CAR). Í einföldu máli, byggir það á að gefa eignum banka 

ákveðið vægi eftir áhættu þeirra. Til dæmis fær reiðufé 0% vægi, lán með veði í 

fasteign 50% vægi og útlán án trygginga 100% vægi.173 Þannig verða áhættuvegnar 

eignir banka alltaf lægri en heildareignir þeirra og því verður CAR alltaf hærra en 

hefðbundið eiginfjárhlutfall. Ekki er mögulegt að reikna út CAR fyrir Íslandsbanka 

þar sem nauðsynlegar upplýsingar, eins og veðhlutfall útlána, liggja ekki fyrir. Engu 

að síður gefur hefðbundið eiginfjárhlutfall bankans góða mynd af getu hans til að 

mæta fjárhagslegum áföllum. 

 
Eins og áður hefur komið fram var eigið fé stærstur hluti fjármögnunar bankans á 

fyrstu starfsárum hans og því var eiginfjárhlutfall hans nokkuð hátt. Á árunum 1908 til 

1912 var eiginfjárhlutfall bankans í kringum 35% en árin eftir lækkaði það og var 

komið í 14% þegar ákveðið var að auka hlutafé bankans um 50% árið 1918. Á þessu 

tímabili uxu eignir um rúm 240% á sama tíma og eigið fé jókst um 30%. Það var því 

mikill vöxtur eigna samaborið við vöxt eigin fjár sem keyrði niður eiginfjárhlutfall 

bankans á þessu tímabil. Ef stjórnendur bankans hefðu viljað halda eiginfjárhlutfalli 

hans háu áfram þrátt fyrir mikinn vöxt bankans, hefðu þeir þurft að auka hlutafé 

og/eða draga úr arðgreiðslum og þannig auka varasjóð bankans. Hlutafjáraukning var 

ekki möguleg án samþykkis Alþingis. Þar virðist viljinn ekki hafa verið til staðar, því 

árið 1914 var frumvarpi sem fjallaði meðal annars um hlutafjáraukningu Íslandsbanka 

vísað frá.174 Einnig hefði hlutafjáraukning á þessum tíma verið mjög erfið í ljósi þess 

að einn stærsti viðskiptavinur bankans, Milljónafélagið, varð gjaldþrota í ársbyrjun 

1914. Bankinn neyddist til að afskrifa um 500 þúsund krónur af þessum sökum á 

árunum 1914 og 1915 og lækkaði hlutabréfaverð hans úr 101 í október 1912 niður í 80 

í júní 1914.175  

 
Þar sem Íslandsbanki gat ekki aukið hlutafé á þessu tímabili er áhugavert að skoða 

hvort hann hefði getað dregið úr arðgreiðslum og aukið þannig varasjóð sinn. Arður 

                                                 
173 Basel Committee (1998, 1-26) 
174 Ólafur Björnsson (1981, 39) 
175 Magnús Jónsson (1926, 68) 
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sem hlutfall af útgefnu hlutafé var á bilinu 5% til 10% árin 1913 til 1917.176 Fyrir utan 

gjaldþrot Milljónafélagsins gekk rekstur bankans með ágætum og skilaði hann góðum 

hagnaði. Því er eðlilegt að hluthafar bankans hafi viljað fá arðgreiðslur af hlutafé sínu. 

Ef ákveðið hefði verið að sleppa arðgreiðslum og þær þess í stað farið inn á varasjóð 

bankans hefði það haft mjög lítil áhrif á eiginfjárhlutfall bankans eins og sést í töflu 

3.2. 

1913 1914 1915 1916 1917

Eiginfjárhlutfall með arðgreiðslum 29,5% 29,3% 23,1% 18,8% 13,5%

Eiginfjárhlutfall án arðgreiðslna 30,8% 31,5% 25,4% 19,1% 13,6%  

Tafla 3.2 Eiginfjárhlutfall Íslandsbanka 1913 til 1917 með og án arðgreiðslna.
177

  
 
Samkvæmt því sem á undan hefur komið fram hefðu stjórnendur bankans því í raun 

aðeins getað haldið eiginfjárhlutfallinu í kringum það sem það var árið 1912 með því 

að draga úr vexti bankans. Hins vegar voru hvatarnir til þess ekki miklir þar sem 

bankinn græddi mikið á auknum útlánum og starfsemi hans gekk almennt mjög vel. 

Hitt er svo annað mál hvað telst viðunandi eiginfjárhlutfall fyrir Íslandsbanka á 

þessum tíma. Í dag er lágmarks CAR 8% en óhætt er að gera ráð fyrir að eiginfjár-

hlutfall Íslandsbanka hefði þurft að vera töluvert hærra en það í ljósi þess hve íslenski 

fjármálamarkaðurinn var vanþróaður og hve aðgangur bankans að fjármagni var 

takmarkaður. 

 
Eftir hlutafjáraukninguna árið 1918 lækkaði eiginfjárhlutfall bankans og var í kringum 

15% á árunum 1919 til 1924. Þrátt fyrir erfiðleika í rekstri bankans á þessum tíma 

tókst honum að halda eiginfjárhlutfalli sínu nokkuð stöðugu með því að minnka eignir 

hraðar en eigið fé. Frá 1925 og til lokunar bankans var eiginfjárhlutfall hans á bilinu 

10% til 12%. Staða bankans var orðin mjög erfið á þessum tíma og var ómögulegt 

fyrir hann að auka hlutafé sitt vegna þeirra álitshnekkja sem hann varð fyrir þegar 

bankinn fór nánast í þrot árið 1920. Arður var greiddur út í síðasta sinn árið 1924 og 

varasjóður bankans tæmdist árið 1926 í kjölfar mikilla afskrifta árin á undan. Þetta 

útskýrir að einhverju leyti afhverju ekki tókst að bæta eiginfjárstöðu bankans síðustu 

starfsár hans. 

 

                                                 
176 Ársreikingar Íslandsbanka 1913 til 1917 
177 Ársreikingar Íslandsbanka 1913 til 1917 
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3.2.5 Önnur fjármögnun 
 
Íslandsbanki fjármagnaði starfsemi sína með fleiri leiðum en fjallað hefur verið um 

hér á undan. Til annarrar fjármögnunar telst útgáfa bankavaxtabréfa, ýmsir 

skuldheimtumenn og endurseldir víxlar. Önnur fjármögnun varð töluvert stór hluti af 

fjármögnun Íslandsbanka árið 1908 þegar hann byrjaði að gefa út bankavaxtabréf eins 

og sést á mynd 3.11. Í upphafi var hugmyndin með útgáfu bréfanna að laða erlent 

fjármagn til landsins með sölu þeirra erlendis.178 Það gekk hins vegar ekki eftir nema 

að litlu leyti. Bankinn hafði heimild til að gefa út bréf fyrir rúmar 6 milljónir króna en 

útgáfan varð aldrei meiri en tæp 1 milljón króna á starfstíma hans.  
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Mynd 3.11. Önnur fjármögnun og hlutfall hennar af heildarfjármögnun Íslandsbanka 1905-
1929.179 
 
Á árunum 1909 til 1919 minnkaði notkun bankans á annarri fjármögnun jafnt og þétt. 

Líkleg skýring á þessu er sú að á þessum árum hafði bankinn mjög góðan aðgang að 

fjármagni í gegnum innlán og seðlaútgáfu. Eftir vandræði bankans í kringum 1920 

jókst hins vegar þörf hans á öðru fjármagni, þar sem innlán minnkuðu og bankinn 

missti seðlaútgáfuréttinn. Árið 1919 var önnur fjármögnun 3% af heildarfjármögnun 

bankans en árið 1929 var þetta hlutfall komið í 32%. Til að byrja með kom þetta 

fjármagn í gegnum ýmsa skuldheimtumenn, en eins og komið hefur fram benda 

heimildir til þess að árið 1921 hafi eitthvað af erlendum lánum bankans verið færð á 

þennan reikning og ekki er ólíklegt að svo hafi einnig verið árin á eftir. Annars var 

                                                 
178 Ólafur Björnsson (1981, 31) 
179 Ársreikingar Íslandsbanka 1905 til 1929 
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uppistaða þessa reiknings lán frá innlendum aðilum, þá einna helst Landsbankanum. 

Frá árinu 1925 bættust síðan endurseldir víxlar við fjármögnun bankans. Á þessum 

tímapunkti hefur bankanum sárlega vantað nýtt fjármagn og þess vegna neyðst til að 

endurselja víxla útgefna af viðskiptavinum hans. Landsbankinn var einnig skuld-

bundinn frá árinu 1927 til að kaupa góða viðskiptavíxla af bankanum til að auðvelda 

honum seðlainndráttinn. 180  Stærsti hluti lánsfjármagns Íslandsbanka kom því frá 

Landsbankanum á síðustu starfsárum bankans.181 Þetta hafði þau áhrif að Íslandsbanki 

var mjög háður Landsbankanum og átti það eftir að eiga þátt í falli bankans eins og 

fram kemur síðar í þessari ritgerð. 

                                                 
180Ólafur Björnsson (1981, 72) 
181 Alþingistíðindi B 1930 (1857) 
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4 Lausafjárstaða og lausafjáráhætta Íslandsbanka 

4.1 Lausafjárþörf banka 

Lausafé er undirstaða fyrir rekstur hvers einasta fyrirtækis. Þegar talað er um lausafé 

þá er vanalega átt við reiðufé eða sambærilegar seljanlegar eignir. Lausafé er 

nauðsynlegt fyrir banka til að mæta væntum og óvæntum breytingum á efnahags-

reikningi sínum þannig að dagleg starfsemi geti haldið áfram óáreitt. Staða lausafjár 

gefur til kynna hversu auðvelt er fyrir banka að mæta innlausnum af 

innlánsreikningum og breytingum á öðrum skuldum á skilvirkan hátt. Einnig segir 

magn lausafjár til um getu bankans til að standa undir stækkun útlána- og 

fjárfestingasafns til skamms tíma. Ef upp kemur lausafjárskortur getur það sett 

starfsemi banka í hættu og aukið líkurnar á að fjárhagserfiðleikar (e. financial distress) 

verði meiri en efni standa til.  

 
Í inngangi ritgerðar Basel Committee on Banking Supervision sem nefnist „Principles 

for Sound Liquidity Risk Management and Supervision“ er eftirfarandi atriðum meðal 

annars haldið fram:  

 Lausafé gefur til kynna getu banka til að fjármagna eignaaukningu og standa 

við skuldbindingar sínar, án þess að verða fyrir óviðunandi tapi.  

 Umbreyting skammtíma innstæðna í langtíma útlán gerir bankastarfsemi í eðli 

sínu viðkvæma fyrir lausafjáráhættu. 

 Árangursrík stýring á lausafjáráhættu hjálpar til við að banki geti staðið við 

óvissar skuldbindingar sínar, þar sem þær stjórnast af ytri atburðum og hegðun 

annarra markaðsaðila.  

 Stýring lausafjáráhættu skiptir mjög miklu máli vegna þess að lausafjárskortur 

eins banka getur haft kerfisbundnar afleiðingar í för með sér.  

 Þróun fjármálamarkaða á síðustu áratugum hefur aukið flækjustig 

lausafjáráhættu og stýringar hennar.182 

Starfsemi banka snýst meðal annars um að veita fjárfestinga-, fjármála- og 

áhættustýringarþjónustu en allar þessar þjónustur fela í sér einhvers konar lausafjár-

áhættu. Nánast hver einustu viðskipti eða skuldbindingar banka hafa áhrif á 

                                                 
182 Basel Committee (2008, 2-35) 
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lausafjárstöðu hans. Dæmi um þetta er að bankar taka við innlánum, fjárfesta þeim í 

verðbréfum þangað til þeirra er þörf eða lána út til lántakenda. Ef sparifjáreigendur 

vilja taka út af reikningum sínum verður bankinn að verða við þeirri beiðni með 

stuttum fyrirvara. Þar sem það er ólíklegt að útlán falli á gjalddaga á sama tíma, 

verður bankinn að endurgreiða sparifjáreigendum með öðrum fjármunum en þeim sem 

lánaðir hafa verið út. Þetta þýðir að bankar þurfa að hafa aðgang að öðrum 

uppsprettum lausafjár. 

 
Ef markmið stjórnenda fyrirtækis er að lágmarka líkurnar á fjárhagserfiðleikum, þá 

hljómar rökrétt að lausafjárstaða þess sé sem hæst. Við fyrstu sýn lítur út fyrir að það 

sé hagstætt fyrir fyrirtæki að hámarka seljanleika eignasafns síns og tryggja óheftan 

aðgang að utanaðkomandi fjármögnun. Ástæðan fyrir því að þetta gengur ekki upp í 

raunveruleikanum er sú að fyrirtækjarekstri fylgir áhætta og þeir sem leggja fram eigið 

fé í slíkan rekstur krefjast ávöxtunar á það. Kostnaður fyrirtækis við að viðhalda 

lausafjárstöðu sinni felst meðal annars í þeirri fórn á ávöxtun sem verður á eignahlið 

efnahagsreikningsins eða hækkun fjármögnunarkostnaðar á skuldahliðinni. Dæmi um 

þetta er að til að viðhalda safni af auðseljanlegum eignum sem hægt er að breyta í 

reiðufé með lítilli fyrirhöfn, er nauðsynlegt fyrir fyrirtæki að sætta sig við lægri 

ávöxtun. Auðseljanlegar eignir gefa lægri ávöxtun vegna þess að seljanleikaálagið (e. 

liquidity premium) á þeim er lítið miðað við illseljanlegri eignir. Hátt hlutfall 

auðseljanlegra eigna í eignasafni fyrirtækis dregur úr arðsemi þess og leiðir til lægri 

ávöxtunar fjárfesta sem leggja því til eigin fé. Það sama á við um fjármögnun 

fyrirtækja. Fyrirtæki sem t.d. vill hafa óheftan aðgang að fjármagni, meðal annars með 

opnum lánalínum, verður að greiða ýmsar þóknanir til banka. Kostnaðurinn við að 

tryggja greiðsluhæfi lækkar virði fyrirtækisins og dregur úr ávöxtun fjárfesta.183 

 
Engin atvinnugrein þarf að takast jafn mikið á við togstreituna á milli lausafjáráhættu 

og ávöxtunar  eins og fjármálageirinn. Þrátt fyrir að stjórnendur banka geri sér 

almennt grein fyrir mikilvægi lausafjár og auðseljanlegra eigna til að mæta lausafjár-

þrengingum á markaði, þá leitast margir þeirra við að halda stöðu lausafjár í lágmarki 

til að hámarka arðsemi. Bankar treysta mikið á skammtímafjármögnun í gegnum 

millibankamarkaði og innlánsreikninga viðskiptavina. Þessar fjármögnunarleiðir eru 

mjög óstöðugar, sérstaklega þegar samkeppni er mikil eða þegar markaðsaðstæður 

                                                 
183 Banks (2005, 20-22) 



59 

versna. Lenging tímalengdar skulda til að jafnast á við tímalengd eigna virðist í fyrstu 

vera skynsamleg lausn. Hins vegar leiðir þetta af sér aukinn kostnað í formi meðal-

langrar (e. medium-term) fjármögnunar ef vaxtarófið er upphallandi. Kostnaðurinn 

setur þrýsting á vaxtamun, dregur úr hagnaði og lækkar virði banka.184 Eins og nefnt 

hefur verið hér að framan er tiltölulega auðvelt fyrir fyrirtæki að hafa mikið 

greiðsluhæfi en það hámarkar hins vegar ekki ávöxtun hluthafa. Togstreita 

lausafjáráhættu og ávöxtunar er í samræmi við aðrar kenningar fjármálafræðanna sem 

segja að fyrirtæki og fjárfestar sem sækjast eftir hærri ávöxtun verða að vera tilbúin að 

taka meiri áhættu og í þessu tilviki er það lausafjáráhætta. 

 
Lausafjárþörf banka og annarra fjármálafyrirtækja getur verið mjög ólík því sem gerist 

hjá öðrum fyrirtækjum. Ástæðan fyrir því er að oft ríkir óvissa um skuldir banka, það 

er um tímasetningu greiðsluflæðis þeirra og upphæð. Skoðum nokkur dæmi um 

skuldbindingar banka sem hafa vissa eða óvissa tímasetningu og upphæð greiðslu-

flæðis. Innlánsreikningar í bönkum sem bera fastavexti og ákveðinn útborgunardag 

fela í sér enga óvissu fyrir bankann. Bankinn mun borga sparifjáreigandanum ákveðna 

upphæð á ákveðnum degi. Annað dæmi er innlánsreikningar sem bera fljótandi vexti 

og hafa ákveðinn útborgunardag. Þá er tímasetningin á hreinu en óvissa ríkir um 

upphæð útborgunar þar sem hún breytist þegar vextir breytast. Erfiðasta dæmið um 

skuldbindingar sem bankar þurfa að standa við er þar sem bæði ríkir óvissa um 

tímasetningu og upphæð greiðsluflæðis þeirra. Hefðbundnir innlánsreikningar eru gott 

dæmi um þetta. Þeir bera fljótandi vexti og sparifjáreigendur geta tekið út peningana 

sína hvenær sem er. Þessi óvissa gerir það að verkum að oft á tíðum er erfitt fyrir 

banka að áætla lausafjárþörf sína. 

 
Vegna þeirrar óvissu sem bankar búa við þá er efnahagsreikningur þeirra í flestum 

tilvikum auðseljanlegur (e. liquid) í samanburði við önnur fyrirtæki. Stór hluti eigna 

banka er í reiðufé eða í seljanlegum verðbréfum (e. marketable securitize) og mun 

minni hluti í bundnum óseljanlegum fjárfestingum eða fastafjármunum. Bankar hafa 

jafnvel farið þá leið að losa um seljanleika langtímaeigna, eins og til dæmis lánasafna, 

með skuldavafningum. Skuldir banka eru almennt óstöðugar og til skamms tíma. 

Eðlilegt væri að bankar reyndu að koma sér upp stöðugum grunni innlánsfjár og 

annarrar fjármögnunar. Hins vegar er raunveruleikinn oft annar. Á síðustu áratugum 
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hefur fjármögnun margra banka færst frá stöðugum grunni innlána og hefðbundinna 

skulda, yfir í mun flóknari og óútreiknanlegri skuldbindingar. Þetta hefur aukið á 

óvissu greiðsluflæðis og valdið því að bankar standa frammi fyrir meiri markaðs- og 

útlánaáhættu en áður. Aukning liða utan efnahagsreiknings eins og afleiðusamninga 

hefur einnig aukið óvissuna. Þau atriði sem nefnd hafa verið hér að framan kalla á 

öfluga lausafjárstýringu banka því ef hún er ekki til staðar getur það hækkað 

fjármagnskostnað, minnkað sveigjanleika og jafnvel valdið fjárhagserfiðleikum.185 

 

4.2 Lausafjáráhætta banka 

4.2.1 Fjármögnunarlausafjáráhætta 
 
Lausafjáráhætta banka getur bæði myndast í gegnum skulda- og eignahlið 

efnahagsreikningsins. Lausafjáráhætta sem myndast í gegnum skuldahliðina kallast 

fjármögnunarlausafjáráhætta (e. funding liquidity risk) en lausafjáráhætta sem 

myndast í gegnum eignahliðina kallast eignalausafjáráhætta (e. asset liquidity risk). 

Fjármögnunarlausafjáráhætta er skilgreind sem það tap sem hlýst af því að hafa ekki 

aðgang að fjármögnun á ásættanlegum kjörum þegar hennar er þörf.186 Bæði ytri og 

innri þættir geta haft áhrif á aðgang banka að fjármagni. Ef eingöngu er um að ræða 

innri þætti þá getur banki lent í því að geta ekki fengið fjármögnun vegna til dæmis 

lélegs lánshæfis. Hins vegar ef ytri þættir ráða ferðinni þá geta markaðsaðstæður ráðið 

því hversu mikið fjármagn hver og einn hefur aðgang að á hverjum tíma. 

 
Óvænt þörf fyrir laust fé er þungamiðja fjármögnunarlausafjáráhættu. Oftast er 

auðvelt fyrir banka að mæta þekktum skuldbindingum þar sem tekið hefur verið tillit 

til þeirra í áætlunum. Erfitt er hins vegar að fella ófyrirsjáanlegar skuldbindingar inn í 

áætlanir. Þó er hægt að koma upp fjármögnunarleiðum eins og opnum lánalínum sem 

notaðar eru til að mæta þeim, en ekki er hægt að dæma um það fyrirfram hvort það 

dugi til. Mögulegt er að rekja óvænta eftirspurn eftir lausafé til margra þátta. Þeir innri 

þættir sem um ræðir eru meðal annars óútreiknanlegt greiðsluflæði, aðgerðir 

stjórnvalda eða dómstóla, mistök stjórnenda og neikvætt viðhorf markaðarins.  

 
Öll fyrirtæki standa frammi fyrir því að einhver hluti greiðsluflæðis þeirra er 

óútreiknanlegur. Eftir því sem greiðsluflæðið er óvissara því meiri er fjármögnunar-

                                                 
185 Banks (2005, 26-28) 
186 Banks (2005, 63) 
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lausafjáráhætta þeirra.187 Þrátt fyrir að hægt sé að mæta einhverjum hluta óvissu með 

aðgerðum eins og opnum lánalínum og varasjóðum, þá er ómögulegt fyrir fyrirtæki að 

meta hvort þær verði á endanum fullnægjandi. Sú þjónusta sem bankar bjóða og þær 

fjármögnunarleiðir sem þeir kjósa veldur því að mikil óvissa ríkir um greiðsluflæði 

þeirra. Margir bankar fjármagna starfsemi sína að stórum hluta með innlánum sem 

sparifjáreigendur geta tekið út þegar þeim hentar. Greiðsluflæði slíkra innlána er 

algjörlega óvíst. Í flestum tilvikum eru innlán nokkuð stöðugt form fjármögnunar. 

Hins vegar ef banki verður fyrir neikvæðri fjölmiðlaumfjöllun, óstöðugleiki er á 

fjármálamörkuðum eða samkeppnisaðilar bjóða töluvert betri vaxtakjör þá aukast líkur 

á að sparifjáreigendur taki út peningana sína. Banki verður að greiða sparifjár-

eigendum samstundis. Ef hann getur það ekki leiðir það til þess að bankinn tapar 

trausti og líkur á bankaáhlaupi aukast. 

 
Þegar bankar skoða þá óvissu sem þeir standa frammi fyrir þurfa þeir að greina á milli 

samningsbundins og raunhæfs binditíma (e. behavioral maturity) skuldbindinga sinna. 

Samningsbundinn binditími er raunverulegur binditími skuldar eða fyrsta mögulega 

tímasetning sem hægt er að kalla eftir greiðslu hennar. Tímaramminn er skýr og 

endanlegur. Raunhæfur binditími segir til um þá tímasetningu sem endurgreiðslu 

skuldar verður krafist í raun og veru. Tímaramminn er óþekktur og ræðst af ýmsum 

ytri og innri þáttum. Til dæmis er hægt að líta svo á að samningsbundinn binditími 

hefðbundinna innlána sé einn dagur. Í raunveruleikanum geyma sparifjáreigendur hins 

vegar fé sitt mun lengur en það inni á innlánsreikningum og þarf oft mikið að gerast 

svo þeir taki það út. Raunhæfur binditími gefur þess vegna til kynna að skuldbindingar 

banka geta verið til mjög langs tíma sem flækir alla áætlanagerð um framtíðar-

greiðsluflæði og fjármögnun. Það sama getur gerst á markaði með skammtímavíxla, 

þar sem fjárfestar í sjö, fjórtán eða þrjátíu daga víxlum endurnýja stöðugt fjárfestingar 

sínar. Samningsbundinn og raunhæfur tímarammi eru þess vegna nokkuð frábrugðnir. 

Þessu getur hins vegar verið öfugt farið á markaði með fasteignalán, þar sem 

fasteignalán með samningsbundinn binditíma upp á tíu, tuttugu eða þrjátíu ár geta haft 

raunhæfan binditíma upp á þrjú til fimm ár vegna sölu eigna eða 

endurfjármögnunar.188 

 

                                                 
187 Banks (2005, 64) 
188 Banks (2005, 66-69) 



62 

Upp geta komið tilvik þar sem fyrirtæki neyðast til að standa við ófyrirsjáanlegar 

greiðslur til viðskiptavina eða annarra hagsmunaaðila vegna einhvers skaða sem 

fyrirtækið hefur valdið þeim. Til dæmis getur þetta gerst ef dómstólar ákveða að 

fyrirtæki sé ábyrgt fyrir vanrækslu eða broti á samningum. Slíkir dómar geta haft í för 

með sér talsvert háar greiðslur. Ef þetta gerist þurfa fyrirtæki að nota það lausafé sem 

er til staðar til að mæta þessum greiðslum. Þó að óhagstæður dómur komi fyrirtækjum 

sjaldan algjörlega í opna skjöldu, þá getur sú upphæð sem það er dæmt til að greiða 

komið á óvart. Fyrirtæki geta einnig lent í því að aðgerðir stjórnvalda kalli á óvæntar 

greiðslur eða breytingar. Sem dæmi getur lagabreyting leitt til þess að starfsemi 

fyrirtækis verði ólögleg. 

 
Fyrirtæki sem mistekst að stýra almennilega fjármálum sínum vegna vanhæfni eða 

svika stjórnenda getur á endanum lent í lausafjárvanda. Hlutverk forstjóra fyrirtækis er 

meðal annars að stýra fjármálum þess undir leiðsögn og eftirliti stjórnar. Mistök í 

þessu ferli geta leitt til slæmrar ákvörðunartöku eða hegðunar sem getur sett 

lausafjárstöðu fyrirtækisins í hættu. Fjármálastjórnun er flókin grein sem einkennist af 

ákveðinni óvissu. Ef stjórnendur fyrirtækis taka ekki nægt tillit til lausafjárstýringar 

eða skapa ekki nógu gott umhverfi til að takast á við lausafjáráhættu, hvort sem það er 

af ásetningi eða ekki, þá getur það leitt til þess að greiðsluflæði verður óvissara og 

þrýstingur á lausafjárstöðu meiri en tilefni er til. 

 
Orðspor fyrirtækis á meðal fjárfesta, lánardrottna, eftirlitsaðila og matsfyrirtækja 

skiptir öll fyrirtæki höfuðmáli. Gott orðspor leiðir til trausts hagsmunaaðila og þegar 

það samrýmist góðri rekstrarniðurstöðu getur það þýtt hærra hlutabréfaverð, betra 

lánshæfismat og lægri fjármagnskostnað. Ef hins vegar myndast neikvæður orðrómur 

um fyrirtæki getur það haft áhrif á orðspor þess og haft mikinn kostnað í för með sér. 

Ekki er þá aðeins verið að tala um glötuð viðskiptatækifæri, heldur getur það leitt til 

hærri fjármagnskostnaðar og í slæmum tilfellum fjárhagserfiðleika. Neikvætt viðhorf 

markaðsaðila gagnvart fyrirtæki getur oft komið fram í ákveðnum aðgerðum, eins og 

til dæmis afturköllun fjármagns, og þess vegna er hægt að líta á það sem beina 

uppsprettu fjármögnunarlausafjáráhættu. Þegar fyrirtæki verða fyrir því að missa 

traust sparifjáreigenda, lánveitenda og annarra aðila leiðir það til þess að þeir draga úr 

því fjármagni sem þeir eru tilbúnir að útvega fyrirtækinu og hækka þóknanir á því 
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fjármagni sem þeir eru þó tilbúnir að útvega. Þetta getur orðið til þess að fyrirtæki 

verður fyrir óvæntum lausafjárskorti. 

 
Ekki er hægt að rekja alla erfiðleika í fjármögnun fyrirtækja til þeirra innri þátta sem 

fjallað er um hér á undan. Erfiðleikar í ákveðnum atvinnugreinum eða hagkerfinu í 

heild geta leitt til þess að fyrirtæki fær ekki það fjármagn sem það þarfnast og af þeim 

sökum stendur það frammi fyrir ákveðinni lausafjáráhættu. Til dæmis ef bankar hafa 

tapað mikið á útlánum getur verið að þeir minnki útlán til fyrirtækja með lakara 

lánshæfismat eða krefjast þess að þau leggi fram veð. Slíkar aðgerðir leiða til hærri 

fjármagnskostnaðar fyrirtækja þó að engin breyting hafi orðið á lánshæfismati þeirra. 

Einnig getur komið upp sú staða að bankar hafa áhyggjur af ákveðnum atvinnu-

greinum og draga úr lánum til fyrirtækja sem starfa í þeim óháð lánshæfismati þeirra. 

Það frost sem ríkti á mörgum lánamörkuðum heimsins í lok fyrsta áratugar 21. aldar er 

gott dæmi um hvernig vantraust og hræðsla getur komið í veg fyrir að fyrirtæki í 

góðum rekstri fái aðgang að því fjármagni sem það þarfnast. 

 
Sum fyrirtæki geta notið góðs af tímabilum þar sem erfiðleikar eru á mörkuðum og 

lausafjárstaða þeirra jafnvel batnað. Þegar ofsahræðsla ríkir á fjármálamörkuðum þá 

grípa sparifjáreigendur oft til þess ráðs að flytja innstæður sínar til stærstu bankanna í 

fjármálakerfinu þar sem þeir eru taldir vera of kerfislega mikilvægir til að falla (e. too 

big to fail). Þetta sýnir að erfiðar markaðsaðstæður þurfa ekki alltaf að leiða til þess að 

aðgangur banka að fjármagni versni. Hafa ber þó í huga að um er að ræða mikinn 

minnihluta banka og á móti kemur að þegar markaðsaðstæður versna þá aukast oft 

útlánatöp og dregur úr arðsemi. Við þetta minnka jákvæðu áhrif aukins aðgangs að 

fjármagni á lausafjárstöðu banka og í slæmum tilvikum getur hún jafnvel orðið verri 

en fyrir erfiðleikana.189 

 
4.2.2 Eðli fjármögnunarerfiðleika 
 
Þegar lausafjárskortur myndast vegna einnar af þeim ástæðum sem nefndar eru hér á 

undan þarf fyrirtæki að nota fjármögnunaráætlun (e. funding program) sína til að taka 

á vandanum. Í venjulegu árferði, og ef fjármögnunaráætlun fyrirtækis er víðtæk og vel 

skipulögð, þá ætti það að geta staðið við skuldbindingar sínar án mikilla erfiðleika. 

Hins vegar geta komið upp tilfelli þar sem fjármögnunaráætlun virkar ekki sem skyldi. 

                                                 
189 Banks (2005, 72) 
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Við þetta eykst hætta á að fyrirtæki verði fyrir tapi. Margar ástæður eru fyrir því að 

aðgangur að fjármagni versnar tímabundið eða til frambúðar. Hér á eftir verður fjallað 

um nokkrar þeirra. Í flestum tilvikum eru þessir erfiðleikar tengdir innri ástæðum, það 

er þáttum sem tengjast fyrirtækjunum sjálfum. Hins vegar geta ytri þættir einnig aukið 

fjármögnunarerfiðleika.190 

 
Erfiðleikar við að framlengja eða endurnýja lán geta verið fyrstu merki um að 

lausafjárskortur sé yfirvofandi. Þegar lánardrottnar vilja ekki framlengja útistandandi 

lán eða setja sem skilyrði að vaxtakjörin hækki verulega, er hætta á að erfiðleikar í 

fjármögnun séu framundan. Í raun getur verið mjög erfitt að stjórna slíkum aðstæðum 

þar sem neikvæðar fréttir dreifast fljótt og getur það í slæmum tilfellum leitt til þess að 

aðgangur að lánsfé lokast.  

 
Þrátt fyrir að flest vandamál við framlengingu lána eru tengd fyrirtækinu sjálfu geta 

þau einnig verið undir áhrifum frá ytri þáttum sem skapa neikvæðar markaðsaðstæður 

fyrir öll fyrirtæki í ákveðnu landi eða atvinnugrein. Eins og áður hefur verið komið 

inn á getur fyrirtæki lent í vandamálum við að framlengja lán sín þegar órói ríkir á 

mörkuðum, þó svo að lánshæfismat þess sé óbreytt. Fjármálakreppa sem leiðir til 

flótta í gæði (e. flight-to-quality) getur haft það í för með sér að fjárfestar dragi 

fjármagn sitt út af skammtímafjármagnsmörkuðum og fyrirtæki með óbreytt lánshæfi 

geta lent í því að hafa ekki aðgang að skammtímafjármagni. 

 
Annað algengt vandamál er tengist fjármögnun fyrirtækja er skortur á aðgangi að 

mörkuðum. Þá er einfaldlega átt við vangetu fyrirtækja að nýta sér ákveðna 

fjármagnsmarkaði. Þó ekki allir mögulegir fjármögnunarkostir standi fyrirtækjum til 

boða hverju sinni þá reyna stjórnendur þeirra að hafa aðgang að sem fjölbreyttustum 

kostum. Aðgangur að alþjóðlegum lánamörkuðum byggir á eiginleikum hvers 

fyrirtækis fyrir sig. Almennt séð hafa stærri fyrirtæki betri aðgang en þau minni, skráð 

fyrirtæki betri aðgang en óskráð og fyrirtæki með lánshæfismat betri aðgang en 

fyrirtæki sem hafa ekki slíkt mat. Markaðir með skammtímavíxla eru oftast eingöngu 

notaðir af skráðum stórfyrirtækjum. Á meðan fá minni, óskráð eða lægra metin 

fyrirtæki ekki aðgang að markaðnum. Það sama á oft við um markaði með óveðtryggð 

skuldabréf.191 

                                                 
190 Banks( 2005, 71) 
191 Banks (2005, 73-74) 
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Aðgangur fyrirtækja að fjármagnsmörkuðum getur auðveldlega breyst með tímanum, 

sérstaklega ef einhverjar breytingar verða á eiginleikum þeirra. Fyrirtæki sem hefur 

góðan aðgang að fjármagnsmörkuðum getur lent í því að á ákveðnum tímapunkti 

lokast fyrir aðgang að fjármagni á einhverjum þeirra. Þetta getur til dæmis gerst ef 

lánshæfismat fyrirtækis er lækkað eða það verður fyrir neikvæðri umfjöllun í 

fjölmiðlum. Minni sveigjanleiki fyrirtækis í aðgengi að mismunandi mörkuðum og 

lánveitendum getur leitt til eða aukið fjármögnunarlausafjáráhættu, sérstaklega þegar 

stór hluti markaðsaðila áttar sig á erfiðleikum þess. 

 
Fyrirtæki geta einnig lent í því að lánardrottnar afturkalli lánsloforð, en það leiðir 

beint til erfiðleika tengdum fjármögnunarlausafjáráhættu. Fyrirtæki sem verður fyrir 

afturköllun getur þurft að þola aukinn fjármagnskostnað þar sem það neyðist til að 

leita í dýrara fjármagn. Ef fyrirtæki verður fyrir afturköllun frá mörgum aðilum getur 

það leitt til fjárhagserfiðleika. Afturköllun fjármagns má meðal annars rekja til brota á 

lánaskilmálum eða einfaldlega til verra lánshæfis fyrirtækisins sem um ræðir. Sem 

dæmi ef fyrirtæki lendir í að lokað sé fyrir lánalínu sem það hefur haft aðgang að 

vegna brota á skilmálum, þá getur reynst erfitt fyrir það að ná í fjármagn annars staðar 

þar sem fréttir um lokun lánalínunar geta breiðst hratt út. Þetta getur sett af stað röð 

atburða sem á endanum geta leitt til ógjaldfærni fyrirtækisins. 

 
Öll þau vandamál sem geta komið upp í fjármögnun fyrirtækja og nefnd hafa verið hér 

á undan, geta aukist ef of mikil samþjöppun er á fjölda lánardrottna og fjármagns-

markaða sem notast er við. Fyrirtæki sem treystir um of á einn ákveðinn lánveitanda 

eða markað eykur fjármögnunarlausafjáráhættu sína þar sem lokun á aðgangi að 

fjármagni frá þessum ákveðna aðila eða markaði hefur mikil áhrif á lausafjárstöðu 

þess.192 Í sumum tilvikum getur samþjöppun fjármögnunar aukist þrátt fyrir að lítil 

breyting hafi orðið á þeim fjármögnunarleiðum sem notaðar eru. Þetta gerist með 

þeim hætti að samband og fylgni markaða breytist yfir tíma. Fyrirtæki sem telur 

fjármögnun sína vera vel dreifða á milli margra mismunandi markaða og lánveitenda 

getur lent í því að viðbrögð við neikvæðum fréttum verði eins hjá öllum þessum 

aðilum og við það myndast samþjöppun. 

 

                                                 
192 Banks (2005, 75) 
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4.2.3 Eignalausafjáráhætta 
 
Eignalausafjáráhætta (e. asset liquidity risk) er skilgreind af Nikolaou (2009) sem 

hættan á tapi vegna þess að ekki er hægt að breyta eign í reiðufé með skömmum 

fyrirvara, lágum viðskiptakostnaði og án þess að hafa áhrif á verð hennar. Þar sem 

fyrirtæki þarf reglulega að selja eignir eða nota þær sem veð til að fá lausafé þá spilar 

eignaverð stórt hlutverk í stýringu lausafjáráhættu. Fyrirtæki sem hefur mikið 

handbært fé frá rekstri, góðan aðgang að utanaðkomandi fjármagni og þarf ekki selja 

eignir sínar til að fjármagna rekstur sinn, stendur ekki frammi fyrir eignalausafjár-

áhættu. Áhættan kemur til sögunar þegar handbært fé frá rekstri er ekki nægjanlegt og 

ytri fjármögnun er ekki til staðar eða hún of dýr. Þá þarf fyrirtæki að selja eignir til að 

fjármagna reksturinn. Við það fer það verð sem fæst fyrir eignina og sá kostnaður sem 

fylgir því að selja hana að skipta máli. Í þessu felst meðal annars áhættan. Eins og 

áður hefur komið fram er nauðsynlegt fyrir fyrirtæki að eiga ákveðið magn af 

seljanlegum eignum til að mæta óvæntum greiðslum og skuldbindingum. Í flestum 

tilvikum nota þau hins vegar þessar eignir aðeins ef handbært fé frá rekstri og ytri 

fjármögnun dugir ekki til. Þrátt fyrir það eru eignir fyrirtækja mikilvægt tæki til að 

nota við stýringu lausafjáráhættu. 

 
Þær uppsprettur fjármögnunarlausafjáráhættu sem fjallað hefur verið um hér á undan 

geta einnig skapað og aukið eignalausafjáráhættu. Óvænt eftirspurn eftir reiðufé er 

miðpunktur eignalausafjáráhættu. Hún veldur stjórnendum hins vegar ekki miklum 

áhyggjum fyrr en aðrar fjármögnunarleiðir en sala á eignum hafa verið fullnýttar. Líkt 

og áður hefur komið fram geta fyrirtæki oftast mætt skuldbindingum sínum með þeim 

fjármunum sem hefðbundin fjármögnunaráætlun útvegar. Ef skyndilega myndast 

eftirspurn eftir lausafé vegna óútreiknanlegs greiðsluflæðis, aðgerða stjórnvalda eða 

dómstóla, mistaka stjórnenda eða neikvæðs viðhorfs markaðarins, og ekki er hægt að 

mæta henni með hefðbundnum fjármögnunarleiðum, þá eykst vægi eignalausa-

fjáráhættu í áhættuprófíl fyrirtækisins. Þessir innri áhrifaþættir þurrka þannig upp það 

fjármagn sem fyrirtækið hefur aðgang að og því er nauðsynlegt að selja eignir til að 

útvega laust fé. 

 
Eignalausafjáráhætta verður einnig til vegna ytri áhrifaþátta líkt og fjármögnunar-

lausafjáráhætta. Þetta lýsir sér oftast þannig að einhverjir ytri þættir hafa áhrif á 

markaðshæfi, samþjöppun eða verðlagningu eigna. Til dæmis gæti fyrirtæki talið að 
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skuldabréfasafn nýmarkaðsríkja væri vel markaðshæft en vegna erfiðleika í 

hagkerfinu eða fjármálakerfinu þá gæti eftirspurn eftir slíkum bréfum horfið. Ef þetta 

gerist þá minnkar eða hverfur markaðshæfi eignar sem vanalega er talin markaðshæf. 

Þetta gerist oftast fyrir fjármálaafurðir sem ekki njóta eins mikils trausts og afurðir 

eins og ríkisskuldabréf eða gull. Á meðan hágæða eignir verða sjaldan ómarkaðshæfar, 

þá er ekki hægt að segja það sama um aðra eignaflokka.  

 
Annað dæmi um áhrif ytri þátta á uppsprettu eignalausafjáráhættu er aukin 

samþjöppun eigna. Fyrirtæki gæti talið að ákveðið eignasafn væri ekki of samþjappað 

þar sem verðmæti þess samsvaraði eins dags veltu. Hins vegar ef eiginleikar 

markaðarins breytast og seljanleiki minnkar þannig að verðmæti eignasafnsins 

samsvarar allt í einu fimmtán daga veltu, þá situr fyrirtækið uppi með mjög 

samþjappað safn. Ef fyrirtækið þarf að útvega laust fé eins fljótt og mögulegt er við 

þessar aðstæður þá neyðist fyrirtækið til að selja eignasafnið með miklum afslætti. 

 
4.2.4 Eðli erfiðleika tengdum eignum 
 
Þegar fyrirtæki getur ekki útvegað nægt fjármagn á fjármagnsmörkuðum til að mæta 

skuldbindingum sínum, verður það að treysta á eignir sínar til að brúa bilið. Þetta fer 

meðal annars fram með því að leggja fram eignir sem veð í lánaviðskiptum, selja 

auðseljanlegar eignir, umbreyta eignum í skuldavafninga eða selja illseljanlegar eignir 

ef það sem á undan er talið dugir ekki til að tryggja nægt lausafé. Í mörgum tilfellum 

gengur þetta upp og líkurnar á að fyrirtæki lendi í alvarlegum fjárhagsþrengingum eru 

litlar.193 Ýmis vandamál geta hins vegar komið upp í sambandi við eignir, sem eykur á 

lausafjáráhættu þeirra. Þau eru meðal annars skortur á markaðshæfi eigna, skortur á 

óveðsettum eignum (e. unencumbered assets), of mikil samþjöppun, rangt verðmat 

eigna og ófullnægjandi veðtaka (e. collateralization). Hér á eftir verður fjallað um 

hvern þessara þátta. 

 
Skortur á markaðshæfi eigna er einn af grunnþáttum eignalausafjáráhættu. Hægt er að 

greina markaðshæfi eigna út frá því lausafjárálagi sem fjárfestar krefjast fyrir að eiga 

hana. Minni seljanleiki þýðir hærra álag og öfugt. Fyrirtæki sem á eign sem ekki er 

auðveldlega hægt að selja á raunvirði, getur tapað talsvert af fjármunum ef það neyðist 

til að selja hana hratt til að útvega lausafé. Í sumum tilvikum er hægt að komast hjá 

                                                 
193 Banks (2005, 83) 
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því að selja illseljanlega eign, til að útvega lausafé, með því að nota hana sem veð 

fyrir láni. Þetta er aðeins mögulegt ef að eignin sem um ræðir er ekki þegar veðsett og 

að ekki sé of mikill munur á virði eignarinnar og því lánsfé sem fæst með veðsetningu 

hennar. Til dæmis getur fyrirtæki aldrei sætt sig við að banki láni því aðeins 35 

milljónir króna gegn veði sem metið er á 70 milljónir króna. Fyrirtæki sem á mikið af 

ómarkaðshæfum eignum hefur mikla eignalausafjáráhættu, sem kemur greinilega í ljós 

ef skortur verður á lausafé og sala á eignum verður nauðsynleg.194 Markaðshæfi eigna 

getur breyst með tímanum. Upp getur komið sú staða að eign sem er talin markaðshæf 

missi hluta eða allt markaðshæfi sitt vegna einhverra atburða. Skortur á markaðshæfi 

getur varað í vikur, mánuði eða jafnvel ár og í jaðartilvikum getur eign orðið 

óseljanleg til frambúðar. 

 
Fyrirtæki geta oft kosið að fá lán gegn veði í eignum sínum í stað þess að selja þær. 

Með þessu getur fyrirtækið áfram fengið tekjur af eignunum og reynt að auka 

verðmæti sitt. Sem dæmi getur banki sem á safn af skuldabréfum annað hvort ákveðið 

að selja safnið til að útvega lausafé eða notað safnið sem veð gegn láni. Ef hann kýs 

seinni leiðina fær hann áfram tekjur af safninu en þarf á sama tíma að greiða kostnað 

vegna lánsins. Þess vegna er nauðsynlegt að bera saman kostnað við lántöku og 

eignasölu áður en ákvörðun er tekin um hvor leiðin skuli farin. Þó svo bankar kjósi oft 

að setja eignasöfn sín að veði í stað þess að selja þau beint, til að útvega lausafé, þá 

getur það verið varasamt og myndast getur skortur á óveðsettum eignum. Fyrirtæki 

sem hefur veðsett meirihluta eigna sinna dregur úr getu sinni til að kljást við 

lausafjárvanda. Þetta minnkar fjárhagslegan sveigjanleika fyrirtækisins þar sem 

möguleg lántaka er takmörkuð. Einnig hefur það ekki lengur stjórn á 

efnahagsreikningi sínum þar sem það getur ekki selt þær eignir sem eru veðsettar. 

Fyrirtæki í slíkri stöðu er nánast fullskuldsett og eykst því útlánaáhætta lánardrottna 

þess. Jafnframt getur verið mjög erfitt fyrir fyrirtæki í þessari stöðu að mæta óvæntum 

greiðslum og mögulegum erfiðleikum við hefðbundna fjármögnun. Við þetta aukast 

líkur á fjárhagserfiðleikum umtalsvert. 

 
Eignalausafjáráhætta getur einnig myndast vegna samþjöppunar eigna. Þegar talað er 

um að ákveðin eign sé samþjöppuð þá er átt við að eignarhlutur fyrirtækis í henni er 

stór miðað við daglega veltu hennar á markaði eða hann er stór miðað við fjárhagslega 

                                                 
194 Banks (2005, 84) 
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stöðu fyrirtækisins. Hve mikil samþjöppunin er byggist á eiginleikum eignarinnar 

sjálfrar og markaðnum þar sem viðskipti með hana fara fram. Það er engin ákveðin 

regla sem segir til um hvað teljist vera of mikil samþjöppun. Þumalputtareglan er hins 

vegar sú að eign sem er stærri en nokkurra daga meðalvelta við eðlilegar markaðs-

aðstæður telst vera of samþjöppuð.195 Þegar fyrirtæki reynir að selja of samþjappaðan 

eignarhlut er ólíklegt að það geti selt hann á raunvirði. Tapið af sölunni fer allt eftir 

stærð eignarhlutarins samanborið við dýpt markaðarins og hversu hratt salan þarf að 

eiga sér stað.  

 
Stundum er hægt að rekja lausafjárerfiðleika tengda eignum fyrirtækja til rangs 

verðmats. Ef eign er rangt verðmetin getur fyrirtæki lent í því að það verð sem fæst 

við sölu eða veðsetningu á henni er lægra en búist var við. Þetta leiðir til mismunar á 

væntu og raunverulegu innstreymi lausafjár. Sem dæmi gæti fyrirtæki talið verðmæti 

skuldabréfasafns vera 1.000 milljónir króna og treystir á að geta notað það sem veð 

fyrir láni upp á 800 milljónir króna. Hins vegar ef raunverulegt virði safnsins er aðeins 

900 milljónir króna getur fyrirtækið lent í lausafjárvandræðum, þar sem nú getur það 

einungis fengið 700 milljónir króna að láni eða 100 milljónum króna minna en gert 

var ráð fyrir.  

 
Oft reynist erfitt að verðmeta eign þegar virði hennar byggir á breytum sem sveiflast í 

takt við markaðsaðstæður. Gott dæmi um þetta eru hinar ýmsu framandi afleiður (e. 

exotic derivatives). Fyrirtæki sem á framandi afleiðu þarf að gefa sér ákveðnar 

forsendur varðandi þær breytur sem ákvarða verð hennar. Þær forsendur sem notaðar 

eru við verðlagningu á þessum afleiðum byggja oftast á eðlilegum markaðsaðstæðum. 

Þegar óróleiki eykst á mörkuðum getur verið mjög erfitt að spá fyrir um framhaldið og 

því erfitt að verðleggja framandi afleiður rétt. Ef þær forsendur sem notaðar eru við 

verðmatið reynast rangar þá verður verðmatið einnig rangt. 

 
Veð sem tekin eru sem trygging fyrir ákveðnum viðskiptum geta einnig orðið fyrir 

áhrifum af lausafjárerfiðleikum tengdum eignum. Þetta á sérstaklega við um banka þar 

sem þeir krefjast oft veðs fyrir útlánum. Þeir viðskiptavinir sem bankar lána gegn veði 

eru oft verr settir fjárhagslega heldur en þeir sem bankar krefja ekki um veð. Ýmis 

vandamál geta komið upp ef banki þarf að leysa til sín veð. Til dæmis getur banki lent 
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í því að sú upphæð sem fæst fyrir sölu á veðinu dugar ekki til að komast hjá tapi af 

láninu. Tvö atriði hafa mest áhrif á virði veða. Í fyrsta lagi staða hagkerfisins og í öðru 

lagi söluþrýstingur markaðsaðila á þeim eignaflokkum sem veð falla undir. Ef upp 

koma erfiðleikar í hagkerfinu þannig að aðstæður versna þá neyðast bankar oft til að 

leysa til sín veð vegna þess að lántakendur geta ekki staðið við skuldbindingar sínar. 

Bankar selja síðan þær eignir sem þeir hafa leyst til sín. Ef margir bankar reyna að 

selja sömu eignir á sama tíma getur það verið of stór biti fyrir markaðinn og verð á 

þessum eignum lækkar mjög hratt. Við þetta verða bankar í mörgum tilvikum fyrir 

miklu tapi.196 

 

4.3 Lausafjárstaða Íslandsbanka 1904 til 1930 

Þegar lausafjárstaða Íslandsbanka er skoðuð, er nauðsynlegt að líta til annarra liða en 

sjóðsstöðu bankans hverju sinni. Skoða þarf nánar liði eins og erlendar eignir, 

verðbréfaeign, málmforða og ónýtta seðlaútgáfu bankans áður en lagt er mat á 

lausafjárstöðu hans. 

 
Erlendar eignir Íslandsbanka eru ekki sundurliðaðar í reikningum hans og gefa aðrar 

heimildir ekki til kynna hvernig skiptingu þeirra var háttað. Því er nærtækast að líta á 

úr hvaða eignum erlendar eignir Landsbankans voru samsettar. Á tímabilinu 1905 til 

1930 var að meðaltali um 80% erlendra eigna bankans innstæður í erlendum bönkum 

og dönsk ríkisskuldabréf og um 20% í öðrum erlendum verðbréfum.197 Ekki er ástæða 

að ætla að erlendar eignir Íslandsbanka hafi verið mikið öðruvísi en erlendar eignir 

Landsbankans. Skortur á frekari upplýsingum gerir það hins vegar að verkum að 

ómögulegt er að segja til um skiptingu erlendra eigna Íslandsbanka. Hér er þess vegna 

gert ráð fyrir að skipting þeirra hafi verið með svipuðu móti og Landsbankans, það er 

að 80% erlendra eigna Íslandsbanka voru í erlendum innstæðum og dönskum 

ríkisskuldabréfum. Samkvæmt þessu var 80% af erlendum eignum bankans á hverjum 

tíma laust fé á reikningum erlendis og dönsk ríkisskuldabréf sem væntanlega hefur 

verið auðvelt að koma í verð bæði á Íslandi og í Danmörku. Því teljast 80% af 

erlendum eignum bankans til lausafjár þegar lausafjárstaða hans er metin.  

 

                                                 
196 Banks (2005, 89-90) 
197 Ársreikningar Landsbanka Íslands 1905-1930 
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Innlend verðbréfaeign Íslandsbanka er ekki sundurliðuð í reikningum hans en líklega 

hefur stærstur hluti hennar verið skuldabréf útgefin af íslenska ríkinu og bæjar- og 

sveitafélögum. Í dag væri hægt að telja eitthvað af þessum bréfum með lausafjárstöðu 

banka, en þar sem íslenski fjármálamarkaðurinn var mjög vanþróaður á þessum tíma 

hefur seljanleiki þessara bréfa verið afar takmarkaður og því erfitt að selja þau með 

hraði þegar skortur var á lausafé. Við mat á lausafjárstöðu bankans er þess vegna 

ekkert af innlendri verðbréfaeign hans talin með. 

 
Skoða verður saman málmforða og ónýtta seðlaútgáfu bankans. Ef engin takmörk 

hefðu verið á seðlaútgáfu Íslandsbanka hefði bankinn alltaf getað prentað peninga 

þegar hann skorti lausafé. Hins vegar voru bankanum sett ákveðin skilyrði stóran hluta 

starfstímans. Í fyrsta lagi ákváðu stjórnvöld hversu mikið af seðlum bankinn mátti 

gefa út. Í öðru lagi átti hann að eiga málmforða sem var ákveðið hlutfall útgefina seðla. 

Af þessum sökum væri hægt að líta á þann málmforða sem var umfram lögbundið 

lágmark sem viðbót við lausafjárstöðu bankans. Það er aftur á móti ekki gert í þessari 

greiningu. Ástæðan fyrir því er sú að hér er litið á ónýtta seðlaútgáfu sem viðbót við 

lausafjárstöðu bankans. Ef bankinn hefði aukið seðlaútgáfu sína hefði hann einnig 

þurft að auka málmforða sinn. Því er möguleg aukning lausafjár fundin með því að 

draga nauðsynlega aukningu málmforða frá ónýttri seðlaútgáfu. Eftirfarandi dæmi 

skýrir þetta. Í árslok 1908 var seðlaútgáfa Íslandsbanka 858 þúsund krónur, en 

bankinn hafði heimild til að gefa út 2.500 þúsund krónur. Samkvæmt þessu var ónýtt 

seðlaútgáfa því 1.642 þúsund krónur. Lögbundið hlutfall málmforða af seðlaútgáfu 

bankans var 37,5% á þessum tíma og hefði því bankinn þurft að auka málmforða sinn 

um 1.642 * 37,5% = 616 þúsund krónur ef hann hefði viljað fullnýta seðlaútgáfu-

réttinn. Því var möguleg aukning lausafjárstöðu bankans 1.642 – 616 = 1.026 þúsund 

krónur.198  

 
Á árunum 1916 til 1920 var seðlaútgáfan ekki bundin neinum efri mörkum. Þrátt fyrir 

það er hér gert ráð fyrir að ónýtt seðlaútgáfa hafi verið 50% af seðlaútgáfu bankans í 

lok hvers þessara ára. Ástæðan fyrir því er sú að ef stjórnvöld hefðu talið seðlaútgáfu 

bankans vera orðna of mikla, hefðu þau án efa sett seðlaútgáfunni einhver takmörk. 

Árið 1921 voru sett lög á Alþingi sem fólu það í sér að Íslandsbanki mátti ekki hafa 

seðla umfram 8 milljónir króna í umferð eftir 31. október 1922 og í kjölfarið átti 

                                                 
198 Ársreikingur Íslandsbanka 1908 
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bankinn að draga inn 1 milljón króna árlega.199 Hér er því gert ráð fyrir að frá árinu 

1922 hafi bankinn ekki haft möguleika á að auka lausafjárstöðu sína með aukinni 

seðlaútgáfu. 
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Mynd 4.1. Lausafjárstaða og hlutfall lausafjárstöðu af skammtímaskuldum Íslandsbanka 1905-
1929.

200
 

 
Til að hægt sé að meta hvort lausafjárstaða Íslandsbanka hafi verið viðunandi í lok 

hvers árs er nauðsynlegt að skoða hana í samhengi við aðrar stærðir á 

efnahagsreikningnum. Á mynd 4.1 er lausafjárstaða bankans skoðuð sem hlutfall af 

skammtímaskuldum. Eftir því sem þetta hlutfall er hærra, þeim mun auðveldara er 

fyrir banka að standa við skammtímaskuldbindingar og takast á við erfiðleika. Ef þetta 

hlutfall er of hátt getur það hins vegar dregið úr arðsemi, þar sem lausafé gefur oftast 

lága ávöxtun. Því er mikilvægt að finna það jafnvægi áhættu og ávöxtunar sem 

hluthafar sætta sig við. 

 
Fyrstu tíu starfsár Íslandsbanka jókst lausafé hans jafnt og þétt. Á sama tíma var 

hlutfall lausafjár og skammtímaskulda lengst af á bilinu 50% til 70%. Samkvæmt 

þessu réð bankinn vel við töluvert af seðlainnlausnum og/eða útstreymi innlánsfjár. 

Sem dæmi dugði lausafjárstaða bankans í árslok 1913 til að mæta útstreymi um 54% 

alls innlánsfjár. Bankinn var því í góðri stöðu að takast á við það neikvæða umtal sem 

fylgdi áðurnefndu gjaldþroti Milljónafélagsins í ársbyrjun 1914. Árið 1915 jókst 

lausafjárstaða bankans um rúm 145%, en þessa aukningu má að mestu leyti rekja til 
                                                 
199 Ólafur Björnsson (1981, 55) 
200 Útreikningar höfundar byggðir á ársreikningum Íslandsbanka 1905 til 1929 
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aukningar erlendra eigna hans. Næstu árin á eftir náði lausafjárstaðan ekki að fylgja 

hröðum vexti bankans og því lækkaði lausafjárstaða sem hlutfall af skammtíma-

skuldum úr 96% árið 1915, niður í 17% í árslok 1919. Á sama tíma versnaði geta 

bankans til að mæta útstreymi innlánsfjár því til muna. Í árslok 1915 nægði 

lausafjárstaða hans til að mæta útstreymi um 76% alls innlánsfjár en í árslok 1919 var 

þetta hlutfall komið niður í tæp 16%. Verri lausafjárstaða gerði það að verkum að 

bankinn var mun viðkvæmari fyrir áföllum, eins og kom í ljós árið 1920 þegar hann 

fór nánast í þrot og var bjargað af ríkinu. 

 
Lausafjárstaða bankans versnaði lítillega árið 1921 en árið eftir hrundi hún og náði sér 

aldrei á strik eftir það. Fyrir því eru aðallega tvær ástæður. Annars vegar að árið 1922 

var seðlaprentunarvaldið tekið af bankanum og honum gert að hefja inndrátt seðlanna. 

Bankinn gat því ekki lengur treyst á ónýtta seðlaútgáfu til að auka lausafé sitt ef upp 

kom lausafjárskortur. Hins vegar glímdi bankinn við mikið útstreymi innlánsfjár, en 

frá 1921 til 1929 minnkaði það um rúmar 8,5 milljónir króna. Það er því ljóst að 

inndráttur seðlanna, afnám seðlaprentunarvaldsins og útstreymi innlánsfjár kom 

bankanum í afar erfiða stöðu. Árin 1924 og 1925 batnaði lausafjárstaða bankans 

lítillega vegna aukningar erlendra eigna og bættrar sjóðsstöðu. Það dugði hins vegar 

skammt og við áramótin 1926 og 1927 fór Íslandsbanki næstum aftur í þrot þegar 

Privatbankinn gekk hart eftir því að Íslandsbanki greiddi eitthvað af skuld sinni við 

bankann. Á síðustu stundu fékk Íslandsbanki yfirdráttarlán frá Hambrosbanka í 

London upp á 1 milljón króna og hélt það bankanum á lífi um sinn.201 

 
Árið 1929 lenti Íslandsbanki aftur í vandræðum vegna útlánatapa, en það voru ekki 

einu erfiðleikarnir sem bankinn glímdi við. Landsbankinn neitaði að endurkaupa víxla 

af bankanum að fjárhæð 625 þúsund krónur eða 5/8 hluta af þeirri 1 milljón króna sem 

hann hafði dregið inn af seðlum sínum. Forsvarsmenn Landsbankans kröfðust þess 

einnig að Íslandsbanki greiddi rúmlega 500 þúsund króna víxil sem þeir sögðu vera 

gjaldfallinn. Á sama tíma fór fjármálaráðherra fram á það við Íslandsbanka að hann 

leggði fram betri tryggingar fyrir hlut bankans í enska láninu frá 1921 þar sem veð 

hans hefðu rýrnað.202 Til að bæta gráu ofan á svart gjaldfelldi Privatbankinn í lok 

janúar 1930, 2 milljóna króna lán Íslandsbanka hjá honum. 203  Fréttir af þessum 

                                                 
201 Alþingistíðindi C-D 1930 (88) 
202 Sumarliði Ísleifsson (1986, 158) 
203 Alþingistíðindi C-D 1930 (53) 
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erfiðleikum Íslandsbanka spurðust út bæði á Íslandi og í Danmörku. Það leiddi til 

mikilla úttekta innlánsfjár í janúar 1930 og lækkunar hlutabréfaverðs Íslandsbanka í 

dönsku kauphöllinni. 204  Þar sem vandræði bankans voru svo margþætt og 

lausafjárstaða hans svo slæm neyddust stjórnendur bankans til að loka honum 3. 

febrúar 1930.205  

4.4 Lausafjáráhætta Íslandsbanka 

Í kafla 4.3 var fjallað um þá þætti sem höfðu hvað mest áhrif á lausafjárstöðu 

Íslandsbanka á starfstíma hans. Til að setja þessa umfjöllun í samhengi við 

lausafjáráhættu bankans er áhugavert að skoða helstu uppsprettur lausafjáráhættu hans. 

Lausafjáráhætta Íslandsbanka kom aðallega fram með fernum hætti. Í fyrsta lagi í 

gegnum óvissu um greiðsluflæði innlána bankans. Í öðru lagi birtist hún í gegnum þá 

óvissu sem ríkti um áhrif lagabreytinga og aðgerða stjórnvalda á bankann. Í þriðja lagi 

í gegnum viðhorf lánveitenda og sparifjáreigenda í garð bankans og í fjórða lagi í 

gegnum óvissu um markaðshæfi víxla bankans. 

 
Fyrstu tíu starfsár Íslandsbanka voru ekki miklar sveiflur í innlánum bankans. Í kjölfar 

fullveldisins árið 1918 jukust hins vegar sveiflur í innlánum bankans og þar með 

lausafjáráhætta hans. Stór ástæða fyrir þessum sveiflum var vaxandi óvild í garð 

bankans og neikvæð fjölmiðlaumfjöllun um hann. Ákveðin stjórnmálaöfl í landinu 

voru mjög á móti erlendu eignarhaldi bankans og notðuðu óspart dagblöð sín til að 

koma höggi á hann. Til dæmis var skrifað í Alþýðublaðið árið 1920 að landstjórnin 

ætti að beita sér fyrir því að öll viðskipti og seðlaútgáfa Íslandsbanka færu yfir til 

Landsbankans og bankinn lagður niður.206 Að mati stjórnenda bankans voru það skrif 

á borð við þessi sem leiddu til mikillar minnkunar innlánsfjár árið 1920.207 Þar sem 

bankinn var greinilega mjög viðkvæmur fyrir neikvæðri umfjöllun er ljóst að mikil 

óvissa ríkt um greiðsluflæði innlána hans og hefur það endurspeglast í aukinni 

lausafjáráhættu bankans. 

 
Óvissa um lagabreytingar stjórnvalda sköpuðu einnig talsverða lausafjáráhættu fyrir 

bankann þar sem breytingar á lögum gátu haft veruleg áhrif á lausafjárstöðu hans. Á 

                                                 
204 Ólafur Björnsson (1981, 80-86) 
205 Tíminn 8. febrúar 1930 (1) 
206 Alþýðublaðið 13. ágúst 1920 (1) 
207 Sumarliði Ísleifsson (1986, 150) 
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starfstíma bankans breyttu stjórnvöld reglulega lögum um starfssemi hans. Það voru 

hins vegar helst þrennar lagabreytingar sem höfðu mest áhrif á lausafjárstöðu bankans. 

Í fyrsta lagi, var það lagabreyting árið 1919 þar sem bankinn var skyldaður til að 

yfirfæra fé fyrir Landsbankann frá Íslandi til Danmerkur ókeypis og skilyrðislaust. 

Þetta gerði það að verkum að á árunum 1919 og 1920 minnkuðu erlendar eignir 

bankans mjög mikið og erlendar skuldir jukust. Á sama tíma dróst lausafjárstaða 

bankans saman um rúm 60%. Eins og áður hefur komið fram hafði lagabreyting árið 

1921 sem svipti bankann seðlaútgáfuréttinum og gerði honum að hefja inndrátt 

útistandandi seðla mjög mikil áhrif á lausafjárstöðu bankans. Að lokum voru það lög 

frá árinu 1928 sem kváðu á um að ríkið skyldi taka ábyrgð á öllum skuldbindingum 

Landsbankans. Þetta ýtti undir flótta fjármagns af innlánsreikningum Íslandsbanka yfir 

til Landsbankans og hefði án efa haft mun neikvæðari áhrif á lausafjárstöðu 

Íslandsbanka til framtíðar ef bankinn hefði starfað lengur en til ársins 1930. 

 
Fyrstu árin fjármagnaði Íslandsbanki stærstan hluta af starfsemi sinni með eigin fé en 

eftir því sem leið á starfstíma bankans jókst þörf hans fyrir utanaðkomandi lánsfé. 

Bankinn þurfti því í auknum mæli að treysta á jákvætt viðhorf lánveitenda og 

sparifjáreigenda í sinn garð. Við þetta hefur lausafjáráhætta bankans aukist þar sem 

neikvæð viðhorfsbreyting þessara aðila gat haft mikil áhrif á lausafjárstöðu bankans. 

Fjallað hefur verið um hvað viðhorfsbreytingar sparifjáreigenda höfðu mikil áhrif á 

lausafjárstöðu bankans en viðhorfsbreytingar lánveitenda höfðu ekki síður slæm áhrif 

á hana. Privatbankinn, helsti viðskiptabanki Íslandsbanka í Danmörku, stoppaði að 

minnsta kosti í þrígang lánveitingar til bankans og fór fram á að skuldir væru greiddar 

niður áður en kæmi til frekari lánveitinga. Í öll skiptin hafði Íslandsbanki átt í 

erfiðleikum í aðdraganda þess að Privatbankinn stöðvaði lánveitingar til hans. Það 

hefur því án efa haft áhrif á viðhorf Privatbankans til Íslandsbanka, ásamt því að 

Privatbankinn átti sjálfur í erfiðleikum á þessum tíma.208  Krafa um niðurgreiðslu 

skulda og stöðvun lánveitinga hafði slæm áhrif á lausafjárstöðu Íslandsbanka þar sem 

samfara því var bankinn að glíma við ýmis önnur vandamál, eins og útstreymi 

innlánsfjár. Sú staðreynd að útstreymi innlánsfjár og versnandi aðgangur að lánsfé 

skyldi koma upp á sama tíma, kemur ekki á óvart í ljósi þess að viðhorfsbreytingar 

sparifjáreigenda og lánveitenda eru oftast byggðar á svipuðum forsendum.  

 

                                                 
208 Sumarliði Ísleifsson (1986, 148-158) 
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Í umfjölluninni hér á undan hefur verið einblínt á hvernig uppsprettur lausafjáráhættu 

Íslandsbanka höfðu áhrif á starfsemi bankans í gegnum skuldahlið efnahags-

reikningsins. Þessar sömu uppsprettur geta í sumum tilfellum haft áhrif í gegnum 

eignahlið efnahagsreikningsins eins og fram kemur í kafla 4.2.3. Allt til ársins 1919 

þurftu stjórnendur Íslandsbanka ekki að huga mikið að lausafjáráhættu á eignahlið 

efnahagsreikningsins þar sem bankinn hafði góðan aðgang að ytri fjármögnun. Upp 

frá því versnaði hins vegar aðgangur bankans að ytri fjármögnun og stóð hann frammi 

fyrir að þurfa að selja eignir og draga úr útlánum. Síðustu starfsárin fjármagnaði 

bankinn sig að töluverðu leyti með endursölu víxla. Þetta hefur aukið lausafjáráhættu 

bankans þar sem einhver óvissa hefur fylgt markaðshæfi þessara víxla. Að vísu treysti 

bankinn mikið á Landsbankann í þessum efnum, en frá árinu 1927 var hann skyldaður 

til að kaupa góða víxla af Íslandsbanka. Eins og fram hefur komið neitaði 

Landsbankinn að kaupa víxla af Íslandsbanka síðla árs 1929. Þessi neitun 

Landsbankans setti lausafjárstöðu Íslandsbanka í algjört uppnám og stuttu seinna var 

bankanum lokað. Það er því ljóst að sú lausafjáráhætta sem kom fram á eignahlið 

efnahagsreiknings bankans á síðustu starfsárum hans var mjög mikil. 
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5 Afkoma Íslandsbanka 

Eftir tveggja ára starfsemi var Íslandsbanki kominn með tæplega 50% markaðs-

hlutdeild útlána á Íslandi. 209  Upplýsingar um skiptingu lánsfjár bankans eftir 

atvinnugreinum eru af skornum skammti en þó var gerð úttekt á bankanum árið 1920 

sem sýndi að 80% útlána var til sjávarútvegs- og verslunarfyrirtækja.210 Bankinn lagði 

höfuðáherslu á lán til inn- og útflutingsverslunar. Annars vegar lánaði bankinn fáum 

stórum fyrirtækjum, oft í eigu erlendra aðila, til kaupa á íslenskum afurðum og hins 

vegar til innflutnings. Lánin fóru aðallega í kaup á fiskafurðum, en einnig var töluvert 

lánað til kaupa á landbúnaðarafurðum.211 Afkoma bankans bar þess greinilega merki á 

starfstíma hans að stærstur hluti útlána var til fyrirtækja í sveiflukenndum 

atvinnugreinum. 
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Mynd 5.1 Arðsemi eigin fjár Íslandsbanka 1906 til 1928.212 
 

Íslandsbanki skilaði hagnaði af reglulegri starfsemi sinni allan starfstímann. Til að 

mögulegt sé að meta arðsemi bankans er ekki nóg að líta á hagnaðinn einan og sér. 

Arðsemi eigin fjár gefur mun betri mynd af arðsemi bankans þar sem það setur 

hagnaðinn í samhengi við það fé sem hluthafar bankans lögðu honum til. Það sem 

torveldar töluvert greiningu á arðsemi bankans er hins vegar sú staðreynd að frá árinu 
                                                 
209 Hagskinna: Útlán innlánsstofnana 1886-1990 
210 Bjarni Jónsson frá Vogi (1920) 
211 Sumarliði Ísleifsson (2004, 81) 
212 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1905-1928 
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1920 var hagnaðurinn að langmestu leyti notaður til að afskrifa útlán og frá árinu 1926 

fór hann eingöngu í afskriftir. Þar sem afskriftir útlána voru í flestum tilvikum ekki 

færðar í gegnum rekstrarreikning bankans er rétt að kalla þann hagnað sem þar kemur 

fram, hagnað af reglulegri starfsemi. Af þessum sökum verður greining á arðsemi 

Íslandsbanka byggð á arðsemi eigin fjár af reglulegri starfsemi hans. Þó ekki sé tekið 

tillit til þeirra afskrifta sem ekki fóru í gegnum rekstrarreikninginn, þá gefur þessi 

greining góða mynd af því hvaða þættir höfðu áhrif á arðsemi bankans af reglulegri 

starfsemi hans. Á mynd 5.1 sést þróun arðsemi eigin fjár Íslandsbanka frá 1906 til 

1928. Þar sem ekki eru til tölur úr rekstrareikningi bankans árið 1929 nær þessi 

greining einungis til ársloka 1928. 

 
Frá 1907 til 1913 minnkaði arðsemi bankans. Ef samsetning fjármögnunar bankans er 

skoðuð kemur í ljós að á tímabilinu jókst vægi innlána á kostnað eigin fjár í 

heildarfjármögnun bankans. Þetta hefur líklega aukið raunverulegan fjármagnskostnað 

bankans og þannig dregið úr arðsemi hans. Þróun vaxtamunar af meðalstöðu 

vaxtaberandi eigna styður að einhverju leyti þessa kenningu þar sem hann dregst 

töluvert saman frá 1907 til 1913, eins og sést á mynd 5.2.213 Þetta hlutfall segir til um 

hvað vaxtaberandi eignir voru að skila miklum vaxtatekjum umfram fjármagnskostnað 

af lántöku bankans. 
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Mynd 5.2. Vaxtamunur af meðalstöðu vaxtaberandi eigna Íslandsbanka 1906 til 1928.214 

                                                 
213 Vaxtamunur af meðalstöðu vaxtaberandi eigna = (Vaxtatekjur – Vaxtagjöld)/(Vaxtaberandi eignirt + 
Vaxtaberandi eignir t-1)/2 
214 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1905-1928 
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Það er athyglisvert að þrátt fyrir miklar afskriftir vegna gjaldþrots Milljónafélagsins 

árin 1914 og 1915 jókst arðsemi eigin fjár bankans á sama tíma. Árið 1916 hækkaði 

arðsemi bankans úr 8,8% í 24%. Þessi mikla aukning skýrist af auknum vaxtamun en 

einnig hefur lækkun á kostnaðarhlutfalli bankans úr 17% í 11% skipt miklu máli.215 

Samkvæmt þessu tókst stjórnendum bankans að halda launum og öðrum kostnaði í 

skefjum á sama tíma og bankinn stækkaði mjög mikið og tekjur hans jukust. Rétt er að 

taka fram að frá 1916 og það sem eftir var af starfstíma bankans voru vaxtatekjur ekki 

sundurliðaðar frá þóknanatekjum í reikningum hans. Vaxtamunur bankans frá 1916 til 

1928 er því byggður á þeirri forsendu að vaxtatekjur hafi verið 80% af grunntekjum 

hans. Þetta er í samræmi við meðaltal hlutfalls vaxtatekna af grunntekjum frá 1911 til 

1915. 

 
Líkt og árin 1915 og 1916 stækkaði Íslandsbanki mikið árið 1917. Árin á undan hafði 

stjórnendum bankans tekist að halda aftur af hækkun launa og annars kostnaðar en 

árið 1917 hækkuðu þessir liðir töluvert sem leiddi til þess að kostnaðarhlutfall 

bankans hækkaði úr 11% í 18%. Hærra kostnaðarhlutfall og lægri vaxtamunur gerðu 

það að verkum að arðsemi eigin fjár lækkaði úr 24% niður í rúm 18% árið 1917. 

Arðsemi eigin fjár hækkaði mikið árið 1918 og árið á eftir náði hún hámarki á 

starfstíma bankans eða 29,1%. Vaxtamunurinn náði einnig hámarki árið 1919 og 

kostnaðarhlutfallið var í sínu lægsta gildi. Árið 1919 var því besta ár bankans ef miðað 

er við arðsemi hans.  

 
Eins og umfjöllunin hér á undan sýnir jókst vaxtamunur bankans mikið á árunum 

1913 til 1919 eða úr 3,6% í 4,9% og arðsemi eigin fjár hækkaði úr 5,7% í 29,1%. 

Bankinn stækkaði mjög hratt á þessu tímabili, en sem dæmi rúmlega tífölduðust 

víxilútlán hans.216 Skýringin á þessari miklu hækkun vaxtamunar og arðsemi hlýtur 

því að liggja að hluta í samsetningu útlánasafns bankans. Á þessum tíma var eftirspurn 

eftir lánsfé mjög mikil og svo virðist vera sem stjórnendur og eigendur bankans hafi 

viljað fullnýta sér hana til að auka arðsemi hans. Í upphafi tímabilsins voru fasteigna-

lán um 16% af útlánum bankans en í lok tímabilsins var þetta hlutfall komið niður í 

3%. Á sama tíma hækkaði hlutfall víxillána úr 42% í 73%. Þó ekki liggi fyrir 

upplýsingar um vexti af þessum lánum er næsta víst að víxillán hafa gefið bankanum 

töluvert hærri vexti en fasteignalán þar sem veð fyrir fasteignalánum voru vanalega 
                                                 
215 Kostnaðarhlutfall = Reglulegur kostnaður / Nettó heildartekjur 
216 Ársreikningar Íslandsbanka hf. 1913-1919 
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mun betri og þeim fylgdi minni áhætta. Þessi breytta samsetning útlánasafns bankans 

jók ekki aðeins arðsemi, því útlánaáhætta jókst einnig til muna og átti það eftir að 

valda bankanum miklum erfiðleikum fram að lokun hans. 

 
Eftir árið 1919 fór að síga á ógæfuhliðina í rekstri Íslandsbanka. Þrátt fyrir það var 

arðsemi bankans á árunum 1920 til 1922 nokkuð góð, eða á bilinu 18,7% til 26,3%. Á 

síðustu starfsárum bankans varð mikil breyting á fjármögnun hans og hafði það meðal 

annars mikil áhrif á vaxtamun og þar með arðsemi. Árið 1921 missti bankinn seðla-

útgáfuréttinn ásamt því að honum var gert að draga árlega inn seðla. Í kjölfarið 

minnkaði vægi seðla í fjármögnun hans. Erfiðleikar bankans leiddu einnig til þess að 

innlán minnkuðu mikið, sérstaklega eftir árið 1925. Til að mæta samdrætti í starfsfé 

bankans var fjármögnun í gegnum erlenda lántöku, ýmsa skuldheimtumenn og 

endurselda víxla aukin. Fjármögnun í gegnum þessa liði hefur í flestum tilvikum verið 

dýrari en fjármögnun bankans í gegnum innlán og seðlaútgáfu. Til dæmis voru vextir 

af enska láninu, sem ríkisstjórnin tók árið 1921 og endurlánaði Íslandsbanka til að 

bjarga honum frá falli, mun hærri en þeir vextir sem bankinn fékk af víxlum sínum. 

Einnig voru kjörin á þeim lánum sem bankinn fékk frá Landsbankanum síðustu 

starfsárin það slæm að bankinn hagnaðist sáralítið eða ekkert á að lána þá peninga 

aftur út.217 Þetta hafði bein áhrif á vaxtamun bankans sem fór frá því að vera 4,5% árið 

1921 niður í 2,6% árið 1928. Á sama tíma lækkaði arðsemi eigin fjár bankans úr 

26,3% niður í 13%. Það er því ljóst að minnkun innlána og breyting á 

seðlaútgáfuréttinum höfðu neikvæð áhrif á arðsemi bankans. 

 
Breytt samsetning fjármögnunar Íslandsbanka var ekki það eina sem dróg úr arðsemi 

hans síðustu starfsárin. Hærra kostnaðarhlutfall og gengistap höfðu einnig áhrif. Árið 

1921 var kostnaðarhlutfall bankans 16% en árið 1928 var það komið í 46%. Á þessu 

tímabili minnkaði efnahagsreikningur bankans um rúm 24%. Við þetta drógust tekjur 

bankans mjög mikið saman. Til að lágmarka áhrif minnkandi tekna á arðsemi bankans 

hefðu stjórnendur hans þurft að lækka kostnað, til dæmis með því að lækka laun. Það 

gerðu þeir hins vegar ekki og því hækkaði kostnaðarhlufall bankans og arðsemi 

minnkaði. Gengistap bankans stafaði af því að árið 1924 tóku stjórnvöld þá ákvörðun 

að hækka gengisskráningu íslensku krónunnar. Á tveimur og hálfu ári, frá mars 1924 

                                                 
217 Alþingistíðindi C-D 1930 (50) 
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til október 1926, var gengið hækkað um 75%.218 Þetta hafði mikil áhrif á arðsemi 

bankans. Samkvæmt reikningum hans frá þessum árum var gengistap rúmlega 1 

milljón króna, en það var um 41% af hagnaði bankans á þessu tímabili. Samkvæmt 

þessari umfjöllun var það samspil hærri fjármagnskostnaðar, hækkandi 

kostnaðarhlutfalls og gengistaps sem dróg úr arðsemi af reglulegri starfsemi 

Íslandsbanka síðustu starfsár hans. 
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Mynd 5.3. Vaxtamunur af meðalstöðu vaxtaberandi eigna Íslandsbanka og Landsbanka Íslands 
1906-1928219 
 

Íslandsbanki átti í harðri samkeppni við Landsbankann allan starfstíma bankans og því 

er áhugvert að bera saman vaxtamun þessara tveggja banka. Eins og sést á mynd 5.3 

var mikill munur á vaxtamun bankanna allt tímabilið. Mestur var munurinn árið 1908 

en þá var vaxtamunur Íslandsbanka 4,1% á sama tíma og hann var aðeins 1,1% hjá 

Landsbankanum. Að meðaltali var bilið á milli vaxtamunar bankanna um 1,8%. 

Mismunandi áherslur bankanna í útlánum skýrir þennan mun að einhverju leyti. Víxil-

lán voru talsvert stærri hluti af útlánasafni Íslandsbanka heldur en Landsbankans á 

tímabilinu. Þar sem víxillán voru líklega þau lán sem lánuð voru út með einna hæstum 

vöxtum, þá virðist þessi munur á útlánastefnum bankanna hafa skilað sér í hærri 

vaxtamun Íslandsbanka. Annað atriði sem skýrir hugsanlega einnig hærri vaxtamun 

Íslandsbanka eru mismunandi áherslur í fjármögnun bankanna. Eigið fé var til dæmis 

alltaf mun stærri hluti af fjármögnun Íslandsbanka. Af þeim sökum hefur 

                                                 
218 Sumarliði Ísleifsson (1986, 153) 
219 Ársreikningar Íslandsbanka og Landsbanka Íslands 1905-1928 
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raunverulegur fjármagnskostnaður Íslandsbanka verið eitthvað lægri en Landsbankans 

þar sem eigið fé er í raun ekki vaxtaberandi. Ef samsetning innlána bankanna er 

skoðuð bendir jafnframt ýmislegt til þess að kostnaður Landsbankans af innlánum hafi 

verið hærri en kostnaður Íslandsbanka. Spariinnlán Landsbankans voru að meðaltali 

um 83% af innlánum hans á tímabilinu en voru að meðaltali um 62% af innlánum 

Íslandsbanka á sama tíma. Þó ekki liggi fyrir heimildir um mismun á innlánsvöxtum á 

spariinnlánsreikningum og veltiinnlánsreikningum þá er óhætt að gera ráð fyrir því að 

spariinnlán hafi gefið talsvert hærri vexti. Samkvæmt umfjölluninni hér að framan 

bendir allt til þess að hærri vaxtamunur Íslandsbanka hafi stafað af samspili lægri 

fjármagnskostnaðar og hærri ávöxtunar á útlánasafni bankans. 
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6 Fall Íslandsbanka árið 1930 

6.1 Aðdragandi lokunar Íslandsbanka 

Eins og áður hefur komið fram glímdi Íslandsbanki við mikla erfiðleika í rekstri sínum 

nánast allan síðasta áratuginn sem hann starfaði. Seinni part ársins 1928 virtust 

stjórnendur bankans hins vegar nokkuð bjartsýnir á framhaldið og töldu að horfur 

hefðu ekki lengi verið eins góðar og þá.220 Þetta breyttist hins vegar snögglega árið 

1929 þegar útibú bankans á Seyðisfirði lenti í miklum vandræðum. Um haustið var 

sendur þangað bankaeftirlitsmaður sem komst að því að útibússtjórinn hafði lánað 

bróður sínum Stefáni Th. Jónssyni yfir tvær milljónir króna af þeim fjórum milljónum 

króna sem útibúið hafði til ráðstöfunar. Fyrirtæki Stefáns stóð mjög illa á þessum tíma 

og var talið að tap bankans af viðskiptunum væri vel á aðra milljón króna.221 Útibú 

bankans á Ísafirði hafði einnig orðið fyrir talsverðum útlánatöpum á svipuðum tíma, 

sem ekki var búið að afskrifa úr bókum bankans.222 

 
Það var ekki nýtt í sögu Íslandsbanka að bankinn yrði fyrir töpum vegna stórra 

viðskiptavina. Á þessum tíma glímdi bankinn hins vegar við vandamál á 

skuldahliðinni sem gerðu honum mjög erfitt fyrir. Þannig hafði fjármálaráðherra 

tilkynnt bankanum skriflega þann 30. mars 1929, að tryggingar bankans fyrir enska 

láninu væru ófullnægjandi og nauðsynlegt væri að hækka þær þannig að veðið yrði að 

minnsta kosti 20% hærra en skuld bankans af láninu á hverjum tíma. Fjárhagsleg staða 

Íslandsbanka á þessum tíma gerði það aftur á móti að verkum að ómögulegt var fyrir 

bankann að verða við þessari kröfu, enda uppfyllti bankinn hana aldrei það sem eftir 

var starfstíma hans.223  

 
Stjórnvöld voru ekki eini aðilinn sem gerði Íslandsbanka erfitt fyrir árið 1929. Frá því 

Landsbankinn var gerður að seðlabanka landsins árið 1927 hafði hann stutt við 

Íslandsbanka með ýmsum lánafyrirgreiðslum. Þessi lán voru vanalega veitt í tengslum 

við seðlainndrátt Íslandsbanka en án þeirra var mjög erfitt fyrir bankann að draga inn 

seðlana. Þetta breyttist hins vegar skyndilega þann 30. maí 1929. Þá féll dollaravíxill 

Íslandsbanka hjá Landsbankanum að upphæð 1 milljón króna í gjalddaga. 
                                                 
220 Ólafur Björnsson (1981, 84) 
221 Tíminn 26. október 1929 (226) 
222 Alþingistíðindi C-D 1930 (58) 
223 Sigurður Eggerz (1932, 57-58) 
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Íslandsbanki fór fram á að víxillinn yrði framlengdur og eftir mikið þref samþykkti 

Landsbankinn að framlengja víxilinn til 30. september 1929 gegn því að Íslandsbanki 

borgaði helming hans þegar í stað. Stjórnendur Íslandsbanka féllust á það en lögðu á 

sama tíma ríka áherslu á það við stjórnendur Landsbankans að þessi greiðsla væri 

Íslandsbanka mjög þungbær. Í kjölfarið fór Íslandsbanki fram á við Landsbankann að 

hann endurkeypti svokallaða fiskivíxla af bankanum eins og um hafði verið samið í 

ársbyrjun 1929. Landsbankinn taldi hins vegar að bankinn væri búinn að uppfylla sinn 

hluta samningsins með kaupum á víxlum fyrr á árinu og hafnaði því beiðni 

Íslandsbanka. Þetta hafði mjög slæm áhrif á lausafjárstöðu Íslandsbanka, sérstaklega í 

ljósi þess að bankinn hafði skömmu áður keypt víxla af sjávarútvegsfyrirtækjum í 

Vestmannaeyjum fyrir nokkur hundruð þúsund krónur með það fyrir augum að geta 

selt þá til Landsbankans. Íslandsbanki var því skyndilega í þeirri stöðu að 

lausafjárstaða hans hafði minnkað um hátt í 1 milljón króna.224  

 
Þegar afgangur dollaravíxilsins féll í gjalddaga 30. september 1929, var lausafjárstaða 

Íslandsbanka enn slæm og fór bankinn því fram á að víxillinn yrði framlengdur. 

Landsbankinn neitaði því aftur á móti og nokkru síðar fór af stað orðrómur um að 

Íslandsbanki ætti víxil í Landsbankanum sem hann gæti ekki einu sinni borgað vexti 

af. Þar með var vandræðum Íslandsbanka gagnvart Landsbankanum langt frá því að 

vera lokið. Í lok október dró Íslandsbanki inn 1 milljón króna af seðlum og fóru 

stjórnendur bankans þess á leit við Landsbankann að hann endurkeypti víxla að 

fjárhæð 625 þúsund krónur, en samkvæmt lögum var Landsbankinn skyldugur til þess. 

Stjórnendur Landsbankans neituðu hins vegar að kaupa víxlana á þeirri forsendu að 

bankinn væri þegar búinn að lána Íslandsbanka sem endurkaupaskyldunni næmi. Svo 

virðist vera sem Landsbankinn hafi beðið með að láta Íslandsbanka vita af ákvörðun 

sinni þar til eftir að Íslandsbanki var búinn að draga inn seðlana.225 Þegar þarna var 

komið sögu hafði lausafjárstaða Íslandsbanka versnað um hátt í 2 milljónir króna á 

árinu 1929 vegna aðgerða Landsbankans. 

 
Þrátt fyrir mikla erfiðleika jókst laust fé Íslandsbanka undir lok árs 1929 og má það að 

stórum hluta rekja til þess að bæjarsjóður Reykjavíkur og þýski ríkisbankinn lögðu 

samtals um 1.315 þúsund krónur inn í bankann.226 Skömmu eftir áramót fór hins vegar 

                                                 
224 Sigurður Eggerz (1932, 58-59) 
225Alþingistíðindi C-D 1930 (85-87) 
226 Tíminn 4. apríl 1931 (1) 
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aftur að síga á ógæfuhliðina hjá bankanum. Privatbankinn, aðalviðskiptabanki 

Íslandsbanka í Danmörku, gjaldfelldi 2 milljóna króna skuld Íslandsbanka í lok janúar. 

Fréttir af þessum erfiðleikum Íslandsbanka spurðust út bæði á Íslandi og í Danmörku. 

Áður en þessar upplýsingar komu fram höfðu viðskipti með hlutabréf Íslandsbanka 

verið á bilinu 38 til 40 danskar krónur en í kjölfar frétta af erfiðleikum bankans 

lækkuðu þau niður í 24 danskar krónur.227 Í framhaldinu fóru að berast fyrirspurnir til 

Íslands, frá Kaupmannahöfn og London, um hvort búið væri að loka bankanum. 

Hræðsla greip um sig hjá sparifjáreigendum og hófu þeir að taka út fé sitt í stórum stíl.  

 
Stjórnendur bankans gerðu sér grein fyrir að lausafjárstaða bankans var orðin það 

slæm að nauðsynlegt var að fá utanaðkomandi aðstoð til að bankinn ætti möguleika á 

að lifa af. Enn á ný leituðu stjórnendur Íslandsbanka til Landsbankans eftir hjálp og 

þann 31. janúar ákváðu stjórnendur Landsbankans loks að framlengja dollaravíxilinn 

og endurkaupa fiskivíxla af Íslandsbanka. Bankinn fékk einnig 300 þúsund króna lán 

úr landssjóði og samhliða þessum ráðstöfunum var ákveðið að gera skoðun á högum 

bankans. Niðurstaða þessarar skoðunar var sú að bankinn ætti um það bil fyrir 

skuldum svo lengi sem hann héldi áfram starfsemi sinni.228 

 
Þessar ráðstafanir dugðu hins vegar skammt þar sem bankinn hafði misst traust 

almennings og upp byggðist bankaáhlaup. Af þeim sökum ákváðu stjórnendur 

Íslandsbanka, þann 2. febrúar 1930, að fara þess á leit við Alþingi að Íslandsbanka 

yrði gefin samskonar trygging og Landsbankanum á skuldbindingum sínum og fengi 

auk þess lán með ríkisábyrgð að fjárhæð 1,5 milljón króna. Til vara var farið fram á að 

stjórnvöld ábyrgðust greiðslu á innstæðufé í bankanum og útveguðu 1,5 milljóna 

króna lán.229 Sama dag var boðað til neyðarfundar á Alþingi þar sem beiðni stjórnenda 

Íslandsbanka var rædd. Niðurstöður urðu þær að meirihluti þingmanna treysti sér ekki 

til að veita umbeðna ábyrgð. Þar með voru örlög bankans ráðin. Lausafjárskortur hans 

var það alvarlegur að án stuðnings Alþingis gat bankinn aldrei staðið undir yfirvofandi 

sparifjárúttektum. Sáu stjórnendur bankans sér því ekki annað fært en að loka 

bankanum þann 3. febrúar 1930.230 

 

                                                 
227 Tíminn 8. febrúar 1930 (1) 
228 Ólafur Björnsson (1981, 85) 
229 Morgunblaðið 4. febrúar 1930 (4) 
230 Tíminn 8. febrúar 1930 (1) 
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6.2 Hefði verið hægt að afstýra falli bankans? 

Þó þau atriði sem fjallað hefur verið um hér á undan hafi á endanum leitt til falls 

Íslandsbanka þá áttu erfiðleikar bankans sér miklu lengri sögu. Í raun má að stærstum 

hluta rekja þann lausafjárskort sem bankinn glímdi við á árunum 1929 og 1930, annars 

vegar til ákvarðana stjórnenda og eigenda bankans eftir árið 1913 og hins vegar til 

breytinga stjórnvalda á stofnanaumgjörð íslenska fjármálakerfisins á starfstíma 

bankans. 

 
Ákveðin þáttaskil urðu í starfsemi Íslandsbanka árið 1913 þegar Hans Tofte var 

skipaður bankastjóri. Fram að þeim tíma hafði eiginfjárhlutfall bankans alltaf verið um 

og yfir 30%, víxilútlán innan við helmingur útlána og árlegur vöxtur efnahags-

reikningsins að meðaltali um 13%. Með tilkomu Tofte jókst áhættusækni og vöxtur 

bankans til muna. Eiginfjárhlutfall lækkaði á fjórum árum niður í 14% og á sama tíma 

hækkaði hlutfall víxilútlána af útlánasafni bankans upp í tæp 70%. Vöxtur bankans á 

þessum árum var að stórum hluta drifinn áfram af aukningu víxilútlána, en sem dæmi 

fjórfölduðust þau á árunum 1915 til 1917. Þessi lán voru til fárra aðila í svipuðum 

rekstri og veð í mörgum tilvikum ekki góð. Af þessum sökum var Íslandsbanki á 

skömmum tíma orðinn mun viðkvæmari en áður fyrir áföllum í rekstri.  

 
Í góðu árferði skilar aukin skuldsetning og hraður vöxtur oft meiri arðsemi og sú var 

raunin hjá Íslandsbanka. Arðsemi eigin fjár hækkaði, vaxtamunur jókst og hluthafar 

fengu hærri arðgreiðslur. Á sama tíma og rekstur bankans gekk vel á árunum 1915 til 

1919, streymdi innlánsfé inn í bankann og hlutfall þess af heildarfjármögnun jókst. 

Árið 1920 lenti bankinn aftur á móti í miklum erfiðleikum meðal annars út af 

útlánastefnu sinni og þurfti að afskrifa töluvert af útlánum. Við þetta skapaðist mikill 

órói kringum bankann og innlán drógust verulega saman. Til að forða bankanum frá 

falli tóku stjórnvöld lán á Englandi og lánuðu bankanum hluta af því. Þrátt fyrir þessa 

erfiðleika bankans voru víxilútlán áfram stærstur hluti af útlánasafni hans út 

starfstímann og eiginfjárhlutfall bankans hélst áfram lágt, enda erfitt fyrir bankann að 

safna nýju hlutafé miðað við þá erfiðleika sem hann glímdi við. Síðustu tíu starfsár 

Íslandsbanka einkenndust af miklum afskriftum lána og útstreymi innlánsfjár. Sem 

dæmi minnkuðu innlán um 12,6 milljónir króna á árunum 1919 til 1929. Þetta má að 

einhverju leyti rekja til þess óróa sem skapaðist kringum bankann sökum útlánatapa. 
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Lausafjárvandræði Íslandsbanka stöfuðu einnig af ýmsum aðgerðum stjórnvalda sem 

voru bankanum í óhag. Gengisstefna stjórnvalda og yfirfærsluskylda Íslandsbanka 

gagnvart Landsbankanum hafði mjög slæm áhrif á erlenda eignastöðu Íslandsbanka á 

árunum kringum 1920. Stjórnvöld innleiddu yfirfærsluskylduna árið 1915 en þá var 

hún háð því að Íslandsbanki ætti erlendar eignir. Árið 1919 var þessu breytt þannig að 

Íslandsbanka var gert að færa fé á milli Íslands og Danmerkur fyrir Landsbankann, 

óháð erlendi eign Íslandsbanka. Á sama tíma héldu stjórnvöld jafngengi á íslensku og 

dönsku krónunni en verðbólga hafði verið mun meiri á Íslandi en í Danmörku á 

þessum tíma. Yfirfærsluskyldan og gengisstefna stjórnvalda leiddu til þess að erlendar 

eignir bankans hurfu og bankinn þurfti að treysta í auknum mæli á erlenda 

lánardrottna sína. Sem dæmi versnaði hrein erlend staða bankans um 12,2 milljónir 

króna á árunum 1918 til 1920 og var erlend skuld bankans í lok tímabilsins 7,6 

milljónir króna. Eftir þetta tókst Íslandsbanka aldrei almennilega að rétta af hreina 

erlenda stöðu sína og í árslok 1929 var hún neikvæð um 5,5 milljónir króna. 

 
Erfiðleikar bankans árið 1920 og þörf hans fyrir hjálp frá hinu opinbera virðist hafa 

verið notuð til að ná seðlaútgáfuréttinum af bankanum fyrr en annars hefði verið hægt. 

Árið 1921 tóku lög gildi þar sem Íslandsbanka var gert að láta seðlaútgáfuréttinn af 

hendi, en fyrri lög kváðu á um að bankinn hefði einkarétt á seðlaútgáfu til ársins 1931. 

Bankinn átti einnig að taka seðla sína smám saman úr umferð og átti því að vera lokið 

árið 1933. Þetta hafði mjög slæmar afleiðingar í för með sér fyrir lausafjárstöðu 

Íslandsbanka og sem dæmi minnkaði lausafjárstaða bankans um rúmar 2,2 milljónir 

króna fyrsta árið eftir gildistöku laganna. Ástæðan fyrir þessu var sú að fram að 

lagabreytingunni hafði ónýtt seðlaútgáfa í raun virkað sem ákveðin trygging fyrir 

lausafjárstöðu bankans. Ef bankann skorti lausafé, á sama tíma og hann fullnýtti ekki 

seðlaútgáfurétt sinn, gat hann einfaldlega prentað peninga til að auka lausafé sitt. Með 

þessum lögum var því ein helsta uppspretta lausafjár bankans tekin af honum. 

 
Aðgerðir stjórvalda og stjórnenda bankans gerðu það að verkum að í kjölfar þeirra 

vandræða sem bankinn lenti í árið 1920 jókst andúð á honum, bæði hjá stjórnmála-

mönnum og öðrum sem létu sig málið varða. Minnkandi vinsældir bankans mátti 

einnig rekja til þess að breyting varð á stjórnmálum landsins árið 1916 þegar 

Framsóknarflokkurinn og Alþýðuflokkurinn voru stofnaðir. Forystumenn þessara 

flokka voru í harðri andstöðu við Íslandsbanka frá upphafi og töldu að fjármála-
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stofnanir hér á landi ættu að vera í eigu landsmanna sjálfra. Aukin óvild í garð 

bankans og fjárhagsörðugleikar hans leiddu til minnkandi trausts á bankanum. 

Sparifjáreigendur fluttu inneignir sínar í miklum mæli yfir til Landsbankans en eins og 

áður kom fram minnkuðu innstæður Íslandsbanka um 12,6 milljónir króna á árunum 

1919 til 1929 á sama tíma og innstæður Landsbankans jukust um 19,9 milljónir króna. 

Það er því ljóst að breytt viðhorf stjórnmálamanna og almennings í garð Íslandsbanka 

eftir 1920 höfðu mjög mikil áhrif á að koma bankanum í þá erfiðu stöðu sem hann var 

í árið 1929. 

 
Vandamál Íslandsbanka jukust enn frekar með aðgerðum stjórnvalda í gengismálum á 

árunum 1924 til 1926. Á þessu tímabili var gengi íslensku krónunar hækkað um tæp 

75%. Þetta hafði mjög slæmar afleiðingar í för með sér fyrir sjávarútveginn, 

sérstaklega í ljósi þess að á sama tíma dróg úr eftirspurn erlendis eftir fiskafurðum. 

Þrátt fyrir erfiðleika Íslandsbanka árið 1920, sem að hluta mátti rekja til útlánastefnu 

bankans, hafði hann aðeins lítillega dregið úr víxilútlánum sínum til sjávarútvegs-

fyrirtækja og því var afkoma bankans enn mjög nátengd afkomu sjávarútvegsins. Auk 

þess var bankinn enn að jafna sig á áfallinu sem hann varð fyrir árið 1920 og var því 

staða hans mjög viðkvæm. Versnandi afkoma vakti neikvætt umtal og voru 

afleiðingarnar mesta útstreymi innlánsfjár á starfstíma bankans. Á tveimur árum, frá 

1925 til 1927, minnkaði innlánsfé Íslandsbanka um rúm 36% eða um 7 milljónir króna. 

Þetta var mikið áfall fyrir bankann og ekki mátti miklu muna að hann færi í þrot, en á 

síðustu stundu tókst að bjarga bankanum með hjálp stjórnvalda. 

 
Staða Íslandsbanka var orðin mjög slæm árið 1928 eins og umfjöllunin hér á undan 

gefur til kynna. Til að bæta gráu ofan á svart tóku stjórnvöld sama ár þá ákvörðun að 

festa í lög ríkisábyrgð á öllum skuldbindingum Landsbankans. Árin á undan hafði 

Landsbankinn sífellt verið að sækja í sig veðrið í samkeppninni við Íslandsbanka og 

með þessu útspili stjórnvalda var Landsbankinn kominn með algjöra yfirburðastöðu á 

bankamarkaðnum. Þessi lagasetning gaf því skýrt til kynna að eigendur og stjórnendur 

Íslandsbanka gátu ekki búist við mikilli velvild frá stjórnvöldum. Það fékkst síðan 

staðfest árið 1929, eins og lýst var í síðasta kafla, þar sem hvert áfallið á fætur öðru 

reið yfir Íslandsbanka án þess að stjórnvöld veittu bankanum hjálparhönd. 

 
Umfjöllunin hér á undan sýnir að það var flókið samspil margra þátt sem kom 

Íslandsbanka í þá erfiðu stöðu sem bankinn var í árið 1929. Hins vegar bendir margt 
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til þess að þau mistök sem gerð voru þegar Ísland fékk fullveldi árið 1918 hafi leitt til 

margra af þeim vandamálum sem Íslandsbanki og íslenska fjármálakerfið glímdu við á 

þriðja áratug tuttugustu aldar. Íslandsbanki hafði frá stofnun verið seðlabanki landsins 

en stjórnendur bankans virðast fyrst og fremst hafa litið á hann sem viðskiptabanka 

sem starfaði á dönsku myntsvæði undir verndarvæng danska seðlabankans. Með 

fullveldinu gjörbreyttist staða Íslandsbanka þar sem skyndilega fékk hann það 

hlutverk að stjórna sjálfstæðu myntsvæði. Á þessum tímapunkti hefðu stjórvöld 

nauðsynlega þurft að bæta stofnanaumgjörð íslenska fjármálakerfisins til að tryggja 

stöðugleika hagkerfisins og greiðsluhæfi gjaldmiðilsins. Þetta hefðu þau til dæmis 

getað gert með því að stofna sjálfstæðan seðlabanka eða styrkja Íslandsbanka með 

hlutafjárframlagi og fara fram á aðgreiningu viðskiptabanka- og seðlabankastarfsemi 

bankans. Hvorugt var hins vegar gert og voru seðlabankamál landsins því í lausu lofti 

allt þar til Landsbankinn var gerður að seðlabanka árið 1927. 

 
Erfitt er að fullyrða að umbætur á íslenska fjármálakerfinu, í kjölfar fullveldis, hefðu 

afstýrt falli Íslandsbanka. Til dæmis var erlent eignarhald bankans þyrnir í augum 

margra og hefði það líklega ekkert breyst þó sjálfstæður seðlabanki hefði verið 

stofnaður eða Íslandsbanki styrktur sem seðlabanki landsins. Einnig bar Íslandsbanki 

að einhverju leyti ábyrgð á slæmri stöðu sinni með of mikilli áhættusækni. Umbætur á 

fjármálakerfinu hefðu aftur á móti stuðlað að meiri stöðugleika hagkerfisins. Þar með 

hefði dregið úr sveiflum í afkomu viðskiptavina bankans og afkoma Íslandsbanka þar 

að leiðandi verið stöðugri. Jafnframt verður að teljast ólíklegt að óvild stjórnmála-

manna í garð bankans hefði ein og sér nægt til að fella hann. Af þeim fjölmörgu 

vandamálum sem bankinn glímdi við þá voru það aðgerðir stjórnvalda sem voru 

bankanum hvað þungbærastar. Þar ber helst að nefna yfirfærsluskylduna, 

jafngengisstefnu stjórnvalda og gengishækkunina árið 1925. Með umbótum í kjölfar 

fullveldis hefðu stjórnvöld mjög líklega ekki þurft að haga gengismálum og aðgerðum 

sínum með þessum hætti og því hefði staða Íslandsbanka líklega verið talsvert önnur 

þegar kom fram á árið 1929. 
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6.3 Lærdómur fyrir okkar tíma? 

Þó tæplega átta áratugir hafi verið á milli falls Glitnis árið 2008 og Íslandsbanka árið 

1930, þá voru kringumstæður þessara atburða að mörgu leyti mjög líkar. Upphaf 

erfiðleika beggja banka má rekja til þess að ungir, reynslulitlir bankastjórar stækkuðu 

efnahagsreikning bankanna mjög hratt á skömmum tíma. Í aðdraganda falls bæði 

Íslandsbanka og Glitnis átti sér stað neikvæð fjölmiðlaumfjöllun erlendis um stöðu 

bankanna sem endaði loks með bankaáhlaupi. Einnig var raunverulegur lánveitandi til 

þrautavara ekki til staðar fyrir bankana þegar á reyndi. Í tilfelli Glitnis var bankakerfið 

einfaldlega of stórt til að Seðlabanki Íslands gæti bjargað því og í tilfelli Íslandsbanka 

skorti fyrst og fremst pólitískan vilja til að koma bankanum til hjálpar.  

 
Í kjölfar hruns íslenska bankakerfisins árið 2008 hefur átt sér stað mikil umræða um 

mikilvægi þess að Íslendingar læri af þessu hruni þannig að slíkur atburður geti aldrei 

endurtekið sig. Hins vegar er ekki síður mikilvægt að átta sig á þeim mistökum sem 

gerð voru í aðdraganda falls Íslandsbanka árið 1930. Eins og fram kemur í þessari 

ritgerð voru fjölmörg mistök gerð í aðdraganda falls Íslandsbanka árið 1930 og er 

óhætt að segja það sama um fall íslenska bankakerfisins árið 2008. Meginlærdómurinn 

sem hægt er að draga af þessum atburðum er sá að til að mögulegt sé að forðast fall 

banka á Íslandi í framtíðinni þá er nauðsynlegt að stofnannaumgjörð fjármálakerfisins 

sé sterk. Þannig er meðal annars átt við að Seðlabankinn geti starfað á skilvirkan hátt 

sem lánveitandi til þrautavara, öflugt eftirlit sé með fjármálastofnunum og 

peningamálastjórn sé í föstum skorðum. Ef þetta er ekki tryggt þá mun sagan 

endurtaka sig líkt og hún gerði með falli Glitnis árið 2008. 
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