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Formáli 
Þessi ritgerð er lokaverkefni til BS prófs í viðskiptafræði við Háskóla Íslands vorið 2012. Vægi 

hennar er 6 ECTS einingar. Markmið ritgerðarinnar er að athuga hvert v/h-hlutfall íslensku 

bankanna Glitnis, Landsbankans og Kaupþings var árin fyrir hrun í samanburði við v/h-hlutfall 

nokkurra evrópskra banka. 

 Leiðbeinandi var Haukur C. Benediktsson, fær hann þakkir fyrir leiðsögn og 

ábendingar. 
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Útdráttur 
Viðfangsefni ritgerðarinnar er að bera íslensku bankana, Glitni, Landsbanka Íslands og 

Kaupþing saman við nokkra valda erlenda banka með tilliti til v/h-hlutfallsins. V/h-hlutfallið 

er skilgreint sem verð fyrirtækis deilt með hagnaði þess. Þegar verðmæti fyrirtækis, sem 

skráð er á hlutabréfamarkað, er borið saman við verðmæti sambærilegra fyrirtækja er 

algengt að bera saman v/h-hlutfall fyrirtækjanna. Hlutfallið segir til um hversu viljugir 

fjárfestar eru að borga fyrir hverja krónu í hagnað viðkomandi fyrirtækis. Farið verður aðeins 

í hversu góður mælikvarði v/h- hlutfall sé í raun og veru til að meta verðmæti fyrirtækis. Þá 

verður það rætt hvað hafa ber í huga þegar verðmæti fyrirtækja eru borin saman með tilliti 

til v/h-hlutfallsins. 

 Spurningin sem sett er fram í ritgerðinni er hvert v/h-hlutfall íslensku bankanna 

þriggja Glitnis, Landsbankans og Kaupþings var árin 2003–2007 og í framhaldinu að bera 

íslensku bankana saman við 10 erlenda banka, það er Nordea Bank (Nordea), Danske Bank, 

Svenska Handelsbanken (SHB), DnB, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Swedbank, The 

Royal Bank of Scotland Group (RBS Group), BNP Paribas, Deutsche Bank og Santander Group 

(Santander). Við val á viðmiðunarbönkum var ákveðið að bera íslensku bankana eingöngu 

saman við evrópska banka. Er það gert vegna þess hve lík starfsemi þeirra var árin fyrir hrun 

íslensku bankanna 2008. Til þess að finna v/h-hlutfallið voru ársreikningar bankanna skoðaðir 

frá árunum 2003–2007. Ef v/h-hlutfallið var ekki gefið í ársreikningi, þá var það fundið með 

því að taka hagnað á hlut úr ársreikningi bankans það árið og verð á hlut bankans sem fundið 

var á vefsvæðinu www.euroland.com síðasta viðskiptadag viðkomandi árs. 

Niðurstaða ritgerðarinnar er sú að meðaltal v/h-hlutfall íslensku bankanna var lægra 

en meðaltal þeirra erlendu árin 2003, 2004, 2005 og 2006. Árið 2007 var meðaltal þeirra 

íslensku þó hærra. Má velta því fyrir sér hvort árið 2007 hafi v/h-hlutfall íslensku bankanna 

verið ofmetið. Hugsanleg skýring á því gæti verið markaðsmisnotkun og/eða að ársreikningar 

þeirra hafi ekki gefið rétta mynd af stöðu íslensku bankanna árið fyrir hrun þeirra í október 

2008, það er að segja hvorki skráð markaðsverð á bönkunum né afkoma þeirra samkvæmt 

ársreikningi hafi verið  rétt.  
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1. Inngangur 
Þegar fyrirtæki á hlutabréfamarkaði eru borin saman þá er notað hið svokallaða v/h-hlutfall, 

en það er verð fyrirtækis á markaði deilt með hagnaði þess. Hlutfallið hefur þótt vinsæll 

mælikvarði til að bera saman verðmæti fyrirtækja. Því er áhugavert að spyrja sig hvert v/h-

hlutfall íslensku bankanna hafi verið árin fyrir hrun í samanburði við sama hlutfall valdra 

evrópskra banka og kanna þannig hvort v/h-hlutfall íslensku og erlendu bankanna hafi verið 

sambærilegt.  Ákveðið var að bera íslensku bankana eingöngu saman við evrópska banka 

meðal annars vegna þess að bandarískir bankar starfa á annan hátt en þeir evrópsku vegna 

mismunandi þróunar á bankamarkaði sitthvoru megin Atlantshafsins vegna Glass-Steagall 

laganna í Bandaríkjunum. 

1.1 Tilgangur og markmið 

Markmið ritgerðarinnar er að athuga hvert v/h-hlutfall íslensku bankanna þriggja Glitnis, 

Kaupþings og Landsbankans var á árunum 2003—2007 og í framhaldinu að bera íslensku 

bankana þrjá saman við nokkra valda evrópska banka og þannig kanna hvort það hafi verið 

munur á bönkum á Íslandi og völdum bönkum í Evrópu hvað varðar v/h-hlutfallið.  

Í fyrri hluta ritgerðarinnar mun v/h-hlutfallið verða skilgreint og rætt hvað þarf að hafa í 

huga þegar hlutfallið er notað við mat á verði hlutabréfa á markaði. Í framhaldinu verður 

athugað hvaða þýðingu það hefur að fyrirtæki hafi hátt v/h-hlutfall eða lágt. Farið verður í 

hvaða merkingu það hefur að fyrirtæki noti samræmdan reikningsskilastaðal eins og IFRS. 

Í seinni hluta ritgerðarinnar verður v/h-hlutfall íslensku bankanna þriggja greint. Þá 

verður einnig gerð grein fyrir því hvernig bankarnir sem skoðaðir eru störfuðu auk þess sem 

kannað verður hvernig v/h-hlutfallið var í samanburði við meðaltal erlendra banka sem 

störfuðu á sama hátt og þeir íslensku. 
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2. V/h-hlutfallið  
Þegar verðmæti fyrirtækis, sem skráð er á hlutabréfamarkaði, er metið er algengast að 

svokallað v/h-hlutfall viðkomandi fyrirtækis sé borið saman við v/h-hlutfall samsvarandi 

fyrirtækis í sömu starfsemi (viðmiðunarfyrirtækið) (Seðlabanki Íslands, 2000). Hlutfallið segir 

til um hversu viljugur fjárfestir er að greiða fyrir hverja krónu í hagnað viðkomandi fyrirtækis. 

Það er ef fyrirtæki er með v/h-hlutfallið 10, þá eru fjárfestar tilbúnir að borga 10 krónur fyrir 

hverja krónu í hagnað fyrirtækisins (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). Sé þetta hlutfall 

fyrirtækisins hærra en viðmiðunarfyrirtækjanna bendir það til þess að verðmæti þess gæti 

verið ofmetið eða að markaðurinn spái því að framtíðarhagnaður þess eigi eftir að vaxa 

hraðar en viðmiðunarfyrirtækjanna. Sé hlutfallið lægra en hjá viðmiðunarfyrirtækjunum er 

verðmætið trúlega vanmetið, eða að markaðurinn spáir því að framtíðarhagnaður þess eigi 

ekki eftir að vaxa eins hratt og viðmiðunarfyrirtækjanna (Zorn, 2009). 

Jafna 1 V/h-hlutfall 

    
                            

               
   

Samkvæmt formúlunni væri fyrirtæki sem væri verðlagt á 50 kr. á hlut á markaði og 

árlegan hagnað upp á 10 kr. á hlut á sama tíma, með v/h-hlutfallið 5 (50 kr./10 kr.) 

(Investopedia, 2012a). 

2.1 V/h-hlutfall sem aðferð við mat á hlutfallslegu verðmæti hlutafélaga  

Eins og fram kom hér að ofan þá er v/h-hlutfall verð fyrirtækisins á markaði í hlutfalli við 

hagnað þess eftir skatta (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Þá er verð fyrirtækis ljóst, það er 

verðið á markaði í dag. Hagnaðurinn getur hins vegar verið hagnaður frá síðasta uppgjöri, 

eða áætlaður hagnaður í framtíðinni. Ef greinandi telur að hagnaður fyrirtækisins muni vaxa í 

framtíðinni, þá mun v/h-hlutfallið lækka við óbreytt verð. Þetta er hægt að sýna með litlu 

dæmi. Ef verð fyrirtækis á markaði er 70 kr. og hagnaður þess á hlut er 5 kr. þá er v/h-

hlutfallið 14 (70/5). Ef greinandi telur að hagnaður verði 7 kr. í framtíðinni verður v/h-

hlutfallið 10 (70/7) (Titman & Martin, 2010). 

Þegar v/h-hlutfall er skoðað á virkum mörkuðum er notast við hagnað frá síðasta 

ársuppgjöri en verðið á markaði þann dag sem verið er að skoða. Verð á bréfum á mörkuðum 

myndast með framboði og eftirspurn á markaði. Ef hátt verð er á einstökum bréfum á 
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markaði, þá er markaðurinn að segja að hagnaður fyrirtækisins muni aukast í framtíðinni 

(Bjarni F. Karlsson, 2009). 

Ef fyrirtæki er með stöðugan hagnað í framtíðinni, er hægt að finna v/h-hlutfallið með 

því að nota Gordon-líkanið (e. Gordon Model eða Constant Growth Model) sem hægt væri 

að útfæra: 

Jafna 2 V/h-hlutfallið fundið með Constant Growth Model 

V/h   
     

     
 

         

           
 

Þar sem CSE-1 er eigið fé í byrjun tímabils, earn0 er hagnaður á tímabili 0 eða núna, RE0 er 

tekjur nú, g er vöxtur í framtíðinni og kE er ávöxtunarkrafa (Penman, 2001). 

2.2 Hlutfall yfir og undir meðaltali viðkomandi greinar 

Hafa ber í huga að áhættusöm fyrirtæki munu í flestum tilvikum hafa lægra v/h-hlutfall 

heldur en fyrirtæki sem eru stöðug og því áhættuminni. Þetta er þó ekki algilt, auðvelt er að 

finna lítil, nýstofnuð áhættumikil fyrirtæki sem eru með gríðarlega hátt v/h-hlutfall (Bodie, 

Kane & Marcus, 2009).   

Hafa ber ýmislegt í huga þegar fyrirtæki eru borin saman. Mikilvægt er fyrir greinanda að 

gera sér grein fyrir um hvers konar v/h-hlutfall er að ræða því það eru nokkrar leiðir til að 

skoða það. Ástæða þess er sú að hagnaður á hlut er hægt að finna með mismunandi 

aðferðum en þær eru aðallega fjórar: 

 Hagnaður á hlut (e. Basic earnings per share) – Þá er átt við að hagnaður á hlut er 

tekinn úr 12 mánaða uppgjöri. Það er aðferðin sem notuð verður til þess að bera 

saman bankana hér að neðan. 

 Áætlaður hagnaður á hlut (e. Estimated basic earning) – Þegar talað er um áætlaðan 

hagnað á hlut þá er greinandinn að spá fyrir um hver hagnaður á hlut verði eftir 12 

mánuði með því að skoða síðasta ársreikning. 

 The Value Line Investment Survey´s combination approach – Þá er samsetning 

hagnaðar á hlut síðustu 6 mánuði sem er þekktur og næstu 6 mánuði sem eru 

áætlaður. Þessi aðferð er vel þekkt og hefur verið notuð af greinendum í 

fjárfestingarfyrirtækjum (Loth, 2010). 



 
 

11 
 

 Cash earnings per share – Þegar Cash earnings per share er notað þá er hagnaður á 

hlut fundinn með því að taka frjálst fjárflæði fyrirtækis og deila með þynntum 

útistandandi hlutum(Investopedia, 2012b) 

Eins og fram hefur komið hér að ofan er mikilvægt þegar fyrirtæki eru borin saman hvað 

þetta varðar að þau séu sambærileg fyrirtæki í sömu starfsgrein en það er vegna tveggja 

þátta: 

 Vöxtur fyrirtækis: Skoða þarf hvernig vöxtur fyrirtækis hefur verið í fortíðinni, og 

hvort hann muni haldast þannig til framtíðar. Ef árlegur vöxtur fyrirtækis hefur verið 

6% síðustu ár en v/h-hlutfall er ennþá í hæstu hæðum þá er mjög líklegt að v/h-

hlutfall þess sé ofmetið (Investopedia, 2012c).  

 Iðnaður: Þegar fyrirtæki eru borin saman er gagnlegt að um sé að ræða  fyrirtæki sem 

starfa í sama iðnaði. Skoða þarf hvort iðngreinin er stöðug eða vaxtahraði hennar 

mikill. Því væri ekki gagnlegt að bera saman tæknifyrirtæki sem væri með mikinn vöxt 

og álframleiðslu sem væri með lítinn vöxt (Investopedia, 2012c).  

Með þetta í huga er hægt að reyna að gera sér grein fyrir hvort fyrirtæki sé ofmetið eða 

vanmetið. 

2.3 V/h-hlutfall við mat á verðmæti fyrirtækis 

V/h-hlutfall hefur þótt vinsæll mælikvarði á verðmæti fyrirtækis, en það er aðallega vegna 

þess hve auðvelt hlutfallið er í notkun (Siegel, 2008). Hlutfallið hefur lengi vel verið notað og 

notaðist Benjamin Graham, frumkvöðull svokallaðrar virðisleiðar, meðal annars við það fyrir 

um það bil öld síðan. Benjamin Graham keypti þá hluti í fyrirtækjum þegar v/h-hlutfall þeirra 

var lágt. Enn þann dag í nota svokallaðir mótstraumsfjárfestar kennitöluna á sama hátt og 

Graham gerði fyrir hartnær öld síðan, eða á þá leið að fjárfesta í fyrirtækjum sem eru með 

lægsta hlutfallið í hverri atvinnugrein fyrir sig. Þó hafa margir fjárfestar bent á að v/h-

hlutfallið sé ekki eins góður verðmætismælikvarði og ætla mætti. En það er meðal annars 

vegna þess hve miklar framfarir hafa orðið í greiningu gagna fyrir tilstilli öflugri tölva og betri 

forrita sem geta auðveldað útreikninga á mun flóknari kennitölum sem gefa kannski betri 

mynd af verðmæti fyrirtækis (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Hér að neðan verða nefndar 

nokkrar aðferðir sem mörgum fjárfestum hefur þótt heppilegri mælikvarði.  



 
 

12 
 

 Tveir fjárfestar, Bill Miller og William O´Neil, hafa bent á að horfa ekki of mikið á v/h-

hlutfallið. Bill Miller þótti bera af á árunum 1991—2002 á hlutabréfamarkaði, en þau ár náði 

verðbréfasjóður hans meiri ávöxtun en S&P 500 vísitalan öll 12 árin. Miller horfði frekar til 

innra virðis fyrirtækis heldur en að einblína of mikið á v/h-hlutfallið (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). Innra virði hlutabréfa er bókfært eigið fé deilt með hlutafé (Unnar Friðrik Pálsson, 

2007). William O´Neil hefur getið sér gott orð fyrir skrif sín á bókum fyrir fjárfesta, en einnig 

hefur hann notið velgengni í fjárfestingum sínum (PR Newswire, 2009). Ein af meginreglum 

William O´Neil var að notast ekki við v/h-hlutfallið þegar hann var að velja sér álitlega kosti til 

að fjárfesta í. William O´Neil horfði þó til v/h-hlutfallsins við sölu bréfa sinna (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003).  

 Þá hefur einnig verið bent á að heppilegra sé að skoða sjóðsstreymi (e. Cashflow) 

fyrirtækis. Það segir til um hvernig inn- og útflæði peninga er háttað í fyrirtæki. Þegar 

sjóðsstreymi fyrirtækis er lagt til grundvallar við mat á því sem fjárfestingakosti þarf síður að 

taka tillit til þess hvernig reikningsskilum þess er háttað en þegar hagnaður fyrirtækis er 

lagður til grundvallar. Bent hefur verið á að v/h-hlutfallið geti skekkst vegna reikningsskila 

fyrirtækis (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). Betur verður farið í þetta atriði í kafla 3.3. 

Einnig hefur verið bent á að PEG-hlutfall sé heppilegri mælikvarði en v/h-hlutfallið 

(Bodie, Kane, & Marcus, 2009), farið verður í það hlutfall í kafla 2.4 hér að neðan. 

2.4 PEG-hlutfall 

PEG-hlutfall er kennitala sem notað er til að meta verðmæti fyrirtækja. Við útreikning á 

hlutfallinu er notast við v/h-hlutfallið að viðbættum vexti fyrirtækisins í prósentum milli ára.  

Formúlan fyrir PEG-hlutfallið er: 

Jafna 3 PEG-hlutfall 

             
 

 ⁄         

 
   

Þar sem g er vöxtur hagnaðar fyrirtækis milli ára í % (Penman, 2001). 

Fjárfestar hafa oft litið til hlutfallsins PEG þar sem þar er búið að bæta vexti hagnaðar 

við v/h-hlutfallið. Hlutfallið gefur vísbendingu um það hvort hlutabréf er rétt metið á markaði 

(Investopedia, 2012d). Þumalputtaregla sem hefur verið notuð er að vöxtur fyrirtækis ætti að 
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vera nokkuð jafn v/h-hlutfalli þess. Það er að ef v/h-hlutfall fyrirtækis væri 14, þá ætti vöxtur 

fyrirtækisins að vera 14% á ári (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

2.5 Þróun á v/h-hlutfallinu 

Hér að neðan verður S&P 500 hlutabréfavísitalan notuð þegar greina á breytingar á v/h-

hlutfallinu. Er það gert vegna þess hve aðgengilegar nauðsynlegar upplýsingar eru og einnig 

hversu langt aftur í tímann vísitalan nær eða allt aftur til ársins 1881.  

2.5.1 V/h–hlutfallið frá 1881 til 2012 

V/h–hlutfallið fyrir tímabilið 1881—2012 hefur þrisvar sinnum náð hámarki sínu eða árin 

1901, 1929 og 2000, eins og sjá má á mynd 1. Verða þessi þrjú ár skoðuð nánar hér fyrir 

neðan (Shiller, 2009). 

Fyrst verður árið 1901 skoðað en í júní það ár náði v/h-hlutfallið 25,2 sem var hæsta 

gildi fram að því. Á tæpu einu ári eða frá júlí 1900 til júní 1901 hafði hlutfallið hækkað úr 

17,69 í 25,2 eða um tæp 43%. Þessi hækkun er rakin til bjartsýni fólks á tækniframförum á 

nýrri öld. Eftir að hámarki hafði verið náð var ekkert ákveðið tímabil þar sem verð lækkaði 

meira en á einhverju öðru tímabili, heldur lækkaði verðið á bréfum hægt og bítandi til ársins 

1920. Í júní það árs náði v/h-hlutfallið sínu lægsta sögulega gildi eða 5,04 (Shiller, 2009). 

Næsta ár sem hlutfallið náði hæstu hæð sinni var í september árið 1929 en þá náði 

það 32,6 semer annað hæsta hámark í sögunni (Shiller, 2009). Frá því að sögulega 

lágmarkinu hafði verið náð 1920 og til september 1929 hafði hlutfallið á þessum rúmum níu 

árum rúmlega fimmfaldast (Shiller, 2012). Fallið á mörkuðum í Bandaríkjunum árið 1929 varð 

að alheimskreppu. Skýringar á því hvað raunverulega varð til þess að hrun varð á mörkuðum 

eru ekki alveg ljósar. Þó líta sagnfræðingar oft til tveggja þátta, skaðabótagreiðslna Þjóðverja 

eftir fyrri heimsstyrjöldina og bandarísku verndarstefnunnar (Ferguson, 2009). 

Þriðja árið var svo 2000 en þá náði v/h-hlutfallið sögulegu hámarki og var hæst þann 

24. mars eða 47,2. Hæsti meðaltalsmánuður var þó í apríl sama ár en þá var hlutfallið 43,53. 

Hluti ástæðunnar fyrir þessu háa meðaltali er talin vera sú að mikil trú var á nýjum 

tæknifyrirtækjum, sem talið var að gætu ekki fallið. Hagnaður jókst frá 1990—2000 

óvenjuhratt vegna þessara hækkana á tæknifyrirtækjum sem voru í eigu fyrirtækja á 

markaði. Eftir 2000 fór hagnaður fyrirtækja að dala meðal annars vegna reikningsskilareglna, 

þar sem fyrirtæki voru krafin um að draga frá hagnað sínum þá virðisrýrnun á verðmæti 
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þeirra tæknifyrirtækja sem höfðu fallið í verði. Af þessu leiddi að fall varð á 

hlutabréfamörkuðum, þar sem verð á fyrirtækjum lækkaði mikið í verði (Shiller, 2009). 

Á mynd 1 má sjá hvernig þróun á hlutfallinu hefur verið, og punkta yfir þau tímabil sem talað 

er um hér að ofan. 

 

Mynd 1 V/h– hlutfall S&P frá árinu 1881-2012  

Heimild: Shiller, 2012 
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3. Greining  

3.1 Aðferð 

Við samanburð á bönkunum sem hér verða skoðaðir verður notast við ársreikninga þeirra. Í 

þeim tilvikum sem v/h-hlutfall er tekið fram í ársreikningi er það notað annars er notast við 

hagnað á hlut (e. Earnings per share), sem fundið er í ársreikningi, og verð á hlut í 

viðkomandi banka í lok síðasta viðskiptadags hvers árs. Þannig fæst v/h-hlutfallið fyrir hvert 

ár fyrir sig. Aðferðin er sú sama og notuð er í ársreikningunum. 

3.1.1 Val á bönkum 

Við val á bönkum til að skoða var fyrsta spurning hversu margir þeir ættu að vera. Ákveðið 

var að þeir yrðu 13, það er 10 erlendir og íslensku bankarnir þrír; Glitnir, Landsbanki Íslands 

og Kaupþing til þess að fá sem gleggsta mynd á samanburðinn. Við ákvörðunina var skoðað 

hvaða bankar myndu henta best til samanburðar miðað við starfsemi þeirra. 

Þegar íslensku bankarnir eru skoðaðir sést að þeir falla undir alhliða bankaþjónustu, 

það er, eins og fram kemur hér að neðan, að starfsemi þeirra var lítið sérhæfð. Erlendu 

bankarnir sem valdir voru teljast einnig til fjármálafyrirtækja með alhliða bankaþjónustu til 

þess að samanburðurinn við þá íslensku geti talist marktækur. 

Vegna setningar Glass-Steagall laganna í Bandaríkjunum árið 1933 (sem varð til þess 

að viðskiptabankar og fjárfestingabankar þurftu að aðskilja starfsemi sína) varð þróun á 

bönkum í Bandaríkjunum og Evrópu ekki með sama hætti (Benston, 1994). Allir erlendu 

bankarnir sem valdir voru til samanburðar við þá íslensku eru evrópskir því þeir eru líkari 

íslensku bönkunum þremur en þeir bandarísku.  

Fyrir valinu urðu sex stærstu bankar Norðurlandanna árið 2006, Danske Bank, DnB, 

Nordea Bank (Nordea), Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handelsbanken (SHB) 

og Swedbank (Edda Rós Karlsdóttir, 2006) auk skoska bankans The Royal bank of Scotland 

Group (RBS Group), þýska bankans Deutsche Bank, spænska bankans Santander Group 

(Santander) og franska bankans BNP Paribas. 

Svo að hægt sé að gera sér grein fyrir stærð og starfsemi bankanna verður hver og 

einn þeirra skoðaður. Gerð verður stuttlega grein fyrir starfsemi þeirra auk þess sem 

verðmæti eigna þeirra og innlána árið 2007 samkvæmt ársreikningum þeirra verður getið. Er 
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þetta gert svo að auðvelt sé að átta sig á því hversu stór bankinn er og hvernig hann er 

fjármagnaður, það er hvort hann sé að meirihluta fjármagnaður með innlánum eða 

heildsölufjármagni. Þar sem ekki allir bankarnir gera upp í sömu mynt verða eignir og innlán 

þeirra sem ekki eru gerðir upp í evrum færðar yfir í evrur svo að hægt verði að bera bankana 

saman. Vefsíðan http://www.oanda.com/ verður notuð til að afla upplýsinga um gengi 

gjaldmiðla og gengi viðkomandi gjaldmiðla gagnvart evru við lok viðskipta síðasta virka dag 

hvers árs við flutning upphæða milli gjaldmiðla. 

3.2 Skekkjur á milli landa  

Mikilvægt er að fyrirtæki sem borin eru saman noti sömu reikningsskilastaðla til þess að 

samanburðarhæfi upplýsinga um stöðu fyrirtækjanna sé fullnægjandi. Vegna 

alþjóðavæðingar sem átti sér stað á síðustu öld var farið í það að vinna að og gefa út 

samræmda reikningsskilastaðla. Sú vinna hófst árið 1973 þegar sett var á laggirnar Alþjóða 

reikningsskilanefndin. Árið 2001 tók  Alþjóðlega reikningsskilaráðið  við vinnu 

reiknisskilanefndarinnar og setti hún fram alþjóðlegan staðal sem gilda átti fyrir allan 

heiminn undir nafninu IFRS (e. International Financial Reporting Standards). Reglugerðir sem 

tengjast reikningsskilastöðlum hafa stöðugt verið að þróast til hins betra og þá sérstaklega 

vegna ýmiskonar bókhalds- og fjármálahneyksla sem hafa átt sér stað á mörkuðum. (Sigurður 

Þórðarson, á.á.). 

Það var svo árið 2002 að Evrópuþingið samþykkti lög um að öll félög sem skráð væru í 

kauphöll í einhverju aðildarríki þess skildu skila samstæðureikningsskilum sínum í samræmi 

við alþjóðlega IFRS staðalinn. Lögin tóku gildi 1. janúar 2005. Þetta var gert meðal annars til 

þess að auka samanburðarhæfni fyrirtækja (Sigurður Þórðarson, á.á.). 

Allir bankarnir 13 notuðu reikningsskil samkvæmt lögum hvers lands fyrir sig árið 

2003. Þegar komið var að reikningsskilum fyrir árið 2004 höfðu allir bankarnir skipt yfir í IFRS 

að undanskildum bönkunum BNP Paribas og DnB. BNP Paribas skipti yfir í IFRS þegar bankinn 

skilaði ársreikningi fyrir árið 2005. DnB skilaði þó ekki ársreikningi sínum samkvæmt IFRS fyrr 

en árið 2007, en fyrir þann tíma hafði bankinn skilað ársreikningi sínum samkvæmt norskum 

lögum. Þó var hægt að sjá í ársreikningi hagnað 2006 samkvæmt IFRS en hann var notaður í 

samanburðinum.  
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4. Bankar  
Bankastarfsemi er oft skipt í þrennt viðskiptabankastarfsemi (e. Retail banking), 

fjárfestingabankastarfsemi (e. Investment Banking) og alhliða bankaþjónustu (e. Universal 

Banking) (Ásgeir Jónsson, 2011). 

4.1 Tegundir bankastarfsemi 

Viðskiptabankastarfsemi er notað um banka sem starfa í hefðbundnum skilningi, það er að 

segja taka við innlánum og stunda útlán. Þessi starfsemi einkennist af mikilli veltu en lítilli 

framlegð. Stór hluti af fastakostnaði fer í starfsemina þar sem bankarnir þurfa að halda úti 

útibúum og greiðslukerfum. Viðskiptabankastarfsemi er heldur áhættuminni heldur en hinar 

tvær gerðir bankastarfsemi. Helsta áhætta viðskiptabanka er þó sú að innlán þeirra eru oftar 

en ekki til skamms tíma, en útlán til langs tíma. En til þess að viðskiptabanki geti tryggt sig 

fyrir þessari áhættu þarf hann að hafa góða seljanleikatryggingu. Seljanleikatrygging kemur 

með tvennum hætti (Ásgeir Jónsson, 2011): 

 Innlánatryggingu  

 Seðlabanka sem getur reynst lánveitandi viðskiptabankans til þrautarvara 

Fjárfestingabankastarfsemi, einnig nefnd heildsölubankastarfsemi, hefur fjögur einkenni: 

 Bankarnir fjármagna sig á millibankamörkuðum 

 Þeir eiga í miklum viðskiptum með erlendar myntir 

 Þeir eru með litla veltu en mikla framlegð 

 Fjármögnun þeirra er sniðin að hverjum viðskiptavini fyrir sig 

Fjárfestingabankar eru því mjög viðkvæmir fyrir óróleika á mörkuðum vegna þess að 

fjármögnun þeirra er á millibankamörkuðum. Þeir eiga þó ekki í eins miklum erfiðleikum með 

tímalengd á milli eigna og skulda eins og viðskiptabankar því að þeir fjármagna sig á 

millimörkuðum sem hafa tímalengd, vegna þess að lán þeirra hafa gjalddaga (Ásgeir Jónsson, 

2011). 

Alhliða bankaþjónusta eru, eins og nafnið gefur til kynna, bankar sem veit alhliða 

bankaþjónustu. Bankarnir eru í tryggingastarfsemi, fjárfestingastarfsemi, stunda 

verðbréfaviðskipti auk þess að sinna flestu því sem önnur fyrirtæki á fjármálamarkaði sinna. 

Þetta fyrirkomulag hefur verið vinsælt í Evrópu, og má þar nefna að allir stórir bankar í 
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Þýskalandi eru alhliða fjármálafyrirtæki. Annar háttur hefur verið á í Bandaríkjunum þar sem 

alhliða bankastarfsemi var bönnuð til ársins 1999 (Benston, 1994) (Ásgeir Jónsson, 2011). 

4.2 Starfsemi íslensku bankanna og v/h-hlutföll þeirra 

4.2.1 Landsbanki Íslands 

Landsbankinn á sér langa sögu á Íslandi, hann var stofnaður í júlí 1886. Það var svo ekki fyrr 

en 1997 sem einkavæðing bankans hófst en bankinn hafði verið í ríkiseigu frá stofnun. 

Einkavæðingunni lauk svo með sölu ríkisins á 45,5% hlut sínum í bankanum til Samson ehf. 

árið 2002. Eftir einkavæðinguna breyttist rekstur bankans mikið (Landsbankinn, 2011). Þó 

hafði bankinn keypti hlut í Vátryggingafélagi Íslands (VÍS) árið 1997 og þremur árum síðar 

eða árið 2000 keypti hann 70% í breska fjárfestingabankanum Heritable Bank en þau kaup 

mörkuðu upphaf útrásar Landsbankans (Mbl, 2003a). Bankinn keypti svo árið 2003 

Landsbanka Luxembourg S.A. Það var svo árið 2005 að Landsbankinn fékk starfsleyfi í London 

og opnaði þar útibú. Í framhaldinu kaupir bankinn breska verðbréfafyrirtækið Teather & 

Greenwood. Sama ár keypti Landsbankinn einnig tvö önnur verðbréfafyrirtæki, írska 

fyrirtækið Merrion Capital og hið franska Kepler Equities (Landsbankinn, 2011). Örlög 

Landsbanka Íslands urðu að lokum þau að að morgni 7.október 2008 skipaði 

Fjármálaeftirlitið skilanefnd yfir bankanum en Landsbankinn var fyrstur íslensku bankanna 

þriggja til að hljóta þau örlög (Rannsóknarnefnd Alþingis ,2010). 

Samkvæmt ársreikningi Landsbankans fyrir árið 2007 voru eignir hans metnar á 

3.057.546 milljónir ísl. króna og innlán námu 1.421.410 milljónum ísl. króna (Landsbankinn, 

2008). Í evrum reiknað voru eignir bankans því 33.174 milljónir og innlán 15.422 milljónir. 

Bankinn var því fjármagnaður að 46% með innlánum.  

V/h-hlutfall Landsbankans 

Árið 2003 var v/h-hlutfall Landsbankans 13,8 og yfir meðaltali bankanna 13. Frá árinu 2004 

og fram að árinu 2006 var v/h-hlutfallið töluvert lægra en meðaltal bankanna 13. Árið 2004 

var v/h-hlutfallið 7,5 sem var 3,4 stigum lægra en meðaltal þeirra erlendu. Árið 2006 var 

hlutfallið annað lægsta bankanna 13, en aðeins Kaupþing var með lægra hlutfall. Aftur á móti 

hafði hlutfallið aftur hækkað árið 2007 og var þá 1,2 stigum yfir meðaltali bankanna 13, það 

var annað hæsta hlutfall bankanna 13. 
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Tafla 1 V/h-hlutfall Landsbankans árin 2003—2007 

 

Heimildir: Landsbanki, 2004 og Landsbankinn, 2005, 2006, 2007 og 2008 . 

4.2.2 Glitnir 

Íslandsbanki hf. varð stærsti íslenski bankinn í einkaeigu við sameiningu nokkurra íslenskra 

banka árið 1990. Árið 2000 sameinaðist svo Íslandsbanki bankanum FBA undir nafninu 

Íslandsbanki-FBA, sem ári seinna fékk nafnið Íslandsbanki sem að lokum fékk nafnið Glitnir 

árið 2006. FBA var fjármálafyrirtæki sem var stofnað 1998. Markmið með stofnun þess var að 

draga úr eignarhaldi ríkisins á fjármálamarkaði. Við sameininguna varð til öflugasta 

fjármálafyrirtæki á íslenskum markaði. En samruninn varð aðeins upphafið að vexti bankans. 

Árið eftir, eða árið 2001, fjárfesti bankinn í tryggingafélaginu Sjóvá. Árið 2004 fór bankinn í 

alþjóðlegan vöxt með kaupum á norska bankanum Kreditbank. Í framhaldinu vex bankinn 

ört, útibú voru opnuð víðsvegar í heiminum til að mynda á Norðurlöndunum, í Bretlandi, 

Kína, Lúxemborg og Bandaríkjunum (Íslandsbanki, 2011). Bankanum var skipuð skilanefnd að 

kvöldi 7. október 2008 annar þriggja íslensku bankanna þegar Fjármálaeftirlitið skipar yfir 

bankanum skilanefnd(Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). 

Þegar ársreikningur Glitnis fyrir árið 2007 er skoðaður kemur í ljós að eignir hans eru 

metnar á 2.948.910 milljón ísl. króna og innlán eru 723.349 milljón ísl. króna (Glitnir, 2008). 

Því er bankinn fjármagnaður að 25% með innlánum. Eignir bankans í evrum talið voru 31.996 

milljónir og innlán7.870 milljónir evra. 

V/h-hlutfall Glitnis  

Þegar v/h-hlutfall Glitnis fyrir árin 2003—2007 er skoðað kemur í ljós að bankinn var undir 

meðaltali erlendu bankanna 13 árin 2003 og 2004. En svo þegar kemur að árinu 2005 er 

bankinn með örlítið hærra hlutfall heldur en meðaltalið var. Árið 2006 er bankinn aftur 

kominn undir meðaltalið, var með þriðja lægsta hlutfallið, aðeins íslensku bankarnir 

tveir,Kaupþing og Landsbankinn, voru með lægra hlutfall það árið. Aftur á móti árið 2007 

kemur í ljós að bankinn er töluvert yfir meðaltalinu eða 2,9 stigum yfir. Það ár var bankinn 

með hæsta hlutfall af þeim 13 bönkum sem voru til skoðunar.  
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Tafla 2 V/h-hlutfall Glitnis árin 2003—2007 

 
 

Heimildir: Íslandsbanki, 2004, 2005 og 2006 og Glitnir, 2007 og 2008. 

4.2.3 Kaupþing 

Þann 27. maí 2003 sameinuðust tveir bankar, Kaupþing hf. og Búnaðarbankinn hf., undir 

nafninu Kaupþing Búnaðarbanki. (Mbl, 2003b). Við sameininguna varð bankinn sá stærsti á 

Íslandi (Hörður Vilberg, 2004) og alveg til falls hans árið 2008 (Landsbókasafn Íslands – 

Háskólabókasafn, 2008). 

Kaupþing hf. var stofnað árið 1982 af átta Íslendingum, bankinn var lítill í sniðum 

fyrstu árin. Eftir árið 1995 varð vöxtur bankans ör, og átti hann eftir að gegna lykilhlutverki í 

fjárfestingabankastarfsemi á Íslandi næstu árin (Landsbókasafn Íslands – Háskólabókasafn, 

2008). Öðlaðist bankinn fjárfestingabankaleyfi árið 1997 og viðskiptabankaleyfi árið 2002. 

Kaupþing varð fyrsti bankinn til að opna útibú erlendis en það gerði bankinn í Lúxemborg 

árið 2000 (Vilhjálmur Árnason, Salvör Nordal & Kristín Ástgeirsdóttir, 2011).  

Búnaðarbankinn var stofnaður með lögum árið 1929 en tók þó ekki til starfa fyrr en 

ári síðar. Bankinn var sá fyrsti sem var stofnaður eingöngu í þeim tilgangi að starfa sem 

viðskiptabanki, en Íslandsbanki og Landsbankinn höfðu einnig þann tilgang að sjá um 

seðlaútgáfu landsins (Sigurður Snævarr, 2005).  

Eftir sameiningu Búnaðarbankans og Kaupþings stækkaði bankinn ört með yfirtökum 

á erlendum fjármálafyrirtækjum sem og með stofnun dótturfélaga. Í árslok 2007 var hann í 

hópi sjö stærstu banka á Norðurlöndum og með starfsstöðvar í 13 löndum. Starfaði bankinn 

meðal annars á öllum Norðurlöndunum sem og Sviss, Dubai og Englandi. Það var svo 

aðfaranótt 9. október 2008 að skipuð var skilanefnd yfir bankanum af Fjármálaeftirlitinu 

(Landsbókasafn Íslands – Háskólabókasafn, 2008). 

Í ársreikningi Kaupþings fyrir árið 2007 kemur í ljós að eignir bankans voru 5.347.345 

milljónir ísl. króna og innlán voru 1.381.457 ísl. króna sem gerir að bankinn er fjármagnaður 

með 26% í innlánum (Kaupþing, 2008). Þegar eignir og innlán eru færð yfir í evrur, eru eignir 

58.019 milljónir evra og innlán 14.989 milljónir evra. 
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V/h-hlutfall Kaupþings 

Árin 2003, 2005 og 2006 var Kaupþing undir meðaltali þegar litið er til v/h-hlutfalls bankans. 

Kaupþing var þó með lægsta hlutfall allra bankanna árið 2006. Bankinn var þá með hlutfallið 

6,6 sem var lægsta hlutfall af bönkunum 13, en það var 3,8 stigum lægra en meðaltal 

bankanna tólf og 8,8 stigum lægra en Deutsche Bank sem var með hæsta hlutfall það árið. 

Ári síðar eða árið 2007 var bankinn aftur kominn yfir meðaltalið en þá var hlutfall hans 0,4 

stigum yfir. 

Tafla 3 V/h-hlutfall Kaupþings árin 2003—2007 

 
Heimildir: Kaupþing, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

4.3 Starfsemi erlendu bankanna og v/h-hlutfall þeirra 

Nordea bank (Nordea) er sænskt fjármálafyrirtæki með höfuðstöðvar í Stokkhólmi. Nordea 

er stærsta fjármálafyrirtæki bæði á Norðurlöndunum og í Eystrasaltslöndunum og er meðal 

10 stærstu alhliðabanka í Evrópu þegar litið er til markaðshlutdeildar. Þegar ársreikningur 

Nordea fyrir árið 2007 er skoðaður kemur í ljós að bankinn starfaði í níu löndum með um það 

bil 1.300 útibú og um 10 milljón viðskiptavini. Nordea býður upp á viðskiptabankaþjónustu 

sem og fjárfestingabankaþjónustu (e. Merchant Banking). Bankinn er einnig leiðandi í líf- og 

lífeyristryggingum á Norðurlöndunum (Nordea, 2008). Samkvæmt ársreikningi félagsins fyrir 

árið 2007 þá voru eignir bankans metnar á 389.054 milljón evra. Innlán félagsins voru aftur á 

móti 142.329 milljón evra, þar af leiðir er bankinn fjármagnaður með 37% af innlánum 

(Nordea, 2008). 

V/h-hlutfall Nordea 

Árin 2003 til 2006 var v/h-hlutfall bankans undir meðaltali bankanna 13 þó mest árið 2003 

þegar hlutfall bankans er 11,7 eða 1,6 stigum undir meðaltalinu. Þegar kemur að árinu 2007 

var bankinn þó yfir meðaltalinu með hlutfall 0,7 stigum yfir. 

Tafla 4 V/h-hlutfall Nordea Bank árin 2003—2007 

 
Heimildir: Nordea, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 
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Danske Bank er stærsta fjármálafyrirtæki í Danmörku og er leiðandi í fjármálaþjónustu á 

Norðurlöndunum. Samkvæmt ársreikningi samsteypunnar árið 2008 starfaði bankinn í 14 

löndum með 804 útibú og yfir 5 milljón viðskiptavini. Danske bank er fjármálafyrirtæki sem 

býður meðal annars upp á almenna bankaþjónustu, eignastýringu, tryggingar, kaupleigur, 

fasteignamiðlun og ráðgjöf í fyrirtækjaþjónustu (Danske Bank, 2008). Bankinn fellur því undir 

skilgreininguna um alhliða bankaþjónustu. Ársreikningur bankans fyrir árið 2007 er gerður 

upp í dönskum kr., eignir eru metnar á 3.349.530 milljón DKr. Innlán bankans er 798.274 

milljón DKr., þar af leiðandi er bankinn fjármagnaður með 23,8% innlánum (Danske Bank, 

2008). Þegar eignir og innlán eru færð yfir í evrur kemur í ljós að eignir bankans eru 449.071 

milljón og innlán 107.025 milljón 

V/h-hlutfall Danske Bank 

Danske Bank var með lægsta v/h-hlutfall árið 2003 ásamt DnB, hlutfall þeirra var 10,8 og var 

2,5 stigum fyrir neðan meðaltal bankanna 13. Frá árunum 2004 til 2007 var bankinn yfir 

meðaltali öll árin, hann var með hæsta hlutfall árið 2004 en þá var hann með 12,8 sem er 1,9 

stigi yfir meðaltalinu. 

Tafla 5 V/h-hlutfall Danske Bank árin 2003—2007 

 
Heimildir: Danske Bank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

Svenska Handelsbanken (SHB) er, eins og nafnið gefur til kynna, sænskt fjármálafyrirtæki. 

Handelsbanken er alþjóðlegasti bankinn á Norðurlöndunum. Árið 2007 starfaði hann í 21 

landi með rúmlega 700 útibú. Stærsti hluti starfsemi bankans er á Norðurlöndunum og í 

Bretlandi, á þeim svæðum veitir bankinn  alhliða bankaþjónustu. Meðal þess sem bankinn 

býður upp á er viðskiptabankastarfsemi, eignastýring sem og ýmsar tryggingar. Þegar 

ársreikningur bankans fyrir árið 2007 er skoðaður sést að eignir bankans voru metnar á 

1.859.382 milljón SEK og innlán á 512.841 milljón SEK. Bankinn var því fjármagnaður með 

27,6% í innlánum (SHB, 2008). Eignir bankans í evrum er 197.057 milljón og innlán 54.351. 

V/h-hlutfall Svenska Handelsbanken 

Þegar v/h-hlutfall Handelsbanken er skoðað kemur í ljós að bankinn hefur alltaf verið innan 

+/- 1 vikmarka frá meðaltali bankanna 13. Árin 2003, 2006 og 2007 var bankinn undir 
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meðaltali bankanna. Aftur á móti var hann  yfir meðaltalinu árin 2004 og 2005, árið 2004 var 

bankinn hæst yfir eða með 11,9 sem var 1,0 hærra en meðaltalið. 

Tafla 6 V/h-hlutfall Svenska Handelsbanken árin 2003—2007 

 

Heimildir: SHB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

DnB er stærsta fjármálasamsteypa í Noregi. Samsteypan er með höfuðstöðvar í Osló. 

Samkvæmt ársreikningi fyrir árið 2007 var bankinn með starfstöðvar í 23 löndum, má þar 

nefna að í þeim flokki eru starfstöðvar á öllum Norðurlöndum og Eystrasaltsríkjunum að 

meðtöldu London, Lúxemborg, New York og nokkrum til viðbótar. DnB er alhliða banki með 

víða þjónustu og heldur til að mynda uppi almennri viðskiptabankastarfsemi, 

fjárfestingabankastarfsemi, eignastýringu, miðlun með bréf á markaði og líf- og lífeyris 

tryggingu. Eignir bankans árið 2007 voru metnar á 1.473.919 milljón nok og innlán á 531.151. 

Bankinn er því fjármagnaður með 36% í innlánum (DnB, 2008). Þegar eignir bankans eru 

færðar yfir í evrur kemur í ljós að þær eru metnar á 184.800 milljón og innlán á 67.473 

milljón. 

V/h-hlutfall DnB 

DnB hefur öll árin frá 2003—2007 verið undir v/h-hlutfalls meðaltali bankanna 13. Bankinn 

var þó aldrei eins langt frá meðaltalinu og 2003, en þá var v/h-hlutfall bankans 10,8 sem var 

2,5 stigum lægra en meðaltalið. Eins og fram kom hér að ofan þá deildi DnB lægsta sætinu 

árið 2003 með Danske Bank. Aftur á móti var enginn banki nema Royal bank of Scotland 

lægri en DnB árið 2007, þá var hlutfall bankans 7,5 sem var 1,3 stigum lægra en meðaltalið.  

Tafla 7 V/h-hlutfall DnB árin 2003—2007 

 

Heimildir: DnB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) er sænskt fjármálafyrirtæki með höfuðstöðvar í 

Stokkhólmi. Samkvæmt ársreikningi félagsins frá 2007, þá starfrækti bankinn alhliða 

bankastarfsemi í fimm Evrópulöndum, Svíþjóð, Eistlandi, Lettlandi, Litháen og Þýskalandi. 

SEB var einnig að reyna fyrir sér með sömu þjónustu í Úkraínu og Rússlandi. Starfsemi 
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bankans var þó aðallega á heildsölufjármagnsmarkaði, fjárfestingamarkaði og eignastýringu. 

Þá var aðaláhersla bankans að byggja upp sterk sambönd við stór fyrirtæki. Samkvæmt 

ársreikningi bankans fyrir árið 2007 voru eignir hans metnar á 2.344.462 milljón SEK og 

innlán voru 750.481 milljón SEK. Þar af leiðandi er bankinn fjármagnaður með 32% í 

innlánum (SEB, 2008). Þegar eignir og innlán eru færð yfir í evrur kemur í ljós að þær eru 

248.466 milljón og innlán 79.536 milljón. 

V/h-hlutfall SEB 

Árið 2003 var bankinn töluvert undir meðaltali bankanna 13, hlutfallið það ár var 11,2 sem 

var 2,1 stigum lægra heldur en meðaltalið. Næstu þrjú ár, þau 2004, 2005 og 2006, var 

bankinn yfir meðaltali, þó mest árið 2005 þegar hlutfallið var 13 sem var 2,1 stigum yfir 

meðaltalinu. Bankinn var aftur kominn undir meðaltal árið 2007, þó bara rétt undir. 

Tafla 8 V/h-hlutfall SEB árin 2003—2007 

 

Heimildir: SEB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

Swedbank er fjármálafyrirtæki með höfuðstöðvar sínar í heimalandi sínu Svíþjóð, nánar 

tiltekið í Stokkhólmi. Árið 2007 var Swedbank með starfsstöðvar í 16 löndum. Þó var stærsti 

hluti starfseminnar í Svíþjóð, Eistlandi, Lettlandi, Litháen og Úkraínu þar sembankinn var með 

um 950 útibú. Í löndunum sem nefnd eru hér að ofan starfar Swedbank sem alhliða 

bankaþjónusta, en bankinn býður meðal annars upp á almenna bankaþjónustu, 

gjaldmiðlaviðskipti, fjármálaráðgjöf fyrir fyrirtæki, eignastýringu, vátryggingu og 

lífeyrissparnað. Samkvæmt ársreikningi félagsins fyrir árið 2007 kemur fram að eignir 

bankans eru metnar á 1.607.984 milljón SEK og innlán á 458.375 milljón SEK. Því er bankinn 

fjármagnaður með 28,5% í innlánum (Swedbank, 2008). Eignir bankans í evrum er því 

170.414 milljón og innlán 48.579 milljón SEK. 

V/h-hlutfall Swedbank 

Swedbank var með lægra v/h-hlutfall en meðaltal bankanna 13 öll árin nema 2006. Árið 2006 

var bankinn þó yfir meðaltalinu með hlutfallið11,8 sem var 1,4 stigum yfir meðaltalinu. 
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Tafla 9 V/h-hlutfall Swedbank árin 2003—2007 

 

Heimildir: Swedbank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.  

The Royal bank of Scotland Group (RBS Group) var stofnaður árið 1727 í Skotlandi eins og 

nafnið gefur til kynna. Bankinn hefur frá upphafi verið með höfuðstöðvar sýnar í Edinborg, 

Skotlandi. Árið 1969 sameinaðist RBS bankanum National Commercial Bank of Scotland sem 

gerði bankann að þeim stærsta í Skotlandi. Áfram hélt sameining RBS, árið 1985 sameinaðist 

bankinn Williams & Glyn´s bank sem gerði bankann að fyrsta breska stórbankanum (RBS, 

2012). Í framhaldinu varð vöxtur RBS ör, þegar komið var fram á árið 2007 starfaði bankinn á 

helstu markaðssvæðum heims. Bankinn var með stærstan hluta starfsemi sinnar í Mið-

Austurlöndum, Bretlandi og annarsstaðar í Evrópu þar sem bankinn bauð upp á alhliða 

bankaþjónustu. Var RBS stór í tryggingum og einstaklings- og fyrirtækjabankaþjónustu. RBS 

starfaði einnig í Ameríku og Asíu þar sem bankinn var aðallega í einstaklings- og 

fyrirtækjabankaþjónustu, RBS var orðinn níundi stærsti bankinn í Bandaríkjunum þegar horft 

var til innlána árið 2007 (RBS, 2008).    

Eignir RBS í ársreikningi fyrir árið 2007 voru 1.900.519 milljónir punda og innlán 682.365 

milljónir punda sem sýnir að  bankinn var fjármagnaður 36% með innlánum (RBS, 2008). 

Þegar eignir og innlán eru færðar yfir í evrur eru eignir bankans 2.575.640 milljón evrur og 

innlán 924.762 milljón evrur. 

V/h-hlutfall RBS Group 

Fyrstu tvö árin, þau 2003 og 2004, var bankinn yfir meðaltali bankanna 13 þegar litið er til 

v/h-hlutfalls bankanna. Bankinn var með v/h-hlutfallið 20,8 árið 2003 sem var töluvert hærra 

hlutfall en hjá hinum bönkunum 12. RBS var með annað hæsta hlutfallið árið 2003 sem var 

þó 3,7 stigum lægra en hlutfall RBS, en hlutfall RBS var 7,5 stigum hærra en meðaltal 

bankanna 13. Frá 2005 til 2007 var bankinn aftur á móti undir meðaltali og var með lægsta 

hlutfallið árið 2007, 5,8, en það var 3 stigum lægra en meðaltalið. 
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Tafla 10 V/h-hlutfall The Royal Bank of Scotland Group árin 2003—2007 

 

Heimildir: RBS, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

BNP Paribas er franskt fjármálafyrirtæki með höfuðstöðvar í París. Árið 2007 var bankinn 

með starfstöðvar í 85 löndum. Aðalmarkaðir BNP Paribas eru í Evrópu og Asíu, en einnig er 

bankinn sífellt að bæta við sig hlutdeild á öðrum mörkuðum, svo sem í Bandaríkjunum. 

Helsta starfsemi bankans er á þremur sviðum fyrirtækja- og fjárfestingabankastarfsemi, 

viðskiptabankastarfsemi og stýringu og þjónustu eigna. Eignir bankans samkvæmt 

ársreikningi eru metnar á 1.694.454 milljón evra og innlán eru 445.103 milljón evra. Bankinn 

er því fjármagnaður með 26,3% í innlánum (BNP Paribas, 2008). 

V/h-hlutfall BNP Paribas 

Þegar v/h-hlutfall BNP Paribas er borið saman við meðaltal bankanna 13 kemur í ljós að 

bankinn hefur verið með lægra hlutfall öll árin frá 2003—2007. Árið 2003 var hann þó með 

lægsta hlutfallið eða 11,5 sem var 2,8 stigum lægra en meðaltalið. 

Tafla 11 V/h-hlutfall BNP Paribas árin 2003—2007 

 

Heimildir: BNP Paribas, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

Deutsche bank er fjármálafyrirtæki með höfuðstöðvar í Frankfurt, Þýskalandi. Fyrirtækið er 

stærsti banki Þýskalands og meðal þeirra stærstu á sviði fjármálastofnana í heiminum. 

Deutshe bank var árið 2007 með starfsemi í 76 löndum, í þeim er hann með tæplega 1.900 

útibú en rúmlega 50% þeirra eru í heimalandi bankans í Þýskalandi. Deutsche bank er í 

alhliða bankaþjónustu, þó leggur bankinn aðaláherslu á fyrirtækja- og 

fjárfestingabankaþjónustu sem og eignastýringu fyrir fjársterka aðila. Eignir bankans árið 

2007 samkvæmt ársreikningi eru metnar á 2.020.349 milljón evra og innlán bankans er 

457.946 milljón evra. Bankinn er því fjármagnaður með 22,7% í innlánum (Deutsche Bank, 

2008). 
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V/h-hlutfall Deutsche Bank 

Fyrstu fjögur árin þau 2003—2006 var Deutsche Bank með hærra v/h-hlutfall heldur en 

meðaltal bankanna 13. Árin 2005 og 2006 var bankinn með hæsta hlutfall af bönkunum 13, 

2005 var hlutfallið 14,3 sem var 3,4 stigum yfir meðaltalinu. Síðan árið 2006 var bankinn með 

hlutfallið 15,4 sem var 5 stigum yfir meðaltalinu. Þegar komið var á ár 2007 var bankinn 

kominn rétt undir meðaltal. 

Tafla 12 V/h-hlutfall Deutsche Bank árin 2003—2007 

 

Heimildir: Deutsche Bank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 

Santander Group (Santander) bankinn er eins og nafnið gefur til kynna  með höfuðstöðvar í 

Santander á Spáni. Santander var stærsti banki á evrusvæðinu ef horft er til hagnaðar árið 

2007, bankinn var með tæplega 6 þúsund útibú í Evrópu. Stærsti hluti bankans er í Evrópu og 

Suður-Ameríku. Bankinn stundar alhliða bankaþjónustu, en stærstur hluti reksturs bankans 

er í viðskipta- og heildsölufjármagnsbankarekstri, eignastýringu og tryggingastarfsemi 

(Santander, 2008). 

Samkvæmt ársreikningi félagsins frá árinu 2007 voru eignir bankans 912.915 milljónir 

evra og innlán 317.043 milljónir evra, er því fjármögnun með 35% í innlánum (Santander, 

2008) 

V/h-hlutfall Santander Group 

Santander var yfir meðaltali öll árin, það er árin 2003—2007. Þó var bankinn mest yfir árið 

2003 en þá var hann 3,8 stigum yfir meðaltali með v/h-hlutfall upp á 17,2 sem var 

næsthæsta hlutfall bankanna 13. 

Tafla 13 V/h-hlutfall Santander Group árin 2003—2007 

 

Heimildir: Santander, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008. 
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4.4 Meðaltal bankanna 

Þegar meðal v/h-hlutfall bankanna 13 er skoðað fyrir árið 2003 sést að það var 13,5, en eins 

og fram hefur komið hér að ofan þá voru reikningsskilaaðferðir bankanna 13 ekki þær sömu 

það árið. Árin 2004 og 2005 er meðal v/h-hlutfallið 11. Lækkun verður næstu tvö árin á 

meðaltalinu, árið 2006 er það 10,4 og 2007, sem var eina árið þar sem reikningsskil allra 

bankanna var samkvæmt IFRS, þá var það 8,8.   

4.5 Myndir og töflur til skýringar 

Á mynd 2 má sjá samanburð íslensku bankanna þriggja Glitnis, Landsbankans og Kaupþings 

við meðaltal erlendu bankanna 10. Til að gera sér betur grein fyrir stærð bankanna þá má á 

töflu 14 sjá hvernig eignir og innlán þeirra voru í samanburði hver við annan árin 2007. Þá 

útskýrir taflan einnig fjármögnun bankanna. 

 

 

Mynd 2 Íslensku bankarnir í samanburði við meðtaltal þeirra erlendu  

Tafla 14 Eignir og skuldir bankanna 13, samkvæmt ársreikningi 2007 
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Í töflu 15 sést hver fylgni v/h-hlutfalls er á milli bankanna 13. Fylgni getur verið á 

bilinu -1 til 1. Núll merkir að fylgnin er engin á milli v/h-hlutfalls tveggja banka. Þegar fylgnin 

er 1 þá er fullkomin fylgni milli v/h-hlutfalls tveggja banka og -1 þá er fullkomlega neikvætt 

samband milli v/h-hlutfalls tveggja banka. Talað er um háa fylgni þegar fylgnin er hærri en 

0,5 og fylgnin talin lág þegar hún er undir 0,5 (Carlson, Newbold & Thorne, 2007). Þegar litið 

er yfir töflu 15 sést að fylgni v/h-hlutfalls íslensku bankanna þriggja við v/h-hlutfall erlendu 

bankana sker sig út, það er vegna þess að v/h-hlutall þeirra í samanburð við þá erlendu eru í 

lang flestum tilvikum undir 0,5 sem segir okkur að v/h-hlutfall íslensku bankanna er sjaldnast 

í samræmi við v/h-hlutfall þeirra erlendu.  

Tafla 15 V/h-hlutfalls fylgni milli bankanna 13 
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5. Greining og niðurstöður  
Þegar meðal v/h-hlutfall íslensku bankanna er borið saman við meðal v/h-hlutfall evrópsku 

bankanna kemur í ljós að meðaltal þeirra íslensku var lægra árin 2003—2006. Þegar kemur 

að árinu 2007 var v/h-hlutfall íslensku bankanna aftur á móti hærra. Á mynd 2 sést 

samanburður íslensku bankanna þriggja þeirra Glitnis, Landsbankans og Kaupþings í 

samanburði við erlendu bankana 10. 

Þar sem ekki voru notaðir sömu reikningsskilastaðlar hér á landi og erlendis árið 2003 

þá eru meðaltölin ekki alveg samanburðahæf. Þó var hlutfall íslensku bankanna 12,8 en 

meðaltals hlutfall þeirra 10 erlendu 13,5. Hlutfall íslensku bankanna var þó hærra en hlutfall 

norrænu bankanna sex, hlutfall þeirra var 11,5. 

 Ári síðar eða árið 2004, voru flestir bankanna búnir að skipta yfir í IFRS, þó ekki BNP 

Paribas og DnB. Það ár var meðaltal þeirra íslensku 10,1 og þeirra erlendu 11,1 sem var það 

sama og hjá norrænu bönkunum. Hlutfallið var því tæpum 10% lægra. Árið 2005 voru 

erlendu bankarnir með sama hlutfall en norræna hlutfallið hafði þó lækkað í 10,9. Það 

íslenska hafði hækkað lítillega og var komið í 10,3, munurinn var því kominn niður í tæp 6%. 

 Árið 2006 var fyrsta árið þar sem öll v/h-hlutföll bankanna 13 voru samkvæmt IFRS, 

þar sem DnB var með v/h-hlutfall sitt 2006 samkvæmt IFRS í ársreikningi sínum 2007, voru 

íslensku bankarnir með lægsta hlutfall fram að því eða 7,5. Hlutfall þeirra erlendu var 11,3, 

en ef eingöngu er horft til þeirra norrænu þá var hlutfall þeirra aðeins lægra eða 10,8. 

Hlutfall þeirra íslensku var því tæpum 34% lægra en erlendu bankanna 10. Árið 2006 var 

stormasamt í íslensku fjármálalífi en í mars það ár hófst mikil umræða um íslensku bankana 

erlendis. Umræðan hafði það í för með sér að skuldatryggingaálag íslensku bankanna 

hækkaði mikið. Skuldatryggingaálag er vinsæll mælikvarði á traust sem bankar njóta á 

alþjóðlegum fjármagnsmarkaði (Viðskiptablaðið, 2006). Ætla má að hækkun 

skuldatryggingaálagsins gæti skýrt lækkun á markaðsvirði bréfa íslensku bankanna sem gæti 

skýrt af hverju v/h-hlutfall íslensku bankanna var eins lágt og raun bar vitni (Clara, 2011). 

Íslensku bankarnir voru með hærra v/h-hlutfall en þeir erlendu árið 2007. Þá voru þeir 

íslensku með 10,3 en þeir erlendu með 8,4, íslensku bankarnir voru því með 23% hærra 

hlutfall.  
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Velta má fyrir sér hvort skýringin á að v/h–hlutfall bankanna hér var hærra en í 

viðmiðunarbönkunum hafi mögulega verið sú að stunduð var markaðsmisnotkun í íslensku 

bönkunum til að halda uppi verði bréfa í íslensku bönkunum á markaði. Einnig hafa margir 

bent á, til dæmis William Black sem er bandarískur lögfræðingur sem sérhæfir sig í 

hvítflippaglæpum, að bókhaldsbrot hafi átt sér stað árin fyrir hrun í íslensku bönkunum og 

gæti það verið hluti af skýringunni að v/h-hlutfallið var hærra hér árið 2007 (Mbl, 2010).   

Markaðsmisnotkun hefur það í för með sér að verði á bréfum bankanna var haldið hærra 

heldur en annars hefði verið ef lögmálið um framboð og eftirspurn hefði ráðið ríkjum um 

verðmyndun bréfanna á markaði eins og gefur að skilja. Því má ætla að v/h-hlutfall þeirra 

íslensku árið 2007 hafi verið verulega ofmetið. 
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