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Formali

Ritgerdin er 12 ETCT eininga verkefni til BS gradu i hagfraedi vid Hdaskéla islands.
Leidbeinendur verkefnisins voru Gylfi Magnusson og Asgeir Jénsson og peim kann ég
bestu pakkir fyrir gédar abendingar og audfengna adstod vid vinnslu verkefnisins. Einnig
ber ad pakka Olmu Sigurdardottur fyrir yfirlestur og gdédar athugasemdir. Pa er

fjolskyldu minni og keerasta faerdar pakkir fyrir hvatningu og studning nu sem alltaf.



Utdrattur

[ pessari ritgerd verdur fjallad um préun og starfsemi erlendra lanshafismatsfyrirtaekja og
alit peirra & islenskum bonkum og fjarmalastofnunum & alpjédlegum markadi. Kjarninn i
starfi lanshafismatsfyrirteekja felst i pvi ad veita hlutlaust mat & lanshefi lantakenda til
ad adstoda fjarfesta i vali & fjarfestingum sinum. Peirra helsta hlutverk felst pa i pvi ad
greina saudina fra hofrunum i efnahagslifinu.

Erlend matsfyrirteeki hafa i vaxandi meli beint sjonum sinum ad islensku
vidskiptalifi og njota vidskiptabankarnir prir allir lanshaefismats pessara fyrirteekja vid
erlenda lansfjaroflun. Lansheafismatsfyrirteekin nota 6ll baedi melanlega peetti og
alyktanir sérfreedinga vio mat & lanshefi. Lanshafismat samanstendur pvi af mérgum
Olikum pattum sem hafa mismikid veegi i adferdum lanshaefismatsfyrirteekjanna. Gerd er
itarleg grein fyrir adferdafraedi Standard & Poor’s par sem helstu akvordunarpeettir eru
teknir til umfjollunar. Ad auki eru matsadferdir Moody’s og Fitch hafdar til hlidsjonar.
Framkveemd er stutt greining a hugsanlegum akvordunarpattum vid mat & lanshefi
islenskra banka og pvi reynt ad komast ad somu nidurstodu og fagadilar. Nidurstodur
greiningarinnar syndu ad eftirfarandi atridi hofou mestu ahrifin vid mat & lansheafi banka;
hlutfall innlana af atlanum, ardsemi eigin fjar og eiginfjarpattahlutfall.

Matsfyrirteekin hafa undanfario sett hardri gagnryni fyrir starfshatti sina og
framferdi i addraganda hrunsins 2008 og skyldi engan undra. Islensku bénkunum voru
veittar haar lanshafiseinkunnir préatt fyrir visbendingar um aféllin sem seinna rédu yfir.
Matid gerdi peim kleift ad steekka og vaxa og var of seint brugdist vid pegar i ljos kom
hve &hettan var ordin mikil i kerfinu. Matsfyrirteekin bera pvi mikla abyrgd a pvi hvernig

for fyrir fjarmalakerfum heimsins.
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1 Inngangur

Mat fagadila & lanshafi fjarmalafyrirteekja og opinberra stofnana skiptir miklu mali a
alpjédlegum lanamdrkudum. Einkunnirnar eru afar mikilveegar fyrir lanskjor hins
opinbera og annarra lantakenda & markadnum sem radast af markadsskilyrdum hverju
sinni. Faglegt mat a lanshefi gerir alla lantoku markvissari og eykur areidanleika.
Lanshafismatsfyrirteeki eru mikilveegur lidur i pvi ad vidhalda fjarmalalegum
stddugleika. Lanshafismat veitir innlendum adilum adhald og verdur pad mikilveegara
eftir pvi sem alpjodavaeding islensks efnahagslifs eykst. Avinningur lanshaefismats er af
ymsu tagi en medal annars betir pad kjor Utgefanda par sem vitneskja a markadnum
eykst og dvissa minnkar auk pess sem betri pekking fjarfesta & Gtgefanda audveldar peim
ad greina ahattu i fjarmalavidskiptum. Adgerdir matsfyrirteekjanna leggja mealikvarda a
mat & gjaldprotadhaettu sem eykur skilvirkni markadarins og leekkar vidskiptakostnad
fyrir alla markadsadila. Ad auki varpa pessar adgerdir ljosi & sma fyrirteeki sem hefdu
annars ekki fengid mikla athygli fjarfesta og jafnvel fallid i skuggann af steerri
fyrirteekjum. (Olafur isleifsson, 2001)

Lanshafismatsfyrirteekin byggja mat sitt medal annars & trinadarupplysingum og med
attekt & utlanaahaettu fyrirteekja og rikisjods sem fest med greiningu & mikilveegum
upplysingum frd markadnum og Ur efnahagsumhverfinu. Matid endurspeglar p6 adeins
alit sérfredinga sem byggja alyktanir sinar a likum & greidslufalli dtgefanda og
endurheimtum vid greidslufall. bessar skodanir fela ekki i sér radgjof um kaup a
fjarfestingum heldur adeins mat & pvi hversu mikla getu fjarméalastofnun hafi til ad standa
undir skuldbindingum sinum. Med 6drum ordum pa pydir ha lanshefiseinkunn ekki
endilega ad um goda fjarfestingu sé ad reda né pydir lag lanshaefiseinkunn ad um
sleman fjarfestingarkost sé ad reeda. Matsfyrirtaekin birta reglulega itarlegan rokstudning

fyrir lansheafismati sinu og gefa pau Ut opinberlega. (I0SCO, 2008)

A undanférnum arum hafa umsvif matsfyrirteekja aukist i sifellu i takt vid aukin
vidskipti & fjarmalamorkudum. petta hefur leitt til aukinnar eftirspurnar eftir vitneskju
um lantakendur og mat & lanséhettu peirra. Fjarmalastofnanir standa frammi fyrir pvi ad
sérhverri fjarskuldbindingu fylgir hatta a vanskilum og er lanshafid notad til ad
lysalikum a ad lantaki standi vid skuldbindingar sinar. PG ad lanshafiseinkunnir hafi i

fyrstu verid atladar sem almennar &bendingar fyrir fjarfesta hafa einkunnir smatt og



smatt fengid aukid veegi og i dag er starfsemi matsfyrirtekja afar mikilvaeg
fjarmalamorkudum. Starfsemi peirra hefur pé oft verid gagnrynd fyrir ymsar sakir og nu
nylega fyrir frammistéou sina i tengslum vid bankahrunid 2008. En pdétt nidurstddur
matsfyrirteekjanna geti verid umdeildar leggja bankar og fjarmalastofnanir um heim allan
lansheafiseinkunnir til grundvallar vid akvardanir um vidskipti @ fjarmalamoérkudum.
(Olafur isleifsson, 2001)

brju alpjodleg matsfyrirtaeki hafa gegnum tidina metid islenskar fjarmalastofnanir sem
hafa markadsradandi stodu og deila med sér um 95% markadshlutdeild. Pessi fyrirteki
eru Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s og Fitch. I daglegu tali eru pau

oft nefnd ,,Risarnir prir* (e. The Big Three). (Langohr og Langohr, 2008)

Ritgerdin hefst & almennri umfjollun um upphaf og proun lanshafismatsfyrirteekja par
sem saga peirra er kynnt i stuttu mali &samt pvi ad stiklad er & stéru vardandi starfsemi
peirra. I pridja kafla er kynning & einkunnaskala sem lanshafismatsfyrirteekin, Moody’s,
Standard & Poor’s og Fitch nota vid mat & lanshefi og gerdur samanburdur par & milli. |
fjoroa kafla er gerd itarleg grein fyrir adferdafreedi Standard & Poor’s og farid yfir helstu
aheettupeetti sem gegna lykilhlutverki i mati & lanshefi banka. Adferdafraedi Standard &
Poor’s var valin til umfjollunar s6kum pess ad hin var nylega endurbeett i kjolfar
atburdanna haustid 2008. | fimmta kafla er gerd tilraun til ad utskyra hvernig
matsfyrirtaeekin komast ad nidurstodu sinni. Ad endingu er fjallad um lanshafiseinkunnir
islensku bankanna & &runum 1998 til 2008 asamt pvi ad farid er yfir préun helstu hlutfalla

sem hofou hvad mestu ahrif pegar kemur ad mati & lansheefi banka.
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2 Upphaf og préoun lanshaefismatsfyrirtaekja

Lanshafismatsfyrirteeki hafa verio starfrekt i Bandarikjunum fra upphafi tuttugustu
aldar. Moody’s var fyrsta lanshafismatsfyrirteekid & markadnum pegar pad var stofnad
arid 1909. Standard & Poors var stofnad stuttu sidar, arid 1916, og arid 1924 kom Fitch
til skjalanna (Olafur Isleifsson, 2001).

Upphaflega 6fludu fyrirteekin sér eingéngu tekna med solu a utgafum sinum til
fjarfesta sem keyptu upplysingar um einstaka lantakendur. Arid 1970 hofu matsfyrirtaekin
ad fjarmagna sig & annan hatt sem byggdist & pvi ad rukka utgefendur fyrir veitta
bjonustu. Asteeda breytinganna var su ad upplysingarnar fra matsfyrirtekunum voru
farnar ad dreifast & milli fjarfesta endurgjaldslaust og pvi erfidara fyrir fyrirteekin ad selja
beer og hafa af peim tekjur. A endanum leystu pau vandamalid med nyjum leidum pegar
ljést var ad utgefendur veeru viljugri en fjarfestar ad greida fyrir pjonustuna og toku
matsfyrirteekin upp adrar adferdir til fjarmodgnunar sem pau nota enn pann dag i dag.
(Langohr og Langohr, 2008)

Gjorbylting vard & markadnum pegar ad S.E.C. (The U.S. Securities and Exchange
Commission), bandariska fjarmalaeftirlitid, veitti sterstu lanshafismatsfyrirtekjunum
premur; Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch Ratings, vottunina N.R.S.R.O. (National
Recognized Statistical Rating Organization) og voru petta einu matsfyrirteekin sem fengu
slika vottun. Reglurnar um N.R.S.R.O. voru légleiddar til ad baeta mat & lanshefi
fjarmalastofnana og myndu par af leidandi styrkja hag fjarfesta og almennings med
aukinni abyrgdarskyldu og gagnsei. Regluverkid hafdi pad ad markmidi ad auka vid
traverdugleika fjarmalafyrirtekja sem og ad sja til pess ad vandlega yrdi farid med
tranadarupplysingar svo ad ekki kaemi til neinna hagsmunaarekstra. betta ytti p6 enn
frekar undir fakeppnishegdunina & markadnum par sem vottunin hafdi pad i for med sér
ad samkvemt I6gum matti einungis taka mid af lanshafiseinkunnum peirra
matsfyrirteekja sem S.E.C. vidurkenndi. Matsfyrirteeki sem fa slika vottun na augljoslega
yfirburda samkeppnisstodu & fjarmalamoérkudum par sem lanshefiseinkunnir hafa

einungis ahrif ef paer eru komnar fra peim. (Langohr og Langohr, 2008)

Mikill prystingur hefur verio & S.E.C. ad veita fleirum matsadilum slika vottun og
auka par med markadssamkeppni en par til arsins 2003 voru ,Risarnir prir einu

matsfyrirteekin sem hofdu hlotid N.R.S.R.O. vottun. | dag hafa po fleiri matsfyrirteeki
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bast i hdpinn og eru ordin niu talsins. Athygli hefur vakid ad yfir helmingur peirra a
uppruna sinn ad rekja til Bandarikjanna. Petta hefur pa litid breytt adstedum a
markadnum par sem enn rikir mikil fakeppni, ,,Risarnir prir* halda enn um yfir 95%
markadshlutdeild. Fitch hefur 14% markadshlutdeild en Standard & Poor’s og Moody’s
hafa yfir 40% hvor um sig. (Langohr og Langohr, 2008)

Tafla 1. Lanshafismatsfyrirteki sem hlotid hafa N.R.S.R.O. vottun fra S.E.C.

Matsfyrirtaeki Uppruni

1) Moody’s Investors Service Bandarikin
2) Standard & Poor’s Bandarikin
3) Fitch Ratings Bandarikin
4) A.M. Best Company Bandarikin
5) Dominion Bond Rating Service, Ltd Kanada

6) Japan Credit Rating Agency, Ltd Japan

7) Eagan-Jones Rating Company Bandarikin
8) Kroll Bond Rating Agency Bandarikin
9) Morningstar, Inc Bandarikin

Heimild: Bandariska Fjarmalaeftirlitid

2.1 Fjarmognun

I upphafi fjarmégnudu lansheefismatsfyrirtaekin rekstur sinn med pvi ad nota svokallad
askriftarlikan (e. subscription model) en pad likan byggist & pvi ad fjarfestar a
markadonum  borga fyrir utgafu  lanshafismatsfyrirteekjanna. Pa  Gtvegudu
lanshaefismatsfyrirteekin motin endurgjaldslaust til Gtgefenda en seldu Gtgafur sinar til
fjarfesta gegn gjaldi. betta fyrirkomulag reyndist p6 ekki ndgu hagkvaemt. Tekjurnar sem
skopudust fra fjarfestum voru einfaldlega ekki naegar adallega sokum pess hve audvelt
var ad afrita upplysingarnar fra matsfyrirteekjunum og komast upp med ad greida ekki
fyrir peer. bPbessi hegdun er pekkt hugtak innan hagfredinnar og Kkallast
laumufarpegavandamalid (e. free rider effect). Hugtakid lysir sér pannig ad einstakir
adilar & markadnum greida fyrir pjonustu sem adrir adilar nyta sér svo a sama hatt sér ad
kostnadarlausu. Matsfyrirteekin neyddust pvi til pess ad finna sér adrar leidir til ad

fjarmagna starfsemi sina.
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Kreppan sem skall a i Bandarikjunum arid 1970 gjorbreytti markadnum og hafdi
gifurleg ahrif a allt fjarmalakerfio. Med falli eins stersta jarnbrautarfélags
Bandarikjanna, Penn Central, féru menn ad efast um fjarhagslegan styrkleika margra
annarra fyrirteekja & markadnum. Fjarmalakerfid hafdi vaxid ort & sjéunda aratugnum an
pess ad greidsluhafi og poli fyrirteekja hafi verid gefinn mikill gaumur. Gott ordspor
neegai eitt um sig til ad sla um sig a markadnum. pPegar Penn Central for & hlidina efudust
margir um greidsluhafi annarra fyrirteekja & markadnum og vard sidar til pess ad menn
misstu algjorlega tru og e fleiri fyrirteeki lentu i lausafjarkreppu og purftu ad lysa sig
gjaldprota. betta gerdi pad ad verkum ad utgefendur urdu viljugri til pess ad greida fyrir
pjonustu lanshafismatsfyrirteekjanna til ad fa sem trdverdugast mat a fyrirteeki sin og
sannfeera tortryggna fjarfesta um geedi peirra. Med pessari aukningu i eftirspurn eftir
gbgnum matsfyrirteekjanna var ordid audveldara var fyrir pau ad greeda og fa af peim
tekjur. (Langohr og Langohr, 2008)

Lanshafismatsfyrirteki fjarmagna starfsemi sina i dag ad mestu leyti med sélu &
utgafum sinum til utgefanda. Slikt vidskiptalikan hefur verid kallad ,,atgefendur-borga“
(e. issuer-pay model). Pad hefur ad undanfornu verid mikid i umredunni og satt
gagnryni vegna mogulegra hagsmunaarekstra sem geta skapast. Hagsmunaarekstar geta
myndast vid peer adstedur ad lanshaefismatsfyrirteekin hagraedi matseinkunnum sinum
svo ad peer poknist betur vidskiptavininum. Eftir pvi sem fjarmalafyrirteeki skuldsetur sig
meira og eftir pvi sem lausafjarporf fyrirteekis eykst pvi meiri krofur eru gerdar til betri
einkunna a lanshafi. Aukin eftirspurn eftir lanshaefiseinkunnum eykur vidskipti vid
lansheefismatsfyrirteeki. Ppetta fyrirkomulag kann ad virdast sem hvatning fyrir
matsfyrirteekin til ad veita pessum fyrirteekjum haerri og heppilegri lanshefiseinkunnir en
efni standa til um svo ad fyrirteekinu vegni betur og til ad koma i veg fyrir ad fyrirtaekio
leiti annad pegar neast skal meta lanshafi. | hagfreedi er slik hegdun oft kollud
freistnivandi (e. Moral hazard), pad er pegar adili freistast til pess ad huga ad sinum eigin
hagsmunum i stad pess ad haga seér heidarlega og sem askilegast veeri. (Xia og Strobl,
2011).

Rannsoknir syna fram a ad matsfyrirteeki sem stydjast vid askriftarlikon til
fjarmognunar gefi réttara mat & lanshafi sem spair betur fyrir um framtidina heldur en
pau fyrirteeki sem noti adrar fjarmognunaradferdir. Til deemis gatu pau fyrirteeki sagt til
um fall fyrirteekjanna Enron og Lehman brothers l6ngu adur en hin radandi

matsfyrirtaekin @ markadnum. (Beaver, Shakespeare og Soliman, 2006).
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3 Einkunnaskalar S&P, Moody’s og Fitch

Tafla 2. Lanshefiseinkunnir & skuldbindingum til langs tima

Einkunnir i
Einkunnir i fjarfestingarflokki spakaupmennskuflokki
S&P Fitch Moody’s S&P Fitch Moody’s
AAA AAA Aaa BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
AA+ AA+ Aal BB- BB- Ba3
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3 B+ B+ B1
B B B2
A+ A+ Al B- B- B3
A A A2
A- A- A3 CCC+ CCC+
CCcC Ccc Caa
BBB+ BBB+ Baal CCC- CCC-
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3 C C Ca
D RD/D D

Heimild: Sedlabanki Islands
Lanshaefismatsfyrirteeki notast vido mismunandi einkunnaskala pegar pau meta lanshafi
fjarmalafyrirteekja sem fer eftir pvi hvort skuldbindingarnar sem um radir eru til skamms
eda langs tima. Venjulega fa fjarmalafyrirteeki prjar einkunnir pegar pau eru metin hja
matsfyrirteekjunum. Eina einkunn til langs tima og adra sem gildir fyrir skuldbindingar til
skamms tima. Einnig eru framtidarhorfur metnar og geta peer edli malsins samkvaemt
verid prenns konar; jakvaedar, neikvaedar eda stodugar. Lanshafiseinkunnir til langs og
skamms tima hafa venjulega einhverja fylgni sin & milli. Edlilegt er pa ad alykta ad ef
lanshefiseinkunn til langs tima er leekkud pa eru miklar likur & pvi ad lanshefiseinkunnin
til skamms tima verdi ad sami skapi leekkud. Ad auki notast matsfyrirteeki vid eigin
einkunnakerfi par sem bokstafir og tolustafir hafa oft mismunandi merkingar eins og

fram kemur i toflu 2.

Lanshefiseinkunnir fyrir skuldbindingar til langs tima n& fra AAA sem stendur fyrir
heaestu mogulegu einkunn, til D sem taknar ad adili sé i vanskilum. Lanshafiseinkunnum

er skipt i tvo flokka eftir styrkleika peirra. Haestu einkunnirnar falla i svokalladan
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fjarfestingarflokk (e. investment grade) en leegri einkunnir i spakaupmennskuflokk (e.
speculative grade). Einkunnir sem lenda i fjarfestingarflokki eru peer einkunnir sem
teljast mjog 6ruggar og lansahetta er i lagmarki. HIjéti fyrirteeki og fjarmalastofnanir
lanshefiseinkunnir i pessum flokki gefur pad visbendingu um ad pau hafi mikla getu til
bess ad greida af skuldbindingum sinum. Arid 2007 og arin fyrir hrun hlutu islensku
bankarnir heaestu mogulega einkunn fra Moody’s, Aaa sem gefur til kynna hversu
fjarhagslega sterkir peir voru taldir vera. Lanshafiseinkunnir BB+ / Bal og undir teljast i
spakaupmennskuflokki, a ensku oft kallad ,,junk bonds“. Fyrirteeki og stofnanir sem
hljota einkunnir i pessum flokki eru talin &haettusém og likur a greidslum mjdg litlar.

Matsfyrirteekin prju hafa oll sitt eigid einkunnakerfi vid mat & lanshafi. Pott
uppsetning peirra sé mismunandi pa er ekki mikid sem greinir pau ad og eru pau 6ll ad
miklu leyti mjog samberileg. Matskerfi Moody’s er pad sem sker sig hvad mest ur
hopnum pvi vid hefobundnu bdkstafina baetast tolustafir sem tilgreina hvar hver einkunn
er stadsett i hverjum flokki fyrir sig. Beetist 1 vid einkunnina merkir pad ad hin sé &
haesta stigi innan einkunnaflokksins en talan 3 pydir ad einkunnin sé metin a laegsta stigi
innan flokksins. Standard & Poor’s og Fitch beita samskonar adferdum og Moody’s en
vid peirra mat batast ,,+ og ,,-“. Plasinn merkir p4 ad einkunnin sé & haesta stigi innan
vidkomandi einkunnaflokks en minusinn ad hann sé & laegsta stigi. ( Sedlabanki Islands,
e.d.). Nanari utskyringar a einstokum einkunnum koma fram i vidauka

Lanshafismatsfyrirteekin - veita einnig fjarmalafyrirteekjum einkunnir  fyrir
skuldbindingar sinar til skamms tima. S& einkunnaskali er mun styttri og med ferri
einkunnaflokkum en sa sem midast vid langtimaskuldbindingar. Adalasteedan sem liggur

par ad baki er ad lansahetta skuldara er mikid leegri til skamms tima en langs tima.

Tafla 3. Lanshafiseinkunnir a skuldbindingum til skamms tima

S&P Fitch Moody’s

A-1 F-1 P-1
A-2 F-2 P-2
A-3 F-3 P-3
B B Not Prime
C C Not Prime

SD/D  RD/D  NotPrime

Heimild: The Rating Agencies and their credit ratings
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Einkunnaflokkarnir hja Standard &Poor’s og Fitch eru sjo talsins en Moody’s skilgreinir
adeins prja flokka i sinu kerfi. Flokkarnir skiptast likt og adur i fjarfestingar og
spakaupmennskuflokka par sem hastu einkunnirnar teljast til fjarfestingarflokks en
leegstu til spdkaupmennskuflokks. Fyrirteekin sem hljéta einkunnina A-3, F-3 og P-3 og
ofar teljast med mjog gott greidsluhafi og hafa par med getu til pess ad greida skuldir
sinar timanlega. bau fyrirteeki sem metin eru med SD/D og RD/D einkunnir eru i
vanskilum.

A arunum fyrir hrun voru islensku bankarnir idulega med skammtimaeinkunnina P-
1/A-1/F-1 fré& lanshefisfyrirteekjunum sem pydir ad peir voru taldir vera vel til pess hefir
ad standa undir sinum skuldbindingum. Pad reyndist sidar meir vera rangt eins og fraegt
er ordid. (Sedlabanki islands, 2007)
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a4 Uttekt & adferdafraedi og forsendur vid mat a lanshaefi banka

Lanshafismatsfyrirteekin nota 6ll baedi meelanlega peetti og alyktanir sérfreedinga vid mat
a lanshafi. Lanshafismat samanstendur pvi af mérgum Olikum pattum sem hafa
mismikid veegi i adferdum lanshafismatsfyrirteekjanna. Hér verdur gerd itarleg grein fyrir
adferoafreedi Standard & Poor’s asamt stuttri umfjollun um matsadferdir Moody’s og
Fitch til samanburdar

4.1 Adferdafraedi Standard & Poor’s

I névember 2011 tilkynnti lanshafismatsfyrirteekid Standard & Poor’s um breytingar &
adferoafraedi sinni vido mat & lanshafi banka. Nyja adferdin byggist ad steerstum hluta &
eldri aoferdoum sem notast hafdi verid vio en 16gd er ahersla & ad gera lanshafismat
skyrara og audskiljanlegra almenningi dsamt pvi ad bregdast vid peim lerdomi sem
draga matti af fjarmalahruninu. Auk pess er leitast vid ad adferdin sé alpjddleg og i
samraemi vid adrar matsadferdir og pannig traveroug & markadnum. Fjarmalakerfid i
heild sinni hefur tekid miklum stakkaskiptum fra arinu 2008. Nyja adferdin & ad
endurspegla paer breytingar sem hafa ordid og vera par med meira i takt vid samfélagio i
dag. Breytingar a adferdafreedinni hofou i for med sér endurskodun & lanshaefismati
fjarmalafyrirteekja og samraemingu a einkunnum peirra i kjolfarid. beer taka meira tillit en
adur til studnings stjornvalda vid fjarmalafyrirteeki og veegi peirra & heimamarkadi.
Samkvemt Standard & Poor’s midast paer vid ad fjarhagslegur styrkur
fjarmalafyrirteekjanna 6dlist aukid veegi og pannig munu einkunnir endurspegla

raunverulegt dheaettustig bankanna betur en adur.

Standard & Poor’s er eina lanshafismatsfyrirtekid a markadnum sem hefur gert
endurbeetur & matsadferdum sinum eftir bankahrun, Moody’s Investor Service gaf po Gt
endurbatta JDA adferdafredi (e. Joint Default Analysis) arid 2007 rétt adur en &follin
dundu yfir.

Ferlinu' sem notad er vid mat & lanshafi ma skipta upp i nokkur skref. I upphafi er

metin svokollud S.A.C.P. (e. stand-alone credit profile) einkunn sem er sidan undanfari

pess ad finna Ut einkunn sem kallast 1.C.R. (e. Issuer Credit Rating). S.A.C.P. einkunnin

! Kafli 4.1 og naestu undirkaflar notast vid skyrslu Standard & Poor’s, 2011.
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er metin ut fra sex olikum ahattupattum. Fyrstu tveir dhattupeettirnir eru annars vegar
efnahagsleg ahatta (e. economic risk) og hins vegar ahetta innan bankageirans (e.
industry risk). bessir tveir fyrstu peettir eru jafnframt uppistadan i adferdafredi sem
kallast B.I.C.R.A. (Banking Industry Country Risk Assessment). Ferlid i BICRA
adferdinni lysir sér pannig ad alpjédlegar bankastofnanir eru bornar saman og metnar
med pvi ad skoda pa ahaettupeetti sem tengjast efnahagsumhverfi og sérhafingu hvers
banka fyrir sig. Einkunnin sem faest Gt Ur pessu mati liggur & einkunnaskala fra einum og
upp i tiu, frad peim &heettuminnsta til hins &haettumesta. bessar tilteknu einkunnir eru
skilgreindar sem akkeri (e. anchor) og eru eins konar vidmid sem &samt naestu fjérum
aheettupattum sem eftir standa mynda saman S.A.C.P. einkunnina. beir fjorir peettir
standa fyrir fjarhagslegan styrk banka og veikleika peirra (e. bank specific strength and

weaknesses)

18



Vidskiptastada
Eigid fé og hagnadur Lanshaefis
- S.AC.P Utanadkomandi .

einkunn adstod

Efnahagsleg hzetta

Ahzettainnan
bankageirans

einkunn

Staﬁa ahattu

Fjarmdégnun og
lausafjarahaetta

B.I.C.R.A
adferdafradi

Mynd 1. Ferli Standard & Poor’s vid mat & lanshafi banka
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Pad eru ahattupeettir sem snla ad vidskiptastodu (e. Business Position), Eigin fjar
hlutfalli og hagnad fyrirteekisins (e. Capital and Earnings), stddu aheettu (e. Risk
Position) og fjArmégnun bankans og greidslugetu (e. Funding and Liquidity). Her & eftir
fylgir itarleg umfjollun um helstu ahettupaetti sem mynda lanshefiseinkunnina.

A0 auki er stutt umfjollun um vidbaetur vid adferdafreedina sem eru likur &
utanadkomandi adstod og studningi yfirvalda ef til erfidleika keemi. Atridin koma 61l vid

sOgu i ahaettupattunum sex.

4.1.1 Efnahagsleg dheetta
Mat & efnahagslegri ahattu (e. Economic risk) er fyrsta skrefid i ferlinu. Ahettan er
metin Utfr4 pvi hvernig efnahagséstand i viokomandi landi hefur proast og hvernig
markadsumhverfid er i landinu. Timalengd og umfang hagsveiflna i efnahagslifi eru
mismunandi og sama a vid um ahrif pess a mismunandi peetti atvinnulifisins. Farid er yfir
sveigjanleika hagkerfisins og proun stjornmalakerfis i landinu. Ef lifskjor ibda landsins
eru goad pa stydur pad vid géoan vidonamsprott hagkerfisins. Miklar sveiflur og einhafni
draga aftur @ méti ar vionamsprétti. Ad auki er athugud lansahatta heimila og fyrirtekja
a markadnum. Mikil skuldsetning fyrirteekja og heimila gerir pad ad verkum ad
lansahaetta eykst sem svo eykur efnahagslega aheettu. Geeta parf vel ad 6llum pessum
pattum pegar greina & efnahagsproun.

Efnahagsleg ahatta er metin & skala fra einum upp i tiu par sem einn gefur
minnstu ahaettu en tiu mestu &hattu. [ oktober 2011 var ahatta innan islenska
bankageirans metin & sjo. Ahztta islenska kerfisins var pvi metin mikil i alpjédlegum

samanburdi. bess ber pd ad geta ad mjog fa efnahagskerfi hafa fengid einkunnina 1.

(Morgunblagdid, 2011)

4.1.2 Ahaetta innan bankageirans

Ahztta innan bankageirans (e. Industry risk) er ahatta sem felst i stofnanaumhverfi
bankakerfisins og birtist adallega sem ahrifapattur a gjaldprotadhattu fyrirtekja. Reynt er
ad meta hugsanlega préun bankageirans & naestu arum med pvi ad skoda einstaka lidi svo
sem staerd, uppbyggingu og ardsemi hvers banka fyrir sig sem gefur sidan skyra mynd af
fjarmodgnunarmoguleikum bankans. Ad auki eru peettir sem snGa ad regluverki

bankakerfisins kannadir og pad hversu vel yfirvold sinna eftirliti & fjarmalamorkudum.

Pessir tveir dheettupaettir mynda i sameiningu viomid eda akkerid (e. anchor) fyrir
lanshaefi bankans og eru skref i att ad S.A.C.P. einkunn likt og sést 4 mynd 1.
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4.1.3 Vidskiptastada

Pridji patturinn sem metinn vid utreikninginn & S.A.C.P. einkunn er vidskiptastada (e.
Business Position) fjarmalastofnunarinnar en hun melir styrk bankareksturs &
markadnum. Lagt er mat a fjarmalastodugleika i hagkerfinu. Hugtakid segir okkur hversu
mikil ahrif hagsveiflur hafa & rekstur bankans og par med hversu vel gengur pratt fyrir
afoll og efnahagssveiflur i umhverfinu. Nemni bankans fyrir breytingum i
efnahagsumhverfi gefur til kynna styrkleika bankans. bad sem getur einnig haft ahrif a
jafnveegi & markadi er traust manna a bankakerfid enda eykur pad ahattu & gjaldproti og
getur leitt til bankaahlaups almennings & innstaedur og fjarmagnsflétta ef menn glata trd a
bankakerfid.

Vel dreifd bankastarfsemi getur skipt sképum fyrir fjarmalastodu bankans. Bankar
med dreifda starfsemi, par sem adeins hluti starfseminnar lendir i nidursveiflu, na frekar
ad verja sig fyrir hagsveiflum og bera lagri tapsahattu en peir sem stunda ,,pjappadri®
rekstur. Vid slikt skapast stodugra tekjufledi sem styrkir stodu bankans & markadnum.
Ahztta bankans minnkar med pvi ad dreifa rekstri bankans & alpjédamarkadi. Oft er um
ad reda alpjodlegan bankarekstur par sem bankinn verdur ekki jafn vidokvemur fyrir
flokti og sveiflum & heimamarkadi og adrir bankar i sama geira. Beri slik dreifing ekki
arangur getur han veikt vidskiptastodu ef banki feerir sig inn & nyjan markad par sem
hann hvorki nytur peirrar serpekkingar sem krafist er né hefur burdi ad bera til ad gera

sig nogu samkeppnishafan & markadi.

Pegar Standard & Poor’s greinir vidskiptastodu litur pad einnig & styrk og
adlogunarhaefni stjornar til ad styra fjarmalum fyrirteekisins & virkan og gagnsajan hatt.
Adgerdir og stefnumal fyrirteekins geta haft mikil ahrif & vidskiptastddu sem sidan styrkir
eda veikir lanshafismatseinkunn. Sleemir stjornarhettir og adgerdir stjornarmanna skapa
ovissu sem dregur Ur hagkvemni og gerir fyrirtekid einnig vidkvemara fyrir &follum.
Ad auki er gridarlega mikilveegt ad bankinn bui vid 6flugt eftirlit og gott skipulag sem

hefur pa jakveed ahrif & lanshafismatid.

4.1.4 Eigio fé og hagnadur

Naesti ahettupattur sem tekinn er fyrir er athugun & eigin fé bankans og hagnadi (e.
Capital & Earnings). Greining a pessum peetti felur i ser mat a pvi hversu vel bankinn er
undirbtinn miklu tapi og uttektum a innlanum sinum med tilheyrandi ahrifum &
lausafjarstodu peirra ef til fjarmalaafalls keemi. Mikilveegasta steerdin sem notud er vid
mat & sliku er R.A.C. hlutfallid. (Risk Adjusted Capital)
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R.A.C. hlutfall = T.A.C. hlutfall / Ahattusamar eignir Jafna 1

Med R.A.C. hlutfallinu berum vid saman eigid fé bankans vid ahattusamt eignasafn
hans (e. Risk-weighted assets, RWAs). Sérstok ahersla er 16g0 a pad ad notadur skuli
alpjodlegur meelikvardi a eigid fé sem kallast T.A.C. (Total Asset-to Capital Ratio). Med
Gtreikningum sinum & R.A.C. beinir Standard & Poor’s sjonum ad pvi i hversu miklum
meeli eigid fé og hagnadur bankans nagja fyrir pvi fjarhagslegu tapi sem bankinn geeti
ordid fyrir med hugsanlegum tekjumissi og 6vidbunum &aféllum. Pa gefur hlutfallid
einnig 4geeta mynd af vaentu eigin fé sem buast ma vid i komandi framtid. R.A.C. hlutfall
sem malist 15% og haerra er mjog sterk nidurstada og gefur til kynna mikinn voxt og gott
adgengi bankans ad nyju fjarmagni. R.A.C. hlutfallid er ein af nyjungunum sem Standard
& Poor’s adlégudu inn i nyja adferd sina arid 2009. | pvi er 16gd ahersla & ad hlutfallid
myndi na til breidara svidos ahattu en adur. Pa vard nyja hlutfallid betri malikvardi a

ahattunaemni en Basel 11 adferdin sem adur tiokadist ad nota.

Annad sem mikilveegt er ad lita til pegar peettir vardandi eigid fé eru skodadir er
geta banka til ad uppfylla lagaskyldur og lagmarkskrofur um eiginfjarhlutfall (e. capital
ratio) sem gerdar eru hverju sinni. Mjog mikilveegt er ad pessar krofur séu uppfylltar pvi
ad peer eru forsenda fyrir almennum bankarekstri. Hunsi menn pessi atridi mun pad

vafalaust hafa neikveed ahrif a lanshafismatid sem skilar sér i laegri matseinkunn.

4.1.5 Fjarmoégnun og lausafjarahaetta

Sidasti ahaettupatturinn i greiningunni a mati a lanshafi er fjarmognun og lausafjarahatta
(e. Funding & liquidity)_Adferdir til fjArmdgnunar og stada lausafjar bankans hafa bein
ahrif & getu hans til ad standa undir skuldbindingum sinum pegar i hardbakka sler.
Fjarmalahlutfoll eru notud til ad Utskyra fjarhagsstodu bankans og eru pau borin saman
milli banka og munur par a milli er kannadur. bau gefa einnig géda mynd af ségulegri

leitni hlutfallanna.

Eitt mikilveegasta hlutfall sem kemur vid sogu hér er hlutfallid milli innlana og utlana
(e. loan-to-deposit ratio). Pad melir hvort bankinn hafi ar négu miklu fjdrmagni ad moda
til ad geta stadid undir skuldbindingum. Heppilegra er ad petta hlutfall syni héaa
prosentutdlu sem taknar pa ad um mikid greidsluhafi sé ad reda. Utkoman er pvi naest
borin saman vid medaltal annarra banka i landinu sem gefur raunverulegt mat a stédu

bankans. Mismunandi adferdir til fjarmognunar eru skodadar hver fyrir sig en
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naudsynlegt er ad haga fjarmégnun pannig ad bankinn sé i godri stodu til pess ad takast a

vid afoll i rekstri sinum.

Bankar sem eru ad mestu leyti fjarmagnadir af erlendum heilds6lumérkudum skapa
mikla ahattu fyrir efnahagsreikning bankans enda er slik fjarmognun oftast til skamms
tima, pad er ad segja til priggja eda fimm ara. Slikt var mjog vinselt hja islensku
bénkunum arin fyrir efnahagshrun. b4 verda bankar mjog hadir trausti innisteedueigenda
og reglulegri  endurfjirmégnun  skammtimaskulda.  Skyndileg  breyting &
markadsadsteedum til hins verra getur leitt til pess ad vel reknir banka lendi i
lausafjarvandraeedum og i verstu tilfellum fari i prot. Bankar sem fjarmagna sig ad mestu
leyti & atlanum stunda ekki jafn aheettusaman rekstur par sem slik fjarmognun er

vanalega til langs tima.

Miklu mali skiptir fyrir mat & lanshaefi ad s& moguleiki se fyrir hendi ad bankastofnun
geti leitad til sedlabanka ef i hart fer. Oheppilegir atburdir geta komid fyrir med
ofyrirsjaanlegum afleidingum og pvi er petta samband naudsynlegt til ad vidhalda
greiosluhafi bankakerfisins. Sedlabankinn adstodar pa vidskiptabanka sem lenda i
lausafjarskorti og er tekid tillit til pessa péattar pegar meta skal greidslupol banka.
Greidslupolio lekkar stig af stigi pegar vidskiptabanki reidir sig of mikid a
fjarhagsstudning fra sedlabanka. Greidslupol banka er sjaldan talid mjog mikid jafnvel
pott hann sé einstaklega vel rekinn, pvi ad bankar eru ekki alveg 6hadir. Med pvi er att
vid ad bankar leggja of mikid traust & adstod pridja adila & bord vid sedlabanka. Ef banki
reidir sig of mikid & fjarhagsstudning fra sedlabanka getur greidslupol hans leekkad og
pvi er reynt ad minnka hvata bankanna til pess ad verda of kerulausir og ahattudjarfir i
rekstri sinum. Eitt af vandamalum bankakerfisins i addraganda hrunsins var hversu hadir
bankarnir voru ordnir rikistjorn. peir voru taldir of mikilvaegir greidslukerfinu til pess ad
haegt veeri ad lata pa fara & hausinn Fjarméalastofnanir sem hafa ekki pennan moguleika ad
njota adstodar sedlabanka eda annars utadkomandi adila takmarka sig vid skammtimalan
og/eda reida sig & krofur um greidsluhaefi umfram pess sem venjulega er krafist til pess
ad vera 6ruggir um ad geta greitt skuldir sinar. Peir eru pvi varkarir i adgerdum sinum pvi
peir hafa ekkert bakland. Lendi peir i vandreedum er enginn sem getur komid peim til
hjalpar. Slikt gerir pad ad verkum ad bankar an sedlabanka hafa oft mun betra

greidsluhefi en adrir.
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Eftir hrunid 2008 hefur stada lausafjar og fjarmognunardheatta bankanna ordid
veigameiri i umraedunni par sem bag lausafjarstada og mikil ahatta i rekstrinum voru

taldar helstu veikleikar bankakerfisins og spiludu par med stort hlutverk i i falli pess.

4.1.6 Adstod fra pridja adila

Med nyrri adferdafredi voru likur a utanadkomandi adstod metnar inn i
lanshaefismatsferlid. Slikt getur haft mikil ahrif & lausafjarstodu og fjarmoégnunarstéou
banka eins og fjallad var um hér ad framan. betta er jafnframt sidasti hluti ferlisins sem er
metinn inni S.A.C.P. og I.C.R. einkunn. Eftir pvi sem likur & adstod aukast haekkar

einkunn og nidurstédur matsins verda betri.

Sedlabankar eiga ad vera til stadar til ad mata peim markadsbresti sem myndast vegna
6fullkominna upplysinga og samhefingarvanda sem oft er tengdur vid hjardhegdun.
Sedlabankar mata pessum markadsbresti med pvi ad veita bankakerfinu pann studning
sem a parf ad halda til ad vidhalda lausafjarstoou pess. Venjan er yfirleitt st ad
sedlabankar eigi ekki ad hjalpa peim bonkum sem eru med veikan efnahagsreikning
heldur adeins peim sem skortir lausafé. pegar & hdlminn er komid er hins vegar
vandasamt ad greina & milli lausafjarvandraeda (e. liquidity) og eiginfjarvandraeda (e.
solvency). Sedlabanki er sjaldan nogu vel upplystur og verdur ad taka akvardanir sinar

tafarlaust. (Asgeir Jonsson, 2011)

Stjornvoldum er ekki skylt ad veita bonkum né 6drum fjarmalastofnunum
lausafjaradstod. Hvert tilvik er metid hverju sinni og dkvordun vel igrundud. Hvert mal er
einstakt og adsteedur misjafnar svo Utferslan & adstod er vegin og metin hverju sinni. Ef
ad einstakur banki er ordinn of stor midad vid efnahag heimalandsins getur verid erfitt ad
bjarga honum. Stjornvold geta pvi verid treg til pess ad veita honum hjalp ef ad
erfidleikar sem hann stendur frammi fyrir eigi bara vid um hann einan en ekki
bankakerfid i heild sinni sem mun par af leidandi ekki verda fyrir miklum &hrifum

hennar.

4.2 Adferdafraedi Moody’s og Fitch

Standard & Poor’s eru ekki eini adilinn sem hefur veitt islensku bdnkunum
lanshefiseinkunn pvi adur en Glitni var fyrst veitt einkunn frd matsfyrirteekinu arid 2006
hofou hin tvdé radandi matsfyrirtekin @ markadnum, Moody’s og Fitch sinnt pvi
hlutverki. Fjarmalastofnunum & islandi hafa verid veittar einkunnir fra arinu 1998 til
arsins 2008.
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Lanshaefismatsfyrirteekin nota 61l baedi meaelanlega patti og alyktanir sérfreedinga vid mat
a lanshaefi og pvi er engin ein einkunn ad fullu Gtskyrd med floknum atreikningum. bess
i stad er stor hluti af matinu huglegur par sem reynsla og pekking greinanda skiptir
héfuomali. Matsfyrirtaekin prjd meta 611 samskonar &hattupeetti i adferdum sinum en med
orlitio breyttum aherslum. Framsetning, adferdafreedi og umfjollun baedi Fitch og
Standard & Poor’s eru nokkud apekk en Moody’s setur sina adferdafreedi fram med
6drum og Glikum heetti. bau notast p6 61l vid hlutfalla- og pattagreiningu (e. qualitative
and quantitative analysis) vid sitt mat. Hlutfallagreiningin er einkum fjarhagsleg og
toluleg greining sem byggist & fjarmalaskyrslum fyrirteekja og pjédhagsreikningum en
vid pattagreiningu er gerd athugun a stjoérnargedum fyrirteekisins, vexti
atvinnugreinarinnar og 6drum pattum sem krefjast frekar huglaegs mats.

| febraar 2007 gaf Moody’s Gt nyja og endurbeetta adferdafredi sem nota atti vid
mat & lanshefi banka og annarra fjarmalastofnana og kalladist ,,Joint Default Analysis‘
(JDA). Breytu sem taknar utanadkomandi adstod og moguleika & lausafjaradstod fra
riksstjorn eda O0drum 6éhadum pridja adila var beett inn i mat & gjaldprotadhattu
fyrirteekja. Eftir ad rannsoknir syndu ad tidni vanskila banka voru i nar 6llum tilfellum
leegri en gjaldprotationi annarra fyrirteekja i sému einkunnaflokkum var ordid ad 1jost
taka purfti nyja breytu inn i matid sem snéri ad pessari utanadkomandi adstod. Med pvi
ad meta slikan patt i ferlinu etti gjaldprotationin innan sama einkunnaflokks ad vera
svipud hj& baedi fyrirteekjum og fjarmalastofnunum. Ad auki var adferdin vid mat &
B.F.S.R. einkunn (Bank Financial Strength Rating) pad er fjarhagslegan styrkleika
banka, tekin i gegn og endurbeatt. SU einkunn lysir fjarhagslegum styrk bankans midad
vid ad hann staedi einn og 6studdur af utanadkomandi adilum. Pa er vilji og geta pridja
adila til adstodar svo fundin ut ut fra likum og lanshafiseinkunn vidkomandi adila og pad
metid inni loka lanshafiseinkunn. (Moody’s, 2012)

Upptaka nyrrar adferdafredi Moody's gaf tilefni til endurskodunar a
lanshafiseinkunnum islensku bankanna og i febriar arid 2007 haekkudu einkunnir peirra
i Aaa sem er heasta lanshafismatseinkunn sem gefin er og hefur s hakkun verid afar
gagnrynd vida.

Fitch Ratings, minnsta fyrirteekid af risunum premur, hefur sitt ferli & pvi ad meta
svokallada 1.D.R. einkunn (e. lIssuer Default Rating). HUn samanstendur af beaedi
huglaegum og fjarhagslegum pattum asamt lidum sem lGta ad innri og ytri vexti bankans.

Ma pa nefna peetti likt og mat & stjornarhattum og markadsvirdi bankans sem og
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aheettustjornun og geadi eignasafnsins. Su einkunn er samberileg B.F.S.R. einkunn
Moodys og S.A.C.P. einkunn Standard & Poor’s.
pau fimm lykilatridi sem Fitch metur og eru helstu peattir sem mota lokaeinkunnina eru
pettir sem snla ad pvi efnahagsumhverfi sem bankinn starfar i, &hettustjornun og
almennum stjérnarhattum bankans, eignarhaldi og regluverki. Lanshafid samanstendur
pvi af upplysingum sem fast Ur umhverfinu &samt hugviti og spadémsgafu
greiningaradila matsfyrirteekjanna. (Fitch Ratings, 2012)

pott adferdafreedi fyrirteekjanna sé & margan hatt 6lik pa eru fyrirteekin 61l sammala
um ad lanshafismat samanstendur af margskonar olikum pattum, hugleegum og
fjarhagslegum, sem geta oft verid floknir til greiningar. bar af leidandi getur myndast

marktaekur munur & lanshafiseinkunnum milli fyrirteekjanna priggja.

26



5 Greining a dkvordunarpattum a lanshzefi banka

Eins og &dur hefur komid fram hafa matsfyrirteekin seett mikilli gagnryni upp & sidkastio
vegna starfshéatta sinna i addraganda hrunsins. bau hafa verid asokud um ofullnzgjandi
og haeg vinnubrdgd par sem pau 16gdu ekki fram sénn lanshafismét til markadarins eins
0g Vvid var buist, sem sidan var einn af orsakapattum fjarmalahrunsins. Med pessari
greiningu leitast ég vid ad kanna hvada hugsanlegu pettir geetu haft ahrif & pad ad
akvarda lanshafismat islensku vidskiptabankanna priggja & &runum 2002 til 2008. b4 er
reynt/gerd tilraun til ad dtskyra hvernig matsfyrirteekin komast ad nidurstédu sinni.
Rannsdknin mun takmarkast vid pa petti sem eru malanlegir og adgengilegir en
fjolmargir adrir paettir koma vitaskuld vid ségu pegar matsfyrirteeki meta lanshefi svo
sem stjornun rekstursins, eignarhald og adrir pettir sem kalla & greiningu &
efnahagsumhverfi. Slikt getur verid erfitt ad meela og pvi var pessum pattum sleppt hér
og par af leidandi var ekki haegt ad taka tillit til allra peirra dkvordunarpatta sem

matsfyrirtaekin byggja nidurstddu sina a.

5.1 Nidurstodur eldri rannsékna
Hér verdur fjallad um nidurstédur rannsokna sem gerdar hafa verid a lanshafismati
fjarmalastofnanna og rikja. Farid verdur yfir helstu gégn og adferdir sem ettu ad veita

lesandanum innsyn i pa peetti sem venjulega eru metnir i ferlum matsfyrirtaekjanna.

5.1.1 Rannsokn Bissoondoyal-Bheenick & Treepongkaruna

Fjolmargar rannsoknir hafa verid gerdar & mogulegum akvordunarpattum lanshaefismats
matsfyrirteekjanna og byggi ég mina rannsokn ad mestu & rannsokn Emawtee
Bissoondoyal-Bheenick og Sirimon Treepongkaruna fra Monash University og UWA
Business School i Astraliu sem birtist i Australian Journal of Management i desember
arid 2011. bar er fjallad um akvordunarpeetti i lansheefismati banka fra Astraliu og
Bretlandi og gerdur samanburdur par a milli. (Bissoondoyal-Bheenick, Treepongkaruna,
2011)

Bissoondoyal-Bheenic og Treepongkaruna gerdu greiningu & Urtaki sem samanstdd af
69 bonkum badi i Astraliu (20) og i Bretlandi (49) fyrir arin 2006-2009. bettirnir sem

notadir voru i rannsokninni eru akvorounarpeattir sem medal annars meala krofur &
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fjarhagslegan styrk og rekstrarstyrk banka, lanstraust, markadsahettu, lausafjarahaettu
asamt eiginfjarhlutféllum. Rannsakendur notudust vid margvida adhvarfsgreiningu (e.
multiple linear regression) og matu likanid sem likan med nattarulegri rédun (e. ordered
response model). Ohadar breytur likansins voru samanlagt ellefu en medal peirra voru
eiginfjarpattahlutfall, CAD hlutfall og ardsemi eigin fjar asamt pattum sem mela
verdbolgustig og verga landsframleioslu. Hada breytan i rannsokninni voru
lanshefiseinkunnir bankanna i drtakinu & timabilinu fra lanshafismatsfyrirtekjunum
premur Standard & Poor’s, Fitch og Moody’s. Notud voru télugildi i stad bokstafa
einkunnakerfis matsfyrirteekjanna til einféldunar og peim skipt i 9 prepa einkunnaskala
0g 21 prepa einkunnaskala fyrir hvert land fyrir sig. | badum tilvikum taknar lagsta talan

a skalanum, haestu mogulegu einkunnina hja lanshaefismatsfyrirtekjunum, Aaa/AAA.

Meginnidurstddur peirrar rannsoknar voru peer ad peir peettir sem mala gadi
eignasafns, eiginfjarhlutfollin og peettir sem snta ad fjarhagslegum styrk bankanna
hofdu mestu &hrifin og voru par af leidandi peir studlar sem hofdu mestu markteekni.
Ahrifin voru mjog svipud milli landanna tveggja. b6 komu fyrir einstaka fravik, pa
adallega pegar mismunandi einkunnaskalar voru metnir. Hins vegar hofdu
bjoafélagsstaerdir a bord vid verdbodlgustig og verga landsframleidslu minni og émarktaek
ahrif hja bonkunum i 16ndunum tveimur. Studlarnir sem syndu mat & geedi eigna voru
jakveadir og koma pessar nidurstodur ekki a dvart par sem edlilegt er ad alykta ad pegar

gadi eigna i safni bankans aukast pa fast betri matseinkunnir & lanshefi.

Eiginfjarhlutfallio eda CAD hlutfallid gaf einnig fyrirsjdanlegar nidurstédur.
Studullinn vid breytuna syndi jakveett samband milli hlutfallsins og télugildi einkunnar,
feest pvi betri lanshafiseinkunn med harra CAD hlutfalli. Pad sem kom einna helst &
Ovart var hversu litil ahrif verdbdlgustigio og stig vergrar landsframleidsu (VLF) hofou &
matid en pad eru peir pettir sem hafa hvad mest ahrif & lanshafismat pegar meta a

lanshefi rikja.

5.1.2 Rannsékn Cantor & Packer

Allmargar rannsoknir sem gerdar hafa verid af pessu tagi hafa studst vid rannsékn Cantor
og Packer fra &rinu 1996. Peir rannsokudu hverjir veeru mogulegir dkvordunarpeettir &
lanshefi rikja og kdnnudu pann mun sem skapadist a milli matsfyrirteekjanna tveggja,
Moody’s og Standard & Poor’s. Cantor og Packer toldu ad lanshafiseinkunnum rikja
meetti ad verulegu leyti skyra med atta pattum pad eru pjédartekjum & mann, hlutfalli
erlendra skulda & méti vergri landsframleidsu (VLF), verdbolguségu landsins asamt
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préunarstigi i efnahagsmalum og skilvisi a skuldbindingum. Ljést er ad pjodhagssteerdir

hafa mun meiri ahrif & lanshafismat rikja en & lanshafismat banka og annarra stofnana.

Urtak rannsoknar peirra samanstdd af 49 rikjum og vid rannsoknina studdust peir vid adferd
minnstu kvadrata (e. Ordinary least square). Hadar breytur rannsoknarinnar voru
lansheefiseinkunnir fra Moody’s og Standard & Poor’s, pad er langtimaeinkunnir fyrir
skuldabréf rikja i erlendri mynt og 6hadu breyturnar peir atta peettir sem peir téldu vera
megindkvordunarpeettir vid mat & lansheefi rikja.

Nidurstodur syndu ad pjodhagssteerdirnar spadu vel fyrir um lanshefi rikjanna og
voru spagildin Ur matinu mjog nerri raunverulegum lansheafiseinkunnum beggja
matsfyrirteekja. Sex breytur af peim atta sem metnar voru syndu marktaekar nidurstdour og
leiddi athugunin i 1j6s ad i peim tilvikum reyndust studlarnir hafa pau formerki sem buist var
vid. Lykil peettir i rannsokninni sem virtist hafa mestu ahrif & einkunnagjéfina voru adallega
prir peettir p.e. haar pjodartekjur & mann, lagt verdbdlgustig og lagt hlutfall erlendra skulda.
A hinn bdginn voru tvaer breytur sem héfou omarktek ahrif og hofdu jafnframt 6fug
formerki vid pad sem busist var vio. Pad voru breytur sem lysa stefnu stjérnvalda i
rikisfjarmalum og ytri jofnud (e. external balance). Edlilegt er ad alykta ad pegar ad riki
lenda i erfidlekum pa treystir rikistjorn a ihaldssama fjarmalastefnu og takmarkar frambod af

erlendu fjarmagni en slikar adgerdir minnka ahrif pessa patta & mat & lanshefi rikisins.

Ad auki leiddi rannsoknin i ljos ad litill munur reyndist vera & einkunnum milli
matsfyrirteekjanna og virtist steerd og marktaekni studlanna vera mjog svipud. (Cantor og
Packer, 1996)

5.1.3 Adrar rannsoéknir

Adrar rannsoknir sem vert er ad minnast & i pessu samhengi eru, rannsokn Linden (1998)
sem Utlistadi fyrrnefnda rannsokn Cantor and Packer nanar med pvi ad rannsaka
lanshafiseinkunnir allra paverandi N.R.S.R.O. vottadra matsfyrirteekja, sem voru a peim
tima adeins sex talsins, & tiu ara timabili. Linden notadi sambeerilegar skyribreytur og adur
med ,,logistic regression technique®. Nidurstoour Linden voru hinsvegar frabrugdnar 6drum
samberilegum rannsoknum og syndu peer nidurstddur fram a mun a lanshafiseinkunnum
milli  matsfyrirteekjanna og & milli mismunandi sveda (Bissoondoyal-Bheenick,

Treepongkaruna, 2011).

Trevino and Thomas (2000) framkveemdu mun steerri og vidameiri rannsokn en gerd

hafdi verid &dur. Fjoldi landa og matsfyrirteekja var talsvert meiri en hafdi verid adur hja
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forverum peirra auk pess sem peir lengdu timabil athugunarinnar og nyttu sér onnur
hagrannsdknarlikon en venjulega héfou verid notad. Einnig baettu peir vid breytu i likanid
sem atti ad endurspegla péa aheaettupeetti sem geta myndast vegna yfirvofandi fjarmalakreppu.
[ 1j6s kom ad slik breyta var i raun naudsynleg i likanid pegar meta & lanshafi og gefur pa til
kynna ad peer rannsoknir sem sleppa slikum breytum veeri i raun 6marktekar og ad morgu

leiti rangar (Bissoondoyal-Bheenick, Treepongkaruna, 2011)

5.2 Greining; gogn og gerd likans

Hafa ber i huga ad matsfyrirteeki notast vid fleiri peetti en notadir voru hér i pessari
greiningu. Fjoldi 6likra patta koma vid sdgu vid mat & lanshafi likt og hagfraedilegir og
stjornmalalegir peettir asamt pvi ad stor hluti greiningarinnar byggist & hugleegu mati.
Rannsdkn pessi takmarkast vid melanlega petti, en pad eru adallega sogulegir peettir.
Vid mat & peim pattum er litid & naverandi stodu og aftur i timann & frammistodur seinni
ara en pegar lanshafiseinkunnir eru venjulega metnar er einnig litid & framtidarspar.
Sogulegar upplysingar geta gefid visbendingu um hugsanlega préun pattanna fram i
timann. beir akvordunarpattir sem metnir eru hér eru hlutfall milli inn-og Gtlana (e.
deposits-loans ratio), ardsemi eigin fjar eda ROE (e. return to equity) og
eiginfjarpattahlutfall (e. Tier 1 ratio). bessi gogn fengust Oll ar arsskyrslum goémlu
bankanna priggja p.e. Glitnis, Kauppings og gamla Landsbankans og fra datamarket.is.
Ohédu breyturnar, med 6drum ordum skyribreyturnar eru pvi adeins prjar samtals en peer
lysa allar fjarmalalegum styrkleika banka. Steerdirnar komu einnig vid sogu i rannsokn
Bissoondoyal-Bheenic og Treepongkaruna og voru pad paer breytur sem héfdu mestu

ahrifin & lanshafismat bankanna i artakinu og voru valdar hér med tilliti til pess.

5.2.1 Ohadar breytur

Greidslupol banka (e. liquidity) lysir hafni banka og fjarmalastofnana til adlégunar til ad
meeta skuldbindingum sinum. Einn af orsakavoldum hrunsins var medal annars skortur &
greiosluheafi bankanna priggja. Hlutfallid milli innlana og dtlana (e. loan-to-deposit ratio)
synir i hversu miklum meli bankinn fjarmagnar Gtlan sin med &6dyru fjarmagni fra
innldnum og er ageetis melikvardi & greidsluhefi banka. Hatt hlutfall getur gefid til
kynna ad bankinn eigi ekki nagilegt fjarmagn til pess ad standa skil & skuldbindingum
sinum en of lagt hlutfall geeti pytt ad bankinn péni ekki jafn mikid og réttast veeri ad gera

rad fyrir. Venjulega er petta hlutfall 60-70% hja bénkum. Formerki vid pennan studul
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®tti pvi ad vera jakvedur sem pydir jakvett samband milli hlutfallsins og

lansheaefiseinkunnar.

Tier 1 hlutfallid eda -eiginfjarpattahlutfall er grunnmelikvardi & fjarméalalegan
styrkleika banka og er skilgreint sem hlutfall eigin fjar & méti ahaettuskuldbindingum.
Eigid fé lanastofnana er flokkad i prja peetti, pad er A, B og C. Eiginfjarpattur A eda Tier
1 ratio sem hér er notad telst sem innborgad hlutafé, varasjédir, yfirverosreikningur
hlutafjar, oradstafad eigio fé ad fradregnu tapi arsins og endurmatsreikningur vegna
verdbolguskila. Alpjodlegar krofur eru um eiginfjarhlutféll og skal eigid fé nema ad
lagmarki 8% a moti skilgreindum ahaettugrunni. bréun eiginfjarhlutfalls var p6 si ad &
arunum fyrir hrun for hlutfallid leekkandi en bankarnir voru farnir ad taka vikjandi lan i
rikari mali. pvi er mikilvaegt ad hlutfallid sé & 6llum timum yfir lagmarki og helst heerra
en skylt er samkveemt I6gum. Studull vid pessa breytu etti par af leidandi ad vera

jakveedur, pvi haerra hlutfall pyda betri nidurstodur fyrir lanshaefismat.

A0 endingu var hlutfall yfir aréemi eigin fjar (e. Return On Equity) mald sem
skyribreyta i likaninu. Ardsemi eigin fjar er melikvardi a velgengni reksturs og synir
hversu mikid bankinn hagnast & timabilinu. Heerra hlutfall gefur betri nidurstddur og
gefur til kynna aukningu eigin fjar i sjédstreyminu pvi tel ég ad formerki a pessum studli
eigi ad vera jakvaedur, pa fest heerra télugildi og einkunn eftir pvi sem ardsemishlutfallid
haekkar.

5.2.2 Hada breyta

H&d breyta rannsoknarinnar eru lanshefiseinkunnir bankanna priggja a arunum 2002-
20012 sem fengust ar arsskyrslum bankanna & timabilinu. Midast er vid
lansheafiseinkunnir fr& Moody’s fyrir skuldbindingar til langs tima og voru peer &
timabilinu fra Caal upp i Aaa pegar best l1ét. Bonkunum hafa ekki verid veittar nyjar
lansheafiseinkunnir fra erlendu matsfyrirteekjunum sidan arid 2008 eftir hrun. Arion
banka var po nylega veitt lanshafiseinkunnin B+ og horfur metnar stodugar fra islenska
matsfyrirteekinu Reitun. Til pess ad geta keyrt likanid i gegn var peim breytum pvi sleppt
og athugunum faekkadi i kjolfarid. Naudsynlegt er ad taka tillit til pess pegar studlarnir

vid breyturnar eru metnir.

par sem Moody’s gefur fjarmalastofnunum lanshafiseinkunnir med békstéfum var
naudsynlegt ad breyta bokstafagildunum i télugildi. Vegna sterdar rannsoknarinnar gat

ég ekki gefid hverjum og einum bokstaf sitt eigid télugildi heldur var peim skipt i
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mismunandi flokka eftir styrkleika. Hastu lanshafiseinkunnir gefa einkunnina fjéra og

pbeer laegstu gefa einn i einkunn. Sja ma skiptingu a einkunnum a téflu sex.

Tafla 4. Lanshafiseinkunnum breytt i télugildi

Einkunn Tolugildi

Aaa-Aa3 4

Al-Baa3 3
Bal-B3 2
Caa-D 1

Rannsoknin var unnin i forritinu GRETL og likanid metid sem ,,ordered response model*
nanar tiltekid ,,ordered probit model* en pad tidkast ad nota slik likén pegar hdda breytan
hefur nattarulega rédun (e. Ordinal varible). (Carter, Griffiths og Li, 2008).
Lanshafiseinkunnum er breytt i t6lugildi og flokkad i fjora flokka eftir styrkleika, fra

peim haesta til pess laegsta.

.]"Il‘=I:'B_E.' . .
ei~N(0,1), i=1,..., 4, Jafna 2

Y* breytan (hada breytan) er 6melanleg breyta og pvi stundum kéllud dulin breyta (e.
latent). Y er spagildid fyrir Y* og getur tekido gildi frd& 1...N, i pessu tilviki eru
valmoguleikarnir po adeins fjorir. Sambandid milli Y* og spégildis Y ma finna a
mynd(xx). par sem alfa tdknar 6pekkta stika sem sinna hlutverki prepa i greiningunni,
peir eru metnir likt og betastudlar med maxium likelihood adferd. SU adferd veitir
ndkvaemara mat en adferd minnstu kvadrata (OLS) sem oft hefur verid notud. X i
formalunni taknar skyribreyturnar i likaninu sem eru mdgulegir akvorounarpeettir
rannsoknarinnar og [ er vektor peirra studla sem eg Oska eftir pvi ad meta. € er
normaldreidur leifalidurinn, N(0,1) en hann meelir ahrif peirra patta sem koma ekki fram i
skyribreytunum.

Haegt er ad skrifa jofnuna upp med eftirfarandi heetti.

Yi = Bo + P tier_1;; + B, loans_deposits;; + B3 roej; + € Jafna 3
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Hér taknar y, hada breytan, mismunandi lanshefiseinkunnir sem geta komid at ur
matinu, betastudlarnir syna okkur ahrifin sem hlyst af hverri skyribreytu fyrir sig, i pessu
tilviki prjar, og € taknar leifalidinn eda afgangslidinn, pad eru ahrifin sem betastudlarnir

na ekki ad utskyra.

5.2.3 Nidurstodur greiningar

Tafla 5.Nidurstédur ar Gretl

Studull Stadalfravik Z-gildi P-gildi
Eiginfjarpattahlutfall 0,100982 0,17975 0,5618 0,5743
Hlutfall innlana og utlana -0,0070416 0,00884556 -0,7961 0,426
Ardsemi eigin fjar -0,017964 0,0274847 -0,6536 0,5134

Heimild: datamarket.is & arsskyrslur

Nidurstdéournar Ur matinu ma sja i toflu 5 og eru peer einkar athyglisverdar. Studull vid
eiginfjarpattahlufall er jakvaedur en pad merkir ad um jakveett samband milli breytu og
lansheafiseinkunnar sé ad raeda sem pydir ad pegar eiginfjarpattahlutfollin aukast haekkar
tolugildid sem skilar sér i haerri lanshafiseinkunn. betta kemur heim og saman vid
rannsdkn Bissoondoyal-Bheenic og Treepongkaruna par sem sama samband fékkst. Hatt
eiginfjarhlutfall hefur jakveed ahrif a lanshaefi banka, pvi herra sem hlutfallid meelist
peim mun meiri fjarmunum hefur fyrirteekid ad rada yfir sem eykur fjarmalalegan styrk
bankans. Nidurstédurnar hér koma par af leidandi ekki & dvart. Jakvaedur studull vio
breytuna pydir ad ef eiginfjarhlutfallio eykst um 1% pa eru 10% likur & heerri

lanshafiseinkunn.

Studull vid ardsemi eigin fjar er neikvaedur en vid pvi var ekki buist. Venjulega er
gert rad fyrir jakveedum studli hér par sem aukid ardsemishlutfall hefur géd ahrif a
lanshaefismat bankans. | pessari greiningu er studullinn hinsvegar émarktaekur par sem
matid synir mjog hatt p-gildid eda 0,5134.

Hlutfall innlana og utlana hefur neikvaedan betastudul og vio pvi var baist fyrirfram.
Hlutfallid meelir getu bankanns til ad standa undir skuldbindingum sinum og takast & vid
afoll i rekstri sinum. Neikveett samband hér taknar ad eftir pvi sem hlutfallid leekkar pvi
heerri  lanshafiseinkunn faest ar matinu. | pessu tilviki pa eru 0,7% likur & heerri

lansheafiseinkunn ef ad hlutfall innlana og utlana eykst um 1%.
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Naudsynlegt er p6 ad hafa i huga vid talkun matsins ad um mjog umfangslitla
rannsokn er ad reda. Matid synir mjog ha p-gildi sem gerir pad ad verkum ad enginn
studull er talinn marktaekur pratt fyrir rétt formerki. Einungis prir bankar og stutt timabil
takmarka likanid vid adeins prjar skyribreytur. Bonkunum hafa eingdngu verid veittar
lanshefiseinkunnir i stuttan tima svo likanid verdur ekki jafnt nakveemt og ella. Ef baeta
&tti matid pyrfti ad auka vid skyribreytum og athuganir yrou ad vera mun fleiri pa med
auknum fjoélda banka og/eda ara. Ad meta ahrifin & bonkum hér & landi er pvi vandasamt
verk par sem fjarmalakerfid & islandi er baedi mjog ungt ad arum og fair starfandi bankar
a landinu. Rannsoknin gefur p6 orlitla mynd af pvi hvernig metti mégulega meta

lanshefi bankanna priggja.
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6 Lanshaefiseinkunnir islensku bankanna fra 1998 til 2008

Préun og voxtur bankanna priggja & timabilinu méa segja ad hafi verid med nokkud
svipudu snidi. Voxtur bankakerfisins var jafn og mikill fra arinu 2003 allt til arsins 2006
begar orlitio for ad heaegjast 4 en & arinu 2007 juku bankarnir vel vid Gtlan sin alveg
pangad til ad peir féllu haustid 2008. (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010b) Voxturinn for
fyrst og fremst fram & erlendum vettvangi og gegndi adild islands ad EES par
Iykilhlutverki auk pess sem alpjédlegir markadir stodu bonkunum opnir vegna gods
lanshaefismats peirra. A arinu 2005 séttu bankarnir um 14 milljarda evra & erlenda
skuldabréfamarkadi en pad er rétt rimlega landsframleidsla pess ars sem var einnig
tvofoldun samanborid vid utgafu fra arinu adur. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b)

Miklar vangaveltur hafa verio um mikilvaegi lanshafismatsstofnana og hvort
einkunnir islensku bankanna hafi verid rétt metnar. Naudsynlegt er ad taka tillit til
lansheafiseinkunna pegar hin mikla og hrada Utlanaaukning bankanna er athugud pvi ad
heerra lanshafi veitir bankanum audveldara adgengi ad erlendu lansfé asamt laegri
voxtum og betri kjorum. Hagir bankanna til fjarmdgnunar voru afar hagstaedir vegna pess
hve efnahagslif landsins var proad og stddugt, med lagum voxtum og godu lanshefi. Ein
meginastaeda ad baki goou lanshaefismati bankanna var traust stada rikisins og veentingar
um ad rikisstjorn styddi vid pa. Bankarnir voru taldir of mikilveegir fjarmalakerfinu enda
myndi allt fjarmala- og greidslukerfi falla med peim ef peir yréu gjaldprota.
(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010a)
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Tafla 6. Préun lanshafismats Moody’s a langtimaskuldbindingum islensku bankanna

Dags. Glitnir Landsbanki  Kaupping
1998 A3 A3

1999 A3 A3 A3
2000 A2 A3 A3
2001 A2 A3 A3
2002 A2 A3 A3
2003 Al A3 A2
2004 Al A2 Al
2005 Al A2 Al
2006 Al A2 Al
23.2.2007 Aaa Aaa Aaa
11.4.2007 Aa3 Aa3 Aa3
28.2.2008 A2 A2 Al
30.9.2008 Baa2

8.10.2008 Caal Caal

9.10.2008 Baa3

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis

Bankarnir  prir voru allir med nokkud gd6da lanshafiseinkunn  fyrir
langtimaskuldbindingar & arunum 1998-2000, ymist med A2 eda A3 og foru einkunnir
peirra allra hakkandi eftir einkaveedingu og sameiningu Fjarfestingarbanka
Atvinnulifisns (FBA) og Islandsbanka annars vegar og Blnadarbankans og Kauppings
hins vegar (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010a). A sama tima voru bankarnir fyrst farnir
ad gefa ut skuldabréf & alpjodlegum morkudum, svokdllud EMTN skuldabréf (e.
European Medium Term Note), par sem upphadirnar namu oft mérgum milljénum evra.
EMTN markadur er skuldabréfamarkadur i Evropu sem er 6llum adgengilegur og er
mjog sveigjanlegur. (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010b) ba hofst nytt timaskeid par sem
bankarnir prir fengu naer otakmarkadan adgang ad erlendum skuldabréfamérkudum
[ febrGar 2006 greindi Fitch Ratings fra ahyggjum sinum um horfur islenska rikisins og
taldi peer vera neikvaedar. Fitch gagnryndi einnig 6ran voxt fjarmalakerfisins erlendis og
erlenda skuldasofnun bankanna. Pratt fyrir slemar spér stadfesti matsfyrirtekid
lanshafiseinkunnina A2 & Landsbankanum stuttu sidar. Svo virtist sem litid mark hafi
verid tekid 4 pessum vidvorunum pvi ari sidar hakkadi matsfyrirtaekido Moody’s,
lanshaefismat allra islensku bankanna upp i haestu mdgulega einkunn, Aaa, a grundvelli

pess ad bankarnir veaeru pad kerfislega mikilveegir (e. too big to fail) og pess veeri veenst
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ad rikid kaemi peim til adstodar ef illa feeri. Akvordun Moody’s var afar umdeild enda
potti hun i miklu 6samraemi vid skuldabréfamarkadinn & pessum tima og beid vid pad
mikla alitshnekki. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010Db)

[ lok ars 2007 var samanlogd staerd efnahags islensku bankanna ordin 11.354 milljardar
islenskra krona, um 873% af vergri landsframleidslu. P4 var bankakerfid ordid teplega
nifold pjédarframleidsla. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010b) Or voxtur bankanna atti
patt i pvi ad kjor peirra versnudu. Erlendir sérfredingar voru ahyggjufullir um éastand
mala hér & landi og t6ldu ad steerd bankanna veeri of mikil og hoféu pvi efasemdir um
getu peirra til pess ad endurfjarmagna sig a jafn hagsteedum kjérum. NG er ordid ljost ad
Gtlan bankanna priggja, Glitnis banka hf., Kauppings banka hf. og Landsbanka islands hf.
hafi sidustu arin fyrir fall peirra vaxid langt fram Gr hagkerfinu. [ Kkjolfar
fréttatilkynningar Fitch arid 2006 fylgdu ymsar greiningar & efnahagsastandi & Islandi og
a islenskum fjarmélafyrirteekjum. Sem demi ma nefna greiningu Merrill Lynch
,»lcelandic banks: not what you are thinking* sem kom 0t 7. mars 2006. St greining hefoi
att ad gefa visbendingu um &féllin sem seinna redu yfir. (Rannséknarnefnd Alpingis,
2010a)

6.1 Proun hlutfalla og mikilvaegra staerda i efnahagsreikningum banka

I upphafi byggdist fjarmégnun bankanna hér & landi i auknum meli & lantéku i stad
innl&na. Innl&n eru almennt talin stédugri fjarmognun en lansfé & markadi p6 svo ad pau
séu ekki med Ollu ahettulaus og eru pau venjulega ein helsta adferd banka til
lausafjaroflunar. Hja islensku bonkunum hafdi mikilvaegi peirra i efnhagsreikningnum
hins vegar minnkad hlutfallslega fra arinu 1998 og allt fram til 2006. Mikil aukning hafdi
verid i Gtlanum og pa sérstaklega til erlendra adila. I fyrstu voru bankarnir prir ad
medaltali med 45% af fjarmognun i gegnum innlan en vid opnun erlendra
fjarmagnsmarkada lekkadi petta hlutfall nidur i rétt ram 22%. (Rannsoknarnefnd
Alpingis, 2010b) bessa préun ma sja a mynd 2 par sem i upphafi ars 2006 voru innlan i
Landsbankanum um 45% sem hlutfall af Gtlanum en samsvarandi hlutfall var um 30%
hja Kauppingi og 25% hja Glitni.

37



90

. /N

N\ /

50 /  ——Llandshanki
\\—/\/\/ /—/\/ = Kaupping

40

30 - —Glitnir

20

10

O 1 1
2004 2005 2006 2007 2008

Mynd 2. Innlans-/atlanshlutfall bankanna

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis

petta vakti athygli sérfreedinga & markadnum sem t6ldu ad hlutfall innlana af Gtlanum
vidskiptabankanna veeri of lagt samanborid vid samberilega banka erlendis likt og sja ma
a toflu 7. Hlutfall Kauppings banka var einstaklega lagt haustid 2005 eda adeins rétt yfir
20% . Samsvarandi hlutfall Landsbankans vard p6 aldrei jafn lagt og hlutfall hinna
bankanna og for aldrei nidur fyrir 40% sem skyrist ad miklu leyti & velgengni bankans af
Icesave reikningum i Bretlandi. (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010b) Innlan sem hlutfall
af Otlanum haekkudu nokkud a arinu 2007 pegar bankarnir héfu sékn inna erlenda
markadi, vegna svonefndra heildséluinnlana og um haustid 2007 nadu innlan bankanna

priggja hdmarki i um 38 milljonum evra.

Tafla 7. Hlutfall inn- og Utlana islensku bankanna priggja midad vid norraena banka.

Artal Glitnir Kaupping Landsbanki DnB Nor SHB Swedbank
2007 32,19% 44,20% 80,49% 58,60% 39,80% 40,70%
2006 24,90% 28,48% 49,82% 57,30% 48,50% 42,30%
2005 25,89% 31,96% 44,68% 58,90% 41,40% 41,20%

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis
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A pessu vaxtartimaskeidi bankanna syndu peir fram & 6venjumikla ardbaerni likt og sja
ma & toflu 8. Han synir hlutféll yfir ardsemi eigin fjar (e. Return on Equity) islensku
bankanna priggja & timabilinu fra 2003 til lok jani 2008, fra einkavadingu til falls peirra,
asamt hlutféllum sex sterstu norrena banka a markadnum til samanburdar. bar sést ad
medaltal islensku bankanna er ivid harra en medaltal peirra norreenu & hverju ari. begar
medaltal islensku bankanna er borid saman vid pa norreenu kemur i ljés ad medaltal
islensku var etid heerra & arunum 2003-2008. Mestur var munurinn arid 2006 en pa var

hann um 8,58 présent.

Tafla 8. ROE hlutféll islenskra og norrana banka

2003 2004 2005 2006 2007 jun.08

Glitnir 19,83 22,75 22,54 26,16 16,27 6,73
Kaupping 17,22 12,22 26,29 26,72 20,6 8,02
Landsbanki 13,74 34,33 22,73 27,87 22,19 14,87
islenskt medaltal 16,93 23,1 23,85 26,92 19,69 9,87
Nordea Bank AB 12,24 16,41 17,56 20,64 18,32 8,05
DanskeBank 15,36 13,97 17,22 14,24 14,25 5,54
SEB 11,77 14,28 14,86 18,8 17,83 6,23
SwedbankAB 15,13 22,52 22,8 18,43 17,84 9,29
SvenskaHandelsbanken 14,28 16,07 17,31 19,82 20,82 6,86
DnB NOR 12,77 14,36 17,67 18,39 20,49 6,25
Norraent medaltal 13,59 16,27 17,90 18,39 18,26 7,04

30

M islenskt medaltal

W Norraent medaltal

2003 2004 2005 2006 2007  jin.08

Mynd 3. Samanburdur & islenskum og norreenum ROE hlutféllum

Heimild: Rannsoknarnefnd Alpingis
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Annad sem einnig vekur athygli er ad bankarnir syndu fram ha eiginfjarhlutfoll & sama
tima. 1 toflu 9 gefur ad lita Tier 1 hlutfoll islensku bankanna & arunum 2003 til 2008
asamt hlutféllum sex annarra samanburdarbanka. bar sést ad hlutféllin eru nokkud heerri
hja islensku bénkunum en 6drum norreenum bonkum og melist eiginfjarstada islensku
bankanna pvi virkilega sterk. petta skyrist ad hluta til & pvi ad vidskiptalikan islensku
bankanna er frabrugdid peim norreenu ad pvi leyti ad lan til heimila vogu minna og
fyrirtekja meira og ennfremur var markadsahatta mun meiri & islandi en hja norraenu
bénkunum. bvi er edlilegt ad alykta ad bankarnir hafi heerri eiginfjarhlutféll en nagrannar
okkar. A timabilinu meldust allir bankarnir vel yfir markmidum sinum um

eignfjarhlutfoll og voru langt yfir 8% I6gbundnu lagmarki. (Fjarmalaeftirlitid, 2008)

Tafla 9. Eiginfjarpéattahlutfall islenskra og norreena banka

2003 2004 2005 2006 2007 jun.08

Glitnir 8,0 9,4 99 10,8 8,1 8,0
Kaupthing 12,1 11,5 9,4 10,5 9,6 9,3
Landsbanki 6,9 7,8 11,9 13,0 10,1 8,2
islenskt medaltal 9,00 9,57 10,40 11,43 9,27 8,50
Nordea Bank AB 7,3 7,3 6,8 7,1 7,0 7,0
DanskeBank 7,7 7,7 7,3 8,6 6,4 10
SEB 80 7,76 7,53 8,19 8,63 8,64
SwedbankAB 7,2 8,2 6,5 6,5 6,19 6,7
SvenskaHandelsbanken 7,3 7,6 7,6 6,8 6,5 7,1
DnB NOR 6,8 7,6 7,4 6,7 7,2 6,7
Norraent medaltal 738 769 7,19 7,32 6,99 7,69
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Mynd 4. Samanburdur & islenskum og norreenum eiginfjarpattahlutféllum

Heimild: Rannséknarnefnd Alpingis
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Velta ma fyrir sér hvort ad skyringin & pvi ad medaltal ROE hafi verid haerra hér en i
vidmidunarbdnkunum hafi verid vegna samsetningar eigin fjar bankanna en mjég hatt
hlutfall af heildinni voru vikjandi langtimalan (e. hybrid debt). Strangar kréfur eru fyrir
pvi ad vikjandi langtimalan megi teljast sem hluti af eigin fé banka og verda pau ad
uppfylla akvedin skilyrdi. Mikilvaegt er ad pad virki sem vorn fyrir innlanseigendur
en sé jafnframt godur fjarfestingarkostur. Einnig verdur sa moguleiki ad vera fyrir hendi
ad unnt sé ad nyta slik Ian til pess ad meeta rekstrartapi pegar pad & vid en ekki einungis
begar gjaldprot blasir vid. EKki er vid hefi ad telja vikjandi langtimalan til eigin fjar se
pessum skilyrdum ekki fullnaegt en pvi hafa bankarnir heimild til ad gefa at vikjandi
langtimalan og hakkad eiginfjarhlutfall sitt an pess ad pad bitni a eignarhaldi peirra sem
eiga bankann. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b)

Til &rsins 2004 méttu l1anin nema ad hdmarka um 15% af eiginfjarpéattahlutfalli A
en i jantar 2005 voru gefnar Ut nyjar reglur og var fjarmalafyrirteekjum gefinn sa kostur
ad gefa Ut vikjandi langtimalan sem ndmu upphad allt ad 33% af eiginfjarpattahlutfalli.
petta notfeerdu islensku bankarnir allir sér til fulls og juku hressilega vid lanin i s6fnum
sinum. Slikt tidkadist ekki hja norreenu bonkunum. A sama tima voru flest Nordurléndin
med 15% hamark a vikjandi langtimalanum i eiginfjarpeetti A. Pad sem vekur mesta
athygli hér er hvernig Fjarmalaeftirlitio brast vid og beitti heimild sinni til ad veita
islensku  bonkunum rymri  moguleika heldur en tidkadist annars stadar &
Nordurldndunum. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010b)

Mikill hvati var fyrir stjérnendur, & arunum fyrir hrun, ad fyrirteki peirra syndi
fram & heppilegar ardsemistélur. Myndad var svokallad ROE-kerfi sem var hvatakerfi
sem tengja atti afkomu bankans vid launagreidslur starfsmanna. Med kerfinu skyldi
arangurstengdur bonus midast vid ardsemi eigin fjar & arinu. bannig yrdi enginn bonus
greiddur ef ardsemi eigin fjar veeri undir 15%. Feeri ardsemi eigin fjar yfir 30% greiddist
igildi arslauna i bénus. Med sliku kerfi var 16gd meiri &hersla & skammtimahagnad en
ardsemi félagsins til lengri tima. Ardsemiskrofur af pvi tagi sem voru i ROE hvatakerfinu
voru til pess fallnar ad yta undir pad neikveedu peetti sem blast ma vid ad fylgi
hvatalaunum, pad er ad stjérnendur taki of mikla ahattu i rekstri. bensla i atlanum var til

deemis ein afleiding pess. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010c)
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6.2 Gagnryni

AdJ undanférnu hafa matsfyrirteekin seett téluvert mikilli gagnryni i kjolfar bankahrunsins
og erfidleikana sem af pvi hlutust. Gagnrynin snyst fyrst og fremst ad pvi hversu hag
vidbrogd matsfyrirteekjanna voru pegar i 1jés kom hve ahetta var ordin mikil i
fjamalakerfinu. Bandariska orkufyrirteekio Enron var talid godur fjarfestingarkostur sex
dogum adur en fyrirtekid lysti sig gjaldprota, pott matsfyrirteekin hafi attad sig & vanda
Enron mérgum manudum fyrr (Bjorn Bjarnason, 2011). Svipada sogu er ad segja af
simafyrirteekinu Worldcom, sem var veitt lanshafiseinkunn i fjarfestingarflokki
matsfyrirteekjanna um pad bil tveimur manudum fyrir fall fyrirteekisins. (Langohr og
Langohr, 2008)

A islandi var bdnkunum veittar mjog haar lanshafiseinkunnir pratt fyrir ymsar
visbendingar um erfidleika. Hatt lanshaefismat gerdi bonkunum Kleift ad stekka eins 6rt
og raun bar vitni og par af leidandi ein forsenda vaxtar peirra. Bankarnir fengu lengi vel
lanshafiseinkunnir sem tilheyrdu efstu einkunnaflokkum pangad til ad peir féllu haustio
2008. Rangt mat & fjarméalaafurdum hefur kostad fjarfesta og sparifjareigendur héar
upphadir og tapadist mikid fé & undirmalslanum skuldavafninga sem reyndust ekki vera
jafn 6rugg og matsfyrirteekin vildu vera lata. (Gunnar Gunnars, Jon Gudni Kristjansson
og Sigrun Davidsdottir, 2012). Matsfyrirteekin bera pvi mikla 4byrgd & pvi hverrnig for
fyrir fjarmalakerfum heimsins. Vorn peirra hefur po jafnan verid s ad mat peirra sé
adeins skodun og heyri pvi undir malfrelsi.

Fjarmognunaradferdir matsfyrirteekjanna hafa ad auki verio pé nokkud i umradunni.
Matsfyrirteekin fjarmagna sig ad mestu leiti med sélu & utgafum sinum til dtgefanda og
bvi geta peir haft ahrif a lanshafismat sitt. Talid er ad of nain tengsl séu a milli
matsfyrirteekjanna og Gtgefanda sem geta leitt til hagsmunaarekstra. Hvati er til stadar
fyrir matsfyrirteekin ad veita Gtgefanda harri einkunnir til ad halda i vidskiptatengsl. Ef
ad matsfyrirteekin géafu fjarméalaafuroum fyrirteekjanna annad en hastu einkunn var
hettan su ad samningum yrai rift og leitad yroi til annars matsfyrirteekis sem geefi heerri
einkunn. Pad einfaldlega pjonadi ekki hagsmunum matsfyrirteekjanna til skemmri tima ad
geeta ndkveemni vid mat & fjarmalaafurdum, pad hefdi bitnad & peirra eigin tekjumissi i
stadinn. | stad gaeda kom magn. (Gunnar Gunnarsson o.fl., 2012)

Matsfyrirteeki eru p6 enn i dag mikilveeg alpjédamorkudum pvert & pad sem margir
telja edlilegt i 1jési pess sem a undan hefur gengid. Enn er unnid eftir reglum par sem

akvednar lagmarks lanshafismatseinkunnir eru skilyrdi fyrir fjarfestingu. Pad eru po
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ymsar leidir feerar til pess ad baeta starfsemi matsfyrirtekanna. Menn hafa ekki enn
sameinast um lausnir en uppi eru tillégur af ymsu tagi. Ma par nefna betra eftirlit og
aukid gagnseei i starfsemi peirra og einkunnagjof. Einnig hefur verid umraeda um fjolgun
matsfyrirteekja sem myndu pa auka samkeppni @ markadnum og styrkja tri manna a
starfsemi fyrirteekjanna. (DV, 2011)

ESMA (e. European Securities and Markets Authority) er stofnun innan
Evrépusambandsins sem sett var & laggirnar fyrir tveimur &rum og sinnir eftirliti med
fjarmalamorkudum. Ahersla er 16gd 4 ad tryggja stodugleika fjarmalakerfis
Evropusambandsins dsamt pvi ad efla gagnsei i vidskiptum. ESMA hefur nylega hafid
rannsokn a adferdum lanshafismatsfyrirteekjanna Moody’s og Standard & Poor’s par
sem lagt er mat & hvort pear sé vidunandi og verkferlar arangursrikir. I 1josi mikils
vantrausts i gard matsfyrirteekjanna ma buast vid pé nokkrum breytingum og endurbéta &
ferlum peirra. (Masters, 2012)
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7 Lokaord

Fjélmargir peettir koma vid sdgu pegar meta & lanshafi banka og erfitt er ad komast ad
veegi einstakra patta. Mikilvegt er ad hafa i huga ad lanshafismat byggist & nokkrum
breytum sem eru ymist malanlegir og huglegir pettir par sem reynsla og pekking
greinanda skiptir mjog miklu mali. Utfra nidurstddum greiningarinnar ma draga pa
alyktun ad tolulegir peettir sem meela fjarhagslegan styrk banka hafa mestu ahrifin a
lansheefi banka og virdast vega pyngst i adferdafredi lanshaefismatsfyrirteekjanna. par
voru helst peettir & bord vid ardsemi eigin fjar, hlutfall innldna og Utlana asamt
eiginfjarpattahlutfalli. pad sem kom einna helst & 6vart var hversu litil ahrif verdbdlgustig
og adrar pjoohagssteerdir hafa & lanshaefismat banka og fjarmalastofnana en pad eru peir

peettir sem hafa hvad mest ahrif & lanshaefismat pegar meta & lanshefi rikja.

[ peirri miklu ringulreid sem rikt hefur & alpjodlegum fjarméalamérkudum ad
undanférnu hefur kastljosid oftar en ekki verid & lanshafismatsfyrirteekjunum, Standard
& Poor’s, Fitch og Moody’s. Fyrirteekin er talin bera mikla dbyrgd & atburdunum arid
2008 og & pvi hvernig for fyrir fjarmalakerfum heimsins. broun harra ardsemishlutfalla
0og Ovenjulegra sterda i efnahagsreikningum islensku bankanna hefdou att ad gefa
visbendingu um hvagd i stefndi en i stad geda og ndkveemni i vinnubrogdum var &hersla
16gd & magn. Med pvi ad taka ekki mark & vidvorunum og hunsa pau hattumerki sem

voru til stadar Iétu matsfyrirteekin i stad pess stjornast af eigin hagsmunum.

Gera pyrfti rotekar breytingar a starfsemi lanshaefismatsfyrirteekja. Taka pyrfti upp
adrar adferdir til fjarmognunar par sem tengsl milli utgefenda og fyrirteekja yrdu rofin og
freistnivandinn par med Ur sdgunni. ba er ordid ljést ad ef fleiri matsfyrirteki storfudu a
markadnum myndu hagsmunaarekstrum faekka og trd manna & starfsemi fyrirteekjanna
myndi styrkjast. Aukid eftirlit og gagnseei i starfshattum myndi an efa verda

atvinnugreininni til bota.
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Vidauki

Utskyringar & lanshafiseinkunnum til langs tima.

Fjarfestingarflokkur

AAA: Hasta einkunnin sem veitt er hja Standard & Poor’s, skuldabréf i pessum flokki

hafa laegstu aheettu og greidslur eru taldar stédugar.

AA: Skuldabréf med einkunnina AA eru adeins ad litlu leyti frabrugdin albestu bréfum

og teljast mjog g6d ad 6llu leiti.

A: Einkunnin lysir miklu hefi til ad greida vexti og endurgreida hofudstol. Vidunandi

stada.
BBB: Bréf med vidunandi getu til ad standa i skilum og takmarka ahaettu. Ohagstaedar
breytingar 4 adsteedum geta falid i sér aukin likindi & greidslufalli skuldara. Akvednir

peettir eru taldir Otraustir eda peim er abotavant pegar til langs tima er litid.

Spakaupmennskuflokkur

BB: Ohagstadar breytingar 4 adsteedum eda hagskilyrdum fela i sér mikla dvissu um

efndir skuldbindinga hja bréfum i vidkomandi flokki.

B: Bréf liklegri til vanskila en bref i BB-flokki, Neikvadar breytingar i efnahagslegu

umhverfi munu pé liklega ryra getu skuldara til ad standa i skilum.
CCC: Hetta er & vanskilum og veentingar um endurgreidslu skuldbindinga hadar

hagstaedu efnahagslegu umhverfi. Geeti neikvaedra breytinga a skilyroum er oliklegt ad

skuldari standi i skilum.
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CC: Bréf i pessum flokki eru i mjog viokvaemri stédu gagnvart vanskilum.

C: Vanskil eru mjog likleg og gjaldprot kann ad vera yfirvofandi.

D: Bréfin eru i vanskilum.
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