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  á	
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Útdráttur	
  

Markmið	
   þessarar	
   ritgerðar	
   er	
   að	
   meta	
   nýja	
   eiginfjárkröfu	
   fyrir	
   íslenska	
   banka.	
  

Eiginfjárkröfur	
  íslenskra	
  banka	
  taka	
  mið	
  af	
  Basel	
  II	
  staðlinum	
  sem	
  gefinn	
  er	
  út	
  af	
  Basel-­‐	
  

nefndinni.	
  Grunnkrafan	
  er	
  8%	
  og	
  miðast	
  hún	
  við	
  99,9%	
  öryggisbil	
  á	
  að	
  banki	
   fari	
  ekki	
   í	
  

þrot.	
  Viðmiðið	
  hjá	
  Basel-­‐nefndinni	
  er	
  alþjóðlegur	
  banki	
  sem	
  hefur	
  vel	
  dreift	
  eignasafn.	
  

Ætla	
   má	
   að	
   krafan	
   þyrfti	
   að	
   vera	
   hærri	
   hér	
   á	
   landi	
   vegna	
   samþjöppunaráhættu	
   sem	
  

mögulega	
  er	
  til	
  staðar	
  hér	
  á	
  landi.	
  

Sett	
  eru	
  upp	
  tvö	
  mismunandi	
  líkön	
  til	
  að	
  greina	
  hvaða	
  hagstærðir	
  það	
  eru	
  sem	
  hafa	
  

áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  og	
  hjá	
  alþjóðlegum	
  banka.	
  Við	
  mat	
  á	
  alþjóðlegum	
  banka	
  

eru	
  notuð	
  gögn	
  frá	
  öllum	
  bönkum	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Til	
  að	
  meta	
  nýju	
  eiginfjárkröfuna	
  eru	
  

staðalfrávikin	
  úr	
   líkönunum	
  borin	
  saman	
  og	
  hlutfallið	
  þar	
  á	
  milli	
  notað	
  við	
  útreikning	
  á	
  

kröfunni.	
  Fjallað	
  er	
  sérstaklega	
  um	
  samþjöppunaráhættu	
  og	
  þau	
  tæki	
  sem	
  eru	
  til	
  staðar	
  

til	
  að	
  mæla	
  hana.	
  	
  

Helstu	
  niðurstöður	
  úr	
  greiningunni	
  á	
  því	
  hvaða	
  hagstærðir	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka	
  

er	
   að	
   hagvöxtur	
   var	
   ómarktækur	
   í	
   flestum	
   niðurstöðum	
   og	
   að	
   breyting	
   á	
  

hlutabréfamarkaði	
   hafði	
   töluverð	
   áhrif,	
   en	
   íslensku	
   bankarnir	
   voru	
   afar	
   stór	
   hluti	
   af	
  

hlutabréfamarkaðnum	
   á	
   árunum	
   fyrir	
   hrun.	
   Breyting	
   á	
   markaðsvirði	
   fyrirtækja	
   hafði	
  

einnig	
   áhrif.	
   Langtímavextir,	
   skammtímavextir	
   og	
   vaxtamunur	
   voru	
   í	
   báðum	
   líkönum	
  

marktæk	
  og	
  höfðu	
  veruleg	
  áhrif.	
  

Niðurstöður	
   fyrir	
   nýja	
   eiginfjárkröfu	
   eru	
   að	
   tvisvar	
   til	
   fjórum	
   sinnum	
   hærri	
  

eiginfjárkrafa	
  þyrfti	
  að	
  vera	
  á	
   Íslandi	
  en	
  hjá	
  alþjóðlegum	
  banka	
  eða	
  á	
  bilinu	
  18	
  –	
  32%.	
  

Óumdeilanlegt	
   er	
   að	
   sveiflur	
   hjá	
   íslenskum	
   bönkum	
   eru	
   meiri	
   og	
   dýpri	
   en	
   hjá	
  

alþjóðlegum	
  banka	
  og	
  það	
  að	
  eiginfjárkrafan	
  þurfi	
  að	
  vera	
  hærri	
  hér	
  á	
  landi.	
  Þó	
  eru	
  fleiri	
  

atriði	
  sem	
  þarf	
  að	
  hafa	
  í	
  huga	
  en	
  eiginfjárkrafan	
  við	
  mat	
  á	
  fjármálastöðugleika	
  og	
  fleiri	
  

atriði	
  tilgreind	
  í	
  lok	
  ritgerðar.	
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1 Inngangur	
  

Fjármálaeftirlitinu	
   ber	
   að	
   meta	
   eiginfjárþörf	
   íslenskra	
   banka	
   samkvæmt	
   íslenskum	
  

lögum	
  sem	
  m.a.	
  byggja	
  á	
  Basel	
  II	
  staðlinum	
  frá	
  Basel-­‐nefndinni	
  (e.	
  Basel	
  Committee	
  on	
  

Banking	
  Supervision).	
  Staðallinn	
  stendur	
  saman	
  af	
  þremur	
  stoðum.	
  Fyrsta	
  stoðin	
  byggist	
  

á	
   almennum	
   reglum	
   sem	
  eru	
   svo	
   til	
   óháðar	
  mati	
   og	
   skilgreinir	
   lágmarkskröfur	
   til	
   allra	
  

banka.	
  Stoð	
  tvö	
  er	
  mun	
  matskenndari	
  og	
  er	
  ætluð	
  til	
  þess	
  að	
  taka	
  á	
  sérkennum	
  hvers	
  

banka	
   fyrir	
   sig.	
   Í	
   því	
  mati	
   er	
  meðal	
   annars	
   litið	
   til	
   samþjöppunar	
   útlána.	
   Þriðja	
   stoðin	
  

tengist	
  upplýsingagjöf	
  banka	
  til	
  almennings	
  og	
  eftirlitsaðila.	
   	
  

Basel	
   II	
   staðallinn	
   setur	
   fram,	
   eins	
   og	
   áður	
   sagði,	
   lágmarkseiginfjárkröfu	
   fyrir	
  

alþjóðlega	
  banka	
  en	
  samkvæmt	
  honum	
  er	
  fjármálaeftirliti	
  í	
  löndum,	
  þar	
  sem	
  staðbundin	
  

hætta	
  í	
  bankakerfinu	
  er	
  tiltölulega	
  há,	
  ráðlagt	
  að	
  leggja	
  mat	
  á	
  það	
  hvort	
  gera	
  ætti	
  hærri	
  

eiginfjárkröfu	
  til	
  banka.	
  Staðallinn	
  tekur	
  mið	
  af	
  svokölluðum	
  alþjóðlegum	
  banka	
  sem	
  er	
  

með	
  vel	
  dreift	
  eignasafn.	
  Staða	
  hans	
  er	
  sögð	
  endurspegla	
  alþjóðlegt	
  efnahagsástand	
  og	
  

flökt	
  á	
  hagnaði	
  hans	
  og	
  á	
  útlánatapi	
  er	
  grundvöllur	
  eiginfjárkröfu	
  staðalsins.	
  Með	
  öðrum	
  

orðum	
  mótast	
  eiginfjárkrafa	
  Basel	
  staðalsins	
  af	
  flökti	
  alþjóðlegs	
  efnahagsástands.	
  

Þar	
   sem	
   íslensku	
   bankarnir	
   starfa	
   svo	
   til	
   einungis	
   hérlendis	
   þarf	
   eiginfjárkrafa	
  

bankanna	
  að	
  miklu	
   leyti	
  að	
  endurspegla	
   flökt	
   innlends	
  efnahagsástands	
   frekar	
  en	
  þess	
  

alþjóðlega.	
   Rannsóknir	
   hafa	
   sýnt	
   að	
   útlánatap	
   banka	
   hefur	
   fylgni	
   við	
   þjóðhagslegar	
  

stærðir,	
   eins	
   og	
   hagvöxt,	
   og	
   eykst	
   útlánatap	
   í	
   kjölfar	
   minnkandi	
   hagvaxtar	
   eða	
  

samdráttar.	
   Þegar	
   borinn	
   er	
   saman	
   hagvöxtur	
   í	
   heiminum	
   (sem	
   ætti	
   að	
   vera	
   viðmið	
  

fyrstu	
   stoðar	
   Basel	
   II	
   staðalsins)	
   og	
   hagvöxtur	
   á	
   Íslandi	
   sést	
   að	
   hagvöxtur	
   á	
   Íslandi	
   er	
  

mun	
  sveiflukenndari.	
  

Á	
  tímabilinu	
  1971	
  til	
  og	
  með	
  2011	
  mælist	
  nafnhagvöxtur	
  á	
  Íslandi	
  að	
  meðaltali	
  3,5%	
  

eða	
  mjög	
   svipaður	
   og	
   hagvöxtur	
  mælist	
   fyrir	
   allan	
   heiminn	
   sem	
   er	
   3,4%.	
   Staðalfrávik	
  

hagvaxtar	
  á	
  Íslandi	
  nemur	
  3,8%	
  en	
  1,5%	
  fyrir	
  heimsbyggðina.	
  Sveiflur	
  í	
  hagvexti	
  á	
  Íslandi	
  

mælast	
   því	
   2,5	
   sinnum	
   meiri	
   en	
   sveiflur	
   í	
   hagvexti	
   heimsins.	
   Áætla	
   mætti	
   því	
   að	
  

niðursveiflur,	
   sem	
   hafa	
   tilhneigingu	
   til	
   að	
   valda	
   aukningu	
   á	
   útlánatapi,	
   á	
   Íslandi	
   séu	
  

líklegri	
   að	
   verða	
   dýpri	
   og	
   tíðari	
   en	
   hjá	
   öðrum	
   löndum	
   en	
   taka	
   verður	
   tillit	
   til	
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áhættudreifingar	
   þegar	
   horft	
   er	
   á	
   heiminn	
   sem	
   eina	
   heild.	
   Sambærilegar	
   niðurstöður	
  

fást	
  þegar	
  Ísland	
  er	
  borið	
  saman	
  við	
  helstu	
  viðskiptalönd	
  Íslands	
  

Í	
  þessari	
  ritgerð	
  er	
   Ísland	
  borið	
  saman	
  við	
  evrusvæðið	
  á	
  tímabilinu	
  1997	
  til	
  2012.	
  Ef	
  

staðalfrávik	
  hagvaxtar	
  er	
   skoðað	
  á	
  umræddu	
   tímabili	
   sést	
  að	
   ísland	
  er	
  með	
  um	
  3,9%	
   í	
  

staðalfrávik	
  en	
  evrusvæðið	
  um	
  1,95%.	
  Á	
  mynd	
  1	
  má	
  sjá	
  þróun	
  hagvaxtar	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  

evrusvæðinu.	
  

	
  

Mynd	
  1:	
  Þróun	
  hagvaxtar	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  

Á	
  þessari	
  staðreynd	
  byggist	
  rannsóknarspurning	
  verkefnisins:	
  

Með	
  tilliti	
  til	
  mismunar	
  á	
  efnahagslegu	
  ástandi,	
  hversu	
  hátt	
  þarf	
  eigið	
  fé	
  íslensks	
  

banka	
  með	
  vel	
  dreift	
  eignasafn	
  á	
  Íslandi	
  að	
  vera	
  svo	
  slíkur	
  banki	
  sé	
  jafn	
  vel	
  varinn	
  

fyrir	
  efnahagslegum	
  áföllum	
  og	
  alþjóðlegur	
  banki	
  samkvæmt	
  Basel	
  II	
  staðlinum?	
  

Þ.e.a.s.	
   eingöngu	
   er	
   átt	
   við	
  mismun	
   vegna	
   efnahagslegra	
   aðstæðna	
   og	
   eigið	
   fé	
   vegna	
  

útlánaáhættu,	
  en	
  samkvæmt	
  staðlinum	
  er	
  hún	
  8%	
  af	
  áhættuvegnum	
  útlánum.	
  

Við	
  úrlausn	
  verkefnisins	
  verður	
  kannað	
  hvaða	
  efnahagsstærðir	
  það	
  eru	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  

á	
   afkomu	
   bankanna	
   út	
   frá	
   erlendum	
   rannsóknum	
   og	
   það	
   síðan	
   heimfært	
   á	
   íslenskt	
  

efnahagslíf.	
  	
  Greina	
  þarf	
  sérstaklega	
  gögn	
  frá	
  bönkunum	
  þar	
  sem	
  ekki	
  dugar	
  að	
  horfa	
  á	
  

hagnaðartölur	
   frá	
   þeim,	
   en	
   ýmis	
   atriði	
   í	
   ársreikningum	
   bankanna	
   geta	
   brenglað	
  

líkanagerðina.	
   Út	
   frá	
   niðurstöðum	
   úr	
   greiningu	
   á	
   hvaða	
   efnahagsstærðir	
   hafa	
   áhrif	
   á	
  

afkomu	
  íslensks	
  og	
  alþjóðlegs	
  banka	
  má	
  reikna	
  nýja	
  eiginfjárkröfu	
  fyrir	
  íslenska	
  banka.	
  

-­‐8%	
  

-­‐6%	
  

-­‐4%	
  

-­‐2%	
  

0%	
  

2%	
  

4%	
  

6%	
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10%	
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Fjallað	
  verður	
  um	
  þær	
  aðferðir	
   sem	
  notaðar	
  eru	
   til	
   að	
   reikna	
  samþjöppunaráhættu	
  

og	
  eiginfjárkröfu	
  á	
  Íslandi	
  í	
  dag,	
  þ.e.a.s.	
  umfjöllun	
  um	
  HHI	
  stuðulinn,	
  ásamt	
  umfjöllun	
  um	
  

Basel	
  reglugerðina,	
  eftirlitsaðila	
  og	
  áhættuþætti	
  í	
  rekstri	
  banka.	
  

Uppbygging	
  ritgerðarinnar	
  er	
  eftirfarandi:	
  Í	
  kafla	
  2	
  er	
  fjallað	
  almennt	
  um	
  eiginfjárþörf	
  

banka,	
  kafli	
  3	
  fjallar	
  um	
  áhættuþætti	
  í	
  rekstri	
  banka	
  og	
  kafli	
  4	
  fjallar	
  um	
  Basel	
  staðlana	
  

og	
  eftirlitsaðila	
  á	
  Íslandi.	
  Í	
  Kafla	
  5	
  er	
  umfjöllun	
  um	
  þær	
  efnahagsstærðir	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  

afkomu	
  banka	
  ásamt	
  umfjöllun	
  um	
  erlendar	
  rannsóknir	
  á	
  því	
  sviði	
  og	
  þær	
  breytur	
  sem	
  

notaðar	
  eru	
  í	
  líkönunum.	
  Kafli	
  6	
  fjallar	
  ítarlega	
  um	
  gagnavinnsluna	
  í	
  rannsókninni	
  og	
  kafli	
  

7	
  greinir	
  frá	
  niðurstöðum	
  greiningar	
  á	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka.	
  Kafli	
  8	
  snýr	
  að	
  útreikningi	
  á	
  

nýrri	
  eiginfjárkröfu	
  íslenskra	
  banka	
  og	
  að	
  lokum	
  þá	
  eru	
  niðurstöður	
  og	
  umræður	
  settar	
  

fram	
  í	
  kafla	
  9.	
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2 Almennt	
  um	
  eiginfjárkröfur	
  fjármálafyrirtækja	
  

Almenna	
   skilgreiningin	
   á	
   eigin	
   fé	
   fyrirtækis	
   er	
   heildareignir	
   að	
   frádregnum	
  

heildarskuldum.	
   Samkvæmt	
   lögum	
   eru	
   gerðar	
   meiri	
   kröfur	
   til	
   banka	
   og	
  

fjármálafyrirtækja	
  en	
  fyrirtækja	
  almennt	
  um	
  upphæð	
  og	
  skipan	
  eigin	
  fjár.	
  	
  Tilgangurinn	
  

með	
   lágmarkskröfu	
   á	
   eigið	
   fé	
   banka	
   og	
   fjármálafyrirtækja	
   er	
   að	
   tryggja	
   hagsmuni	
  

almennings	
   og	
   stöðugleika	
   fjármálakerfisins	
   í	
   heild.	
   Með	
   aukinni	
   alþjóðavæðingu	
  

fjármálafyrirtækja	
  á	
  Íslandi	
  á	
  undanförnum	
  áratugum	
  hafa	
  samræmdar	
  reglur	
  um	
  eigið	
  

fé	
  og	
  áhættustjórnun	
  eflst	
   til	
  muna	
   (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003)	
  og	
  á	
  upptaka	
  EES	
  

samningsins	
   stóran	
   þátt	
   í	
   því,	
   en	
   með	
   honum	
   var	
   tekið	
   upp	
   sameiginlegt	
   regluverk	
  

Evrópuþingsins	
   um	
   eftirlit	
  með	
   bankastarfssemi.	
   Svonefndar	
   Basel	
   I	
   og	
   Basel	
   II	
   reglur	
  

hafa	
  myndað	
  staðal	
  sem	
  lögfestur	
  hefur	
  verið	
  hér	
  á	
  landi.	
  	
  

Basel	
  II	
  staðallinn	
  skiptist	
  í	
  þrjár	
  stoðir.	
  Fyrsta	
  stoðin	
  kveður	
  á	
  um	
  viðmiðunarreglur	
  um	
  

mat	
  á	
  lágmarks	
  eiginfjárkröfu	
  vegna	
  útlána-­‐,	
  markaðs-­‐,	
  og	
  rekstraráhættu.	
  Önnur	
  stoðin	
  

snýst	
   um	
   mat	
   fjármálafyrirtækja	
   á	
   eiginfjárþörf	
   þeirra	
   og	
   þriðja	
   stoðin	
   kveður	
   á	
   um	
  

kröfur	
   um	
   auknar	
   upplýsingar	
   um	
   starfssemi	
   fjármálafyrirtækja.	
   („Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
  

Fjármálaeftirlitsins	
   -­‐	
   júní	
   2012	
   |	
   Fjármálaeftirlitið“).	
   Staðlarnir	
   voru	
   innleiddir	
   í	
  

tilskipunum	
  Evrópuþingsins	
  og	
  ráðsins	
  nr.	
  2006/48/EB	
  og	
  nr.	
  2006/49/EC	
  og	
  hér	
  á	
  landi	
  

með	
  breytingum	
  á	
  84.	
  og	
  85.	
  gr.	
   laga	
  nr.	
  161/2002	
  um	
  fjármálafyrirtæki	
  og	
  reglum	
  nr.	
  

215/2007	
   um	
   eiginfjárkröfu	
   og	
   áhættugrunn	
   fjármálafyrirtækja.	
   Hlutverk	
  

Fjármálaeftirlitsins	
  og	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  er	
  að	
  hafa	
  eftirlit	
  með	
  að	
  farið	
  sé	
  eftir	
  þessum	
  

reglum.	
  Nánar	
  er	
  fjallað	
  um	
  Fjármálaeftirlitið	
  og	
  Basel	
  staðalinn	
  í	
  kafla	
  4.	
  	
  

Eiginfjárkrafan	
  snýst	
  um	
  að	
  fjármálafyrirtæki	
  komi	
  sér	
  upp	
  ákveðnum	
  eiginfjárgrunni	
  til	
  

að	
  mæta	
  ákveðnum	
  áhættum	
  sem	
  tilgreindar	
  eru	
  í	
  lögum.	
  Eiginfjárgrunni	
  banka	
  er	
  skipt	
  

í	
  þrjá	
  eiginfjárþætti,	
  A,	
  B	
  og	
  C.	
  Skv.	
  lögum	
  má	
  eiginfjárgrunnurinn	
  aldrei	
  vera	
  lægri	
  en	
  8%	
  

af	
   áhættugrunni	
   og	
   skal	
   eiginfjárþáttur	
   A	
   vera	
   4%	
   hið	
  minnsta.	
   Eiginfjárþættir	
   B	
   og	
   C	
  

mega	
  hæst	
  nema	
  helmingi	
  af	
  þætti	
  A	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  Eiginfjárhlutfall	
  er	
  

hlutfall	
   eiginfjárgrunns	
   af	
   áhættugrunni.	
   Þeir	
   áhættuþættir	
   sem	
   taka	
   verður	
   tillit	
   til	
   í	
  

eiginfjárþætti	
  A	
   eru	
  nánar	
  útskýrðar	
   í	
   kafla	
   3.	
   	
   Í	
   töflu	
   1	
   er	
   skipan	
  eigin	
   fjár	
   banka	
   lýst	
  

nánar.	
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Tafla	
  1:	
  Skipan	
  eigin	
  fjár	
  banka	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  

Skipan	
  eigin	
  fjár	
  banka	
  

Grunnfé	
  (Eiginfjárþáttur	
  A)	
   	
   Innborgað	
  hlutafé	
  

	
   +	
   Yfirmatsreikningur	
  hlutafjár	
  

	
   +	
   Varasjóðir	
  (ásamt	
  ágóða	
  ársins)	
  

Frádráttur	
   -­‐	
   Eigin	
  hlutafjáreign	
  

	
   -­‐	
   Tap	
  ársins	
  

	
   =	
   Grunnfé	
  eftir	
  frádráttarliði	
  

Viðbótarfé	
   	
   Endurmatssjóðir	
  skv.	
  ákveðnum	
  reglum	
  

(Eiginfjárþættir	
  B	
  og	
  C)	
   +	
   Víkjandi	
  lán	
  skv.	
  nánari	
  skilgreiningu	
  

	
   -­‐	
   Frádráttur	
  eigna	
  í	
  öðrum	
  fyrirtækjum	
  

	
   -­‐	
   Frádráttur	
  eignahluta	
  í	
  tryggingafélögum	
  

	
   =	
   Lögbundið	
  eigið	
  fé	
  

	
  

Grunnfé,	
   eða	
   eiginfjárþáttur	
   A,	
   samsvarar	
   að	
   mestu	
   hefðbundinni	
   skilgreiningu	
   á	
  

eigin	
   fé	
   fyrirtækja	
   en	
   draga	
   þarf	
   þó	
   ýmsa	
   liði	
   frá	
   eins	
   og	
   t.d.	
   óefnislegar	
   eignir	
   o.fl.	
  

Samkvæmt	
  Basel	
  staðlinum	
  þarf	
  að	
  bæta	
  við	
  eiginfjárþætti	
  B	
  og	
  C	
  til	
  að	
  fullnægja	
  öllum	
  

kröfum.	
  	
  

	
  Í	
  útlánastarfsemi	
  er	
  alltaf	
  hætta	
  á	
  að	
  lán	
  fáist	
  ekki	
  endurgreidd,	
  gera	
  má	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  

ákveðinn	
   hópur	
   lántakenda	
   geti	
   ekki	
   staðið	
   í	
   skilum.	
   Tap	
   á	
   milli	
   ára	
   vegna	
   útlána	
   er	
  

mismunandi	
  og	
  fer	
  eftir	
  efnahagsaðstæðum,	
  tengslum	
  við	
  lántakenda	
  og	
  fleira.	
  Mynd	
  2	
  

sýnir	
  hvernig	
  breytilegt	
  tap	
  af	
  útlánum	
  yfir	
  tíma	
  leiðir	
  til	
  dreifingar	
  á	
  tapi	
  bankans	
  („An	
  

Explanatory	
  Note	
  on	
  the	
  Basel	
  II	
  IRB	
  Risk	
  Weight	
  Functions“,	
  2005).	
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Mynd	
  2:	
  Útskýringarmynd	
  á	
  væntu	
  og	
  óvæntu	
  tapi	
  hjá	
  bönkum	
  („An	
  Explanatory	
  Note	
  on	
  the	
  Basel	
   II	
  
IRB	
  Risk	
  Weight	
  Functions“,	
  2005),	
  þýtt	
  af	
  höfundi.	
  

Ekki	
  er	
  hægt	
  að	
  vita	
  fyrirfram	
  hversu	
  mikið	
  bankinn	
  mun	
  tapa	
  vegna	
  útlána	
  á	
  komandi	
  

ári.	
  Bankinn	
  getur	
  hins	
  vegar	
  spáð	
  fyrir	
  um	
  það	
  meðaltap	
  sem	
  ætti	
  að	
  geta	
  átt	
  sér	
  stað.	
  

Þetta	
  meðaltap	
  er	
  kallað	
  vænt	
  tap	
  lánveitanda	
  (e.	
  Expected	
  Losses	
  (EL))	
  og	
  sést	
  á	
  mynd	
  

2	
  sem	
  brotin	
  lína.	
  

Einn	
   tilgangur	
   með	
   eiginfjárkröfu	
   hjá	
   bönkum	
   og	
   fjármálafyrirtækjum	
   er	
   að	
   skapa	
  

ákveðið	
   rými	
   til	
  að	
  verja	
  þá	
   fyrir	
  óvæntu	
   tapi	
  á	
  útlánum.	
  Óvænt	
   tap	
  er	
   sýnt	
  á	
  mynd	
  2	
  

sem	
   toppar	
   sem	
   tróna	
   yfir	
   brotnu	
   línuna.	
  Óvænt	
   tap	
   kemur	
   fyrir	
   óreglulega	
   en	
   þegar	
  

það	
  gerist	
  getur	
  það	
  verið	
  ansi	
   stórt.	
   Sá	
  hluti	
   tapsins	
   sem	
  er	
  umfram	
  vænt	
   tap	
  kallast	
  

óvænt	
  tap	
  lánveitanda	
  (e.	
  Unexpected	
  Losses	
  (UL)).	
  Ef	
  tapið	
  fer	
  ekki	
  umfram	
  vænt	
  tap	
  er	
  

nægjanlegt	
  fé	
  til	
  staðar	
  til	
  að	
  mæta	
  tapinu	
  og	
  vandamál	
  til	
  skamms	
  tíma	
  ættu	
  að	
  vera	
  

óveruleg	
  hjá	
  fyrirtækinu.	
  Bankar	
  og	
  fjármálafyrirtæki	
  vita	
  að	
  slíkt	
  tap	
  kemur	
  fyrir	
  en	
  geta	
  

síður	
   spáð	
   fyrir	
  um	
  hvenær	
  eða	
  hversu	
  mikið	
  það	
  verður.	
  Til	
  eru	
  margar	
  aðferðir	
   sem	
  

ætlað	
  er	
  að	
  meta	
  hversu	
  há	
  eiginfjárkrafa	
  þarf	
  að	
  vera	
  og	
  er	
  nánar	
  fjallað	
  um	
  þær	
  í	
  kafla	
  

4.	
  	
  

Þróun	
   eiginfjárhlutfalls	
   viðskiptabankanna,	
   Arion	
   banka	
   hf.,	
   Íslandsbanka	
   hf.,	
  

Landsbanka	
   hf.,	
   og	
  MP	
  Banka	
   hf.,	
   ásamt	
   þróun	
  meðalhlutfalls	
   sparisjóðanna	
  má	
   sjá	
   á	
  

mynd	
   3.	
   Hlutfallið	
   hefur	
   farið	
   hækkandi	
   undanfarin	
   ár	
   og	
   eins	
   og	
   staðan	
   er	
   í	
   dag	
   eru	
  

stóru	
  viðskiptabankarnir	
  þrír	
   allir	
  með	
   svipað	
  hlutfall.	
   Þróunin	
  á	
  eiginfjárþætti	
  A	
  hefur	
  

verið	
   svipuð	
   og	
   hjá	
   eiginfjárhlutfalli	
   bankanna,	
   eins	
   og	
   sjá	
   má	
   á	
   mynd	
   4.	
   Í	
   dag	
   er	
  

meðaleiginfjárhlutfall	
  íslenskra	
  banka	
  um	
  20%	
  og	
  meðalhlutfall	
  eiginfjárþáttar	
  A	
  er	
  18%	
  

(„Tölulegar	
  upplýsingar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
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Mynd	
   3:	
   Þróun	
   á	
   eiginfjárhlutfalli	
   Arion	
   banka,	
   Íslandsbanka,	
   Landsbankans,	
   sparisjóðanna	
   og	
   MP	
  
banka	
  á	
  árunum	
  2008	
  til	
  2012	
  („Tölulegar	
  upplýsingar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
  

	
  

Mynd	
  4:	
  Þróun	
  á	
  eiginfjárþætti	
  A	
  hjá	
  Arion	
  banka,	
  Íslandsbanka,	
  Landsbankanum,	
  sparisjóðanna	
  og	
  MP	
  
banka	
  á	
  árunum	
  2008	
  til	
  2012	
  („Tölulegar	
  upplýsingar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
  

Á	
  Íslandi	
  er	
  það	
  Fjármálaeftirlitið	
  og	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  sem	
  hafa	
  eftirlit	
  með	
  íslensku	
  

bönkunum	
   og	
   að	
   farið	
   sé	
   eftir	
   lögum	
   og	
   reglum.	
   Fjármálaeftirlitið	
   fylgir	
   ákveðnu	
  

eftirlitsferli	
   (e.	
   Supervisory	
   Review	
   Process,	
   SRP),	
   en	
   tilgangur	
   þess	
   er	
   að	
   tryggja	
   að	
  

nægjanlegt	
  eigið	
  fé	
  sé	
  til	
  staðar.	
  Sjálft	
  eftirlitsferlið	
  er	
  tvíþætt,	
  annars	
  vegar	
  er	
  það	
  innra	
  

matsferli	
  fjármálafyrirtækis	
  (e.	
  Internal	
  Capital	
  Adequacy	
  Assessment	
  Process,	
  ICAAP)	
  og	
  

hins	
   vegar	
   könnunar	
   og	
   matsferli	
   FME	
   (Supervisory	
   Review	
   and	
   Evaluation	
   Process,	
  

SREP)	
   („Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
   Fjármálaeftirlitsins	
   -­‐	
   júní	
   2012	
   |	
   Fjármálaeftirlitið“).	
   Þessi	
   ferli	
  

eru	
  betur	
  útskýrð	
  ásamt	
  útskýringarmynd	
  í	
  kafla	
  4.	
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3 Áhættuþættir	
  í	
  rekstri	
  banka	
  

Áhættuþáttum	
   í	
   bankastarfsemi	
   er	
   yfirleitt	
   skipt	
   í	
   fjóra	
   flokka	
   þ.e.	
   útlánaáhættu,	
  

markaðsáhættu,	
   rekstraráhættu	
   og	
   lausafjár-­‐	
   og	
   endurfjármögnunaráhættu	
  

(Fjármálaeftirlitið,	
   2008).	
   Útlánaáhætta	
   ásamt	
   samþjöppunaráhættu	
   eru	
   þeir	
  

áhættuþættir	
   sem	
   mest	
   eru	
   til	
   umfjöllunar	
   í	
   þessari	
   ritgerð.	
   Fjallað	
   er	
   um	
  

samþjöppunaráhættu	
  í	
  kafla	
  3.1	
  

Útlánaáhætta	
  er	
  einn	
  af	
  mikilvægustu	
  áhættuþáttum	
  í	
  starfsemi	
  banka	
  en	
  á	
  árunum	
  

fyrir	
  hrun	
  var	
  mikill	
  vöxtur	
  í	
  útlánum	
  íslenskra	
  banka	
  og	
  þá	
  sérstaklega	
  til	
  erlendra	
  aðila	
  

(Fjármálaeftirlitið,	
  2008).	
  Áhættan	
   felur	
   í	
   sér	
  mögulegt	
   tap	
  hjá	
  bönkum	
  vegna	
  vanskila	
  

lánþega	
   á	
   skuldbindingum	
   sínum	
   í	
   framtíðinni.	
   Lánþegar	
   eru	
  mismunandi	
   eins	
  og	
  þeir	
  

eru	
  margir	
  og	
  bera	
  með	
  sér	
  mismikla	
  áhættu.	
  Hægt	
  er	
  að	
  skipta	
  útlánaáhættu	
  í	
  nokkra	
  

flokka	
  og	
  þeir	
  helstu	
  eru	
  vanskilaáhætta,	
  mótaðilaáhætta,	
   stjórnmála-­‐	
  og	
   landfræðileg	
  

áhætta	
  auk	
  lagalegrar	
  áhættu	
  (Horcher,	
  2006).	
  Þegar	
  útlánaáhætta	
  er	
  metin	
  eru	
  einkum	
  

fjögur	
  atriði	
  sem	
  þarf	
  að	
  hafa	
  í	
  huga:	
  

! Líkur	
  á	
  vanskilum	
  

! Áhættuskuldbinding	
  (hvert	
  er	
  mögulegt	
  tap)	
  

! Endurheimtuhlutfall	
  

! Lánshæfismat	
  

Helstu	
  aðferðir	
  við	
  mat	
  á	
  útlánaáhættu	
  eru	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003):	
  

! Vágreining	
   (e.	
   value	
   at	
   risk):	
   Gefur	
   til	
   kynna	
   hve	
  miklu	
   banki	
   geti	
   tapað	
   hið	
  

mesta	
  með	
  ákveðnum	
   líkum	
  á	
   tilteknum	
   tíma	
  og	
   áhersla	
   er	
   á	
   að	
  mæla	
  það	
  

hámarksvirði	
   sem	
   er	
   í	
   húfi	
   með	
   tilteknum	
   líkum	
   (Guðmundur	
   Magnússon,	
  

2003).	
   Þessi	
   aðferð	
   er	
   sú	
   sem	
   notuð	
   er	
   sem	
   viðmið	
   í	
   þessari	
   rannsókn	
   og	
  

fjallað	
  er	
  um	
  kafla	
  4.1.1.	
  

! Tryggingafræðileg	
   vanefnda-­‐	
   og	
   gjaldþrotalíkön:	
   Eru	
   líkön	
   sem	
   koma	
  

upphaflega	
  frá	
  tryggingafélögum	
  og	
  í	
  þeim	
  er	
  verið	
  að	
  reikna	
  hættuna	
  á	
  því	
  að	
  

tap	
  verði	
  á	
  tryggingum	
  einstakra	
  tryggingartaka	
  í	
  heildarsafninu.	
  Stuðst	
  er	
  við	
  

vanefndalíkur	
  og	
  gjaldþrotalíkur	
  fyrirtækja	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003)	
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! Valréttarlíkön:	
   Litið	
   er	
   til	
   mismunar	
   á	
   virði	
   eigna	
   og	
   skulda	
   þess	
   og	
   flökt	
  

eignaverðs.	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  

Markaðsáhætta	
  er	
  sú	
  áhætta	
  að	
  breytingar	
  á	
  markaði	
  leiði	
  til	
  óhagstæðra	
  breytinga	
  fyrir	
  

bankann.	
   Fjármálaeftirlitið	
   skilgreinir	
   markaðsáhættu	
   sem	
   hættuna	
   á	
   tapi	
   eða	
  

ófyrirséðri	
   breytingu	
   á	
   fjárhagsstöðu,	
   sem	
   stafar	
   af	
   sveiflum	
   á	
   markaðsvirði	
   eigna,	
  

skuldbindinga	
  og	
  fjármálgerninga	
  („Leiðbeinandi	
  tilmæli	
  nr.	
  1/2011	
  um	
  áhættustýringu	
  

vátryggingafélaga“,	
   2011).	
  Helstu	
   aðferðir	
   sem	
  notaðar	
   eru	
   við	
  mat	
   á	
  markaðsáhættu	
  

eru	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003):	
  	
  

! Álagspróf	
  (e.	
  stress	
  testing):	
  Reiknaðar	
  eru	
  breytingar	
  á	
  vaxtatekjum	
  með	
  því	
  

að	
  breyta	
  markaðsvöxtum	
  eða	
  gengi	
  stórra	
  eignarhluta.	
  Fjármálaeftirlitið	
  sér	
  

um	
  álagspróf	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003)	
  

! Meðaltímaaðferð:	
   „Vaxtaáhætta	
   er	
   reiknuð	
   út	
   með	
   þvi	
   að	
   taka	
   mið	
   af	
  

binditíma	
  þeirra	
  markaðsskuldabréfa	
  sem	
  eru	
  í	
  veltubók	
  fyrirtækis.	
  Eignir	
  eru	
  

flokkaðar	
   eftir	
   vaxtaprósentu	
   og	
   binditíma	
   og	
   fær	
   hver	
   flokkur	
   ákveðna	
  

áhættuvogartölu	
   og	
   vex	
   áhættan	
   með	
   lengingu	
   binditíma“	
   (Guðmundur	
  

Magnússon,	
  2003,	
  bls.	
  36)	
  

! Leiðrétt	
   meðaltímaaðferð	
   (e.	
   modified	
   duration):	
   „Rauntími	
   [(meðaltími)]	
  

eignar	
   er	
   núvirði	
   af	
   vegnum	
  afborgunum	
  og	
   vöxtum	
   skuldabréfs	
   á	
   lánstíma	
  

þess	
  þar	
  sem	
  vogtölurnar	
  eru	
  hlutdeild	
  greiðslu	
  hvers	
  árs	
   í	
  heildargreiðslum.	
  

Reiknað	
   er	
   með	
   leiðréttum	
   rauntíma	
   en	
   þá	
   er	
   rauntíminn	
   gerður	
   óháður	
  

mælieiningu	
   með	
   því	
   að	
   deila	
   í	
   rauntíma	
  með	
   vaxtafætinum“	
   (Guðmundur	
  

Magnússon,	
  2003,	
  bls.	
  36)	
  

! Vágreining:	
  Skilgreining	
  hér	
  að	
  ofan	
  

! Vænt	
  greiðslutap:	
  Kemur	
  sem	
  viðbót	
  við	
  vágreiningu	
  en	
  er	
  ekki	
  eins	
  vinsæl	
  og	
  

hinar	
  aðferðirnar.	
  Notað	
  til	
  að	
  meta	
  vænta	
  stærð	
  taps	
  ef	
  á	
  reynir	
  (Guðmundur	
  

Magnússon,	
  2003)	
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Rekstraráhætta	
  er	
  skilgreind	
  hjá	
  Fjármálaeftirlitinu	
  sem	
  hugsanlegt	
   tap	
  af	
   lélegum	
  eða	
  

ónothæfum	
   innri	
   verkferlum,	
   starfsmönnum,	
   kerfum	
   eða	
   vegna	
   ytri	
   atburða	
  

rekstrarumhverfis	
  fjármálafyrirtækja	
  (Fjármálaeftirlitið,	
  e.d.).	
  

Lausafjáráhætta	
  er	
  skilgreind	
  sem	
  hætta	
  á	
  tapi	
  vegna	
  hærri	
  lántökukostnaðar,	
  skorts	
  

á	
  fé	
  til	
  að	
  eiga	
  viðskipti	
  og	
  erfiðleika	
  við	
  að	
  standa	
  við	
  skuldbindingar.	
  Lausafjáráhætta	
  

er	
  því	
  sú	
  áhætta	
  að	
  banki	
  eigi	
  ekki	
  nægt	
  laust	
  fé	
  til	
  að	
  mæta	
  skammtímaskuldbindingum	
  

sínum	
  (Fjármálaeftirlitið,	
  e.d.;	
  Horcher,	
  2006).	
  

3.1 Samþjöppunaráhætta	
  
Söguleg	
   reynsla	
   sýnir	
   að	
   samþjöppunaráhætta	
   í	
   útlánasöfnum	
   banka	
   hefur	
   verið	
   ein	
  

helsta	
  ástæða	
  bankakrísu.	
   	
  Fall	
  stórra	
  fyrirtækja	
  eins	
  og	
  Enron,	
  Worldcom	
  og	
  Parmalat	
  

var	
   megin	
   undirstaðan	
   í	
   tapi	
   fjölda	
   banka.	
   Þessi	
   dæmi	
   undirstrika	
   mikilvægi	
   þess	
   að	
  

mæla	
   samþjöppunaráhættu	
   í	
   útlánsöfnum	
  hjá	
   bönkum.	
   (Basel	
   Committee	
   on	
  Banking	
  

Supervision	
   og	
   Duellmann,	
   2006).	
   Rannsóknir	
   sýna	
   einnig	
   að	
   ef	
   horft	
   er	
   framhjá	
  

samþjöppunaráhættu	
   getur	
   það	
   leitt	
   til	
   brenglaðs	
   mats	
   á	
   eiginfjárkröfu	
   (Basel	
  

Committee	
  on	
  Banking	
  Supervision	
  og	
  Duellmann,	
  2006).	
   Innri	
  matsaðferðin	
   í	
   stoð	
  1	
   í	
  

Basel	
  II	
  reglunum,	
  gerir	
  ekki	
  ráð	
  fyrir	
  sérstökum	
  mælingum	
  á	
  samþjöppunaráhættu.	
  Það	
  

þarf	
   því	
   aðrar	
   aðferðir	
   og	
   módel	
   til	
   að	
   áætla	
   þessa	
   áhættu.	
   	
   Skipta	
   má	
  

samþjöppunaráhættu	
   í	
   tvo	
  þætti;	
  annars	
  vegar	
   lántaka-­‐samþjöppunaráhættu	
  (e.	
  name	
  

concentration	
  risk)	
  og	
  hinsvegar	
  flokka-­‐samþjöppunaráhættu	
  (e.	
  sectoral	
  concentration	
  

risk).	
  Lántaka-­‐áhættan	
  er	
  þegar	
  stór	
  hluti	
  lánasafns	
  banka	
  er	
  í	
  útláni	
  hjá	
  sama	
  aðila	
  eða	
  

tengdum	
   aðilum	
   og	
   flokka-­‐áhættan	
   er	
   þegar	
   stór	
   hluti	
   lánasafns	
   er	
   í	
   útláni	
   hjá	
   fáum	
  

atvinnugeirum,	
  t.d.	
  orkuiðnaði,	
  eða	
  lánað	
  er	
  til	
  takmarkaðs	
  landsvæðis.	
  

3.1.1 Lántaka-­‐samþjöppunaráhætta	
  

Lántaka-­‐samþjöppunaráhætta	
  er	
  eins	
  og	
  áður	
  sagði	
  þegar	
  stór	
  hluti	
  lánasafns	
  er	
  til	
  fárra	
  

aðila.	
  Samþjöppunaráhættan	
  er	
  yfirleitt	
  meiri	
  eftir	
  því	
  sem	
  lánasafn	
  er	
  minna.	
   Í	
  töflu	
  3	
  

má	
  sjá	
  með	
  vágreiningu	
  hversu	
  mikið	
  útlánatap	
  er	
  í	
  húfi	
  eftir	
  hve	
  fjöldi	
   lána	
  í	
   lánasafni	
  

hækkar.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  þar	
  er	
  áhættan	
  minni	
  eftir	
  því	
  sem	
  lánum	
  í	
  lánasafni	
  fjölgar,	
  og	
  á	
  

það	
  við	
  um	
  vágreiningu	
  fyrir	
  öll	
  þrjú	
  öryggisbilin;	
  95%,	
  99%	
  og	
  99,9%.	
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Tafla	
  2:	
  Vágreining	
  á	
  áhættu	
  útlána	
  eftir	
  fjölda	
  lána	
  í	
  útlánasafni	
  (Basel	
  Committee	
  on	
  Banking	
  
Supervision	
  og	
  Duellmann,	
  2006).	
  

Fjöldi	
  lána	
   10	
   50	
   100	
   500	
   1000	
   2000	
   3000	
  

VaR(95%)	
   0,0526	
   0,0508	
   0,0459	
   0,0393	
   0,0386	
   0,0378	
   0,0389	
  

VaR(99%)	
   0,5263	
   0,1695	
   0,1009	
   0,0786	
   0,0773	
   0,0762	
   0,0758	
  

VaR(99,9%)	
   0,5263	
   0,1864	
   0,1284	
   0,0982	
   0,0971	
   0,0950	
   0,0947	
  

Ath:	
  Gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  líkur	
  á	
  gjaldþroti	
  séu	
  1%	
  og	
  fylgni	
  milli	
  útlánataps	
  sé	
  20%	
  

Margar	
   aðferðir	
   og	
   líkön	
   hafa	
   verið	
   sett	
   fram	
   til	
   að	
   reyna	
   að	
   meta	
   lántaka-­‐

samþjöppunaráhættu.	
   Martin	
   og	
   Wilde	
   (2002)	
   komu	
   fram	
   með	
   aðferð	
   sem	
   nefnist	
  

„Granularity	
  Adjustment“	
  sem	
  víða	
  er	
  notuð	
  og	
  Pykhtin	
  (2004)	
  hefur	
  einnig	
  útlistað	
  líkan	
  

sem	
  tekur	
  á	
  þessu	
  vandamáli.	
  Hans	
  nálgun	
  tekur	
  tillit	
  til	
  fleiri	
  áhættuþátta	
  en	
  áður	
  hefur	
  

komið	
  fram	
  og	
  er	
  í	
  raun	
  áframhald	
  af	
  „Granularity	
  Adjustment“	
  aðferðinni.	
  	
  

Til	
   að	
  meta	
   lántaka-­‐samþjöppun	
   hefur	
  HHI	
   (e.	
   Herfindahl-­‐Hirschman	
   index)	
   stuðullinn	
  

verið	
  notaður	
   („Systematic	
  and	
   idiosyncratic	
   risk	
   in	
  syndicated	
   loan	
  portfolios“,	
  2006).	
  

Hann	
   er	
  mest	
   notaður	
   af	
   samkeppnisyfirvöldum	
   til	
   að	
  meta	
   samkeppni	
   á	
  markaði	
   og	
  

hvort	
   einokun	
   sé	
   til	
   staðar	
   og	
   á	
   sama	
   hátt	
   má	
   nota	
   hann	
   til	
   að	
   meta	
  

samþjöppunaráhættu	
   í	
   útlánasafni,	
   það	
   er	
   að	
   segja	
   hvort	
   útlán	
   eru	
   á	
   höndum	
   fárra	
  

aðila.	
  Eftirfarandi	
  jafna	
  sýnir	
  hvernig	
  HHI	
  stuðullinn	
  er	
  reiknaður:	
  

𝐻 = 𝑠!!
!

!!!

	
  

Hér	
   er	
  𝑠! 	
  markaðshlutdeild	
   tiltekins	
   fyrirtækis.	
   Ef	
   við	
   erum	
   t.d.	
  með	
   tvö	
   fyrirtæki	
   sem	
  

bæði	
   eru	
   jafn	
   stór	
   á	
   markaðinum	
   (bæði	
   með	
   50%	
   markaðshlutdeild)	
   verður	
   HHI	
  

stuðullinn	
   jafnt	
   og	
   hálfur.	
   Því	
   lægri	
   sem	
   stuðullinn	
   er	
   því	
   minni	
   er	
   samþjöppunin,	
   og	
  

þeim	
  mun	
   nær	
   erum	
   við	
   fullkominni	
   samkeppni.	
   Athuga	
   verður	
   þó	
   að	
   HHI	
   stuðullinn	
  

mælir	
   ekki	
   hversu	
  mikil	
   viðbótaráhætta	
   er	
   til	
   staðar	
   fyrir	
   banka	
   vegna	
   samþjöppunar	
  

lána	
  (Basel	
  Committee	
  on	
  Banking	
  Supervision	
  og	
  Duellmann,	
  2006).	
  

3.1.2 Flokka-­‐samþjöppunaráhætta	
  

Flokka-­‐samþjöppunaráhætta	
  kemur	
  til	
  ef	
  stór	
  hluti	
  útlánasafns	
  banka	
  er	
  til	
  aðila	
  í	
  fáum	
  

atvinnugeirum	
   eða	
   ójafnt	
   dreift	
   landfræðilega	
   séð.	
   Við	
   mat	
   á	
   flokka-­‐

samþjöppunaráhættu	
   hafa	
  mörg	
   líkön	
   og	
   aðferðir	
   komið	
   fram	
   og	
  má	
   þar	
   helst	
   nefna	
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rannsóknir	
   Pykhtin	
   (2004),	
   Duellmann	
   og	
   Masschelein	
   (2006)	
   og	
   Garcia	
   Cespedes	
  

(2006).	
  	
  

Íslenskir	
   bankar	
   falla	
   ekki	
   undir	
   skilgreininguna	
   um	
   alþjóðlegan	
   banka	
   hjá	
   Basel-­‐

nefndinni	
  vegna	
  þess	
  að	
  stærsti	
  hluti	
  útlánasafns	
  bankana	
  er	
  til	
   íslenskra	
  aðila.	
  Því	
  má	
  

ætla	
   að	
   flokka-­‐samþjöppunaráhætta	
   sé	
   til	
   staðar	
   á	
   Íslandi	
   vegna	
   ójafnrar	
   dreifingar	
   á	
  

lánasafni.	
   Í	
   rannsókninni	
   í	
   næstu	
   köflum	
   verður	
   sett	
   upp	
   líkan	
   til	
   að	
   skýra	
   hvernig	
  

afkoma	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  er	
  til	
  komin	
  og	
  niðurstaðan	
  borin	
  saman	
  við	
  alþjóðlegan	
  banka.	
  

Ætla	
   má	
   að	
   mismunur	
   sé	
   á	
   eiginfjárkröfu	
   milli	
   Íslands	
   og	
   alþjóðlegs	
   banka	
   vegna	
  

mismunandi	
   efnahagsástands	
   milli	
   svæða.	
   Með	
   þeim	
   samanburði	
   má	
   meta	
   nýja	
  

eiginfjárkröfu	
  sem	
  tekur	
  tillit	
  til	
  þeirra	
  samþjöppunaráhættu	
  sem	
  möguleg	
  er	
  til	
  staðar	
  á	
  

Íslandi.
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4 Basel	
  staðallinn	
  og	
  eftirlitsaðilar	
  

Fyrsti	
  Basel	
  staðallinn,	
  Basel	
  I,	
  var	
  samþykktur	
  og	
  birtur	
  árið	
  1988.	
  Basel-­‐nefndin	
  er	
  með	
  

aðsetur	
   í	
   Basel	
   í	
   Sviss	
   og	
   var	
   sett	
   á	
   laggirnar	
   árið	
   1975.	
   Þau	
   lönd	
   sem	
   eiga	
   aðild	
   að	
  

nefndinni	
  eru	
  Bandaríkin,	
  Belgía,	
  Bretland,	
  Frakkland,	
  Holland,	
  Ítalía,	
  Japan,	
  Lúxemborg,	
  

Spánn,	
   Svíþjóð	
   og	
   Þýskaland.	
   	
   Fyrir	
   gerð	
   Basel	
   staðalsins	
   giltu	
   víðast	
   hvar	
   reglur	
   um	
  

ákveðið	
   lágmark	
   eigin	
   fjár	
   hjá	
   innlánsstofnunum	
   (Guðmundur	
   Magnússon,	
   2003).	
  

Hvatinn	
  að	
  gerð	
  Basel	
  reglnanna	
  er	
  m.a.	
  til	
  umfjöllunar	
  í	
  riti	
  Guðmundar	
  Magnússonar	
  í	
  

Fjármálatíðindum	
  2003:	
  

Hvatinn	
   að	
   gerð	
   samræmdra	
   reglna	
   um	
   lágmark	
   og	
   útreikning	
   eigin	
   fjár	
  

fjármálafyrirtækja	
   í	
   alþjóðlegum	
   rekstri	
   á	
   níunda	
  áratugnum	
  var	
   ekki	
   hvað	
   síst	
  

vöxtur	
  og	
  viðgangur	
  japanskra	
  banka	
  á	
  alþjóðamarkaði.	
  Þeir	
  höfðu	
  um	
  og	
  upp	
  úr	
  

1985	
  náð	
  til	
  sín	
  um	
  þriðjungi	
  alþjóðlegs	
  bankamarkaðar.	
  Þetta	
  var	
  rakið	
  til	
  þess	
  

að	
   eiginfjárkröfur	
   þeirra	
   væru	
   léttvægari	
   en	
   hjá	
   öðrum	
  alþjóðlegum	
  bönkum	
  á	
  

Vesturlöndum.	
  Hjá	
   japönsku	
  bönkunum	
  var	
   lágmarkið	
   3%	
  og	
  það	
  að	
   talsverðu	
  

leyti	
   í	
   formi	
  hlutabréfaeignar	
   í	
  öðrum	
  fyrirtækjum.	
  Það	
  var	
  hins	
  vegar	
  5-­‐6%	
  hjá	
  

keppinautunum	
  og	
  að	
  mestu	
  innborgað	
  hlutafé	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003,	
  

bls	
  31)	
  

Hugmyndin	
   á	
   bak	
   við	
   þessar	
   reglur	
   er	
   að	
   lögbinda	
   ákveðið	
   lágmark	
   eigin	
   fjár	
  

fjármálafyrirtækja	
   þannig	
   að	
   þau	
   geti	
   þolað	
   talsverð	
   fjárhagsleg	
   áföll	
   án	
   þess	
   að	
   þau	
  

lendi	
   í	
   greiðsluþroti	
   (Ragnar	
   Hafliðason,	
   2007).	
   Annar	
   tilgangur	
   Basel	
   reglnanna	
   er	
  

annars:	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003):	
  

! Treysta	
  stöðugleika	
  fjármálakerfisins	
  

! Jafna	
  samkeppnisstöðu	
  fjármálafyrirtækja	
  

! Skilgreina	
  útreikning	
  lágmarks	
  eigin	
  fjár	
  

! Staðla	
  fjárbindingu	
  og	
  áhættugrunn	
  

! Samræma	
  mat	
  á	
  útlánaáhættu	
  

! Innleiða	
  einfaldar	
  matsaðferðir	
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Í	
   byrjun	
   fjölluðu	
   reglurnar	
   eingöngu	
   um	
   útlánaáhættu	
   en	
   árið	
   1996	
   bættist	
   við	
  

umfjöllun	
   um	
   útreikning	
   á	
   markaðsáhættu	
   og	
   fjárbindingu	
   vegna	
   hennar.	
   Lágmarks	
  

eiginfjárhlutfall	
   var	
   í	
   upphafi	
   ákveðið	
   8%	
   með	
   útlánaáhættu	
   sem	
   viðmið	
   en	
   þó	
   átti	
  

lágmarkið	
   að	
   ná	
   yfir	
   aðra	
   áhættuþætti	
   í	
   starfseminni.	
   Árið	
   2004	
   gaf	
   Basel-­‐nefndin	
   út	
  

uppfærslu	
   á	
   Basel	
   staðlinum	
   um	
   bankaeftirlit,	
   sem	
   betur	
   er	
   þekktur	
   sem	
   Basel	
   II	
  

staðallinn	
   og	
   eru	
   í	
   þremur	
   stoðum	
   („Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
   Fjármálaeftirlitsins	
   -­‐	
   júní	
   2012	
   |	
  

Fjármálaeftirlitið“).	
  

Aðalmunurinn	
   á	
   Basel	
   I	
   og	
   Basel	
   II	
   er	
   einkum	
   að	
   ákvörðun	
   um	
   lágmark	
   eigin	
   fjár	
  

fjármálafyrirtækja	
   verði	
  byggð	
  á	
  nákvæmari	
   viðmiðum	
  en	
  Basel	
   I	
   staðallinn	
  gekk	
  út	
   á,	
  

þannig	
   að	
   fyrirtæki	
   sem	
   hafa	
   góða	
   stjórn	
   á	
   áhættuþáttum	
   sínum	
   geti	
   notið	
   þess	
   við	
  

útreikning	
  á	
  eiginfjárkröfunni.	
  Þessu	
  er	
  náð	
  fram	
  með	
  tvennum	
  hætti,	
  annars	
  vegar	
  að	
  

meginreglur	
   eru	
   ítarlegri	
   en	
   áður	
   og	
   hinsvegar	
   að	
   stór	
   fjármálafyrirtæki	
   með	
   öflugt	
  

skipulag	
  geti	
   fengið	
  að	
  byggja	
  eiginfjárkröfuna	
  að	
  hluta	
   til	
   á	
  eigin	
  áhættumati	
   (Ragnar	
  

Hafliðason,	
  2007).	
  

4.1 Basel	
  II	
  
Í	
  grunninn	
  gengur	
  Basel	
  II	
  út	
  á	
  áhættunálgunina	
  þar	
  sem	
  reynt	
  er	
  að	
  mæla	
  hver	
  áhættan	
  

er	
  og	
  hvaða	
  eigið	
  fé	
  er	
  talið	
  nauðsynlegt	
  til	
  að	
  mæta	
  henni	
   (Ragnar	
  Hafliðason,	
  2007).	
  

Viðmið	
   Basel-­‐nefndarinnar	
   er	
   svokallaður	
   alþjóðlegur	
   banki	
   sem	
   er	
   með	
   vel	
   dreift	
  

eignasafn	
   um	
   allan	
   heim.	
   Í	
   Basel	
   II	
   staðlinum	
   er	
   lögð	
   áhersla	
   á	
   eftirfarandi	
   atriði	
  

(Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003):	
  

! Enn	
  meiri	
  stöðugleika	
  fjármálakerfis	
  

! Sérhæfðari	
  aðferðir	
  við	
  mat	
  á	
  útlánaáhættu	
  

! Bindingu	
  eigin	
  fjár	
  vegna	
  rekstraráhættu	
  

! Virkt	
  fjármálaeftirlit	
  og	
  matsferli	
  

! Fullkomnara	
  upplýsingastreymi	
  

! Virkjun	
  markaðseftirlits	
  

Staðallinn	
  er	
  byggður	
  á	
  þremur	
  meginstoðum	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003)	
  

! Stoð	
  1:	
  Markvissari	
  og	
  víðtækari	
  eiginfjárreglur	
  fyrir	
  útlánaáhættu,	
  
markaðsáhættu	
  og	
  rekstraráhættu	
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! Stoð	
  2:	
  Styrkara	
  fjármálaeftirlit	
  

! Stoð	
  3:	
  Eflt	
  markaðsaðhald	
  

Í	
   staðlinum	
   er	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   fjárbindingu	
   eftir	
   tilteknum	
   reglum	
   vegna	
   útlánaáhættu,	
  

rekstraráhættu	
   og	
   markaðsáhættu	
   sem	
   fjallað	
   var	
   um	
   í	
   kafla	
   3.	
   Lágmarks	
  

eiginfjárhlutfall,	
   sbr.	
   Basel	
   I,	
   skal	
   vera	
   8%,	
   þar	
   af	
   4%	
   eiginfjárþáttur	
   A	
   (Guðmundur	
  

Magnússon,	
  2003).	
  

4.1.1 Stoð	
  1	
  

Stoð	
   I	
  fjallar	
  um	
  samræmdar	
   reglur	
   varðandi	
   lágmarks	
  eiginfjárþörf	
   fjármálafyrirtækja.	
  

Eiginfjárkrafan	
   byggir	
   á	
   heildar	
   áhættumynd	
   fjármálafyrirtækisins	
   og	
   er	
  

áhættuþáttunum	
   skipt	
   í	
   þrjá	
   flokka:	
   Útlánaáhættu	
   (e.	
   credit	
   risk),	
   markaðsáhættu	
   (e.	
  

market	
  risk)	
  og	
  rekstraráhættu	
  (e.	
  operational	
  risk)	
  („Evrópustaðlar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  

e.d.).	
  

Í	
  Basel	
   II	
  reglunum	
  er	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  hægt	
  sé	
  að	
  meta	
  útlánaáhættu	
  með	
  tveimur	
  

mismunandi	
   aðferðum	
   („Basel	
   II“,	
   2004):	
   Staðlaðri	
   aðferð	
   og	
   innri	
   matsaðferð.	
  

Guðmundur	
  Magnússon	
  fjallar	
  um	
  stöðluðu	
  aðferðina	
  í	
  Fjármálatíðindum	
  árið	
  2003:	
  

Staðlaðri	
  aðferð,	
  svipaðri	
  og	
  þeirri	
  er	
  áður	
  gilti,	
  en	
  þó	
  með	
  meiri	
  næmni	
  í	
  flokkun	
  

krafna,	
  sbr	
  2.töflu.	
  Farnar	
  eru	
   tvær	
   leiðir.	
  Samkvæmt	
  1.	
   leið	
  er	
   treyst	
  á	
   flokkun	
  

alþjóðlegra	
  matsfyrirtækja	
   á	
   áhættu	
   hlutaðeigandi	
   ríkis.	
   Samkvæmt	
   2.	
   leið	
  má	
  

miða	
  við	
  opinbert	
  lánshæfismat	
  viðkomandi	
  banka	
  ef	
  það	
  er	
  fyrir	
  hendi.	
  Nokkrar	
  

breytingar	
   eru	
   á	
   áhættuflokkun	
   einstakra	
   krafna,	
   svo	
   sem	
   mismunandi	
  

tegundum	
  fasteigna	
  og	
  annarra	
  eigna	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003,	
  bls.	
  37).	
  

Tafla	
  3:	
  Vogartölur	
  fyrir	
  útlánaáhættu	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  

Flokkur	
   AAA	
  til	
  
AA-­‐	
  

A+	
  
til	
  A-­‐	
  

BBB+	
  
til	
  BBB-­‐	
  

BB+	
  til	
  
BB-­‐	
  

B+	
  til	
  
B-­‐	
  

Lægra	
  
en	
  B-­‐	
   Án	
  mats	
  

Hið	
  opinbera	
   0	
   20	
   50	
   100	
   100	
   150	
   100	
  

Bankar	
  (1.	
  leið)	
   20	
   50	
   100	
   100	
   100	
   150	
   100	
  

Bankar	
  (2.	
  leið)	
   20	
   50	
   50	
   100	
   100	
   150	
   50	
  

Fyrirtæki	
   20	
   50	
   100	
   100	
   150	
   150	
   100	
  

*Miðað	
  við	
  skala	
  Standard	
  &	
  Poor´s.	
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Einnig	
  fjallar	
  Guðmundur	
  um	
  innri	
  matsaðferðina,	
  sem	
  hann	
  kallar	
  þróaða	
  aðferð:	
  

Annars	
  vegar	
  er	
  talað	
  um	
  svonefnda	
  grunnaðferð	
  þar	
  sem	
  fyrirtækið	
  metur	
  sjálft	
  

vanskilaáhættu	
   en	
   mat	
   á	
   öðrum	
   áhættuþáttum,	
   svo	
   sem	
   tapsfjárhæð	
   við	
  

vanefndir	
   fer	
   eftir	
   stöðluðu	
   mati	
   eftirlitsaðila.	
   Hins	
   vegar	
   er	
   talað	
   um	
   þróaða	
  

aðferð	
   sem	
   byggist	
   á	
   áhættumatslíkani	
   að	
   eigin	
   vali.	
   Það	
   skal	
   jafnframt	
   vera	
  

viðurkennt	
   af	
   hlutaðeigandi	
   fjármálaeftirliti.	
   Styðst	
   þá	
   fyrirtækið	
   við	
   gögn	
   sem	
  

það	
  hefur	
  aflað	
   sjálft	
   og	
  úrvinnslu	
  þeirra,	
   eigin	
  áhættuflokkum,	
  áhættutöku	
  og	
  

prófanir.	
   Í	
   raun	
  er	
   í	
  b-­‐lið	
  um	
  val	
  milli	
  margra	
  matslíkana	
  að	
  ræða	
   (Guðmundur	
  

Magnússon,	
  2003,	
  bls.	
  38).	
  

Í	
   innri	
  matsaðferðinni	
   er	
  meðal	
   annars	
   gert	
   ráð	
   fyrir	
   þeirri	
   forsendu	
   að	
   útlánasafn	
  

banka	
  sé	
  fullkomlega	
  jafnt	
  dreift	
  milli	
  lántakenda	
  og	
  atvinnugeira.	
  (Basel	
  Committee	
  on	
  

Banking	
   Supervision	
   og	
   Duellmann,	
   2006).	
   Þegar	
   sú	
   forsenda	
   er	
   brotin	
   getur	
   skapast	
  

meiri	
  áhætta	
  hjá	
  bönkum	
  sem	
  gera	
  þarf	
  ráð	
  fyrir.	
  T.d.	
  þegar	
  stór	
  hluti	
  útlánasafns	
  banka	
  

er	
   til	
   fárra	
   lántakenda	
   skapast	
   samþjöppunaráhætta.	
   Eftirlitsferlið	
   með	
   innri	
  

matsaðferðinni	
  er	
  síðan	
  til	
  umfjöllunar	
  undir	
  stoð	
  2	
  og	
  í	
  kafla	
  4.	
  	
  

Ein	
   tillaga	
   að	
   formúlu	
   fyrir	
   útreikning	
   á	
   eiginfjárkröfu	
   byggir	
   á	
   ASRF	
   (e.	
   Asymptotic	
  

Risk	
   Factor)	
   reiknilíkaninu	
   er	
   („An	
   Explanatory	
   Note	
   on	
   the	
   Basel	
   II	
   IRB	
   Risk	
   Weight	
  

Functions“,	
  2005):	
  

	
  

𝐾 = 𝐿𝐺𝐷 ∗ 𝑁 1− 𝑅 !!.! ∗ 𝐺 𝑃𝐷 +
𝑅

1− 𝑟

!.!

∗ 𝐺 0,999 − 𝑃𝐷 ∗ 𝐿𝐺𝐷

∗ (1− 1,5 ∗ 𝑏 𝑃𝐷   !! ∗ (1+ 𝑀 − 2,5 ∗ 𝑏(𝑃𝐷)	
  

	
  

Hér	
  er	
  K	
  eiginfjárþörfin,	
  LGD	
  er	
  vænt	
  tap,	
  N	
  er	
  dreififall	
  normaldreifingar,	
  R	
  er	
  fylgni	
  milli	
  

útlána,	
  G	
  er	
  andhverfan	
  af	
  drefifalli	
  normaldreifingar,	
  PD	
  er	
  líkur	
  á	
  tapi,	
  b(PD)	
  er	
  aðlöguð	
  

skuldadagsetning	
   (e.	
   smoothed	
  maturity	
   adjustment)	
   og	
  M	
   er	
   greiðsludagur	
   á	
   lánum	
  

bankans.	
   Ekki	
   verður	
   nánar	
   fjallað	
   um	
   þessa	
   formúlu	
   þar	
   sem	
   hún	
   nær	
   ekki	
   yfir	
   þær	
  

miklu	
  sveiflur	
  sem	
  eru	
  á	
  Íslandi	
  samanborið	
  við	
  önnur	
  lönd.	
  

	
  Þær	
  aðferðir	
  sem	
  Basel-­‐nefndin	
  leggur	
  til	
  við	
  mat	
  á	
  markaðsáhættu	
  eru,	
  eins	
  og	
  með	
  

útlánaáhættu,	
  staðalaðferð	
  og	
  innri	
  matsaðferð	
  („Basel	
  II“,	
  2004).	
  Basel	
  II	
  leggur	
  til	
  þrjár	
  

aðferðir	
  við	
  að	
  reikna	
  eiginfjárkröfu	
  sem	
  rekja	
  má	
  til	
  rekstraráhættu	
  („Basel	
  II“,	
  2004).	
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! Grunnmat:	
   “Fjárbinding	
   vegna	
   rekstraráhættu	
   er	
   tiltekið	
   hlutfall	
   af	
   vergum	
  

tekjum	
  banka	
   (alfa-­‐hlutfall).	
  Hlutfallið	
   fer	
   eftir	
   reynslutölum	
  og	
   verður	
  alltaf	
  

grófur	
  mælikvarði	
  á	
  áhættuna”	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003,	
  bls	
  42)	
  

! Staðalaðferð:	
   Svipuð	
   og	
   grunnmatið	
   nema	
   fjárbindingin	
   er	
   metin	
   eftir	
  

hverjum	
  starfsþætti	
  bankans	
  

! Innri	
  mælingaraðferð:	
  “Um	
  sjálfsmat	
  er	
  að	
  ræða	
  en	
  áhættustuðlarnir	
  eru	
  eftir	
  

sem	
  áður	
  ákveðnir	
  af	
  eftirlitsaðilum	
  (gamma-­‐hlutföll).	
  Basel-­‐nefndin	
  telur	
  að	
  

gögn	
  séu	
  enn	
  of	
  ófullkomin	
  til	
  þess	
  að	
  bankar	
  geti	
  metið	
  rekstraráhættu	
  upp	
  á	
  

sitt	
  einsdæmi”	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003,	
  bls.	
  42)	
  

Undir	
  stoð	
  1	
  koma	
  einnig	
  fram	
  margar	
  skilgreiningar	
  og	
  nálganir	
  tengdar	
  útlánaáhættu	
  

og	
   arðsemi	
   banka	
   sem	
   stuðst	
   er	
   við	
   í	
   þessari	
   ritgerð	
   við	
   mat	
   á	
   eiginfjárhlutfalli.	
   Ein	
  

aðferðin	
   byggir	
   á	
   tíðni	
   eiginfjárkrísu	
   sem	
   verður	
   vegna	
   útlánataps	
   og	
   vandræða	
   í	
  

bankastarfsemi.	
   Á	
   mynd	
   5	
   má	
   sjá	
   líkindadreifingu	
   fyrir	
   útlánatap	
   og	
   hagnað	
   tiltekins	
  

banka.	
  Líkindadreifingin	
  einkennist	
  af	
   löngum	
  hala	
  sem	
  þýðir	
  að	
   litlar	
   líkur	
  eru	
  á	
  miklu	
  

tapi	
   en	
   miklar	
   líkur	
   á	
   litlu	
   tapi.	
   Vænt	
   tap	
   sýnir	
   meðaltap	
   á	
   útlánasafninu	
   á	
   ákveðnu	
  

tímabili	
   og	
   óvænt	
   tap	
   er	
   tap	
   umfram	
   vænt	
   tap	
   (Guðmundur	
   Magnússon,	
   2003).	
  

Guðmundur	
  (2003,	
  bls.	
  40)	
  orðar	
  einnig	
  þá	
  nálgun	
  á	
  áhættu	
  bankans	
  sem	
  stuðst	
  er	
  við	
  í	
  

þessari	
   rannsókn:	
   “Mæla	
   má	
   áhættu	
   bankans	
   sem	
   vágildi,	
   þ.e.	
   mesta	
   tap	
   sem	
   hann	
  

getur	
   orðið	
   fyrir	
  með	
   tilteknum	
   líkum	
  á	
   tímabilinu,	
   t.d.	
   1%	
   líkum	
  á	
   því	
   að	
   tapið	
   verði	
  

meira	
  en	
  sem	
  nemur	
  línunni	
  óvænt	
  tap	
  á	
  ákveðnu	
  tímabili”.	
  Hér	
  er	
  vágildi	
  þýðing	
  á	
  enska	
  

orðinu	
  Value-­‐at-­‐Risk.	
   Eigið	
   fé	
   er	
   sett	
   til	
   að	
   tryggja	
   að	
  óvænt	
   tap	
   fari	
   einungis	
   yfir	
   það	
  

eigið	
  fé	
  sem	
  bundið	
  er	
  í	
  bönkum	
  með	
  mjög	
  litlum	
  og	
  föstum	
  líkindum	
  („An	
  Explanatory	
  

Note	
  on	
   the	
  Basel	
   II	
   IRB	
  Risk	
  Weight	
  Functions“,	
  2005).	
   Í	
  Basel	
   II	
   staðlinum	
  er	
  eins	
  og	
  

áður	
  segir	
  gert	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  eiginfjárkrafan	
  sé	
  8%	
  við	
  mörkin	
  þar	
  sem	
  óvænt	
  tap	
  hefst	
  hjá	
  

alþjóðlegum	
  banka	
  eins	
  og	
  mynd	
  5	
  sýnir.	
  100%	
  mínus	
  líkindin	
  er	
  kallað	
  öryggismörk	
  (e.	
  

Confidence	
   level).	
   Gert	
   er	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   dreifingin	
   sé	
   þekkt	
   en	
   hún	
   getur	
   breyst	
   eftir	
  

mismunandi	
  efnahagsástandi.	
  Það	
  er	
  munurinn	
  á	
  dreifingunni	
  á	
  útlánatapi	
  og	
  hagnaði	
  

hjá	
  bönkum	
  á	
  Íslandi	
  og	
  bönkum	
  á	
  alþjóðavísu	
  sem	
  skoðað	
  verður	
  nánar	
  í	
  köflum	
  5	
  til	
  8.	
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Mynd	
  5:	
  Dreifing	
  á	
  útlánatapi	
  hjá	
  bönkum	
  („Basel	
  II“,	
  2004).	
  Þýtt	
  af	
  Guðmundi	
  Magnússyni	
  (2003).	
  

4.1.2 Stoð	
  2	
  

Á	
  heimasíðu	
  Fjármálaeftirlitsins	
  er	
  eftirfarandi	
  skilgreining	
  á	
  stoð	
  2:	
  

Markmið	
  með	
  Pillar	
   II	
  er	
   að	
  meta	
   eiginfjárþörf	
   vegna	
   annarra	
   áhættuþátta	
   en	
  

tekið	
  er	
  tillit	
  til	
  samkvæmt	
  fyrstu	
  stoðinni	
  og	
  að	
  leggja	
  mat	
  á	
  áhættustjórnun	
  og	
  

innri	
   eftirlitsferli	
   til	
   að	
   draga	
   úr	
   áhættu.	
   Það	
   er	
   hlutverk	
   Fjármálaeftirlitsins	
   að	
  

kanna	
  og	
  meta	
   innra	
  matsferli	
   fjármálafyrirtækisins	
   fyrir	
   eiginfjárþörf	
   (ICAAP	
  –	
  

Internal	
   Capital	
  Adequacy	
   Process)	
   og	
   innri	
   stjórnunarhætti	
   (e.	
   internal	
  

governance)	
   við	
   að	
   koma	
   á	
   fót	
   þessu	
   matsferli.	
   Markmiðið	
   er	
   að	
   tryggja	
   að	
  

fjármálafyrirtæki	
  hafi	
  nægilegt	
  eigið	
  fé	
  til	
  að	
  mæta	
  öllum	
  mikilvægum	
  tegundum	
  

áhættu	
  sem	
  fylgja	
  starfsemi	
  þess	
  („Evrópustaðlar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.). 

 

Matsferlið	
  á	
   íslenskum	
  bönkum	
  er	
  framkvæmt	
  af	
  Fjármálaeftirlitinu	
  og	
  er	
  fjallað	
  nánar	
  

um	
  ferlið	
  í	
  kafla	
  4.3.	
  Hlutverk	
  eftirlitsins	
  er	
  fjórþætt	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003):	
  

! Tryggja	
  að	
  eigið	
  fé	
  banka	
  sé	
  yfir	
  lágmarki	
  

! Sjá	
   til	
   þess	
   að	
   bankar	
   noti	
  matsferli	
   til	
   þess	
   að	
  meta	
   eiginfjárþörf	
   sína	
  með	
  
tilliti	
  til	
  áhættu	
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! Fylgjast	
  með	
  matsaðferðum	
  og	
  áhættustýringarkerfum	
  banka	
  

! Geta	
  gripið	
  til	
  aðgerða	
  tímanlega	
  

Bent	
   er	
   sérstaklega	
   á	
   nokkra	
   áhættuþætti	
   sem	
   fylgjast	
   þarf	
   vel	
   með	
   en	
   þeir	
   eru	
   t.d.	
  

lausafjáráhætta,	
   lagaáhætta,	
   samþjöppunaráhætta,	
   vaxtaáhætta	
   í	
   fjárfestingabók,	
  

líkanaáhætta,	
   verðlagningaráhætta	
   og	
   aðrir	
   þeir	
   áhættuþættir	
   sem	
   stoð	
   1	
   tekur	
   ekki	
  

nægilegt	
   tillit	
   til	
   („Evrópustaðlar	
   |	
   Fjármálaeftirlitið“,	
   e.d.).	
   Ef	
   áhætta	
   vegna	
   þessara	
  

áhættuþátta	
  er	
  talin	
  meiri	
  en	
  gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  undir	
  stoð	
  1	
  hjá	
  bönkunum	
  er	
  nauðsynlegt	
  

að	
  hækka	
  eiginfjárkröfuna.	
  

4.1.3 Stoð	
  3	
  

Stoð	
  3	
  fjallar	
  um	
  markaðsaðhald	
  og	
  gerir	
  kröfur	
  um	
  aukna	
  upplýsingagjöf	
  til	
  eftirlitsaðila	
  

og	
  almennings.	
  	
  Basel-­‐nefndin	
  gengur	
  enn	
  lengra	
  í	
  staðli	
  II	
  en	
  áður	
  í	
  að	
  stuðla	
  að	
  því	
  að	
  

aðhald	
   markaðarins	
   verði	
   sem	
   skilvirkast	
   og	
   best.	
   Fjallað	
   er	
   um	
   að	
   vel	
   rekin	
  

fjármálafyrirtæki	
   geti	
   haft	
   hag	
   af	
   því	
   að	
   sýna	
   fram	
  á	
   góðan	
   árangur	
   áhættustjórnunar	
  

sem	
  geti	
  skilað	
  sér	
  í	
  hagstæðari	
  lánskjörum	
  (Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  Bönkum	
  er	
  

skylt	
   að	
   birta	
   upplýsingar	
   um	
   fjármagnsskipan	
   sína,	
   mismunandi	
   tegundir	
   áhættu	
   og	
  

stærðargráðu,	
   áhættustöðu	
   og	
   áhrif	
   áhættuvarna,	
   varasjóði,	
   reikningsskilavenjur,	
  

skuldbindingar	
  utan	
  efnahags	
  o.fl.	
  („Basel	
  II“,	
  2004;	
  Guðmundur	
  Magnússon,	
  2003).	
  

4.2 Basel	
  III	
  
Basel	
  III	
  er	
  nýjasti	
  staðallinn	
  frá	
  Basel-­‐nefndinni.	
  Hann	
  var	
  samþykktur	
  á	
  árunum	
  2010	
  til	
  

2011.	
  Áætlað	
  var	
  að	
  hann	
  yrði	
  kynntur	
  og	
  innleiddur	
  á	
  árunum	
  2013	
  til	
  2015	
  en	
  búið	
  er	
  

að	
   seinka	
   því	
   fram	
   á	
   mitt	
   ár	
   2018.	
   Basel	
   III	
   staðallinn	
   tekur	
   á	
   þeim	
   fjölmörgu	
  

vandamálum	
  sem	
  komu	
  fram	
   í	
  bankakrísunni	
  sem	
  hófst	
  árið	
  2008.	
   Í	
   staðlinum	
  er	
   lögð	
  

áhersla	
   á	
   hækkun	
   á	
   eiginfjárkröfu,	
   strangari	
   kröfur	
   um	
   gæði	
   lausafjár	
   og	
   lægra	
  

skuldahlutfall	
   („International	
   regulatory	
   framework	
   for	
  banks	
   (Basel	
   III)“,	
  2010).	
  Einnig	
  

koma	
   fram	
   nýjar	
   reglur	
   tengdar	
   lausafjáreftirliti,	
   til	
   að	
   tryggja	
   næga	
   lausafjárstöðu	
   til	
  

skemmri	
  og	
  lengri	
  tíma,	
  og	
  eru	
  hlutföllin	
  lausafjárþekja	
  og	
  fjármögnunarþekja	
  kynnt.	
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4.3 Eftirlitsaðilar	
  
Fjármálaeftirlitið	
   og	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   sinna	
   hlutverki	
   eftirlitsaðila	
   með	
  

fjármálafyrirtækjum	
   á	
   Íslandi.	
   Fjármálaeftirlitið	
   sér	
   um	
   eftirlit	
   með	
   starfsemi	
  

fjármálafyrirtækja	
   en	
   Seðlabankinn	
   fylgist	
   með	
   fjármálastöðugleika.	
   Á	
   heimasíðu	
  

Fjármáleftirlitsins	
  má	
  finna	
  skilgreiningu	
  á	
  hlutverki	
  þeirra:	
  

Hlutverk	
  Fjármálaeftirlitsins	
  er	
  að	
  fylgjast	
  með	
  því	
  að	
  starfsemi	
  eftirlitsskyldra	
  aðila	
  

sé	
  í	
  samræmi	
  við	
  lög	
  og	
  reglur	
  og	
  að	
  öðru	
  leyti	
  í	
  samræmi	
  við	
  eðlilega	
  og	
  heilbrigða	
  

viðskiptahætti,	
   sbr.8.	
   gr.	
   laga	
   nr.	
   87/1998	
   um	
   opinbert	
   eftirlit	
   með	
  

fjármálastarfsemi.	
  Þá	
  veitir	
  Fjármálaeftirlitið	
   fjármálafyrirtækjum	
  starfsleyfi,	
   skv.	
  2.	
  

gr.	
  laga	
  um	
  fjármálafyrirtæki	
  nr.	
  161/2002,	
  vátryggingafélögum	
  skv.	
  18.	
  gr.	
  laga	
  um	
  

vátryggingastarfsemi	
   nr.	
   56/2010	
   og	
   vátryggingamiðlurum	
   skv.	
   6.	
   gr.	
   laga	
   um	
  

miðlun	
   vátrygginga	
   nr.	
   32/2005	
   („Hlutverk	
   Fjármálaeftirlitsins	
   |	
   Fjármálaeftirlitið“,	
  

e.d.)	
  

Þeir	
  aðilar	
  sem	
  eru	
  eftirlitsskyldir	
  á	
  fjármálamarkaði	
  eru	
  („Hlutverk	
  Fjármálaeftirlitsins	
  |	
  

Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.):	
  

! Viðskiptabankar	
  

! Sparisjóðir	
  

! Vátryggingafélög	
  

! Vátryggingamiðlanir	
  

! Lánafyrirtæki	
  (fjárfestingarbankar	
  og	
  greiðslukortafyrirtæki)	
  

! Verðbréfafyrirtæki	
  

! Verðbréfamiðlanir	
  

! Rekstrarfélög	
  verðbréfasjóða	
  

! Lífeyrissjóðir	
  

! Íbúðalánasjóður	
  

! Tryggingasjóður	
  innstæðueiganda	
  og	
  fjárfesta	
  

! Tryggingasjóður	
  sparisjóða	
  

Seðlabanki	
  Íslands	
  var	
  stofnaður	
  árið	
  1961	
  og	
  er	
  sjálfstæð	
  stofnun	
  í	
  eigu	
  íslenska	
  ríkisins	
  

en	
   lýtur	
   sérstakri	
   stjórn.	
   Yfirstjórn	
   Seðlabankans	
   er	
   í	
   höndum	
   fjármála-­‐	
   og	
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efnahagsráðherra	
   og	
   bankaráðs.	
   Alþingi	
   kýs	
   sjö	
   fulltrúa	
   í	
   bankaráð	
   að	
   loknum	
  

kosningum	
   til	
   Alþingis	
   („Um	
   Seðlabankann“,	
   e.d.).	
   	
   Hlutverk	
   og	
   markmið	
   Seðlabanka	
  

Íslands	
  eru	
  skilgreind	
  á	
  heimasíðu	
  Seðlabankans:	
  	
  

Seðlabankinn	
   fer	
   með	
   stjórn	
   peningamála	
   á	
   Íslandi	
   og	
   hefur	
   með	
   höndum	
  

margþætta	
   starfsemi	
   í	
   þeim	
   tilgangi.	
   Meginmarkmiðið	
   með	
   stjórn	
  

peningamála	
  er	
   stöðugleiki	
   í	
   verðlagsmálum.	
   Seðlabankanum	
   ber	
   þó	
   einnig	
   að	
  

stuðla	
   að	
   framgangi	
   meginmarkmiða	
   efnahagsstefnu	
   ríkisstjórnarinnar	
   að	
   svo	
  

miklu	
   leyti	
   sem	
   hann	
   telur	
   það	
   ekki	
   ganga	
   gegn	
   meginmarkmiði	
   hans	
   um	
  

verðstöðugleika.	
   Seðlabankinn	
   á	
   ennfremur	
   að	
   sinna	
   viðfangsefnum	
   sem	
  

samrýmast	
   hlutverki	
   hans	
   sem	
   seðlabanka,	
   svo	
   sem	
   að	
   varðveita	
  

gjaldeyrisvarasjóð	
  og	
  stuðla	
  að	
  virku	
  og	
  öruggu	
  fjármálakerfi,	
  þ.m.t.	
  greiðslukerfi	
  

í	
   landinu	
  og	
  við	
  útlönd.	
  Fleiri	
  verkefni	
  mætti	
  telja	
  upp,	
  svo	
  sem	
  útgáfu	
  seðla	
  og	
  

myntar,	
  framkvæmd	
   gengismála	
   og	
   fleira,	
   samanber	
   það	
   sem	
   tilgreint	
   er	
  

í	
  lögum	
  um	
  bankann	
  („Um	
  Seðlabankann	
  -­‐	
  Seðlabanki	
  Íslands“,	
  e.d.).	
  

Helstu	
  verkefni	
  Seðlabankans	
  eru	
  annars	
   („Stjórnsýsla	
  og	
  markið	
  -­‐	
  Seðlabanki	
   Íslands“,	
  

e.d.)	
  

! Seðlabankinn	
  skal	
  stuðla	
  að	
  stöðugu	
  verðlagi	
  

! Seðlabankinn	
  skal	
  stuðla	
  að	
  stöðugleika	
  í	
  fjármálakerfinu	
  

! Seðlabankinn	
  gefur	
  út	
  seðla	
  og	
  mynt	
  

! Seðlabankinn	
  fer	
  með	
  gengismál	
  

! Seðlabankinn	
  annast	
  bankaviðskipti	
  ríkissjóðs	
  og	
  er	
  banki	
  lánastofnana	
  

! Seðlabankinn	
  annast	
  lántökur	
  ríkisins	
  

! Seðlabankinn	
  varðveitir	
  og	
  sér	
  um	
  ávöxtun	
  gjaldeyrisforða	
  landsmanna	
  

! Seðlabankinn	
  safnar	
  upplýsingum	
  um	
  efnahags-­‐	
  og	
  peningamál,	
  gefur	
  álit	
  og	
  

er	
  ríkisstjórn	
  til	
  ráðuneytis	
  um	
  allt	
  er	
  varðar	
  gjaldeyris-­‐	
  og	
  peningamál	
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Þeir	
  evrópustaðlar	
  sem	
  Fjármálaeftirlitið	
  vinnur	
  eftir	
  heita	
  Solvency-­‐	
  og	
  Basel	
  staðallinn	
  

sem	
   fjallað	
   var	
   um	
   í	
   kafla	
   4.1.	
   Evrópustaðlarnir	
   þjóna	
   mikilvægu	
   hlutverki	
   á	
  

Evrópumarkaði	
  því	
  þeir	
   tryggja	
  góðar	
  og	
  eðlilegar	
  starfsvenjur	
  á	
  hverjum	
  tíma	
   í	
  hverju	
  

evrópulandi	
  („Evrópustaðlar	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
  Í	
  Solvency	
  II	
  felst	
  endurskoðun	
  á	
  

reglum	
  um	
  gjaldþrot	
  vátryggingafélaga	
  á	
  evrópska	
  efnahagssvæðinu	
  (EES)	
  („Solvency	
  II	
  |	
  

Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
  Ekki	
  verður	
  fjallað	
  nánar	
  um	
  Solvency	
  II	
  staðalinn.	
  

Undir	
  2.	
  stoð	
   í	
  Basel	
   II	
   reglugerðinni	
  er	
   fjallað	
  um	
   ítarlegt	
  eftirlits-­‐	
  og	
  matsferli	
   sem	
  

Fjármálaeftirlitið	
   vinnur	
   að.	
   Þessir	
   ferlar	
   eiga	
   að	
   stuðla	
   að	
   sterkari	
   tengslum	
   á	
   milli	
  

áhættustefnu	
   fjármálafyrirtækis,	
   áhættustýringar	
   innan	
   þess,	
   mildunaraðgerða	
   (e.	
  

mitigation)	
   og	
   eigin	
   fjár.	
   Þetta	
   eftirlitsferli	
   kallast	
   „Supervisory	
   Review	
   Process,	
   SRP“	
  

(„Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
   Fjármálaeftirlitsins	
   -­‐	
   júní	
   2012	
   |	
   Fjármálaeftirlitið“).	
   Eftirlitsferlið	
   er	
  

tvíþætt,	
  sjá	
  mynd	
  6.	
  Önnur	
  hlið	
  þess	
  snýr	
  að	
   innra	
  matsferli	
   fjármálafyrirtækis	
   (ICAAP)	
  

en	
   samkvæmt	
   annarri	
   stoðinni	
   á	
   fjármálafyrirtæki	
   að	
   vera	
   með	
   ferli	
   til	
   að	
   meta	
  

eiginfjárþörf	
   í	
   samræmi	
   við	
   áhættustefnu	
   sína	
   og	
   viðhafa	
   tilgreindar	
   aðgerðir	
   til	
   að	
  

viðhalda	
  þeim	
  markmiðum.	
  Fjármálafyrirtæki	
  geta	
  einnig	
  valið	
  einfaldari	
  aðferð	
  við	
  mat	
  

á	
  eiginfjárkröfu	
  og	
  kallast	
  sú	
   leið	
  staðlaða	
  aðferðin	
  eins	
  og	
   fjallað	
  var	
  um	
   í	
  kafla	
  4.1.1.	
  

hér	
   að	
   ofan.	
   Innri	
   matsaðferðin	
   er	
   háð	
   heimildum	
   frá	
   Fjármálaeftirlitinu	
   sem	
   hefur	
  

eftirlit	
   með	
   að	
   aðferðin	
   hjá	
   fjármálafyrirtækjunum	
   standist	
   allar	
   kröfur.	
   (Ragnar	
  

Hafliðason,	
  2007)	
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Mynd	
   6:	
   Eftirlitsferli	
   Fjármálaeftirlitsins	
   á	
   fjármálafyrirtækjum	
   („Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
   Fjármálaeftirlitsins	
   -­‐	
  
júní	
  2012	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“,	
  e.d.).	
  

Hin	
   hliðin	
   á	
   SRP	
   (eftirlitsferli	
   Fjármálaeftirlitsins)	
   er	
   könnunar-­‐	
   og	
   matsferli	
  

Fjármálaeftirlitsins,	
   SREP,	
   en	
   þar	
   leggur	
   Fjármálaeftirlitið	
   mat	
   á	
   innra	
   matsferli	
  

fjármálafyrirtækis	
   og	
   kannar	
   hvort	
   bankinn	
   standist	
   kröfur	
   um	
   eiginfjárþörf.	
   Í	
   ferlinu	
  

getur	
  Fjármálaeftirlitið	
  gripið	
  til	
  aðgerða	
  ef	
  það	
  metur	
   innra	
  matsferlið	
  eða	
  niðurstöðu	
  

þess	
  ófullnægjandi.	
  Fjármálaeftirlitið	
  getur	
  krafist	
  þess	
  að	
  bankar	
  séu	
  með	
  meira	
  eigið	
  fé	
  

en	
  reglur	
  og	
  lög	
  um	
  lágmark	
  samkvæmt	
  fyrstu	
  stoð	
  Basel	
  II	
  staðlanna	
  segja	
  til	
  um.	
  Fari	
  

eigið	
   fé	
   undir	
   lágmarkskröfur	
   skal	
   fjármálaeftirlitið	
   grípa	
   til	
   aðgerða.	
   („Fjármál	
   -­‐	
   Vefrit	
  

Fjármálaeftirlitsins	
  -­‐	
  júní	
  2012	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“)	
  	
  

Könnunarferlið	
   hefst	
   með	
   því	
   að	
   Fjármálaeftirlitið	
   kallar	
   eftir	
   innramatsskýrslu	
  

tiltekins	
   banka.	
   Eftir	
   að	
   skýrsla	
   hefur	
   borist	
   fara	
   fram	
   samræður	
   við	
   bankann	
   og	
  

Fjármálaeftirlitið	
   leggur	
   mat	
   á	
   viðskiptaáætlun	
   og	
   áhættusækni,	
   áhættu	
   og	
   mat	
   á	
  

eiginfjárþörf	
  undir	
  fyrstu	
  og	
  annarri	
  stoð	
  Basel	
   II	
  staðlanna	
  og	
  ytri	
  áhættuþætti.	
  Einnig	
  

er	
  innra	
  eftirlit	
  og	
  innri	
  stjórnarhættir	
  kannaðir	
  sem	
  og	
  eftirfylgni	
  og	
  miðlun	
  upplýsinga	
  

innan	
  bankans.	
   Í	
   lokin	
  kemst	
  Fjármálaeftirlitið	
  að	
  niðurstöðu	
  um	
  hversu	
  vel	
  bankanum	
  

gengur	
  að	
  stýra	
  áhættu	
  og	
  hvort	
  eigið	
  fé	
  sé	
  fullnægjandi.	
  Sé	
  niðurstaðan	
  sú	
  að	
  bankinn	
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uppfylli	
   ekki	
   kröfur	
   Fjármáleftirlitsins	
   er	
   því	
   heimilt	
   að	
   krefjast	
   úrbóta,	
   til	
   að	
   mynda	
  

hækkunar	
  á	
  eiginfjárkröfu	
  umfram	
  almenna	
   lágmarkskröfu,	
  auk	
  endurbóta	
  á	
   innviðum	
  

og	
  rekstri	
  („Fjármál	
  -­‐	
  Vefrit	
  Fjármálaeftirlitsins	
  -­‐	
  júní	
  2012	
  |	
  Fjármálaeftirlitið“).	
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5 Efnahagsstærðir	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka	
  

Til	
   þess	
   að	
   geta	
   metið	
   muninn	
   á	
   afkomu	
   íslensks	
   banka	
   og	
   alþjóðlegs	
   banka	
   við	
  

mismunandi	
  efnahagsskilyrði	
  má	
  t.d.	
  setja	
  upp	
  líkan	
  til	
  að	
  meta	
  hvaða	
  breytur	
  það	
  eru	
  

sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka.	
  Út	
  frá	
  því	
  líkani,	
  sem	
  metið	
  er	
  með	
  aðhvarfsgreiningu,	
  

er	
  hægt	
  að	
  skoða	
  mismunandi	
  hegðun	
  breytanna	
  og	
  staðalfrávik	
  þeirra	
  á	
  Íslandi	
  og	
  hjá	
  

hinum	
   alþjóðlega	
   banka	
   og	
   meta	
   nýja	
   eiginfjárkröfu	
   skv.	
   nálgun	
   Basel-­‐reglnanna	
   á	
  

útlánaáhættu	
   sem	
   fjallað	
  var	
  um	
   í	
   stoð	
  1	
   í	
   kafla	
  4.	
  Við	
  mat	
  á	
  hinum	
  alþjóðlega	
  banka	
  

verður	
   stuðst	
   við	
   gögn	
   frá	
   öllum	
   bönkunum	
   á	
   evrusvæðinu,	
   en	
   það	
   eru	
   bankar	
   frá	
  

Austurríki,	
   Belgíu,	
   Kýpur,	
   Eistlandi,	
   Finnlandi,	
   Frakklandi,	
   Grikklandi,	
   Hollandi,	
   Írlandi,	
  

Ítalíu,	
  Lúxemborg,	
  Möltu,	
  Portúgal,	
  Slóvakíu,	
  Slóveníu,	
  Spáni	
  og	
  Þýskalandi	
   („Euro	
  area	
  

member	
  states“,	
  2013).	
  

Eins	
   og	
   áður	
   sagði	
   benda	
   hagstærðir	
   til	
   þess	
   að	
   hagnaður	
   banka	
   á	
   Íslandi	
   sveiflist	
  

töluvert	
   meira	
   en	
   hagnaður	
   alþjóðlegra	
   banka.	
   	
   Á	
   myndum	
   7	
   og	
   8	
   má	
   sjá	
   arðsemi	
  

heildareigna	
  (e.	
  return	
  on	
  assets,	
  ROA)	
  og	
  arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (e.	
  return	
  on	
  equity,	
  ROE)	
  

banka	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Hlutföllin	
  eru	
  skilgreind	
  nánar	
  í	
  kafla	
  5.3.	
  Eins	
  og	
  sést	
  

á	
   myndunum	
   eru	
   sveiflunar	
   mun	
   meiri	
   á	
   Íslandi.	
   ROA	
   og	
   ROE	
   eru	
   þær	
   stærðir	
   sem	
  

notaðar	
   verða	
   til	
   að	
   túlka	
   afkomu	
   bankanna	
   í	
   greiningunni	
   á	
   þeim	
   efnahagsstærðum	
  

sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  arðsemina.	
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Mynd	
  7:	
  Arðsemi	
  heildareigna	
  (ROA)	
  á	
  tímabilinu	
  1997	
  til	
  2012	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  

	
  

Mynd	
  8:	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (ROE)	
  á	
  tímabilinu	
  1997	
  til	
  2012	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  

Arðsemi	
  heildareigna	
  og	
  arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  banka	
  er	
  mun	
  hærri	
  á	
  árunum	
  2001	
  til	
  2007	
  á	
  

Íslandi	
  heldur	
  en	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Á	
  árunum	
  2007	
  til	
  2009	
  snýst	
  þetta	
  við	
  og	
  arðsemin	
  er	
  

þá	
  mun	
  lægri	
  á	
  Íslandi.	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  sveiflast	
  þó	
  meira	
  hjá	
  bönkum	
  á	
  evrusvæðinu	
  

heldur	
  en	
  arðsemi	
  heildareigna.	
  

Stuðst	
   verður	
   við	
   erlendar	
   rannsóknir	
   við	
   greiningar	
   á	
   áhrifum	
   efnahagsstærða	
   á	
  

arðsemi	
  banka	
  og	
  sett	
  upp	
  tvö	
   líkön	
  til	
  að	
  greina	
  áhrifin	
  nánar.	
   	
  Þessar	
  rannsóknir	
  eru	
  

betur	
  kynntar	
  í	
  þessum	
  kafla.	
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5.1 Erlendar	
  rannsóknir	
  
Við	
   gerð	
   rannsóknarinnar	
   var	
   aðallega	
   stuðst	
   við	
   fjórar	
   erlendar	
   greinar	
   sem	
   nálgast	
  

þetta	
   viðfangsefni	
  út	
   frá	
  mismunandi	
   sjónarhornum.	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
   (2009)	
  

skoða	
   tengslin	
   á	
   milli	
   arðsemi	
   banka	
   og	
   hagsveiflna	
   og	
   hvernig	
   þau	
   tengsl	
   eru	
   undir	
  

áhrifum	
  frá	
  efnahags-­‐	
  og	
  bankabreytum.	
  Þeir	
  greina	
  hvernig	
  þessi	
   tengsl	
  eru	
   í	
  gegnum	
  

mismunandi	
   hagsveiflur.	
   Þeirra	
   áhersla	
   er	
   á	
   banka	
   á	
   evrusvæðinu	
   eins	
   og	
   í	
   þessari	
  

rannsókn.	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  (2002)	
  skoða	
  einnig	
  sömu	
  tengsl	
  en	
  setja	
  upp	
  líkan	
  sem	
  er	
  ólíkt	
  

því	
   sem	
   Albertazzi	
   og	
   Gambacorta	
   gera.	
   Þeir	
   greina	
   einnig	
   áhrif	
   Basel	
   I	
   reglnanna	
   á	
  

hegðun	
   banka	
   og	
   áhrif	
   Basel	
   I	
   reglnanna	
   á	
   efnahagslegan	
   stöðugleika.	
   Báðar	
   þessar	
  

greiningar	
   einblína	
   á	
   heildarbankakerfi	
   hvers	
   lands	
   frekar	
   en	
   einstaka	
   banka	
   í	
   hverju	
  

landi	
  fyrir	
  sig.	
  

Bolt	
  o.fl.	
  (2012)	
  skoða	
  áhrif	
  efnahagslegra	
  stærða	
  á	
  mismunandi	
  þætti	
  bankakerfisins,	
  

t.d.	
   hagnað	
   fyrir	
   skatt,	
   og	
   vaxtatekjur,	
   bæði	
   niður	
   á	
   einstaka	
   banka	
   og	
   á	
  

heildarbankakerfi	
   hvers	
   lands.	
   Athanasoglou	
   o.fl.	
   (2008)	
   skoða	
   hins	
   vegar	
   áhrif	
  

efnahagslegra	
  stærða	
  á	
  aðeins	
  eitt	
  land,	
  Grikkland.	
  	
  

Þær	
   greiningar	
   og	
   líkön	
   sem	
   áfram	
   er	
   unnið	
   með	
   eru	
   líkönin	
   frá	
   Albertazzi	
   og	
  

Gambacorta	
   annars	
   vegar	
   og	
   Bikker	
   og	
   Hu	
   hins	
   vegar.	
   Líkönin	
   eru	
   gerð	
   þannig	
   að	
  

auðvelt	
   er	
   að	
   framkvæma	
   samanburð	
   á	
   milli	
   landa	
   ásamt	
   því	
   að	
   þau	
   taka	
   til	
   greina	
  

heildarbankakerfi	
  hvers	
  lands	
  og	
  einblína	
  á	
  tengsl	
  hagsveiflna	
  á	
  arðsemi	
  banka.	
  

5.1.1 Líkan	
  1	
  –	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  

Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  settu	
  fram	
  eftirfarandi	
  líkan	
  þ.s.	
  j	
  táknar	
  hvert	
  land	
  og	
  t	
  hvert	
  

ár:	
  

𝑌!" = 𝛼! ∗ 𝑌!"!!

!

!!!

+ 𝛽! ∗ 𝑋!"!!

!

!!!

+ 𝜃! ∗ 𝑇! + 𝜀!"	
  

	
  

Yjt	
   er	
   sú	
   arðsemistærð	
   sem	
   verið	
   er	
   að	
   skoða,	
   t.d.	
   ROE	
   eða	
   ROA,	
   Xjt	
   er	
   vigur	
   af	
  

efnahagslegum	
   stærðum,	
   Tt	
   er	
   vigur	
   af	
   árs	
   gervibreytum	
   (e.	
   dummy	
   variables),	
   og	
  𝜀!"	
  

eru	
   leifaliðirnir	
   (e.	
   residuals).	
   Greining	
   Albertazzi	
   og	
   Gambacorta	
   notar	
   gögn	
   frá	
   10	
  

löndum	
  frá	
  árunum	
  1981	
  til	
  2003	
  og	
  að	
  meðaltali	
  182	
  bönkum.	
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Albertazzi	
   og	
   Gambacorta	
   setja	
   upp	
   þessa	
   aðhvarfsgreiningu	
   á	
   fimm	
   þáttum	
  

rekstrarreiknings,	
   arðsemi	
   eigin	
   fjár	
   og	
   arðsemi	
   heildareigna.	
   Rekstrarreikningurinn	
   er	
  

brotinn	
  upp	
  í	
  eftirfarandi	
  hluta:	
  hreinar	
  vaxtatekjur	
  (e.	
  net-­‐interest	
  income),	
  aðrar	
  tekjur	
  

(e.	
   non-­‐interest	
   income),	
   rekstrarkostnaður	
   (e.	
   operating	
   costs),	
   virðisrýrnun	
   (e.	
  

provisions)	
  og	
  hagnaður	
  fyrir	
  skatta	
  (e.	
  profit	
  before	
  tax),	
  en	
  tengsl	
  þessara	
  liða	
  má	
  sjá	
  í	
  

töflu	
   4.	
   Virðisrýrnun	
   er	
   sú	
   upphæð	
   sem	
   útlán	
   lækka	
   í	
   verði	
   vegna	
   þess	
   að	
   vænt	
  

útlánatap	
  hækkar	
  (Guðmundur	
  Örn	
  Jónsson,	
  FME,	
  munnleg	
  heimild,	
  31.okt.2013).	
  

Tafla	
  4:	
  Niðurbrot	
  rekstrarreiknings	
  skv.	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  (2001).	
  

Rekstrarreikningur	
  

Vaxtatekjur	
  

-­‐Vaxtagjöld	
  

=	
  Hreinar	
  Vaxtatekjur	
  

+	
  Aðrar	
  tekjur	
  

=	
  Rekstrarhagnaður	
  (e.	
  operational	
  profits)	
  

-­‐Rekstrarkostnaður	
  

=	
  Rekstrarhagnaður	
  (e.	
  operational	
  results)	
  

-­‐	
  Virðisrýrnun	
  

=	
  Hagnaður	
  fyrir	
  skatta	
  

	
  

5.1.2 Líkan	
  2	
  –	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  

Það	
   líkan	
   sem	
  Bikker	
   og	
  Hu	
   settu	
   fram	
  er	
   í	
   raun	
   fræðilega	
   eins	
   uppsett	
   og	
   líkanið	
   frá	
  

Albertazzi	
   og	
   Gambacorta	
   en	
   leggur	
   áherslu	
   á	
   aðrar	
   efnahagslegar	
   stærðir.	
   Líkanið	
  

þeirra	
   byggir	
   einnig	
   á	
   rannsóknum	
   frá	
   Demirgüç-­‐Kunt	
   og	
   Huizinga	
   (1999)	
   og	
   Arpa,	
  

Giulini,	
   Ittner	
   og	
   Pauer	
   (2001).	
   Bikker	
   og	
  Hu	
   nota	
   gögn	
   frá	
   árunum	
  1979-­‐1999	
   frá	
   26	
  

löndum	
  víðsvegar	
  um	
  heiminn.	
  

Líkan	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  fyrir	
  hagnað	
  banka	
  kemur	
  frá	
  Cavello	
  og	
  Majnoni	
  (2002),	
  en	
  það	
  

er:	
  

𝜋!" = 𝛼! ∗ 𝜋!"!!

!

!!!

+ 𝛽! ∗ 𝑋!"!! + 𝜀!"	
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Hér	
  er	
  𝜋!"	
  hagnaður	
  banka,	
  Xjt	
  er	
  vigur	
  af	
  efnahags-­‐	
  og	
  bankastærðum	
  eins	
  og	
  í	
  líkani	
  1	
  

og	
   𝜀!"	
   eru	
   afgangsliðirnir.	
   Það	
   sem	
   Bikker	
   og	
   Hu	
   gera	
   öðruvísi	
   en	
   Albertazzi	
   og	
  

Gambacorta	
   er	
   að	
   þeir	
   láta	
   einnig	
   ákveðnar	
   bankabreytur	
   vera	
   með	
   í	
   greiningunni.	
  

Þessu	
  verður	
  betur	
  lýst	
  í	
  næsta	
  hluta.	
  

5.2 Líkön	
  aðlöguð	
  að	
  Íslandi	
  og	
  evrusvæðinu	
  
Eins	
   og	
   áður	
   sagði	
   skoðum	
   við	
   áhrif	
   efnahagsstærða	
   á	
   ROE	
   og	
   ROA,	
   en	
   þær	
   stærðir,	
  

ásamt	
  þeim	
  efnahagsstærðum	
  sem	
  notaðar	
  eru	
  sem	
  breytur	
  í	
  líkönunum,	
  eru	
  útskýrðar	
  í	
  

kafla	
  5.3.	
  Þegar	
  búið	
  er	
  aðlaga	
  líkan	
  1,	
  sem	
  byggir	
  á	
  rannsókn	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta,	
  

að	
   Íslandi	
   og	
   evrusvæðinu	
   og	
   setja	
   inn	
   þær	
   efnahagsstærðir	
   sem	
   á	
   að	
   skoða	
   verður	
  

líkanið	
  að	
  eftirfarandi	
  jöfnum:	
  

	
  

    𝑅𝑂𝐸! =   𝛼! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐸!!! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐸!!! + 𝛽! ∗ 𝑉𝐵! + 𝛽! ∗ 𝐿𝑇𝑉! + 𝛽! ∗ 𝑆𝑇𝑉! +   𝛽!
∗ 𝑉𝐿𝐹! + 𝛽! ∗ 𝑆𝑀𝐶! + 𝛽! ∗ 𝑉𝑂𝐿! + 𝜀!	
  

	
  

𝑅𝑂𝐴! =   𝛼! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐴!!! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐴!!! + 𝛽! ∗ 𝑉𝐵! + 𝛽! ∗ 𝐿𝑇𝑉! + 𝛽! ∗   𝑆𝑇𝑉! +   𝛽!
∗ 𝑉𝐿𝐹! + 𝛽! ∗ 𝑆𝑀𝐶! + 𝛽! ∗ 𝑉𝑂𝐿! + 𝜀!	
  

	
  

Hér	
  eru	
  ROEt-­‐1	
  og	
  ROAt-­‐1	
  arðsemi	
  eiginfjár	
  og	
  heildareigna	
  á	
  síðasta	
  tímabili	
  og	
  ROEt-­‐2	
  og	
  

ROAt-­‐2	
  arðsemi	
  eiginfjár	
  og	
  heildareigna	
  á	
  þar	
  síðasta	
  tímabili.	
  VB	
  er	
  verðbólga,	
  LTV	
  eru	
  

langtímavextir,	
   STV	
   eru	
   skammtímavextir,	
   VLF	
   er	
   hagvöxtur,	
   SMC	
   er	
   markaðsvirði	
  

skráðra	
  fyrirtækja	
  á	
  móti	
  hagvexti	
  (e.	
  stock	
  market	
  capitalization	
  /	
  GDP	
  growth)	
  og	
  VOL	
  

er	
  flökt	
  á	
  hlutabréfamarkaði.	
  Ekki	
  var	
  þó	
  hægt	
  að	
  hafa	
  heildarfjölda	
  lána	
  á	
  móti	
  hagvexti	
  

með	
  í	
  líkaninu	
  eins	
  og	
  hjá	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  vegna	
  ófullnægjandi	
  gagna.	
  

Þegar	
  búið	
  er	
  að	
  aðlaga	
  líkan	
  2,	
  sem	
  byggir	
  á	
  rannsóknum	
  Bikker	
  og	
  Hu,	
  að	
  Íslandi	
  og	
  

evrusvæðinu	
  og	
  setja	
  inn	
  viðeigandi	
  efnahagsbreytur	
  verður	
  það	
  að	
  eftirfarandi	
  jöfnum:	
  	
  

	
  

𝑅𝑂𝐸! =   𝛼! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐸!!! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐸!!! + 𝛽! ∗ 𝑉𝐵! + 𝛽! ∗ 𝐴𝑉𝐿! + 𝛽! ∗   𝑉𝐿𝐹! +   𝛽!
∗ 𝐻𝐵𝑀! + 𝛽! ∗𝑀3! + 𝛽! ∗ 𝐶𝐴𝑃! + 𝛽! ∗ 𝐼𝑁𝐷! + 𝜀!	
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𝑅𝑂𝐴! =   𝛼! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐴!!! + 𝛽! ∗ 𝑅𝑂𝐴!!! + 𝛽! ∗ 𝑉𝐵! + 𝛽! ∗ 𝐴𝑉𝐿! + 𝛽! ∗ 𝑉𝐿𝐹! +   𝛽!
∗ 𝐻𝐵𝑀! + 𝛽! ∗𝑀3! + 𝛽! ∗ 𝐶𝐴𝑃! + 𝛽! ∗ 𝐼𝑁𝐷! + 𝜀!	
  

	
  

Hér	
   er	
   AVL	
   er	
   atvinnuleysi,	
   HBM	
   er	
   breyting	
   á	
   hlutabréfamarkaði	
   milli	
   ára,	
   M3	
   er	
  

peningamagn	
  og	
  sparifé	
  í	
  umferð,	
  CAP	
  er	
  eigið	
  fé	
  banka	
  á	
  móti	
  heildareignum	
  og	
  IND	
  er	
  

vaxtamunur.	
  Sama	
  vandamál	
  var	
  með	
  heildarfjölda	
   lána	
   í	
   líkani	
  2	
  eins	
  og	
   í	
   líkani	
  1,	
  en	
  

ekki	
  var	
  hægt	
  að	
  hafa	
  þá	
  breytu	
  með	
  vegna	
  ófullnægjandi	
  gagna	
  um	
  lánasöfn	
  íslenskra	
  

banka.	
  

5.3 Breytur	
  í	
  líkönum	
  
Hér	
  að	
  neðan	
  er	
  umfjöllun	
  um	
  þær	
  efnahags-­‐,	
  banka-­‐	
  og	
  arðsemisbreytur	
  sem	
  notaðar	
  

eru	
  í	
  líkönunum	
  tveimur.	
  

Arðsemi	
   heildareigna	
   –	
   ROA:	
   Er	
   mælikvarði	
   á	
   arðsemi	
   banka.	
   Hlutfallið	
   er	
   reiknað	
  

sem	
  hagnaður	
  eftir	
  skatta	
  á	
  móti	
  meðaltali	
  heildareigna	
  bankans.	
  ROA	
  er	
  mæling	
  á	
  hver	
  

ávöxtun	
  heildarfjárfestingar	
   í	
  banka	
  er.	
  Hærri	
  niðurstaða	
  er	
  betri	
  því	
  þá	
  er	
  bankinn	
  að	
  

skila	
  betri	
  afkomu	
  með	
  minni	
  fjárfestingu	
  (Investopedia,	
  e.d.).	
  

Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  –	
  ROE:	
  Er	
  einnig	
  mælikvarði	
  á	
  arðsemi	
  banka.	
  Hlutfallið	
  er	
  reiknað	
  

sem	
  hagnaður	
  eftir	
  skatta	
  á	
  móti	
  meðaltali	
  eigin	
  fjár.	
  Það	
  sýnir	
  hvaða	
  tekjur	
  fengust	
  fyrir	
  

hverja	
   krónu	
   sem	
   var	
   fjárfest	
   af	
   eigendum.	
   Því	
   hærra	
   sem	
   hlutfallið	
   er	
   því	
   betri	
   er	
  

niðurstaðan	
  (Investopedia,	
  e.d.).	
  

Hagvöxtur:	
  Er	
  mælikvarði	
  á	
  raunvexti	
  vergrar	
   landsframleiðslu	
  á	
  milli	
  ára	
  og	
  er	
  einn	
  

mest	
  notaði	
  mælikvarði	
  á	
  efnahagslega	
  þróun	
  í	
  heiminum	
  (Bikker	
  og	
  Hu,	
  2001).	
  Túlkun	
  á	
  

áhrifum	
  hagvaxtar	
  ætti	
  að	
  vera	
  einföld	
  því	
  skv.	
  Friedman	
  o.fl	
  (1993)	
  og	
  Calza	
  o.fl.	
  (2003)	
  

ætti	
   aukning	
   	
   í	
   hagvexti	
   að	
   auka	
   þörf	
   eftir	
   lánsfé	
   og	
   auka	
   neyslu	
   hjá	
   fyrirtækjum	
   og	
  

einstaklingum	
  sem	
  ætti	
  svo	
  að	
  bæta	
  fjárhagslegan	
  hag	
  og	
  arðsemi	
  lánveitanda	
  og	
  banka.	
  

Verðbólga:	
   	
   Er	
   mælikvarði	
   á	
   hækkun	
   verðlagsvísitölu	
   milli	
   ára.	
   Á	
   Íslandi	
   er	
   þessi	
  

mæling	
   framkvæmd	
  af	
  Hagstofunni	
   og	
   fer	
   þannig	
   fram	
   að	
   fundið	
   er	
   verð	
   á	
   ákveðinni	
  

matarkörfu	
  milli	
  mánaða	
  og	
  ef	
  hún	
  hækkar	
  er	
  munurinn	
  verðbólga	
  þess	
  mánaðar.	
  	
  Áhrif	
  

verðbólgu	
  á	
  arðsemi	
  banka	
  geta	
  verið	
  bæði	
  neikvæð	
  og	
  jákvæð.	
  Hún	
  hefur	
  áhrif	
  á	
  eyðslu	
  

fyrirtækja	
   og	
   einstaklinga,	
   á	
   vaxtastig,	
   	
   á	
   hlutabréfaverð	
   og	
   á	
   peningamagn	
   í	
   umferð	
  

(Bikker	
  og	
  Hu,	
  2001).	
  Að	
  því	
  sögðu	
  er	
  nánast	
  ómögulegt	
  að	
  áætla	
  hvaða	
  áhrif	
  verðbólga	
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hefur	
  á	
  hagnað	
  banka.	
  Á	
  Íslandi	
  eru	
  eignir	
  banka	
  yfirleitt	
  til	
  lengri	
  tíma	
  en	
  skuldir	
  og	
  það	
  

eru	
   verðtryggðar	
   eignir	
   líka.	
   Það	
   gerir	
   það	
   að	
   verkum	
  að	
   auknar	
   líkur	
   eru	
   á	
   að	
  því	
   að	
  

bankar	
  séu	
  með	
  jákvæða	
  stöðu	
  í	
  verðtryggðum	
  eignum	
  og	
  þannig	
  auknar	
  líkur	
  á	
  því	
  að	
  

þeir	
  hagnist	
  á	
  verðbólgu	
  (Guðmundur	
  Örn	
  Jónsson,	
  FME,	
  munnleg	
  heimild,	
  4.nóv.2013).	
  

Atvinnuleysi:	
   Er	
   hlutfall	
   þeirra	
   sem	
   eru	
   án	
   vinnu	
   en	
   eru	
   í	
   atvinnuleit	
   á	
   móti	
  

heildarvinnuafli.	
   Þeir	
   sem	
   eru	
   hættir	
   leit	
   að	
   vinnu	
   eru	
   ekki	
   teknir	
   með	
   (Lög	
   um	
  

atvinnuleysistryggingar	
   nr.	
   54/2006).	
   Atvinnuleysi	
   er	
   mælt	
   af	
   Hagstofunni	
   og	
  

Vinnumálastofnun	
  á	
  Íslandi.	
  Ætla	
  má	
  að	
  áhrif	
  atvinnuleysis	
  á	
  hagnað	
  banka	
  séu	
  neikvæð,	
  

þó	
  atvinnuleysi	
  ætti	
  ekki	
  að	
  hafa	
  bein	
  áhrif	
  á	
  hagnað	
  banka	
  (Bikker	
  og	
  Hu,	
  2001).	
  

Langtímavextir:	
  Miðað	
  er	
  við	
  vexti	
  á	
  10	
  ára	
  ríkisskuldabréfum.	
  	
  Áhrif	
  þeirra	
  eru	
  bæði	
  

neikvæð	
  og	
   jákvæð,	
  eftir	
  því	
  hvort	
  horft	
  er	
   til	
   skamms	
  eða	
   langs	
   tíma,	
  en	
  heildaráhrif	
  

hækkunar	
   langtímavaxta	
   á	
   ROA	
   og	
   ROE	
   ættu	
   að	
   vera	
   jákvæð	
   vegna	
   áhrifa	
   þeirra	
   á	
  

vaxtatekjur	
  (Albertazzi	
  og	
  Gambacorta,	
  2009).	
  	
  

Skammtímavextir:	
   	
  Miðað	
   er	
   við	
   innlánsvexti	
   á	
   reikningum	
   banka.	
   Vænta	
   má	
   að	
  

hækkun	
   skammtímavaxta	
   hafi	
   jákvæð	
   áhrif	
   á	
   arðsemi	
   banka	
   skv.	
   Albertazzi	
   og	
  

Gabmacorta	
  (2009).	
  	
  

Vaxtamunur	
   (e.	
   interest	
   differential)	
   er	
   mismunurinn	
   á	
   langtíma-­‐	
   og	
  

skammtímavöxtum.	
  Þar	
  sem	
  eignir	
  banka	
  eru	
  yfirleitt	
   til	
   lengri	
   tíma	
  en	
  skuldir	
  hagnast	
  

bankar	
  að	
  öðru	
  jöfnu	
  á	
  auknum	
  halla	
  vaxtaferilsins,	
  þ.e.a.s.	
  á	
  auknum	
  mun	
  á	
  langtíma-­‐	
  

og	
  skammtímavöxtum	
  (Guðmundur	
  Örn	
  Jónsson,	
  FME,	
  munnleg	
  heimild,	
  4.nóv.2013).	
  

Hlutabréfamarkaður:	
   Tekið	
   er	
   mið	
   af	
   breytingu	
   á	
   hlutabréfamarkaði	
   á	
   milli	
   ára.	
  

Hækkun	
  /	
  lækkun	
  hlutabréfa	
  hefur	
  bein	
  áhrif	
  á	
  hagnað	
  banka,	
  aðallega	
  í	
  gegnum	
  aðrar	
  

tekjur	
   (e.	
   non	
   interest	
   earnings),	
   en	
   hækkun	
   hlutabréfa	
   ætti	
   að	
   auka	
   hagnað	
   banka	
  

(Albertazzi	
   og	
   Gambacorta,	
   2009).	
   Hækkun	
   á	
   hlutabréfamörkuðum	
   gefur	
   einnig	
  

vísbendingar	
   um	
   aukna	
   eftirspurn	
   eftir	
   þeirri	
   þjónustu	
   hjá	
   bönkum	
   sem	
   aðstoðar	
   við	
  

verðbréfaviðskipti	
  og	
  þ.a.l.	
  auknar	
  tekjur	
  fyrir	
  bankana	
  (Bikker	
  og	
  Hu,	
  2001).	
  

M3:	
  Gylfi	
  Magnússon	
  (2000)	
  útskýrir	
  skilgreininguna	
  á	
  M3	
  á	
  eftirfarandi	
  veg:	
  

	
  

Hægt	
  er	
  að	
  nota	
  margs	
  konar	
  mælikvarða	
  til	
  að	
  mæla	
  peningamagn	
  í	
  umferð.	
  Sú	
  

þrengsta	
  er	
  seðlar	
  og	
  mynt	
  í	
   umferð,	
   sú	
  næstþrengsta	
  er	
   svokallað	
  grunnfé,	
   en	
  

þá	
   er	
   bætt	
   við	
   innstæðum	
   viðskiptabanka	
   í	
   seðlabanka	
   og	
   birgðum	
   þeirra	
   af	
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seðlum	
  og	
  mynt.	
  Önnur	
  algeng	
  skilgreining	
  er	
  kölluð	
  M1,	
  þá	
  eru	
   lagðar	
   saman	
  

annars	
   vegar	
   upphæð	
   seðla	
   og	
   myntar	
   í	
   umferð	
   og	
   hins	
   vegar	
   innstæður	
   á	
  

tékkareikningum.	
   Ef	
   bætt	
   er	
   við	
   innstæðum	
   á	
   almennum	
   sparifjárreikningum	
  

fæst	
  M2,	
  og	
  séu	
  bundin	
  innlán	
  líka	
  tekin	
  með	
  fæst	
  M3.	
  (Gylfi	
  Magnússon,	
  2000)	
  

	
  

Í	
  þessari	
   rannsókn	
  er	
   skoðuð	
  breyting	
  á	
  milli	
  ára	
  á	
  peningamagni	
  og	
  seðlum	
   í	
  umferð.	
  

Vöxtur	
   á	
   peningamagni	
   gerir	
   raunverulegan	
   vöxt	
   í	
   hagkerfinu	
   að	
   veruleika	
   (Berk	
   og	
  

Bikker,	
  1995).	
  

Eigið	
   fé	
   banka	
   á	
   móti	
   heildareignum:	
   Er	
   hlutfallið	
   á	
   milli	
   eigin	
   fjár	
   banka	
   og	
  

heildareigna.	
  Áhrif	
  þess	
  á	
  ROA	
  og	
  ROE	
  geta	
  verið	
  neikvæð	
  og	
   jákvæð,	
  en	
  það	
  veltur	
  á	
  

hversu	
  mikil	
  áhætta	
  hvílir	
  á	
  eignum	
  bankans.	
  Með	
  meiri	
  áhættu	
  þarf	
  meira	
  eigið	
  fé	
  svo	
  

áhrifin	
  á	
  ROE	
  og	
  ROA	
  geti	
  verið	
  neikvæð	
  (Bikker	
  og	
  Hu,	
  2001).	
  

Hlutabréfaflökt	
  og	
  markaðsvirði	
   skráðra	
   fyrirtækja	
   á	
  móti	
   hagvexti:	
  Eru	
   tvær	
   aðrar	
  

breytur	
   sem	
   við	
   notum	
   til	
   að	
   túlka	
   og	
  meta	
   hlutabréfamarkaðinn.	
   Skráð	
   fyrirtæki	
   eru	
  

þau	
  fyrirtæki	
  sem	
  eru	
  skráð	
  á	
  hlutabréfamörkuðum	
  við	
   lok	
  hvers	
  árs.	
  Við	
  mikið	
  flökt	
  á	
  

hlutabréfamarkaði	
  má	
   búast	
   við	
  minni	
   hagnaði	
   bankanna	
   (Albertazzi	
   og	
   Gambacorta,	
  

2009),	
  en	
  hækkun	
  á	
  hlutabréfaflökti	
  hefur	
  neikvæð	
  áhrif	
  á	
  virðisrýrnun	
  sem	
  hefur	
  áhrif	
  í	
  

gegnum	
   rekstrarreikning	
   bankanna.	
   Einnig	
   hefur	
   hlutabréfaflökt	
   áhrif	
   til	
   aukningar	
   á	
  

magni	
  hlutabréfakaupa	
  (Bolt	
  o.fl.,	
  2012).	
  Við	
  hækkun	
  á	
  markaðsvirði	
  skráðra	
  fyrirtækja	
  

má	
  svo	
  búast	
  við	
  meiri	
  hagnaði	
  bankanna	
  skv.	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  (2009).	
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6 Gögn	
  

Í	
  þessari	
  rannsókn	
  eru	
  skoðuð	
  gögn	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  frá	
  árunum	
  1997	
  til	
  2012	
  

en	
  ekki	
  reyndist	
  mögulegt	
  að	
  fá	
  áreiðanleg	
  gögn	
   lengra	
  aftur	
   í	
   tímann.	
   Í	
   töflu	
  5	
  kemur	
  

fram	
   hvaðan	
   gögnin	
   koma.	
   	
   Allar	
   breytur	
   eru	
   teknar	
   inn	
   sem	
   lograr	
   nema	
   vextir	
   og	
  

hlutföll.	
  Gögn	
  um	
  efnahagsstærðir	
   sem	
  fengust	
  hjá	
  OECD	
  gagnabankanum	
  voru	
   frekar	
  

notuð	
  en	
  gögn	
  frá	
  Hagstofunni	
  og	
  öðrum	
  íslenskum	
  gagnaveitum,	
  en	
  það	
  er	
  gert	
  til	
  þess	
  

að	
  gæta	
   samræmis	
  milli	
   gagna	
  milli	
  mismunandi	
   landa	
  og	
  að	
  gögnin	
   séu	
   reiknuð	
  með	
  

sama	
  hætti.	
  

Ástæða	
  þess	
  að	
  nota	
  ROA	
  og	
  ROE	
  sem	
  mælikvarða	
  á	
  arðsemi	
  banka	
  er	
  að	
  upplýsingar	
  

um	
  ROA	
  og	
  ROE	
  eru	
  aðgengilegri	
  heldur	
  en	
  upplýsingar	
  um	
  hvern	
  þátt	
  rekstrarreiknings	
  

hvers	
  banka,	
  sem	
  og	
  að	
  upplýsingarnar	
  eru	
  til	
  fyrir	
  heildarbankakerfi	
  hvers	
  lands.	
  Þessar	
  

breytur	
  gera	
  það	
  líka	
  að	
  verkum	
  að	
  auðveldara	
  er	
  að	
  bera	
  saman	
  gögn	
  milli	
  landa	
  og	
  á	
  

mismunandi	
  tímapunktum.	
  

Tafla	
  5:	
  Samantekt	
  á	
  heimildum	
  rannsóknarinnar.	
  

	
  	
   	
   Ísland	
   Evrusvæði	
  

Verðbólga	
   Hagstofan	
   OECD	
  MEI	
  

Atvinnuleysi	
   Hagstofan	
   OECD	
  MEI	
  

Langtímavextir	
   OECD	
  MEI	
   OECD	
  MEI	
  

Skammtímavextir	
   OECD	
  MEI	
   OECD	
  MEI	
  

Hagvöxtur	
   Hagstofan	
   OECD	
  MEI	
  

Hlutabréfamarkaður	
   OECD	
  MEI	
   OECD	
  MEI	
  

M3	
   OECD	
  MEI	
   OECD	
  MEI	
  

Vaxtamunur	
   OECD	
  MEI	
   OECD	
  MEI	
  

Hlutabréfaflökt	
   Finance	
  By	
  
Country	
  

Finance	
  By	
  
Country	
  

Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   The	
  World	
  Bank	
   The	
  World	
  Bank	
  

Markaðsvirði	
  /	
  
Hagvöxtur	
  

The	
  World	
  Bank	
   The	
  World	
  Bank	
  

ROE	
   Fjármálaeftirlitið	
   The	
  World	
  Bank	
  

ROA	
   Fjármálaeftirlitið	
   OECD	
  BPS	
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Ef	
   skoðuð	
   er	
   tölfræðileg	
   samantekt	
   á	
   arðsemi	
   banka	
   á	
   íslandi	
   og	
   á	
   evrusvæðinu	
   sést	
  

strax	
  að	
  mikill	
  munur	
  er	
  á	
   sveiflum	
   í	
  arðsemi,	
  eins	
  og	
  mynd	
  7	
  og	
  8	
   sýndu.	
   Í	
   töflu	
  6	
  er	
  

meðaltal,	
   miðgildi	
   og	
   staðalfrávik	
   á	
   ROE	
   og	
   ROA	
   á	
   Íslandi	
   og	
   á	
   evrusvæðinu	
   bornar	
  

saman.	
  

Tafla	
  6:	
  Tölfræði	
  samantekt	
  á	
  arðsemi	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  

	
  	
   Meðaltal	
   Miðgildi	
   Staðalfrávik	
  

Ísland:	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

ROE	
   13,39%	
   14,97%	
   19,11%	
  

ROA	
   1,05%	
   1,05%	
   1,26%	
  

	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Evrusvæði:	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

ROE	
   6,03%	
   9,64%	
   9,32%	
  

ROA	
   0,41%	
   0,57%	
   0,33%	
  

	
  

Rúmlega	
  tvöfaldur	
  munur	
  er	
  á	
  staðalfráviki	
  milli	
  Íslands	
  og	
  evrusvæðisins	
  á	
  ROE	
  og	
  ROA,	
  

en	
  sá	
  munur	
  gefur	
  okkur	
  þó	
  ekki	
  skýr	
  merki	
  um	
  að	
  eiginfjárkrafan	
  ætti	
  að	
  vera	
  hærri	
  á	
  

Íslandi.	
  Mun	
  fleiri	
  bankar	
  eru	
  til	
   staðar	
  á	
  evrusvæðinu	
  heldur	
  en	
  á	
   Íslandi	
  sem	
  ætti	
  að	
  

jafna	
  út	
  sveiflurnar	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Munurinn	
  ætti	
  þó	
  að	
  gefa	
  einhverja	
  vísbendingu	
  um	
  

niðurstöðurnar	
   og	
   það	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   ættu	
   að	
   vera	
   með	
   hærri	
   eiginfjárkröfu.	
  

Einnig	
   sjáum	
   við	
   að	
  meðaltal	
   og	
  miðgildi	
   á	
   ROE	
   og	
   ROA	
   er	
  mun	
   hærra	
   á	
   Íslandi	
   en	
   á	
  

evrusvæðinu,	
  þrátt	
  fyrir	
  mikla	
  niðursveiflu	
  á	
  Íslandi	
  á	
  árunum	
  2008	
  til	
  2010.	
  Í	
  töflu	
  7	
  er	
  

skoðað	
  meðaltal,	
  miðgildi	
  og	
  staðalfrávik	
  á	
  þeim	
  efnahags-­‐	
  og	
  bankastærðum	
  sem	
  unnið	
  

verður	
   áfram	
   með	
   í	
   líkönunum	
   tveimur.	
   Þar	
   sjáum	
   við	
   svipaðar	
   niðurstöður	
   með	
  

staðalfrávikið	
   eins	
   og	
   hjá	
   ROE	
   og	
   ROA	
   á	
   Íslandi	
   og	
   á	
   evrusvæðinu.	
  

Hlutabréfamarkaðsbreytan,	
   M3	
   og	
   hlutabréfaflöktsbreytan	
   í	
   töflu	
   7	
   sýnir	
   meðal	
  

breytingu	
  á	
  milli	
  ára.	
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Tafla	
  7:	
  Samantekt	
  á	
  efnahagsstærðum	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  

	
  	
   Meðaltal	
   Miðgildi	
   Staðalfrávik	
  

Ísland:	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Verðbólga	
   5,24%	
   5,14%	
   3,18%	
  

Atvinnuleysi	
   3,48%	
   2,64%	
   2,48%	
  

Langtímavextir	
   8,31%	
   8,37%	
   1,65%	
  

Skammtímavextir	
   9,21%	
   9,15%	
   3,37%	
  

Hagvöxtur	
   2,89%	
   4,00%	
   3,90%	
  

Hlutabréfamarkaður	
   10,94%	
   21%	
   38,49%	
  

M3	
   15,13%	
   15,36%	
   11,56%	
  

Vaxtamunur	
   -­‐0,90%	
   -­‐0,71%	
   2,15%	
  

Hlutabréfaflökt	
   15,52%	
   10,56%	
   44,18%	
  

Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   9,16%	
   7,15%	
   4,36%	
  

Markaðsvirði	
  /	
  Hagvöxtur	
   74,31%	
   51,75%	
   68,10%	
  

	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Evrusvæði	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  

Verðbólga	
   3,81%	
   3,10%	
   1,77%	
  

Atvinnuleysi	
   9,28%	
   9,25%	
   1,09%	
  

Langtímavextir	
   4,39%	
   4,32%	
   0,73%	
  

Skammtímavextir	
   2,87%	
   3,02%	
   1,39%	
  

Hagvöxtur	
   1,54%	
   1,99%	
   1,96%	
  

Hlutabréfamarkaður	
   5,22%	
   15%	
   22,25%	
  

M3	
   5,78%	
   5,69%	
   3,28%	
  

Vaxtamunur	
   1,52%	
   1,59%	
   0,98%	
  

Hlutabréfaflökt	
   6,79%	
   0,92%	
   25,25%	
  

Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   6,37%	
   6,33%	
   0,28%	
  

Markaðsvirði	
  /	
  Hagvöxtur	
   59,11%	
   57,20%	
   17,36%	
  

	
  

Verðbólga	
  og	
  hagvöxtur	
  á	
  Íslandi	
  hafa	
  að	
  meðaltali	
  verið	
  hærri	
  á	
  tímabilinu	
  sem	
  kemur	
  

heim	
  og	
  saman	
  við	
  muninn	
  á	
  ROE	
  og	
  ROA	
  á	
  milli	
  svæðanna.	
  Atvinnuleysi	
  hefur	
  aftur	
  á	
  

móti	
  verið	
   lægra	
  á	
   Íslandi	
  heldur	
  en	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Áframhald	
  er	
  á	
  þeim	
  mikla	
  mun	
  á	
  

milli	
  staðalfrávika	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  í	
  efnahags-­‐	
  og	
  bankabreytum.	
  Munurinn	
  á	
  

staðalfrávikinu	
  er	
  hvað	
  mestur	
  í	
  hagvexti,	
  atvinnuleysi	
  og	
  verðbólgu.	
  Myndir	
  9,	
  10	
  	
  og	
  11	
  

sýna	
   þróun	
   á	
   þeim	
   stærðum	
   á	
   árununum	
   1997	
   til	
   2012	
   á	
   Íslandi	
   og	
   á	
   evrusvæðinu.	
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Annað	
   sem	
   er	
   eftirtektarvert	
   er	
   að	
   vaxtamunur	
   á	
   Íslandi	
   er	
   að	
   meðaltali	
   neikvæður	
  

síðustu	
  sextán	
  ár	
  sem	
  getur	
  bent	
  til	
  þess	
  að	
  bankar	
  á	
  Íslandi	
  séu	
  að	
  tapa	
  á	
  hefðbundinni	
  

útlánastarfsemi	
   en	
   vaxtamunur	
   endurspeglar	
   einnig	
   þá	
   umframáhættu	
   sem	
   falin	
   er	
   í	
  

fasteignafjárfestingum	
  umfram	
  ríkisskuldabréf.	
  	
  

	
  

Mynd	
  9:	
  Hagvöxtur	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  á	
  árunum	
  1997	
  til	
  2012.	
  

	
  

Mynd	
  10:	
  Atvinnuleysi	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  á	
  árunum	
  1997	
  til	
  2012.	
  

-­‐8%	
  

-­‐6%	
  

-­‐4%	
  

-­‐2%	
  

0%	
  

2%	
  

4%	
  

6%	
  

8%	
  

10%	
  

Ísland	
  

Evrusvæði	
  

0%	
  

2%	
  

4%	
  

6%	
  

8%	
  

10%	
  

12%	
  

Ísland	
  

Evrusvæði	
  



	
  

46	
  

	
  

Mynd	
  11:	
  Verðbólga	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  á	
  árunum	
  1997	
  til	
  2012.	
  

Hagvöxtur	
   á	
   árunum	
   2003	
   til	
   2008	
   á	
   Íslandi	
   var	
   mun	
   meiri	
   en	
   á	
   evrusvæðinu	
   og	
   á	
  

árunum	
  2008	
  til	
  2011	
  var	
  hann	
  töluvert	
  minni	
  á	
  Íslandi.	
  Sveiflurnar	
  á	
  milli	
  þessa	
  tveggja	
  

tímabila	
  skýra	
  þann	
  mikla	
  mun	
  sem	
  er	
  á	
  staðalfrávikinu	
  milli	
   Íslands	
  og	
  evrusvæðisins.	
  

Aukning	
   í	
   atvinnuleysi	
   á	
   Íslandi	
   á	
   árunum	
   2008	
   til	
   2012	
   skýrir	
   svo	
   muninn	
   á	
  

staðalfrávikinu	
   í	
   atvinnuleysinu.	
  Mikið	
   verðbólguskot	
  á	
  árunum	
  2005	
   til	
   2009	
  á	
   Íslandi	
  

skýrir	
  að	
  mestu	
  leyti	
  muninn	
  á	
  staðalfrávikinu	
  á	
  verðbólgunni	
  á	
  milli	
  svæðanna.	
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7 Niðurstaða	
  aðhvarfsgreiningar	
  

Líkönin	
   tvö	
   eru	
   sett	
   upp	
   í	
   tölfræðiforritið	
   R	
   og	
   gögnin	
   keyrð	
   inn	
   í	
   sama	
   forrit.	
   Bæði	
  

líkönin	
  eru	
  metin	
  með	
  eins	
  og	
  tveggja	
  tímabila	
  töf	
  á	
  aðhvarfsbreytunum	
  (ROE	
  og	
  ROA)	
  

fyrir	
   Ísland	
   og	
   evrusvæðið.	
   Beitt	
   er	
   innbyggðri	
   skipun	
   sem	
   gerir	
   forritinu	
   kleyft	
   að	
  

framkvæma	
   aðhvarfsgreiningu	
   á	
   gefnu	
   líkani.	
   	
   Aðhvarfsgreiningin	
   í	
   R	
   byggir	
   á	
   aðferð	
  

minnstu	
  kvaðrata.	
  Einungis	
  þær	
  niðurstöður	
  sem	
  höfðu	
  p-­‐gildi	
  undir	
  0,05	
  eru	
  skoðaðar,	
  

þ.e.	
  þær	
  niðurstöður	
  sem	
  eru	
  marktækar	
  m.v.	
  95%	
  öryggismörk,	
  en	
  það	
  er	
  gert	
  til	
  þess	
  

að	
  áreiðanleiki	
  niðurstaðna	
  sé	
  sem	
  mestur.	
  

Ein	
  niðurstaða	
  úr	
  líkani	
  1	
  (Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  líkan)	
  uppfyllti	
  þetta	
  skilyrði	
  og	
  

tvær	
   niðurstöður	
   úr	
   líkani	
   2	
   (Bikker	
   og	
   Hu	
   líkan).	
   Þær	
   niðurstöður	
   höfðu	
   einnig	
   allar	
  

frekar	
  hátt	
  aðlagað	
  R-­‐gildi	
  sem	
  gefur	
  til	
  kynna	
  að	
  líkönin	
  falli	
  vel	
  að	
  gögnunum.	
  Í	
  næstu	
  

köflum	
  má	
  sjá	
  ítarlegri	
  umfjöllun	
  um	
  þessar	
  þrjár	
  niðurstöður	
  og	
  greiningu	
  á	
  því	
  hvaða	
  

efnahagsstærðir	
   það	
   eru	
   sem	
   hafa	
   áhrif	
   á	
   hagnað	
   banka	
   samkvæmt	
   þeim.	
   Þær	
  

niðurstöður	
  sem	
  höfðu	
  p-­‐gildi	
  hærra	
  en	
  0,05	
  má	
   finna	
   í	
   viðauka.	
  Öll	
   líkönin	
  sem	
  finna	
  

má	
  í	
  viðauka	
  höfðu	
  samt	
  sem	
  áður	
  tiltölulega	
  lágt	
  p-­‐gildi	
  og	
  hátt	
  aðlagað	
  R-­‐gildi.	
  Einnig	
  

stóðust	
   öll	
   líkön	
   forsendur	
   línulegar	
   aðhvarfsgreinar,	
   þ.e.	
   að	
   leifarnar	
   séu	
  

normaldreifðar	
  og	
  óháðar.	
  

7.1 ROE	
  –	
  Líkan	
  1	
  
Í	
  töflu	
  8	
  á	
  næstu	
  blaðsíðu	
  má	
  sjá	
  einu	
  marktæku	
  niðurstöðurnar	
  úr	
  líkani	
  1	
  (Albertazzi	
  og	
  

Gambacorta)	
   en	
   það	
   er	
   aðhvarfsgreining	
   fyrir	
   ROE	
   með	
   eins	
   tímabils	
   töf	
   á	
   ROE	
   sem	
  

aðhvarfsbreytu.	
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Tafla	
  8:	
  Niðurstöður	
  úr	
  líkani	
  1	
  –	
  ROE.	
  	
  

	
  	
   Ísland	
   Evrusvæði	
  

Aðhvarfsbreyta	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
  

	
  

Mat	
   Staðalfrávik	
   	
  	
  

Skurðpunktur	
   0,078	
   0,319	
  
	
  

0,077	
   0,173	
   	
  	
  

ROEt-­‐1	
   -­‐0,555	
   0,440	
   	
   0,910	
   0,666	
   	
  	
  

Verðbólga	
   -­‐2,030	
   4,170	
   	
   7,417	
   2,784	
   **	
  

Langtímavextir	
   2,223	
   5,616	
   	
   -­‐12,647	
   5,761	
   *	
  

Skammtímavextir	
   -­‐1,404	
   3,445	
   	
   -­‐2,639	
   6,112	
   	
  	
  

Hagvöxtur	
   -­‐0,781	
   2,959	
   	
   -­‐4,979	
   1,981	
   *	
  

Markaðsvirði	
  /	
  
Hagvöxtur	
  

0,308	
   0,079	
   ***	
   0,618	
   0,111	
   ***	
  

Hlutabréfaflökt	
   -­‐0,145	
   0,234	
   	
   -­‐0,169	
   0,176	
   	
  	
  

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  	
  

Staðalfrávik	
   0,114	
   	
   	
   0,044	
   	
   	
  	
  

Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   0,663	
   	
   	
   0,793	
   	
   	
  	
  

p-­‐gildi	
   0,026	
   	
   	
   0,020	
   	
   	
  	
  

Ath:	
  *Marktækt	
  á	
  10%	
  öryggisbili,	
  **Marktækt	
  á	
  5%	
  öryggisbili,	
  ***Marktækt	
  á	
  1%	
  öryggisbili.	
  

Breytan	
  fyrir	
  eins	
  tímabils	
  töf	
  á	
  ROE	
  er	
  ómarktæk	
  bæði	
  á	
  Íslandi	
  og	
  evrusvæðinu	
  	
  og	
  því	
  í	
  

raun	
  óþörf	
   í	
   líkaninu.	
  Líkanið	
  var	
  því	
  einnig	
  metið	
  án	
  þess	
  að	
  hafa	
  töfðu	
  ROE	
  stærðina	
  

með	
   og	
   hafði	
   það	
   óveruleg	
   áhrif	
   á	
   niðurstöður.	
   Áhrif	
   verðbólgu	
   eru	
   neikvæð	
   og	
  

ómarktæk	
  á	
  Íslandi.	
  Ætla	
  má	
  að	
  jákvæðu	
  tengslin	
  sem	
  eru	
  á	
  milli	
  verðbólgu	
  og	
  annarra	
  

tekna	
   en	
   vaxtatekna	
   séu	
   yfirgnæfð	
   af	
   áhrifum	
   verðbólgu	
   á	
   virðisrýrnun	
   og	
  

rekstrarkostnað	
  skv.	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  (2009)	
  og	
  verðbólgubreytan	
  endar	
  þar	
  af	
  

leiðandi	
  neikvæð.	
  Á	
  evrusvæðinu	
  er	
  stærðin	
  aftur	
  á	
  móti	
  jákvæð	
  og	
  marktæk	
  en	
  það	
  má	
  

skýra	
   að	
   einhverju	
   leyti	
   með	
   áhrifum	
   á	
   aðrar	
   tekjur	
   sem	
   skipa	
   stóran	
   hluta	
   tekna	
   á	
  

svæðinu	
   (Albertazzi	
   og	
   Gambacorta,	
   2009).	
   Arpa	
   o.fl.	
   (2001)	
   kemst	
   einnig	
   að	
   þeirri	
  

niðurstöðu	
  að	
  verðbólga	
  hefur	
  jákvæð	
  og	
  marktæk	
  áhrif	
  á	
  ROE	
  á	
  evrusvæðinu.	
  	
  

Langtímavextir	
   sýna	
   jákvæð	
   tengsl	
   við	
  ROE	
  á	
   Íslandi	
   sem	
  kemur	
   aðallega	
   í	
   gegnum	
  

vaxtatekjur	
   og	
   virðisrýrnun	
   (Albertazzi	
   og	
   Gambacorta,	
   2009),	
   en	
   þeir	
   eru	
   þó	
  

ómarktækir.	
   Ein	
   ástæða	
   þess	
   að	
   tengslin	
   eru	
   neikvæð	
   milli	
   langtímavaxta	
   og	
   ROE	
   á	
  

evrusvæðinu	
  er	
  þáttur	
  virðisrýrnunar.	
  Ein	
  túlkun	
  á	
  þessum	
  niðurstöðum	
  frá	
  Quagliariello	
  

(2007)	
   byggir	
   á	
   þeirri	
   staðreynd	
   að	
   í	
   líkönum	
   um	
   jafnvægi	
   á	
   markaði	
   endurspegla	
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langtímavextir	
  væntingar	
  um	
  framtíðarframleiðslu	
  frekar	
  en	
  þróun	
  á	
  skuldabyrði	
  og	
  þar	
  

af	
  leiðandi	
  eru	
  neikvæð	
  tengsl	
  á	
  milli	
  langtímavaxta	
  og	
  ROE.	
  	
  

Hardy	
   og	
   Pazarbasioglu	
   (1999)	
   sýna	
   fram	
   á	
   að	
   hækkun	
   skammtímavaxta	
   hefur	
  

neikvæð	
   áhrif	
   á	
   hagnað,	
   aðallega	
   í	
   gegnum	
   hækkanir	
   á	
   virðisrýrnunarliðnum	
   í	
  

rekstrarreikningi.	
  Sú	
  staðreynd	
  kemur	
  heim	
  og	
  saman	
  við	
  okkar	
  niðurstöður,	
  þó	
  báðar	
  

breyturnar,	
  fyrir	
  Ísland	
  og	
  evrusvæðið,	
  séu	
  ómarktækar.	
  Það	
  að	
  breytan	
  sé	
  ómarktæk	
  er	
  

í	
  samræmi	
  við	
  niðurstöður	
  rannsókna	
  Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Huzinga	
  (1999)	
  á	
  sama	
  efni.	
  	
  

Ástæða	
  þess	
  að	
  munur	
  er	
  á	
  formerkjum	
  langtímavaxta	
  og	
  skammtímavaxta	
  á	
  Íslandi	
  

er	
  mismunandi	
  gjalddagi	
  á	
  skuldum	
  og	
  eignum	
  bankanna	
  og	
  að	
  bankar	
  eiga	
  oftast	
  eignir	
  

með	
  lengri	
  líftíma	
  en	
  skuldir	
  (Diamond	
  og	
  Dybvig,	
  1983).	
  	
  

Eins	
  og	
  áður	
  sagði	
  í	
  umfjöllun	
  um	
  hagvöxt	
  má	
  búast	
  við	
  jákvæðum	
  áhrifum	
  hagvaxtar	
  

á	
   arðsemi	
   bankanna.	
   Þær	
   niðurstöður	
   passa	
   hins	
   vegar	
   ekki	
   við	
   þær	
   niðurstöður	
   sem	
  

fást	
   úr	
   líkaninu	
   hér	
   að	
   ofan,	
   en	
   stærðirnar	
   eru	
   báðar	
   neikvæðar	
   fyrir	
   Ísland	
   og	
  

evrusvæðið	
  og	
  eru	
  aðeins	
  marktækar	
   fyrir	
  evrusvæðið.	
  Arpa	
   (2001)	
  og	
  Demirgüç-­‐Kunt	
  

og	
  Huizinga	
   (1999)	
   fá	
   einnig	
  út	
   þá	
  niðurstöðu	
  að	
  hagvöxtur	
  hafi	
   ekki	
  marktæk	
  áhrif	
   á	
  

arðsemi	
  banka.	
  Ástæða	
  þess	
  að	
  stærðin	
  er	
  neikvæð	
  í	
  líkani	
  1	
  gæti	
  samt	
  sem	
  áður	
  passað	
  

við	
  niðurstöður	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  (2009)	
  en	
  samkvæmt	
  þeim	
  ætti	
  hagvöxtur	
  að	
  

hafa	
   jákvæð	
   áhrif	
   á	
   vaxtatekjur	
   en	
   mjög	
   neikvæð	
   áhrif	
   á	
   þátt	
   virðisrýrnunar	
   í	
  

rekstrarreikningi.	
   Mögulega	
   gæti	
   verið	
   að	
   þáttur	
   virðisrýrnunar	
   sé	
   það	
   stór	
   á	
   þessu	
  

tímabili	
  sem	
  við	
  skoðum	
  að	
  breytan	
  endi	
  sem	
  neikvæð.	
  	
  

Eina	
   breytan	
   sem	
   er	
   marktæk	
   á	
   Íslandi	
   er	
   markaðsvirði	
   skráðra	
   fyrirtækja	
   á	
   móti	
  

hagvexti	
  en	
  hún	
  hefur	
  jákvæð	
  áhrif	
  á	
  vaxtatekjur	
  og	
  þar	
  af	
  leiðandi	
  jákvæð	
  áhrif	
  á	
  ROE	
  

(Albertazzi	
   og	
   Gambacorta,	
   2009).	
   Vegna	
   þess	
   hve	
   bankar	
   voru	
   stór	
   hluti	
   af	
  	
  

hlutabréfamarkaðnum	
   fyrir	
   hrun	
   var	
   líkanið	
   einnig	
   metið	
   með	
   því	
   að	
   sleppa	
   árunum	
  

2004-­‐2008.	
  Þær	
  niðurstöður	
  sýndu	
  aðeins	
  minni	
  áhrif	
  af	
  stærðinni	
  en	
  höfðu	
  ekki	
  áhrif	
  á	
  

heildarniðurstöður	
  rannsóknarinnar.	
  Niðurstöður	
  Albertazzi	
  og	
  Gambacorta	
  (2009)	
  fyrir	
  

hlutabréfaflökt	
  eru	
  á	
  sömu	
  leið	
  og	
  okkar	
  niðurstöður	
  og	
  sýna	
  að	
  áhrifin	
  á	
  hagnað	
  banka	
  

eru	
  neikvæð.	
  Í	
  okkar	
  tilfelli	
  eru	
  breyturnar	
  hinsvegar	
  ómarktækar	
  en	
  þó	
  á	
  mörkunum.	
  	
  

Báðar	
   greiningarnar	
   (Ísland	
   og	
   evrusvæðið)	
   eru	
   með	
   p-­‐gildi	
   undir	
   0,05	
   og	
   eru	
   því	
  

marktækar	
  við	
  95%	
  öryggismörk.	
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7.2 ROA	
  –	
  Líkan	
  2	
  (Eins	
  tímabils	
  töf	
  á	
  ROA)	
  
Í	
   töflu	
   9	
   má	
   sjá	
   niðurstöður	
   úr	
   annarri	
   af	
   þeim	
   tveimur	
   niðurstöðum	
   sem	
   voru	
  

marktækar	
  úr	
  líkani	
  2	
  (Bikker	
  og	
  Hu),	
  en	
  það	
  er	
  greining	
  á	
  ROA	
  með	
  eins	
  tímabils	
  töf	
  á	
  

ROA	
  sem	
  aðhvarfsbreytu.	
  

Tafla	
  9:	
  Niðurstöður	
  úr	
  líkani	
  2	
  –	
  ROA.	
  	
  

	
  	
   Ísland	
   Evrusvæði	
  

Aðhvarfsbreyta	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
  
	
  

Stuðull	
   Frávik	
   	
  

Skurðpunktur	
   0,015	
   0,013	
  
	
  

-­‐0,025	
   0,015	
   	
  

ROAt-­‐1	
   -­‐0,597	
   0,396	
   	
   0,613	
   0,437	
   	
  

Verðbólga	
   -­‐0,288	
   0,184	
   	
   0,004	
   0,052	
   	
  

Atvinnuleysi	
   -­‐0,261	
   0,297	
   	
   -­‐0,246	
   0,121	
   *	
  

Hagvöxtur	
   0,069	
   0,130	
   	
   0,018	
   0,067	
   	
  

Hlutabréfa-­‐	
  
markaður	
  

0,023	
   0,009	
   **	
   0,005	
   0,005	
   	
  

M3	
   -­‐0,050	
   0,046	
   	
   0,002	
   0,085	
   	
  

Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   0,259	
   0,181	
   	
   0,726	
   0,328	
   *	
  

Vaxtamunur	
   -­‐0,563	
   0,209	
   **	
   0,120	
   0,224	
   	
  

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Staðalfrávik	
   0,008	
   	
   	
   0,002	
   	
   	
  

Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   0,648	
   	
   	
   0,698	
   	
   	
  

p-­‐gildi	
   0,048	
   	
   	
   0,032	
   	
   	
  

Ath:	
  *Marktækt	
  á	
  10%	
  öryggisbili,	
  **Marktækt	
  á	
  5%	
  öryggisbili,	
  ***Marktækt	
  á	
  1%	
  öryggisbili.	
  

Breytan	
  fyrir	
  eins	
  tímabils	
  töf	
  á	
  ROA	
  er	
  ómarktæk	
  á	
  Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Eins	
  og	
  í	
  

niðurstöðum	
   fyrir	
   líkan	
   1	
   er	
   gildið	
   fyrir	
   verðbólgu	
   neikvætt	
   á	
   Íslandi	
   og	
   jákvætt	
   á	
  

evrusvæðinu,	
  en	
  báðar	
  breyturnar	
  eru	
  ómarktækar	
  í	
  líkani	
  2,	
  ólíkt	
  því	
  sem	
  áður	
  var.	
  

Atvinnuleysi,	
   eins	
   og	
   búast	
   mátti	
   við,	
   hefur	
   neikvætt	
   formerki,	
   en	
   breytan	
   er	
  

ómarktæk	
  fyrir	
  Ísland	
  en	
  marktæk	
  fyrir	
  evrusvæðið.	
  Fyrir	
  bæði	
  Ísland	
  og	
  evrusvæðið	
  er	
  

stuðullinn	
  fyrir	
  hagvöxt	
  jákvæður	
  en	
  ómarktækur	
  sem	
  er	
  öfugt	
  við	
  niðurstöður	
  Bikker	
  og	
  

Hu	
  (2001)	
  þar	
  sem	
  stuðulinn	
  er	
  marktækur.	
   Jákvæður	
  stuðull	
  er	
  þó	
  það	
  sem	
  við	
  mátti	
  

búast	
  eins	
  og	
  fjallað	
  var	
  um	
  í	
  kafla	
  5.3.	
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Hlutabréfamarkaðurinn	
  er	
  marktækur	
  á	
  Íslandi	
  en	
  ómarktækur	
  á	
  evrusvæðinu	
  sem	
  er	
  

í	
  samræmi	
  við	
  niðurstöðu	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  (2001).	
  Stærðin	
  er	
  jákvæð	
  á	
  Íslandi	
  eins	
  og	
  búast	
  

mátti	
  við.	
  M3	
  hefur	
  ekki	
  marktæk	
  áhrif,	
  hvorki	
  á	
  Íslandi	
  né	
  á	
  evrusvæðinu.	
  	
  

Stuðulinn	
   fyrir	
   eigið	
   fé	
  á	
  móti	
  eignum	
  á	
   Íslandi	
  og	
  á	
  evrusvæðinu	
  er	
  marktækur	
  og	
  

jákvæður	
  en	
  ætla	
  má	
  að	
  skýringin	
  á	
  því	
  er	
  sú	
  að	
  aukning	
  á	
  eigið	
  fé	
  virkar	
  sem	
  frítt	
  flæði	
  

peninga	
   fyrir	
   ROA	
   hlutfallið	
   og	
   hækkar	
   því	
   (Bikker	
   og	
   Hu,	
   2001).	
   Vaxtamunur	
   er	
  

neikvæður	
  og	
  marktækur	
  fyrir	
  ísland	
  en	
  ómarktækur	
  fyrir	
  evrusvæðið	
  sem	
  kemur	
  heim	
  

og	
  saman	
  við	
  niðurstöður	
  Bikker	
  og	
  Hu	
  (2001)	
  og	
  Arpa	
  o.fl.	
  (2001).	
  

Báðar	
   greiningarnar	
   (Ísland	
   og	
   evrusvæðið)	
   eru	
   með	
   p-­‐gildi	
   undir	
   0,05	
   og	
   eru	
   því	
  

marktækar	
  á	
  95%	
  öryggisbil.	
  

7.3 ROE	
  –	
  Líkan	
  2	
  (Tveggja	
  tímabila	
  töf	
  á	
  ROE)	
  
Í	
  töflu	
  10	
  má	
  sjá	
  hina	
  marktæku	
  niðurstöðuna	
  úr	
  líkani	
  2	
  (Bikker	
  og	
  Hu	
  líkan),	
  en	
  það	
  er	
  

greining	
  á	
  ROE	
  með	
  tveggja	
  tímabila	
  töf	
  á	
  ROE	
  sem	
  aðhvarfsbreytu.	
  

Tafla	
  10:	
  Niðurstöður	
  úr	
  líkani	
  2	
  –	
  Tveggja	
  tíma	
  töf	
  á	
  ROE.	
  

	
  	
   Ísland	
   Evrusvæði	
  

Aðhvarfsbreyta	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
  
	
  

Stuðull	
   Staðalfrávik	
  
	
  

Skurðpunktur	
   0,912	
   0,262	
   **	
   -­‐1,730	
   0,681	
   *	
  

ROEt-­‐1	
   -­‐0,354	
   0,486	
   	
   0,559	
   0,576	
   	
  

ROEt-­‐2	
   1,574	
   0,634	
   *	
   1,352	
   0,575	
   *	
  

Verðbólga	
   -­‐7,225	
   3,024	
   *	
   1,648	
   1,606	
   	
  

Atvinnuleysi	
   9,077	
   6,102	
   	
   1,744	
   6,349	
   	
  

Hagvöxtur	
   -­‐0,098	
   2,202	
   	
   -­‐0,342	
   1,623	
   	
  

Hlutabréfa	
  
markaður	
  

0,512	
   0,179	
   **	
   0,325	
   0,131	
   *	
  

M3	
   -­‐3,650	
   1,276	
   **	
   -­‐0,883	
   2,117	
   	
  

Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   -­‐5,335	
   3,493	
   	
   23,632	
   8,125	
   **	
  

Vaxtamunur	
   -­‐17,201	
   4,017	
   **	
   -­‐1,461	
   5,891	
   	
  

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
Staðalfrávik	
   0,106	
   	
   	
   0,046	
   	
   	
  

Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   0,733	
   	
   	
   0,775	
   	
   	
  

p-­‐gildi	
   0,049	
   	
   	
   0,050	
   	
   	
  

Ath:	
  *Marktækt	
  á	
  10%	
  öryggisbili,	
  **Marktækt	
  á	
  5%	
  öryggisbili,	
  ***Marktækt	
  á	
  1%	
  öryggisbili.	
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Þegar	
   líkan	
  2	
  er	
  skoðað	
  með	
  tveggja	
  tímabila	
  töf	
  á	
  ROE	
  þá	
  fáum	
  við	
  fleiri	
  breytur	
  sem	
  

eru	
  marktækar	
  en	
  í	
  líkani	
  1	
  og	
  líkani	
  2	
  með	
  eins	
  tímabils	
  töf	
  á	
  ROE.	
  Sömu	
  formerki	
  eru	
  á	
  

þeim	
  breytum	
  sem	
  eru	
  marktækar	
   í	
  báðum	
  greiningum	
   í	
   líkani	
  2,	
  eða	
  breyturnar	
   sem	
  

túlka	
   hlutabréfamarkaðinn	
   og	
   vaxtamun	
   á	
   Íslandi	
   og	
   eigið	
   fé	
   á	
   móti	
   eignum	
   á	
  

evrusvæðinu.	
  Eigið	
  fé	
  á	
  móti	
  eignum	
  hefur	
  töluvert	
  meira	
  vægi	
  í	
  þessari	
  greiningu	
  heldur	
  

en	
  í	
  fyrri	
  greiningu	
  á	
  líkani	
  2.	
  

Aðrar	
   merkilegar	
   niðurstöður	
   á	
   Íslandi	
   eru	
   að	
   að	
   tveggja	
   tímabila	
   töf	
   á	
   ROE	
   er	
  

marktæk	
   og	
   jákvæð,	
   og	
   að	
   verðbólga	
   er	
   marktæk	
   og	
   neikvæð	
   eins	
   og	
   fékkst	
   í	
   fyrri	
  

greiningu	
   á	
   líkani	
   2.	
   Hagvöxtur	
   er	
   einnig	
   ómarktækur	
   hér	
   eins	
   og	
   í	
   fyrri	
   greiningu.	
   Á	
  

evrusvæðinu	
   er	
   einnig	
   ROE	
   með	
   tveggja	
   tímabila	
   töf	
   marktæk	
   og	
   jákvæð	
   ásamt	
  

hlutabréfamarkaðinum,	
  sem	
  var	
  ómarktækur	
  í	
  fyrri	
  greiningu	
  á	
  líkani	
  2.	
  

Báðar	
   greiningarnar	
   (Ísland	
   og	
   evrusvæðið)	
   eru	
   með	
   p-­‐gildi	
   um	
   0,05	
   og	
   eru	
   því	
  

marktækar	
  á	
  95%	
  öryggisbili.	
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8 Mat	
  á	
  nýrri	
  eiginfjárkröfu	
  

Við	
  útreikning	
  á	
  nýrri	
  eiginfjárkröfu	
  verður	
  stuðst	
  við	
  þá	
  nálgun	
  í	
  Basel	
  staðlinum	
  að	
  8%	
  

grunneiginfjárkrafa	
  á	
  að	
  gefa	
  öryggisbil	
  upp	
  á	
  99,9%,	
  sem	
  þýðir	
  að	
  einungis	
  séu	
  0,01%	
  

líkur	
   á	
   að	
   bankinn	
   fari	
   í	
   greiðsluþrot	
   eða	
   lendi	
   í	
   vandræðum	
   ef	
   hann	
   uppfyllir	
  

eiginfjárkröfur.	
  Ef	
  gert	
  er	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  hagnaðurinn	
  sé	
  normaldreifður,	
  eins	
  og	
  talað	
  var	
  

um	
   í	
   kafla	
   4,	
   samsvarar	
   99,9%	
   öryggisbil	
   þremur	
   staðalfrávikum.	
   Ef	
   greining	
   á	
  

alþjóðlegum	
  og	
  íslenskum	
  banka	
  er	
  til	
  staðar	
  má	
  bera	
  saman	
  muninn	
  á	
  staðalfrávikum	
  

og	
  reikna	
  út	
  hlutfallið	
  þar	
  á	
  milli	
  og	
  meta	
  nýja	
  eiginfjárkröfu	
  fyrir	
  Ísland	
  út	
  frá	
  því.	
  Hafa	
  

verður	
  í	
  huga	
  við	
  mat	
  á	
  nýrri	
  eiginfjárkröfu	
  að	
  meðaltal	
  ROA	
  og	
  ROE	
  er	
  töluvert	
  hærra	
  á	
  

Íslandi	
  en	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Í	
  töflu	
  11	
  má	
  sjá	
  staðalfrávik	
  þriggja	
  niðurstaðna	
  sem	
  gáfu	
  p-­‐

gildi	
  undir	
  0,05.	
  Í	
  töflunni	
  má	
  einnig	
  sjá	
  hlutfallið	
  á	
  milli	
  staðalfrávikanna.	
  

Tafla	
  11:	
  Samantekt	
  á	
  staðalfráviki	
  líkananna	
  og	
  hlutfallsmunur	
  þar	
  á	
  milli.	
  

	
  	
   Líkan	
  1	
   Líkan	
  2	
  

	
  Landsvæði	
   ROE	
   ROA	
   ROE	
  

Ísland	
   0,1144	
   0,0077	
   0,1057	
  

Evrusvæði	
   0,0443	
   0,0019	
   0,0457	
  

Hlutfallsmunur	
   2,585	
   4,061	
   2,312	
  

	
  

Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  er	
  hlutfallið	
  milli	
  staðalfrávikanna	
  rúmlega	
  tvisvar	
  til	
  fjórum	
  sinnum	
  hærra	
  

á	
  Íslandi	
  en	
  á	
  evrusvæðinu.	
  Ef	
  miðað	
  er	
  við	
  8%	
  eiginfjárkröfu	
  hjá	
  alþjóðlegum	
  banka	
  má	
  

áætla	
   að	
   eiginfjárkrafan	
   á	
   Íslandi	
   þyrfti	
   að	
   vera	
   18	
   til	
   32%.	
   Þrátt	
   fyrir	
   að	
   sú	
   krafa	
   sé	
  

heldur	
  há	
  er	
  óumdeilanlegt	
  að	
  eiginfjárkrafa	
  fyrir	
   íslenska	
  banka	
  ætti	
  að	
  vera	
  hærri	
  en	
  

8%.	
  	
  Ef	
  skoðað	
  er	
  hlutfallið	
  hjá	
  öllum	
  16	
  niðurstöðunum	
  fæst	
  meðalhlutfall	
  upp	
  á	
  3,2.	
  Í	
  

dag	
  er	
  eiginfjárhlutfall	
  eiginfjárþáttar	
  A	
  hjá	
  íslenskum	
  bönkum	
  að	
  meðaltali	
  um	
  18%.	
  

Eitt	
  sem	
  vekur	
  athygli	
  er	
  að	
  hlutfallsmunur	
  fyrir	
  ROA	
  er	
  mun	
  hærri	
  en	
  munurinn	
  fyrir	
  

ROE.	
  Velta	
  má	
  fyrir	
  sér	
  hvort	
  meira	
  mark	
  sé	
  takandi	
  á	
  ROE	
  niðurstöðunum	
  en	
  ROA.	
  Ef	
  

einungis	
  er	
  tekið	
  mark	
  á	
  ROE	
  niðurstöðum,	
  ætti	
  eiginfjárkrafan	
  að	
  vera	
  á	
  bilinu	
  18,5	
  til	
  

21%.	
   Ástæður	
   þess	
   að	
   ROA	
   líkanið	
   gæti	
   gefið	
   skakkar	
   niðurstöður	
   eru	
   t.d.	
   gölluð	
  

skilgreining	
  á	
  ROA,	
  ekki	
  nægjanlega	
  lýsandi	
  líkön	
  eða	
  áreiðanleiki	
  gagna	
  fyrir	
  ROA.	
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Á	
  mynd	
  12	
  má	
  sjá	
  aðferðina	
  frá	
  Basel	
  („An	
  Explanatory	
  Note	
  on	
  the	
  Basel	
  II	
  IRB	
  Risk	
  

Weight	
  Functions“,	
  2005)	
  og	
  túlkunina	
  frá	
  Cavallo	
  og	
  Majnoni	
  (2002)	
  á	
  normaldreifingu	
  

á	
   tapi	
   og	
   hagnað	
   banka	
   útsetta	
   fyrir	
   Ísland	
   og	
   evrusvæðið.	
   Önnur	
   kúrfan,	
   sú	
   græna,	
  

hefur	
  hærra	
  staðalfrávik	
  en	
  hin	
  og	
  er	
  hún	
  notuð	
  til	
  að	
  túlka	
  Ísland.	
  Hin	
  kúrfan,	
  sú	
  rauða,	
  

táknar	
  evrusvæðið.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  12	
  gefur	
  99,9%	
  öryggisbil	
  hjá	
  evrusvæðinu	
  allt	
  

annað	
  öryggisbil	
   fyrir	
   Ísland	
  og	
  þar	
   af	
   leiðandi	
   eru	
  mun	
  meiri	
   líkur	
   á	
  þroti	
   á	
   Íslandi	
   ef	
  

miðað	
   er	
   við	
   sömu	
   eiginfjárkröfu	
   og	
   gert	
   er	
   hjá	
   evrusvæðinu.	
   99,9%	
   öryggisbil	
   á	
  

evrusvæðinu	
   samsvarar	
  því	
  mun	
  minna	
  bili	
   á	
   Íslandi.	
  Nauðsynlegt	
  er	
  því	
  að	
   finna	
  nýja	
  

kröfu	
  fyrir	
  Íslenska	
  banka.	
  

	
  

	
  

Mynd	
  12:	
  Afkomu	
  hegðun	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  og	
  evrusvæðinu.	
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9 Samantekt	
  á	
  niðurstöðum	
  og	
  umræða	
  

Lagt	
  var	
  upp	
  með	
  í	
  upphafi	
  að	
  finna	
  út	
  viðeigandi	
  eiginfjárkröfu	
  til	
  íslenskra	
  banka	
  sem	
  

tekur	
  tillit	
  til	
  þeirrar	
  samþjöppunaráhættu	
  sem	
  mögulega	
  er	
  til	
  staðar.	
  Til	
  að	
  komast	
  að	
  

þeirri	
  niðurstöðu	
  var	
  greint	
  hvaða	
  hagstærðir	
  það	
  eru	
  sem	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka	
  á	
  

Íslandi	
   og	
   hjá	
   alþjóðlegum	
   banka.	
   Undir	
   stoð	
   1	
   í	
   Basel	
   II	
   staðlinum	
   kemur	
   fram	
   sú	
  

skilgreining	
   að	
   8%	
   eiginfjárkrafan	
   eigi	
   að	
   gefa	
   99,9%	
   öryggi	
   að	
   banki	
   lendi	
   ekki	
   í	
  

vandræðum	
  eða	
  fari	
  í	
  þrot.	
  Ætla	
  má	
  að	
  á	
  Íslandi	
  þurfi	
  eiginfjárkrafan	
  að	
  vera	
  hærri	
  vegna	
  

samþjöppunaráhættu	
  því	
  viðmiðið	
  í	
  Basel	
  staðlinum	
  er	
  alþjóðlegur	
  banki	
  sem	
  er	
  með	
  vel	
  

dreift	
   eignasafn	
   um	
   allan	
   heim.	
   Við	
  mat	
   á	
   alþjóðlegum	
  banka	
   var	
   stuðst	
   við	
   gögn	
   frá	
  

bönkum	
   á	
   öllu	
   evrusvæðinu.	
   Sett	
   voru	
   upp	
   tvö	
   líkön	
   og	
   voru	
   þau	
   metin	
   með	
  

mismunandi	
   gögnum.	
   Við	
   mat	
   á	
   eiginfjárkröfunni	
   var	
   borinn	
   saman	
   munur	
   á	
  

staðalfráviki	
  líkananna.	
  

Helstu	
  niðurstöður	
  fyrir	
  nýja	
  eiginfjárkröfu	
  voru	
  á	
  þá	
  leið	
  að	
  tvisvar	
  til	
  fjórum	
  sinnum	
  

hærri	
  eiginfjárkrafa	
  þyrfti	
  að	
  vera	
  á	
  Íslandi	
  en	
  hjá	
  alþjóðlegum	
  banka.	
  Óumdeilanlegt	
  er	
  

að	
   sveiflur	
   hjá	
   íslenskum	
   banka	
   eru	
   meiri	
   og	
   dýpri	
   en	
   hjá	
   alþjóðlegum	
   banka	
   og	
   að	
  

eiginfjárkrafan	
  þurfi	
  að	
  vera	
  hærri	
  hér.	
  Munurinn	
  er	
  þó	
  heldur	
  meiri	
  en	
  búist	
  var	
  við	
   í	
  

upphafi	
  en	
  það	
   sem	
  getur	
   skapað	
  þennan	
  óvenju	
  mikla	
  mun	
  er	
  mögulega	
  áreiðanleiki	
  

gagna,	
   en	
   ekki	
   var	
   hægt	
   að	
   skoða	
   lengra	
   tímabil	
   en	
   aftur	
   til	
   ársins	
   1997.	
   Því	
   lengra	
  

tímabil	
  sem	
  er	
  fyrir	
  hendi,	
  því	
  áreiðanlegri	
  er	
  greiningin.	
  Ekki	
  má	
  heldur	
  horfa	
  fram	
  hjá	
  

því	
   að	
   árin	
   í	
   kringum	
   2008	
   voru	
   afar	
   óvenjuleg	
   ár	
   í	
   bankastarfsemi	
   sem	
   gætu	
   jafnvel	
  

brenglað	
  niðurstöðuna.	
  Ef	
  árinu	
  2008	
  væri	
  sleppt	
  í	
  greiningunni	
  fengust	
  samt	
  sem	
  áður	
  

svipaðar	
  niðurstöður.	
  Tillaga	
  að	
  frekari	
  rannsóknarefni	
  væri	
  að	
  greina	
  gögn	
  frá	
  bönkum	
  

lengra	
  aftur	
  í	
  tímann	
  en	
  1997	
  og	
  beita	
  öðrum	
  líkönum	
  sem	
  greint	
  var	
  frá	
  í	
  kafla	
  5.1.	
  

Aðrar	
  niðurstöður	
  úr	
  greiningu	
  á	
  því	
  hvaða	
  hagstærðir	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  afkomu	
  banka	
  ber	
  

helst	
   að	
   nefna	
   að	
   hagvöxtur	
   var	
   ómarktækur	
   í	
   flestum	
  niðurstöðum	
  og	
   að	
   breyting	
   á	
  

hlutabréfamarkaði	
   hafði	
   töluverð	
   áhrif	
   ásamt	
   breyting	
   á	
   markaðsvirði	
   fyrirtækja.	
  

Niðurstöður	
  breyttust	
  lítið	
  þegar	
  árin	
  fyrir	
  hrun	
  voru	
  tekin	
  úr	
  líkaninu,	
  til	
  að	
  taka	
  tillit	
  til	
  

þeirra	
   miklu	
   umsvifa	
   sem	
   bankanir	
   höfðu	
   á	
   hlutabréfamarkaði.	
   Langtímavextir,	
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skammtímavextir	
   og	
   vaxtamunur	
   voru	
   í	
   flestum	
   líkönum	
   marktæk	
   og	
   höfðu	
   veruleg	
  

áhrif.	
  

Velta	
  má	
  einnig	
  fyrir	
  sér	
  hvort	
  raunhæft	
  sé	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  tvöfaldi	
  eigið	
  fé	
  sitt	
  

án	
   þess	
   að	
   það	
   hafi	
   áhrif	
   á	
   alþjóðlega	
   samkeppnisstöðu	
   þeirra.	
   Að	
   því	
   sögðu	
   er	
  

mikilvægt	
   að	
   einnig	
   séu	
   aðrir	
   mælikvarðar	
   til	
   staðar	
   til	
   að	
   meta	
   hvort	
   bankar	
   séu	
  

stöðugir	
   ef	
   leyfa	
   ætti	
   lægri	
   eiginfjárkröfu.	
   Á	
   árunum	
   fyrir	
   hrun	
   var	
   eiginfjárhlutfall	
  

íslenskra	
   banka	
   vel	
   fyrir	
   ofan	
   þau	
   viðmið	
   sem	
   voru	
   á	
   Íslandi	
   og	
   hærri	
   en	
   í	
   bönkum	
   í	
  

nágrannalöndum	
  Íslands.	
  Ekki	
  er	
  því	
  hægt	
  að	
  segja	
  að	
  sú	
  krafa	
  sem	
  nefnd	
  er	
  hér	
  hefði	
  

getað	
   komið	
   í	
   veg	
   fyrir	
   íslenska	
   bankahrunið.	
   Betra	
   lausafjáreftirlit	
   hefði	
   t.d.	
   getað	
  

komið	
  í	
  veg	
  fyrir	
  mörg	
  vandamál	
  sem	
  komu	
  fram	
  árið	
  2008,	
  en	
  lausafjárreglur	
  á	
  Íslandi	
  

hafa	
   tekið	
  nokkrum	
  breytingum	
  á	
   síðustu	
  misserum	
  og	
  áætlað	
  er	
  að	
  þær	
  breytist	
  enn	
  

frekar	
  með	
  innleiðingu	
  Basel	
  III	
  staðalsins.	
  Við	
  álagsprófanir	
  hjá	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  í	
  dag	
  

er	
  einnig	
  tekið	
  tillit	
  til	
  þeirra	
  þátta	
  sem	
  enduðu	
  illa	
  árið	
  2008,	
  eins	
  og	
  t.d.	
  lánalínur	
  milli	
  

banka	
   sem	
   lokuðust.	
   Eitt	
   rannsóknarefni	
   væri	
   til	
   að	
   mynda	
   að	
   kanna	
   hvaða	
  

efnahagsvísar	
  hefðu	
   sagt	
   til	
   um	
  yfirvofandi	
  hrun	
  á	
   árunum	
  2004-­‐2008	
  en	
   voru	
  ekki	
   til	
  

staðar	
  hjá	
  eftirlitsaðilum	
  á	
  Íslandi	
  á	
  þeim	
  tíma.	
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Viðauki	
  

Tafla	
  12:	
  Aðrar	
  niðurstöður	
  úr	
  líkani	
  1.	
  Framhald	
  á	
  næstu	
  blaðsíðu.	
  

	
  	
   ROE	
  -­‐	
  2	
  tafir	
   	
  	
   ROA	
  -­‐	
  1	
  töf	
   	
  	
   ROA	
  -­‐	
  2	
  tafir	
  
	
  	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
   	
  	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
   	
  	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
  
Ísland	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Skurðpunktur	
   0,239	
   0,548	
   	
  	
   0,017	
   0,025	
   	
  	
   0,006	
   0,048	
  
ROE_t-­‐1	
   -­‐0,309	
   0,545	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
  

	
  
-­‐	
   -­‐	
  

ROE_t-­‐2	
   -­‐0,397	
   0,411	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
  
	
  

-­‐	
   -­‐	
  
Verðbólga	
   -­‐3,234	
   6,068	
   	
  	
   0,076	
   0,338	
   	
  	
   0,188	
   0,510	
  
Langtímavextir	
   -­‐0,020	
   8,968	
   	
  	
   -­‐0,027	
   0,486	
   	
  	
   0,133	
   0,851	
  
Skammtímavextir	
   -­‐0,320	
   5,684	
   	
  	
   -­‐0,154	
   0,284	
   	
  	
   -­‐0,262	
   0,517	
  
Hagvöxtur	
   -­‐0,590	
   3,291	
   	
  	
   -­‐0,020	
   0,227	
   	
  	
   -­‐0,032	
   0,294	
  
Markaðsvirði	
   /	
  
Hagvöxtur	
   0,270	
   0,130	
   *	
   0,015	
   0,007	
   *	
   0,018	
   0,012	
  
Hlutabréfaflökt	
   0,076	
   0,376	
   	
  	
   -­‐0,015	
   0,016	
   	
  	
   -­‐0,018	
   0,024	
  
ROA_t-­‐1	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   -­‐0,231	
   0,404	
   	
  	
   -­‐0,158	
   0,505	
  
ROA_t-­‐2	
   -­‐	
   -­‐	
  

	
  
-­‐	
   -­‐	
   	
  	
   -­‐0,083	
   0,417	
  

	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Staðalfrávik	
   	
  	
   0,124	
   	
  	
   	
  	
   0,010	
   	
  	
   	
  	
   0,011	
  
Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   	
  	
   0,631	
   	
  	
   	
  	
   0,451	
   	
  	
   	
  	
   0,306	
  
P-­‐gildi	
   	
  	
   0,080	
   	
  	
   	
  	
   0,112	
   	
  	
   	
  	
   0,286	
  
	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Evrusvæðið	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Skurðpunktur	
   0,006	
   0,267	
   	
  	
   -­‐0,006	
   0,006	
   	
  	
   -­‐0,007	
   0,007	
  
ROE_t-­‐1	
   1,271	
   1,090	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
  

	
  
-­‐	
   -­‐	
  

ROE_t-­‐2	
   -­‐0,065	
   0,619	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
  
	
  

-­‐	
   -­‐	
  
Verðbólga	
   5,556	
   4,600	
   	
  	
   0,009	
   0,068	
   	
  	
   -­‐0,022	
   0,091	
  
Langtímavextir	
   -­‐8,820	
   9,950	
   	
  	
   0,063	
   0,174	
   	
  	
   0,101	
   0,208	
  
Skammtímavextir	
   -­‐3,198	
   7,799	
   	
  	
   0,037	
   0,122	
   	
  	
   0,083	
   0,156	
  
Hagvöxtur	
   -­‐5,204	
   3,593	
   	
  	
   -­‐0,050	
   0,071	
   	
  	
   -­‐0,068	
   0,093	
  
Markaðsvirði	
   /	
  
Hagvöxtur	
   0,549	
   0,182	
   *	
   0,008	
   0,005	
   	
  	
   0,008	
   0,006	
  
Hlutabréfaflökt	
   -­‐0,190	
   0,224	
   	
  	
   -­‐0,008	
   0,004	
   	
  	
   -­‐0,011	
   0,007	
  
ROA_t-­‐1	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   0,546	
   0,296	
   	
  	
   0,382	
   0,479	
  
ROA_t-­‐2	
   -­‐	
   -­‐	
  

	
  
-­‐	
   -­‐	
   	
  	
   0,118	
   0,454	
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Staðalfrávik	
   	
  	
   0,0540	
   	
  	
   	
  	
   0,0022	
   	
  	
   	
  	
   0,0025	
  
Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   	
  	
   0,7077	
   	
  	
   	
  	
   0,6030	
   	
  	
   	
  	
   0,5235	
  
P-­‐gildi	
   	
  	
   0,1277	
   	
  	
   	
  	
   0,0428	
   	
  	
   	
  	
   0,1371	
  

Ath:	
  *Marktækt	
  á	
  10%	
  öryggisbili,	
  **Marktækt	
  á	
  5%	
  öryggisbili,	
  ***Marktækt	
  á	
  1%	
  öryggisbili.	
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Tafla	
  13:	
  Aðrar	
  niðurstöður	
  úr	
  líkani	
  2.	
  

	
  	
   ROE	
  -­‐	
  1	
  töf	
   	
  	
   ROA	
  -­‐	
  2	
  tafir	
   	
  	
  
	
  	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
   	
  	
   Stuðull	
   Staðalfrávik	
   	
  	
  
Ísland	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Skurðpunktur	
   0,369	
   0,232	
   	
  	
   0,049	
   0,022	
   *	
  
ROE_t-­‐1	
   -­‐0,819	
   0,574	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
  
Verðbólga	
   -­‐4,132	
   3,562	
   	
  	
   -­‐0,323	
   0,190	
   	
  	
  
Atvinnuleysi	
   -­‐2,357	
   5,886	
   	
  	
   0,602	
   0,535	
   	
  	
  
Hagvöxtur	
   1,636	
   2,361	
   	
  	
   -­‐0,002	
   0,144	
   	
  	
  
Hlutabréfamarkaður	
   0,427	
   0,190	
   *	
   0,029	
   0,011	
   *	
  
M3	
   -­‐0,843	
   0,841	
   	
  	
   -­‐0,218	
   0,101	
   *	
  
Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   1,331	
   3,196	
   	
  	
   -­‐0,330	
   0,361	
   	
  	
  
Vaxtamunur	
   -­‐10,314	
   4,256	
   *	
   -­‐0,951	
   0,279	
   **	
  
ROA_t-­‐1	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   0,036	
   0,527	
   	
  	
  
ROA_t-­‐2	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   1,198	
   0,659	
   	
  	
  
	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Staðalfrávik	
   	
  	
   0,145	
   	
  	
   	
  	
   0,007	
   	
  	
  
Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   	
  	
   0,457	
   	
  	
   	
  	
   0,739	
   	
  	
  
P-­‐gildi	
   	
  	
   0,143	
   	
  	
   	
  	
   0,066	
   	
  	
  
	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Evrusvæðið	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Skurðpunktur	
   -­‐0,582	
   0,592	
   	
  	
   -­‐0,025	
   0,017	
   	
  	
  
ROE_t-­‐1	
   -­‐0,372	
   0,440	
   	
  	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
  
Verðbólga	
   0,629	
   1,546	
   	
  	
   -­‐0,033	
   0,072	
   	
  	
  
Atvinnuleysi	
   -­‐8,487	
   4,405	
   	
  	
   -­‐0,298	
   0,149	
   **	
  
Hagvöxtur	
   -­‐0,108	
   1,706	
   	
  	
   0,077	
   0,104	
   	
  	
  
Hlutabréfamarkaður	
   0,310	
   0,156	
   *	
   0,001	
   0,007	
   *	
  
M3	
   3,123	
   1,610	
   	
  	
   0,059	
   0,130	
   	
  	
  
Eigið	
  fé	
  /	
  Eignir	
   17,344	
   8,954	
   	
  	
   0,746	
   0,388	
   	
  	
  
Vaxtamunur	
   7,911	
   5,527	
   	
  	
   0,272	
   0,317	
   	
  	
  
ROA_t-­‐1	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   0,240	
   0,629	
   	
  	
  
ROA_t-­‐2	
   -­‐	
   -­‐	
   	
  	
   -­‐0,078	
   0,452	
   	
  	
  
	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
   	
  	
  
Staðalfrávik	
   	
  	
   0,058	
   	
  	
   	
  	
   0,002	
   	
  	
  
Leiðrétt	
  R-­‐gildi	
   	
  	
   0,635	
   	
  	
   	
  	
   0,653	
   	
  	
  
P-­‐gildi	
   	
  	
   0,053	
   	
  	
   	
  	
   0,110	
   	
  	
  

Ath:	
  *Marktækt	
  á	
  10%	
  öryggisbili,	
  **Marktækt	
  á	
  5%	
  öryggisbili,	
  ***Marktækt	
  á	
  1%	
  öryggisbili.	
  	
  


