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Formali

Ritgerd pessi, til 30 ECTS eininga, er lokaverkefni mitt i meistarandmi i fjarmalum

fyrirtaekja vid Haskodla islands.

Rannsékn & meistarastigi er baedi flokid og timafrekt verkefni og vil ég pakka
leidbeinanda minum, Gudrunu Johnsen lektor vid Haskdla islands, fyrir géda leidsogn,

gagnlegar abendingar og pa polinmaedi sem huan hefur synt mér vid vinnslu verkefnisins.

Hugmyndin ad lokaverkefninu er tilkomin vegna dhuga héfundar & arsreikningum og
fijarmalum fyrirtaekja, en hofundur hefur starfad i rimlega 35 ar vié uppgjor hinna ymsu

félaga, par af sidustu 8 arin hja islandsbanka (4dur Glitni).

Fjdarmognun félaga felur i sér ad geta stadid undir kostnadi af fjarfestingum peirra til
ad skapa sjédstreymi sem standa parf undir rekstri peirra. Bankar fjarmagna sig m.a. til
skamms tima med innldanum og til langs tima med skuldabréfautgafu og eigin fé.
Eiginfjdrmognun er ad 6llum likindum einn mikilvaegasti hluti fjarmognunar félaga og
begar & hana reynir getur hun radid arslitum um framtid peirra. bau féloég sem fara i
brot, eins og islensku vidskiptabankarnir prir, hafa undantekningarlitid ekki nzegilegt
eigid fjarmagn til ad maeta aféllum i rekstrinum. Stéru vidskiptabankarnir hafa haft pad
erfida verkefni ad byggja upp traust almennings til fjarmalakerfisins eftir bankahrunid og

eftirlitsadilar pad erfida verkefni ad reyna ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig.

Hofundur starfadi hjd Hafskip i prju ar en félagid var tekid til gjaldprotaskipta i arslok
1985. bratt fyrir fangelsanir og malaferli gegn stjérnendum Hafskips er almennt talid ad
beir hafi fengid mjog veega déma og reyndar flestir verid s{/knaéirl. Um tima leit 4t fyrir
ad sagan veeri ad endurtaka sig vegna fjarmalahrunsins i lok sidasta aratugar, margir

voru akeerdir en fair deemdir. Framan af var almennt talid ad démar peirra einstaklinga

! brir af forsvarsmoénnum Hafskips fengu 2-12 manada skilordsbundna fangelsisddma i haestarétti og
endurskodandi félagsins fékk fjarsekt, haestiréttur pyngdi doma undirréttar, en prettan adilar voru
syknadir af Ollum adkserum. Daemt var vegna brota gegn hlutafjarlogum og hengningarlégum vegna
fjardrattar, békhaldsoreidu og umbodssvika, einnig pess ad efnahagsreikningur 1984 hafi ekki gefid rétta
mynd af eiginfjarstodu félagsins(“Démur haestaréttur”, 1991).



sem menn téldu abyrga hefdu verid vaegir, pad virdist péd vera ad breytast og
efnahagsbrotadémar hafa verid ad pyngjast sidustu misserin’.

Hofundur leitadi til nokkurra starfsmanna fjarmalasvids og &haettustyringar
islandsbanka med vidfangsefnid og kann ég peim pakkir fyrir peirra hugmyndir og
vangaveltur. Pa vil ég pakka systur minni Hafdisi Skuladottur fyrir yfirlestur

ritgerdarinnar.

AJ lokum vil ég pakka fjdlskyldu minni, pa sérstaklega Ola, Séru og Arnari fyrir alla
hvatninguna og polinmadina 4 medan a ritgerdarsmidinni st6d. Jafnframt vil ég pakka
beim og samstarfsfélki minu fyrir pann studning sem hefur ordid til pess ad ég nadi ad

ljuka meistaranami minu i fjarmalum fyrirtaekja.

> Sbr. héradsdéma fyrir markadsmisnotkun og umbodssvik vegna stjornenda Kauppings i Al-Thani
malinu(,,Daemdir i“, 2013) og nyjustu doma yfir Glitnisménnum i Birkismalinu svokallada fyrir umbodssvik,
markadsmisnotkun og brot a l6gum um arsreikninga vegna hlutabréfavidskipta (,Allir hafa“, 2014) svo
einhver deemi séu nefnd, haestaréttardémar hafa pé enn ekki verid uppkvednir.



Utdrattur

Mikil uppstokkun hefur att sér stad @ hinum islenska fjarmalamarkadi eftir fall hinna
briggja stéru vidskiptabanka [slands sidla ars 2008. Fjarmalakerfid i heild sinni hefur
burft ad byggja upp traust landsmanna ad nyju og eftirlitsstofnanir hafa verid styrktar.
Hvar vid stondum i dag og hvert vid viljum halda er lykilatridi i pessu sambandi. Hinir
ymsu freedimenn benda a pad i skrifum sinum um fjarmalastofnanir ad megindhersla
regluverksins eigi ad vera a eigid fé, lausafjarstodu og vanskil utldna. Ennfremur vilja
beir stifari reglur vardandi ardgreidslur og bonusgreidslur peirra. Endurbzetur hafa verid
gerdar 4 Basel-regluverkinu og breytingar 4 alpjodaléogum sem og landslogum og
reglugerdum. Enn er po langt i land og ymis ljén & veginum, t.d. afnam haftanna og
dvissa i gjaldeyrismalum. bar ad auki eru enn veruleg vanskil utlana, tregda ymissa
ahrifamanna vid breytingar 4 regluverkinu og sidast en ekki sist hefur starfsemi

skuggabanka aukist a kostnad eftirlitsskyldra fjarmalastofnana.

Markmid ritgerdarinnar er ekki ad reyna ad sanna eda afsanna dkvednar tilgatur heldur
ad skoda stodu bankanna priggja i dag med tilliti til fjarmognunar peirra og bera hana
saman vid stoduna fyrir bankahrunid 2008. Skoda breytingar 4 regluverkinu baedi pvi
innlenda og erlenda og fjalla sérstaklega um eiginfjdrmognun, pa daheaettu sem
bankakerfid a vid ad etja og paer afleidingar sem hun getur haft fyrir hina prja stéru
islensku vidskiptabanka, Arionbanka, islandsbanka og Landsbanka. Einnig verdur leitast
vid ad kanna hvad innlendir og erlendir sérfraedingar hafa skrifad um fjarmoégnun svo og

valdir erlendir bankar skodadir til samanburdar vid pa islensku.

Almennt telja menn ad setja purfi enn frekari skordur a bénus- og ardgreidslur og herda
eiginfjarreglur enn frekar og pad frekar fyrr en sidar. En helstu nidurstédur eru pzer ad
auknar krofur eftirlitsadila vardandi eigid fé og lausafé setja islensku bénkunum miklar
skordur, peir purfa eins og adur ad fjarmagna langtimaudtlan med skammtimainnldanum,
beir purfa ad eiga stdéra lausafjarsjodi og auka eigid fé umtalsvert vegna ahaettu 3
markadnum. Augljést er ad pad er ad morgu ad hyggja vegna framtidaruppbyggingar

sjalfbaers fjarmalakerfis & [slandi.
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1 Inngangur

1.1 Markmid rannséknar
Haustid 2008 var fjarmalakerfi heimsins & timamoétum, bankar voru ad falla i
Bandarikjunum og Evrépu en ahrifanna geetti mun vidar. A [slandi var astandid
sérstaklega alvarlegt en par féllu allir prir storu vidskiptabankarnir 4 nanast sama tima
og yfirvold purftu pvi ad bregdast fljott vid vandanum a fjarmalamorkudum til ad
lagmarka tap almennings og verja innlansstofnanir ahlaupi innstaeedueigenda.
Nidurstada yfirvalda var ad sampykkja 16g nr. 125/2008, svokdllud neydarlog:
»Megintilgangur laganna var ad gera stjérnvoldum kleift ad bregdast tafarlaust vid pvi
astandi sem rikti 4 fjarmalamorkudum og tryggja par med virkni greidslumidlunar,
aframhaldandi innlenda bankastarfsemi og 6ryggi innstaedna poétt stéru bankarnir faeru i
brot.“ (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012, bls. 31) og leita til
Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) eftir adstod sem ekki var annars stadar ad fa.
Addraganda kreppunnar ma rekja til pess ad @ midju ari 2007 minnkadi frambod
erlends lansfjar og ahaettufaelni fjarfesta jokst til muna (Ingimundur Fridriksson, 2009).
Einnig ma leida rokum ad pvi ad hrunid hér a landi eigi addraganda mun fyrr jafnvel til
arsins 2004 eftir lok einkavaedingar bankanna Fjarfestingabanka atvinnulifsins (FBA)®,
BUnadarbanka og Landsbanka en efnahagsreikningar vidskiptabankanna priggja
tvofoldudust @ milli aranna 2003 og 2004 og sidan stodugt ar fra ari upp fra pvi. Vida um
heim kom til ihlutunar yfirvalda med bjorgunaradgerdum haustid 2008 med yfirtokum,
samruna eda verulegri opinberri adstod. Hér a landi var Washington Mutual leidin ekki
farin, heldur voru bankarnir teknir yfir af stjérnvoldum og peim skipt upp i innlendan
banka og erlent protabu, i stad gédra banka og sleemra banka (Gudruan Johnsen, 2014).
Pannig innihéldu hinir nyju bankar bzaedi gédar eignir sem voru i edlilegri innheimtu og
eignir sem purfti ad endurskipuleggja. Stér hluti bankastarfseminnar fér pvi i ad

fullnusta eignir.

Samsetning eigin fjar og eiginfjarhlutfoll eru lykilatridi ef bankar lenda i aféllum og

topum, en fleiri paettir hafa ahrif s.s. geedi lanasafnsins, girun og lausafjarstada.

* FBA sameinadist [slandsbanka arid 2000. Bankinn var stofnadur 1. januar 1998 Uur Fiskveidisjodi
islands, 18nldnasjédi, Utflutningslanasjédi og I18npréunarsjédi (Tryggvi Pélsson, 2004).
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Helsti tilgangur ritgerdarinnar er ad skoda hvort islenskt fjdrmalakerfi sé byggt &
traustum stodum, hvort paer breytingar sem att hafa sér stad i regluverkinu, m.a. vid
innleidingu nyrra Basel-stadla, séu neaegilega miklar til ad koma i veg fyrir ad sagan
endurtaki sig. Logd verdur meginahersla & ad skoda eiginfjdrmognun stoéru
vidskiptabankanna priggja & [slandi, breytingar 4 regluverkinu eftir hrunid 2008 og bera
saman vid pad sem gengur og gerist i I16ndunum i kringum okkur og svara tveimur
meginspurningum:

1. Hvernig samramist stefna islensku bankanna vardandi eiginfjarmognun

aherslubreytingum 8 markadi?

2. Hvernig er eiginfjdrmognun islensku bankanna hattad samanborid vid krofur

eftirlitsadila? Samanborid vid valda evrépska banka?

Urvinnsla verdur byggd 4 fraedilegum nétum, skodud verdur su eiginfjarmdgnun sem

tidkast i dag og hvernig fraedin stydja vid hana.

1.2 Uppbygging ritgerdar

Ritgerdin skiptist i inngang, sjo meginkafla (2-8), lokaord og heimildaskra. Myndum,
toflum og formulum er fléttad inn i textann jafnédum. [ inngangi er greint fra
markmidum rannséknar og uppbyggingu ritgerdar. | 68rum kafla er fjallad um pad
umhverfi sem islenskir bankar bua vid, p.m.t. fjdrmagnshoftin, regluverkid, baedi pad

innlenda og a alpjéda visu, sérstaklega er fjallad um nyjustu breytingar a Basel reglum.

[ pridja kafla er umfjéllun um eiginfjarmégnun Ut fra heimildum. Anat Admati hefur
verid otul vid greinar- og bokarskrif sér i lagi i samstarfi vid adra. Diamond og Rajan
skrifudu grein sem peir nefna kenningu um fjarmognun banka, par sem peir maela med
skammtimafjarmognun af hagkvaemnisdstaeedum. Financial Times (FT) hefur birt margar
greinar um fjarmognun og verdur fjallad um tvaer peirra eftir pa McNally og Jenkins.
Frederic Mishkin hélt dhugavert erindi fyrir Sedlabanka [slands (SI) og Haskdla [slands
(Hi) fyrir 15 drum um fjarmalastédugleika og naudsyn oflugs fjarmalaeftirlits. Gudrun
Johnsen skrifadi merka bdk um islensku bankakreppuna, orsakir og afleidingar hennar
og Modigliani og Miller skrifudu timamétagrein fyrir meira en halfri 6ld um
hagkvaemustu samsetningu fjarmagns. Allir pessir hofundar eiga pad sammerkt ad hafa

sterkar skodanir a eiginfjdarmdgnun fyrirtaekja, en dherslur eru mismunandi.
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[ fiorda kafla er umfjdllun um fjarmognun fjarmalafyrirtaekja med sérstakri aherslu a
eiginfjarmognun. Fyrst er fjallad um bankakreppur sidustu tveer aldirnar & islandi og i
Bandarikjunum. Nazst er fjallad um eigid fé bankakerfisins, um eiginfjargrunn,
eiginfjarskyrslur til eftirlitsadila, um eigid fé hinna priggja stéru islensku banka, hvernig
bad hefur prdast fra pvi arin fyrir hrun og nokkrar adrar tegundir fjdrmoégnunar. Fjallad
verdur um verdbréf sem eru blanda af skuldabréfum og hlutabréfum, breytanleg bréf og

endad a dvoxtunarkrofu banka m.a. hvort eiginfjarmoégnun sé dyrari en lansfjarmégnun.

Fimmti kafli fjallar um arsuppgjor gdmlu og nyju bankanna, i stuttu mali. Einnig er
fjalla um skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis vegna bankahrunsins en par er
sérstaklega tekinn fyrir kafli 9 um eigid fé islenska fjarmalakerfisins en vitnad er i
skyrsluna vids vegar i ritgerdinni. Kaflinn fjallar einnig um arsskyrslur, arsreikninga og

ahaettuskyrslur nyju bankanna.

[ sjotta kafla er fjallad um erlenda bankastarfsemi og samanburd vid hina islensku,
sérstaklega verdur fjallad um alpjéda fjarhagsstoduleikaskyrslu AGS og samanburdur
hinna islensku banka vid erlenda banka med hlidsjon af arsreikningum peirra &

veraldarvefnum.
Sjoundi kafli fjallar um veikleika og styrkleika stéru islensku bankanna.

[ 4ttunda kafla er fjallad um nidurstddur vid spurningum sem lagdar voru fram i
upphafi vardandi pad hvernig eiginfjdrmognun bankanna er hattad og samanburdur vid

adra banka.

Ritgerdinni lykur med lokaordum og heimildaskra.
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2 Regluverkid

Fjarmalastarfsemi, pad ad midla fjarmagni fra eigendum til notenda, hefur jakvaed
langtimaahrif 4 hagvoxt en henni fylgir lika ahaetta. bad er almennt talid naudsynlegt ad
hafa um fjarmalakerfid skyr lagaleg mork, pvi félk sem starfar a fjarmalamarkadi hondlar
med peninga annars folks og pvi getur fylgt mikill freistnivandi® (Vilhjalmur Arnason,
Salvér Nordal og Kristin Astgeirsdéttir, 2010), en einstaklingar hafa tilhneigingu til ad
fara betur med eigid fé en annarra, einnig nefnt umbodsvandi®. Umbodsvandi
bankakerfisins er tvipaettur annars vegar milli banka og vidskiptavina peirra og hins
vegar milli vidskiptabanka og rikissjéds. Sa fyrri myndast pegar lantakendur hafa hag af
ahzettutdoku sem skerdir hagsmuni bankans en sa seinni byggir a veentingum um
studning hins opinbera ef bankinn glimir vid eiginfjarvanda (Efnahags- og

vidskiptaraduneytid, 2012).

2.1 Innlent fjarmalaumhverfi

Innlend fjdrmalafyrirtaeki eru undir opinberu eftirliti Si og Fjarmalaeftirlits (FME). Innlent
fjarmalaumhverfi hefur buid vid miklar sveiflur sidasta aratuginn og i framhaldi af pvi
hafa eftirlitsstofnanir farid i gegnum miklar breytingar. Med adild islands ad
samningnum um evropska efnahagssvaedid (EES) arid 1994 breyttist lagalegt
starfsumhverfi islenskra fjarmalafyrirtaekja til samraemis vid starfsskilyrdi i
grannrikjunum (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012).

Fall hinna priggja stéru vidskiptabanka Islands haustid 2008 ma ad stérum hluta rekja
til alvarlegs dulins eiginfjarvanda, m.a. var gifurleg ahzetta vegna utlana peirra med vedi
i eigin hlutabréfum og til annarra fjarmalafyrirtaekja, dheyrilegar lanveitingar til eigenda
bankanna og tengdra adila peirra, mikil skammtimaskuldsetning erlendis a méti
innlendum langtimaeignum en pad sem gerdi Utslagid var lausafjarpurrd pegar ad

kreppti 4 alpjédlegum  fjarmalamorkudum  haustid 2008  (Efnahags- og

* Moral hazard
> Agency problem” eda ,Principal-agent problem“ (Jensen og Meckling, 1976)
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vidskiptardduneytid, 2012). Eftir hrun hafa stéru vidskiptabankarnir einbeitt sér ad

innanlandsmarkadi i stad pess erlenda.

Opinbert eftirlit med fjarmdlastarfsemi er beint eftirlit framkvemt af
eftirlitsstjornvaldi. Med pad vald fara hér a landi FME skv. [6gum um opinbert eftirlit
med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998 og Sedlabanki islands skv. [gum um Si nr. 36/2001.
A1 flestum rikjum heims eru til stadar 16g, stofnanaskipulag, reglur og tilmaeli sem
akvedin eru af loggjafanum, rdduneytum og eftirlitsstofnunum. betta regluverk hefur
bad markmid ad skapa eftirlitsumgjord fyrir starfsemi fjarmalafyrirtaekja og —markada“
(Si, 2011, bls. 9). | athugasemdum vid lagafrumvarp nr. 36/2001 segir: ,Sedlabankinn ma
adeins veita sérstaka fyrirgreidslu ef sannanlegt pykir ad vidkomandi stofnun eigi vid
lausafjarvanda en ekki eiginfjarvanda ad strida” (Alpingi, 2001, 2.mgr. 7.gr. Il kafla).

FME sér um eftirlit med starfsemi fjarmalafyrirtaekja ad pau starfi i samraemi vio 10g,
reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina gilda og gripur inn i pegar pau
eiga i fjdrhags-eda rekstrarerfidleikum sbr. endurskipulagningu bankakerfisins haustid
2008. Helstu verkefni Sedlabankans eru hins vegar ad studla ad stodugu verdlagi,
vardveita gjaldeyrisvarasjéd, studla ad virku oruggu fjarmalakerfi p.m.t. greidslukerfi i
landinu og vid utlond. Ad fylgjast med fjarmadlastodugleika, p.e. ad fjarmalakerfid geti
stadist afoll i efnahagslifi og a fjarmalamorkudum, geti tryggt fjarmagn, midlad lansfé og
greidslum og dreift ahaettu med vidhlitandi haetti (SI, 2014). Sedlabankinn er lanveitandi
til prautavara. Hann setur varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud
l[anafyrirtaekja til ad studla ad stédugleika fjarmalakerfisins med virkri og oruggri
greidslumidlun og fylgir ad auki eftir reglum um bindiskyldu (Efnahags- og
vidskiptaraduneytid, 2012). Fari fjdrmalastofnanir ekki ad l6gum hafa eftirlitsstofnanir

ymis Urreedi t.d. ad beita sektum, ad keera til l6greglu svo og ad afturkalla starfsleyfi.

Eftirlitslid FME og SI var famennt fyrir hrun og athygli eftirlitsstjérnvalds var
takmorkud en ur pvi hefur verid beett sidustu ar. Starfsmenn stofnananna voru samtals
292 i arslok 2013 &4 méti 180 i arslok 2008.° Starfsmannafjoldi FME hefur meira en

tvofaldast fra pvi i hruninu (Ragnar Haflidason, 2012).

®sja arsskyrslur FME 2008 og 2013 og Si 2008 og 2013. Hja FME voru 45 starfsmenn i fullu starfi &
midju ari 2007, 65 i oktéber 2008, i 4gust 2012 voru peir 122, svipadur fjoldi var i arslok 2013 (FME, e.d.).
Hja Si voru peir i arslok 2008 samtals 116 en { arslok 2013 samtals 170 (Si, e.d.).
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Vid endurreisn hagkerfis Islendinga eftir bankahrunid hefur adgangur fyrirtaekja ad
fjarmagni fra islenskum bonkum verid takmarkadur og ndnast enginn ad erlendum
fjarmalamorkudum. Skuldaadlogun islenskra fyrirteekja er forsenda sjalfbeers og o6flugs
hagvaxtar til ad spyrna vid samdreaetti sem annars geeti ordid langvinnur (Efnahags- og
vidskiptardduneytid, 2012). Hagvoxtur & arinu 2013 var hér & landi 3,3% eda nokkud
haerri en i 6drum préudum rikjum, til samanburdar var hann a sidasta arsfjérdungi arsins
2,5 til 2,7% i Bandarikjunum, Japan og Bretlandi og i byskalandi 1,3%, en evrusveedid var

einungis med 0,5% hagvéxt 4 sama tima (SI, 2014).

2.2 Innlendar lagasetningar er varda fjarmalafyrirtaeki

Margvisleg lagadkvaedi fjalla um eigid fé félaga t.d. fjallar 55. grein laga nr. 2/1995 um
hlutafélog um eigid fé en samkvaemt peim ma félag hvorki kaupa né vedsetja meira en
10% af eigin bréfum, samsvarandi akveedi eru i 29. gr. laga nr. 161/2002 um
fiarmalafyrirtaeki.

Samkvaeemt alpjédlegum reikningsskilastédlum (e. International Financial Reporting
Standards (IFRS), 2014) madlsgreinum 33-34 i IAS stadli 32 skal draga ved i eigin
hlutabréfum fra eigin fé félags, p.e. solurétt ber ad draga fra eiginfjargrunni
Rannsoknarnefnd Alpingis (RNA) (2010c). Samhljéda er 5. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002,
um fjarmalafyrirtaeki, um lan sem eingéngu eru tryggd med vedi i eigin hlutabréfum.
Hlutir i bonkunum voru einungis ad formi til skradir i eigu pridja adila en fyrir reikning
fjarmalafyrirteekisins sjalfs, pvi bar ad draga fra eigin fé ad mati RNA (2010b). Gémlu
bankarnir framfylgdu pessu ekki sidustu arin fyrir hrun, en fjarmalafyrirtaeki hefdu att ad
draga pessa hluti fra eigin fé sinu. Ef bankarnir hefdu gert pad hefdu peir ad 6llum
likindum ekki ndd ad vaxa jafn hratt og raun vard pvi erfidara hefdi verid ad fa lan t.d.
med erlendri verdbréfadtgafu med talsvert laegra skrdd eigid fé i arsreikningum (RNA,

2010b)’.

bau l6g sem gilda um laust fé og eigid fé innlendra fjarmalafyrirteekja og um starfsemi
erlendra fjarmalafyrirtaekja & fislandi eru i X. kafla laga nr. 161/2002, um

fiarmalafyrirtaeki sem fengid hafa starfsleyfi samkvaeemt 1.-3. og 5.-7. t6lul. 1.mgr. 4.gr.

7 Gémlu bankarnir drogu ekki fra eigin fé eigin hluti sem lanad var fyrir, hins vegar dré Kaupping banki
fra eigin fé alla hluti i 68rum fjarmalafyrirtaekjum og vikjandi kréfur @ 6nnur fjarmalafyrirtaeki.
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laganna p.m.t. vidskiptabanka, sparisjodi, lanafyrirtaeki o.fl. Lég nr. 170/2006 folu i sér
breytingar & 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki vegna Basel Il reglna, pau eru
byggd & Capital Adequacy Directive (CAD) tilskipun Evropupings og rads 2006/48/EB
Capital Requirements Directive (CRD) og 2006/49/EB CAD um lanastofnanir. baer reglur
FME sem gilda um eiginfjarkrofur og aheettugrunn fjarmalafyrirtaekja eru nr. 215/2007
(RNA, 2010b). Med 16gum nr. 75/2010 var m.a. gerd breyting & l6gum nr. 161/2002, um
fiarmalafyrirtaeki, par med fékk FME auknar eftirlitsheimildir, aukin dbyrgd var 16gd a
innri eftirlitsdeildir og dhaettustyringu bankanna (Ragnar Haflidason, 2012). 29. gr.a
l[anveitingar kom ny inn en par segir ad fjarmalafyrirtaeekjum eda doétturfélogum pess sé
6heimilt ad veita lan sem tryggd eru med hlutabréfum atgefnum af viokomandi félogum
einnig voru settar prongar skordur a lanveitingar til stjérnarmanna, framkveemdastjéra
og lykilstarfsmanna. Skv. 30 gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki er
fjarmalastofnunum éheimilt ad ldna einstékum vidskiptavin og tengdum adilum meira

en 25% af eigin fé. Fjallad verdur um Basel lll reglurnar i kafla 2.4.

Tilgangur laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki er ad tryggja ad fjarmalafyrirtaeki
séu rekin 4 edlilegan og heilbrigdan hatt par sem hagsmunir vidskiptavina, hluthafa,
stofnfjareigenda og alls pjodarbusins séu hafdir ad leidarljosi. Fjarmalafyrirtaeki getur att
a haettu ad missa starfsleyfi sitt fullnaegi pad ekki krofum um eigid fé sbr. 9. gr. laganna.
Samkvaemt 1. mgr. 84. gr. laganna skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtaekis, eins og hann

er skilgreindur i 4. mgr. 84. gr., a hverjum tima nema ad lagmarki 8% af ahaettugrunni.

Eiginfjdrgrunnurinn i Basel Il sem notadur er til ad reikna Ut eiginfjarhlutfallid
samanstendur af premur pattum; eiginfjarpaetti A, eiginfjarpaetti B og eiginfjarpaetti C,
sbr. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

Eiginfjarpattur A skal skv. 1. tolul. 4. mgr. 84.gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki vera ad lagmarki 50% af eiginfjargrunni og samanstendur af
innborgudu hlutafé, varasjodum, yfirverdsreikningi hlutafjar, endurmatsreikningi
samkveemt verdbdlgureikningsskilum og 6radstofudu eigin fé ad fradregnu bdkfaerdu

virdi eigin bréfa.

¥ Med reglum nr. 215/2007 duttu Ut eldri reglur nr. 530/2003 vegna Basel |
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Eiginfjarpattur B ma samkvaemt 2. tolul. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirteeki haest nema 50% af eiginfjarpaetti A og samanstendur af vikjandi lanum
sem fjarmalafyrirteeki taka med utgafu skuldavidurkenninga par sem skyrt er kvedid a

um ad endurgreidslutimi [dnsins sé eigi styttri en fimm &r, sbr. 6. mgr. 84. gr. somu laga.

Eiginfjarpattur C mda samkveemt 3. tolul. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um
fiarmalafyrirtaeki haest nema 50% af eiginfjarpaetti A. Jafnframt ma hann haest nema
4,8% af reiknudum ahaettugrunni vegna markadsahaettu lida i veltubok samkvaemt 28.
gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (virkir eignarhlutir) og gengisdhaettu. Hann

samanstendur af vikjandi lanum til eigi skemmri tima en tveggja ara.
Fradrattur fra eiginfjargrunni skv. 85.gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki:
1. Fradrattur bdkfaert virdi eigin hluta, vidskiptavild, reiknadri skatteign og 6drum
defnislegum eignum svo og tapi og sampykktri arésuthlutun.

2. Fradrattur vegna eignarhluta og vikjandi krafna i 66rum fjarmalafyrirtaekjum
Fra eiginfjarpaetti A dragast 50% fradrattarlida og 50% fra eiginfjarpeetti B.

Eiginfjarpattur A

33% 25% w Blendingsbréf an innlausnarhvata
m Breytilegt vidlagabréf

m Blendingsbréf med innlausnarhvata

Kjarnaeiginfé

Fyrri reglur Basel Il Nyjar islenskar reglur

Mynd 2-1 Eiginfjarpattur A. (Heimild: Ahaettuskyrsla islandsbanka (2012), mynd 3.9)

[ Basel Il reglunum fellur eiginfjarpattur C nidur og eiginfjargrunni er skipti i
eiginfjarpatt A (e. Tier 1) og eiginfjarpatt B (e. Tier 2) sem samsvara 5.- 6. mgr. 84. gr.
laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki. Eiginfjarpattur A skiptist i tvo hluta, hefdbundid
eigid fé (e. Common Equity Tier 1) og vidbodtar eigid fé (e. Additional Tier 1) (Jén pPoér
Sturluson, 2014). Mynd 2-1 synir hversu hatt hlutfall blendingsbréfa var leyfilegt skv.
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fyrri reglum (Basel 1) p.e. 33%°, skv. Basel Il er leyfilegt ad hafa 25% blendingsbréf og
samkvaemt nyjum islenskum reglum 10%.

Fjarmalafyrirteeki purfa skv. CRD IV ad uppfylla samanlagda eiginfjarkrofu (e.
Combined Buffer Requirement (CET1)) um fimm gerdir eiginfjarauka (e. Capital Buffers).
Peir eru verndunarauki (e. Capital Conservation Buffer) ldgmark 2,5%,
sveiflujofnunarauki(e. Countercyclical Capital Buffer) hdmark 2,5% (haekkar um 0,625% a
ari til 2019), kerfisdhaettuauki (e. Systemic Risk Buffer) hamark 3% (haekkar um 0,75% a
ari til 2019) og ad lokum eiginfjarauki & kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki annars vegar a
alpjodavisu 1-3,5% og hins vegar & oOnnur kerfislega mikilvaeg fyrirtaeki 2%.
Verndunarauki tekur gildi arié 2015 en hinir fjorir arié 2016 (Jén bér Sturluson, 2014).

Skv. Basel Il reglunum skal eigid fé vera ad lagmarki 3% af heildareignum
(girunarhlutfall, sbr. formualu 2-2), en 8% m.v. ahaettuvegnar eignir (RWA).
Ahaettuvegnar eignir eru yfirleitt mun minni en heildareignir sbr. mynd 2-2 i kafla 2.4
eru peer hjad islensku bonkunum 76-77%. Fjarfesting i ahaettulitltum eignum gerir
bdonkunum kleift ad uppfylla Basel lll og takmarka eigid fé vié lagmarkid.

Reglur um lagmarks eigid fé fjarmalafyrirtaekja hafa pvi pann megintilgang ad koma i
veg fyrir ad of mikil ahaetta sé tekin i rekstri fjarmalafyrirtaekja og treysta stodugleika
fjarmalakerfisins (RNA, 2010b). bratt fyrir ad skv. islenskum l6gum eigi eiginfjargrunnur
skv. stod 1 (e. pillar 1) ad vera ad lagmarki 8% lét FME framkvaema verdmat & peim
eignum sem faerdar voru yfir i nyju bankana, endurreisnarverkefni sem framkvaemt var
af alpjédlegum adilum, endurskodunarskrifstofunni Deloitte og Oliver Wyman. Var
nidurstada FME su ad eiginfjarkrofur bankanna priggja yrou 12% eiginfjarhlutfall vegna
eiginfjdrpattar A og eiginfjarhlutfall alls (CAD) skyldi vera 16% i a.m.k. nastu prju ar
(FME, 2012a). bessi skilyrdi féllu nidur arid 2012 en i peirra stad eru notud
innramatsferli (ICAAP) og konnunar- og matsferli (SREP) til ad meta lagmarks-
eiginfjarporf samkveemt stod 2 (Elvar Gudmundsson, 2013).

i september 2012 var 4kvedid ad breyta reglum um lausafjarhlutfall og flokka
innstaedur fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd medal skulda vid ldnastofnanir. Innldn

fiarmalafyrirtaekja i slitamedferd sem misst hofdu starfsleyfi sitt voru feerd 8 milli flokka i

% Skv. reglum nr. 156/2005 var hlutfall vikjandi lana i eiginfjarpaetti A haekkad Gr 15% i 33% (RNA,
2010b).
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lausafjarreglunum, p.e. ur flokknum skuldir vid lanastofnanir sem samsvarar 100%
bindingu, i flokk almennra innlana sem samsvarar 5-10% bindingu. AlImennt ma segja ad
innlan lanastofnana, hja hvor annarri, séu kvikari en 6nnur hefdbundin innldn og
jafnframt ad innldn fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd bidi pess ad verda greidd ut til
kréfuhafa séu pvi mun kvikari en gengur og gerist um almenn innlan. Lausafjarreglur Si
eru varudarreglur og eiga ad gefa sem réttasta mynd af lausafjarstodunni. par af
leidandi var akvedid ad breyta lausafjarreglunum til ad taka tillit til pessarar dhaettu (S,
2012b). beer eiginfjarkrofur sem FME setti & bankana 2009 voru eiginfjarpattur A 12% og
CAD hlutfall 16% sem skyldu gilda i a.m.k. 3 ar.

bzer lausafjarkrofur sem FME setti a islensku bankana arid 2009 voru eftirfarandi:

1. Lausafjareignir sem hlutfall af heildarinnlanum séu yfir 20%.

2. Reidufé ogigildi pess sem hlutfall af 6bundnum innldanum sé yfir 5% (FME,

2012a).

Si skilgreinir lausafjarhlutfall sem hlutfall lausafjareigna og lausafjarskuldbindinga sbr.
5. og 6. gr. reglna nr. 782/2012 (Si, 2012a). Bindiskylda er eitt af stjérnteekjum sem
2tlud eru til ad hafa stjérn & magni lausafjar i umferd samkveemt Van Greuning og
Brajovic-Bratanovic (2009) dregur hdn ar getu banka til utlana.

Ein af 4staedum pess ad [slendingar lentu i slikum erfidleikum i fjarmalakreppunni
2007-2009 hér & islandi var ad eigid fé bankanna var of hatt skrad i arsreikningum
beirra, draga hefdi att fra pau eigin hlutabréf sem vedsett voru pannig ad pridji madur
var eigandi fyrir reikning félagsins. Abyrgdin 14 hja bonkunum. Ef pad hefdi verid gert
hefdi eigid fé bankanna verid nalaegt ldgmarkskrofum skv. 16gum nr. 161/2002 eda
eiginfjarhlutfall alls (CAD) 8% m.v. dhaettuvegnar eignir. Einnig hefdi leegra skrad eigid fé
getad dregid ur pvi hversu hratt bankarnir staekkudu fyrir hrun og par med peirri ahattu
sem pvi fylgdi (RNA, 2010b).

Loég um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta nr. 98/1999 heimila
tryggingasjédnum ad veita adildarfélégum vikjandi lan til ad efla eiginfjarstédu pess,
med akvednum skilyrdum. Bein eda o6bein rikisdbyrgd einkafyrirtekja getur skapad
freistnivanda hja stjérnendum peirra. Aukin tilhneiging til dhsettusaekni m.a. i formi
leegra eiginfjarhlutfalls hja stjérnendum peirra ef vitad er ad hid opinbera muni hlaupa

undir bagga ef illa fer. Ef vel gengur skilar hagnadur sér til hluthafa en ef illa gengur
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lendir tapid @ 6drum en hluthéfum, almenningi. Tryggingasjodur innsteedueigenda og

fiarfesta (TIF) er deemi um dbeina rikisabyrgd.

2.3 Fjarmagnshoft — ahrif a bankakerfio

[ névember 2008 voru innleidd fjdrmagnshoft & Islandi til ad stédva gengishrun
krénunnar og tryggja stédugleika gengis samkvaemt efnahagsaaetlun AGS. | upphafi tti
ad vera um timabundna radstofun ad reeda til ad byggja upp gjaldeyrisvarasjéd og
byggja upp traust & krédnunni aftur en pau hafa enn ekki verid numin ur gildi.
Fjdrmagnshoftin hafa verid nefnd gjaldeyrishoft pd pau nai ekki yfir voru- og
bjonustuvidskipti milli landa (Lilja Mésesdottir, 2011).

Samkvaemt Lilju Mdsesdéttur (2011) eru helstu kostir haftanna ad pau geti tryggt
meiri gengisstodugleika, samkeppnishaeft gengi gjaldmidilsins og haldid verdbdlgunni i
skefjum. Haegt sé ad 6rva hagvoxt og endurreisa efnahagslifid hér a landi eftir hrunid,
halda vaxtastigi nidri og tryggja stodugleika. Gallar haftanna séu adallega ahrif 3
alpjédalanamorkudum, takmarkad adgengi innlendra adila & erlendum morkudum,
begar gengisstodugleiki hefur nadst og lanshaefismot haekka dregur Ur pessum ahrifum.
Einnig valdi hoftin pvi ad gengi getur verid of lagt og tekjur utflutningsfyrirteekja pvi
leegri en pau aeskja, pad getur valdid verdbdlguprystingi. Ef menn vilji sniéganga hoftin
er liklegt ad peir finni til pess einhverjar leidir. Afnam haftanna er almennt talid geta
valdid mikilli veikingu krénunnar og stérfelldum fjarmagnsflutningum udr landi.
Sérstaklega er pvi talid naudsynlegt ad vera med sérstakt adgerdarplan vegna
aflandskréna. Ostddugleiki vegna krénunnar getur valdid sleemri lausafjarstodu i

erlendum gjaldeyri hja bonkunum.

2.4 Alpjodlegt umhverfi

Fram ad peim tima pegar Basel nefndin gaf Ut Basel | reglurnar arié 1988 um eigid fé
fijarmalafyrirtaeka voru ekki til neinar samreemdar alpjédlegar reglur. Reglurnar voru
fram ad peim tima mismunandi milli einstakra landa, baedi um lagmarks eiginfjarhlutfall
og utreikning a eiginfjarhlutfalli. Markmid Basel | reglnanna var m.a. ad samraema og
stadla reglur og jafna samkeppnisadstodu fjarmalafyrirtaekja og par med ad draga ur
haettu a8 éheilbrigdri samkeppni (RNA, 2010b). Basel | reglurnar sem gefnar voru ut arid
1988 og innleiddar hér a landi arid 1992 voru stért skref i samreemingu l6ggjafans

vardandi eigid fé fjarmalafyrirtaekja. Basel Il reglurnar voru légfestar hér & landi med
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l6gum nr. 170/2006 og reglum FME nr. 215/2007 og innleidingarferli Basel Il reglnanna
hofst 2013 en er ekki lokid, hluti peirra tok gildi um dramétin 2013-2014 (Si, 2013).

Eiginfjargrunnur

- = Eiginfjarhlutfall
Ahettugrunnur

Formula 2-1 Ahaettuvegid eiginfjarhlutfall. (Heimild: J6n Pér Sturluson (2014))

Ahaettuvegid eiginfjarhlutfall (sja formulu 2-1) vard ad vera ad lagmarki 8% skv. Basel
| til ad fjarmalastofnunin vaeri greidsluhaef. Basel Il stadlarnir sem voru gefnir ut 2004 og
toku gildi hér & landi arid 2006 voru med sama lagmarkshlutfall en par voru gerdar meiri
krofur um ad eiginfjarhlutfallid vaeri i meira samraemi vid dahaettu i starfsemi banka og
annarra fjarmalafyrirtaekja. Reglurnar voru logfestar hér a landi arid 2007 og fyrstu
skyrslum til eftirlitsadila var skilad 4 66rum arsfjéoroungi arsins 2007 (Ragnar Haflidason,
2007). | hruninu haustid 2008 hafdi innleidingu stodar 1 verid lokid hja Landsbanka med
stadaladferd, Glitnir og Kaupping voru nélaegt sampykki FME & innrimatsadferd og stod
2 innleiding var komin vel 4 veg (RNA, 2010d).

Eiginfjarpattur A (tier 1)
Heildareignir

= Girunarhlutfall

Formula 2-2 Girunarhlutfall skv. Basel Ill. (Heimild: BIS (2014a))

Samkvaeemt Basel Il stodlunum er gerd krafa um lagmark 3% girunarhlutfall (e.
leverage ratio) eda Oahaettuvegid skuldsetningarhlutfall &dru nafni (SI, 2014) (sja
formulu 2-2). bvi er aetlad ad vera vidbot vid dhaettuvegid eiginfjarhlutfall reglnanna og
til ad takmarka skuldasoéfnun i bankakerfinu (BIS, 2014a). Bandariskir alrikisbankar gera
krofu um 6% girunarhlutfall fyrir atta kerfislega mikilvaegar fjarmalastofnanir en 5% fyrir
fjarmalastofnanir med heildareignir yfir 700 milljoréum bandarikjadala (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2013).

A sidasta aratug 20. aldar h6fdu menn litla trd & ad proskud markadshagkerfi gaetu
lent i alvarlegri fjarmalakreppu. Fjarmalakerfin myndu rétta sig af par sem hagsveiflur
réttu sig sjalfar af og fjarmalamarkadir veeru skilvirkir og hlutlausir. Menn gleymdu ad
gera rad fyrir gagnvirkni milli fjadrmdalamarkada og raunhagkerfis sem geetu valdié bélum

og benslu sem sidan geetu leitt til kreppu. Ahzettulikén héfdu préast umtalsvert og
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notkun peirra var talin geta dreift dhaettu fjarmalakerfisins betur en adur (Efnahags- og
vidskiparaduneytid, 2012).

Fjarmalakreppan 2007-2009 breytti pessum skodunum og leiddi i ljés galla 3
regluverkinu. Til ad bregdast vid peim vankdntum voru Basel Il reglurnar sampykktar i
september 2010. Evrépusambandid (ESB) ték i kjolfarid meginefni Basel Ill stadalsins
upp i tilskipun Evrépupingsins- og radsins 2013/36/ESB, CRD IV og reglugerd (ESB) nr.
575/2013 Capital Requirement regulation (CRR). Tilskipunin og reglugerdin voru
sampykktar i juni 2013 og téku gildi i rikjum ESB pann 1.1.14 (Arnar Por Saepdrsson,
2014). CRR/CRD IV kveda & um auknar krofur til fjarmalafyrirtaekja um laust fé og eigid
fé og stefnt er ad pvi ad pessar reglugerdir EES verdi l6gfestar hér a8 landi 1. jandar 2015.
Um er ad raeda endurskilgreiningu eiginfjargrunns fjarmalafyrirtaekja til ad auka geedi
eigin fjar, auka krofur um magn eigin fjdr med eiginfjaraukum, lausafjarmalefni,
samramd evrdpsk skyrsluskil o.fl. CRR/CRD IV eru bindandi skv. [6gum fyrir pau riki sem
stydjast vid paer 8 medan Basel lll er alpjodlegur stadall en ekki bindandi ad logum fyrir
bau riki sem stydjast vid hann. CRR/CRD IV er hins vegar samevropskt regluverk byggt a
Basel Il sem island er skuldbundid til ad taka upp i islenska 16ggjof i gegnum adild

landsins ad EES skv. arsskyrslu FME 2014 (FME, e.d.).

CRR/CRD IV taka & mun fleiri efnispattum en Basel Ill. | tilskipuninni er stéreflt
lausafjareftirlit, hdmarks skuldsetningarhlutfall, nyjar kaupaukareglur, baettir
stjornarhaettir o.fl. [ reglugerdinni eru samraamdar vartdarreglur t.d. eru fimm tegundir
eiginfjarauka i CRD IV i stad tveggja i Basel Ill (Jon bor Sturluson, 2014), sja ndnar i kafla
2.2. XBRL taeknistadall verdur notadur til ad senda fjarhagsleg gogn til eftirlitsadila,
30.9.14 er fyrirhugad ad fyrstu eiginfjarskyrslur (COREP) verdi sendar rafraent til FME fra
stéru bonkunum premur i préunarumhverfi. | framtidinni verda allar skyrslur til FME

sendar i raunumhverfi med XBRL formi paer fyrstu 31.3.15 (FME, 2014).

Hjalmar Stefan Brynjélfsson (2013) fjallar um CRR/CRD IV og setur paer i samhengi vid
Basel lll, pannig ad i stad pess ad horfa einungis & eiginfjarhlutfoll voru settar
alpjédlegar reglur um fjarmagn og laust fé og tvenn lausafjarviomid, i fyrsta lagi
lausafjarpekjuhlutfall (e. Liquidity coverage ratio (LCR)) (sja formulu 2-3). En skv. pvi

burfa fjarmalafyrirteeki ad hafa forda af lausu fé til ad meeta miklu utfleedi innlana.
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Hagaedalausafjareignir
> 100%

Heildarutfleedi fjarmagns naestu 30 almanaksdaga

Formula 2-3 Lausafjarpekjuhlutfall, LCR. (Heimild: Hjalmar Stefan Brynjolfsson (2013))

Lausafjarpekjuhlutfall er reiknad sem hlutfall hagaedalausafjareigna sem eiga ad geta
stadist heildarutfleedi fjdrmagns 8 30 daga alagstimabili, hlutfallid parf ad vera staerra en
eda jafnt og 100% (Hjalmar Stefdn Brynjolfsson, 2013). Hlutfallid er annars vegar reiknad

fyrir samstaedu alls (e. Total) og hins vegar fyrir stédu i erlendri mynt (e. FX).

Adgengileg stodug fjarmognun
" ——— > 100%
Naudsynleg stodug fjarmoégnun

Formiuila 2-4 Fjarmégnunarpekjuhlutfall, NSFR. (Heimild: BIS (2014b))

[ 6dru lagi purfa bankar ad uppfylla &kvedin skilyrdi vardandi nettd
fijdrmognunarpekjuhlutfall (e. Net stable funding ratio (NSFR)) (sja formulu 2-4) fra
Alpjédagreidslubankanum i Basel (Bank for international Settlement (BIS), 2014b). NSFR
felur i sér lagmarkshlutfall stodugrar fjarmognunar til ad taka & gjalddagamisraemi
lausafijar til lengri tima (Hjalmar Stefdn Brynjoélfsson, 2013). Skv. Basel Ill reglum er gert
rad fyrir lausafjarpekjuhlutfalli samtals ad lagmarki 60% fra og med byrjun ars 2015 og
hakkun upp 4 10% a ari til arsins 2019 en pa verdur krafist 100% lausafjarhlutfalls og ad
fjarmognunarpekjuhlutfall muni nd lagmarksvidmidi og vera haerra en 100% 1. januar
2018 (BIS, 2013).

Breytingarnar vardandi eigid fé eru betri gadi a eiginfjargrunni, hezerri
aheettugrunnur, eiginfjdraukar og vogunarhlutfall (Hjalmar Stefan Brynjélfsson, 2013).

Lagmarkskrafa Si vegna lausafjarpekjuhlutfalls var 60% pr. 1/12/13 en haekkadi upp i
70% m.v. januar 2014 og haekkar um 10% a ari til arsins 2017 pegar pad hefur nad 100%
morkum (Si, 2013). Gengistryggt lausafjarpekjuhlutfall var strax sett 100% fra 1/12/13
og unnid er ad innleidingu reglna um stéduga fjarmognun til lengri tima eda netté

fjarmégnunarpekjuhlutfall. Midad er vid hlutfall sem er meira en 100%°.
Reglur um lagmarks eigid fé fjarmalafyrirtaekja hafa bein ahrif 3 moguleika peirra til
ad taka dheettu, pvi dhaettumeiri sem eignir eru peim mun meira eigid fé binda peer og

haekka ahesettugrunn fjarmalafyrirteekja og par med laekkar eiginfjarhlutfall peirra ef

1% skv. reglum Sf nr. 1055/2013
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eiginfjdrgrunnur er ekki haekkadur samhlida, sja formulu 2-1. Ahaettuvogun einstakra
eigna ma sja i reglum FME nr. 215/2007 en peer hafa gildid fra 0% upp i 150%"* m.v.
stadaladferd (e. Standardised approach) eda innrimatsadferd (IRB adferd) (e. Internal
Rating Based approach) (RNA, 2010b). Allir islensku bankarnir nota stadaladferd vid
Gtreikning & ahaettugrunni (Si, 2014).

Samkvaeemt mynd 2-2 eru islensku bankarnir med mjog hatt hlutfall ahaettuveginna
eigna samanborid vid hina norraenu bankana, yfir 75%, en pad jafnast 4 vid ad einungis
fiordungur heildareigna teljist bera litla eda enga dhaettu hlutfallslega, t.d. handbaert fé.
Ef breyting verdur & samsetningu dhesettuveginna eigna getur eiginfjarhlutfall haekkad
eda laekkad po ad eiginfjdrgrunnur og virdi heildareigna standi i stad. bessi munur getur
skyrst af pvi ad islensku bankarnir séu med harra dhaettumat a sinum eignum eda hinir
bankarnir med vanmat & ahaettu eda heaerra hlutfall eigna peirra beri enga eda litla
aheaettu eins og t.d. handbaert fé. Laegra hlutfall ahaettuveginna eigna af heildareignum
getur pytt haerra eiginfjarhlutfall en ef midad er vid hlutfall eigin fjar af heildareignum.
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Mynd 2-2 Ahaettuvegnar eignir sem hlutfall af heildareignum. (Heimild: Si (2014), mynd V5, bls. 49
(Bankscope))

" {Basel | reglunum var ahaettuvaegid fra 0-100%
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Dodd-Frank? bandarisku neytendaverndarlégin fra 2010 voru sett af rikisstjorn
Obama til ad fyrirbyggja ad hrunid 2008 endurtaeki sig. Pessi l6g voru sett til ad reyna ad
koma i veg fyrir kerfisdhaettu vegna hruns fjarmalastofnana sem eru of stérar til ad falla
med tilheyrandi kostnadi fyrir neytendur. Rikisafskipti eru hofd af fjarmalafyrirtaekjum ef
aheetta telst vera af peim vegna staerdar peirra, eiginfjdrmognunar, skuldsetningar,
lausafjarstodu, aheettustyringar o.fl. (Obama, 2010) Basel Il reglurnar hafa pad
meginmarkmid ad styrkja og beeta eigid fé, efla varnir gegn lausafjarahaettu, minnka
ahrif hagsveiflna 3 efnahag fjarmalafyrirtaekja og sporna gegn ohefilegri girun, auka
viobunad vegna lausafjar og maeta atldnatépun i nidursveiflum med framsynum

afskriftarframlogum (Samtok fjdrmalafyrirtaekja (SFF), 2011).

Skv. AGS (2014a) hagnast storir bankar a rikisstyrkjum, bankar sem taldir eru of
mikilvaegir til ad falla fai lansfé & laegri voxtum og taki meiri dhaettu. Ymislegt bendir lika
til pess ad matsfyrirteekin gefi peim félogum sem liklegt pykir ad verdi bjargad af
yfirvéldum heaerri einkunn en hinum sem ekki eru talin jafn likleg til pess. Pad bendir til
bess ad samhengi sé a milli lanshaefiseinkunnar og vaxtaalags. bessu til stadfestingar ma
nefna ad matsfyrirteekid FITCH Ratings birtir mat sitt 8 studningi og tilgreinir pad hvort
hann muni koma fra rikinu eda médurfélagi. | Bandarikjunum er studningurinn metin nu
a4 dogum um 15 puntar og a evrusvaedinu um 60 punktar eda svipad og fyrir hrunid 2008

(AGS, 2014b).

Loggjafinn aetti ad mati AGS (2014a) ad fjarleegja pennan &avinning til ad vernda
skattgreidendur, auka jafnraedi og fjarmalastédugleika. Umbaetur hafa dregid ur en ekki
fijarleegt o6beina rikisstyrki til hinna stéru banka par sem fall peirra myndi dgna
stodugleika fjarmalakerfisins. Vantingar til pess ad yfirvold muni koma peim til bjargar
eru pvi enn til stadar. Yfirvold hafa adstodad banka i vandraedum ymist med dbyrgdum 3
l[anum eda beinum inngreidslum med almannafé. Eftir hrunid 2008 hafa bankar staekkad
ad umfangi og peim hefur feekkad og um leid hafa veentingar til rikisstyrkja aukist sér i
lagi i evrulondunum beinlinis vegna adstodar yfirvalda eftir hrunid. Til ad svara pessu
hafa yfirvold sett i gang metnadarfullar adgerdir til umbdta par ma helst telja auknar

krofur til eigin fjar og lausafjar. bar skiptir ekki héfudmali ad afnema rikisafskipti af

2 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
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bonkum i vandraedum, frekar ad reyna ad draga ur likum & pvi ad illa fari fyrir peim.
Steerd og umfang banka atti ad skoda med tilliti til laekkunar kostnadar eda aukningar
tekna med steerdarhagkveemni i huga. Til ad koma i veg fyrir ad fjarmalastofnanir noti

glufur i regluverkinu purfum vid ad setja samhaefdar alpjodlegar reglur.

Mark Carney bankastjori Englandsbanka og yfirmadur Fjarmalastédugleikaradsins (e.
Financial Stability Board(FSB)) sem er pekktur fyrir ad vera alltaf & vaktinni vid ad reyna
ad uppgotva framtidarfjarmalakreppur, svaradi adspurdur spurningunni um pad hver
veeri mesta haettan fyrir hagkerfi heimsins? Hans svar var mikill voxtur skuggabanka hja
nymarkadsrikjum. Skuggabankar eru skv. skilgreiningu FSB stofnanir adrar en bankar
sem stunda lanastarfsemi, hafa med hondum fjarmalalega milligéngu en eru ekki hadir
l6gbundnu eftirliti. Skuggabankastarfsemi var ein af orsékum bankahrunsins en med

betra eftirliti gaetu peir komid i veg fyrir pad naesta (McBride, 2014).

Kodres (2013) sagdi um skuggabanka ad peir liktust banka og hegdudu sér eins og
bankar pd peir vaeru pad ekki. Einnig ad par sem sumir skuggabankar séu i eigu og styrt
af vidskiptabdonkum, hafi peim verid bjargad i hruninu vegna ordspors viokomandi

vidskiptabanka af hinu sterkara banka-médurfélagi.

3  Umfjollun um eiginfjarmoégnun félaga
[ skyrslu RNA segir m.a.:

[ upphafi er eigid féd einfaldlega pad sem hluthafar leggja inn i félagid en eftir pvi
sem lidur a rekstur fyrirtaekisins safnast upp hagnadur, eda tap, sem leggst vid eigid
féd en ardur sem fyrirtaekid greidir eigendum sinum dregst frd. Pad sem avallt helst
fast er ad eigid fé fyrirtaekisins er virdi eigna pess umfram virdi skulda og
skuldbindinga sem pad hefur tekid a sig. Eigid fé lysir pvi pannig hversu mikid eignir
félagsins mega ryrna adur en paer verda minna virdi en skuldirnar. Eigid fé félags er i
raun akvedinn studpudi og vorn fyrir lanveitendur félagsins gagnvart tapi pess.
Hversu sterk vorn, og trygging fyrir skilum skulda, eigid fé er veltur hins vegar
umfram allt & pvi hversu hatt eigid féd er sem hlutfall af skuldum. (RNA, 2010b,
bls.7).
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Hér a eftir verdur fjallad um eiginfjarmdgnun, med visun i freedimenn sem eru pekktir

fyrir ad hafa akvednar skodanir a fjarmognun fyrirteekja, sér i lagi eiginfjdrmognun.

3.1 Hid ,nyja“ umhverfi bankanna

Bok Admati og Hellwig (2013) Nyju fotin bankamanna: Hvad er ad i bankakerfinu og
hvad er til rada?™, fijallar um st6du bankanna i dag, hid ,nyja“ umhverfi og sidferdi
bankamanna. Pau leggja mikla dherslu & ad haetta sé 4 ofmati eigin fjar med Basel
reglum og porf & pvi sé pannig vanmetin, réttara veeri ad mida vid hlutfall af
heildareignum en &haettuvegnum eignum fjarmalafyrirtaekja. | nidurlagi békardéms
Gudmundar Arnar Jénssonar (2014) i Fjarmalum, vefriti FME, sem segir ad ef midad er
vid paer mottokur sem bokin og bodskapur hennar hafi fengid gaeti hun att sinn patt i ad

auka eiginfjarkrofur til banka i framtidinni.

Admati og Hellwig (2013) velta peirri godsogn upp i bdk sinni hvort bankarekstur sé i
edli sinu Olikur 66rum atvinnugreinum og ad grundvallarhugtok hagfreedi og fjarmala
eigi ekki vid um hann. bau visa i sogu H.C. Andersen Nyju fotin keisarans og fjalla
hofundar um ad pessi godsdégn um bankakerfid sem ymsir forsvarsmenn
fjdrmadlastofnana hafa haldid fram og snyr ad pvi ad peir sem efist um stadhaefingar
beirra eigi 4 haettu a ad vera Uthrépadir vanhafir eda ekki starfi sinu vaxnir. Saga H.C.
Andersen er harbeitt adeila & pad hvernig ytri bunadur getur haft ahrif a

almenningsalitid.

Admati og Hellwig (2013) tala um tviskinnungshatt bankamanna og visa i ord Bob
Diamond bankastjéra Barchlays banka i Bretlandi, sem skrifadi bréf til undirmanna sinna
eftir ad félagid hafdi fengid a sig sekt vegna samsaeris um ad markadssvik hafi att sér
stad vid akvoérdun LIBOR vaxta en su framganga hafdi stadid yfir i meira en tvo aratugi
begar peir urdu uppvisir ad pvi arid 2012. [ bréfinu var talad um misferli margra stéru
bankanna til ad hagraeda voxtunum og talad um vanmat 4 ahaettu en ekki logbrot,
sleema hegdun litils minnihluta starfsmanna par sem skort hafi videigandi stjorn. En
raunveruleikinn var sa ad stjornendur hofdu fulla vitneskju og jafnvel frumkvaedi ad
bessu misferli, hdgnudust & pessari hegdun og fengu sumir hverjir haerri bénusa vegna

leegri fjarmagnskostnadar af lantoku vinnuveitenda sinna par @ medal Bob Diamond

3 Bankers new clothes: What's Wrong with the Banking and What to Do about it
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sjalfur. bPau tala einnig um ad stjérnendur banka hagraedi gjarnan télum med pvi ad

fresta gjaldfaerslum til ad na ut bonusum, en frestun gjaldfaersina lati paer ekki hverfa.

Bankamenn, eftirlitsstofnanir og hagfraedingar noti gjarnan ordid lausafjarkreppa um
timabilid 2007-2009 en pad er mjog prong tulkun & raunveruleikanum, lausafjarskortur
hafi einungis verid sjukdémseinkenni en vandamalid hafi rist mun dypra. Gjaldpol
bankanna hafi verid vandamalid p.e. geta peirra til ad maeta langtimaskuldbindingum
sinum. Bankarnir tépudu a fasteignaldnum, sér i lagi undirmalslanunum svokélludu en

hofou ekki naegt eigid fé til ad maeta pvi tapi (Admati og Hellwig, 2013).

Admati og Hellwig (2013) visa m.a. til pess i sinum skrifum ad IFRS
reikningsskilastadlar syni mun laegra eiginfjarhlutfall fyrirtaekja en bandariskir
reikningsskilastadlar, sem daemi nefna pau ad eiginfjarhlutfall JP Morgan sé 8%
samkveemt bandariskum reikningsskilastodlum en vaeri 4,5% samkvaemt IFRS m.a. pess
vegna telja pau ad eiginfjarhlutfall banka sé vandamal sem purfi ad taka a. Skv. Basel Il
st6dlum hafa bankar frest til arsins 2019 til ad laga eiginfjarhlutféll sin og raunverulegt
eigid fé a ad vera ad lagmarki 3% af heildareignum, girunarhlutfall. Gallinn vid adferdina
ad mati Admati og Hellwigs (2013) er ad heegt er med notkun afleida ad komast i
kringum skilyrdin i Basel Ill. Hekkad girunarhlutfall telja pau ad yrdi ad ollum likindum

betri kostur (sbr. formulu 2-2).

Leekkun eiginfjarhlutfalls ur 25% i upphafi fjérda aratugar 20. aldar nidur i 6-8% 60
arum sidar pydi ad bankarnir poli ekki smavaegilega leekkun eignaverds pvi pa sé eigid
féd uppurid. Tvo til prju prosent eiginfjarhlutfall af heildareignum pydi ad ekkert ma at
af bregda, pb.m.t. smaveegileg virdisryrnun eigna. Smaveegileg haekkun eigna pydi hins
vegar mikla aukningu & ardsemi eigin fjar vid lagt eiginfjarhlutfall. Stjérnvéld bjérgudu
fjarmalastofnunum i peim tilvikum sem pau téldu ad fall peirra veeri dyrara fyrir

bj6dfélagid en sjalfur kostnadurinn vid bjorgunina (Admati og Hellwig, 2013).

[ grein Admati, Demarzo, Hellwig og Pfleiderer (2014) Herpingsahrif skuldsetningar™
segir ad pad sé akvedin tregda hja eigendum fyrirtaekja sérstaklega banka til ad draga ur
skuldsetningu, menn vilji frekar selja eignir @ brunautsolu en ad greida nidur skuldir eda

auka eigid fé og med pvi auka eigin ahaettu. Stofnkostnadur vegna nyrra skulda sé laegri

" The leverage Ratchet Effect
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en stofnkostnadur vegna eiginfjaraukningar m.a. vegna skattahagraedingar og er pannig
hvati til pess ad auka skuldir. Gangi su hagraeding til baka p.e. skattalaekkun eigi sér stad
og hagraedid pvi ekki lengur til stadar gangi ahrifin ekki til baka, pvi um einstefnuahrif sé
ad reda. Jakvaed ahrif skuldsetningar a banka séu skattadhrif og rikisabyrgd, en
rikisabyrgdina beri skattgreidendur. Aukin skuldsetning geti haft i for med sér kostnad
fyrir hluthafa ekki sidur en almenning og haekki avoxtunarkréfu vegna aukinnar dhaettu.
Nyjar fjarfestingar megi fjdrmagna med lansfé eda eigin fé. Hagsmunaarekstur milli
hlutafjareigenda og lanveitenda dragi ur vilja hlutafjareigenda til ad greida nidur skuldir
bratt fyrir ad pad sé hagkveemast fyrir félagid sjalft til lengri tima litid. Hagsmunir

eigenda og fyrirtaekis fari pvi ekki alltaf saman.

3.2 Skammtimafjarmagn umfram langtimafjarmagn

Greinin ,Kenning um fjarmagnun banka®* (Diamond og Rajan, 2000) fjallar um pad ad
hverju bankar purfi ad huga pegar kemur ad fjarmdgnun peirra p.e. ahaettu peirra, getu
til ad fjarmagna sig 4@ hagkveeman hatt og getu til ad flyta endurgreidslum skuldara eda
slita vidskiptasambandi vid pa m.t.t. reglna um lausafjarstodu og utlan. Ad peirra mati
burfi ad nyta sérpekkingu bankamanna vid ad utvega skammtimafjadrmognun til ad
maeta sveiflum vegna fjdrmognunar illseljanlegra eigna (uUtlana) med sveiflukenndum
skuldum (innldnum) og draga jafnframt ur kostnadi vegna s6lu eda vedsetningar eigna.
En adgerdir sem virdist bzeta fjarmalastodugleika s.s. aukid eigid fjarmagn (laegri
skammtimaskuldir), langtimaskuldabréfadtgafa og innstaedutryggingar stjornvalda dragi
ur hagkvaemni bankanna. Hins vegar geri aukid eigid fjdrmagn bankana oruggari, dragi
ur ahrifum vegna afalla og laekki fjadrmognunarkostnad vegna lansfjar. Einnig raeda peir
um naudsyn pess ad bankar sjdi um pessa milligbngu milli innsteedueigenda og
lantakenda vegna hagkvaemnissjénarmida beggja. Greinin fjallar um naudsyn pess ad
huga ad lausafjarstodu pegar fjarmagnad er med innldnum par sem pau séu 6trygg og
hatta a dhlaupi innstaeedueigenda. Skammtimalantokur t.d. opnar lanalinur séu vaenleg
leid til ad bankar geti maett porfum innstadueigenda svo peir purfi ekki ad slita
vidskiptasambandinu og ganga ad krofu skuldara en slit vidskiptasambandsins geetu pytt

minni framtidartekjur bankans. beir horfa sterkt til ardsemi bankans og vilja frekar

BA theory of Bank Capital
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fjdrmagna med oOtryggdum skammtimaldnum en eigin fjarmagni, en peir telja eigid
fjdrmagn hefta utlanastarfsemi, pvi utlanin purfi ad skila meiri ardsemi vegna aukins
fjarmognunarkostnadar, en @ moti komi ad innlan og skammtimalantokur beri leegri
fjdrmagnskostnad. Tekid er deemi um frumkvodla med verkefni sem parfnast
fjarmognunar, ekki sé haegt ad tengja mannaud frumkvoduls vid verkefnid nema ad litlu
leyti. Ytri fjarfestir geti innleyst framtidarendurgreidslu til sin med pvi ad selja verkefnid
til pridja adila en frumkvodull geti krafist greidslu fyrir sérstaka heefileika sina sem
naudsynlegir eru vid 6flun framtidartekna verkefnisins, pessi verkefni séu pvi illseljanleg.
Stif fjdrmagnsskipan geti leitt til dhlaups 4 bankana ef eignaverd laekkar, pvi sé
langtimafjarmognun naudsynleg, og lagmarkskrofur a eiginfjarmoégnun til ad meeta

vanskilum vegna skuldara og dhlaupi innstaedueigenda.

3.3 Eigio fjarmagn umfram lansfé

McNally (2014) skrifadi grein sem hann kallar: Eigid fjarmagn ekki lansfé, lykillinn ad
traverdugum bata '®. Segist hann vilja einfalda allar mikilsverdar efnahagskenningar
nidur i eina en hun sé si ad um tvenns konar kréfur sé ad raeda 4 verdmaeetar eignir,
skuldir og eigid fé, allt annad sé aukaatridi. Hluthafar fai ard af sinu fjdrmagni eftir ad
vextir af lansfjarmagni hafa verid greiddir en lanveitendur einungis vexti. Eigid fé geti
enst ad eilifu en skuld bara til lokagjalddaga. Avoxtun & eigid fé sé su virkni sem i

efnahagslegu ferli gefi okkur aevarandi fjarhagslegan avinning.

McNally (2014) likir dstandinu i dag vid sattmala vid djofulinn (e. The Faustian pact).
Allar eignir samfélagsins séu fjarmagnadar sem aldrei fyrr med lansfé eins og enginn sé
morgundagurinn. Almenningur greidi fyrir dbeina rikisdbyrgd a skuldir bankanna og &
sama tima sé eiginfjarmognun peirra i hondum farra og bankaidnadurinn skipulagdur
upp a nytt med lakari dvoxtun. Hann segir ad petta sé kjarni hinnar miklu afneitunar ad
bratt fyrir ad allir séu ad leggja sitt af moérkum og vinna ad efnahagslegum framférum
muni einungis fair hagnast. Pad purfi ad endurskoda 6jafna skiptingu langtimagréda og
bar komi eiginfjarmognun sterkt inn pvi ldanasamningar bindi samfélagid og studli ad

6jofnudi en eigid fé sameini pad og auki j6fnud.

16 Equity not debt is the key to a creditable recovery
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McNally (2014) hvetur sparifjareigendur til ad fjarfesta i hlutum i félogum og taka
batt i velgengni peirra félaga sem peir fjdrmagna. Hann hvetur eftirlitsstofnanir til ad
tryggja ad bankar séu einungis duglegir millilidir en ekkert meira. Hann telur ad dheft
samkeppni muni draga ur flaekjustigi, 6hagkveemni og kostnadi. Skattkerfid zetti ad
hatta ad verdlauna pau fyrirtaeki sem eru skuldsett en verdlauna i stadinn pau sem nota

eigid fjarmagn.

3.4 Arfleifd Lehman braedra: Fimm beiskar toflur”’

Grein eftir Jenkins (2013) fjallar um pad hvad umbdtasinnar vilji gera til ad koma i veg
fyrir ad 6geefan frd 2008 endurtaki sig. beim finnist ekki ndg ad gert med breyttum Basel
reglum, peaer einblini um of a nyafstadna kreppu, meira purfi til ad koma i veg fyrir
framtidarkreppur. Hann visar m.a. i Admati og tillégur hennar sem snui ad pvi ad
fjdrmognun banka eigi ad vera sambezerileg vid adrar atvinnugreinar. Hann likir

umbatatillogum vid toflur til ad leekna sjukdédminn.
Hann listar upp nokkrar tillégur sem ymsir adilar hafa sett fram:

1. Ad afnema bdnusgreidslur til bankamanna, i stad peirra komi langtimagreidslur
agédahlutar i formi hlutabréfa til allra starfsmanna bankanna. Pad muni draga ur
aheettu, 16gbrotum og bdkhaldszefingum til ad hamarka bénusgreidslur, deemi um
slikt nefnir hann Svenska Handelsbanken en peir setja takmork 4 s6lu hlutanna

fyrir 60 ara aldur.

2. Svadisbundnir bankar dragi ur vexti banka svo peir verdi ekki of stdrir til ad falla
m.a. til ad draga ur alpjédavaedingu bankanna. Hann nefnir daemi um pyskan
sparisjod ,The German Sparkasse® sem var stofnadur @ 18. 6ld en hann komst

nanast dskaddadur ut ur fjarmalakreppunni.

3. Framfylgja purfi 50% eiginfjarhlutfalli pannig ad bankar séu med sambaerilegt
eigid fé og onnur félog 4 markadi. Eda nota jafnvel 30% eiginfjarhlutfall af
heildareignum i stad 3% (Basel lll) med visun i skrif Dr. Anat Admati. Hann telur

ad pad myndi minnka ardsemi eigin fjar tifalt.

Y Lehman’s legacy: Five bitter pills
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4. Hlutafjaraukning med endurkréfubréfum. Skilyrt breytanlegt skuldabréf, deemi Co
Co (e. Contingent convertible bond)™ sem breytist i hlutabréf vid akvedinn
atburd, t.d. pegar hreint eiginfjarhlutfall fer nidur fyrir dkvedin mork og ERN (e.
Equity recourse notes) en gjaldfallni hlutinn breytist fra pvi ad vera venjubundnar
afborganir og vextir i eigid fé ad uppfylltum akvednum skilyrdum vardandi gengi

hlutabréfa i viskomandi félagi 4 gjalddaga bréfsins.™

5. Breyta félagsformi banka og gera pa ad félogum med 6takmarkada abyrgd, sja
deemi um elsta fjolskyldubanka i heimi sem stofnadur var @ 17. 6ld og er enn
starfandi C. Hoare & Co i London. Enn pann dag i dag er hann fjélskyldubanki med

sjo hluthéfum.

Helstu vankanta & pvi ad samraema eigid fé banka vid onnur félog a markadi telur
Jenkins vera ad ardsemi eigin fjar myndi minnka vegna haerri nefnara i j6fnunni og ad
kostnadur vegna fjarmoégnunar myndi aukast og par med kostnadur vidskiptavinar ef hin

ddyra lantaka bankanna myndi dragast saman og eiginfjdrmognun aukast verulega.

Admati (2013) svarar pessari grein Jenkins (2013) pvi til ad fyrir hluthafa og
almenning pydi aukid eigid fé minni ahaettu og aukinn fjarmoégnunarkostnadur vegna
vidbotar eigin fjar pydi leegri rikisstyrki vegna lantoku peirra, pad séu ekki beiskar toflur

fyrir almenning.

3.5 Ahrifapaettir 4 fjiarmalastodugleika

Frederic S. Mishkin (2003) skrifadi erindi sem hann flutti 1999 & radstefnu 4 vegum Si og
Hi og kom ut i Fjarmalatidindum fjérum &rum sidar. Par segir hann ad
fijarmalastodugleiki tengist gangi hagsveiflna, verstu efnahagssamdrattarskeidin tengist
yfirleitt alvarlegum fjarmaladstddugleika. Osamhverfar upplysingar, par sem annar adili
fjarmalasamnings hafi takmarkadri upplysingar en hinn, auki fjarmaladstodugleika og
geti haft alvarleg ahrif 4 midlun fjarmagns til einstaklinga og fyrirtaekja med abatasamar
fijarfestingar. Helstu vandamal sem stafi af pessum upplysingabresti séu utlanatop, affoll
af virdi eigna, vaxtahaekkanir og aukin dvissa, en helstu ahrifapaettir séu versnandi

eiginfjarstada fjarmalafyrirtaekja, ryrnun eiginfjarstodu vegna breytinga 4 eignaverdi,

18 Sja umfjéllun um Co Co a bls. 52 kafla 4.7.1
'5j4 umfisllun um ERN 4 bls. 52 kafla 4.7.1
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haekkun vaxta og aukin Odvissa. Ef eiginfjarstada banka versni eigi peir um tvennt ad
velja, ad draga ur utldanum til ad minnka eignasafnid og par med ad laga
lausafjarstoduna eda fa inn nytt fjdrmagn. Ef um alvarlega ryrnun eiginfjarst6du sé ad
reeda geti pad leitt til bankakreppu, p.e. margir bankar lendi i greidsluproti 4 sama tima.
Ef ekki vaeri um innlanstryggingar rikisins ad raeda gaeti pad haft alvarleg ahrif 4 innlan i
viokomandi bonkum, sem aftur leidi til minnkunar Gtldna og geti ordid peim ad falli. Ef
eignaverd laekki minnki virdi peirra veda sem tryggja paer og ahrifin geti ordid mjog
neikveed a efnahagsreikning fjarmalafyrirtaekja. Afleiding vegna utlanatapa auki likurnar
a bankagjaldprotum. Fjarmognun banka med skuldum i erlendri mynt @ méti innlendum
eignum geti valdid erfidleikum ef gengisfall verdur @ heimagjaldmidli. Hann undirstrikar
ad fjarmalaeftirlit med fjarmalafyrirtaekjum purfi ad vera sterkt og nefnir i pvi deemi
kreppuna i Japan um 1995 eftir mikla fjarmalabdlu par sem verdfall vard 4
hlutabréfamoérkudum. Minnkud vedhaefni fyrirtaekja vegna laegri eigna- og hlutabréfa-
verds hafi dregid ur likum & endurgreidslu utlana til banka og eigid fé bankanna ryrnad

vegna veiks fjarmalaeftirlits vid ad hindra éparfa dhaettu i atldnum og fjarfestingu.

3.6 Laerdomur af islenska bankahruninu
[ bok Gudrdnar Johnsen (2014): Bringing Down the Banking System — Lessons from
Iceland segir fra islenska boéluhagkerfinu og hruninu pegar 97% hins islenska bankakerfis
vard gjaldprota. Hun segir fra pvi hvernig eftirlitsadilar og stjornvéld hafi brugdist
hlutverki sinu i 6rt vaxandi bankakerfi med mikilli skuldaséfnun. Eigendur og stjérnendur
bankanna hafi tekid ahaettu og verid 8 morkum laga og sidferdis og upplysingagjof hafi
verid mjog abdtavant. islenska bankakerfid hafi ordid of stért til ad haegt vaeri ad bjarga
bvi, ef pad hefdi verid reynt hefdi pjédarbuid farid i gjaldprot, skuldir landsins hefdu
ordid 6vidradanlegar, eins og Mar Gudmundsson (2013) ndverandi sedlabankastjori
stadfesti nylega & radstefnu i Reykjavik um hrunin a islandi og irlandi.

Afleidingin hafi ordid pridja steersta gjaldprot heimsségunnar 180 ma
bandarikjadala®® og pad i svo litlu riki sem island er. Staersta béluhagkerfi sdgunnar hafi
leitt af sér eitt steersta fjarmalahrun ségunnar, med gridarlegu tjoni fyrir islensku

bjédina. Rikissjédur islands var nanast skuldlaus i addraganda hrunsins en erlendir

20 & eftir Lehman Brothers (USD 691 ma) og Washington Mutual (USD 328 ma)
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sedlabankar vildu pratt fyrir pad hvorki ldna honum né Si, peir sau ad islensku bankarnir
voru ad hruni komnir. peir bentu yfirvoldum a AGS sem veitanda neydaradstodar
(Gudrun Johnsen, 2014).

i bokinni segir einnig fra pvi ad bankarnir hafi hver fyrir sig lanad eignarhaldsfélégum
i eigu eigenda hinna bankanna fyrir hlutabréfakaupum og blekkt pannig eftirlitsadila.
Peir hafi pannig tekid ad lani stéran hluta af eigin fjarmagni bankanna langt umfram
lglegt hamark®'. beir hafi falid vidskiptin i félogum skradum erlendis likt og um
alpjédastarfsemi veeri ad raeda. Starfsemin hafi verid i hondum islenskra adila.
Krosseignatengsl eigenda og tengdra adila hafi verid notud til ad na stérum fjarhaedum i
formi lana med ofullnaegjandi tryggingapekju ut ar islensku bénkunum. bannig hafi verid
gengid svo a eigid fjdrmagn bankanna hvers um sig med lanum til eigenda peirra allra ad
ekki var haegt ad bjarga peim.

Gudrun Johnsen (2014) lysir pvi einnig ad eftir fall bankanna hafi heildareignir peirra
verid metnar & einungis 40% af bokfaerdum eignum peirra, nidurfaerslan hafi numid
naerri fimmfaldri pjédarframleidslu islands.

Bonusgreidslur bankamanna hafi framan af verid hoflegar t.d. i Glitni arin 2001-2005 i
formi hagsauka (EVA), hluta peirra hafi verid frestad og tap sidari timabila jafnvel komid
til fradrattar, en fra og med 2006 til 2008 gilti arleg ardsemi eigin fjar hja peim og hinum
bénkunum (e. Return on Equity (ROE))?*. Vid pessa ardsemisutreikninga var
megindhersla |6gd a8 skammtimahagnad en minni a langtimaardsemi, pessi breyting var
til hvatningar hja stjornendum ad taka meiri dhaettu og ad staekka lanasafnid, engir
skilmalar voru eda kvadir a greidslu bonusanna eda frestun a utgreidslu til hagsbéta fyrir

bankann (Gudrun Johnsen, 2014).

3.7 Hagkvaemasta samsetning fjarmagns
Modigliani og Miller (MM) (1958) settu fram timamatakenningu sina um hagkvaemustu
samsetningu fjdrmagns i grein sinni sem kom Ut i American Economic Review arid 1958,

Fjarmagnskostnadur, fyrirtaekjapjonusta og fjarfestingakenningin®®. Hin gengur i stuttu

1 10% sbr. kafla 2.2. bls. 16

2 Ef ardsemin hja Glitni var undir 15% var enginn boénus greiddur, 1/15 var greiddur vid hvert
vidbotarprdsentustig.

% The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment
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mali ut @ ad skuldsetning skipti ekki mali vardandi fjarmagnskostnad. Tvd samskonar
fyrirtaeki, ad 6llu leyti eins, nema med mismunandi fjarmégnun en annad er fjdrmagnad
eingdngu med eigin fjarmagni og hitt med lansfé eda blondu af hvoru tveggija. bessi tvo
félog hafi sama virdi sem byggi a virdi raunverulegra eigna ad uppfylltum dkvednum
forsendum. Forsendur peirra voru engir skattar, enginn vidskiptakostnadur, s6ému
vaxtakjor hja fyrirtaekjum og einstaklingum, engin gjaldprotadhaetta og sama adgengi ad
upplysingum hja adilum & markadi. Virdi fjarfestingar purfi ad gefa meiri dvoxtun en sem
nemi fjdrmagnskostnadi hennar til ad auka hagnad félags og markadsvirdi hluthafa, p.e.
eigin fjar pess. beir héldu pvi lika fram ad ardgreidslustefna hefdi ekki ahrif & virdi
hluthafa & skilvirkum og fullkomnum markadi. Ardsemi hluthafa vaeri samtala
ardgreidslna og verdhaekkunar hlutabréfanna.

MM (1958) settu fram tveer tilgatur. Su fyrri gengur Gt & ad skattaahrif eru tekin at ar
jofnunni og fjarfestingarkostir vegna kaupa 4 hlutabréfum bornir saman annars vegar i
Oskuldsettu félagi (eigid fé 100%) og hins vegar i skuldsettu (girudu) félagi sem
fjdrmagnar sig med lanum og eigin fé, virdi félaganna aetti ad vera 6had girun peirra.
Seinni tilgatan gengur Ut d ad ef skattar eru lagdir a fyrirtaeki pa hdmarki pad virdi sitt
vid hdmarksskuldsetningu.

MM (1963) birtu leidréttingu a kenningu sinni sem snéri ad pvi ad aukin skuldsetning
i stad pess ad gefa Ut hlutafé myndi auka virdi félags. Astaedan vaeri su ad vaxtagreidslur
séu alltaf fradrattarbeerar fra skatti en ardgreidslur ekki. Onnur asteeda veeri su ad
fijarfestar geri haerri avoxtunarkrofu til hlutafjar en skuldabréfa og pvi sé dyrara ad fa fé i
hlutafjardtbodi en med lani fra banka.

Brealey, Myers og Allen (2011) komu fram med endurbatur @ kenningunni, férnar-
skiptakenningu (e. trade-off theory) peir baettu inn skattspérun og kostnadi vegna
greidsluvanda. En med aukinni skuldsetningu téldu peir ad dhaetta hluthafa aukist og
likur & gjaldproti einnig og lantdkukostnadur haekki. [ médeli MM sé gert rad fyrir pvi ad
vidskiptakostnadur sé enginn, en pad sé ekki rétt pvi kostnadur vegna gjaldprots geti
ordid umtalsverdur og pad breyti myndinni adeins. Einstaklingar njoti ekki somu
vaxtakjara efa skattahagraedis og fyrirteeki. Finna purfi hagkveemasta
skuldsetningarhlutfall sem hamarki avoxtun félags. MM s6gdu ad medalkostnadur
fjdrmagns (e. Weighted-average cost of capital (WACC)) veeri sa sami an tillits til

samsetningar fjarmognunar pvi eru Brealey o.fl. (2011) ekki sammala. Formula 3-1 fra
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MM vegna tilgatu 2 stendur enn fyrir sinu, par sem re stendur fyrir vaentri ardsemi félags
(dvoxtunarkrofu a eigid fé) og samsvarar WACC formulu eftir skatta sem pekkt er i

fijarmalafreedum.

D
TE=1A+ —(rg—71D)

Formuila 3-1 Avéxtunarkrafa a eigid fé. (Heimild: Brealey o.fl. (2011))
rp stendur hér fyrir avoxtunarkrofu lana og ra fyrir fjarmagnskostnad hja éskuldsettu

félagi. Skuldir 8 méti eigin fé eru taknadar, % .

3.8 Samantekt — umfjollun um eiginfjarmoégnun

Admati og Hellwig (2013) og McNally (2014) eru einréma i peirri skodun sinni ad bankar
burfi meira eigid fjarmagn til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar. Eda eins og Sverrir
Stormsker ordar pad: , Oft er bankalan, 6lan i 1ani“(,,Malshaettir eftir Sverri Stormsker”,

e.d).

Diamond og Rajan (2000) og MM (1958) eru pessu ekki sammala peir vilja frekar
treysta 4 lansfjdrmognun par sem hin sé mun ddyrari. bessi hugsunarhattur var
algengur @ arunum fyrir hrun og enn eimir ad honum i bankageiranum. Jenkins (2013)
dregur fram ymsar hugmyndir umbdtasinna en virdist telja peer ad flestu leyti
O6raunhafar og byltingakenndar. Mishkin (2003) leggur dherslu a tengsl
fjarmalastodugleika og hagsveiflna til ad bankar sem verda fyrir skerdingu eigin fjar
vegna ytri adsteedna hagsveiflna, Gtlanatapa o.fl. Fjarmoégnun innlendra atldna med
skuldum i erlendri mynt auki enn frekar 4 éstodugleikann.

Admati og Hellwig (2013) og Gudrun Johnsen (2014) gagnryna bdnusgreidslur
bankanna vegna skammtimahagsmuna peirra sem pa fa i stad pess atti ad lita til

langtimahagsmuna hluthafa og fjarmalastofnunar.
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4 Fjarmoégnun fyrirtaekja

Brealey o.fl. (2011) segja i bok sinni um meginreglur fyrirtaekjapjonustu ad helsti
tilgangur fyrirteekja sé ad fjarfesta i raunverulegum eignum sem skapa sjédstreymi.
Pessar eignir séu fjdrmagnadar med lantokum, radstofun sjédstreymis eda solu
hlutabréfa til hluthafa félagsins. Fjdrmalastjérar purfi ad taka tveer megindkvardanir p.e.
i hverju skal fjarfesta og hvernig a ad fjarmagna pezer fjarfestingar. Fjarfestingadakvardanir
snlist um pad ad rddstafa fjarmagni en fjdrmognunarakvardanir um hvernig afla skal
fjarmagns.

Innldn, millibankaldn og endurhverf vidskipti eru algengustu skammtima-
fjarmognunarleidir  banka. Einnig md nefna  vixildtgdfu og lanalinur.
Skammtimafjarmoégnun er ddyrari en langtimafjdarmognun en hdn er mun éstédugri og
kallar & stoduga lausafjarstyringu. Langtimafjarmognun getur t.d. spannad timann fra
einu ari til 30 dra, gjarnan er samhengi milli liftima fjarfestingar og lokagjalddaga
skuldabréfs sem hun er fjdrmoégnud med. Eitt algengasta form langtimafjarmognunar
banka er skuldabréfautgafa, t.d. sértryggd skuldabréf islensku bankanna, vikjandi

skuldabréf og uppsafnad eigid fé (Brealey o.fl., 2011).

Ein tegund langtimafjarmognunar er eiginfjarmognun. Daemi um hana er békfaert
eigid fé (pb.m.t. almenn hlutafé og éradstafad eigid fé) og forgangshlutabréf. Gera ma
rad fyrir ad helsta markmid hluthafa félaga snui ad pvi ad auka virdi félagsins og par
med virdi hlutafjar pess. Gédir stjérnarhaettir og videigandi hvatning hjalpi til vid ad
koma i veg fyrir freistingar vegna 6loglegra eda sidlausra leida til ad haekka gengi
hlutabréfa i viokomandi félagi. Liklegt ma telja ad flestir hugsandi hluthafar vilji frekar

hamarka heidarlega fengid gengi hlutabréfa sinna (Brealey o.fl., 2011).

Brealey o.fl. (2011) tala um ad stér hluti af pvi fjarmagni sem fyrirtaeki noti til nyrra
fjarfestinga komi fra hagnadi vegna fyrri fjarfestinga, framlagi rekstrar, sem pau
endurfjarfesti med, til vidbdtar geti pau selt skuldabréf Gtgefin af peim sjalfum eda
hlutabréf. Utgefin skuldabréf og hlutabréf eiga mismunandi kréfu & sjédstreymi (e. Cash
flow rights) félagsins og einnig mismunandi stjérnunarleg réttindi (e. Control rights).
Lanveitendur hafi fyrstu krofu 4 sjédstreymi vegna lofords um greidslu afborgana og
vaxta, hluthafar eigi rétt &4 pvi sem eftir stendur eftir ad gert hefur verid upp vid

lanveitendur. Hluthafar hafi yfirrdd yfir félagi svo lengi sem peir standi vid loford til
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l[anveitenda. Sem eigendur félagsins hafi peir full yfirrdd vyfir eignum pess og
fijarmognun. | ymsum steerri félégum eru bpessi yfirrad yfirfeerd til stjérnar og
framkvaemdastjérnar, oft med virkri stjérnun peirra. beir tala einnig um ad uppruni
fiarstreymis til fjarfestinga stafi adallega af innra framlagi rekstrar, fra hagnadi sem ekki
er radstafad til hluthafa og afskriftum fastafjarmuna. Forsenda pess er ad fjarfestingar
hafi jakveett nuvirdi. Innra framlag rekstrar til fjarfestinga er nalaegt 100% i

Bandarikjunum en tveir pridju hlutar i pyskalandi, Japan og Bretlandi.

4.1 Fjarmalakreppur a islandi
Fyrsti sparisjodurinn 4 Islandi var stofnadur arid 1858 en fyrsti banki landsins,
Landsbanki var stofnadur arid 1886. Fram til arsins 1904 hofdu ymsir sparisjédir sinnt

innldnum og utldanum svaedisbundid a landinu (RNA, 2014).

Um aldamétin 1900 var 70% sparifjar islendinga vardveitt & heimilum peirra en 30% 4
bankareikningum. Arid 1904 var stofnadur erlendur einkabanki undir nafninu
islandsbanki, fjarmagnadur med doénsku og norsku hlutafé og lansfé. A naestu sex arum
snérist hlutfallid vid og 70% sparifjar voru vardveitt & bankareikningum. islandsbanki var
ekki eingdngu vidskiptabanki heldur einnig sedlabanki landsins med einkarétt 3
sedlatgafu (RNA, 2014). Arid 1913 fékk islandsbanki nyjan bankastjéra H.Tofte fra
Privatbanken, helsta vidskiptabanka og eiganda bankans. bar med hofst fyrri bankabdla
islandssdgunnar 1914-1918 eftir ad gullinnlausn var afnumin 4rid 1914. Eiginfjarhlutfall
var laekkad ur 45% arid 1905 i um 10% arid 1928, ardgreidslur jukust og bonusgreidslur
tengdar veltu einnig. Efnahagsreikningur islandsbanka fimmfaldadist og hlutfall vixla af
utldnum tvofaldadist a milli 1913 og 1919, sedlaprentun sjoéfaldadist og verdlag
fiorfaldadist. Afleidingin vard gjaldprot islandsbanka arid 1930 vid upphaf kreppu eftir
utldnatop | sjavarutvegi, hrun & verdi hlutabréfa bankans og bankadhlaup.
Utvegsbankinn var stofnadur og hann yfirték eignir og skuldir [slandsbanka.
Landsbankinn hafdi tekid vid hlutverki sedlabanka arid 1928, en Sedlabanki islands var

fyrst stofnadur arid 1960 (Asgeir Jénsson, e.d.).

A fslandi i kjélfar seinni bankabdlu islandsségunnar kom i ljés ad bankarnir prir voru
“of stoérir til ad heaegt veeri ad bjarga peim”, tifold pjédarframleidsla landsins (Gudrun

Johnsen, 2014).
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4.2 Fjarmalakreppur i Bandarikjunum

Um 1840 var eiginfjarhlutfall banka 55% af heildareignum i Bandarikjunum, ein asteeda
bess hve mikid hefur dregid ur pessu hlutfalli er talin vera ad haekkud innlan sem hlutfall
heildarfjdrmagns skili meira virdi fyrir bankana en eigid fjdrmagn vegna laegri
avoxtunarkrofu. Um 1920 var eigid fé steerstu banka i New York 15-20% af
heildareignum (Diamond og Rajan, 2000). Eiginfjarhlutfall leekkadi nidur i 6-8% a tiunda
aratug sidustu aldar (Admati og Hellwig, 2013). N til dags er meirihluti félaga sem ekki
eru i fjarmdlastarfsemi med lantoku undir 50% 4 medan bankar eru med yfir 90%
(Admati og Hellwig, 2013) sem pydir ad félég i Bandarikjunum sem ekki eru i

fjidrmalastarfsemi fjarmagna sig 50% med eigin fjarmagni en bankar med innan vid 10%.

Arid 1907 vard fjarmalakreppa i Bandarikjunum i kjolfar ahlaups innstaedueigenda,
skorti par ldnveitanda til prautavara. | framhaldi af henni var sedlabankakerfi

Bandarikjanna stofnad arid 1913 (Efnahags- og vidskiparaduneytid, 2012).

Kreppan mikla 1929-1933 pegar bandariska bankakerfid hrundi var mun hardari i
Bandarikjunum en hér & islandi. Seinni tima kreppur voru taldar bundnar vid préunar-
og nymarkadsriki med 6fullkomna markadi og trega verdmyndun allt fram 4 pessa 6ld
(Efnahags- og vidskiptardduneytid, 2012). Admati og Hellwig (2013) téku i bok sinni fyrir
bréun banka sidustu tveggja alda og breytingar stjérnarhatta og lagalegs umhverfis 3
pbeim tima. Fyrir tveimur 6ldum sidan var eigid fé banka almennt 40-50% og takm&rkud
abyrgd eigenda & skuldum banka ekki til stadar. A fyrri hluta sidustu aldar var
botaabyrgd hluthafa takmoérkud t.d. i Bandarikjunum, peir baru abyrgd a sinu eigin fé og
jafn harri upphaed vegna skulda bankans. Eftir kreppuna miklu & fjérda aratug sidustu
aldar urdu hluthafar banka i Bandarikjum fyrir miklu fjarhagstjéni og leiddi pad til pess
ad farid var ad skipuleggja banka sem hlutafélég med takmarkadri abyrgd. A sama tima
var tekin upp innstaedutrygging i umsjén yfirvalda og Glass-Steagall 10g (1933) sett sem
gengu ut 4 adskilnad vidskiptabanka og fjarfestingarbanka en arid 1999 voru pau dkvadi
afnumin.

Hugtakid , of storir til ad falla“ (OSTF) (too big to fail (TBTF)) var notad um fall steerstu
fyrirtaekja i Bandarikjunum en Continental lllinois National Bank and Trust company
(CINB) var fyrsti bankinn i Bandarikjunum sem naut pess vafasama heidurs ad vera

sagdur of stor til ad falla, pad var arid 1984. Bankinn var sjoundi staersti bankinn i
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Bandarikjunum & arunum 1977-1981 med 3,78% eiginfjarhlutfall af heildareignum,
einungis fjorir af tiu steerstu bonkunum voru med yfir 4% eiginfjarhlutfall, haesta
hlutfallid atti Security Pacific med 4,6%. CINB lenti i ahlaupi vidskiptavina eftir ad fréttir
barust af verulegu Gtlanatapi peirra. Utldnastefna bankans hafdi verid ahaettusom
sérstaklega fra 1982 og vanskil og gjaldprot vidskiptavina hofdu aukist verulega a arinu
1984. Forstjori Bankaeftirlits Bandarikjanna C.T. Conover tilkynnti & I6ggjafarpinginu ad
11 steerstu bankarnir i Bandarikjunum vaeru of stdrir til ad falla. Hann sagdi einnig ad
arid 1976 hefdi embeettid velt pvi fyrir sér ad reyna ad stoédva voxt bankans en menn
voru ekki sammadla um ad hefta hann med afdrifarikum afleidingum. Yfirtaka CINB dré
mjog Ur dhaettufaelni annarra banka og orsakadi stérfellt tap vegna innlanstrygginga a
naesta aratug par a eftir i Bandarikjunum. Eftirlitsadilar i Bandarikjunum gefa bonkum
einkunn vegna &stands peirra svokallaa CAMEL einkunn?®. CINB fékk fjéra i einkunn
1983, en einkunnagjofin er fra einum upp i fimm, versta einkunnin er fimm, sem pydir
mjog sleemt astand banka. Med yfirtoku CINB vard meiri pekking eftirlitsadila a
kerfisdhaettu vegna fjdrmalastofnana, en dhugavert var ad stjérnendur héldu stédu sinni
eftir ad afskipti Bankaeftirlits Bandarikjanna héfust 1982. beir virtu ad vettugi tilmaeli
eftirlitsadila um ad heetta ad greida hluth6fum ard og s6gdu ad pad myndi gera Ut af vid
bankann og yrdi 4 dbyrgd Bankaeftirlitsins (e. Federal Deposit Insurance Corporation

(FDIC), 2000).

Steersta efnahagskreppa Bandarikjanna sidan i kreppunni miklu i upphafi fjorda
aratugar sidustu aldar vard a sidasta arsfjordungi arsins 2008. Addraganda pess ma rekja
til lagra vaxta og mikils frambods lansfjar um aldamétin 2000 sem leiddi til mikilla
hakkana 3 fasteignaverdi ekki eingdéngu i Bandarikjunum heldur vida i Evrépu. begar
fasteignaverd for ad laekka arid 2006 eftir ad hafa nad hamarki sprakk bdlan og

fasteignalan féllu i verdi og vanskil jukust (Brealey o.fl., 2011).

4.3 Eigio fé - eiginfjargrunnur
Eigid fé ma skilgreina @ marga mismunandi vegu, skv. Petersen og Plenborg (2012) er

einfaldasta skilgreiningin, eignir - skuldir = eigid fé. Fyrsta mgr. 14. gr. laga nr. 3/2006

** CAMEL stendur fyrir capital, assets, management, earnings og liquidity.
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um arsreikninga er samhljéda pessari skilgreiningu (upphaflega 16g nr. 144/1994 um
arsreikninga).

Samkvaemt Koller, Goedhart og Wessels (2010) er eigid fé skilgreint pannig: Eigid fé
samanstendur af stofnfjdrmognun fjarfesta, hlutafé, vidboétarhlutafé, asamt framlagi
rekstrar sem ekki er greitt Gt til hluthafa i formi ards. Endurkaup og innlausn hlutafjar
skal draga frd eigin fé.

Skilgreining eiginfjarhlutfalls skv. Basel Il adferdarfraedi sja kafla 2.2 bls. 16-18.

Eiginfjarkrafan skiptist i eftirfarandi hluta, tvaer stodir skv. Basel Il og vidbot, sja mynd
4-1 sem synir hvernig eiginfjargrunnurinn er nyttur samkveemt adferdarfraedi

islandsbanka sbr. medfylgjandi lysingu & sulum fra vinstri til haegri:

1.stod Lagmarkss 1.og2. Alagspréf  Innra matd vidbat Eiginfjar- Umfram Eiginfjar-

vidbétundir stod ogasstladureiginfjarpérf vegna markmid eiginfé grunnur
2. stod wintur annarra ytri
patta

Mynd 4-1 Eigid fé islandsbanka. (Heimild: Ahzettuskyrsla islandsbanka (2012), mynd 3.5, bls. 18)

Stod 1 neer yfir utlana-, markads- og rekstrarahaettu synir 8% lagmarks eigid fé .

(Sja grau suluna lengst til vinstri).

Stod 2 neer yfir pa dhaettupaetti sem falla ekki undir stod 1 i ndverandi starfsemi.

(Sja brunu suluna). Krafa a grundvelli pekktrar dhsettu og framtidarahaettu (Jon Poér

Sturluson, 2014).
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Vidbot vid stodir 1 og 2 er dlagsprof og asetladur voxtur vid mat a lagmarkseiginfjarporf.

(Sja appelsinugulu suluna). Sja mynd 4-2 flokkad undir stod 2 eiginfjarporf utan 0,1%
vegna minnihattar samdrattar.

Lagmark stjérnar, sett lagmarkseiginfjarmarkmid i samraemi vid nidurstédu SREP.

(Sja greenu suluna).

Umfram hluti eiginfjargrunns synir hvad bankinn er med umfram ldgmarkid m.a. til

utgreidslu ards. (Sja blau suluna).
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Mynd 4-2 Eiginfjarmarkmid og -p6rf Landsbanka. (Heimild: Ahaettuskyrsla Landsbanka (2013), bls. 27)

Bonusgreidslur til stjornenda félaga geta haft veruleg ahrif a eigid fé eins og annar
rekstrarkostnadur, peim mun haerri bonusgreidslur pvi minni hagnadur leggst vid eigid
fjarmagn i arslok til 4framhaldandi fjarfestinga eda Utgreidslu ards. Akveda parf hvernig
best megi lata stjérnendur tryggja virdi hluthafa, umbodsvandi (sja kafla 2, bls. 14). Tveer
adferdir eru i bodi, ad hluthafar vakti stjérnendur eda darangurstengd laun.

Arangurstengd laun eru algengari en pau eru oft midud ut frd arangri &

* fslandsbanki setur sér vidmidid 18% sem lagmarks eigid fé (sja mynd 4.1 )byggt 4 innra mati bankans
m.t.t. abendinga fra FME i gegnum kénnunar- og matsferli. Skv. mynd 4.2 er markmid Landsbanka 20%.
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hlutabréfamarkadi, éfjarhagslegum eda fjarhagslegum arangri. Daemi um fjarhagslegan
arangur er t.d. ut fra kennitélum EBIT, EBITDA, NOPAT, ROIC eda ROE og 6fjarhagslegan
t.d. anaegja vidskiptavina, starfsmanna, gadi voru og pjonustu o.fl. (Petersen og

Plenborg, 2012)

4.4 Eiginfjarathlutun til vidskiptaeininga
Eigid fé er utdeilt til vidskiptaeininganna, Utiblua eda deilda i samraemi dhaettumat og vid

eiginfjarmarkmid banka og dhaettu i rekstri og utlanum vidskiptaeininganna.

Eiginfjarathlutunin hja islandsbanka er reiknud skv. Basel Il. Stod 1 reiknast fyrir
utldana-, markads- og rekstraraheaettu, en fyrir rekstrarahaettu er byggt 8 medaltekjum
sidustu priggja ara. Vidbotareiginfjarporf er metin skv. stod 2 er vegna
sampjoppunarahaettu, stjérnmalalegrar og lagalegrar &haettu (Ahaettuskyrsla

islandsbanka, 2012).

Arionbanki uthlutar eigin fé til vidskiptaeininganna sem byggt er & innramatsferli
(ICAAP) ut fra eiginfjarporf peirra ad teknu tilliti til dhaettumats (Ahaettuskyrsla
Arionbanka, 2013).

4.5 Eiginfjarskyrslur til eftirlitsadila

4.5.1 Corep - Eiginfjarhlutfall/ Eiginfjarskyrsla skyrsluform EBA

COREP er samevropskt skyrsluform vegna eiginfjarskyrslu fjarmalafyrirtaeka til FME skv.
Evroputilskipun sem synir flokkun ahaettuskuldbindinga hvort peer eru &
efnahagsreikningi, utan efnahagsreiknings eda afleidur og hvada dhaettuvog peer bera.
Notud er Basel adferdarfreedin med leidbeiningum vid ad meta eignirnar. Sumar eignir
hafa oftast ahaettustudulinn 0 t.d. handbaert fé og erlendur gjaldeyrir.

Skyrslan er unnin af fjarmalafyrirtaekjunum skv. 84.gr. laga nr. 161/2002 og reglum
FME nr. 215/2007 um eiginfjarkrofur og aheettugrunn fjarmalafyrirtaekja.
Vidskiptabankarnir prir purfa ad skila henni inn arsfjordungslega. COREP skyrslur fylgja
Basel Il stadli sem var innleiddur hér a landi arid 2006, fyrstu skyrslum var skilad til FME
arid 2007. beer syna utreikninga & eiginfjargrunni, en hann skal vera samtala fjogurra
lida, ad lagmarki 8% af ahaettuvegnum ahaettuskuldbindingum skv. stadaladferd eda
innramatsadferd, vegna lida i veltubdk, gjaldeyrisdhaettu og rekstrarahattu sbr. 1.-4.tl.

4. gr. Ill kafla, reglna nr. 215/2007. Skv. 53. gr. sdmu reglna ber fjarmalafyrirtaekjum ad
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birta opinberlega akvednar upplysingar skyrslunnar (Lilja Rut Kristéfersdottir, 2008).
COREP skyrslan tok vid ad eldri eiginfjarskyrslu sem fjarmalafyrirtaeki skiludu inn skv.

Basel I.

4.5.2 Innramatsferli (ICAAP) fjarmalafyrirtaekja

Sidari hluta ars 2010 hoéfst innramatsferli fjarmalafyrirteekjanna priggja vid mat 3
eiginfjarporf og tilheyrir stod 2 (e. Pillar 2) skv. Basel Il stadlinum svokallad Internal
Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP). Fjarmalafyrirteekjum ber ad skila slikri
innramatsskyrslu sem lysir nidurstédum ferlisins til eftirlitsadila a.m.k. einu sinni & ari

(Elvar Gudmundsson, 2013).

Eigid fé banka er metid m.t.t. ymissa ahaettupatta, ICAAP er ferli par sem margpeettar
adferdir eru notadar til ad meta eiginfjarporf vegna mismunandi dhaettupatta. Matid a
fijarmalafyrirtaeki er i formi skyrslu til eftirlitsadila a eiginfjarporf med hlidsjon af
ahaettustigi. Um er ad raeda alagsprof (e. stress test) a lanabdk og skodad hvada ahrif
yktir en raunheefir atburdir hafa a lanasafnid. Skodad er veent tap vid atburdarrasina og
ahrif vanskila & rekstrartekjur og fjarmagn til radstéfunar og fjarmagnsporfina i peim

tilgangi ad kanna gjaldpol bankans (Ahaettuskyrsla islandsbanka, 2013).

4.5.3 SREP - Konnunar- og matsferli eftirlitsadila skyrsluform EBA

Kénnunar- og matsferli eftirlitsadila (e. Supervisory Review and Evaluation Process) er
bad mat 4 eiginfjarporf sem nefnt er innra matsferli. Ferlid hefst vid mat a pvi hvort
fiarmalafyrirtaeki hafi neegilegt eigid fé til ad maeta ollum dheettum starfseminnar. Ad
auki er lagt mat a stjérnarheetti og innri verkferla félagsins. Mat fjarmalafyrirtaekjanna a
eiginfjarporf sinni skv. stod 2 er ekki alltaf pad sama og mat eftirlitsadila. Ymsir hafa synt
bvi dhuga ad petta mat verdi birt til ad auka gegnszi og betra sé ad bera saman
fiarmalafyrirtaeki m.t.t. dhaettupdatta. Helstu rékin gegn opinberri birtingu eru skortur a
stadladri adferdarfraedi vid dhaettumat undir stod 2. Danir eru ein af faum pjédum sem
birtir nidurstédur SREP um eiginfjarkrofu. betta pydir ad peir purfa ad meta arlega 6ll
fijarmalafyrirtaeki en pad er timafrek og dyr vinna, petta verklag er i endurskodun hja

beim (Elvar Gudmundsson, 2013).
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4.6 Eigio fé islensku bankanna priggja - préun

Eins og sja ma a medfylgjandi myndum 4-3 og 4-4 sem syna annars vegar
eiginfjarhlutfall A og hinsvegar eiginfjarhlutfall alls af ahsettuvegnum eignum er
verulegur munur & eiginfjarhlutfalli hja islensku bonkunum premur fra pvi fyrir og eftir
hrun. Islensku bankarnir prir eru nd ad steerri hluta fjarmagnadir med eigin fé og hefur
eiginfjdrhlutfallid aldrei verid haerra fra stofnun bankanna 2008. A myndunum ma sja
tvo sidustu arin fyrir hrun, arin 2006-2007, og til samanburdar sidustu fjégur ar 2010-

2013.
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Mynd 4-3 Eiginfjarhlutfall A. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.))
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Mynd 4-4 Eiginfjarhlutfall alls. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.))
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Samkveemt myndum 4-3 og 4-4 vid arslok 2013 er eiginfjargrunnur sem hlutfall af
ahaettugrunni um 26%, par af er eiginfjarhlutfall A taep 24% & moéti 11,6% og 9% skv.
arsreikningum bankanna 2007. [slensku bankarnir bua vid sému &haettupeetti og
sambaerilegir bankar & meginlandi Evrépu. Utldnagaedi er &hyggjuefni,
virdisryrnunarfaerslur énogar, endurskipulagning o6fullnaegjandi og hagraeding gengur
haegt, en pvi til vidbotar glimum vid vid adra dhaettupeetti t.d. fyrirhugud losun
fjarmagnshafta og uppgjor protabua follnu bankanna og ahrif peirra patta a pjédarhag,
en Kypur er eina landid i Evrépu utan [slands sem byr vid fjarmagnshoft (Kristjan Olafur

Jéhannesson, 2013).

Fjdrhagsleg stada islensku bankanna virdist einnig vera mun sterkari en adur,
eiginfjarhlutfoll ha og ardsemi géd ofugt vid banka & meginlandi Evrépu, pd ber pess ad
geta ad ef einungis er tekin fyrir ardsemi grunnrekstrar pa er hin nokkud lakari. Vanskil
virdast lika vera ad aukast hja bonkum a meginlandi Evrépu medan pau virdast minnka
hja peim islensku (Kristjan Olafur Jéhannesson, 2013) ef midad er vid Gtlan i vanskilum
eins og sja ma a mynd 4.5. Meiri sampjoppun hefur ordid i bankakerfinu fra pvi fyrir
hrun, en mérgum hinna minni banka og sparisjéda var bjargad med pvi ad |ata adra
steerri taka pa yfir. Hlutfall 1ana i vanskilum hefur farid st6dugt leekkandi sér i lagi milli

aranna 2010 og 2011 um rdm 40%.
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Mynd 4-5 Vanskilahlutféll priggja steerstu vidskiptabankanna. (Heimild Si (2014), mynd V8, bls. 50)
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Fra hruni bankanna hafa skuldir og eigid fé vidskiptabankanna haldist nokkud dbreytt
likt og sja md 4@ mynd 4-6. Ef vid skodum hlutfall einstakra lida m.v. heildarfjarmégnun
ma sja ad eigid fé hefur verid ad pokast oOrlitid upp a vid og innlan hafa minnkad orlitid
sidustu fimm arin sja mynd 4-7. Til samanburdar ma sja sému skiptingu fyrir dratuginn
fyrir hrun @ mynd 4-8 en eins og sja ma telja skyrsluhofundar ad eiginfjarhlutfallid (CAD
hlutfall) hafi einungis verid um 8% eftir leidréttingar eigin fjar skv. skyrslu RNA (2010b)
sjd mynd 5-1, bls. 57.
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Mynd 4-6 Skuldahlid efnahagsreikninga storu vidskiptabankanna. (Heimild: Arionbanki (e.d.),
islandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.))
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Mynd 4-7 Skuldahlid efnahagsreikninga stéru vidskiptabankanna. (Heimild: Arionbanki (e.d.),
islandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.))
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Mynd 4-8 Efnahagsreikningur storu vidskiptabankanna fyrir hrun. (Heimild RNA (2010a), bls. 10)

Vid stofnun ,,nyju” bankanna priggja setti FME pad skilyrdi ad peir greiddu ekki ut ard
fyrstu prju arin en ad pvi loknu vaeri pad heimilt ef eiginfjdrstada veeri sterk og rekstur
stodugur (Bankasysla rikisins, 2012). Eiginfjarhlutfallid hefur styrkst jafnt og pétt, og
ardgreidslur bankanna hofust aftur arid 2013 vegnar rekstrararsins 2012 pegar tveir af
bonkunum premur greiddu ut 13 milljarda kréna (Si, 2014), ardgreidslur vegna
rekstrardrsins 2013 greiddar 2014 nema bpridjungi af samanlogdum hagnadi hinna
briggja storu banka alls 31,8 milljordum kréna, forstjori FME Unnur Gunnarsdottur telur
baer vera edlilegar (Haraldur Gudmundsson, 2014). Bdénusgreidslur bankanna hofust

aftur arid 2013 vegna rekstrararsins 2012 eftir ad hafa legid nidri sidan fyrir hrun.

Mar Gudmundsson Sedlabankastjori varar vid ohdflegum ardgreidslum, pratt fyrir
haekkud eiginfjarhlutfoll og agaeta lausafjarstodu s.l. ars sé stada bankanna ekki eins g6d
og hun virdist vera m.a. vegna pess ad erlend lausafjarstada muni versna ef ekki komi til
skilmalabreyting 4 skuld nyja Landsbankans vid pann gamla26 eda edlilegur adgangur ad
erlendu lansfé opnist?’. Grunnrekstur islensku bankanna skili adeins o6rlitid haerri
ardsemi heildareigna en hinna norraenu, dvissa sé um virdi Utldna og heaerri bankaskattar
muni ryra afkomu islensku bankanna einnig er verid ad auka eiginfjarkrofur til samraemis

vid alpjédlega stadla. Sedlabankinn spair pvi ad innlend eftirspurn muni aukast umfram

%8 Skuld bankans i erlendri mynt vegna gamla bankans var 240 ma i lok 1. arsfjérdungs 2014, greidist a
nastu fjorum arum, framvirkir gjaldmidlasamningar(afleidur) tryggja bankann gegn timabundinnar
gengisahaettu (Landsbanki, e.d.).

“p.e.ad fjarmagnshoft verdi afnumin
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hagvoxt a naestu arum og vidskiptaafgangur snuist i halla og fjarmagnsutstreymi geeti
aukist pegar fjarmagnshoftin verda afnumin allir pessir paettir geta stofnad efnahags- og
fjarmalastédugleika i tvisynu (SI, 2014).

Eiginfjarkrafa skv. Basel reglum midast vid dhaettuvegnar eignir og pvi er ymsum
eignum sleppt vid mat eiginfjarparfar bankanna og hlutfallid pvi of lagt 2-3% m.v.
heildareignir bankanna. Admati og Hellwig (2013) telja ad eigid fé banka sé of lagt,
eignasofn of einsleit sérstaklega vegna Basel reglna og fjdrmdgnun banka byggist ad of

miklu leyti a of stuttri fjarmognun.

4.7 Fjarmognun med eigin fé og skuldum

Fyrirtaeki eru i grundvallaratridum fjarmognud med lansfé og eigin fé. Bankar eru
yfirleitt skuldsettari en dnnur félog, en pad er frumhlutverk peirra ad vera millilidir og fa
fjdrmagn i formi innlana fra sparifjdreigendum sem peir lana til frumkvodla og ymissa
ardbaerra fjarfestinga. Pau lan sem bankar fa eru oft i formi innldna sem eru tryggd af
viokomandi stjérnvéldum. Tryggingar stjornvalda baedi beinar og dbeinar skapa hvata til
ahaettusaekni fyrir banka en megintilgangur reglna um lagmarks eigid fé
fjarmalastofnana er ad koma i veg fyrir of mikla ahaettu i rekstri peirra og ad treysta
stodugleika fjarmalakerfisins (RNA, 2010b).

Arionbanki og [slandsbanki héfu utgafu skuldabréfa i erlendri mynt & arinu 2013 i
fyrsta skipti fra hruni, samkvaemt fréttatilkynningu Landsbankans skuldar hann LBI 240
milljarda i erlendri mynt (Landsbanki, e.d.). Allir bankarnir prir hafa fengid leyfi FME til
Utgafu sértryggdra skuldabréfa (e. Covered Bond) til fjarmégnunar fasteignalana (S,
2014). Einungis eftirlitsskyldum adilum skv. Il6gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 er
heimilt ad gefa ut sértryggd skuldabréf. bau skulu vera med vedi i fasteighum og njéta
sérstaks fullnusturéttar i tryggingasafni utgefanda skv. l6gum um sértryggd skuldabréf
nr. 11/2008. Sértryggd skuldabréf eru tryggd med vedi i undirliggjandi eignum sem
tryggt er ad standi undir ahaettuskuldbindingunni ut liftima skuldabréfsins ef greidslufall
verdur hja utgefanda, sja reglur um eiginfjarkrofur og dhaettugrunn fjarmalafyrirtaekja
nr. 215/2007. Galli vid sértryggd skuldabréf er ad pad getur verid erfitt ad fjarmagna
bankann frekar ef of mikid af eignum hans eru settar til tryggingar skuldum par sem
Oheimilt er ad vedsetja skuldabréf i tryggingasafni skv. 4. mgr. 12. gr. laga nr. 11/2008
um sértryggd skuldabréf.
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Mynd 4-9 Avéxtunarkrafa skuldabréfa- samanburdur - liftimi 2-5 ar. (Heimild: Nasdaq Omx Nordic
(e.d.))

Eins og sja ma @ mynd 4-9 sem midast vid tolur i agust 2014 er dvoxtunarkrafa vegna
sértryggdra skuldabréfa islensku bankanna i takt vid krofu Si og rikisins, hins vegar er
skuldabréfamarkadur ekki buinn ad taka vid sér eftir hrun svo velta med tveggja til fimm
ara skuldabréf er nanast engin, Hitaveita Sudurnesja (HVS) birtist péd dévaent hja
Kauphollinni og sja ma ad dvoxtunarkrafa markadarins vegna fyrirtaekja er mun haerri en
hja bonkunum og rikisfyrirtaekjum.

Reglur nr. 1250/2012 um vidbadtareiginfjarlidi fyrir fjarmalafyrirtaeki, segja ad til
eiginfjarpattar A megi telja blendingsbréf (e. hybrid capital) ad uppfylltum akvednum
skilyrdum t.d. ad bréfid hafi ekki gjalddaga, endurgreidsla hofudstdls sé ekki heimil,
fjarmalafyrirtaekid uppfylli krofur um eigid fé skv. 16gum nr. 161/2002 o.fl. en p6 ad
hamarki 10% af eiginfjarpaetti A (FME, 2012b).

4.7.1 Blendingsfjarmoégnun

Blendingsfjarmognun (e. Hybrid financing) er ekki ny af nalinni heldur hefur han verié
notud i dratugi, han felur i sér ad um er ad raeda fjarmognun sem er blanda skulda og
eigin fjar. Einn af kostum hennar er sa ad hun jafnar Ut utlanadhaettu. Ef dtldanaaheetta
er mikil getur verid erfitt a0 komast ad daseettanlegri nidurstédu vardandi vaxtakjor
venjulegs skuldabréfs. Ef blendingsfjarmognun er akvedin er skuldabréfahlidin minna
adladandi en hlutabréfahlid bréfanna. Blendingsfjarmognun er alls ekki édyr pd bréfin
beri laga vexti, breytingavalrétturinn er asteeda pess, framtidarvirdi bréfanna er inni i
avoxtunarkrofu bréfanna. Deemi um blendingsbréf eru t.d. breytanleg skuldabréf,

forgangshlutabréf og kaupréttir starfsmanna (Koller o.fl., 2010).
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Einn af kostum blendingsfjarmdgnunar er sa ad breytanleg skuldabréf hafa ekki ahrif
a ardsemi eigin fjar, par sem um skuldabréf er ad raeda en ekki hlutabréf. (Admati og

Hellwig, 2013).

Blendingseiginfjargerningur (e.Hybrid equity instrument) eru verdbréf sem eru igildi
hlutabréfa og skuldabréfa. Blendingsbréf ber ad nota sem vidbdtarvarud vid eigid fé en
ekki sem stadgengil eigin fjar, pau eru ekki honnud til ad maeta lausafjdrvandamalum,
notkun peirra geeti m.a.s. aukid vid lausafjarvanda. Breytiviomid (e. conversion trigger)
vegna eiginfjarhlutfalls einstakra fjarmalafyrirtaekja er aeskilegra par sem pad er
6namara fyrir markadsmisnotkun og smitdhrifum af markadnum (Pazarbasioglu, Zhou,
Leslé og Moore, 2011). islensku vidskiptabankarnir prir voru allir med vikjandi
skuldabréf i arslok 2012, en Landsbankinn greiddi upp skilyrta skuldabréfid fra 2008 i
april 2013 med utgafu 4 skuldabréfi til LBI hf.

Co Co bréf (e. contingent convertible bonds eda contingent core capital) skilyrt
breytanleg skuldabréf eru ein tegund af blendingseiginfjdrgerningi, blendingur af
skuldabréfi og hlutabréfi, pau eru gefin Ut sem skuldabréf pannig ad pau njéta ekki
ardgreidsina ef vel gengur en haegt er ad breyta peim a audveldan hatt i hlutabréf lendi
viokomandi banki i erfidleikum, t.d. ef gengi hlutabréfa peirra eda eiginfjarhlutfall fer
undir akvedin mork. Gagnryni @ Co Co bréf er m.a. ad ef peim er breytt i hlutafé gefst
hluthofum taekifeeri til ad komast hja hluta af ahaettu sinni (Admati, Demarzo, Hellwig og

Pfleiderer, 2011).

ERN (e. Equity recourse notes) i stad venjubundinna afborgana og vaxta breytist
gjaldfallni hlutinn ad uppfylltum akvednum skilyrdum vardandi gengi hlutabréfa i
viokomandi félagi a gjalddaga bréfsins. Helstu agallar vegna ERN eru taldir vera méguleg
spiralmyndun sem veldur lekkandi gengi og pynningu a virdi vidkomandi hlutabréfa
(Jenkins, 2013).

Gagnryni hefur verid 4 notkun fjarhagsupplysinga vid akvordun sjalfvirkra
bokhaldshvata vegna skilyrtra breytanlegra skuldabréfa. Til ad kveikja &
umbreytingaferlinu hafi menn studst vid eiginfjarhlutfall eda hlutfall skulda af eigin fé.
Frekar sé litid til fortidar en framtidar og heett sé vid ad télum muni verda hagraett pegar

morkin nalgast. Par fari hagsmunir hluthafa og eigenda blendingsbréfa ekki endilega
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saman. Markadshvatar séu betra vidmid en bdhaldshvatar, t.d. markadsvirdi hlutabréfa,

beim sé erfidara ad hagraeda, pd pad sé ekki utlokad (Sundaresan og Wang, 2010).

Glasserman og Nouri (2010) hafa hannad likan til ad meta breytanlegt fjarmagn og
breyta pvi i eigid fé. Boékfeert virdi skulda og eigin fjar er notad til grundvallar i
utreikningunum. Reglur um eiginfjarhlutfall eru kveikjan ad umbreytingunni (e. Capital
ratio trigger). Margir eru 6sammala pvi ad vera med sjalfvirka umbreytingu pé einhverjir
haldi pvi fram ad vegna pynningar a eigin fé med umbreytingu breytanlegra skuldabréfa
i hlutafé sé pad hvati fyrir stjornendur ad draga ur dhzettu og til ad fa pa til ad halda
eiginfjarhlutfollum haerri. Hins vegar vantar rannsdknir og stadfestingu & pvi ad pessi

hugmyndafraedi virki.

4.7.2 Forgangshlutabréf

Forgangshlutabréf (e. preferred stock) eru igildi hlutabréfa, pau fa ekki greiddan ard
nema félag skili hagnadi. Vikjandi Ian eru aftar i forgangsrédinni en adrar skuldir sem eru
a hendur utgefanda pess vio slit eda gjaldprotamedferd, en & undan kr6fum hluthafa
viokomandi félags (Admati o.fl, 2011). Forgangshlutabréf hafa venjulega ekki
atkvaedisrétt & hluthafafundum, en pau hafa oftast forgang ad ardgreidslum fra félagi
umfram almenn hlutabréf. Deemi um forgangshlutabréf eru MIPS (Monthly income
preferred stock) serm eru skuld af skattalegum astaedum en ad 6dru leyti eigid fé

(Brealey o.fl., 2011).

Einn af adalhvotum banka til ad gefa ut vikjandi skuldabréf er ad draga ur dheettu p.e.
eiga vidbotarfjarmagn sem haegt er ad nyta til ad haekka eiginfjarhlutfall peirra an pess
ad pynna ut eignarhald hluthafa. pau eru t.d. notud til ad maeta verulegri eignaryrnun,
en vikjandi skuldabréf eru hluti af eiginfjarpaetti B%. Sum vikjandi bréf eru med skilmala
sem segja ad fresta megi greidslum ef tap verdur & rekstri félags. baer eru pvi
ahaettumeiri en venjubundnar skuldir félaga, med laegri [anshafiseinkunn og pess vegna
med haerri avoxtunarkrofu. Sumir fjarfestar vilja frekar lana félogum i formi vikjandi lana
en i formi hlutafjar i peim tilfellum gaetu peir dregid uUr avoxtunarkrofu sinni vegna

forgangsradarinnar umfram hlutafé (Admati o.fl., 2011).

28 Skv. Basel Il eru vikjandi l4n til styttri tima en 2ja ara hluti af eiginfjarpaetti C.
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4.8 Avéxtunarkrafa banka

Vid medferd fjarmuna reyna menn ad na sem haestri dvoxtun midad vid dhaettu,
ahaettuvegin avoxtun. Sharpe-hlutfall meelir ardsemi fjarfestingar par sem leidrétt er
fyrir ahaettu. bPegar tvaer eignir eru bornar saman ut fra akvednu vidmidi skilar su sem er
med haerri studul meiri ardsemi, eda sOmu ardsemi m.v. minni dhaettu. Til ad fa rétta

nidurstodu purfa gognin sem notud eru ad vera rétt (Brealey o.fl., 2011).

Ahaettuvegni patturinn etti alltaf ad spila inn i ad ef tekin er of mikil 4haetta, vegna
avoxtunarkrofu banka, [ani somu geirar til somu adila, pannig ad ef einn banki fer i prot,
er haetta a pvi ad hinir lendi i vandreedum med laust fjarmagn eda verdi fyrir sjédpurrd
og par & eftir eiginfjarburrd. GOmlu bankarnir treystu um 4&rabil 3 erlenda
heildsolufjdrmognun til ad dreifa dhaettu 4 lanahlid og fjarmognunarhlid, fyrstu
l[antdkurnar voru @ drunum 1999-2003 hja bonkunum premur framan af nutu peir

hagstaedra lanshafiseinkunna hja matsfyrirtaekjunum (Gudran Johnsen, 2014).

Admati og Hellwig (2013) fjalla um pad hvernig bankageirinn berjist hatrammlega
gegn stifari reglum vardandi lantdku banka. Ahaetta vegna of mikillar lantdku og of litils
eigin fjar er pad sem helst purfi ad gaeta ad i [6gum og reglum um fjarmalafyrirtaeki. pau
segja einnig fra Josef Ackermann bankastjéra Deutsche Bank (2002-2012). Ackermann
hafi haldid pvi fram arid 2009 ad stifari reglur vegna lantoku myndu draga ur moguleika
banka til ad afgreida lan til annarra i hagkerfinu, pser myndu draga ur vexti og hefdu
neikvaed ahrif fyrir alla. Hann minntist ekkert & ahrif fjdrmaladstodugleika og —o6rda 4
vOxt. Hann hafi lika talad um pad fra pvi ad hann vard bankastjéri Deutsche Bank, 3
arunum fyrir hrun, ad medaltalsmarkmid peirra vegna ardsemi eigin fjar fyrir skatta
(ROE) veeri 25%. bad veeri markmid sem haefdi fjarfestingabonkum og Deutsche Bank
2ttu ad geta nad, en raunin vard 11,7% a pvi timabili sem hann var bankastjéri. Bob
Diamond bankastjéri Barchleys Bank var mun héfsamari pegar hann tilkynnti i april 2011

13% markmid vegna ardsemi eigin fjar fyrir arid 2013.

Ein godsognin sem Admati og Hellwig (2013) benda & er su ad pvi er haldid fram ad
bad sé dyrt ad auka eigid fé, pad er erfitt ad gera sér grein fyrir hvernig su stadhafing
stenst, hagraedi almennings af aukinni eiginfjdrmdgnun sé augljost. P6 er skattahagraedi
fyrirtaekja af vaxtagjoldum skulda sem laekka kostnad, en kostnadur af eigin fjarmagni

kemur ekki fram i rekstrarreikningi fyrirteekja og nytur pvi ekki sama skattahagraedis.
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Hluthafar krefjist heerri ardsemi ef fjarfestingar viockomandi félags eru ahaettusamar og
ekki sé haegt ad lita framhja skuldsetningu pegar bornir eru saman vextir af
eiginfjarmodgnun og lansfé. Avoxtunarkrafa eigin fjar er heerri hja eigendum ef
skuldsetningarhlutfall er hatt, pvi atti ardsemiskrafa (ROE) hlutafjareigenda ad laekka ef
hlutaféd er haekkad ad pvi gefnu ad skuldir leekki einnig @ sama tima vegna minni
ahaettu. Hins vegar sé ROE ekki godur meelikvardi arangurs fyrirtaekja pvi pad meeli ekki
virdi fyrirtaekis.

Arid 2010 ségdu talsmenn British Bankers Association ad nyjar reglur pyddu ad
bankar i Bretlandi pyrftu ad binda GBP 600 milljarda af fjdrmagni sem annars hefdi verid
haegt ad rddstafa sem atlan til fyrirtaekja og heimila. bessi athugasemd er algerlega rong
ad mati Admati og Hellwig (2013) pvi bankar lani ut til vidskiptavina sinna fjarmagn sem
beir hafa fengid ad lani og fjarmagn fra hluth6fum. Reglur um eiginfjarmagn banni ekki
bonkum ad lana ut eiginfjdrmagn sitt til vidskiptavina heldur segja til um hversu hatt

hlutfall heildarfjarmagnsins eigi ad koma fra hluthéfum.

Bandariskir bankar eru med lantoku sem er jafnvel haerri en 90% af heildarfjarmagni
en evropskir bankar eru med lantoku jafnvel haerri en 97%. Yfirvold eru liklegri til ad
gripa inn i ef bankar eiga i greidsluerfidleikum en ef énnur fyrirtaeki eiga i hlut. Vegna
bessa er avoxtunarkrafa lanveitenda banka laegri en vegna ldna til annarra
atvinnugreina. Sa kostnadur sem bankar bera af lantdéku endurspeglar pvi ekki
greidslufallsdhaettu (e. credit risk) pvi hun er ad hluta til borin af skattgreidendum.
Avinningur vegna samkeppnisadstodu fyrirtaekja & alpjodavisu eetti aldrei ad vera &
kostnad almennings vegna t.d. aukinnar dhaettu af mengun eda a fjarmalakrisu sbr.

2008. Eda ad draga ur regluverki samanborid vid 6nnur 16nd (Admati og Hellwig, 2013).

Admati og Hellwig (2013) taka fyrir ymsar stadhaefingar bankamanna par sem porf 4
itarlegri krofum i regluverki gagnvart fjarmalastofnunum er moétmeelt. T.d. tali
bankamenn um ad eigid fé sé dyrt, en pad telja pau ad sé ekki rétt. Vidbotarkostnadur
vegna ahaettu af skuldsetningu fjarmalastofnana er hins vegar borinn uppi af
bjodfélaginu i heild og af lanveitendum bankanna. bar sem &voxtunarkrafa

lansfjarmarkadarins til banka sé mun laegri en til annarra félaga sé lantaka peirra odyr.
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5 Arsuppgjor gémlu og nyju bankanna

5.1 Rannsodknarskyrslan og gomlu bankarnir

i Rannséknarskyrslu Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 er
dregin fram mjog dokk mynd af astandinu i islenska bankakerfinu arin 2007-2008. bad
verklag tidkadist i gdmlu bonkunum ad Ianad var til kaupa a eigin hlutum peirra og veitt
ved i bréfunum, en hlutirnir voru ekki dregnir fra eigin fé i reikningum félaganna i
samraemi vid 5.mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki (RNA, 2010b).
Somuleidis er éheimilt skv. 62. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég ad hlutafélag skrai sig
fyrir eigin hlutum hvort sem er vid stofnun hlutafélags eda vid hlutafjarhakkun. |
skyrslunni segir einnig fra pvi ad lanveitingar sem tidkudust hja Kauppingi og Glitni til
starfsmanna fyrir hlutabréfakaupum i hlutadeigandi bonkum, hvort sem var i formi
soluréttar eda lans an abyrgdar hafi fra arinu 1950 verid bannadar i Bandarikjunum (p.e.
lan an trygginga), skv. [6gum um innstaedutryggingarsjéd. En l6gin eiga uppruna sinn allt
til arsins 1828 (FDIC, e.d.). Lanad var til starfsmannanna sjalfra eda til eignarhaldsfélaga i
eigu peirra med takmarkadri abyrgd, eignarhaldsfélogin attu litlar eignir adrar en
hlutabréfin sjalf i bonkunum, &haettustyringardeildir bankanna litu ad mestu leyti
framhja peirri dhaettu sem félst i pessum [dnum, sem samkvaemt ofangreindu voru mjog
dheaettusamar (Gudrun Johnsen, 2014). En vidbrogd peirra sem nefndir voru til ségunnar
i skyrslunni minna & ord hirdmannsins Gullinglé i Kaupmannahofn i [slandsklukku
Halldérs Kiljan Laxness (1993) pegar hann segir vid Snaefridi islandssél: ,, beir segja ad

pbau 16g ein gildi hja sér sem sykna pa af 6llum glaepum.”29

Fa deemi eru um ad peir
adilar sem nefndir eru til i skyrslunni hafi vidurkennt abyrgd sina opinberlega eda telji
sig hafa brotid einhver 160g. Kannski er skyringin si ad menn séu ekki noégu vel ad sér i
landslogum, eda e.t.v. er skyringin sU ad légunum sé stérlega abdtavant. Ad Icesave
peningarnir hafi lent i himnariki peninganna (e. Money heaven) peir séu bara gufadir

upp eins og haft er eftir Bjorgdlfi Thor Bjorgélfssyni i heimildarmynd um hrunid ,,Maybe

| should have” (Lilja Skaftadottir og Gunnar Sigurdsson, 2010). bess i stad voru peir

29 , Hafi nokkur deemt islendinga fra peirra seru pa eru pad peir sjalfir, ma chére madame. islendingar lata
aldrei steini évelt til ad sanna ad su lagagrein sem peir eru deemdir eftir sé ur balki sem einhver norskur
kongsbjalfi nam ur gildi fyrir mérgum hundrudum 4ra; eda fari i bag fyrir einhver gildi fyrirmaeli ar peirra
gomlu hundheidnu statitum Gragas. beir segja pau l6g ein gildi hja sér sem sykna pa af 6llum glaepum.”
(Halldor Kiljan Laxness, 1993)
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millifaerdir i stérum stil til Islands, par sem peir nyttust almenningi ekki heldur runnu til
eigenda gamla Landsbankans.

Professorinn Willian K. Black sagdi ad besta leidin til ad reena banka veeri ad eiga
hann, hann gaf Gt bék ordum sinum til s6nnunar, hann notadi hugtakid skipulogd
gleepastarfsemi (e. control fraud) um pad pegar stjérnendur fyrirtaekja nota pau sem

vopn vid sviksamlega starfsemi (Black, 2005).

Skv. IFRS reikningsskilastodlum skal draga solurétt fra eiginfjargrunni félags (RNA,

2010c).
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Mynd 5-1 Kerfislegt CAD-hlutfall bankanna priggja. (Heimild: RNA (2010b), mynd 12, bls. 22)

Eins og sjd ma & mynd 5-1 voru Glitnir banki, Kaupping banki og Landsbanki ad
nalgast lagmarks eiginfjarhlutfall skv. [6gum 3arid 2008 en eigid fé var of hatt skrad skv.
arsreikningum (RNA, 2010b) m.a. vegna pess ad bankarnir prir [Anudu éhoflega til kaupa
a eigin bréfum oft eingdngu med vedi i bréfunum sjalfum. A midju ari 2008 var petta
veika eigid fé um 25% af samanlogdum eiginfjargrunni peirra (Efnahags- og vidskipta-
raduneytid, 2012).

A0 auki lanudu bankarnir verulegar fjarhadir til staerstu hluthafanna t.d. urdu atlan
Glitnis til Baugs og FL group mest 80% af eiginfjargrunni bankans a arinu 2008 (RNA,
2010e). Samanlogd nidurfaersla eigna allra bankanna priggja var yfir 60% og vegna
kerfislegrar ahaettu vid fjarmognun bréfa hvers annars attu peir ekkert upp i pad tap

begar lausafjarkreppan skall & sbr. toflu 5-1.
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Tafla 5-1 Aaetlad hlutfallslegt heildarvirdi eigna gémlu fyrirtaekjanna. (RNA (2010b), tafla 7, bls. 135)

Virdi eftir endurmat (%) Midurfaerslai?s)
Glitnir banki hf 35 65
Landshanki islands hf 4a 54
Kaupping banki hf 3l a9
Bankarnir fprir 38 a2

Heimild: Fjarmal aeftirlitid og skilanefndir fjarmalafyrirtakjanna

5.2 Arsreikningar islensku bankanna

Heildareignir hinna priggja follnu banka voru tiféld pjédarframleidsla og hofou sjofaldast
fra arsbyrjun 2004 til arsloka 2007, pessi mikla aukning eigna bankanna var adallega
fjarmognud med erlendum skuldabréfautgafum. Lanshaefismat bankanna var hatt 3
bessum tima og pvi skuldaradlag lagt vegna pess ad peir hofdu verid rikisbankar.
Medalskuldaradlag (e. credit default swaps (CDS)) var hja Landsbanka &rid 2004 um 20
punktar og hja Kaupping 17 punktar ofan @ LIBOR/EURIBOR fyrir priggja ara bréf
(Gudrun Johnsen, 2014). Eftir hrun gera islensku bankarnir prir upp m.v. IFRS
reikningsskilastadla eins og adur (fra 2005)*° og birta reikninga sina arsfjérdungslega.

Hér fyrir nedan @ mynd 5-2 er synd proun heildareigna peirra fra hruni.
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Mynd 5-2 Heildareignir bankanna priggja fra stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki
(e.d.) og Landsbanki (e.d.))

% Skv. reglugerd (EB) Evrépupingsins og radsins nr. 1606/2002 um beitingu alpjédlegra
reikningsskilastadla og breytingu a 16gum nr. 144/1994 um arsreikninga (sidar 16g nr. 3/2006) med l6gum
nr. 45/2005
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Heildareignir bankanna priggja hafa smam saman verid ad aukast fra stofnun peirra i
oktéber 2008, ein astaeda pess eru sameiningar stéru bankanna vid sparisjodina og Byr,
en einnig hafa bankarnir endurmetid l|anasafnid eftir endurskipulagningarferli en
ldanasofnin sjd mynd 5-3 voru a sinum tima tekin inn med miklum afslaetti 30-70% sja
umfjollun i kafla 5 um rannséknarskyrsluna (RNA, 2010b, tafla 6-7 bls. 135). En pegar
verdlagsbreytingar eru teknar inn i myndina skv. neysluverdsvisitélu sidastlidin fimm ar
(2008-332,9/2013-418,9) kemur i ljos ad verdlag hefur haekkad um 26% fra 2008 til 2013
en lanasafnid um 29% svo raunvoxtur safnanna er teep 3%. Ef sameiningarnar hefdu ekki

att sér stad 4 timabilinu er ljést ad sofnin heféu minnkad.
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Mynd 5-3 Lanas6fn bankanna priggja fra stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki (e.d.)
og Landsbanki (e.d.))
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Mynd 5-4 Innlan bankanna priggja fra stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki (e.d.) og
Landsbanki (e.d.))

Innlan hafa sveiflast upp og nidur m.a. vegna yfirtoku bankanna priggja a sparisjodum

og Byr, t.d. sameinadist Byr [slandsbanka i arslok 2011, sja mynd 5-4.
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Tafla 5-2 Ymsar kennit6lur bankanna priggja. (Heimild: Arionbanki (e.d.), islandsbanki (e.d.) og
Landsbanki (e.d.))

Kennitélur pr. 31/12/2013 I5E Arion Landsh.

Hlutfall innldna af atlanum B6,7% 67, 7% 23,9%
Hlutfall atldna af heildarsignum 59 1% T78.6% &5, 0%
Eiginfjarhlutfall alls{CAD) 28 4% 23.6% 26, 7%
Eiginfiarhlutfall & 25.1% 19 2% 27.1%
Eiginfjarhlutfall af heildarsignum 1932 154% 21.0%
Lausafjarpekjuhlutfall samstaduiLCR) L1200% L123,0%  L1020%
Lausafjarpekjuhlutfall i erl.myntiLCR} 290.0%  274.0%  208.0%
verdtryggingarjafnudur (15K m) G400 45140 164535
Gjaldeyrisjafrnudur (15K m) 23.728 31630 14457
Hlutfall verdtryggingarjétnudar af heildar eigin fe 34%  255% 68 2%
Hlutfall gjaldeyrisjafnudar af heildar sigin fé 125%  17.9% &,0%

Samkvaemt toflu 5-2 hafa teep 80% utlana bankanna priggja verid fjarmognud med
innlanum (e. deposit/loan ratio) i arslok 2013. Eiginfjarhlutfall A fyrir bankana prja er
24% og eiginfjarhlutfall alls 26%. Girunarhlutfall er 18,5%. Ahzetta vegna gjaldeyris- og

verdtryggingajofnudar er veruleg hja bonkunum, mest hja Landsbankanum.

Lausafjarpekjuhlutfall LCR fyrir samstaedu er yfir 60%>" hja 6llum bénkunum svo peir

standast pa krofu sbr. formulu 2-3 bls. 24, og i erlendri mynt yfir 100% skv. Si*2.

5.3 Ahattupaettir islensku bankanna

Donald Rumsfeld fyrrverandi varnarmalaradherra Bandarikjanna sagdi pessi fleygu ord:
,Pad eru til pekktar 6pekktar ahaettur, p.e. pad eru dhaettur sem vid nu vitum ad vid ekki
vitum. En pad eru lika dpekktar édpekktar ahaettur. Pad eru paer sem vid ekki vitum ad
vid vitum ekki“ (Admati og Hellwig, 2013, bls. 73). Addrattarafl likans um verdmyndun
eigna (e. Capital Asset Pricing Model (CAPM)) skv. Brealey o.fl. (2011) er ad haegt er ad
skoda avoxtunarkrofu dhaettusamrar fjarfestingar 4 vidradanlegan hatt. Skilgreining a
CAPM likani er su ad pad séu til tvaer tegundir dheettu, dheetta sem haegt er ad dreifa og

su sem ekki er haegt ad dreifa. SU sem ekki er haegt ad dreifa er kdllud markadsahaetta,

' Fr4 og med jantar 2014 haekkadi krafan vegna LCR i 70%.
32 Skv. Basel Il er LCR krafan 60% fra jantar 2015 (BIS, 2013)
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ddru nafni beta. Ahugi manna snyst adallega um pann hluta ahaettu sem ekki er haegt ad
utiloka, betu, sem avoxtun vex linulega med vaxandi beta gildi (sja formulu 5-1). R(f)
stendur fyrir dhaettulausum voxtum og R(m) fyrir markadsavoxtun. Mismunur R(m) og
R(f) sem er i hornklofanum er oft notad sem igildi fyrir markadsalag hlutabréfa, alag fyrir

ahaettuna vid ad fjarfesta i hlutabréfum i stad dhaettulausra rikisskuldabréfa.

E(r) = R(f) + beta * [R(m) — R(f)]

Formuila 5-1 CAPM maddel — veent dvéxtun hlutabréfa. (Heimild: Brealey o.fl., 2011)

Fjarmalafyrirtaeki meta tegundir ahaettu og skipta peim upp i prjar stodir skv. Basel Il
stadlinum. Stod 1 (e. Pillar 1) metur ldgmarks eiginfjarporf skv. samraemdum
alpjédlegum reglum en par er dhaettupattunum skipt upp i prja peetti: Utldnaahaettu,

markadsahaettu og rekstrarahaettu (Evgenia K. Mikaelsdottir, 2012).

Ahaettu sem stafar af rekstri fyrirteekja ma skipta upp i tveer megintegundir,
rekstrardhaettu og fjdrmadladhaettu. Lausafjardhaetta, segja ma ad pad sem orsakadi fall
gomlu bankanna var frekar lausafjarskortur en skortur 4 eigin fé en hér @ drum adur var
enginn skortur a lausafé a fjarmalamorkudum, sidar kom ad sjalfségdéu i ljés ad
lagmarkskrofum um eiginfjdrmdgnun var einnig abdtavant, lausafjardheetta telst vera
fjarmaladhaetta.

Stod 2 (e. Pillar 1l) er umgjord um arlegt innra mat banka a eiginfjarporf (ICAAP),
kdnnunar- og matsferli eftirlitsadila (SREP) @ vegum FME.

Stod 3 (e. Pillar lll) kr6fur um upplysingagjof videigandi upplysinga til markadsadila
vegna undirliggjandi dhaettu starfseminnar, ahaettustyringu og eiginfjarstodu.
Ahaettuskyrslur vidskiptabankanna priggja byggja a stod 3.

Basel Il reglurnar eru einmitt fyrstu samraemdu alpjédlegu reglurnar um lausafé.
bessar nyju reglur um lausafé setja skordur a pa banka sem fjarmagna atlan med
skammtimainnlanum peir purfa ad eiga stéra lausafjarsjédi sem munu draga ur ardsemi
bankanna. Skilgreining 3 tryggum lausafjareignum er prong og umframeftirspurn er eftir
beim a alpjédavisu en pad setur bonkum enn frekari skordur a fjadrmognun peirra. beir
burfa pess vegna m.a. ad auka hlutfall bundinna innlana og lengja i timalengd annarra
skuldbindinga. En bankarnir birtu einmitt i fyrsta sinn pessi nyju lausafjarhlutféll med

arsreikningum sinum um sidustu dramat. Skortur a lausafé hefur ahrif & greidsluhaefi.
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Lidir utan efnahags geta engu ad sidur verid mikilvaeg uppspretta lausafjar og taka
barf tillit til peirra pegar fjarmoégnun banka er skodud og meta a lausafjarporf peirra

(Van Greuning og Brajovic-Bratanovic, 2009).

Basel-hugmyndafraedin byggir a pvi ad flokka mismunandi 3ahaettur vid
ahaettustyringu en hun hefur fengid a sig pa gagnryni ad han gefi ranga mynd a eigin fé
félaga, en hun byggir & tolfredi og steerdfreedi og virkar pvi mjog visindaleg, en
marktaekni flokkunarinnar er oft abdtavant, byggt er 8 sdégulegum gégnum sem geta

breyst, sbr. hisnaedislanin i USA.

Dzaemi um petta er notkun sdgulegra gagna sem syndu ad husnaedislan hofou verid
ahaettulitil t.d. i USA og leiddi su nidurstada til pess ad ahaettuvigt peirra var laekkud.
Bankarnir juku frambod sitt 4 husnaedisldanum og laekkudu verd peirra. Pad vard til pess

ad gaedi husnaedislana versnudu til muna med verri skuldurum og dhaetta peirra jokst.
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6 Erlend bankastarfsemi

6.1 Alpjédafjarhagsstodugleikaskyrsla

AGS gefur Ut alpjodafjarhagsstodugleikaskyrslu (e. Global financial stability report)
tvisvar a ari. bessi kafli fjallar um ymsa paetti skyrslunnar. Hlutverk hennar vid edlilegar
adstxedur er ad upplysa lesendur um mogulegar leidir til ad koma i veg fyrir afoll i
fjarmalaheiminum og stydja vid fjarhagslegan stodugleika og vidvarandi hagvoxt i
adildarlondum hans (AGS, 2014b).

[ fyrsta kafla i nyjustu skyrslu AGS (utgefinni i april 2014) undir heitinu: Umskipti Gr
lausafjarstodu til vaxtardrifins markadar>> kemur fram ad fjarmalamarkadir heimsins séu
ad beirra aliti ad ganga i gegnum margvislegar breytingar i att ad meiri stédugleika.
Bandarikjunum sé efnahagsbatinn ad spyrna vid og markadshagkerfid ad koma til en
bad sé forsenda fyrir sjalfbaerum vexti i fjarmalageiranum pratt fyrir pjodhagslega évissu
vegna ytra umhverfis og peningastefnan ad komast i edlilegt horf. Dregid hafi ar
Utlanadhaettu pé han sé enn veruleg hja dkvednum Evruldndum®® en & evrusvaedinu
sameinist menn m.a. um ad styrkja eiginfjarstodu banka i att ad sterkara regluverki
(AGS, 2014b). Samkveemt pvi sé enn langt i land med ad koma & jafnvaegi & markadnum,
sidustu manudi hafi 6réi & fjarmalamorkudum undirstrikad paer breytingar sem vid
eigum | veendum. | préunarrikjunum hefur verid skortur 4 adhaldi gagnvart
peningastefnu a fjarmalamoérkudum og lausafjarastand parf ad hefta. Fyrir hapréad og
framtidarmarkadshagkerfi eru menn ad feera sig frda moérkudum sem styrt er med
lausafjarstodu til vaxtadrifinna markada med edlilegri bandariskri peningastefnu par
sem dregid er uar stodugleikadhaettu, fjarhagslegri  endurskipulagningu
markadshagkerfisins og hertum vytri fjarhagsskilyrdum. Frekari framfarir 4 evrusvaedinu,
umskipti i att ad 6flugri sampaettingu. Og i Japan arangursrik innleiding ,Abenomics“*’

sem alitid er ad skila muni vidvarandi vexti og stodugri verdbdlgu (FT, e.d.).

[ sdmu skyrslu segir ad bankar i flestum 16ndum syni heilbrigt eiginfjarhlutfall A til

samraemis vid Basel Il reglurnar p.e. 6%, en a sama tima hafa peir ekki tekid inn i

3 Making the transition from liquidity - to growth-driven markets
** Kypur, Grikkland, frland, italia, Portugal, Spann og Slévenia

» Efnahagsstefna kennd vid Shinzd Abe sem var endurkjorinn sem forsaetisradherra Japan i desember
2012 sem byggir a fjarhagslegum hvata, minnkads peningalegs adhalds og endurskipulagningu til ad 6rva
hagkerfid draga ur ahrifum vegna veréhjodnunar, éverulegs hagvaxtar og atvinnuleysis i tvo aratugi
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reikninga sina dheaettu af vafasomum utlanum (e. nonperforming loans) og vafasémum
eignum og syni pannig ekki ahesettusamar eignir @ réttan hatt heldur penji ut
efnahagsreikninginn. bvi gefi reikningsskilin oft ekki rétta mynd af astandinu. Fullkomin
skilvirkni @ morkudum sé misskilningur, of litid eigid fé pydi ad gjaldprotakostnadur er

borinn af skattborgurum (AGS, 2014b).

[ bridja kafla skyrslunnar (AGS, 2014b), er sérstaklega fjallad um banka sem eru of
mikilvaegir til ad falla, hér eftir skammstafad OMTF (e. too important to fail (TITF)).
Kerfislega mikilvaegir bankar (KMB) (e. Systematically important banks (SIB)) bera ekki
fullan kostnad af gjaldprotadhaettu og pvi eru peir viljugri til ad taka ahezettu af
fjdrmognun pvert 8 ahaettustefnu bankans og yta par med undir skuldsetningu. OMTF
bankar valda ¢jafnraedi & markadnum, ohéflegri dhaettu og mikils kostnadar hja

opinberum adilum, sja mynd 6-1.

OMTF wernd hvetur bankatilaukinnar
lantdku ogfrekan dhettuszkni.

”
Lagrifjarmagnskostn-

adur apnarfyrir mein

Vernd gegn falli ar Skuldir Pl IR
hvatitilaukinnar L '

ahattu istarfsemi
hja KIME. Aukning — Eignir
heildarzigna getur
dregid ur medal-
ardsemi zigna.

Hluthafar KNE standa
frammi fyrir meir
ahaettu, en peim ar
Eigid fé umbunad med hami
medalards emi aigin fjar.

J

KB =kerfislega mikilvagir bankar
OMTF=0f mikilvaegirtil adfalla

Mynd 6-1 OMTF bankar. (Heimild: AGS (2014b))

Enn a pvi eftir ad afgreida vandamalid sem skapast hefur i kringum banka sem eru of
storir til ad falla hér eftir skammstafad OSTF, sem eru ein af adalorsokum kreppunnar. Ef
betta vandamal er enn til stadar erum vid ekki buin ad fyrirbyggja sambeerilegar kreppur
i framtidinni. Veentingar i pa att ad KMB geti einkavaett hagnad og félagsvaett tap ytir
undir éhoflega aheaettutdku einkageirans sem geta rustad fjarmalum almennings. OMTF

bankar eru oft alitnir pad mikilvaegir i krafti steerdar sinnar, hve floknir peir eru og vegna
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kerfisbundinna tengsla ad fall peirra geti haft ahrif & fjarmalakerfi og hagkerfid i heild
sinni. Bjorgun peirra er aeskileg vegna afleidinganna en yfirvold gera allt sem i peirra
valdi stendur til ad koma i veg fyrir fall peirra @ kostnad skattborgara. bessi ébeina vernd
yfirvalda raskar samkeppni og veldur pvi ad KMB vaxa hradar og verda steerri en
hagkveemt ma teljast. Loggjafinn hefur lengi verid medvitadur um haettuna sem
fjarmalakerfinu getur stafad af KMB og reynt ad draga ur henni med uppbyggilegum
haetti med yfirlysingum um vilja stjéornvalda vardandi inngrip til ad koma i veg fyrir
kreppu. Fjarfestar hafa kosid ad tulka pessar skodanir med yfirverdi & skuldabréfum
utgefnum af stéru bonkunum (AGS, 2014b).

Skv. AGS (2014b) hafa KMB samkeppnislega yfirburdi yfir adra banka sem pykja
minna mikilvaegir og geta stundad ahaettusamari starfsemi med aukinni kerfislegri
ahaettu. Naudsynleg rikisutgjold til bjargar KMB i neydartilvikum geta verid umtalsverd
en pjodfélagslegur kostnadur vid fall peirra er alitinn heerri. Loggjafinn hefur reynt ad
taka 4 pessu med pvi ad herda lausafjarreglur og ymsar reglur vardandi KMB t.d. til ad
takmarka steerd peirra og dkvedna bankapjénustu og setja frekari krofur vegna
fjarmognunar. Enn er meira adgengi KMB ad oédyrari fjdrmognun en porf er 4 4
evrusvaedinu en i Bandarikjunum pratt fyrir 6parfa ahaettu vegna veentinga um bjorgun
stjérnvalda ef til vandraeda kemur, likur & bjorgun eru taldar miklar a 6llum svaedum.
Frumkveedi vantar hja lanveitendum banka til ad fylgjast med og refsa peim stofnunum
sem taka oOhéflega dhaettu. Bjorgunaradgerdir stjérnvalda haustid 2008 félu i sér
endurfjarmoégnun med almannafé og abyrgdum og einnig samruna og yfirtoku annarra
fjarmalastofnana. Nidurstadan var su ad eftir bankahrunid stédu menn uppi med steerra
vandamal. Bankarnir urdu mun staerri en adur og abyrgdirnar einnig. Pad vard einnig
ljést ad ekki var eingdngu um abyrgdir til stéru bankanna, innbyrdis tengsl, fleekjustig og
politiskt mikilvaegi pyddi einnig OMTF og stundum voru peir of margir til ad falla (e. too
many to fail). [ sumum tilfellum t.d. & irlandi veittu stjornvéld dbyrgdir 4 nanast 6llum
skuldum fjarmalastofnana pvi pau téldu annad éhugsandi. Eftir Dodd-Frank l6gin i
Bandarikjunum dré mjog ur ébeinum fjarmognunarstyrkjum til hinna stéru banka par
sem fall peirra myndi dgna stodugleika fjdrmalakerfisins en i hruninu hakkudu pessir
styrkir i O6llum hagkerfum. Vantingar til pess ad yfirvold muni koma hinum stéru

bonkum til bjargar eru enn til stadar.
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Christine Lagarde framkvaemdastjori AGS segir ad hegdun i fjarmalageiranum hafi
ekki breyst sidan i fjarmalahruninu ad bankageirinn praist vid ad breytast og taki
6hoflega dhaettu, ad vidvarandi brot 4 sidareglum og vaxandi 6j6fnudur sé égn vid voxt
og fjarhagslegan stodugleika. Bankamenn vildu enn o&parfa aheettu til ad auka
bonusgreidslur sinar & kostnad almennings. bratt fyrir ad einhverjar breytingar hafi verid
gerdar risti paer ekki ndégu djupt. 18nadurinn velji enn skammtimagréda umfram
langtima varfaerni, bénusa dagsins i dag umfram sambdnd morgundagsins. Lagarde
sagdi ennfremur ad alpjédlegar framfarir til ad betrumbeeta fjarmalakerfid gengju of
haegt (Monaghan, 2014).

Skv. rannséknum & utgefnum skuldabréfum stzerstu fyrirtaekja @ markadi & drunum
1985-2009 eru pad ekki einungis bankar sem njota leegra skuldadlags fjarfesta m.a.
kemur fram ad ahaettudlag a staerri banka hafi verid 41 punkti lzegra en hja minni
bonkum pegar 6ll fravik hafa verid tekin Ut t.d. l[dnshaefismat, liftimi, fjarhaed dtgafu
o.fl., nidurstada samanburdar & milli staerstu fyrirtaekjanna, banka, fjdrmalastofnana
sem ekki eru bankar og fyrirteekja sem ekki eru fjarmadlastofnanir, leiddi i ljés ad af
bessum premur tegundum fyrirteekja lentu 16% banka undir fjarfestingarflokki (e.
investment grade), en 20% fjarmalastofnana sem ekki eru bankar og 33% fyrirtaekja sem
ekki eru fjarmalastofnanir nidurstada kénnunarinnar var ad bankar og sér i lagi steerstu

bankarnir nytu mun laegra skuldatryggingalags en hinir flokkarnir (J. A. C. Santos, 2014).

6.2 Samanburdur vid erlenda banka

Samkvaemt peim goégnum sem fram koma vid samanburd hinna priggja stéru
vidskiptabanka f[slands vid adra banka & Nordurléndum og sbr. téflu 6-1 gefur
samanburdur eiginfjarhlutfalls A og alls (CAD) til kynna ad islensku bankarnir hafi nad
nokkud gédum drangri og standi sterkari stodum en bankar i samanburdarléndunum,
gagnvart ardsemi eigin fjar standa peir fullkomlega jafnfeetis hinum boénkunum og
jafnvel betur. Vardandi hlutfall innldna af datldanum eru atlan islensku bankanna
fjarmoégunud ca 80% med innlanum en innldan eru mjog hatt hlutfall af

heildarfjarmégnun bankanna eda 56% (sbr. mynd 4-6 bls. 48).
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Tafla 6-1 Kennit6lur islensku bankanna priggja og fimm norraenna 31.12.13. (Heimild: Arionbanki
(Arion) (e.d.), islandsbanki (I1SB) (e.d.), Landsbanki (Landsb.) (e.d.), Nordea Bank (Nordea) (2013), Den
norske Bank (DNB) (2013), Danske Bank (Danske) (2013), Svenska Handelsbanken (SHB) (2013) og Jyske
Bank (Jyske) (2013)

ISB Arion Landsb. Nordea DNB Danske SHB  Jyske

Ardsemi eigin fjar (ROE) 14,7% 9,2% 12,4% 10,9% 13,2% 50% 13,9% 10,9%
Eiginfjarhlutfall alls(CAD) 28,4% 23,6% 26,7% 18,1% 140% 21,4% 21,6% 16,0%
Eiginfjarhlutfall A(tier 1) 251% 19,2% 27,1% 15,7% 12,1% 14,7% 192% 159%
Hlutfall innldna af Gtldnum 86,7% 67,7% 83,4% 712% 72,4% 651% 55,6% 116,0%

[ lok juni 2013 var vegid medaltal eiginfjarpattar A & meginlandi Evrépu u.p.b. 11%
og einfalt medaltal hja steerstu bonkum Nordurlanda var & sama tima 14,4% 4 medan

bad var 23% hér 4 landi (Kristjan Olafur Jéhannesson, 2013).

Tolur i toflu 6-1 eru skv. arsreikningum bankanna sem par eru nefndir pr. 31/12/13
eiginfjarhlutfall alls (CAD) er ad medaltali um 26% hja bonkunum premur og haerra en
hja 18% sem er medaltalid hja samanburdarbonkunum 4 Nordurlondum.
eiginfjarhlutfall A er orlitid leegra eda 24% hja islensku bonkunum en mun laegra hja

samanburdarbénkunum a Nordurlondum eda 15,5%.

[ toflu 6.1 ma einnig sja ad vid erum framarlega i flokki vardandi ardsemi eigin fjar
(ROE) sja einnig mynd 6.2, islandsbanki og Landsbankinn medal peirra fremstu og

Arionbanki i pokkalegu medaltali, medalardsemi islensku bankanna er 12%.
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DnB ASA (ND)
L]

(SE}
Arion banki {15}

Danske Bank &/5 (DK)
Maordea Bank AB (publ)
islandsbanki {15)
Landsbankinn {15}
Arbejdermes Landshank
A5 (DE)
SkandiaBanken (SE)
Storebrand Bank ASA

Mynd 6-2 Ardsemi eigin fjar 2013. (Heimild: Si (2014), vidauki IV-2, bls. 108 (Bankscope))
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A mynd 6.3 ma sja ad hlutfall Landsbanka er lagra en hjad Arionbanka og
islandsbanka vegna skuldar Landsbanka vid gamla bankann i formi vedskuldabréfa.
Leegra hlutfall hja norraenu bdonkunum skyrist adallega ad betra adgengi ad annarri
fjarmognun. beir bankar sem eru med haerra hlutfall en islensku bankarnir eru ad mestu

fjarmagnadir med innldnum.

Dranske Bank A%
Mordea Bank AB {(publ)
OnE ASA
Landsbankinn hf

Arion Banki hf
Storebrand Bank AS A
islandshanki hf

Arbejdernes Landshank A/5
SkandiaBanken Alticholag

B Innstazdur vidskiptavina,/eignir alls

w Innstadur vidskiptavina/lantaka alls

Mynd 6-3 Innstaedur norraenna banka sem hlutfall af fiarmoégnun. (Heimild: Si (2014), mynd IV-2, bls. 41
(Bankscope))

A mynd 6-4 ma sd ad hlutfall Gtldna islensku bankanna af innlanum er 120-160% sem er
mjog i takt vid hina bankana & Nordurléndum. Petta pydir ad sa hluti sem er umfram

100% er fjarmagnadur med 6dru en innldnum, t.d. eigin fé eda skuldabréfautgafu.
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Mynd 6-4 Utlan vidskiptamanna sem hlutfall af innlanum 2013. (Heimild: Si (2014), vidauki IV-6, bls.
108 (Bankscope))

Midad er vid 120% sem adhaettumork. Fjarmognunarhlutfall, atlan sem hlutfall af
innldnum, segir til um hve stér hluti af atldanum er fjarmagnadur med annars konar
fjdrmognun en innldnum, skv. nidurstédum rannsdkna Scrobona o.fl. 2011 er liklegt ad

verdi fjarmalaéfall innan ars ef hlutfallid fer yfir 120% (SI, 2014).
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7 Veikleikar og styrkleikar islensku bankanna

7.1 Styrkleikar

island er adili ad EES-samningnum og er par med skuldbundid til ad taka upp
samevropskt regluverk i islenska 16ggjof. bad ma pvi dlykta ad islenskt fjarmalakerfi sé
byggt & traustum stodum, standi a.m.k. jafnfeetis & vid onnur I6nd & EES sveedinu.
Breytingin Ur Basel Il i Basel lll hefur mikil ahrif a regluverkié hér a landi sér i lagi reglur

um eiginfjarhlutfall og laust fjarmagn.

Krofur vegna eigin fjar og lausafjarhlutfall hefur farid haekkandi hja bénkunum og allt

eftirlit med peim aukid. Krofur vardandi skyrslugjof hafa einnig verid auknar.

7.2 Veikleikar

Margir telja ad hlutfall eigin fjar af dhaettuvegnum eignum (RWA) pyrfti ad vera mun
haerra en 8% eins og nuverandi reglur segja til um sja t.d. kafla 3.1. Admati og Hellwig
(2013) vilja mida vid eiginfjarhlutfall vid heildareignir i stad ahaettuveginna eigna,
McNally (2014) kafla 3.3 vill ad almenningur sameinist um ad kaupa eignarhluti i
félogum, ekki bara bonkum og Jenkins (2013) i kafla 3.4 vill auka eigid fé

fiarmalafyrirtaekja umtalsvert og par med dbyrgd eigenda peirra.

Kaupaukar og ardgreidslur, geta ordid til pess ad eigid fé laekki of mikid pannig ad

bankarnir standist ekki alagid pegar fjarmagnshoftin verda tekin af.

Vid purfum ad koma i veg fyrir ad fjarmalastofnanir nyti sér glufur i regluverkinu og

misnoti pannig leidsogn loggjafans og eftirlitsadila.

Notkun sértryggdra skuldabréfa getur verid veikleiki i fjarmégnun banka. Ef of mikid

er vedsett vegna peirra pa eru engar eignir eftir til ad vedsetja fyrir frekari fjarmégnun.

Hefdbundnir bankar eru plagadir af tapi fra pvi i sidustu fjarmalakreppu, glima vid
strangara regluverk, logfraedileg dlitamadl, svimandi hdar sektir og meiri krofur
eftirlitsadila til eigin fjar en skuggabankar. Eftirspurnin eftir lanafyrirgreidslu rétt eftir
hrun var ekki mikil, einfaldlega vegna pess ad skuldsetningin vard svo mikil a
uppgangstimunum arin @ undan. Fjarmalastofnanir eru ad hagreeda i rekstri, draga ur
starfsemi og utlanafyrirgreidslu. Nu er timi endurgreidslu skulda og pad kemur nidur 3
eftirspurn eftir lansfé hja bonkunum. Skuggabankar nyta sér pennan samdratt

hefdbundnu bankanna og fylla i skardid, i vidara samhengi eru skuggabankar fyrirtaeki
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sem ekki eru had sému reglum og bankar en stunda midlun fjarmuna baedi inn- og
utlana, en i prongri skilgreiningu taka skuggabankar vid innlanum i formi
peningamarkadsbréfa og veita utlan, innlan sem ekki eru tryggd hja Tryggingasjodi
innstaedueigenda og fjarfesta.

i raun eru margir kostir vid skuggabanka eins og t.d. ad dreifa dhzetta Gtldna hja
bonkunum hun er ekki 6ll 8 skattborgurum eins og i hef6bundnum bonkum ef illa fer, en
Okostirnir vega par pungt & moti fyrir pd sem fjdrmagna skuggabankana.
Skuggabankastarfsemi jokst i Kina einni saman um 42% & arinu 2012 (McBride, 2014). Ef
skuggabankar eru tengdir fjarmalastofnunum bera peer siéferdilega abyrgd a peim pd
han sé ekki 16gformleg. Ef islenskum skuggabonkum (fjarfestingabonkum) vex fiskur um
hrygg geta peir aukid kerfislaega dhaettu. Helsta aukning i starfsemi peirra hér 4 landi ma
rekja til aukinna skuldabréfautgafa fagfjarfestasj6da. Hertar reglur fjarmalafyrirteekja yti
undir aukningu i starfsemi skuggabanka. Samkveemt breidustu skilgreiningu geta
skuldabréfautgafur fyrirtaekja flokkast undir skuggabankastarfsemi (Hordur Tulinius,
2014). Sja einnig umfjollun i kafla 2.4 bls. 27 um Carney (McBride, 2014) og Kodres
(2013).

71



8 Nidurstodur

Likt og fram kom i inngangi ritger8arinnar er meginmarkmid pessa verkefnis ad varpa
ljési @ ahrif fjarmalakreppunnar & eiginfjdrmognun hinna islensku vidskiptabanka. Var i
bessu verkefni studst vid fyrirliggjandi rannsdknir og 6nnur gogn til ad svara peim
rannséknarspurningum sem lagdar voru fram. Eins og a06ur hefur komid fram voru

lagdar fram tveer rannséknarspurningar, en paer eru:

1. Hvernig samraemist stefna islensku bankanna varéandi eiginfjarmoégnun
aherslubreytingum 8 markadi?
2. Hvernig er eiginfjdarmognun islensku bankanna hattad samanborid vid krofur

eftirlitsadila? Samanborid vid valda evrépska banka?

Nidurstadan er i megindrattum su, ad stefna bankanna og eftirlitsadila hefur breyst
mjog til batnadar fra pvi sem var fyrir hrun og bankarnir standast mjog vel samanburd
vid adrar bankastofnanir 8 Vesturlondum ad pvi er vardar fjarhagslegan styrk, sé midad
vid arsreikninga sidustu ara m.a. vegna eiginfjarhlutfalls og ardsemi eigin fjar. Fyrir hrun
vantadi nokkud upp a regluverkid hér sem annars stadar, pad var veikt en studningur vid
bad hefur aukist. Einnig hafa krofur vardandi eigid fjarmagn og lausafé
fijarmalafyrirtaekja aukist med innleidingu nys Basel stadals og jafnvel enn strangari
innlendrar loggjafar. Hins vegar eru fjarmagnshoftin enn til stadar og dvissa um pad
hvad mun gerast pegar pau verda afnumin og hvada kostnad pad hefur i for med sér
fyrir bankana (og par med eigid fé peirra) einnig ahrif 8 erlenda lausafjarst6du og innlent
fijarmalakerfi. Eftirlitsstofnanir purfa ad baeta upplysingaflaedi sin & milli og baeta eftirlit
badi med islensku vidskiptabonkunum og skuggabankastarfsemi. Hér ad nedan er gerd
tilraun til ad svara rannsdknarspurningunum & greinargédan hatt og skiptist su

umfjollun i prja undirkafla i samraemi vid spurningarnar.

8.1 Eiginfjarmognun samanborid vid dherslubreytingar a markadi
Eiginfjarmognun hefur aukist verulega hja hinum islensku bénkum og eiginfjarhlutfall
beirra 31.3.2014 er tvofalt haerra en fyrir hrunid 2008 (sja mynd 4-3 og 4-4),
eiginfjarhlutfall alls er 26% en eiginfjarhlutfall A 24%. Astand lanasafna peirra eru mun
betra en pad var pegar pau voru metin fra gomlu bénkunum en pau hafa farid i gegnum

endurskipulagningarferli og endurmat med nidurfaerslum med reglubundnum haetti.
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Hlutfall utlana i vanskilum hefur einnig laekkad verulega i arslok 2013 sbr. mynd 4-5 en
ba voru pau einungis teep 30% af pvi sem pau voru 2009. P6 ma ekki mikid ut af bregda
bvi fjdrmagnshoftin eru enn til stadar og afleidingar pess pegar pau verda afnumin geta
haft gifurleg ahrif & markadnum sér i lagi vegna gjaldmidladhaettunnar. Hagvoxtur er po
aseettanlegur p.e. 3,3% & arinu 2013, en erfitt getur ordid ad stemma stigu vid
fjarmagnsflutninga ar landi pegar hoftin verda afnumin og vidskiptajofnud vié utlond ef
innflutningur og neysla almennings erlendis fara ur béndunum. Kerfislega mikilveegum
stofnunum verdur bjargad sé pess nokkur kostur, en ef regluverkid bregst aftur eda
stenst ekki paer krofur sem til pess eru gerdar og menn sja einhverjar glufur i kerfinu
pratt fyrir ad reynt sé ad vanda vel til peirra pa er hatt vid ad studning almennings vanti
vio slikar bjorgunaradgerdir. Eftir standa spurningarnar: eru einhverjar stofnanir ,of
storar til ad haegt sé ad lata paer falla?” eda eru peer ,,of stérar til ad haegt sé ad bjarga
beim?“ Kerfisleg dhaetta er hun vanmetin eda ekki? Ef bankar eru kerfislega mikilvaegir
eru meiri likur & rikisadstod ef peir lenda i greidsluvandraedum. Eigid fé er fyrst
raunverulega mikilvaegt vid prot, pad parf ad vera négu mikid til ad meeta
eignabreytingum.

Aukning skuggabankastarfsemi @ markadnum kallar 4 adlogun markadar ad breyttu
umhverfi. Almenningur parf ad vera medvitadur um ad slikar stofnanir njéta ekki somu

rikisstyrkja og eftirlitsskyldar fjarmalastofnanir.

8.2 Eiginfjarmognun samanborid vid krofur eftirlitsadila

Hinir prir stéru vidskiptabankar & fslandi standast fyllilega kréfur innlendra
eftirlitsadila eins og peer eru i dag. Lausafjarpekjuhlutfall LCR fyrir samstaedu er yfir 60%
hja 6llum bonkunum svo peir standast pa krofu sbr. formulu 2-3 og i erlendri mynt yfir

100% skv. kroéfu Si og Basel Ill, eru reyndar u.p.b. tvofalt haerra en morkin segja til um.

Stadan er nokkud géd sé horft til ardsemi eigin fjar og eiginfjarhlutfalla samanborid
vid lagmarksviomid FME. Eiginfjarhlutfall og lausafjarhlutfall fer haekkandi og
vanskilahlutfall leekkandi. A medan ardgreidslur og bénusgreidslur eru hoflegar,
hagvoxtur 2-4% og fjdrmalastodugleiki til stadar getur pad virkad sbr. Mishkin (2003).
Ovissa um gaedi lanasafna er pé enn fyrir hendi. Eftirlitsadilar verda ad huga ad
samsetningu eiginfjarmagns og heildarfjarmagns sbr. Diamond og Rajan (2000) og MM

(1958) en pad er prystingur @ markadnum a haekkad eiginfjarhlutfall baedi samanborid
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vid aheettuvegid fjarmagn og sidast en ekki sist midad vid heildareignir, girunarhlutfall
sbr. skrif Admati og Hellwig (2013) og NcNally (2014). Hagsmunaadilar i pjodfélaginu og
eftirlitsadilar vilja ekki ad peningarnir i fjarmalakerfinu leiti aftur til himnarikis
peninganna eins og haldid var fram vegna gdmlu bankanna hér 4 islandi. Liklegt er ad
bessar krofur um eigid fjarmagn innlansstofnana verdi hertar sér i lagi vegna kerfislega
mikilvaegra fjarmalastofnana, t.d. haekkad girunarhlutfall eins og i Bandarikjunum upp i
6% i stad 3% eins og pad er nuna. Nyju Basel reglurnar, innlend 16g og reglur baeta ur
ymsum vankdontum sem voru a gomlu reglunum og paer munu hjalpa til vid ad byggja
upp nytt kerfi, pad a svo eftir ad koma i ljés hvort pzer hafi einhverja veigamikla galla
sem skadad geetu til lengri tima. Eftirlitsstofnanir purfa stédugt ad endurskoda
reglurnar. Misjafnar skodanir eru a pvi hvort paer séu of stifar eda ekki négu stifar. Fyrir
hrun vantadi nokkud upp a regluverkid hér sem annars stadar, pad var veikt en
studningur vid pad hefur aukist verulega sbr. fjdlgun starfsmanna FME og Si. Einnig hafa
krofur vardandi eigid fjarmagn og lausafé fjarmalafyrirtaekja aukist, innleiding Basel llI
reglnanna a EES & stéran patt i pvi. Vid purfum pé ad lita til fortidar og vera vel & verdi
fyrir tdknum sem benda til pess ad vid séum ad fara af réttri braut. Einkavaeding
bankanna a sinum tima fyrir rimum 4aratug syndi okkur fram a ad vid purfum ad hyggja
ad stodugleika og hoflegum vexti efnahagsreikninga bankanna, fara varlega i
gjaldeyrismdlum sérstaklega pegar hoftin hafa verid afnumin verka (Gudrudn Johnsen,
2014). Draga parf leerdém af fyrri tima mistokum. Sumum finnst regluverkid vera ord6id
hamlandi fyrir bankana en pad er naudsynlegt ad hafa sterkt regluverk til ad sporna
gegn freistnivanda og reyna ad fjarleegja, eda i pad minnsta draga ur, rikisstyrkjum til ad

vernda almenning gegn pvi ad sagan endurtaki sig.

8.3 Eiginfjarmognun samanborid vid valda evropska banka

par sem [sland er adili ad EES erum vid par med skuldbundin til ad taka upp samevrépskt
regluverk i islenska loggjof, vid stondum pvi jafnfeetis vid onnur lond EES gagnvart
regluverkinu. pegar islensku bankarnir eru bornir saman vid valda evrépska banka
vardandi eiginfjdrmognun er nokkud ljdst ad islenskt fjarmalakerfi er byggt & traustum
stodum a.m.k. ekki sidur en peir bankar sem skodadir voru. Eiginfjarhlutfall islensku
bankanna okkar priggja var 26% pr. 31.12.13 hlutfallslega heerra en hja

samanburdarbénkum & Nordurldndum sem var 18%. | lok juni 2013 var vegid medaltal
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eiginfjarpattar A @ meginlandi Evropu u.p.b. 11% og einfalt medaltal hja staerstu
bénkum Nordurlanda var & sama tima 14,4% 4 medan pad var 23% hér & landi. [ 4rslok
2013 voru hinir fimm norraenu bankar med um taeplega 11% ardsemi eigin fjar en hinir
islensku med rumlega 12%. Huga parf ad ardsemi grunnrekstrar pvi hun er mikilvaegari
en heildarardsemi eigin fjar (Kristjan Olafur J6hannesson, 2013). Pad er naudsynlegt ad
hafa pad i huga ad afndm fjarmagnshaftanna getur haft mjog neikvaed ahrif & pad eigid
fé sem er til stadar og liklegt ad bankarnir verdi fyrir miklu tapi t.d. af gengismun vegna

gjaldeyrisojofnudar.

Vanskil hafa minnkad verulega hér a landi en til samanburdar hafa pau aukist i
Evrépu. Lanasofn hafa farid i gegnum markvissa endurskipulagningu hér a landi,

nidurfaerslur.

Krafa umbédtasinna er ad reglur verdi hertar enn meir en nu er vardandi
eiginfjarmdgnun, girun og lausafé fjarmalafyrirteekja. Regluverkid er p6é mjog lengi ad
taka vid sér sbr. innleidingartima 4 Basel Il stadlinum. Evrépsk riki og Bandarikin hafa
tekid stadlana nokkud fyrr inn i sin 16g og reglugerdir og jafnvel enn strangari reglur en
Basel Il segir til um, til hagsbéta fyrir hagsmunaadila markadarins. Einhverjum finnast
bessar reglur of strangar, en til ad sagan frd 2008 (og 1930) endurtaki sig ekki, purfum

vid ad vanda vel til verka.

Admati og Hellwig (2013) eru i pessum hépi umbdtasinna en pau vilja auka dherslu
a eiginfjarhlutfall og pa sér i lagi ut fra heildareignum, girunarhlutfall. Bandarikjamenn
eru med pad 6% fyrir KMB og vegna samkeppnislegra yfirburda peirra geetu reglur um
fjarmognun peirra dregid ur dhaettu vegna lantoku. Jenkins (2013) telur mjog 6liklegt ad
samstada naist um pad ad eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja verdi aukid upp i 50% eda
jafnvel 20-30% hlutfall eigin fjar af heildareignum, hvad pa ad félagsformi banka verdi
breytt pannig ad abyrgd eigenda verdi 6takmorkud. Almenningur parf ad vera
medvitadur um pad ad oruggt fjarmalaumhverfi er til gdds fyrir okkur skattgreidendur,

ekki sidur fjarmalakerfio sjalft.
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9 Lokaord

Ohzett er ad segja ad su stefna sem fram kemur i arsreikningum og &haettuskyrslum
bankanna bendi til ad eiginfjarmognun bankanna standist mjog vel dhsettu 4 markadi,
hins vegar eru morg ljon a veginum, varlega parf ad fara i bonus- og ardgreidslur svo
ekki sé gengid of mikid 4 eigid fé peirra pvi bdast ma vid ad rekstrarskilyrdi versni pegar
hoftin verda afnumin.

Bonusgreidslur bankanna eru hafnar, pad parf ad geeta pess ad ekki skapist hvati til
bokhaldsafinga hja peim (Jenkins, 2013) og ardgreidslur mega ekki ryra eigid fé of mikid
bvi haetta er 4 ad erlend lausafjarstada versni nema skilmdlabreyting verdi & skuld
Landsbankans vid gamla bankann eda vid afndm fjarmagnshafta. Naudsynlegt er ad hafa
umfram eigid fjdrmagn til ad meeta peim aféllum. Einnig ber ad varast i sambandi vid
eigid fé bankanna ad ekki sé myndud 6parfa dhzetta t.d. vardandi skuldsetningu sem

gaeti haft ahrif 4 eigid fé peirra og par med skadad baedi eigendur peirra og almenning.

Professorinn Willian K. Black sagdi ad besta leidin til ad reena banka veeri ad eiga
hann. Margir eru sammala peirri skodun og telja ad orsaka bankahrunsins 4 islandi megi
einmitt rekja til pess. Staerstu lantakendur islensku bankanna fyrir hrun voru staerstu
eigendurnir og peirra skuldir voru ahaettumestar, oft litil ved utan hlutabréfa i
viodkomandi banka og annarra innlendra banka. Pessi 1an baru lika steerstu
nidurfaerslurnar i hruninu. Vanda parf regluverkid i landinu badi vegna fjarmalastofnana
og einnig vegna skuggabanka svo sagan endurtaki sig ekki pegar bankarnir verda seldir
ad nyju sbr. einkavaedingu FBA, Bunadarbanka og Landsbanka fyrir ramum aratug. Ekki
er nog ad setja reglur heldur purfa paer ad vera i stédugri endurskodun svo ekki skapist
freistnivandi peirra fyrir stjornendur eda adra starfsmenn bankanna og Ooparfa
ahaettusakni. Nyjar og betrumbaettar reglur og 16g um fjarmalastofnanir taka ekki a
framtidarkreppum paer hafa haft pann tilgang ad draga ur likum a pvi ad fortidarkreppur

endurtaki sig.
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