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Formáli 

Ritgerð þessi, til 30 ECTS eininga, er lokaverkefni mitt í meistaranámi í fjármálum 

fyrirtækja við Háskóla Íslands.  

Rannsókn á meistarastigi er bæði flókið og tímafrekt verkefni og vil ég þakka 

leiðbeinanda mínum, Guðrúnu Johnsen lektor við Háskóla Íslands, fyrir góða leiðsögn, 

gagnlegar ábendingar og þá þolinmæði sem hún hefur sýnt mér við vinnslu verkefnisins. 

Hugmyndin að lokaverkefninu er tilkomin vegna áhuga höfundar á ársreikningum og 

fjármálum fyrirtækja, en höfundur hefur starfað í rúmlega 35 ár við uppgjör hinna ýmsu 

félaga, þar af síðustu 8 árin hjá Íslandsbanka (áður Glitni).   

Fjármögnun félaga felur í sér að geta staðið undir kostnaði af fjárfestingum þeirra til 

að skapa sjóðstreymi sem standa þarf undir rekstri þeirra. Bankar fjármagna sig m.a. til 

skamms tíma með innlánum og til langs tíma með skuldabréfaútgáfu og eigin fé. 

Eiginfjármögnun er að öllum líkindum einn mikilvægasti hluti fjármögnunar félaga og 

þegar á hana reynir getur hún ráðið úrslitum um framtíð þeirra. Þau félög sem fara í 

þrot, eins og íslensku viðskiptabankarnir þrír, hafa undantekningarlítið ekki nægilegt 

eigið fjármagn til að mæta áföllum í rekstrinum. Stóru viðskiptabankarnir hafa haft það 

erfiða verkefni að byggja upp traust almennings til fjármálakerfisins eftir bankahrunið og 

eftirlitsaðilar það erfiða verkefni að reyna að koma í veg fyrir að sagan endurtaki sig. 

Höfundur starfaði hjá Hafskip í þrjú ár en félagið var tekið til gjaldþrotaskipta í árslok 

1985. Þrátt fyrir fangelsanir og málaferli gegn stjórnendum Hafskips er almennt talið að 

þeir hafi fengið mjög væga dóma og reyndar flestir verið sýknaðir1. Um tíma leit út fyrir 

að sagan væri að endurtaka sig vegna fjármálahrunsins í lok síðasta áratugar, margir 

voru ákærðir en fáir dæmdir. Framan af var almennt talið að dómar þeirra einstaklinga 

                                                      
1
 Þrír af forsvarsmönnum Hafskips fengu 2-12 mánaða skilorðsbundna fangelsisdóma í hæstarétti og 

endurskoðandi félagsins fékk fjársekt, hæstiréttur þyngdi dóma undirréttar, en þrettán aðilar voru 
sýknaðir af öllum ákærum. Dæmt var vegna brota gegn hlutafjárlögum og hengningarlögum vegna 
fjárdráttar, bókhaldsóreiðu og umboðssvika, einnig þess að efnahagsreikningur 1984 hafi ekki gefið rétta 
mynd af eiginfjárstöðu félagsins(“Dómur hæstaréttur”, 1991). 
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sem menn töldu ábyrga hefðu verið vægir, það virðist þó vera að breytast og 

efnahagsbrotadómar hafa verið að þyngjast síðustu misserin2. 

Höfundur leitaði til nokkurra starfsmanna fjármálasviðs og áhættustýringar 

Íslandsbanka með viðfangsefnið og kann ég þeim þakkir fyrir þeirra hugmyndir og 

vangaveltur. Þá vil ég þakka systur minni Hafdísi Skúladóttur fyrir yfirlestur 

ritgerðarinnar.  

Að lokum vil ég þakka fjölskyldu minni, þá sérstaklega Óla, Söru og Arnari fyrir alla 

hvatninguna og þolinmæðina á meðan á ritgerðarsmíðinni stóð. Jafnframt vil ég þakka 

þeim og samstarfsfólki mínu fyrir þann stuðning sem hefur orðið til þess að ég náði að 

ljúka meistaranámi mínu í fjármálum fyrirtækja. 

  

                                                      
2
 Sbr. héraðsdóma fyrir markaðsmisnotkun og umboðssvik vegna stjórnenda Kaupþings í Al-Thani 

málinu(„Dæmdir í“, 2013) og nýjustu dóma yfir Glitnismönnum í Birkismálinu svokallaða fyrir umboðssvik, 
markaðsmisnotkun og brot á lögum um ársreikninga vegna hlutabréfaviðskipta („Allir hafa“, 2014) svo 
einhver dæmi séu nefnd, hæstaréttardómar hafa þó enn ekki verið uppkveðnir. 
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Útdráttur 

Mikil uppstokkun hefur átt sér stað á hinum íslenska fjármálamarkaði eftir fall hinna 

þriggja stóru viðskiptabanka Íslands síðla árs 2008. Fjármálakerfið í heild sinni hefur 

þurft að byggja upp traust landsmanna að nýju og eftirlitsstofnanir hafa verið styrktar. 

Hvar við stöndum í dag og hvert við viljum halda er lykilatriði í þessu sambandi. Hinir 

ýmsu fræðimenn benda á það í skrifum sínum um fjármálastofnanir að megináhersla 

regluverksins eigi að vera á eigið fé, lausafjárstöðu og vanskil útlána. Ennfremur vilja 

þeir stífari reglur varðandi arðgreiðslur og bónusgreiðslur þeirra. Endurbætur hafa verið 

gerðar á Basel-regluverkinu og breytingar á alþjóðalögum sem og landslögum og 

reglugerðum. Enn er þó langt í land og ýmis ljón á veginum, t.d. afnám haftanna og 

óvissa í gjaldeyrismálum. Þar að auki eru enn veruleg vanskil útlána, tregða ýmissa 

áhrifamanna við breytingar á regluverkinu og síðast en ekki síst hefur starfsemi 

skuggabanka aukist á kostnað eftirlitsskyldra fjármálastofnana.  

Markmið ritgerðarinnar er ekki að reyna að sanna eða afsanna ákveðnar tilgátur heldur 

að skoða stöðu bankanna þriggja í dag með tilliti til fjármögnunar þeirra og bera hana 

saman við stöðuna fyrir bankahrunið 2008. Skoða breytingar á regluverkinu bæði því 

innlenda og erlenda og fjalla sérstaklega um eiginfjármögnun, þá áhættu sem 

bankakerfið á við að etja og þær afleiðingar sem hún getur haft fyrir hina þrjá stóru 

íslensku viðskiptabanka, Arionbanka, Íslandsbanka og Landsbanka. Einnig verður leitast 

við að kanna hvað innlendir og erlendir sérfræðingar hafa skrifað um fjármögnun svo og 

valdir erlendir bankar skoðaðir til samanburðar við þá íslensku.  

Almennt telja menn að setja þurfi enn frekari skorður á bónus- og arðgreiðslur og herða 

eiginfjárreglur enn frekar og það frekar fyrr en síðar. En helstu niðurstöður eru þær að 

auknar kröfur eftirlitsaðila varðandi eigið fé og lausafé setja íslensku bönkunum miklar 

skorður, þeir þurfa eins og áður að fjármagna langtímaútlán með skammtímainnlánum, 

þeir þurfa að eiga stóra lausafjársjóði og auka eigið fé umtalsvert vegna áhættu á 

markaðnum. Augljóst er að það er að mörgu að hyggja vegna framtíðaruppbyggingar 

sjálfbærs fjármálakerfis á Íslandi. 
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1  Inngangur  

1.1 Markmið rannsóknar 

Haustið 2008 var fjármálakerfi heimsins á tímamótum, bankar voru að falla í 

Bandaríkjunum og Evrópu en áhrifanna gætti mun víðar. Á Íslandi var ástandið 

sérstaklega alvarlegt en þar féllu allir þrír stóru viðskiptabankarnir á nánast sama tíma 

og yfirvöld þurftu því að bregðast fljótt við vandanum á fjármálamörkuðum til að 

lágmarka tap almennings og verja innlánsstofnanir áhlaupi innstæðueigenda. 

Niðurstaða yfirvalda var að samþykkja lög nr. 125/2008, svokölluð neyðarlög: 

„Megintilgangur laganna var að gera stjórnvöldum kleift að bregðast tafarlaust við því 

ástandi sem ríkti á fjármálamörkuðum og tryggja þar með virkni greiðslumiðlunar, 

áframhaldandi innlenda bankastarfsemi og öryggi innstæðna þótt stóru bankarnir færu í 

þrot.“ (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012, bls. 31) og leita til 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) eftir aðstoð sem ekki var annars staðar að fá. 

Aðdraganda kreppunnar má rekja til þess að á miðju ári 2007 minnkaði framboð 

erlends lánsfjár og áhættufælni fjárfesta jókst til muna (Ingimundur Friðriksson, 2009). 

Einnig má leiða rökum að því að hrunið hér á landi eigi aðdraganda mun fyrr jafnvel til 

ársins 2004 eftir lok einkavæðingar bankanna Fjárfestingabanka atvinnulífsins (FBA)3, 

Búnaðarbanka og Landsbanka en efnahagsreikningar viðskiptabankanna þriggja 

tvöfölduðust á milli áranna 2003 og 2004 og síðan stöðugt ár frá ári upp frá því. Víða um 

heim kom til íhlutunar yfirvalda með björgunaraðgerðum haustið 2008 með yfirtökum, 

samruna eða verulegri opinberri aðstoð. Hér á landi var Washington Mutual leiðin ekki 

farin, heldur voru bankarnir teknir yfir af stjórnvöldum og þeim skipt upp í innlendan 

banka og erlent þrotabú, í stað góðra banka og slæmra banka (Guðrún Johnsen, 2014). 

Þannig innihéldu hinir nýju bankar bæði góðar eignir sem voru í eðlilegri innheimtu og 

eignir sem þurfti að endurskipuleggja. Stór hluti bankastarfseminnar fór því í að 

fullnusta eignir. 

Samsetning eigin fjár og eiginfjárhlutföll eru lykilatriði ef bankar lenda í áföllum og 

töpum, en fleiri þættir hafa áhrif s.s. gæði lánasafnsins, gírun og lausafjárstaða.  

                                                      
3
 FBA sameinaðist Íslandsbanka árið 2000. Bankinn var stofnaður 1. janúar 1998 úr Fiskveiðisjóði 

Íslands, Iðnlánasjóði, Útflutningslánasjóði og Iðnþróunarsjóði (Tryggvi Pálsson, 2004). 
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Helsti tilgangur ritgerðarinnar er að skoða hvort íslenskt fjármálakerfi sé byggt á 

traustum stoðum, hvort þær breytingar sem átt hafa sér stað í regluverkinu, m.a. við 

innleiðingu nýrra Basel-staðla, séu nægilega miklar til að koma í veg fyrir að sagan 

endurtaki sig. Lögð verður megináhersla á að skoða eiginfjármögnun stóru 

viðskiptabankanna þriggja á Íslandi, breytingar á regluverkinu eftir hrunið 2008 og bera 

saman við það sem gengur og gerist í löndunum í kringum okkur og svara tveimur 

meginspurningum: 

1. Hvernig samræmist stefna íslensku bankanna varðandi eiginfjármögnun 

áherslubreytingum á markaði? 

2. Hvernig er eiginfjármögnun íslensku bankanna háttað samanborið við kröfur 

eftirlitsaðila? Samanborið við valda evrópska banka?  

Úrvinnsla verður byggð á fræðilegum nótum, skoðuð verður sú eiginfjármögnun sem 

tíðkast í dag og hvernig fræðin styðja við hana.  

1.2 Uppbygging ritgerðar 

Ritgerðin skiptist í inngang, sjö meginkafla (2-8), lokaorð og heimildaskrá. Myndum, 

töflum og formúlum er fléttað inn í textann jafnóðum. Í inngangi er greint frá 

markmiðum rannsóknar og uppbyggingu ritgerðar. Í öðrum kafla er fjallað um það 

umhverfi sem íslenskir bankar búa við, þ.m.t. fjármagnshöftin, regluverkið, bæði það 

innlenda og á alþjóða vísu, sérstaklega er fjallað um nýjustu breytingar á Basel reglum. 

Í þriðja kafla er umfjöllun um eiginfjármögnun út frá heimildum. Anat Admati hefur 

verið ötul við greinar- og bókarskrif sér í lagi í samstarfi við aðra. Diamond og Rajan 

skrifuðu grein sem þeir nefna kenningu um fjármögnun banka, þar sem þeir mæla með 

skammtímafjármögnun af hagkvæmnisástæðum. Financial Times (FT) hefur birt margar 

greinar um fjármögnun og verður fjallað um tvær þeirra eftir þá McNally og Jenkins. 

Frederic Mishkin hélt áhugavert erindi fyrir Seðlabanka Íslands (SÍ) og Háskóla Íslands 

(HÍ) fyrir 15 árum um fjármálastöðugleika og nauðsyn öflugs fjármálaeftirlits. Guðrún 

Johnsen skrifaði merka bók um íslensku bankakreppuna, orsakir og afleiðingar hennar 

og Modigliani og Miller skrifuðu tímamótagrein fyrir meira en hálfri öld um 

hagkvæmustu samsetningu fjármagns. Allir þessir höfundar eiga það sammerkt að hafa 

sterkar skoðanir á eiginfjármögnun fyrirtækja, en áherslur eru mismunandi. 
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Í fjórða kafla er umfjöllun um fjármögnun fjármálafyrirtækja með sérstakri áherslu á 

eiginfjármögnun. Fyrst er fjallað um bankakreppur síðustu tvær aldirnar á Íslandi og í 

Bandaríkjunum. Næst er fjallað um eigið fé bankakerfisins, um eiginfjárgrunn, 

eiginfjárskýrslur til eftirlitsaðila, um eigið fé hinna þriggja stóru íslensku banka, hvernig 

það hefur þróast frá því árin fyrir hrun og nokkrar aðrar tegundir fjármögnunar. Fjallað 

verður um verðbréf sem eru blanda af skuldabréfum og hlutabréfum, breytanleg bréf og 

endað á ávöxtunarkröfu banka m.a. hvort eiginfjármögnun sé dýrari en lánsfjármögnun. 

Fimmti kafli fjallar um ársuppgjör gömlu og nýju bankanna, í stuttu máli. Einnig er 

fjallað um skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis vegna bankahrunsins en þar er 

sérstaklega tekinn fyrir kafli 9 um eigið fé íslenska fjármálakerfisins en vitnað er í 

skýrsluna víðs vegar í ritgerðinni. Kaflinn fjallar einnig um ársskýrslur, ársreikninga og 

áhættuskýrslur nýju bankanna.  

Í sjötta kafla er fjallað um erlenda bankastarfsemi og samanburð við hina íslensku, 

sérstaklega verður fjallað um alþjóða fjárhagsstöðuleikaskýrslu AGS og samanburður 

hinna íslensku banka við erlenda banka með hliðsjón af ársreikningum þeirra á 

veraldarvefnum.  

Sjöundi kafli fjallar um veikleika og styrkleika stóru íslensku bankanna.  

Í áttunda kafla er fjallað um niðurstöður við spurningum sem lagðar voru fram í 

upphafi varðandi það hvernig eiginfjármögnun bankanna er háttað og samanburður við 

aðra banka. 

Ritgerðinni lýkur með lokaorðum og heimildaskrá.  
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2 Regluverkið  

Fjármálastarfsemi, það að miðla fjármagni frá eigendum til notenda, hefur jákvæð 

langtímaáhrif á hagvöxt en henni fylgir líka áhætta. Það er almennt talið nauðsynlegt að 

hafa um fjármálakerfið skýr lagaleg mörk, því fólk sem starfar á fjármálamarkaði höndlar 

með peninga annars fólks og því getur fylgt mikill freistnivandi4 (Vilhjálmur Árnason, 

Salvör Nordal og Kristín Ástgeirsdóttir, 2010), en einstaklingar hafa tilhneigingu til að 

fara betur með eigið fé en annarra, einnig nefnt umboðsvandi 5 . Umboðsvandi 

bankakerfisins er tvíþættur annars vegar milli banka og viðskiptavina þeirra og hins 

vegar milli viðskiptabanka og ríkissjóðs. Sá fyrri myndast þegar lántakendur hafa hag af 

áhættutöku sem skerðir hagsmuni bankans en sá seinni byggir á væntingum um 

stuðning hins opinbera ef bankinn glímir við eiginfjárvanda (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012). 

2.1 Innlent fjármálaumhverfi 

Innlend fjármálafyrirtæki eru undir opinberu eftirliti SÍ og Fjármálaeftirlits (FME). Innlent 

fjármálaumhverfi hefur búið við miklar sveiflur síðasta áratuginn og í framhaldi af því 

hafa eftirlitsstofnanir farið í gegnum miklar breytingar. Með aðild Íslands að 

samningnum um evrópska efnahagssvæðið (EES) árið 1994 breyttist lagalegt 

starfsumhverfi íslenskra fjármálafyrirtækja til samræmis við starfsskilyrði í 

grannríkjunum (Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012). 

Fall hinna þriggja stóru viðskiptabanka Íslands haustið 2008 má að stórum hluta rekja 

til alvarlegs dulins eiginfjárvanda, m.a. var gífurleg áhætta vegna útlána þeirra með veði 

í eigin hlutabréfum og til annarra fjármálafyrirtækja, óheyrilegar lánveitingar til eigenda 

bankanna og tengdra aðila þeirra, mikil skammtímaskuldsetning erlendis á móti 

innlendum langtímaeignum en það sem gerði útslagið var lausafjárþurrð þegar að 

kreppti á alþjóðlegum fjármálamörkuðum haustið 2008 (Efnahags- og 

                                                      
4
 Moral hazard 

5
„Agency problem“ eða „Principal-agent problem“ (Jensen og Meckling, 1976) 



 

15 

viðskiptaráðuneytið, 2012). Eftir hrun hafa stóru viðskiptabankarnir einbeitt sér að 

innanlandsmarkaði í stað þess erlenda.  

Opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi er beint eftirlit framkvæmt af 

eftirlitsstjórnvaldi. Með það vald fara hér á landi FME skv. lögum um opinbert eftirlit 

með fjármálastarfsemi nr. 87/1998 og Seðlabanki Íslands skv. lögum um SÍ nr. 36/2001.  

„Í flestum ríkjum heims eru til staðar lög, stofnanaskipulag, reglur og tilmæli sem 

ákveðin eru af löggjafanum, ráðuneytum og eftirlitsstofnunum. Þetta regluverk hefur 

það markmið að skapa eftirlitsumgjörð fyrir starfsemi fjármálafyrirtækja og –markaða“ 

(SÍ, 2011, bls. 9). Í athugasemdum við lagafrumvarp nr. 36/2001 segir: „Seðlabankinn má 

aðeins veita sérstaka fyrirgreiðslu ef sannanlegt þykir að viðkomandi stofnun eigi við 

lausafjárvanda en ekki eiginfjárvanda að stríða“ (Alþingi, 2001, 2.mgr. 7.gr. III kafla).  

FME sér um eftirlit með starfsemi fjármálafyrirtækja að þau starfi í samræmi við lög, 

reglugerðir, reglur eða samþykktir sem um starfsemina gilda og grípur inn í þegar þau 

eiga í fjárhags-eða rekstrarerfiðleikum sbr. endurskipulagningu bankakerfisins haustið 

2008. Helstu verkefni Seðlabankans eru hins vegar að stuðla að stöðugu verðlagi, 

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

landinu og við útlönd. Að fylgjast með fjármálastöðugleika, þ.e. að fjármálakerfið geti 

staðist áföll í efnahagslífi og á fjármálamörkuðum, geti tryggt fjármagn, miðlað lánsfé og 

greiðslum og dreift áhættu með viðhlítandi hætti (SÍ, 2014). Seðlabankinn er lánveitandi 

til þrautavara. Hann setur varúðarreglur um lausafjárhlutfall og gjaldeyrisjöfnuð 

lánafyrirtækja til að stuðla að stöðugleika fjármálakerfisins með virkri og öruggri 

greiðslumiðlun og fylgir að auki eftir reglum um bindiskyldu (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012). Fari fjármálastofnanir ekki að lögum hafa eftirlitsstofnanir 

ýmis úrræði t.d. að beita sektum, að kæra til lögreglu svo og að afturkalla starfsleyfi. 

Eftirlitslið FME og SÍ var fámennt fyrir hrun og athygli eftirlitsstjórnvalds var 

takmörkuð en úr því hefur verið bætt síðustu ár. Starfsmenn stofnananna voru samtals 

292 í árslok 2013 á móti 180 í árslok 2008.6 Starfsmannafjöldi FME hefur meira en 

tvöfaldast frá því í hruninu (Ragnar Hafliðason, 2012).  

                                                      
6
 Sjá ársskýrslur FME 2008 og 2013 og SÍ 2008 og 2013. Hjá FME voru 45 starfsmenn í fullu starfi á 

miðju ári 2007, 65 í október 2008, í ágúst 2012 voru þeir 122, svipaður fjöldi var í árslok 2013 (FME, e.d.). 
Hjá SÍ voru þeir í árslok 2008 samtals 116 en í árslok 2013 samtals 170 (SÍ, e.d.). 
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Við endurreisn hagkerfis Íslendinga eftir bankahrunið hefur aðgangur fyrirtækja  að 

fjármagni frá íslenskum bönkum verið takmarkaður og nánast enginn að erlendum 

fjármálamörkuðum. Skuldaaðlögun íslenskra fyrirtækja er forsenda sjálfbærs og öflugs 

hagvaxtar til að spyrna við samdrætti sem annars gæti orðið langvinnur (Efnahags- og 

viðskiptaráðuneytið, 2012). Hagvöxtur á árinu 2013 var hér á landi 3,3% eða nokkuð 

hærri en í öðrum þróuðum ríkjum, til samanburðar var hann á síðasta ársfjórðungi ársins 

2,5 til 2,7% í Bandaríkjunum, Japan og Bretlandi og í Þýskalandi 1,3%, en evrusvæðið var 

einungis með 0,5% hagvöxt á sama tíma (SÍ, 2014). 

2.2 Innlendar lagasetningar er varða fjármálafyrirtæki 

Margvísleg lagaákvæði fjalla um eigið fé félaga t.d. fjallar 55. grein laga nr. 2/1995 um 

hlutafélög um eigið fé en samkvæmt þeim má félag hvorki kaupa né veðsetja meira en 

10% af eigin bréfum, samsvarandi ákvæði eru í 29. gr. laga nr. 161/2002 um 

fjármálafyrirtæki.  

Samkvæmt alþjóðlegum reikningsskilastöðlum (e. International Financial Reporting 

Standards (IFRS), 2014) málsgreinum 33-34 í IAS staðli 32 skal draga veð í eigin 

hlutabréfum frá eigin fé félags, þ.e. sölurétt ber að draga frá eiginfjárgrunni 

Rannsóknarnefnd Alþingis (RNA) (2010c). Samhljóða er 5. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, 

um fjármálafyrirtæki, um lán sem eingöngu eru tryggð með veði í eigin hlutabréfum. 

Hlutir í bönkunum voru einungis að formi til skráðir í eigu þriðja aðila en fyrir reikning 

fjármálafyrirtækisins sjálfs, því bar að draga frá eigin fé að mati RNA (2010b). Gömlu 

bankarnir framfylgdu þessu ekki síðustu árin fyrir hrun, en fjármálafyrirtæki hefðu átt að 

draga þessa hluti frá eigin fé sínu. Ef bankarnir hefðu gert það hefðu þeir að öllum 

líkindum ekki náð að vaxa jafn hratt og raun varð því erfiðara hefði verið að fá lán t.d. 

með erlendri verðbréfaútgáfu með talsvert lægra skráð eigið fé í ársreikningum (RNA, 

2010b)7. 

Þau lög sem gilda um laust fé og eigið fé innlendra fjármálafyrirtækja og um starfsemi 

erlendra fjármálafyrirtækja á Íslandi eru í X. kafla laga nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki sem fengið hafa starfsleyfi samkvæmt 1.-3. og 5.-7. tölul. 1.mgr. 4.gr. 

                                                      
7
 Gömlu bankarnir drógu ekki frá eigin fé eigin hluti sem lánað var fyrir, hins vegar dró Kaupþing banki 

frá eigin fé alla hluti í öðrum fjármálafyrirtækjum og víkjandi kröfur á önnur fjármálafyrirtæki. 
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laganna þ.m.t. viðskiptabanka, sparisjóði, lánafyrirtæki o.fl. Lög nr. 170/2006 fólu í sér 

breytingar á lögum nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki vegna Basel II reglna, þau eru 

byggð á Capital Adequacy Directive (CAD) tilskipun Evrópuþings og ráðs 2006/48/EB 

Capital Requirements Directive (CRD) og 2006/49/EB CAD um lánastofnanir. Þær reglur 

FME sem gilda um eiginfjárkröfur og áhættugrunn fjármálafyrirtækja eru nr. 215/2007 

(RNA, 2010b)8. Með lögum nr. 75/2010 var m.a. gerð breyting á lögum nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki, þar með fékk FME auknar eftirlitsheimildir, aukin ábyrgð var lögð á 

innri eftirlitsdeildir og áhættustýringu bankanna (Ragnar Hafliðason, 2012). 29. gr.a 

lánveitingar kom ný inn en þar segir að fjármálafyrirtækjum eða dótturfélögum þess  sé 

óheimilt að veita lán sem tryggð eru með hlutabréfum útgefnum af viðkomandi félögum 

einnig voru settar þröngar skorður á lánveitingar til stjórnarmanna, framkvæmdastjóra 

og lykilstarfsmanna. Skv. 30 gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki er 

fjármálastofnunum óheimilt að lána einstökum viðskiptavin og tengdum aðilum meira 

en 25% af eigin fé. Fjallað verður um Basel III reglurnar í kafla 2.4. 

 Tilgangur laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki er að tryggja að fjármálafyrirtæki 

séu rekin á eðlilegan og heilbrigðan hátt þar sem hagsmunir viðskiptavina, hluthafa, 

stofnfjáreigenda og alls þjóðarbúsins séu hafðir að leiðarljósi. Fjármálafyrirtæki getur átt 

á hættu að missa starfsleyfi sitt fullnægi það ekki kröfum um eigið fé sbr. 9. gr. laganna. 

Samkvæmt 1. mgr. 84. gr. laganna skal eiginfjárgrunnur fjármálafyrirtækis, eins og hann 

er skilgreindur í 4. mgr. 84. gr., á hverjum tíma nema að lágmarki 8% af áhættugrunni. 

Eiginfjárgrunnurinn í Basel II sem notaður er til að reikna út eiginfjárhlutfallið 

samanstendur af þremur þáttum; eiginfjárþætti A, eiginfjárþætti B og eiginfjárþætti C, 

sbr. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. 

Eiginfjárþáttur A skal skv. 1. tölul. 4. mgr. 84.gr. laga nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki vera að lágmarki 50% af eiginfjárgrunni og samanstendur af 

innborguðu hlutafé, varasjóðum, yfirverðsreikningi hlutafjár, endurmatsreikningi 

samkvæmt verðbólgureikningsskilum og óráðstöfuðu eigin fé að frádregnu bókfærðu 

virði eigin bréfa.  

                                                      
8
 Með reglum nr. 215/2007 duttu út eldri reglur nr. 530/2003 vegna Basel I 
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Eiginfjárþáttur B má samkvæmt 2. tölul. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki hæst nema 50% af eiginfjárþætti A og samanstendur af víkjandi lánum 

sem fjármálafyrirtæki taka með útgáfu skuldaviðurkenninga þar sem skýrt er kveðið á 

um að endurgreiðslutími lánsins sé eigi styttri en fimm ár, sbr. 6. mgr. 84. gr. sömu laga.  

Eiginfjárþáttur C má samkvæmt 3. tölul. 4. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002, um 

fjármálafyrirtæki hæst nema 50% af eiginfjárþætti A. Jafnframt má hann hæst nema 

4,8% af reiknuðum áhættugrunni vegna markaðsáhættu liða í veltubók samkvæmt 28. 

gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki (virkir eignarhlutir) og gengisáhættu. Hann 

samanstendur af víkjandi lánum til eigi skemmri tíma en tveggja ára.  

Frádráttur frá eiginfjárgrunni skv. 85.gr. laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki:  

1. Frádráttur bókfært virði eigin hluta, viðskiptavild, reiknaðri skatteign og öðrum 

óefnislegum eignum svo og tapi og samþykktri arðsúthlutun. 

2. Frádráttur vegna eignarhluta og víkjandi krafna í öðrum fjármálafyrirtækjum  

Frá eiginfjárþætti A dragast 50% frádráttarliða og 50% frá eiginfjárþætti B. 

 

Mynd 2-1 Eiginfjárþáttur A. (Heimild: Áhættuskýrsla Íslandsbanka (2012), mynd 3.9) 

Í Basel III reglunum fellur eiginfjárþáttur C niður og eiginfjárgrunni er skipti í  

eiginfjárþátt A (e. Tier 1) og eiginfjárþátt B (e. Tier 2) sem samsvara 5.- 6. mgr. 84. gr. 

laga nr. 161/2002, um fjármálafyrirtæki. Eiginfjárþáttur A skiptist í tvo hluta, hefðbundið 

eigið fé (e. Common Equity Tier 1) og viðbótar eigið fé (e. Additional Tier 1) (Jón Þór 

Sturluson, 2014). Mynd 2-1 sýnir hversu hátt hlutfall blendingsbréfa var leyfilegt skv. 
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fyrri reglum (Basel II) þ.e. 33%9, skv. Basel III er leyfilegt að hafa 25% blendingsbréf og 

samkvæmt nýjum íslenskum reglum 10%.  

Fjármálafyrirtæki þurfa skv. CRD IV að uppfylla samanlagða eiginfjárkröfu (e. 

Combined Buffer Requirement (CET1)) um fimm gerðir eiginfjárauka (e. Capital Buffers). 

Þeir eru verndunarauki (e. Capital Conservation Buffer) lágmark 2,5%, 

sveiflujöfnunarauki(e. Countercyclical Capital Buffer) hámark 2,5% (hækkar um 0,625% á 

ári til 2019), kerfisáhættuauki (e. Systemic Risk Buffer) hámark 3% (hækkar um 0,75% á 

ári til 2019) og að lokum eiginfjárauki á kerfislega mikilvæg fyrirtæki annars vegar á 

alþjóðavísu 1-3,5% og hins vegar á önnur kerfislega mikilvæg fyrirtæki 2%. 

Verndunarauki tekur gildi árið 2015 en hinir fjórir árið 2016 (Jón Þór Sturluson, 2014). 

Skv. Basel III reglunum skal eigið fé vera að lágmarki  3% af heildareignum 

(gírunarhlutfall, sbr. formúlu 2-2), en 8% m.v. áhættuvegnar eignir (RWA). 

Áhættuvegnar eignir eru yfirleitt mun minni en heildareignir sbr. mynd 2-2 í kafla 2.4 

eru þær hjá íslensku bönkunum 76-77%. Fjárfesting í áhættulitlum eignum gerir 

bönkunum kleift að uppfylla Basel III og takmarka eigið fé við lágmarkið. 

Reglur um lágmarks eigið fé fjármálafyrirtækja hafa því þann megintilgang að koma í 

veg fyrir að of mikil áhætta sé tekin í rekstri fjármálafyrirtækja og treysta stöðugleika 

fjármálakerfisins (RNA, 2010b). Þrátt fyrir að skv. íslenskum lögum eigi eiginfjárgrunnur 

skv. stoð 1 (e. pillar 1) að vera að lágmarki 8% lét FME framkvæma verðmat á þeim 

eignum sem færðar voru yfir í nýju bankana, endurreisnarverkefni sem framkvæmt var 

af alþjóðlegum aðilum, endurskoðunarskrifstofunni Deloitte og Oliver Wyman. Var 

niðurstaða FME sú að eiginfjárkröfur bankanna þriggja yrðu 12% eiginfjárhlutfall  vegna 

eiginfjárþáttar A og eiginfjárhlutfall alls (CAD) skyldi vera 16% í a.m.k. næstu þrjú ár 

(FME, 2012a). Þessi skilyrði féllu niður árið 2012 en í þeirra stað eru notuð 

innramatsferli (ICAAP) og könnunar- og matsferli (SREP) til að meta lágmarks-

eiginfjárþörf samkvæmt stoð 2 (Elvar Guðmundsson, 2013).  

Í september 2012 var ákveðið að breyta reglum um lausafjárhlutfall og flokka 

innstæður fjármálafyrirtækja í slitameðferð meðal skulda við lánastofnanir. Innlán 

fjármálafyrirtækja í slitameðferð sem misst höfðu starfsleyfi sitt voru færð á milli flokka í 

                                                      
9
 Skv. reglum nr. 156/2005 var hlutfall víkjandi lána í eiginfjárþætti A hækkað úr 15% í 33% (RNA, 

2010b). 
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lausafjárreglunum, þ.e. úr flokknum skuldir við lánastofnanir sem samsvarar 100% 

bindingu, í flokk almennra innlána sem samsvarar 5-10% bindingu. Almennt má segja að 

innlán lánastofnana, hjá hvor annarri, séu kvikari en önnur hefðbundin innlán og 

jafnframt að innlán fjármálafyrirtækja í slitameðferð bíði þess að verða greidd út til 

kröfuhafa séu því mun kvikari en gengur og gerist um almenn innlán. Lausafjárreglur SÍ 

eru varúðarreglur og eiga að gefa sem réttasta mynd af lausafjárstöðunni. Þar af 

leiðandi var ákveðið að breyta lausafjárreglunum til að taka tillit til þessarar áhættu (SÍ, 

2012b). Þær eiginfjárkröfur sem FME setti á bankana 2009 voru eiginfjárþáttur A 12% og 

CAD hlutfall 16% sem skyldu gilda í a.m.k. 3 ár. 

Þær lausafjárkröfur sem FME setti á íslensku bankana árið 2009 voru eftirfarandi:  

1. Lausafjáreignir sem hlutfall af heildarinnlánum séu yfir 20%.  

2. Reiðufé og ígildi þess  sem hlutfall af óbundnum innlánum sé yfir 5% (FME, 

2012a). 

SÍ skilgreinir lausafjárhlutfall sem hlutfall lausafjáreigna og lausafjárskuldbindinga sbr. 

5. og 6. gr. reglna nr. 782/2012 (SÍ, 2012a). Bindiskylda er eitt af stjórntækjum sem 

ætluð eru til að hafa stjórn á magni lausafjár í umferð samkvæmt Van Greuning og 

Brajovic-Bratanovic (2009) dregur hún úr getu banka til útlána.  

Ein af ástæðum þess að Íslendingar lentu í slíkum erfiðleikum í fjármálakreppunni 

2007-2009 hér á Íslandi var að eigið fé bankanna var of hátt skráð í ársreikningum 

þeirra, draga hefði átt frá  þau eigin hlutabréf sem veðsett voru þannig að þriðji maður 

var eigandi fyrir reikning félagsins. Ábyrgðin lá hjá bönkunum. Ef það hefði verið gert 

hefði eigið fé bankanna verið nálægt lágmarkskröfum skv. lögum nr. 161/2002 eða 

eiginfjárhlutfall alls (CAD) 8% m.v. áhættuvegnar eignir. Einnig hefði lægra skráð eigið fé 

getað dregið úr því hversu hratt bankarnir stækkuðu fyrir hrun og þar með þeirri áhættu 

sem því fylgdi (RNA, 2010b). 

Lög um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta nr. 98/1999 heimila 

tryggingasjóðnum að veita aðildarfélögum víkjandi lán til að efla eiginfjárstöðu þess, 

með ákveðnum skilyrðum. Bein eða óbein ríkisábyrgð einkafyrirtækja getur skapað 

freistnivanda hjá stjórnendum þeirra. Aukin tilhneiging til áhættusækni m.a. í formi 

lægra eiginfjárhlutfalls hjá stjórnendum þeirra ef vitað er að hið opinbera muni hlaupa 

undir bagga ef illa fer. Ef vel gengur skilar hagnaður sér til hluthafa en ef illa gengur 
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lendir tapið á öðrum en hluthöfum, almenningi. Tryggingasjóður innstæðueigenda og 

fjárfesta (TIF) er dæmi um óbeina ríkisábyrgð. 

2.3 Fjármagnshöft – áhrif á bankakerfið 

Í nóvember 2008 voru innleidd fjármagnshöft á Íslandi til að stöðva gengishrun 

krónunnar og tryggja stöðugleika gengis samkvæmt efnahagsáætlun AGS. Í upphafi átti 

að vera um tímabundna ráðstöfun að ræða til að byggja upp gjaldeyrisvarasjóð og 

byggja upp traust á krónunni aftur en þau hafa enn ekki verið numin úr gildi. 

Fjármagnshöftin hafa verið nefnd gjaldeyrishöft þó þau nái ekki yfir vöru- og 

þjónustuviðskipti milli landa (Lilja Mósesdóttir, 2011). 

Samkvæmt Lilju Mósesdóttur (2011) eru helstu kostir haftanna að þau geti tryggt 

meiri gengisstöðugleika, samkeppnishæft gengi gjaldmiðilsins og haldið verðbólgunni í 

skefjum. Hægt sé að örva hagvöxt og endurreisa efnahagslífið hér á landi eftir hrunið, 

halda vaxtastigi niðri og tryggja stöðugleika. Gallar haftanna séu aðallega áhrif á 

alþjóðalánamörkuðum, takmarkað aðgengi innlendra aðila á erlendum mörkuðum, 

þegar gengisstöðugleiki hefur náðst og lánshæfismöt hækka dregur úr þessum áhrifum. 

Einnig valdi höftin því að gengi getur verið of lágt og tekjur útflutningsfyrirtækja því 

lægri en þau æskja, það getur valdið verðbólguþrýstingi. Ef menn vilji sniðganga höftin 

er líklegt að þeir finni til þess einhverjar leiðir. Afnám haftanna er almennt talið geta 

valdið mikilli veikingu krónunnar og stórfelldum fjármagnsflutningum úr landi. 

Sérstaklega er því talið nauðsynlegt að vera með sérstakt aðgerðarplan vegna 

aflandskróna. Óstöðugleiki vegna krónunnar getur valdið slæmri lausafjárstöðu í 

erlendum gjaldeyri hjá bönkunum. 

2.4 Alþjóðlegt umhverfi 

Fram að þeim tíma þegar Basel nefndin gaf út Basel I reglurnar árið 1988 um eigið fé 

fjármálafyrirtæka voru ekki til neinar samræmdar alþjóðlegar reglur. Reglurnar voru 

fram að þeim tíma mismunandi milli einstakra landa, bæði um lágmarks eiginfjárhlutfall 

og útreikning á eiginfjárhlutfalli. Markmið Basel I reglnanna var m.a. að samræma og 

staðla reglur og jafna samkeppnisaðstöðu fjármálafyrirtækja og þar með að draga úr 

hættu á óheilbrigðri samkeppni (RNA, 2010b). Basel I reglurnar sem gefnar voru út árið 

1988 og innleiddar hér á landi árið 1992 voru stórt skref í samræmingu löggjafans 

varðandi eigið fé fjármálafyrirtækja. Basel II reglurnar voru lögfestar hér á landi með 
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lögum nr. 170/2006 og reglum FME nr. 215/2007 og innleiðingarferli Basel III reglnanna 

hófst 2013 en er ekki lokið, hluti þeirra tók gildi um áramótin 2013-2014 (SÍ, 2013). 

 

                

             
                   

Formúla 2-1 Áhættuvegið eiginfjárhlutfall. (Heimild: Jón Þór Sturluson (2014)) 

Áhættuvegið eiginfjárhlutfall (sjá formúlu 2-1) varð að vera að lágmarki 8% skv. Basel 

I til að fjármálastofnunin væri greiðsluhæf. Basel II staðlarnir sem voru gefnir út 2004 og 

tóku gildi hér á landi árið 2006 voru með sama lágmarkshlutfall en þar voru gerðar meiri 

kröfur um að eiginfjárhlutfallið væri í meira samræmi við áhættu í starfsemi banka og 

annarra fjármálafyrirtækja. Reglurnar voru lögfestar hér á landi árið 2007 og fyrstu 

skýrslum til eftirlitsaðila var skilað á öðrum ársfjórðungi ársins 2007 (Ragnar Hafliðason, 

2007). Í hruninu haustið 2008 hafði innleiðingu stoðar 1 verið lokið hjá Landsbanka með 

staðalaðferð, Glitnir og Kaupþing voru nálægt samþykki FME á innrimatsaðferð og stoð 

2 innleiðing var komin vel á veg (RNA, 2010d).  

                          

             
                 

Formúla 2-2 Gírunarhlutfall skv. Basel III. (Heimild: BIS (2014a)) 

Samkvæmt Basel III stöðlunum er gerð krafa um lágmark 3% gírunarhlutfall (e. 

leverage ratio) eða óáhættuvegið skuldsetningarhlutfall öðru nafni (SÍ, 2014) (sjá 

formúlu 2-2). Því er ætlað að vera viðbót við áhættuvegið eiginfjárhlutfall reglnanna og 

til að takmarka skuldasöfnun í bankakerfinu (BIS, 2014a). Bandarískir alríkisbankar gera 

kröfu um 6% gírunarhlutfall fyrir átta kerfislega mikilvægar fjármálastofnanir en 5% fyrir 

fjármálastofnanir með heildareignir yfir 700 milljörðum bandaríkjadala (Board of 

Governors of the Federal Reserve System, 2013).  

Á síðasta áratug 20. aldar höfðu menn litla trú á að þroskuð markaðshagkerfi gætu 

lent í alvarlegri fjármálakreppu. Fjármálakerfin myndu rétta sig af þar sem hagsveiflur 

réttu sig sjálfar af og fjármálamarkaðir væru skilvirkir og hlutlausir. Menn gleymdu að 

gera ráð fyrir gagnvirkni milli fjármálamarkaða og raunhagkerfis sem gætu valdið bólum 

og þenslu sem síðan gætu leitt til kreppu. Áhættulíkön höfðu þróast umtalsvert og 
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notkun þeirra var talin geta dreift áhættu fjármálakerfisins betur en áður (Efnahags- og 

viðskiparáðuneytið, 2012).  

Fjármálakreppan 2007-2009 breytti þessum skoðunum og leiddi í ljós galla á 

regluverkinu. Til að bregðast við þeim vanköntum voru Basel III reglurnar samþykktar í 

september 2010. Evrópusambandið (ESB) tók í kjölfarið meginefni Basel III staðalsins 

upp í tilskipun Evrópuþingsins- og ráðsins 2013/36/ESB, CRD IV og reglugerð (ESB) nr. 

575/2013 Capital Requirement regulation (CRR). Tilskipunin og reglugerðin voru 

samþykktar í júní 2013 og tóku gildi í ríkjum ESB þann 1.1.14 (Arnar Þór Sæþórsson, 

2014). CRR/CRD IV kveða á um auknar kröfur til fjármálafyrirtækja um laust fé og eigið 

fé og stefnt er að því að þessar reglugerðir EES verði lögfestar hér á landi 1. janúar 2015. 

Um er að ræða endurskilgreiningu eiginfjárgrunns fjármálafyrirtækja til að auka gæði 

eigin fjár, auka kröfur um magn eigin fjár með eiginfjáraukum, lausafjármálefni, 

samræmd evrópsk skýrsluskil o.fl. CRR/CRD IV eru bindandi skv. lögum fyrir þau ríki sem 

styðjast við þær á meðan Basel III er alþjóðlegur staðall en ekki bindandi að lögum fyrir 

þau ríki sem styðjast við hann. CRR/CRD IV er hins vegar samevrópskt regluverk byggt á 

Basel III sem Ísland er skuldbundið til að taka upp í íslenska löggjöf í gegnum aðild 

landsins að EES skv. ársskýrslu FME 2014 (FME, e.d.).  

CRR/CRD IV taka á mun fleiri efnisþáttum en Basel III. Í tilskipuninni er stóreflt 

lausafjáreftirlit, hámarks skuldsetningarhlutfall, nýjar kaupaukareglur, bættir 

stjórnarhættir o.fl. Í reglugerðinni eru samræmdar varúðarreglur t.d. eru fimm tegundir 

eiginfjárauka í CRD IV í stað tveggja í Basel III (Jón Þór Sturluson, 2014), sjá nánar í kafla 

2.2. XBRL tæknistaðall verður notaður til að senda fjárhagsleg gögn til eftirlitsaðila, 

30.9.14 er fyrirhugað að fyrstu eiginfjárskýrslur (COREP) verði sendar rafrænt til FME frá 

stóru bönkunum þremur í þróunarumhverfi. Í framtíðinni verða allar skýrslur til FME 

sendar  í raunumhverfi með XBRL formi þær fyrstu 31.3.15 (FME, 2014). 

Hjálmar Stefán Brynjólfsson (2013) fjallar um CRR/CRD IV og setur þær í samhengi við 

Basel III, þannig að í stað þess að horfa einungis á eiginfjárhlutföll voru settar 

alþjóðlegar reglur um fjármagn og laust fé og tvenn lausafjárviðmið, í fyrsta lagi 

lausafjárþekjuhlutfall (e. Liquidity coverage ratio (LCR)) (sjá formúlu 2-3). En skv. því 

þurfa fjármálafyrirtæki að hafa forða af lausu fé til að mæta miklu útflæði innlána.  
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Formúla 2-3 Lausafjárþekjuhlutfall, LCR. (Heimild: Hjálmar Stefán Brynjólfsson (2013)) 

Lausafjárþekjuhlutfall er reiknað sem hlutfall hágæðalausafjáreigna sem eiga að geta 

staðist heildarútflæði fjármagns á 30 daga álagstímabili, hlutfallið þarf að vera stærra en 

eða jafnt og 100% (Hjálmar Stefán Brynjólfsson, 2013). Hlutfallið er annars vegar reiknað 

fyrir samstæðu alls (e. Total) og hins vegar fyrir stöðu í erlendri mynt (e. FX). 

                            

                            
      

Formúla 2-4 Fjármögnunarþekjuhlutfall, NSFR. (Heimild: BIS (2014b)) 

Í öðru lagi þurfa bankar að uppfylla ákveðin skilyrði varðandi nettó 

fjármögnunarþekjuhlutfall (e. Net stable funding ratio (NSFR)) (sjá formúlu 2-4) frá 

Alþjóðagreiðslubankanum í Basel (Bank for international Settlement (BIS), 2014b). NSFR 

felur í sér lágmarkshlutfall stöðugrar fjármögnunar til að taka á gjalddagamisræmi 

lausafjár til lengri tíma (Hjálmar Stefán Brynjólfsson, 2013). Skv. Basel III reglum er gert 

ráð fyrir lausafjárþekjuhlutfalli samtals að lágmarki 60% frá og með byrjun árs 2015 og 

hækkun upp á 10% á ári til ársins 2019 en þá verður krafist 100% lausafjárhlutfalls og að 

fjármögnunarþekjuhlutfall muni ná lágmarksviðmiði og vera hærra en 100% 1. janúar 

2018 (BIS, 2013).   

Breytingarnar varðandi eigið fé eru betri gæði á eiginfjárgrunni, hærri 

áhættugrunnur, eiginfjáraukar og vogunarhlutfall (Hjálmar Stefán Brynjólfsson, 2013). 

Lágmarkskrafa SÍ vegna lausafjárþekjuhlutfalls var 60% pr. 1/12/13 en hækkaði upp í  

70% m.v. janúar 2014 og hækkar um 10% á ári til ársins 2017 þegar það hefur náð 100% 

mörkum (SÍ, 2013). Gengistryggt lausafjárþekjuhlutfall var strax sett 100% frá 1/12/13 

og unnið er að innleiðingu reglna um stöðuga fjármögnun til lengri tíma eða nettó 

fjármögnunarþekjuhlutfall. Miðað er við hlutfall sem er meira en 100%10. 

Reglur um lágmarks eigið fé fjármálafyrirtækja hafa bein áhrif á möguleika þeirra til 

að taka áhættu, því áhættumeiri sem eignir eru þeim mun meira eigið fé binda þær og 

hækka áhættugrunn fjármálafyrirtækja og þar með lækkar eiginfjárhlutfall þeirra ef 

                                                      
10

 Skv. reglum SÍ nr. 1055/2013 
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eiginfjárgrunnur er ekki hækkaður samhliða, sjá formúlu 2-1. Áhættuvogun einstakra 

eigna má sjá í reglum FME nr. 215/2007 en þær hafa gildið frá 0% upp í 150%11 m.v. 

staðalaðferð (e. Standardised approach) eða innrimatsaðferð (IRB aðferð) (e. Internal 

Rating Based approach) (RNA, 2010b). Allir íslensku bankarnir nota staðalaðferð við 

útreikning á áhættugrunni (SÍ, 2014). 

Samkvæmt mynd 2-2 eru íslensku bankarnir með mjög hátt hlutfall áhættuveginna 

eigna samanborið við hina norrænu bankana, yfir 75%, en það jafnast á við að  einungis 

fjórðungur heildareigna teljist bera litla eða enga áhættu hlutfallslega, t.d. handbært fé. 

Ef breyting verður á samsetningu áhættuveginna eigna getur eiginfjárhlutfall hækkað 

eða lækkað þó að eiginfjárgrunnur og virði heildareigna standi í stað. Þessi munur getur 

skýrst af því að íslensku bankarnir séu með hærra áhættumat á sínum eignum eða hinir 

bankarnir með vanmat á áhættu eða hærra hlutfall eigna þeirra beri enga eða litla 

áhættu eins og t.d. handbært fé. Lægra hlutfall áhættuveginna eigna af heildareignum 

getur þýtt hærra eiginfjárhlutfall en ef miðað er við hlutfall eigin fjár af heildareignum. 

 

Mynd 2-2 Áhættuvegnar eignir sem hlutfall af heildareignum. (Heimild: SÍ (2014), mynd V5, bls. 49 
(Bankscope)) 
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 Í Basel I reglunum var áhættuvægið frá 0-100% 
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Dodd-Frank12
 bandarísku neytendaverndarlögin frá 2010 voru sett af ríkisstjórn 

Obama til að fyrirbyggja að hrunið 2008 endurtæki sig. Þessi lög voru sett til að reyna að 

koma í veg fyrir kerfisáhættu vegna hruns fjármálastofnana sem eru of stórar til að falla 

með tilheyrandi kostnaði fyrir neytendur. Ríkisafskipti eru höfð af fjármálafyrirtækjum ef 

áhætta telst vera af þeim vegna stærðar þeirra, eiginfjármögnunar, skuldsetningar, 

lausafjárstöðu, áhættustýringar o.fl. (Obama, 2010) Basel III reglurnar hafa það 

meginmarkmið að styrkja og bæta eigið fé, efla varnir gegn lausafjáráhættu, minnka 

áhrif hagsveiflna á efnahag fjármálafyrirtækja og sporna gegn óhæfilegri gírun, auka 

viðbúnað vegna lausafjár og mæta útlánatöpun í niðursveiflum með framsýnum 

afskriftarframlögum (Samtök fjármálafyrirtækja (SFF), 2011). 

Skv. AGS (2014a) hagnast stórir bankar á ríkisstyrkjum, bankar sem taldir eru of 

mikilvægir til að falla fái lánsfé á lægri vöxtum og taki meiri áhættu. Ýmislegt bendir líka 

til þess að matsfyrirtækin gefi þeim félögum sem líklegt þykir að verði bjargað af 

yfirvöldum hærri einkunn en hinum sem ekki eru talin jafn líkleg til þess. Það bendir til 

þess að samhengi sé á milli lánshæfiseinkunnar og vaxtaálags. Þessu til staðfestingar má 

nefna að matsfyrirtækið FITCH Ratings birtir mat sitt á stuðningi og tilgreinir það hvort  

hann muni koma frá ríkinu eða móðurfélagi. Í Bandaríkjunum er stuðningurinn metin nú 

á dögum um 15 puntar og á evrusvæðinu um 60 punktar eða svipað og fyrir hrunið 2008 

(AGS, 2014b).  

Löggjafinn ætti að mati AGS (2014a) að fjarlægja þennan ávinning til að vernda 

skattgreiðendur, auka jafnræði og fjármálastöðugleika. Umbætur hafa dregið úr en ekki 

fjarlægt óbeina ríkisstyrki til hinna stóru banka þar sem fall þeirra myndi ógna 

stöðugleika fjármálakerfisins. Væntingar til þess að yfirvöld muni koma þeim til bjargar 

eru því enn til staðar. Yfirvöld hafa aðstoðað banka í vandræðum ýmist með ábyrgðum á 

lánum eða beinum inngreiðslum með almannafé. Eftir hrunið 2008 hafa bankar stækkað 

að umfangi og þeim hefur fækkað og um leið hafa væntingar til ríkisstyrkja aukist sér í 

lagi í evrulöndunum beinlínis vegna aðstoðar yfirvalda eftir hrunið. Til að svara þessu 

hafa yfirvöld sett í gang metnaðarfullar aðgerðir til umbóta þar má helst telja auknar 

kröfur til eigin fjár og lausafjár. Þar skiptir ekki höfuðmáli að afnema ríkisafskipti af 
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bönkum í vandræðum, frekar að reyna að draga úr líkum á því að illa fari fyrir þeim. 

Stærð og umfang banka ætti að skoða með tilliti til lækkunar kostnaðar eða aukningar 

tekna með stærðarhagkvæmni í huga. Til að koma í veg fyrir að fjármálastofnanir noti 

glufur í regluverkinu þurfum við að setja samhæfðar alþjóðlegar reglur.  

Mark Carney bankastjóri Englandsbanka og yfirmaður Fjármálastöðugleikaráðsins (e. 

Financial Stability Board(FSB)) sem er þekktur fyrir að vera alltaf á vaktinni við að reyna 

að uppgötva framtíðarfjármálakreppur, svaraði aðspurður spurningunni um það hver 

væri mesta hættan fyrir hagkerfi heimsins? Hans svar var mikill vöxtur skuggabanka hjá 

nýmarkaðsríkjum. Skuggabankar eru skv. skilgreiningu FSB stofnanir aðrar en bankar 

sem stunda lánastarfsemi, hafa með höndum fjármálalega milligöngu en eru ekki háðir 

lögbundnu eftirliti. Skuggabankastarfsemi var ein af orsökum bankahrunsins en með 

betra eftirliti gætu þeir komið í veg fyrir það næsta (McBride, 2014).  

Kodres (2013) sagði um skuggabanka að þeir líktust banka og hegðuðu sér eins og 

bankar þó þeir væru það ekki. Einnig að þar sem sumir skuggabankar séu í eigu og stýrt 

af viðskiptabönkum, hafi þeim verið bjargað í hruninu vegna orðspors viðkomandi 

viðskiptabanka af hinu sterkara banka-móðurfélagi.  

3 Umfjöllun um eiginfjármögnun félaga 

Í skýrslu RNA segir m.a.:  

Í upphafi er eigið féð einfaldlega það sem hluthafar leggja inn í félagið en eftir því 

sem líður á rekstur fyrirtækisins safnast upp hagnaður, eða tap, sem leggst við eigið 

féð en arður sem fyrirtækið greiðir eigendum sínum dregst frá. Það sem ávallt helst 

fast er að eigið fé fyrirtækisins er virði eigna þess umfram virði skulda og 

skuldbindinga sem það hefur tekið á sig. Eigið fé lýsir því þannig hversu mikið eignir 

félagsins mega rýrna áður en þær verða minna virði en skuldirnar. Eigið fé félags er í 

raun ákveðinn stuðpúði og vörn fyrir lánveitendur félagsins gagnvart tapi þess. 

Hversu sterk vörn, og trygging fyrir skilum skulda, eigið fé er veltur hins vegar 

umfram allt á því hversu hátt eigið féð er sem hlutfall af skuldum. (RNA, 2010b, 

bls.7).  
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Hér á eftir verður fjallað um eiginfjármögnun, með vísun í fræðimenn sem eru þekktir 

fyrir að hafa ákveðnar skoðanir á fjármögnun fyrirtækja, sér í lagi eiginfjármögnun. 

3.1 Hið „nýja“ umhverfi bankanna 

Bók Admati og Hellwig (2013) Nýju fötin bankamanna: Hvað er að í bankakerfinu og 

hvað er til ráða?13, fjallar um stöðu bankanna í dag, hið „nýja“ umhverfi og siðferði 

bankamanna. Þau leggja mikla áherslu á að hætta sé á ofmati eigin fjár með Basel 

reglum og þörf á því sé þannig vanmetin, réttara væri að miða við hlutfall af 

heildareignum en áhættuvegnum eignum fjármálafyrirtækja. Í niðurlagi bókardóms 

Guðmundar Arnar Jónssonar (2014) í Fjármálum, vefriti FME, sem segir að ef miðað er 

við þær móttökur sem bókin og boðskapur hennar hafi fengið gæti hún átt sinn þátt í að 

auka eiginfjárkröfur til banka í framtíðinni. 

Admati og Hellwig (2013) velta þeirri goðsögn upp í bók sinni hvort bankarekstur sé í 

eðli sínu ólíkur öðrum atvinnugreinum og að grundvallarhugtök hagfræði og fjármála 

eigi ekki við um hann. Þau vísa í sögu H.C. Andersen Nýju fötin keisarans og fjalla 

höfundar um að þessi goðsögn um bankakerfið sem ýmsir forsvarsmenn 

fjármálastofnana hafa haldið fram og snýr að því að þeir sem efist um staðhæfingar 

þeirra eigi á hættu á að vera úthrópaðir vanhæfir eða ekki starfi sínu vaxnir. Saga H.C. 

Andersen er hárbeitt ádeila á það hvernig ytri búnaður getur haft áhrif á 

almenningsálitið. 

Admati og Hellwig (2013) tala um tvískinnungshátt bankamanna og vísa í orð Bob 

Diamond bankastjóra Barchlays banka í Bretlandi, sem skrifaði bréf til undirmanna sinna 

eftir að félagið hafði fengið á sig sekt vegna samsæris um að markaðssvik hafi átt sér 

stað við ákvörðun LIBOR vaxta en sú framganga hafði staðið yfir í meira en tvo áratugi 

þegar þeir urðu uppvísir að því árið 2012. Í bréfinu var talað um misferli margra stóru 

bankanna til að hagræða vöxtunum og talað um vanmat á áhættu en ekki lögbrot, 

slæma hegðun lítils minnihluta starfsmanna þar sem skort hafi viðeigandi stjórn. En 

raunveruleikinn var sá að stjórnendur höfðu fulla vitneskju og jafnvel frumkvæði að 

þessu misferli, högnuðust á þessari hegðun og fengu sumir hverjir hærri bónusa vegna 

lægri fjármagnskostnaðar af lántöku vinnuveitenda sinna þar á meðal Bob Diamond 
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sjálfur. Þau tala einnig um að stjórnendur banka hagræði gjarnan tölum með því að 

fresta gjaldfærslum til að ná út bónusum, en frestun gjaldfærslna láti þær ekki hverfa. 

Bankamenn, eftirlitsstofnanir og hagfræðingar noti gjarnan orðið lausafjárkreppa um 

tímabilið 2007-2009 en það er mjög þröng túlkun á raunveruleikanum, lausafjárskortur 

hafi einungis verið sjúkdómseinkenni en vandamálið hafi rist mun dýpra. Gjaldþol 

bankanna hafi verið vandamálið þ.e. geta þeirra til að mæta langtímaskuldbindingum 

sínum. Bankarnir töpuðu á fasteignalánum, sér í lagi undirmálslánunum svokölluðu en 

höfðu ekki nægt eigið fé til að mæta því tapi (Admati og Hellwig, 2013). 

Admati og Hellwig (2013) vísa m.a. til þess í sínum skrifum að IFRS 

reikningsskilastaðlar sýni mun lægra eiginfjárhlutfall fyrirtækja en bandarískir 

reikningsskilastaðlar, sem dæmi nefna þau að eiginfjárhlutfall JP Morgan sé 8% 

samkvæmt bandarískum reikningsskilastöðlum en væri 4,5% samkvæmt IFRS m.a. þess 

vegna telja þau að eiginfjárhlutfall banka sé vandamál sem þurfi að taka á. Skv. Basel III 

stöðlum hafa bankar frest til ársins 2019 til að laga eiginfjárhlutföll sín og raunverulegt 

eigið fé á að vera að lágmarki 3% af heildareignum, gírunarhlutfall. Gallinn við aðferðina 

að mati Admati og Hellwigs (2013) er að hægt er með notkun afleiða að komast í 

kringum skilyrðin í Basel III. Hækkað gírunarhlutfall telja þau að yrði að öllum líkindum 

betri kostur (sbr. formúlu 2-2). 

Lækkun eiginfjárhlutfalls úr 25% í upphafi fjórða áratugar 20. aldar niður í 6-8% 60 

árum síðar þýði að bankarnir þoli ekki smávægilega lækkun eignaverðs því þá sé eigið 

féð uppurið. Tvö til þrjú prósent eiginfjárhlutfall af heildareignum þýði að ekkert má út 

af bregða, þ.m.t. smávægileg virðisrýrnun eigna. Smávægileg hækkun eigna þýði hins 

vegar mikla aukningu á arðsemi eigin fjár við lágt eiginfjárhlutfall. Stjórnvöld björguðu 

fjármálastofnunum í þeim tilvikum sem þau töldu að fall þeirra væri dýrara fyrir 

þjóðfélagið en sjálfur kostnaðurinn við björgunina (Admati og Hellwig, 2013). 

Í grein Admati, Demarzo, Hellwig og Pfleiderer (2014) Herpingsáhrif skuldsetningar14 

segir að það sé ákveðin tregða hjá eigendum fyrirtækja sérstaklega banka til að draga úr 

skuldsetningu, menn vilji frekar selja eignir á brunaútsölu en að greiða niður skuldir eða 

auka eigið fé og með því auka eigin áhættu. Stofnkostnaður vegna nýrra skulda sé lægri 
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en stofnkostnaður vegna eiginfjáraukningar m.a. vegna skattahagræðingar og er þannig 

hvati til þess að auka skuldir. Gangi sú hagræðing til baka þ.e. skattalækkun eigi sér stað 

og hagræðið því ekki lengur til staðar gangi áhrifin ekki til baka, því um einstefnuáhrif sé 

að ræða. Jákvæð áhrif skuldsetningar á banka séu skattaáhrif og ríkisábyrgð, en 

ríkisábyrgðina beri skattgreiðendur. Aukin skuldsetning geti haft í för með sér kostnað 

fyrir hluthafa ekki síður en almenning og hækki ávöxtunarkröfu vegna aukinnar áhættu. 

Nýjar fjárfestingar megi fjármagna með lánsfé eða eigin fé. Hagsmunaárekstur milli 

hlutafjáreigenda og lánveitenda dragi úr vilja hlutafjáreigenda til að greiða niður skuldir 

þrátt fyrir að það sé hagkvæmast fyrir félagið sjálft til lengri tíma litið. Hagsmunir 

eigenda og fyrirtækis fari því ekki alltaf saman.  

3.2 Skammtímafjármagn umfram langtímafjármagn  

Greinin „Kenning um fjármögnun banka15“ (Diamond og Rajan, 2000) fjallar um það að 

hverju bankar þurfi að huga þegar kemur að fjármögnun þeirra þ.e. áhættu þeirra, getu 

til að fjármagna sig á hagkvæman hátt og getu til að flýta endurgreiðslum skuldara eða 

slíta viðskiptasambandi við þá m.t.t. reglna um lausafjárstöðu og útlán. Að þeirra mati 

þurfi að nýta sérþekkingu bankamanna við að útvega skammtímafjármögnun til að 

mæta sveiflum vegna fjármögnunar illseljanlegra eigna (útlána) með sveiflukenndum 

skuldum (innlánum) og draga jafnframt úr kostnaði vegna sölu eða veðsetningar eigna.  

En aðgerðir sem virðist bæta fjármálastöðugleika s.s. aukið eigið fjármagn (lægri 

skammtímaskuldir), langtímaskuldabréfaútgáfa og innstæðutryggingar stjórnvalda dragi 

úr hagkvæmni bankanna. Hins vegar geri aukið eigið fjármagn bankana öruggari, dragi 

úr áhrifum vegna áfalla og lækki fjármögnunarkostnað vegna lánsfjár. Einnig ræða þeir 

um nauðsyn þess að bankar sjái um þessa milligöngu milli innstæðueigenda og 

lántakenda vegna hagkvæmnissjónarmiða beggja. Greinin fjallar um nauðsyn þess að 

huga að lausafjárstöðu þegar fjármagnað er með innlánum þar sem þau séu ótrygg og 

hætta á áhlaupi innstæðueigenda. Skammtímalántökur t.d. opnar lánalínur séu vænleg 

leið til að bankar geti mætt þörfum innstæðueigenda svo þeir þurfi ekki að slíta 

viðskiptasambandinu og ganga að kröfu skuldara en slit viðskiptasambandsins gætu þýtt 

minni framtíðartekjur bankans. Þeir horfa sterkt til arðsemi bankans og vilja frekar 
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fjármagna með ótryggðum skammtímalánum en eigin fjármagni, en þeir telja eigið 

fjármagn hefta útlánastarfsemi, því útlánin þurfi að skila meiri arðsemi vegna aukins 

fjármögnunarkostnaðar, en á móti komi að innlán og skammtímalántökur beri lægri 

fjármagnskostnað. Tekið er dæmi um frumkvöðla með verkefni sem þarfnast 

fjármögnunar, ekki sé hægt að tengja mannauð frumkvöðuls við verkefnið nema að litlu 

leyti. Ytri fjárfestir geti innleyst framtíðarendurgreiðslu til sín með því að selja verkefnið 

til þriðja aðila en frumkvöðull geti krafist greiðslu fyrir sérstaka hæfileika sína sem 

nauðsynlegir eru við öflun framtíðartekna verkefnisins, þessi verkefni séu því illseljanleg.  

Stíf fjármagnsskipan geti leitt til áhlaups á bankana ef eignaverð lækkar, því sé 

langtímafjármögnun nauðsynleg, og lágmarkskröfur á eiginfjármögnun til að mæta 

vanskilum vegna skuldara og áhlaupi innstæðueigenda.  

3.3 Eigið fjármagn umfram lánsfé 

McNally (2014) skrifaði grein sem hann kallar: Eigið fjármagn ekki lánsfé, lykillinn að 

trúverðugum bata 16. Segist hann vilja einfalda allar mikilsverðar efnahagskenningar 

niður í eina en hún sé sú að um tvenns konar kröfur sé að ræða á verðmætar eignir, 

skuldir og eigið fé, allt annað sé aukaatriði. Hluthafar fái arð af sínu fjármagni eftir að 

vextir af lánsfjármagni hafa verið greiddir en lánveitendur einungis vexti. Eigið fé geti 

enst að eilífu en skuld bara til lokagjalddaga. Ávöxtun á eigið fé sé sú virkni sem í 

efnahagslegu ferli gefi okkur ævarandi fjárhagslegan ávinning.  

McNally (2014) líkir ástandinu í dag við sáttmála við djöfulinn (e. The Faustian pact). 

Allar eignir samfélagsins séu fjármagnaðar sem aldrei fyrr með lánsfé eins og enginn sé 

morgundagurinn. Almenningur greiði fyrir óbeina ríkisábyrgð á skuldir bankanna og á 

sama tíma sé eiginfjármögnun þeirra í höndum fárra og bankaiðnaðurinn skipulagður 

upp á nýtt með lakari ávöxtun. Hann segir að þetta sé kjarni hinnar miklu afneitunar að 

þrátt fyrir að allir séu að leggja sitt af mörkum og vinna að efnahagslegum framförum 

muni einungis fáir hagnast. Það þurfi að endurskoða ójafna skiptingu langtímagróða og 

þar komi eiginfjármögnun sterkt inn því lánasamningar bindi samfélagið og stuðli að 

ójöfnuði en eigið fé sameini það og auki jöfnuð.  
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McNally (2014) hvetur sparifjáreigendur til að fjárfesta í hlutum í félögum og taka 

þátt í velgengni þeirra félaga sem þeir fjármagna. Hann hvetur eftirlitsstofnanir til að 

tryggja að bankar séu einungis duglegir milliliðir en ekkert meira. Hann telur að óheft 

samkeppni muni draga úr flækjustigi, óhagkvæmni og kostnaði. Skattkerfið ætti að 

hætta að verðlauna þau fyrirtæki sem eru skuldsett en verðlauna í staðinn þau sem nota 

eigið fjármagn. 

3.4 Arfleifð Lehman bræðra: Fimm beiskar töflur17 

Grein eftir Jenkins (2013) fjallar um það hvað umbótasinnar vilji gera til að koma í veg 

fyrir að ógæfan frá 2008 endurtaki sig. Þeim finnist ekki nóg að gert með breyttum Basel 

reglum, þær einblíni um of á nýafstaðna kreppu, meira þurfi til að koma í veg fyrir 

framtíðarkreppur. Hann vísar m.a. í Admati og tillögur hennar sem snúi að því að 

fjármögnun banka eigi að vera sambærileg við aðrar atvinnugreinar. Hann líkir 

umbótatillögum við töflur til að lækna sjúkdóminn. 

Hann listar upp nokkrar tillögur sem ýmsir aðilar hafa sett fram: 

1. Að afnema bónusgreiðslur til bankamanna, í stað þeirra komi langtímagreiðslur 

ágóðahlutar í formi hlutabréfa til allra starfsmanna bankanna. Það muni draga úr 

áhættu, lögbrotum og bókhaldsæfingum til að hámarka bónusgreiðslur, dæmi um 

slíkt nefnir hann Svenska Handelsbanken en þeir setja takmörk á sölu hlutanna 

fyrir 60 ára aldur. 

2. Svæðisbundnir bankar dragi úr vexti banka svo þeir verði ekki of stórir til að falla 

m.a. til að draga úr alþjóðavæðingu bankanna. Hann nefnir dæmi um þýskan 

sparisjóð „The German Sparkasse“ sem var stofnaður á 18. öld en hann komst 

nánast óskaddaður út úr fjármálakreppunni. 

3. Framfylgja þurfi 50% eiginfjárhlutfalli þannig að bankar séu með sambærilegt 

eigið fé og önnur félög á markaði. Eða nota jafnvel 30% eiginfjárhlutfall af 

heildareignum í stað 3% (Basel III) með vísun í skrif Dr. Anat Admati. Hann telur 

að það myndi minnka arðsemi eigin fjár tífalt.  
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4. Hlutafjáraukning með endurkröfubréfum. Skilyrt breytanlegt skuldabréf, dæmi Co 

Co (e. Contingent convertible bond)18 sem breytist í hlutabréf við ákveðinn 

atburð, t.d. þegar hreint eiginfjárhlutfall fer niður fyrir ákveðin mörk og ERN (e. 

Equity recourse notes) en gjaldfallni hlutinn breytist frá því að vera  venjubundnar 

afborganir og vextir í eigið fé að uppfylltum ákveðnum skilyrðum varðandi gengi 

hlutabréfa í viðkomandi félagi á gjalddaga bréfsins.19  

5. Breyta félagsformi banka og gera þá að félögum með ótakmarkaða ábyrgð, sjá 

dæmi um elsta fjölskyldubanka í heimi sem stofnaður var á 17. öld og er enn 

starfandi C. Hoare & Co í London. Enn þann dag í dag er hann fjölskyldubanki með 

sjö hluthöfum. 

Helstu vankanta á því að samræma eigið fé banka við önnur félög á markaði telur 

Jenkins vera að arðsemi eigin fjár myndi minnka vegna hærri nefnara í jöfnunni og að 

kostnaður vegna fjármögnunar myndi aukast og þar með kostnaður viðskiptavinar ef hin 

ódýra lántaka bankanna myndi dragast saman og eiginfjármögnun aukast verulega.  

Admati (2013) svarar þessari grein Jenkins (2013) því til að fyrir hluthafa og 

almenning þýði aukið eigið fé minni áhættu og aukinn fjármögnunarkostnaður vegna 

viðbótar eigin fjár þýði lægri ríkisstyrki vegna lántöku þeirra, það séu ekki beiskar töflur 

fyrir almenning. 

3.5 Áhrifaþættir á fjármálastöðugleika 

Frederic S. Mishkin (2003) skrifaði erindi sem hann flutti 1999 á ráðstefnu á vegum SÍ og 

HÍ og kom út í Fjármálatíðindum fjórum árum síðar. Þar segir hann að 

fjármálastöðugleiki tengist gangi hagsveiflna, verstu efnahagssamdráttarskeiðin tengist 

yfirleitt alvarlegum fjármálaóstöðugleika. Ósamhverfar upplýsingar, þar sem annar aðili 

fjármálasamnings hafi takmarkaðri upplýsingar en hinn, auki fjármálaóstöðugleika og 

geti haft alvarleg áhrif á miðlun fjármagns til einstaklinga og fyrirtækja með ábatasamar 

fjárfestingar. Helstu vandamál sem stafi af þessum upplýsingabresti séu útlánatöp, afföll 

af virði eigna, vaxtahækkanir og aukin óvissa, en helstu áhrifaþættir séu versnandi 

eiginfjárstaða fjármálafyrirtækja, rýrnun eiginfjárstöðu vegna breytinga á eignaverði, 
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hækkun vaxta og aukin óvissa. Ef eiginfjárstaða banka versni eigi þeir um tvennt að 

velja, að draga úr útlánum til að minnka eignasafnið og þar með að laga 

lausafjárstöðuna eða fá inn nýtt fjármagn. Ef um alvarlega rýrnun eiginfjárstöðu sé að 

ræða geti það leitt til bankakreppu, þ.e. margir bankar lendi í greiðsluþroti á sama tíma. 

Ef ekki væri um innlánstryggingar ríkisins að ræða gæti það haft alvarleg áhrif á innlán í 

viðkomandi bönkum, sem aftur leiði til minnkunar útlána og geti orðið þeim að falli. Ef 

eignaverð lækki minnki virði þeirra veða sem tryggja þær og áhrifin geti orðið mjög 

neikvæð á efnahagsreikning fjármálafyrirtækja. Afleiðing vegna útlánatapa auki líkurnar 

á bankagjaldþrotum. Fjármögnun banka með skuldum í erlendri mynt á móti innlendum 

eignum geti valdið erfiðleikum ef gengisfall verður á heimagjaldmiðli. Hann undirstrikar 

að fjármálaeftirlit með fjármálafyrirtækjum þurfi að vera sterkt og nefnir í því dæmi 

kreppuna í Japan um 1995 eftir mikla fjármálabólu þar sem verðfall varð á 

hlutabréfamörkuðum. Minnkuð veðhæfni fyrirtækja vegna lægri eigna- og hlutabréfa-

verðs hafi dregið úr líkum á endurgreiðslu útlána til banka og eigið fé bankanna rýrnað 

vegna veiks fjármálaeftirlits við að hindra óþarfa áhættu í útlánum og fjárfestingu. 

3.6 Lærdómur af íslenska bankahruninu 

Í bók Guðrúnar Johnsen (2014): Bringing Down the Banking System – Lessons from 

Iceland segir frá íslenska bóluhagkerfinu og hruninu þegar 97% hins íslenska bankakerfis 

varð gjaldþrota. Hún segir frá því hvernig eftirlitsaðilar og stjórnvöld hafi brugðist 

hlutverki sínu í ört vaxandi bankakerfi með mikilli skuldasöfnun. Eigendur og stjórnendur 

bankanna hafi tekið áhættu og verið á mörkum laga og siðferðis og upplýsingagjöf hafi 

verið mjög ábótavant. Íslenska bankakerfið hafi orðið of stórt til að hægt væri að bjarga 

því, ef það hefði verið reynt hefði þjóðarbúið farið í gjaldþrot, skuldir landsins hefðu 

orðið óviðráðanlegar, eins og Már Guðmundsson (2013) núverandi seðlabankastjóri 

staðfesti nýlega á ráðstefnu í Reykjavík um hrunin á Íslandi og Írlandi. 

Afleiðingin hafi orðið þriðja stærsta gjaldþrot heimssögunnar 180 ma 

bandaríkjadala20 og það í svo litlu ríki sem Ísland er. Stærsta bóluhagkerfi sögunnar hafi 

leitt af sér eitt stærsta fjármálahrun sögunnar, með gríðarlegu tjóni fyrir íslensku 

þjóðina. Ríkissjóður Íslands var nánast skuldlaus í aðdraganda hrunsins en erlendir 
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 Á eftir Lehman Brothers (USD 691 ma) og Washington Mutual (USD 328 ma) 
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seðlabankar vildu þrátt fyrir það hvorki lána honum né SÍ, þeir sáu að íslensku bankarnir 

voru að hruni komnir. Þeir bentu yfirvöldum á AGS sem veitanda neyðaraðstoðar 

(Guðrún Johnsen, 2014). 

Í bókinni segir einnig frá því að bankarnir hafi hver fyrir sig lánað eignarhaldsfélögum 

í eigu eigenda hinna bankanna fyrir hlutabréfakaupum og blekkt þannig eftirlitsaðila. 

Þeir hafi þannig tekið að láni stóran hluta af eigin fjármagni bankanna langt umfram 

löglegt hámark21. Þeir hafi falið viðskiptin í félögum skráðum erlendis líkt og um 

alþjóðastarfsemi væri að ræða. Starfsemin hafi verið í höndum íslenskra aðila. 

Krosseignatengsl eigenda og tengdra aðila hafi verið notuð til að ná stórum fjárhæðum í 

formi lána með ófullnægjandi tryggingaþekju út úr íslensku bönkunum. Þannig hafi verið 

gengið svo á eigið fjármagn bankanna hvers um sig með lánum til eigenda þeirra allra að 

ekki var hægt að bjarga þeim. 

Guðrún Johnsen (2014) lýsir því einnig að eftir fall bankanna hafi heildareignir þeirra 

verið metnar á einungis 40% af bókfærðum eignum þeirra, niðurfærslan hafi numið 

nærri fimmfaldri þjóðarframleiðslu Íslands. 

Bónusgreiðslur bankamanna hafi framan af verið hóflegar t.d. í Glitni árin 2001-2005 í 

formi hagsauka (EVA), hluta þeirra hafi verið frestað og tap síðari tímabila jafnvel komið 

til frádráttar, en frá og með 2006 til 2008 gilti árleg arðsemi eigin fjár hjá þeim og hinum 

bönkunum (e. Return on Equity (ROE)) 22 . Við þessa arðsemisútreikninga var 

megináhersla lögð á skammtímahagnað en minni á langtímaarðsemi, þessi breyting var 

til hvatningar hjá stjórnendum að taka meiri áhættu og að stækka lánasafnið, engir 

skilmálar voru eða kvaðir á greiðslu bónusanna eða frestun á útgreiðslu til hagsbóta fyrir 

bankann (Guðrún Johnsen, 2014). 

3.7 Hagkvæmasta samsetning fjármagns 

Modigliani og Miller (MM) (1958) settu fram tímamótakenningu sína um hagkvæmustu 

samsetningu fjármagns í grein sinni sem kom út í American Economic Review árið 1958, 

Fjármagnskostnaður, fyrirtækjaþjónusta og fjárfestingakenningin23. Hún gengur í stuttu 

                                                      
21

 10% sbr. kafla 2.2. bls. 16 
22

 Ef arðsemin hjá Glitni var undir 15% var enginn bónus greiddur, 1/15 var greiddur við hvert 
viðbótarprósentustig. 

23
 The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment 
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máli út á að skuldsetning skipti ekki máli varðandi fjármagnskostnað. Tvö samskonar 

fyrirtæki, að öllu leyti eins, nema með mismunandi fjármögnun en annað er fjármagnað 

eingöngu með eigin fjármagni og hitt með lánsfé eða blöndu af hvoru tveggja. Þessi tvö 

félög hafi sama virði sem byggi á virði raunverulegra eigna að uppfylltum ákveðnum 

forsendum. Forsendur þeirra voru engir skattar, enginn viðskiptakostnaður, sömu 

vaxtakjör hjá fyrirtækjum og einstaklingum, engin gjaldþrotaáhætta og sama aðgengi að 

upplýsingum hjá aðilum á markaði. Virði fjárfestingar þurfi að gefa meiri ávöxtun en sem 

nemi fjármagnskostnaði hennar til að auka hagnað félags og markaðsvirði hluthafa, þ.e. 

eigin fjár þess. Þeir héldu því líka fram að arðgreiðslustefna hefði ekki áhrif á virði 

hluthafa á skilvirkum og fullkomnum markaði. Arðsemi hluthafa væri samtala 

arðgreiðslna og verðhækkunar hlutabréfanna.  

MM (1958) settu fram tvær tilgátur. Sú fyrri gengur út á að skattaáhrif eru tekin út úr 

jöfnunni og fjárfestingarkostir vegna kaupa á hlutabréfum bornir saman annars vegar í 

óskuldsettu félagi (eigið fé 100%) og hins vegar í skuldsettu (gíruðu) félagi sem 

fjármagnar sig með lánum og eigin fé, virði félaganna ætti að vera óháð gírun þeirra. 

Seinni tilgátan gengur út á að ef skattar eru lagðir á fyrirtæki þá hámarki það virði sitt 

við hámarksskuldsetningu.  

MM (1963) birtu leiðréttingu á kenningu sinni sem snéri að því að aukin skuldsetning 

í stað þess að gefa út hlutafé myndi auka virði félags. Ástæðan væri sú að vaxtagreiðslur 

séu alltaf frádráttarbærar frá skatti en arðgreiðslur ekki. Önnur ástæða væri sú að 

fjárfestar geri hærri ávöxtunarkröfu til hlutafjár en skuldabréfa og því sé dýrara að fá fé í 

hlutafjárútboði en með láni frá banka.  

Brealey, Myers og Allen (2011) komu fram með endurbætur á kenningunni, fórnar-

skiptakenningu (e. trade-off theory) þeir bættu inn skattspörun og kostnaði vegna 

greiðsluvanda. En með aukinni skuldsetningu töldu þeir að áhætta hluthafa aukist og 

líkur á gjaldþroti einnig og lántökukostnaður hækki. Í módeli MM sé gert ráð fyrir því að 

viðskiptakostnaður sé enginn, en það sé ekki rétt því kostnaður vegna gjaldþrots geti 

orðið umtalsverður og það breyti myndinni aðeins. Einstaklingar njóti ekki sömu 

vaxtakjara eða skattahagræðis og fyrirtæki. Finna þurfi hagkvæmasta 

skuldsetningarhlutfall sem hámarki ávöxtun félags. MM sögðu að meðalkostnaður 

fjármagns (e. Weighted-average cost of capital (WACC)) væri sá sami án tillits til 

samsetningar fjármögnunar því eru Brealey o.fl. (2011) ekki sammála. Formúla 3-1 frá 
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MM vegna tilgátu 2 stendur enn fyrir sínu, þar sem rE stendur fyrir væntri arðsemi félags 

(ávöxtunarkröfu á eigið fé) og samsvarar WACC formúlu eftir skatta sem þekkt er í 

fjármálafræðum.  

        
 

 
        

Formúla 3-1 Ávöxtunarkrafa á eigið fé. (Heimild: Brealey o.fl. (2011)) 

rD stendur hér fyrir ávöxtunarkröfu lána og rA fyrir fjármagnskostnað hjá óskuldsettu 

félagi. Skuldir á móti eigin fé eru táknaðar, 
 

 
 . 

3.8 Samantekt – umfjöllun um eiginfjármögnun 

Admati og Hellwig (2013) og McNally (2014) eru einróma í þeirri skoðun sinni að bankar 

þurfi meira eigið fjármagn til að geta staðið við skuldbindingar sínar. Eða eins og Sverrir 

Stormsker orðar það: „ Oft er bankalán, ólán í láni“(„Málshættir eftir Sverri Stormsker“, 

e.d). 

Diamond og Rajan (2000) og MM (1958) eru þessu ekki sammála þeir vilja frekar 

treysta á lánsfjármögnun þar sem hún sé mun ódýrari. Þessi hugsunarháttur var 

algengur á árunum fyrir hrun og enn eimir að honum í bankageiranum. Jenkins (2013) 

dregur fram ýmsar hugmyndir umbótasinna en virðist telja þær að flestu leyti 

óraunhæfar og byltingakenndar. Mishkin (2003) leggur áherslu á tengsl 

fjármálastöðugleika og hagsveiflna til að bankar sem verða fyrir skerðingu eigin fjár 

vegna ytri aðstæðna hagsveiflna, útlánatapa o.fl. Fjármögnun innlendra útlána með 

skuldum í erlendri mynt auki enn frekar á óstöðugleikann.  

Admati og Hellwig (2013) og Guðrún Johnsen (2014) gagnrýna bónusgreiðslur 

bankanna vegna skammtímahagsmuna þeirra sem þá fá í stað þess ætti að líta til 

langtímahagsmuna hluthafa og fjármálastofnunar.  

  



 

38 

4 Fjármögnun fyrirtækja 

Brealey o.fl. (2011) segja í bók sinni um meginreglur fyrirtækjaþjónustu að helsti 

tilgangur fyrirtækja sé að fjárfesta í raunverulegum eignum sem skapa sjóðstreymi. 

Þessar eignir séu fjármagnaðar með lántökum, ráðstöfun sjóðstreymis eða sölu 

hlutabréfa til hluthafa félagsins. Fjármálastjórar þurfi að taka tvær meginákvarðanir þ.e. 

í hverju skal fjárfesta og hvernig á að fjármagna þær fjárfestingar. Fjárfestingaákvarðanir 

snúist um það að ráðstafa fjármagni en fjármögnunarákvarðanir um hvernig afla skal 

fjármagns.  

Innlán, millibankalán og endurhverf viðskipti eru algengustu skammtíma-

fjármögnunarleiðir banka. Einnig má nefna víxilútgáfu og lánalínur. 

Skammtímafjármögnun er ódýrari en langtímafjármögnun en hún er mun óstöðugri og 

kallar á stöðuga lausafjárstýringu. Langtímafjármögnun getur t.d. spannað tímann frá 

einu ári til 30 ára, gjarnan er samhengi milli líftíma fjárfestingar og lokagjalddaga 

skuldabréfs sem hún er fjármögnuð með. Eitt algengasta form langtímafjármögnunar 

banka er skuldabréfaútgáfa, t.d. sértryggð skuldabréf íslensku bankanna, víkjandi 

skuldabréf og uppsafnað eigið fé (Brealey o.fl., 2011). 

Ein tegund langtímafjármögnunar er eiginfjármögnun. Dæmi um hana er bókfært 

eigið fé (þ.m.t. almenn hlutafé og óráðstafað eigið fé) og forgangshlutabréf. Gera má 

ráð fyrir að helsta markmið hluthafa félaga snúi að því að auka virði félagsins og þar 

með virði hlutafjár þess. Góðir stjórnarhættir og viðeigandi hvatning hjálpi til við að 

koma í veg fyrir freistingar vegna ólöglegra eða siðlausra leiða til að hækka gengi 

hlutabréfa í viðkomandi félagi. Líklegt má telja að flestir hugsandi hluthafar vilji frekar 

hámarka heiðarlega fengið gengi hlutabréfa sinna (Brealey o.fl., 2011). 

Brealey o.fl. (2011) tala um að stór hluti af því fjármagni sem fyrirtæki noti til nýrra 

fjárfestinga komi frá hagnaði vegna fyrri fjárfestinga, framlagi rekstrar, sem þau 

endurfjárfesti með, til viðbótar geti þau selt skuldabréf útgefin af þeim sjálfum eða 

hlutabréf. Útgefin skuldabréf og hlutabréf eiga mismunandi kröfu á sjóðstreymi (e. Cash 

flow rights) félagsins og einnig mismunandi stjórnunarleg réttindi (e. Control rights). 

Lánveitendur hafi fyrstu kröfu á sjóðstreymi vegna loforðs um greiðslu afborgana og 

vaxta, hluthafar eigi rétt á því sem eftir stendur eftir að gert hefur verið upp við 

lánveitendur. Hluthafar hafi yfirráð yfir félagi svo lengi sem þeir standi við loforð til 
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lánveitenda. Sem eigendur félagsins hafi þeir full yfirráð yfir eignum þess og 

fjármögnun. Í ýmsum stærri félögum eru þessi yfirráð yfirfærð til stjórnar og 

framkvæmdastjórnar, oft með virkri stjórnun þeirra. Þeir tala einnig um að uppruni 

fjárstreymis til fjárfestinga stafi aðallega af innra framlagi rekstrar, frá hagnaði sem ekki 

er ráðstafað til hluthafa og afskriftum fastafjármuna. Forsenda þess er að fjárfestingar 

hafi jákvætt núvirði. Innra framlag rekstrar til fjárfestinga er nálægt 100% í 

Bandaríkjunum en tveir þriðju hlutar í Þýskalandi, Japan og Bretlandi. 

4.1 Fjármálakreppur á Íslandi 

Fyrsti sparisjóðurinn á Íslandi var stofnaður árið 1858 en fyrsti banki landsins, 

Landsbanki var stofnaður árið 1886. Fram til ársins 1904 höfðu ýmsir sparisjóðir sinnt 

innlánum og útlánum svæðisbundið á landinu (RNA, 2014).  

Um aldamótin 1900 var 70% sparifjár Íslendinga varðveitt á heimilum þeirra en 30% á 

bankareikningum. Árið 1904 var stofnaður erlendur einkabanki undir nafninu 

Íslandsbanki, fjármagnaður með dönsku og norsku hlutafé og lánsfé. Á næstu sex árum 

snérist hlutfallið við og 70% sparifjár voru varðveitt á bankareikningum. Íslandsbanki var 

ekki eingöngu viðskiptabanki heldur einnig seðlabanki landsins með einkarétt á 

seðlaúgáfu (RNA, 2014). Árið 1913 fékk Íslandsbanki nýjan bankastjóra H.Tofte frá 

Privatbanken, helsta viðskiptabanka og eiganda bankans. Þar með hófst fyrri bankabóla 

Íslandssögunnar 1914-1918 eftir að gullinnlausn var afnumin árið 1914. Eiginfjárhlutfall 

var lækkað úr 45% árið 1905 í um 10% árið 1928, arðgreiðslur jukust og bónusgreiðslur 

tengdar veltu einnig. Efnahagsreikningur Íslandsbanka fimmfaldaðist og hlutfall víxla af 

útlánum tvöfaldaðist á milli 1913 og 1919, seðlaprentun sjöfaldaðist og verðlag 

fjórfaldaðist. Afleiðingin varð gjaldþrot Íslandsbanka árið 1930 við upphaf kreppu eftir 

útlánatöp í sjávarútvegi, hrun á verði hlutabréfa bankans og bankaáhlaup. 

Útvegsbankinn var stofnaður og hann yfirtók eignir og skuldir Íslandsbanka. 

Landsbankinn hafði tekið við hlutverki seðlabanka árið 1928, en Seðlabanki Íslands var 

fyrst stofnaður árið 1960 (Ásgeir Jónsson, e.d.).  

Á Íslandi í kjölfar seinni bankabólu Íslandssögunnar kom í ljós að bankarnir þrír voru 

“of stórir til að hægt væri að bjarga þeim“, tíföld þjóðarframleiðsla landsins (Guðrún 

Johnsen, 2014).  
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4.2 Fjármálakreppur í Bandaríkjunum 

Um 1840 var eiginfjárhlutfall banka 55% af heildareignum í Bandaríkjunum, ein ástæða 

þess hve mikið hefur dregið úr þessu hlutfalli er talin vera að hækkuð innlán sem hlutfall 

heildarfjármagns skili meira virði fyrir bankana en eigið fjármagn vegna lægri 

ávöxtunarkröfu. Um 1920 var eigið fé stærstu banka í New York 15-20% af 

heildareignum (Diamond og Rajan, 2000). Eiginfjárhlutfall lækkaði niður í 6-8% á tíunda 

áratug síðustu aldar (Admati og Hellwig, 2013). Nú til dags er meirihluti félaga sem ekki 

eru í fjármálastarfsemi með lántöku undir 50% á meðan bankar eru með yfir 90% 

(Admati og Hellwig, 2013) sem þýðir að félög í Bandaríkjunum sem ekki eru í 

fjármálastarfsemi fjármagna sig 50% með eigin fjármagni en bankar með innan við 10%.  

Árið 1907 varð fjármálakreppa í Bandaríkjunum í kjölfar áhlaups innstæðueigenda, 

skorti þar lánveitanda til þrautavara. Í framhaldi af henni var seðlabankakerfi 

Bandaríkjanna stofnað árið 1913 (Efnahags- og viðskiparáðuneytið, 2012). 

Kreppan mikla 1929-1933 þegar bandaríska bankakerfið hrundi var mun harðari í 

Bandaríkjunum en hér á Íslandi. Seinni tíma kreppur voru taldar bundnar við þróunar- 

og nýmarkaðsríki með ófullkomna markaði og trega verðmyndun allt fram á þessa öld 

(Efnahags- og viðskiptaráðuneytið, 2012). Admati og Hellwig (2013) tóku í bók sinni fyrir 

þróun banka síðustu tveggja alda og breytingar stjórnarhátta og lagalegs umhverfis á 

þeim tíma. Fyrir tveimur öldum síðan var eigið fé banka almennt 40-50% og takmörkuð 

ábyrgð eigenda á skuldum banka ekki til staðar. Á fyrri hluta síðustu aldar var 

bótaábyrgð hluthafa takmörkuð t.d. í Bandaríkjunum, þeir báru ábyrgð á sínu eigin fé og 

jafn hárri upphæð vegna skulda bankans. Eftir kreppuna miklu á fjórða áratug síðustu 

aldar urðu hluthafar banka í Bandaríkjum fyrir miklu fjárhagstjóni og leiddi það til þess 

að farið var að skipuleggja banka sem hlutafélög með takmarkaðri ábyrgð. Á sama tíma 

var tekin upp innstæðutrygging í umsjón yfirvalda og Glass-Steagall lög (1933) sett sem 

gengu út á aðskilnað viðskiptabanka og fjárfestingarbanka en árið 1999 voru þau ákvæði 

afnumin.  

Hugtakið „of stórir til að falla“ (OSTF) (too big to fail (TBTF)) var notað um fall stærstu 

fyrirtækja í Bandaríkjunum en Continental Illinois National Bank and Trust company 

(CINB) var fyrsti bankinn í Bandaríkjunum sem naut þess vafasama heiðurs að vera 

sagður of stór til að falla, það var árið 1984. Bankinn var sjöundi stærsti bankinn í 
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Bandaríkjunum á árunum 1977-1981 með 3,78% eiginfjárhlutfall af heildareignum, 

einungis fjórir af tíu stærstu bönkunum voru með yfir 4% eiginfjárhlutfall, hæsta 

hlutfallið átti Security Pacific með 4,6%. CINB lenti í áhlaupi viðskiptavina eftir að fréttir 

bárust af verulegu útlánatapi þeirra. Útlánastefna bankans hafði verið áhættusöm 

sérstaklega frá 1982 og vanskil og gjaldþrot viðskiptavina höfðu aukist verulega á árinu 

1984. Forstjóri Bankaeftirlits Bandaríkjanna C.T. Conover tilkynnti á löggjafarþinginu að 

11 stærstu bankarnir í Bandaríkjunum væru of stórir til að falla. Hann sagði einnig að 

árið 1976 hefði embættið velt því fyrir sér að reyna að stöðva vöxt bankans en menn 

voru ekki sammála um að hefta hann með afdrifaríkum afleiðingum. Yfirtaka CINB dró 

mjög úr áhættufælni annarra banka og orsakaði stórfellt tap vegna innlánstrygginga á 

næsta áratug þar á eftir í Bandaríkjunum. Eftirlitsaðilar í Bandaríkjunum gefa bönkum 

einkunn vegna ástands þeirra svokallaða CAMEL einkunn24. CINB fékk fjóra í einkunn 

1983, en einkunnagjöfin er frá einum upp í fimm, versta einkunnin er fimm, sem þýðir 

mjög slæmt ástand banka. Með yfirtöku CINB varð meiri þekking eftirlitsaðila á 

kerfisáhættu vegna fjármálastofnana, en áhugavert var að stjórnendur héldu stöðu sinni 

eftir að afskipti Bankaeftirlits Bandaríkjanna hófust 1982. Þeir virtu að vettugi tilmæli 

eftirlitsaðila um að hætta að greiða hluthöfum arð og sögðu að það myndi gera út af við 

bankann og yrði á ábyrgð Bankaeftirlitsins (e. Federal Deposit Insurance Corporation 

(FDIC), 2000). 

Stærsta efnahagskreppa Bandaríkjanna síðan í kreppunni miklu í upphafi fjórða 

áratugar síðustu aldar varð á síðasta ársfjórðungi ársins 2008. Aðdraganda þess má rekja 

til lágra vaxta og mikils framboðs lánsfjár um aldamótin 2000 sem leiddi til mikilla 

hækkana á fasteignaverði ekki eingöngu í Bandaríkjunum heldur víða í Evrópu. Þegar 

fasteignaverð fór að lækka árið 2006 eftir að hafa náð hámarki sprakk bólan og 

fasteignalán féllu í verði og vanskil jukust (Brealey o.fl., 2011). 

4.3 Eigið fé - eiginfjárgrunnur  

Eigið fé má skilgreina á marga mismunandi vegu, skv. Petersen og Plenborg (2012) er 

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

                                                      
24

 CAMEL stendur fyrir capital, assets, management, earnings og liquidity. 
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um ársreikninga er samhljóða þessari skilgreiningu (upphaflega lög nr. 144/1994 um 

ársreikninga). 

Samkvæmt Koller, Goedhart og Wessels (2010) er eigið fé skilgreint þannig: Eigið fé 

samanstendur af stofnfjármögnun fjárfesta, hlutafé, viðbótarhlutafé, ásamt framlagi 

rekstrar sem ekki er greitt út til hluthafa í formi arðs. Endurkaup og innlausn hlutafjár 

skal draga frá eigin fé. 

Skilgreining eiginfjárhlutfalls skv. Basel II aðferðarfræði sjá kafla 2.2 bls. 16-18. 

Eiginfjárkrafan skiptist í eftirfarandi hluta, tvær stoðir skv. Basel II og viðbót, sjá mynd 

4-1 sem sýnir hvernig eiginfjárgrunnurinn er nýttur samkvæmt aðferðarfræði 

Íslandsbanka sbr. meðfylgjandi lýsingu á súlum frá vinstri til hægri:  

 

Mynd 4-1 Eigið fé Íslandsbanka. (Heimild: Áhættuskýrsla Íslandsbanka (2012), mynd 3.5, bls. 18) 

Stoð 1 nær yfir útlána-, markaðs- og rekstraráhættu sýnir 8% lágmarks eigið fé . 

(Sjá gráu súluna lengst til vinstri). 

Stoð 2 nær yfir þá áhættuþætti sem falla ekki undir stoð 1 í núverandi starfsemi. 

(Sjá brúnu súluna). Krafa á grundvelli þekktrar áhættu og framtíðaráhættu (Jón Þór 

Sturluson, 2014). 
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Viðbót við stoðir 1 og 2 er álagspróf og áætlaður vöxtur við mat á lágmarkseiginfjárþörf. 

(Sjá appelsínugulu súluna). Sjá mynd 4-2 flokkað undir stoð 2 eiginfjárþörf utan 0,1% 

vegna minniháttar samdráttar. 

Lágmark stjórnar, sett lágmarkseiginfjármarkmið í samræmi við niðurstöðu SREP. 25 

(Sjá grænu súluna).  

Umfram hluti eiginfjárgrunns sýnir hvað bankinn er með umfram lágmarkið m.a. til 

útgreiðslu arðs. (Sjá bláu súluna). 

 

Mynd 4-2 Eiginfjármarkmið og -þörf Landsbanka. (Heimild: Áhættuskýrsla Landsbanka (2013), bls. 27) 

Bónusgreiðslur til stjórnenda félaga geta haft veruleg áhrif á eigið fé eins og annar 

rekstrarkostnaður, þeim mun hærri bónusgreiðslur því minni hagnaður leggst við eigið 

fjármagn í árslok til áframhaldandi fjárfestinga eða útgreiðslu arðs. Ákveða þarf hvernig 

best megi láta stjórnendur tryggja virði hluthafa, umboðsvandi (sjá kafla 2, bls. 14). Tvær 

aðferðir eru í boði, að hluthafar vakti stjórnendur eða árangurstengd laun. 

Árangurstengd laun eru algengari en þau eru oft miðuð út frá árangri á 

                                                      

25
 Íslandsbanki setur sér viðmiðið 18% sem lágmarks eigið fé (sjá mynd 4.1 )byggt á innra mati bankans 

m.t.t. ábendinga frá FME í gegnum könnunar- og matsferli. Skv. mynd 4.2 er markmið Landsbanka 20%. 
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hlutabréfamarkaði, ófjárhagslegum eða fjárhagslegum árangri. Dæmi um fjárhagslegan 

árangur er t.d. út frá kennitölum EBIT, EBITDA, NOPAT, ROIC eða ROE og ófjárhagslegan 

t.d. ánægja viðskiptavina, starfsmanna, gæði vöru og þjónustu o.fl. (Petersen og 

Plenborg, 2012) 

4.4 Eiginfjárúthlutun til viðskiptaeininga 

Eigið fé er útdeilt til viðskiptaeininganna, útibúa eða deilda í samræmi áhættumat og við 

eiginfjármarkmið banka og áhættu í rekstri og útlánum viðskiptaeininganna.  

Eiginfjárúthlutunin hjá Íslandsbanka er reiknuð skv. Basel II. Stoð 1 reiknast fyrir 

útlána-, markaðs- og rekstraráhættu, en fyrir rekstraráhættu er byggt á meðaltekjum 

síðustu þriggja ára. Viðbótareiginfjárþörf er metin skv. stoð 2 er vegna 

samþjöppunaráhættu, stjórnmálalegrar og lagalegrar áhættu (Áhættuskýrsla 

Íslandsbanka, 2012). 

Arionbanki úthlutar eigin fé til viðskiptaeininganna sem byggt er á innramatsferli 

(ICAAP) út frá eiginfjárþörf þeirra að teknu tilliti til áhættumats (Áhættuskýrsla 

Arionbanka, 2013). 

4.5 Eiginfjárskýrslur til eftirlitsaðila 

4.5.1 Corep – Eiginfjárhlutfall/ Eiginfjárskýrsla skýrsluform EBA 

COREP er samevrópskt skýrsluform vegna eiginfjárskýrslu fjármálafyrirtæka til FME skv. 

Evróputilskipun sem sýnir flokkun áhættuskuldbindinga hvort þær eru á 

efnahagsreikningi, utan efnahagsreiknings eða afleiður og hvaða áhættuvog þær bera. 

Notuð er Basel aðferðarfræðin með leiðbeiningum við að meta eignirnar. Sumar eignir 

hafa oftast áhættustuðulinn 0 t.d. handbært fé og erlendur gjaldeyrir.  

Skýrslan er unnin af fjármálafyrirtækjunum skv. 84.gr. laga nr. 161/2002 og reglum 

FME nr. 215/2007 um eiginfjárkröfur og áhættugrunn fjármálafyrirtækja. 

Viðskiptabankarnir þrír þurfa að skila henni inn ársfjórðungslega. COREP skýrslur fylgja 

Basel II staðli sem var innleiddur hér á landi árið 2006, fyrstu skýrslum var skilað til FME 

árið 2007. Þær sýna útreikninga á eiginfjárgrunni, en hann skal vera samtala fjögurra 

liða, að lágmarki 8% af áhættuvegnum áhættuskuldbindingum skv. staðalaðferð eða 

innramatsaðferð, vegna liða í veltubók, gjaldeyrisáhættu og rekstraráhættu sbr. 1.-4.tl. 

4. gr. III kafla, reglna nr. 215/2007. Skv. 53. gr. sömu reglna ber fjármálafyrirtækjum að 
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birta opinberlega ákveðnar upplýsingar skýrslunnar (Lilja Rut Kristófersdóttir, 2008). 

COREP skýrslan tók við að eldri eiginfjárskýrslu sem fjármálafyrirtæki skiluðu inn skv. 

Basel I. 

4.5.2 Innramatsferli (ICAAP) fjármálafyrirtækja 

Síðari hluta árs 2010 hófst innramatsferli fjármálafyrirtækjanna þriggja við mat á 

eiginfjárþörf og tilheyrir stoð 2 (e. Pillar 2) skv. Basel II staðlinum svokallað Internal 

Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP). Fjármálafyrirtækjum ber að skila slíkri 

innramatsskýrslu sem lýsir niðurstöðum ferlisins til eftirlitsaðila a.m.k. einu sinni á ári 

(Elvar Guðmundsson, 2013). 

Eigið fé banka er metið m.t.t. ýmissa áhættuþátta, ICAAP er ferli þar sem margþættar 

aðferðir eru notaðar til að meta eiginfjárþörf vegna mismunandi áhættuþátta. Matið á 

fjármálafyrirtæki er í formi skýrslu til eftirlitsaðila á eiginfjárþörf með hliðsjón af 

áhættustigi. Um er að ræða álagspróf (e. stress test) á lánabók og skoðað hvaða áhrif 

ýktir en raunhæfir atburðir hafa á lánasafnið. Skoðað er vænt tap við atburðarrásina og 

áhrif vanskila á rekstrartekjur og fjármagn til ráðstöfunar og fjármagnsþörfina í þeim 

tilgangi að kanna gjaldþol bankans (Áhættuskýrsla Íslandsbanka, 2013). 

4.5.3 SREP – Könnunar- og matsferli eftirlitsaðila skýrsluform EBA 

Könnunar- og matsferli eftirlitsaðila (e. Supervisory Review and Evaluation Process) er 

það mat á eiginfjárþörf sem nefnt er innra matsferli. Ferlið hefst við mat á því hvort 

fjármálafyrirtæki hafi nægilegt eigið fé til að mæta öllum áhættum starfseminnar. Að 

auki er lagt mat á stjórnarhætti og innri verkferla félagsins. Mat fjármálafyrirtækjanna á 

eiginfjárþörf sinni skv. stoð 2 er ekki alltaf það sama og mat eftirlitsaðila. Ýmsir hafa sýnt 

því áhuga að þetta mat verði birt til að auka gegnsæi og betra sé að bera saman 

fjármálafyrirtæki m.t.t. áhættuþátta. Helstu rökin gegn opinberri birtingu eru skortur á 

staðlaðri aðferðarfræði við áhættumat undir stoð 2. Danir eru ein af fáum þjóðum sem 

birtir niðurstöður SREP um eiginfjárkröfu. Þetta þýðir að þeir þurfa að meta árlega öll 

fjármálafyrirtæki en það er tímafrek og dýr vinna, þetta verklag er í endurskoðun hjá 

þeim (Elvar Guðmundsson, 2013).  
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4.6 Eigið fé íslensku bankanna þriggja - þróun 

Eins og sjá má á meðfylgjandi myndum 4-3 og 4-4 sem sýna annars vegar 

eiginfjárhlutfall A og hinsvegar eiginfjárhlutfall alls af áhættuvegnum eignum er 

verulegur munur á eiginfjárhlutfalli hjá íslensku bönkunum þremur frá því fyrir og eftir 

hrun. Íslensku bankarnir þrír eru nú að stærri hluta fjármagnaðir með eigin fé og hefur 

eiginfjárhlutfallið aldrei verið hærra frá stofnun bankanna 2008. Á myndunum má sjá 

tvö síðustu árin fyrir hrun, árin 2006-2007, og til samanburðar síðustu fjögur ár 2010-

2013.  

 

Mynd 4-3 Eiginfjárhlutfall A. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.)) 

     

 

Mynd 4-4 Eiginfjárhlutfall alls. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.)) 
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Samkvæmt myndum 4-3 og 4-4 við árslok 2013 er eiginfjárgrunnur sem hlutfall af 

áhættugrunni um 26%, þar af er eiginfjárhlutfall A tæp 24% á móti 11,6% og 9% skv. 

ársreikningum bankanna 2007. Íslensku bankarnir búa við sömu áhættuþætti og 

sambærilegir bankar á meginlandi Evrópu. Útlánagæði er áhyggjuefni, 

virðisrýrnunarfærslur ónógar, endurskipulagning ófullnægjandi og hagræðing gengur 

hægt, en því til viðbótar glímum við við aðra áhættuþætti t.d. fyrirhuguð losun 

fjármagnshafta og uppgjör þrotabúa föllnu bankanna og áhrif þeirra þátta á þjóðarhag, 

en Kýpur er eina landið í Evrópu utan Íslands sem býr við fjármagnshöft (Kristján Ólafur 

Jóhannesson, 2013).  

Fjárhagsleg staða íslensku bankanna virðist einnig vera mun sterkari en áður, 

eiginfjárhlutföll há og arðsemi góð öfugt við banka á meginlandi Evrópu, þó ber þess að 

geta að ef einungis er tekin fyrir arðsemi grunnrekstrar þá er hún nokkuð lakari. Vanskil 

virðast líka vera að aukast hjá bönkum á meginlandi Evrópu meðan þau virðast minnka 

hjá þeim íslensku (Kristján Ólafur Jóhannesson, 2013) ef miðað er við útlán í vanskilum 

eins og sjá má á mynd 4.5. Meiri samþjöppun hefur orðið í bankakerfinu frá því fyrir 

hrun, en mörgum hinna minni banka og sparisjóða var bjargað með því að láta aðra 

stærri taka þá yfir. Hlutfall lána í vanskilum hefur farið stöðugt lækkandi sér í lagi milli 

áranna 2010 og 2011 um rúm 40%.  

 

Mynd 4-5 Vanskilahlutföll þriggja stærstu viðskiptabankanna. (Heimild SÍ (2014), mynd V8, bls. 50) 
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Frá hruni bankanna hafa skuldir og eigið fé viðskiptabankanna haldist nokkuð óbreytt 

líkt og sjá má á mynd 4-6. Ef við skoðum hlutfall einstakra liða m.v. heildarfjármögnun 

má sjá að eigið fé hefur verið að þokast örlítið upp á við og innlán hafa minnkað örlítið 

síðustu fimm árin sjá mynd 4-7. Til samanburðar má sjá sömu skiptingu fyrir áratuginn 

fyrir hrun á mynd 4-8 en eins og sjá má telja skýrsluhöfundar að eiginfjárhlutfallið (CAD 

hlutfall) hafi einungis verið um 8% eftir leiðréttingar eigin fjár skv. skýrslu RNA (2010b) 

sjá mynd 5-1, bls. 57. 

 

Mynd 4-6 Skuldahlið efnahagsreikninga stóru viðskiptabankanna. (Heimild: Arionbanki (e.d.), 
Íslandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.)) 

 

Mynd 4-7 Skuldahlið efnahagsreikninga stóru viðskiptabankanna. (Heimild: Arionbanki (e.d.), 
Íslandsbanki (e.d.) og Landsbanki (e.d.)) 
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Mynd 4-8 Efnahagsreikningur stóru viðskiptabankanna fyrir hrun. (Heimild RNA (2010a), bls. 10) 

Við stofnun „nýju“ bankanna þriggja setti FME það skilyrði að þeir greiddu ekki út arð 

fyrstu þrjú árin en að því loknu væri það heimilt ef eiginfjárstaða væri sterk og rekstur 

stöðugur (Bankasýsla ríkisins, 2012). Eiginfjárhlutfallið hefur styrkst jafnt og þétt, og 

arðgreiðslur bankanna hófust aftur árið 2013 vegnar rekstrarársins 2012 þegar tveir af 

bönkunum þremur greiddu út 13 milljarða króna (SÍ, 2014), arðgreiðslur vegna 

rekstrarársins 2013 greiddar 2014 nema þriðjungi af samanlögðum hagnaði hinna 

þriggja stóru banka alls 31,8 milljörðum króna, forstjóri FME Unnur Gunnarsdóttur telur 

þær vera eðlilegar (Haraldur Guðmundsson, 2014). Bónusgreiðslur bankanna hófust 

aftur árið 2013 vegna rekstrarársins 2012 eftir að hafa legið niðri síðan fyrir hrun. 

Már Guðmundsson Seðlabankastjóri varar við óhóflegum arðgreiðslum, þrátt fyrir 

hækkuð eiginfjárhlutföll og ágæta lausafjárstöðu s.l. árs sé staða bankanna ekki eins góð 

og hún virðist vera m.a. vegna þess að erlend lausafjárstaða muni versna ef ekki komi til 

skilmálabreyting á skuld nýja Landsbankans við þann gamla26 eða eðlilegur aðgangur að 

erlendu lánsfé opnist27. Grunnrekstur íslensku bankanna skili aðeins örlítið hærri 

arðsemi heildareigna en hinna norrænu, óvissa sé um virði útlána og hærri bankaskattar 

muni rýra afkomu íslensku bankanna einnig er verið að auka eiginfjárkröfur til samræmis 

við alþjóðlega staðla. Seðlabankinn spáir því að innlend eftirspurn muni aukast umfram 

                                                      
26

 Skuld bankans í erlendri mynt vegna gamla bankans var 240 ma í lok 1. ársfjórðungs 2014, greiðist á 
næstu  fjórum árum, framvirkir gjaldmiðlasamningar(afleiður) tryggja bankann gegn tímabundinnar 
gengisáhættu (Landsbanki, e.d.). 

27
 Þ.e. að fjármagnshöft verði afnumin 
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hagvöxt á næstu árum og viðskiptaafgangur snúist í halla og fjármagnsútstreymi gæti 

aukist þegar fjármagnshöftin verða afnumin allir þessir þættir geta stofnað efnahags- og 

fjármálastöðugleika í tvísýnu (SÍ, 2014). 

Eiginfjárkrafa skv. Basel reglum miðast við áhættuvegnar eignir og því er ýmsum 

eignum sleppt við mat eiginfjárþarfar bankanna og hlutfallið því of lágt 2-3% m.v. 

heildareignir bankanna. Admati og Hellwig (2013) telja að eigið fé banka sé of lágt, 

eignasöfn of einsleit sérstaklega vegna Basel reglna og fjármögnun banka byggist að of 

miklu leyti á of stuttri fjármögnun. 

4.7 Fjármögnun með eigin fé og skuldum 

Fyrirtæki eru í grundvallaratriðum fjármögnuð með lánsfé og eigin fé. Bankar eru 

yfirleitt skuldsettari en önnur félög, en það er frumhlutverk þeirra að vera milliliðir og fá 

fjármagn í formi innlána frá sparifjáreigendum sem þeir lána til frumkvöðla og ýmissa 

arðbærra fjárfestinga. Þau lán sem bankar fá eru oft í formi innlána sem eru tryggð af 

viðkomandi stjórnvöldum. Tryggingar stjórnvalda bæði beinar og óbeinar skapa hvata til 

áhættusækni fyrir banka en megintilgangur reglna um lágmarks eigið fé 

fjármálastofnana er að koma í veg fyrir of mikla áhættu í rekstri þeirra og að treysta 

stöðugleika fjármálakerfisins (RNA, 2010b).  

Arionbanki og Íslandsbanki hófu útgáfu skuldabréfa í erlendri mynt á árinu 2013 í 

fyrsta skipti frá hruni, samkvæmt fréttatilkynningu Landsbankans skuldar hann LBI 240 

milljarða í erlendri mynt (Landsbanki, e.d.).  Allir bankarnir þrír hafa fengið leyfi FME til 

útgáfu sértryggðra skuldabréfa (e. Covered Bond) til fjármögnunar fasteignalána (SÍ, 

2014). Einungis eftirlitsskyldum aðilum skv. lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 er 

heimilt að gefa út sértryggð skuldabréf. Þau skulu vera með veði í fasteignum og njóta 

sérstaks fullnusturéttar í tryggingasafni útgefanda skv. lögum um sértryggð skuldabréf 

nr. 11/2008. Sértryggð skuldabréf eru tryggð með veði í undirliggjandi eignum sem 

tryggt er að standi undir áhættuskuldbindingunni út líftíma skuldabréfsins ef greiðslufall 

verður hjá útgefanda, sjá reglur um eiginfjárkröfur og áhættugrunn fjármálafyrirtækja 

nr. 215/2007. Galli við sértryggð skuldabréf er að það getur verið erfitt að fjármagna 

bankann frekar ef of mikið af eignum hans eru settar til tryggingar skuldum þar sem 

óheimilt er að veðsetja skuldabréf í tryggingasafni skv. 4. mgr. 12. gr. laga nr. 11/2008 

um sértryggð skuldabréf.   
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Mynd 4-9 Ávöxtunarkrafa skuldabréfa- samanburður – líftími 2-5 ár. (Heimild: Nasdaq Omx Nordic 
(e.d.)) 

Eins og sjá má á mynd 4-9 sem miðast við tölur í ágúst 2014 er ávöxtunarkrafa vegna 

sértryggðra skuldabréfa íslensku bankanna í takt við kröfu SÍ og ríkisins, hins vegar er 

skuldabréfamarkaður ekki búinn að taka við sér eftir hrun svo velta með tveggja til fimm 

ára skuldabréf er nánast engin, Hitaveita Suðurnesja (HVS) birtist þó óvænt hjá 

Kauphöllinni og sjá má að ávöxtunarkrafa markaðarins vegna fyrirtækja er mun hærri en 

hjá bönkunum og ríkisfyrirtækjum. 

Reglur nr. 1250/2012 um viðbótareiginfjárliði fyrir fjármálafyrirtæki, segja að til 

eiginfjárþáttar A megi telja blendingsbréf (e. hybrid capital) að uppfylltum ákveðnum 

skilyrðum t.d. að bréfið hafi ekki gjalddaga, endurgreiðsla höfuðstóls sé ekki heimil, 

fjármálafyrirtækið uppfylli kröfur um eigið fé skv. lögum nr. 161/2002 o.fl. en þó að 

hámarki 10% af eiginfjárþætti A (FME, 2012b).  

4.7.1 Blendingsfjármögnun 

Blendingsfjármögnun (e. Hybrid financing) er ekki ný af nálinni heldur hefur hún verið 

notuð í áratugi, hún felur í sér að um er að ræða fjármögnun sem er blanda skulda og 

eigin fjár. Einn af kostum hennar er sá að hún jafnar út útlánaáhættu. Ef útlánaáhætta 

er mikil getur verið erfitt að komast að ásættanlegri niðurstöðu varðandi vaxtakjör 

venjulegs skuldabréfs. Ef blendingsfjármögnun er ákveðin er skuldabréfahliðin minna 

aðlaðandi en hlutabréfahlið bréfanna. Blendingsfjármögnun er alls ekki ódýr þó bréfin 

beri lága vexti, breytingavalrétturinn er ástæða þess, framtíðarvirði bréfanna er inni í 

ávöxtunarkröfu bréfanna. Dæmi um blendingsbréf eru t.d. breytanleg skuldabréf, 

forgangshlutabréf og kaupréttir starfsmanna (Koller o.fl., 2010). 
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Einn af kostum blendingsfjármögnunar er sá að breytanleg skuldabréf hafa ekki áhrif 

á arðsemi eigin fjár, þar sem um skuldabréf er að ræða en ekki hlutabréf. (Admati og 

Hellwig, 2013). 

Blendingseiginfjárgerningur (e.Hybrid equity instrument) eru verðbréf sem eru ígildi 

hlutabréfa og skuldabréfa. Blendingsbréf ber að nota sem viðbótarvarúð við eigið fé en 

ekki sem staðgengil eigin fjár, þau eru ekki hönnuð til að mæta lausafjárvandamálum, 

notkun þeirra gæti m.a.s. aukið við lausafjárvanda. Breytiviðmið (e. conversion trigger) 

vegna eiginfjárhlutfalls einstakra fjármálafyrirtækja er æskilegra þar sem það er 

ónæmara fyrir markaðsmisnotkun og smitáhrifum af markaðnum (Pazarbasioglu, Zhou, 

Leslé og Moore, 2011). Íslensku viðskiptabankarnir þrír voru allir með víkjandi 

skuldabréf í árslok 2012, en Landsbankinn greiddi upp skilyrta skuldabréfið frá 2008 í 

apríl 2013 með útgáfu á skuldabréfi til LBI hf. 

Co Co bréf (e. contingent convertible bonds eða contingent core capital) skilyrt 

breytanleg skuldabréf eru ein tegund af blendingseiginfjárgerningi, blendingur af 

skuldabréfi og hlutabréfi, þau eru gefin út sem skuldabréf þannig að þau njóta ekki 

arðgreiðslna ef vel gengur en hægt er að breyta þeim á auðveldan hátt í hlutabréf lendi 

viðkomandi banki í erfiðleikum, t.d. ef gengi hlutabréfa þeirra eða eiginfjárhlutfall fer 

undir ákveðin mörk. Gagnrýni á Co Co bréf er m.a. að ef þeim er breytt í hlutafé gefst 

hluthöfum tækifæri til að komast hjá hluta af áhættu sinni (Admati, Demarzo, Hellwig og 

Pfleiderer, 2011). 

ERN (e. Equity recourse notes) í stað venjubundinna afborgana og vaxta breytist 

gjaldfallni hlutinn að uppfylltum ákveðnum skilyrðum varðandi gengi hlutabréfa í 

viðkomandi félagi á gjalddaga bréfsins. Helstu ágallar vegna ERN eru taldir vera möguleg 

spíralmyndun sem veldur lækkandi gengi og þynningu á virði viðkomandi hlutabréfa 

(Jenkins, 2013). 

Gagnrýni hefur verið á notkun fjárhagsupplýsinga við ákvörðun sjálfvirkra 

bókhaldshvata vegna skilyrtra breytanlegra skuldabréfa. Til að kveikja á 

umbreytingaferlinu hafi menn stuðst við eiginfjárhlutfall eða hlutfall skulda af eigin fé. 

Frekar sé litið til fortíðar en framtíðar og hætt sé við að tölum muni verða hagrætt þegar 

mörkin nálgast. Þar fari hagsmunir hluthafa og eigenda blendingsbréfa ekki endilega 
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saman. Markaðshvatar séu betra viðmið en bóhaldshvatar, t.d. markaðsvirði hlutabréfa, 

þeim sé erfiðara að hagræða, þó það sé ekki útlokað (Sundaresan og Wang, 2010).  

Glasserman og Nouri (2010) hafa hannað líkan til að meta breytanlegt fjármagn og 

breyta því í eigið fé. Bókfært virði skulda og eigin fjár er notað til grundvallar í 

útreikningunum. Reglur um eiginfjárhlutfall eru kveikjan að umbreytingunni (e. Capital 

ratio trigger). Margir eru ósammála því að vera með sjálfvirka umbreytingu þó einhverjir 

haldi því fram að vegna þynningar á eigin fé með umbreytingu breytanlegra skuldabréfa 

í hlutafé sé það hvati fyrir stjórnendur að draga úr áhættu og til að fá þá til að halda 

eiginfjárhlutföllum hærri. Hins vegar vantar rannsóknir og staðfestingu á því að þessi 

hugmyndafræði virki.  

4.7.2 Forgangshlutabréf 

Forgangshlutabréf (e. preferred stock) eru ígildi hlutabréfa, þau fá ekki greiddan arð 

nema félag skili hagnaði. Víkjandi lán eru aftar í forgangsröðinni en aðrar skuldir sem eru 

á hendur útgefanda þess við slit eða gjaldþrotameðferð, en á undan kröfum hluthafa 

viðkomandi félags (Admati o.fl., 2011). Forgangshlutabréf hafa venjulega ekki 

atkvæðisrétt á hluthafafundum, en þau hafa oftast forgang að arðgreiðslum frá félagi 

umfram almenn hlutabréf. Dæmi um forgangshlutabréf eru MIPS (Monthly income 

preferred stock) serm eru skuld af skattalegum ástæðum en að öðru leyti eigið fé 

(Brealey o.fl., 2011).  

Einn af aðalhvötum banka til að gefa út víkjandi skuldabréf er að draga úr áhættu þ.e. 

eiga viðbótarfjármagn sem hægt er að nýta til að hækka eiginfjárhlutfall þeirra án þess 

að þynna út eignarhald hluthafa. Þau eru t.d. notuð til að mæta verulegri eignarýrnun, 

en víkjandi skuldabréf eru hluti af eiginfjárþætti B28. Sum víkjandi bréf eru með skilmála 

sem segja að fresta megi greiðslum ef tap verður á rekstri félags. Þær eru því 

áhættumeiri en venjubundnar skuldir félaga, með lægri lánshæfiseinkunn og þess vegna 

með hærri ávöxtunarkröfu. Sumir fjárfestar vilja frekar lána félögum í formi víkjandi lána 

en í formi hlutafjár í þeim tilfellum gætu þeir dregið úr ávöxtunarkröfu sinni vegna 

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

                                                      
28

 Skv. Basel II eru víkjandi lán til styttri tíma en 2ja ára hluti af eiginfjárþætti C. 
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4.8 Ávöxtunarkrafa banka 

Við meðferð fjármuna reyna menn að ná sem hæstri ávöxtun miðað við áhættu, 

áhættuvegin ávöxtun. Sharpe-hlutfall mælir arðsemi fjárfestingar þar sem leiðrétt er 

fyrir áhættu. Þegar tvær eignir eru bornar saman út frá ákveðnu viðmiði skilar sú sem er 

með hærri stuðul meiri arðsemi, eða sömu arðsemi m.v. minni áhættu. Til að fá rétta 

niðurstöðu þurfa gögnin sem notuð eru að vera rétt (Brealey o.fl., 2011).  

Áhættuvegni þátturinn ætti alltaf að spila inn í að ef tekin er of mikil áhætta, vegna 

ávöxtunarkröfu banka, láni sömu geirar til sömu aðila, þannig að ef einn banki fer í þrot, 

er hætta á því að hinir lendi í vandræðum með laust fjármagn eða verði fyrir sjóðþurrð 

og þar á eftir eiginfjárþurrð. Gömlu bankarnir treystu um árabil á erlenda 

heildsölufjármögnun til að dreifa áhættu á lánahlið og fjármögnunarhlið, fyrstu 

lántökurnar voru á árunum 1999-2003 hjá bönkunum þremur framan af nutu þeir 

hagstæðra lánshæfiseinkunna hjá matsfyrirtækjunum (Guðrún Johnsen, 2014). 

Admati og Hellwig (2013) fjalla um það hvernig bankageirinn berjist hatrammlega 

gegn stífari reglum varðandi lántöku banka. Áhætta vegna of mikillar lántöku og of lítils 

eigin fjár er það sem helst þurfi að gæta að í lögum og reglum um fjármálafyrirtæki. Þau 

segja einnig frá Josef Ackermann bankastjóra Deutsche Bank (2002-2012). Ackermann 

hafi haldið því fram árið 2009 að stífari reglur vegna lántöku myndu draga úr möguleika 

banka til að afgreiða lán til annarra í hagkerfinu, þær myndu draga úr vexti og hefðu 

neikvæð áhrif fyrir alla. Hann minntist ekkert á áhrif fjármálaóstöðugleika og –óróa á 

vöxt. Hann hafi líka talað um það frá því að hann varð bankastjóri Deutsche Bank, á 

árunum fyrir hrun, að meðaltalsmarkmið þeirra vegna arðsemi eigin fjár fyrir skatta 

(ROE) væri 25%. Það væri markmið sem hæfði fjárfestingabönkum og Deutsche Bank 

ættu að geta náð, en raunin varð 11,7% á því tímabili sem hann var bankastjóri. Bob 

Diamond bankastjóri Barchleys Bank var mun hófsamari þegar hann tilkynnti í apríl 2011 

13% markmið vegna arðsemi eigin fjár fyrir árið 2013.  

Ein goðsögnin sem Admati og Hellwig (2013) benda á er sú að því er haldið fram að 

það sé dýrt að auka eigið fé, það er erfitt að gera sér grein fyrir hvernig sú staðhæfing 

stenst, hagræði almennings af aukinni eiginfjármögnun sé augljóst. Þó er skattahagræði 

fyrirtækja af vaxtagjöldum skulda sem lækka kostnað, en kostnaður af eigin fjármagni 

kemur ekki fram í rekstrarreikningi fyrirtækja og nýtur því ekki sama skattahagræðis. 
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Hluthafar krefjist hærri arðsemi ef fjárfestingar viðkomandi félags eru áhættusamar og 

ekki sé hægt að líta framhjá skuldsetningu þegar bornir eru saman vextir af 

eiginfjármögnun og lánsfé. Ávöxtunarkrafa eigin fjár er hærri hjá eigendum ef 

skuldsetningarhlutfall er hátt, því ætti arðsemiskrafa (ROE) hlutafjáreigenda að lækka ef 

hlutaféð er hækkað að því gefnu að skuldir lækki einnig á sama tíma vegna minni 

áhættu. Hins vegar sé ROE ekki góður mælikvarði árangurs fyrirtækja því það mæli ekki 

virði fyrirtækis. 

Árið 2010 sögðu talsmenn British Bankers Association að nýjar reglur þýddu að 

bankar í Bretlandi þyrftu að binda GBP 600 milljarða af fjármagni sem annars hefði verið 

hægt að ráðstafa sem útlán til fyrirtækja og heimila. Þessi athugasemd er algerlega röng 

að mati Admati og Hellwig (2013) því bankar láni út til viðskiptavina sinna fjármagn sem 

þeir hafa fengið að láni og fjármagn frá hluthöfum. Reglur um eiginfjármagn banni ekki 

bönkum að lána út eiginfjármagn sitt til viðskiptavina heldur segja til um hversu hátt 

hlutfall heildarfjármagnsins eigi að koma frá hluthöfum.  

Bandarískir bankar eru með lántöku sem er jafnvel hærri en 90% af heildarfjármagni 

en evrópskir bankar eru með lántöku jafnvel hærri en 97%. Yfirvöld eru líklegri til að 

grípa inn í ef bankar eiga í greiðsluerfiðleikum en ef önnur fyrirtæki eiga í hlut. Vegna 

þessa er ávöxtunarkrafa lánveitenda banka lægri en vegna lána til annarra 

atvinnugreina. Sá kostnaður sem bankar bera af lántöku endurspeglar því ekki 

greiðslufallsáhættu (e. credit risk) því hún er að hluta til borin af skattgreiðendum.  

Ávinningur vegna samkeppnisaðstöðu fyrirtækja á alþjóðavísu ætti aldrei að vera á 

kostnað almennings vegna t.d. aukinnar áhættu af mengun eða á fjármálakrísu sbr. 

2008. Eða að draga úr regluverki samanborið við önnur lönd (Admati og Hellwig, 2013). 

Admati og Hellwig (2013) taka fyrir ýmsar staðhæfingar bankamanna þar sem þörf á 

ítarlegri kröfum í regluverki gagnvart fjármálastofnunum er mótmælt. T.d. tali 

bankamenn um að eigið fé sé dýrt, en það telja þau að sé ekki rétt. Viðbótarkostnaður 

vegna áhættu af skuldsetningu fjármálastofnana er hins vegar borinn uppi af 

þjóðfélaginu í heild og af lánveitendum bankanna. Þar sem ávöxtunarkrafa 

lánsfjármarkaðarins til banka sé mun lægri en til annarra félaga sé lántaka þeirra ódýr.  
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5 Ársuppgjör gömlu og nýju bankanna 

5.1 Rannsóknarskýrslan og gömlu bankarnir  

Í Rannsóknarskýrslu Alþingis um aðdraganda og orsakir falls íslensku bankanna 2008 er 

dregin fram mjög dökk mynd af ástandinu í íslenska bankakerfinu árin 2007-2008. Það 

verklag tíðkaðist í gömlu bönkunum að lánað var til kaupa á eigin hlutum þeirra og veitt 

veð í bréfunum, en hlutirnir voru ekki dregnir frá eigin fé í reikningum félaganna í 

samræmi við 5.mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki (RNA, 2010b). 

Sömuleiðis er óheimilt skv. 62. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög að hlutafélag skrái sig 

fyrir eigin hlutum hvort sem er við stofnun hlutafélags eða við hlutafjárhækkun. Í 

skýrslunni segir einnig frá því að lánveitingar sem tíðkuðust hjá Kaupþingi og Glitni til 

starfsmanna fyrir hlutabréfakaupum í hlutaðeigandi bönkum, hvort sem var í formi 

söluréttar eða láns án ábyrgðar hafi frá árinu 1950 verið bannaðar í Bandaríkjunum (þ.e. 

lán án trygginga), skv. lögum um innstæðutryggingarsjóð. En lögin eiga uppruna sinn allt 

til ársins 1828 (FDIC, e.d.). Lánað var til starfsmannanna sjálfra eða til eignarhaldsfélaga í 

eigu þeirra með takmarkaðri ábyrgð, eignarhaldsfélögin áttu litlar eignir aðrar en 

hlutabréfin sjálf í bönkunum, áhættustýringardeildir bankanna litu að mestu leyti 

framhjá þeirri áhættu sem fólst í þessum lánum, sem samkvæmt ofangreindu voru mjög 

áhættusamar (Guðrún Johnsen, 2014). En viðbrögð þeirra sem nefndir voru til sögunnar 

í skýrslunni minna á orð hirðmannsins Gullingló í Kaupmannahöfn í Íslandsklukku 

Halldórs Kiljan Laxness (1993) þegar hann segir við Snæfríði Íslandssól: „ Þeir segja að 

þau lög ein gildi hjá sér sem sýkna þá af öllum glæpum.“ 29 Fá dæmi eru um að þeir 

aðilar sem nefndir eru til í skýrslunni hafi viðurkennt ábyrgð sína opinberlega eða telji 

sig hafa brotið einhver lög. Kannski er skýringin sú að menn séu ekki nógu vel að sér í 

landslögum, eða e.t.v. er skýringin sú að lögunum sé stórlega ábótavant. Að Icesave 

peningarnir hafi lent í himnaríki peninganna (e. Money heaven) þeir séu bara gufaðir 

upp eins og haft er eftir Björgólfi Thor Björgólfssyni í heimildarmynd um hrunið „Maybe 

I should have“ (Lilja Skaftadóttir og  Gunnar Sigurðsson, 2010). Þess í stað voru þeir 

                                                      
29 „Hafi nokkur dæmt Íslendinga frá þeirra æru þá eru það þeir sjálfir, ma chére madame. Íslendingar láta 
aldrei steini óvelt til að sanna að sú lagagrein sem þeir eru dæmdir eftir sé úr bálki sem einhver norskur 
kóngsbjálfi nam úr gildi fyrir mörgum hundruðum ára; eða fari í bág fyrir einhver gildi fyrirmæli úr þeirra 
gömlu hundheiðnu statútum Grágás. Þeir segja þau lög ein gildi hjá sér sem sýkna þá af öllum glæpum.“ 
(Halldór Kiljan Laxness, 1993)  
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millifærðir í stórum stíl til Íslands, þar sem þeir nýttust almenningi ekki heldur runnu til  

eigenda gamla Landsbankans.  

Prófessorinn Willian K. Black sagði að besta leiðin til að ræna banka væri að eiga 

hann, hann gaf út bók orðum sínum til sönnunar, hann notaði hugtakið skipulögð 

glæpastarfsemi (e. control fraud) um það þegar stjórnendur fyrirtækja nota þau sem 

vopn við sviksamlega starfsemi (Black, 2005). 

Skv. IFRS reikningsskilastöðlum skal draga sölurétt frá eiginfjárgrunni félags (RNA, 

2010c).  

 

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

Eins og sjá má á mynd 5-1 voru Glitnir banki, Kaupþing banki og Landsbanki að 

nálgast lágmarks eiginfjárhlutfall skv. lögum árið 2008 en eigið fé var of hátt skráð skv. 

ársreikningum (RNA, 2010b) m.a. vegna þess að bankarnir þrír lánuðu óhóflega til kaupa 

á eigin bréfum oft eingöngu með veði í bréfunum sjálfum. Á miðju ári 2008 var þetta 

veika eigið fé um 25% af samanlögðum eiginfjárgrunni þeirra (Efnahags- og viðskipta- 

ráðuneytið, 2012).  

Að auki lánuðu bankarnir verulegar fjárhæðir til stærstu hluthafanna t.d. urðu útlán 

Glitnis til Baugs og FL group  mest 80% af eiginfjárgrunni bankans á árinu 2008 (RNA, 

2010e). Samanlögð niðurfærsla eigna allra bankanna þriggja var yfir 60% og vegna 

kerfislegrar áhættu við fjármögnun bréfa hvers annars áttu þeir ekkert upp í það tap 

þegar lausafjárkreppan skall á sbr. töflu 5-1.  
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Tafla 5-1 Áætlað hlutfallslegt heildarvirði eigna gömlu fyrirtækjanna. (RNA (2010b), tafla 7, bls. 135) 

 

5.2 Ársreikningar íslensku bankanna 

Heildareignir hinna þriggja föllnu banka voru tíföld þjóðarframleiðsla og höfðu sjöfaldast 

frá ársbyrjun 2004 til ársloka 2007, þessi mikla aukning eigna bankanna var aðallega 

fjármögnuð með erlendum skuldabréfaútgáfum. Lánshæfismat bankanna var hátt á 

þessum tíma og því skuldaraálag lágt vegna þess að þeir höfðu verið ríkisbankar. 

Meðalskuldaraálag (e. credit default swaps (CDS)) var hjá Landsbanka árið 2004 um 20 

punktar og hjá Kaupþing 17 punktar ofan á LIBOR/EURIBOR fyrir þriggja ára bréf 

(Guðrún Johnsen, 2014). Eftir hrun gera íslensku bankarnir þrír upp m.v. IFRS 

reikningsskilastaðla eins og áður (frá 2005)30 og birta reikninga sína ársfjórðungslega. 

Hér fyrir neðan á mynd 5-2 er sýnd þróun heildareigna þeirra frá hruni. 

 

Mynd 5-2 Heildareignir bankanna þriggja frá stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki 
(e.d.) og Landsbanki (e.d.)) 

                                                      
30

 Skv. reglugerð (EB) Evrópuþingsins og ráðsins nr. 1606/2002 um beitingu alþjóðlegra 
reikningsskilastaðla og breytingu á lögum nr. 144/1994 um ársreikninga (síðar lög nr. 3/2006) með lögum 
nr. 45/2005 
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Heildareignir bankanna þriggja hafa smám saman verið að aukast frá stofnun þeirra í 

október 2008, ein ástæða þess eru sameiningar stóru bankanna við sparisjóðina og Byr, 

en einnig hafa bankarnir endurmetið lánasafnið eftir endurskipulagningarferli en 

lánasöfnin sjá mynd 5-3 voru á sínum tíma tekin inn með miklum afslætti 30-70% sjá 

umfjöllun í kafla 5 um rannsóknarskýrsluna (RNA, 2010b, tafla 6-7 bls. 135). En þegar 

verðlagsbreytingar eru teknar inn í myndina skv. neysluverðsvísitölu síðastliðin fimm ár 

(2008-332,9/2013-418,9) kemur í ljós að verðlag hefur hækkað um 26% frá 2008 til 2013 

en lánasafnið um 29% svo raunvöxtur safnanna er tæp 3%. Ef sameiningarnar hefðu ekki 

átt sér stað á tímabilinu er ljóst að söfnin hefðu minnkað. 

 

Mynd 5-3 Lánasöfn bankanna þriggja frá stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki (e.d.) 
og Landsbanki (e.d.)) 

 

Mynd 5-4 Innlán bankanna þriggja frá stofnun 2008. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki (e.d.) og 
Landsbanki (e.d.)) 

Innlán hafa sveiflast upp og niður m.a. vegna yfirtöku bankanna þriggja á sparisjóðum 

og Byr, t.d. sameinaðist Byr Íslandsbanka í árslok 2011, sjá mynd 5-4. 
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Tafla 5-2 Ýmsar kennitölur bankanna þriggja. (Heimild: Arionbanki (e.d.), Íslandsbanki (e.d.) og 
Landsbanki (e.d.)) 

 

Samkvæmt töflu 5-2 hafa tæp 80% útlána bankanna þriggja verið fjármögnuð með 

innlánum (e. deposit/loan ratio) í árslok 2013. Eiginfjárhlutfall A fyrir bankana þrjá er 

24% og eiginfjárhlutfall alls 26%. Gírunarhlutfall er 18,5%. Áhætta vegna gjaldeyris- og 

verðtryggingajöfnuðar er veruleg hjá bönkunum, mest hjá Landsbankanum. 

Lausafjárþekjuhlutfall LCR fyrir samstæðu er yfir 60%31 hjá öllum bönkunum svo þeir 

standast þá kröfu sbr. formúlu 2-3 bls. 24, og í erlendri mynt yfir 100% skv. SÍ32. 

5.3 Áhættuþættir íslensku bankanna 

Donald Rumsfeld fyrrverandi varnarmálaráðherra Bandaríkjanna sagði þessi fleygu orð: 

„Það eru til þekktar óþekktar áhættur, þ.e. það eru áhættur sem við nú vitum að við ekki 

vitum. En það eru líka óþekktar óþekktar áhættur. Það eru þær sem við ekki vitum að 

við vitum ekki“ (Admati og Hellwig, 2013, bls. 73). Aðdráttarafl líkans um verðmyndun 

eigna (e. Capital Asset Pricing Model (CAPM)) skv. Brealey o.fl. (2011) er að hægt er að 

skoða ávöxtunarkröfu áhættusamrar fjárfestingar á viðráðanlegan hátt. Skilgreining á 

CAPM líkani er sú að það séu til tvær tegundir áhættu, áhætta sem hægt er að dreifa og 

sú sem ekki er hægt að dreifa. Sú sem ekki er hægt að dreifa er kölluð markaðsáhætta, 

                                                      
31

 Frá og með janúar 2014 hækkaði krafan vegna LCR í 70%. 
32

 Skv. Basel III er LCR krafan 60% frá janúar 2015 (BIS, 2013) 
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öðru nafni beta. Áhugi manna snýst aðallega um þann hluta áhættu sem ekki er hægt að 

útiloka, betu, sem ávöxtun vex línulega með vaxandi beta gildi (sjá formúlu 5-1). R(f) 

stendur fyrir áhættulausum vöxtum og R(m) fyrir markaðsávöxtun. Mismunur R(m) og 

R(f) sem er í hornklofanum er oft notað sem ígildi fyrir markaðsálag hlutabréfa, álag fyrir 

áhættuna við að fjárfesta í hlutabréfum í stað áhættulausra ríkisskuldabréfa.  

                           

Formúla 5-1 CAPM módel – vænt ávöxtun hlutabréfa. (Heimild: Brealey o.fl., 2011) 

Fjármálafyrirtæki meta tegundir áhættu og skipta þeim upp í þrjár stoðir skv. Basel II 

staðlinum. Stoð 1 (e. Pillar 1) metur lágmarks eiginfjárþörf skv. samræmdum 

alþjóðlegum reglum en þar er áhættuþáttunum skipt upp í þrjá þætti: Útlánaáhættu, 

markaðsáhættu og rekstraráhættu (Evgenía K. Mikaelsdóttir, 2012). 

Áhættu sem stafar af rekstri fyrirtækja má skipta upp í tvær megintegundir, 

rekstraráhættu og fjármálaáhættu. Lausafjáráhætta, segja má að það sem orsakaði fall 

gömlu bankanna var frekar lausafjárskortur en skortur á eigin fé en hér á árum áður var 

enginn skortur á lausafé á fjármálamörkuðum, síðar kom að sjálfsögðu í ljós að 

lágmarkskröfum um eiginfjármögnun var einnig ábótavant, lausafjáráhætta telst vera 

fjármálaáhætta. 

Stoð 2 (e. Pillar II) er umgjörð um árlegt innra mat banka á eiginfjárþörf (ICAAP), 

könnunar- og matsferli eftirlitsaðila (SREP) á vegum FME. 

Stoð 3 (e. Pillar III) kröfur um upplýsingagjöf viðeigandi upplýsinga til markaðsaðila 

vegna undirliggjandi áhættu starfseminnar, áhættustýringu og eiginfjárstöðu. 

Áhættuskýrslur viðskiptabankanna þriggja byggja á stoð 3. 

Basel III reglurnar eru einmitt fyrstu samræmdu alþjóðlegu reglurnar um lausafé. 

Þessar nýju reglur um lausafé setja skorður á þá banka sem fjármagna útlán með 

skammtímainnlánum þeir þurfa að eiga stóra lausafjársjóði sem munu draga úr arðsemi 

bankanna. Skilgreining á tryggum lausafjáreignum er þröng og umframeftirspurn er eftir 

þeim á alþjóðavísu en það setur bönkum enn frekari skorður á fjármögnun þeirra. Þeir 

þurfa þess vegna m.a. að auka hlutfall bundinna innlána og lengja í tímalengd annarra 

skuldbindinga. En bankarnir birtu einmitt í fyrsta sinn þessi nýju lausafjárhlutföll með 

ársreikningum sínum um síðustu áramót. Skortur á lausafé hefur áhrif á greiðsluhæfi. 
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Liðir utan efnahags geta engu að síður verið mikilvæg uppspretta lausafjár og taka 

þarf tillit til þeirra þegar fjármögnun banka er skoðuð og meta á lausafjárþörf þeirra 

(Van Greuning og Brajovic-Bratanovic, 2009). 

Basel-hugmyndafræðin byggir á því að flokka mismunandi áhættur við 

áhættustýringu en hún hefur fengið á sig þá gagnrýni að hún gefi ranga mynd á eigin fé 

félaga, en hún byggir á tölfræði og stærðfræði og virkar því mjög vísindaleg, en 

marktækni flokkunarinnar er oft ábótavant, byggt er á sögulegum gögnum sem geta 

breyst, sbr. húsnæðislánin í USA.  

Dæmi um þetta er notkun sögulegra gagna sem sýndu að húsnæðislán höfðu verið 

áhættulítil t.d. í USA og leiddi sú niðurstaða til þess að áhættuvigt þeirra var lækkuð. 

Bankarnir juku framboð sitt á húsnæðislánum og lækkuðu verð þeirra. Það varð til þess 

að gæði húsnæðislána versnuðu til muna með verri skuldurum og áhætta þeirra jókst. 
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6 Erlend bankastarfsemi 

6.1 Alþjóðafjárhagsstöðugleikaskýrsla  

AGS gefur út alþjóðafjárhagsstöðugleikaskýrslu (e. Global financial stability report) 

tvisvar á ári. Þessi kafli fjallar um ýmsa þætti skýrslunnar. Hlutverk hennar við eðlilegar 

aðstæður er að upplýsa lesendur um mögulegar leiðir til að koma í veg fyrir áföll í 

fjármálaheiminum og styðja við fjárhagslegan stöðugleika og viðvarandi hagvöxt í 

aðildarlöndum hans (AGS, 2014b). 

Í fyrsta kafla í nýjustu skýrslu AGS (útgefinni í apríl 2014) undir heitinu: Umskipti úr 

lausafjárstöðu til vaxtardrifins markaðar33 kemur fram að fjármálamarkaðir heimsins séu 

að þeirra áliti að ganga í gegnum margvíslegar breytingar í átt að meiri stöðugleika. Í 

Bandaríkjunum sé efnahagsbatinn að spyrna við og markaðshagkerfið að koma til en 

það sé forsenda fyrir sjálfbærum vexti í fjármálageiranum þrátt fyrir þjóðhagslega óvissu 

vegna ytra umhverfis og peningastefnan að komast í eðlilegt horf. Dregið hafi úr 

útlánaáhættu þó hún sé enn veruleg hjá ákveðnum Evrulöndum34 en á evrusvæðinu 

sameinist menn m.a. um að styrkja eiginfjárstöðu banka í átt að sterkara regluverki 

(AGS, 2014b). Samkvæmt því sé enn langt í land með að koma á jafnvægi á markaðnum, 

síðustu mánuði hafi órói á fjármálamörkuðum undirstrikað þær breytingar sem við 

eigum í vændum. Í þróunarríkjunum hefur verið skortur á aðhaldi gagnvart 

peningastefnu á fjármálamörkuðum og lausafjárástand þarf að hefta. Fyrir háþróað og 

framtíðarmarkaðshagkerfi eru menn að færa sig frá mörkuðum sem stýrt er með 

lausafjárstöðu til vaxtadrifinna markaða með eðlilegri bandarískri peningastefnu þar 

sem dregið er úr stöðugleikaáhættu, fjárhagslegri endurskipulagningu 

markaðshagkerfisins og hertum ytri fjárhagsskilyrðum. Frekari framfarir á evrusvæðinu, 

umskipti í átt að öflugri samþættingu. Og í Japan árangursrík innleiðing „Abenomics“35 

sem álitið er að skila muni viðvarandi vexti og stöðugri verðbólgu (FT, e.d.).  

Í sömu skýrslu segir að bankar í flestum löndum sýni heilbrigt eiginfjárhlutfall A til 

samræmis við Basel III reglurnar þ.e. 6%, en á sama tíma hafa þeir ekki tekið inn í 

                                                      
33

 Making the transition from liquidity  - to growth-driven markets 
34

 Kýpur, Grikkland, Írland, Ítalía, Portúgal, Spánn og Slóvenía 
35

 Efnahagsstefna kennd við Shinzö Abe sem var endurkjörinn sem forsætisráðherra Japan í desember 
2012 sem byggir á fjárhagslegum hvata, minnkaðs peningalegs aðhalds og endurskipulagningu til að örva 
hagkerfið draga úr áhrifum vegna verðhjöðnunar, óverulegs hagvaxtar og atvinnuleysis í tvo áratugi 
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reikninga sína áhættu af vafasömum útlánum (e. nonperforming loans) og vafasömum 

eignum og sýni þannig ekki áhættusamar eignir á réttan hátt heldur þenji út 

efnahagsreikninginn. Því gefi reikningsskilin oft ekki rétta mynd af ástandinu. Fullkomin 

skilvirkni á mörkuðum sé misskilningur, of lítið eigið fé þýði að gjaldþrotakostnaður er 

borinn af skattborgurum (AGS, 2014b). 

Í þriðja kafla skýrslunnar (AGS, 2014b), er sérstaklega fjallað um banka sem eru of 

mikilvægir til að falla, hér eftir skammstafað OMTF (e. too important to fail (TITF)). 

Kerfislega mikilvægir bankar (KMB) (e. Systematically important banks (SIB)) bera ekki 

fullan kostnað af gjaldþrotaáhættu og því eru þeir viljugri til að taka áhættu af 

fjármögnun þvert á áhættustefnu bankans og ýta þar með undir skuldsetningu. OMTF 

bankar valda ójafnræði á markaðnum, óhóflegri áhættu og mikils kostnaðar hjá 

opinberum aðilum, sjá mynd 6-1. 

 

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

Enn á því eftir að afgreiða vandamálið sem skapast hefur í kringum banka sem eru of 

stórir til að falla hér eftir skammstafað OSTF, sem eru ein af aðalorsökum kreppunnar. Ef 

þetta vandamál er enn til staðar erum við ekki búin að fyrirbyggja sambærilegar kreppur 

í framtíðinni. Væntingar í þá átt að KMB geti einkavætt hagnað og félagsvætt tap ýtir 

undir óhóflega áhættutöku einkageirans sem geta rústað fjármálum almennings. OMTF 

bankar eru oft álitnir það mikilvægir í krafti stærðar sinnar, hve flóknir þeir eru og vegna 
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kerfisbundinna tengsla að fall þeirra geti haft áhrif á fjármálakerfi og hagkerfið í heild 

sinni. Björgun þeirra er æskileg vegna afleiðinganna en yfirvöld gera allt sem í þeirra 

valdi stendur til að koma í veg fyrir fall þeirra á kostnað skattborgara. Þessi óbeina vernd 

yfirvalda raskar samkeppni og veldur því að KMB vaxa hraðar og verða stærri en 

hagkvæmt má teljast. Löggjafinn hefur lengi verið meðvitaður um hættuna sem 

fjármálakerfinu getur stafað af KMB og reynt að draga úr henni með uppbyggilegum 

hætti með yfirlýsingum um vilja stjórnvalda varðandi inngrip til að koma í veg fyrir 

kreppu. Fjárfestar hafa kosið að túlka þessar skoðanir með yfirverði á skuldabréfum 

útgefnum af stóru bönkunum (AGS, 2014b). 

Skv. AGS (2014b) hafa KMB samkeppnislega yfirburði yfir aðra banka sem þykja 

minna mikilvægir og geta stundað áhættusamari starfsemi með aukinni kerfislegri 

áhættu. Nauðsynleg ríkisútgjöld til bjargar KMB í neyðartilvikum geta verið umtalsverð 

en þjóðfélagslegur kostnaður við fall þeirra er álitinn hærri. Löggjafinn hefur reynt að 

taka á þessu með því að herða lausafjárreglur og ýmsar reglur varðandi KMB t.d. til að 

takmarka stærð þeirra og ákveðna bankaþjónustu og setja frekari kröfur vegna 

fjármögnunar. Enn er meira aðgengi KMB að ódýrari fjármögnun en þörf er á á 

evrusvæðinu en í Bandaríkjunum þrátt fyrir óþarfa áhættu vegna væntinga um björgun 

stjórnvalda ef til vandræða kemur, líkur á björgun eru taldar miklar á öllum svæðum. 

Frumkvæði vantar hjá lánveitendum banka til að fylgjast með og refsa þeim stofnunum 

sem taka óhóflega áhættu. Björgunaraðgerðir stjórnvalda haustið 2008 fólu í sér 

endurfjármögnun með almannafé og ábyrgðum og einnig samruna og yfirtöku annarra 

fjármálastofnana. Niðurstaðan var sú að eftir bankahrunið stóðu menn uppi með stærra 

vandamál. Bankarnir urðu mun stærri en áður og ábyrgðirnar einnig. Það varð einnig 

ljóst að ekki var eingöngu um ábyrgðir til stóru bankanna, innbyrðis tengsl, flækjustig og 

pólitískt mikilvægi þýddi einnig OMTF og stundum voru þeir of margir til að falla (e. too 

many to fail). Í sumum tilfellum t.d. á Írlandi veittu stjórnvöld ábyrgðir á nánast öllum 

skuldum fjármálastofnana því þau töldu annað óhugsandi. Eftir Dodd-Frank lögin í 

Bandaríkjunum dró mjög úr óbeinum fjármögnunarstyrkjum til hinna stóru banka þar 

sem fall þeirra myndi ógna stöðugleika fjármálakerfisins en í hruninu hækkuðu þessir 

styrkir í öllum hagkerfum. Væntingar til þess að yfirvöld muni koma hinum stóru 

bönkum til bjargar eru enn til staðar. 
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Christine Lagarde framkvæmdastjóri AGS segir að hegðun í fjármálageiranum hafi 

ekki breyst síðan í fjármálahruninu að bankageirinn þráist við að breytast og taki 

óhóflega áhættu, að viðvarandi brot á siðareglum og vaxandi ójöfnuður sé ógn við vöxt 

og fjárhagslegan stöðugleika. Bankamenn vildu enn óþarfa áhættu til að auka 

bónusgreiðslur sínar á kostnað almennings. Þrátt fyrir að einhverjar breytingar hafi verið 

gerðar risti þær ekki nógu djúpt. Iðnaðurinn velji enn skammtímagróða umfram 

langtíma varfærni, bónusa dagsins í dag umfram sambönd morgundagsins. Lagarde 

sagði ennfremur að alþjóðlegar framfarir til að betrumbæta fjármálakerfið gengju of 

hægt (Monaghan, 2014). 

Skv. rannsóknum á útgefnum skuldabréfum stærstu fyrirtækja á markaði á árunum 

1985-2009 eru það ekki einungis bankar sem njóta lægra skuldaálags fjárfesta m.a. 

kemur fram að áhættuálag á stærri banka hafi verið 41 punkti lægra en hjá minni 

bönkum þegar öll frávik hafa verið tekin út t.d. lánshæfismat, líftími, fjárhæð útgáfu 

o.fl., niðurstaða samanburðar á milli stærstu fyrirtækjanna, banka, fjármálastofnana 

sem ekki eru bankar og fyrirtækja sem ekki eru fjármálastofnanir, leiddi í ljós að af 

þessum þremur tegundum fyrirtækja lentu 16% banka undir fjárfestingarflokki (e. 

investment grade), en 20% fjármálastofnana sem ekki eru bankar og 33% fyrirtækja sem 

ekki eru fjármálastofnanir niðurstaða könnunarinnar var að bankar og sér í lagi stærstu 

bankarnir nytu mun lægra skuldatryggingálags en hinir flokkarnir  (J. A. C. Santos, 2014). 

6.2 Samanburður við erlenda banka 

Samkvæmt þeim gögnum sem fram koma við samanburð hinna þriggja stóru 

viðskiptabanka Íslands við aðra banka á Norðurlöndum og sbr. töflu 6-1 gefur 

samanburður eiginfjárhlutfalls A og alls (CAD) til kynna að íslensku bankarnir hafi náð 

nokkuð góðum árangri og standi sterkari stoðum en bankar í samanburðarlöndunum, 

gagnvart arðsemi eigin fjár standa þeir fullkomlega jafnfætis hinum bönkunum og 

jafnvel betur. Varðandi hlutfall innlána af útlánum eru útlán íslensku bankanna 

fjármögunuð ca 80% með innlánum en innlán eru mjög hátt hlutfall af 

heildarfjármögnun bankanna eða 56% (sbr. mynd 4-6 bls. 48). 
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Tafla 6-1 Kennitölur íslensku bankanna þriggja og fimm norrænna 31.12.13. (Heimild: Arionbanki 
(Arion) (e.d.), Íslandsbanki (ISB) (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

Arðsemi eigin fjár (ROE) 14,7% 9,2% 12,4% 10,9% 13,2% 5,0% 13,9% 10,9%

Eiginfjárhlutfall alls(CAD) 28,4% 23,6% 26,7% 18,1% 14,0% 21,4% 21,6% 16,0%

Eiginfjárhlutfall A(tier 1) 25,1% 19,2% 27,1% 15,7% 12,1% 14,7% 19,2% 15,9%

Hlutfall innlána af útlánum 86,7% 67,7% 83,4% 71,2% 72,4% 65,1% 55,6% 116,0%  

Í lok júní 2013 var vegið meðaltal eiginfjárþáttar A á meginlandi Evrópu u.þ.b. 11% 

og einfalt meðaltal hjá stærstu bönkum Norðurlanda var á sama tíma 14,4% á meðan 

það var 23% hér á landi (Kristján Ólafur Jóhannesson, 2013). 

Tölur í töflu 6-1 eru skv. ársreikningum bankanna sem þar eru nefndir pr. 31/12/13 

eiginfjárhlutfall alls (CAD) er að meðaltali um 26% hjá bönkunum þremur og hærra en 

hjá 18% sem er meðaltalið hjá samanburðarbönkunum á Norðurlöndum. 

eiginfjárhlutfall A er örlítið lægra eða 24% hjá íslensku bönkunum en mun lægra hjá 

samanburðarbönkunum á Norðurlöndum eða 15,5%.  

Í töflu 6.1 má einnig sjá að við erum framarlega í flokki varðandi arðsemi eigin fjár 

(ROE) sjá einnig mynd 6.2, Íslandsbanki og Landsbankinn meðal þeirra fremstu og 

Arionbanki í þokkalegu meðaltali, meðalarðsemi íslensku bankanna er 12%. 

 

 

Mynd 6-2  Arðsemi eigin fjár 2013. (Heimild: SÍ (2014), viðauki IV-2, bls. 108 (Bankscope)) 
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Á mynd 6.3 má sjá að hlutfall Landsbanka er lægra en hjá Arionbanka og 

Íslandsbanka vegna skuldar Landsbanka við gamla bankann í formi veðskuldabréfa. 

Lægra hlutfall hjá norrænu bönkunum skýrist aðallega að betra aðgengi að annarri 

fjármögnun. Þeir bankar sem eru með hærra hlutfall en íslensku bankarnir eru að mestu 

fjármagnaðir með innlánum. 

 

 

Mynd 6-3 Innstæður norrænna banka sem hlutfall af fjármögnun. (Heimild: SÍ (2014), mynd IV-2, bls. 41 
(Bankscope)) 

Á mynd 6-4 má sá að hlutfall útlána íslensku bankanna af innlánum er 120-160% sem er 

mjög í takt við hina bankana á Norðurlöndum. Þetta þýðir að sá hluti sem er umfram 

100% er fjármagnaður með öðru en innlánum, t.d. eigin fé eða skuldabréfaútgáfu. 
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Mynd 6-4 Útlán viðskiptamanna sem hlutfall af innlánum 2013. (Heimild: SÍ (2014), viðauki IV-6, bls. 
108 (Bankscope)) 

Miðað er við 120% sem áhættumörk. Fjármögnunarhlutfall, útlán sem hlutfall af 

innlánum, segir til um hve stór hluti af útlánum er fjármagnaður með annars konar 

fjármögnun en innlánum, skv. niðurstöðum rannsókna Scrobona o.fl. 2011 er líklegt að 

verði fjármálaáfall innan árs ef hlutfallið fer yfir 120% (SÍ, 2014). 
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7 Veikleikar og styrkleikar íslensku bankanna 

7.1 Styrkleikar  

Ísland er aðili að EES-samningnum og er þar með skuldbundið til að taka upp 

samevrópskt regluverk í íslenska löggjöf. Það má því álykta að íslenskt fjármálakerfi sé 

byggt á traustum stoðum, standi a.m.k. jafnfætis á við önnur lönd á EES svæðinu. 

Breytingin úr Basel II í Basel III hefur mikil áhrif á regluverkið hér á landi sér í lagi reglur 

um eiginfjárhlutfall og laust fjármagn. 

Kröfur vegna eigin fjár og lausafjárhlutfall hefur farið hækkandi hjá bönkunum og allt 

eftirlit með þeim aukið. Kröfur varðandi skýrslugjöf hafa einnig verið auknar. 

7.2 Veikleikar  

Margir telja að hlutfall eigin fjár af áhættuvegnum eignum (RWA) þyrfti að vera mun 

hærra en 8% eins og núverandi reglur segja til um sjá t.d. kafla 3.1. Admati og Hellwig 

(2013) vilja miða við eiginfjárhlutfall við heildareignir í stað áhættuveginna eigna, 

McNally (2014) kafla 3.3 vill að almenningur sameinist um að kaupa eignarhluti í 

félögum, ekki bara bönkum og Jenkins (2013) í kafla 3.4 vill auka eigið fé 

fjármálafyrirtækja umtalsvert og þar með ábyrgð eigenda þeirra. 

Kaupaukar og arðgreiðslur, geta orðið til þess að eigið fé lækki of mikið þannig að 

bankarnir standist ekki álagið þegar fjármagnshöftin verða tekin af. 

Við þurfum að koma í veg fyrir að fjármálastofnanir nýti sér glufur í regluverkinu og 

misnoti þannig leiðsögn löggjafans og eftirlitsaðila. 

Notkun sértryggðra skuldabréfa getur verið veikleiki í fjármögnun banka. Ef of mikið 

er veðsett vegna þeirra þá eru engar eignir eftir til að veðsetja fyrir frekari fjármögnun. 

Hefðbundnir bankar eru plagaðir af tapi frá því í síðustu fjármálakreppu, glíma við 

strangara regluverk, lögfræðileg álitamál, svimandi háar sektir og meiri kröfur 

eftirlitsaðila til eigin fjár en skuggabankar. Eftirspurnin eftir lánafyrirgreiðslu rétt eftir 

hrun var ekki mikil, einfaldlega vegna þess að skuldsetningin varð svo mikil á 

uppgangstímunum árin á undan. Fjármálastofnanir eru að hagræða í rekstri, draga úr 

starfsemi og útlánafyrirgreiðslu. Nú er tími endurgreiðslu skulda og það kemur niður á 

eftirspurn eftir lánsfé hjá bönkunum. Skuggabankar nýta sér þennan samdrátt 

hefðbundnu bankanna og fylla í skarðið, í víðara samhengi eru skuggabankar fyrirtæki 
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sem ekki eru háð sömu reglum og bankar en stunda miðlun fjármuna bæði inn- og 

útlána, en í þröngri skilgreiningu taka skuggabankar við innlánum í formi 

peningamarkaðsbréfa og veita útlán, innlán sem ekki eru tryggð hjá Tryggingasjóði 

innstæðueigenda og fjárfesta.   

Í raun eru margir kostir við skuggabanka eins og t.d. að dreifa áhætta útlána hjá 

bönkunum hún er ekki öll á skattborgurum eins og í hefðbundnum bönkum ef illa fer, en 

ókostirnir vega þar þungt á móti fyrir þá sem fjármagna skuggabankana. 

Skuggabankastarfsemi jókst í Kína einni saman um 42% á árinu 2012 (McBride, 2014). Ef 

skuggabankar eru tengdir fjármálastofnunum bera þær siðferðilega ábyrgð á þeim þó 

hún sé ekki lögformleg. Ef íslenskum skuggabönkum (fjárfestingabönkum) vex fiskur um 

hrygg geta þeir aukið kerfislæga áhættu. Helsta aukning í starfsemi þeirra hér á landi má 

rekja til aukinna skuldabréfaútgáfa fagfjárfestasjóða. Hertar reglur fjármálafyrirtækja ýti 

undir aukningu í starfsemi skuggabanka. Samkvæmt breiðustu skilgreiningu geta 

skuldabréfaútgáfur fyrirtækja flokkast undir skuggabankastarfsemi (Hörður Tulinius, 

2014). Sjá einnig umfjöllun í kafla 2.4 bls. 27 um Carney (McBride, 2014) og Kodres 

(2013). 
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8 Niðurstöður 

Líkt og fram kom í inngangi ritgerðarinnar er meginmarkmið þessa verkefnis að varpa 

ljósi á áhrif fjármálakreppunnar á eiginfjármögnun hinna íslensku viðskiptabanka. Var í 

þessu verkefni stuðst við fyrirliggjandi rannsóknir og önnur gögn til að svara þeim 

rannsóknarspurningum sem lagðar voru fram. Eins og áður hefur komið fram voru 

lagðar fram tvær rannsóknarspurningar, en þær eru: 

1. Hvernig samræmist stefna íslensku bankanna varðandi eiginfjármögnun 

áherslubreytingum á markaði? 

2. Hvernig er eiginfjármögnun íslensku bankanna háttað samanborið við kröfur 

eftirlitsaðila? Samanborið við valda evrópska banka? 

Niðurstaðan er í megindráttum sú, að stefna bankanna og eftirlitsaðila hefur breyst 

mjög til batnaðar frá því sem var fyrir hrun og bankarnir standast mjög vel samanburð 

við aðrar bankastofnanir á Vesturlöndum að því er varðar fjárhagslegan styrk, sé miðað 

við ársreikninga síðustu ára m.a. vegna eiginfjárhlutfalls og arðsemi eigin fjár. Fyrir hrun 

vantaði nokkuð upp á regluverkið hér sem annars staðar, það var veikt en stuðningur við 

það hefur aukist. Einnig hafa kröfur varðandi eigið fjármagn og lausafé 

fjármálafyrirtækja aukist með innleiðingu nýs Basel staðals og jafnvel enn strangari 

innlendrar löggjafar. Hins vegar eru fjármagnshöftin enn til staðar og óvissa um það 

hvað mun gerast þegar þau verða afnumin og hvaða kostnað það hefur í för með sér 

fyrir bankana (og þar með eigið fé þeirra) einnig áhrif á erlenda lausafjárstöðu og innlent 

fjármálakerfi. Eftirlitsstofnanir þurfa að bæta upplýsingaflæði sín á milli og bæta eftirlit 

bæði með íslensku viðskiptabönkunum og skuggabankastarfsemi. Hér að neðan er gerð 

tilraun til að svara rannsóknarspurningunum á greinargóðan hátt og skiptist sú 

umfjöllun í þrjá undirkafla í samræmi við spurningarnar. 

8.1 Eiginfjármögnun samanborið við áherslubreytingar á markaði 

Eiginfjármögnun hefur aukist verulega hjá hinum íslensku bönkum og eiginfjárhlutfall 

þeirra 31.3.2014 er tvöfalt hærra en fyrir hrunið 2008 (sjá mynd 4-3 og 4-4), 

eiginfjárhlutfall alls er 26% en eiginfjárhlutfall A 24%. Ástand lánasafna þeirra eru mun 

betra en það var þegar þau voru metin frá gömlu bönkunum en þau hafa farið í gegnum 

endurskipulagningarferli og endurmat með niðurfærslum með reglubundnum hætti. 
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Hlutfall útlána í vanskilum hefur einnig lækkað verulega í árslok 2013 sbr. mynd 4-5 en 

þá voru þau einungis tæp 30% af því sem þau voru 2009. Þó má ekki mikið út af bregða 

því fjármagnshöftin eru enn til staðar og afleiðingar þess þegar þau verða afnumin geta 

haft gífurleg áhrif á markaðnum sér í lagi vegna gjaldmiðlaáhættunnar. Hagvöxtur er þó 

ásættanlegur þ.e. 3,3% á árinu 2013, en erfitt getur orðið að stemma stigu við 

fjármagnsflutninga úr landi þegar höftin verða afnumin og viðskiptajöfnuð við útlönd ef 

innflutningur og neysla almennings erlendis fara úr böndunum. Kerfislega mikilvægum 

stofnunum verður bjargað sé þess nokkur kostur, en ef regluverkið bregst aftur eða 

stenst ekki þær kröfur sem til þess eru gerðar og menn sjá einhverjar glufur í kerfinu 

þrátt fyrir að reynt sé að vanda vel til þeirra þá er hætt við að stuðning almennings vanti 

við slíkar björgunaraðgerðir. Eftir standa spurningarnar: eru einhverjar stofnanir „of 

stórar til að hægt sé að láta þær falla?“ eða eru þær „of stórar til að hægt sé að bjarga 

þeim?“ Kerfisleg áhætta er hún vanmetin eða ekki? Ef bankar eru kerfislega mikilvægir 

eru meiri líkur á ríkisaðstoð ef þeir lenda í greiðsluvandræðum. Eigið fé er fyrst 

raunverulega mikilvægt við þrot, það þarf að vera nógu mikið til að mæta 

eignabreytingum.  

Aukning skuggabankastarfsemi á markaðnum kallar á aðlögun markaðar að breyttu 

umhverfi. Almenningur þarf að vera meðvitaður um að slíkar stofnanir njóta ekki sömu 

ríkisstyrkja og eftirlitsskyldar fjármálastofnanir. 

8.2 Eiginfjármögnun samanborið við kröfur eftirlitsaðila  

Hinir þrír stóru viðskiptabankar á Íslandi standast fyllilega kröfur innlendra 

eftirlitsaðila eins og þær eru í dag. Lausafjárþekjuhlutfall LCR fyrir samstæðu er yfir 60% 

hjá öllum bönkunum svo þeir standast þá kröfu sbr. formúlu 2-3 og í erlendri mynt yfir 

100% skv. kröfu SÍ og Basel III, eru reyndar u.þ.b. tvöfalt hærra en mörkin segja til um. 

Staðan er nokkuð góð sé horft til arðsemi eigin fjár og eiginfjárhlutfalla samanborið 

við lágmarksviðmið FME. Eiginfjárhlutfall og lausafjárhlutfall fer hækkandi og 

vanskilahlutfall lækkandi. Á meðan arðgreiðslur og bónusgreiðslur eru hóflegar, 

hagvöxtur 2-4% og fjármálastöðugleiki til staðar getur það virkað sbr. Mishkin (2003). 

Óvissa um gæði lánasafna er þó enn fyrir hendi. Eftirlitsaðilar verða að huga að 

samsetningu eiginfjármagns og heildarfjármagns sbr. Diamond og Rajan (2000) og MM 

(1958) en það er þrýstingur á markaðnum á hækkað eiginfjárhlutfall bæði samanborið 
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við áhættuvegið fjármagn og síðast en ekki síst miðað við heildareignir, gírunarhlutfall 

sbr. skrif Admati og Hellwig (2013) og NcNally (2014). Hagsmunaaðilar í þjóðfélaginu og 

eftirlitsaðilar vilja ekki að peningarnir í fjármálakerfinu leiti aftur til himnaríkis 

peninganna eins og haldið var fram vegna gömlu bankanna hér á Íslandi. Líklegt er að 

þessar kröfur um eigið fjármagn innlánsstofnana verði hertar sér í lagi vegna kerfislega 

mikilvægra fjármálastofnana, t.d. hækkað gírunarhlutfall eins og í Bandaríkjunum upp í 

6% í stað 3% eins og það er núna. Nýju Basel reglurnar, innlend lög og reglur bæta úr 

ýmsum vanköntum sem voru á gömlu reglunum og þær munu hjálpa til við að byggja 

upp nýtt kerfi, það á svo eftir að koma í ljós hvort þær hafi einhverja veigamikla galla 

sem skaðað gætu til lengri tíma. Eftirlitsstofnanir þurfa stöðugt að endurskoða 

reglurnar. Misjafnar skoðanir eru á því hvort þær séu of stífar eða ekki nógu stífar. Fyrir 

hrun vantaði nokkuð upp á regluverkið hér sem annars staðar, það var veikt en 

stuðningur við það hefur aukist verulega sbr. fjölgun starfsmanna FME og SÍ. Einnig hafa 

kröfur varðandi eigið fjármagn og lausafé fjármálafyrirtækja aukist, innleiðing Basel III 

reglnanna á EES á stóran þátt í því. Við þurfum þó að líta til fortíðar og vera vel á verði 

fyrir táknum sem benda til þess að við séum að fara af réttri  braut. Einkavæðing 

bankanna á sínum tíma fyrir rúmum áratug sýndi okkur fram á að við þurfum að hyggja 

að stöðugleika og hóflegum vexti efnahagsreikninga bankanna, fara varlega í 

gjaldeyrismálum sérstaklega þegar höftin hafa verið afnumin verka (Guðrún Johnsen, 

2014). Draga þarf lærdóm af fyrri tíma mistökum. Sumum finnst regluverkið vera orðið 

hamlandi fyrir bankana en það er nauðsynlegt að hafa sterkt regluverk til að sporna 

gegn freistnivanda og reyna að fjarlægja, eða í það minnsta draga úr, ríkisstyrkjum til að 

vernda almenning gegn því að sagan endurtaki sig. 

8.3 Eiginfjármögnun samanborið við valda evrópska banka  

Þar sem Ísland er aðili að EES erum við þar með skuldbundin til að taka upp samevrópskt 

regluverk í íslenska löggjöf, við stöndum því jafnfætis við önnur lönd EES gagnvart 

regluverkinu. Þegar íslensku bankarnir eru bornir saman við valda evrópska banka 

varðandi eiginfjármögnun er nokkuð ljóst að íslenskt fjármálakerfi er byggt á traustum 

stoðum a.m.k. ekki síður en þeir bankar sem skoðaðir voru. Eiginfjárhlutfall íslensku 

bankanna okkar þriggja var 26% pr. 31.12.13 hlutfallslega hærra en hjá 

samanburðarbönkum á Norðurlöndum sem var 18%. Í lok júní 2013 var vegið meðaltal 
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eiginfjárþáttar A á meginlandi Evrópu u.þ.b. 11% og einfalt meðaltal hjá stærstu 

bönkum Norðurlanda var á sama tíma 14,4% á meðan það var 23% hér á landi. Í árslok 

2013 voru hinir fimm norrænu bankar með um tæplega 11% arðsemi eigin fjár en hinir 

íslensku með rúmlega 12%. Huga þarf að arðsemi grunnrekstrar því hún er mikilvægari 

en heildararðsemi eigin fjár (Kristján Ólafur Jóhannesson, 2013). Það er nauðsynlegt að 

hafa það í huga að afnám fjármagnshaftanna getur haft mjög neikvæð áhrif á það eigið 

fé sem er til staðar og líklegt að bankarnir verði fyrir miklu tapi t.d. af gengismun vegna 

gjaldeyrisójöfnuðar.  

Vanskil hafa minnkað verulega hér á landi en til samanburðar hafa þau aukist í 

Evrópu. Lánasöfn hafa farið í gegnum markvissa endurskipulagningu hér á landi, 

niðurfærslur. 

Krafa umbótasinna er að reglur verði hertar enn meir en nú er varðandi 

eiginfjármögnun, gírun og lausafé fjármálafyrirtækja. Regluverkið er þó mjög lengi að 

taka við sér sbr. innleiðingartíma á Basel III staðlinum. Evrópsk ríki og Bandaríkin hafa 

tekið staðlana nokkuð fyrr inn í sín lög og reglugerðir og jafnvel enn strangari reglur en 

Basel III segir til um, til hagsbóta fyrir hagsmunaaðila markaðarins. Einhverjum finnast 

þessar reglur of strangar, en til að sagan frá 2008 (og 1930) endurtaki sig ekki, þurfum 

við að vanda vel til verka. 

Admati og Hellwig (2013) eru í þessum hópi umbótasinna en þau vilja auka áherslu 

á eiginfjárhlutfall og þá sér í lagi út frá heildareignum, gírunarhlutfall. Bandaríkjamenn 

eru með það 6% fyrir KMB og vegna samkeppnislegra yfirburða þeirra gætu reglur um 

fjármögnun þeirra dregið úr áhættu vegna lántöku. Jenkins (2013) telur mjög ólíklegt að 

samstaða náist um það að eiginfjárhlutfall fjármálafyrirtækja verði aukið upp í 50% eða 

jafnvel 20-30% hlutfall eigin fjár af heildareignum, hvað þá að félagsformi banka verði 

breytt þannig að ábyrgð eigenda verði ótakmörkuð. Almenningur þarf að vera 

meðvitaður um það að öruggt fjármálaumhverfi er til góðs fyrir okkur skattgreiðendur, 

ekki síður  fjármálakerfið sjálft.  
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9 Lokaorð 

Óhætt er að segja að sú stefna sem fram kemur í ársreikningum og áhættuskýrslum 

bankanna bendi til að eiginfjármögnun bankanna standist mjög vel áhættu á markaði, 

hins vegar eru mörg ljón á veginum, varlega þarf að fara í bónus- og arðgreiðslur svo 

ekki sé gengið of mikið á eigið fé þeirra því búast má við að rekstrarskilyrði versni þegar 

höftin verða afnumin.  

Bónusgreiðslur bankanna eru hafnar, það þarf að gæta þess að ekki skapist hvati til 

bókhaldsæfinga hjá þeim (Jenkins, 2013) og arðgreiðslur mega ekki rýra eigið fé of mikið 

því hætta er á að erlend lausafjárstaða versni nema skilmálabreyting verði á skuld 

Landsbankans við gamla bankann eða við afnám fjármagnshafta. Nauðsynlegt er að hafa 

umfram eigið fjármagn til að mæta þeim áföllum. Einnig ber að varast í sambandi við 

eigið fé bankanna að ekki sé mynduð óþarfa áhætta t.d. varðandi skuldsetningu sem 

gæti haft áhrif á eigið fé þeirra og þar með skaðað bæði eigendur þeirra og almenning.  

Prófessorinn Willian K. Black sagði að besta leiðin til að ræna banka væri að eiga 

hann. Margir eru sammála þeirri skoðun og telja að orsaka bankahrunsins á Íslandi megi 

einmitt rekja til þess. Stærstu lántakendur íslensku bankanna fyrir hrun voru stærstu 

eigendurnir og þeirra skuldir voru áhættumestar, oft lítil veð utan hlutabréfa í 

viðkomandi banka og annarra innlendra banka. Þessi lán báru líka stærstu 

niðurfærslurnar í hruninu. Vanda þarf regluverkið í landinu bæði vegna fjármálastofnana 

og einnig vegna skuggabanka svo sagan endurtaki sig ekki þegar bankarnir verða seldir 

að nýju sbr. einkavæðingu FBA, Búnaðarbanka og Landsbanka fyrir rúmum áratug. Ekki 

er nóg að setja reglur heldur þurfa þær að vera í stöðugri endurskoðun svo ekki skapist 

freistnivandi þeirra fyrir stjórnendur eða aðra starfsmenn bankanna og óþarfa 

áhættusækni. Nýjar og betrumbættar reglur og lög um fjármálastofnanir taka ekki á 

framtíðarkreppum þær hafa haft þann tilgang að draga úr líkum á því að fortíðarkreppur 

endurtaki sig. 
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