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   og	
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   metin	
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   minn	
   er	
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  ég	
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   fyrir	
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Andra,	
  bestu	
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  ómetanlegan	
  stuðning	
  og	
  hvatningu	
  meðan	
  á	
  ritgerðarsmíðinni	
  

stóð.	
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Útdráttur	
  

Tilgangur	
  þessa	
  ritgerðar	
  er	
  að	
  skoða	
  skuldabréfaútgáfu	
  íslensku	
  bankanna	
  fyrir	
  og	
  eftir	
  

efnahagshrun	
  og	
  bera	
  hana	
  saman	
  við	
  þrjá	
  banka	
  á	
  Norðurlöndunum,	
  Handelsbanken,	
  

DNB	
  og	
  Jyske	
  bank;	
  ásamt	
  völdum	
  kennitölum.	
  Frá	
  því	
  um	
  aldamótin	
  2000	
  hófst	
  mikill	
  

uppgangur	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
   um	
   leið	
   fjármögnun	
   þeirra	
   með	
   erlendri	
  

skuldabréfaútgáfu.	
  Glitnir,	
  gamli	
  Landsbankinn	
  og	
  Kaupþing	
  sóttu	
  sér	
  mikið	
  fjármagn	
  á	
  

erlenda	
   skuldabréfamarkaði	
   sem	
   átti	
   þátt	
   í	
   því	
   að	
   bankarnir	
  margfölduðust	
   í	
   stærð	
   á	
  

nokkrum	
   árum.	
   Hraður	
   vöxtur	
   og	
   mikil	
   skuldsetning	
   ásamt	
   mikilli	
   þörf	
   á	
  

endurfjármögnun	
   á	
   erlendum	
   skuldabréfaútgáfum	
   olli	
   svo	
   bönkunum	
   miklum	
  

vandræðum	
  þegar	
   traust	
   fjárfesta	
  á	
  þeim	
  dvínaði.	
   Illa	
   gekk	
  hjá	
   íslensku	
  bönkunum	
  að	
  

gefa	
  út	
  skuldabréf	
  á	
  erlendum	
  skuldabréfamörkuðum	
  allt	
   frá	
  miðju	
  ári	
  2007	
  en	
  þá	
  var	
  

einnig	
  komin	
  upp	
  fjármálakreppa	
  í	
  heiminum	
  sem	
  gerði	
  fjárfesta	
  áhættufælnari	
  en	
  áður.	
  

Allir	
   þrír	
   stærstu	
   bankar	
   Íslands	
   féllu	
   haustið	
   2008	
   og	
   varð	
   efnahagshrun	
   á	
   Íslandi	
   í	
  

kjölfar	
   þess.	
   Helstu	
   niðurstöður	
   úr	
   samanburði	
   milli	
   bankanna	
   eru	
   þær	
   að	
   íslensku	
  

bankarnir	
  fyrir	
  efnahagshrun	
  voru	
  með	
  hátt	
  hlutfall	
  skuldabréfaútgáfu	
  í	
  samanburði	
  við	
  

erlendu	
   bankanna,	
   og	
   stærð	
   þeirra	
   borin	
   saman	
   við	
   verga	
   landsframleiðslu	
   í	
   sínu	
  

heimalandi	
  var	
  margföld	
  í	
  samanburði	
  við	
  erlendu	
  bankana.	
  

Nýir	
   bankar	
   voru	
   stofnaðir	
   á	
   grunni	
   þeirra	
   föllnu	
   en	
   mikill	
   tími	
   fór	
   í	
   að	
  

endurskipuleggja	
  lánasöfn	
  nýju	
  bankanna	
  og	
  byggja	
  upp	
  traust	
  viðskiptavina	
  og	
  fjárfesta.	
  

Bankarnir	
   byrjuðu	
   á	
   að	
   gefa	
   út	
   skuldabréf	
   á	
   innlendum	
   skuldabréfamarkaði	
   en	
   hafa	
  

seinna	
   einnig	
   gefið	
   út	
   skuldabréf	
   á	
   erlenda	
   skuldabréfamarkaði.	
   Skuldsetning	
   í	
  

skuldabréfaútgáfum	
   er	
   minni	
   eftir	
   efnahagshrunið	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   og	
   innlán	
  

mun	
  stærri	
  hlutur	
  af	
  fjármögnun	
  þeirra	
  en	
  áður	
  var.	
  Stærð	
  íslensku	
  bankanna	
  er	
  einnig	
  

meira	
   í	
   takt	
   við	
   þau	
   hlutföll	
   sem	
   eru	
   hjá	
   erlendu	
   bönkunum	
   miðað	
   við	
   verga	
  

landsframleiðslu	
  hvers	
  lands.	
  	
  

Almennt	
  er	
  talið	
  að	
  það	
  sé	
  hlutverk	
  eftirlitsaðila	
  að	
  setja	
  bönkum	
  skorður	
  og	
  koma	
  í	
  

veg	
   fyrir	
   þann	
   freistnivanda	
   sem	
   getur	
   skapast	
   hjá	
   þeim.	
   Það	
   er	
   því	
   nauðsynlegt	
   fyrir	
  

eftirlitsaðila	
   að	
   veita	
   bönkunum	
   gott	
   aðhald	
  með	
   traustu	
   regluverki	
   og	
  með	
   sérstaka	
  

áherslu	
  á	
  eigið	
  fé,	
  lausafjár-­‐	
  og	
  endurfjármögnunaráhættu	
  svo	
  koma	
  megi	
  í	
  veg	
  fyrir	
  að	
  

sagan	
  endurtak	
  sig.	
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1 Inngangur	
  

Meginhlutverk	
  nútímabanka	
  er	
  að	
  miðla	
  greiðslum	
  milli	
  aðila,	
  taka	
  við	
   innlánum	
  og	
  að	
  

veita	
   lán	
  og	
   tryggingu	
  gegn	
  áhættu.	
  Með	
  því	
  að	
   flytja	
  áhættuna	
  á	
  geymslu	
  peninga	
   til	
  

banka	
  veitir	
  bankinn	
  viðskiptavinum	
  tryggingu	
  gegn	
  áhættu.	
  Einnig	
  geta	
  aðilar	
  tryggt	
  sig	
  

gegn	
   ýmsum	
  áhættum	
   sem	
   steðja	
   að	
  þeim	
  með	
  gerð	
   ýmis	
   konar	
   afleiðusamninga	
   við	
  

banka	
  (Davies,	
  R.,	
  Richardson,	
  P.,	
  Katinaite,	
  V.,	
  og	
  Manning,	
  M.,	
  2010).	
  	
  

Innlán	
  eru	
  meginuppistaða	
  fjármögnunar	
  íslensku	
  bankanna	
  í	
  dag	
  og	
  voru	
  innlán	
  um	
  

60%	
   af	
   skuldum	
   þeirra	
   í	
   árslok	
   2013.	
   Yfirleitt	
   er	
   hægt	
   að	
   krefjast	
   greiðslu	
   strax	
   á	
  

innlánum	
   en	
   einnig	
   eru	
   til	
   innlán	
   sem	
   bundin	
   eru	
   til	
   fyrirframákveðins	
   tíma.1	
  Á	
   milli	
  

eigna	
  og	
  skulda	
  banka,	
   til	
  dæmis	
  útlána	
  og	
   innlána	
  er	
  óbrúaður	
   tímavandi	
  þar	
  sem	
  að	
  

innlán	
  eru	
  yfirleitt	
  til	
  skamms	
  tíma	
  á	
  meðan	
  útlán	
  til	
  lengri	
  tíma	
  (Ásgeir	
  Jónsson,	
  2004).	
  Í	
  

þessum	
   vanda	
   felst	
   áhætta	
   sem	
   bankarnir	
   taka	
   og	
   er	
   það	
   þýðingarmikið	
   hlutverk	
   í	
  

bankastarfsemi.	
   Lausafjáráhættu	
   (e.	
   liquidity	
   risk)	
   má	
   skilgreina	
   sem	
   þá	
   áhættu	
   að	
  

fjármálastofnun	
  geti	
  ekki	
  staðið	
  við	
  fjárhagslegar	
  skuldbindingar	
  sínar	
  til	
  skemmri	
  tíma,	
  

til	
  dæmis	
  ef	
  viðskiptavinir	
  krefjast	
  útgreiðslu	
  á	
  innlánum	
  sínum.	
  Heffernan	
  (2005)	
  telur	
  

að	
   mikilvægt	
   sé	
   fyrir	
   banka	
   að	
   hafa	
   fjármögnun	
   sína	
   fjölbreytta	
   til	
   þess	
   að	
   draga	
   úr	
  

lausafjáráhættu.	
  	
  

Frá	
   aldamótum	
   hafa	
   íslensku	
   bankarnir	
   og	
   bankakerfið	
   gengið	
   í	
   gegnum	
   miklar	
  

breytingar.	
   Upp	
   úr	
   aldarmótum	
   hófust	
   einkavæðingarferli	
   gamla	
   Landsbankans2	
  og	
  

Búnaðarbanka	
  og	
  að	
  þeim	
  loknum	
  hófst	
  mikið	
  vaxtaskeið	
  þar	
  sem	
  þrír	
  stærstu	
  bankarnir	
  

á	
   Íslandi	
   margfölduðust	
   í	
   stærð,	
   þeir	
   LBI,	
   Glitnir	
   og	
   Kaupþing.	
   Haustið	
   2007	
   fór	
   að	
  

þrengja	
   að	
  á	
   lánsfjármörkuðum	
  ytra	
   gagnvart	
   íslenskum	
  bönkum	
  og	
  hægja	
   fór	
   á	
   vexti	
  

þeirra.	
   Í	
  október	
  2008	
   féllu	
  allir	
  þrír	
   stóru	
  bankarnir	
  á	
   Íslandi	
  og	
  voru	
  því	
   teknir	
  yfir	
  af	
  

Fjármálaeftirlitinu	
  vegna	
  erfiðleika	
  þeirra	
  við	
  að	
  fjármagna	
  rekstur	
  sinn.	
  	
  

Allt	
   frá	
   árinu	
   1999	
   jókst	
   lántaka	
   þriggja	
   stóru	
   íslensku	
   bankanna	
   gríðarlega	
   frá	
   því	
  

sem	
  áður	
  var	
  og	
  hlutfall	
  innlána	
  minnkaði	
  úr	
  45%	
  af	
  skuldum	
  árið	
  1998	
  í	
  30%	
  árið	
  2003	
  

en	
   á	
   því	
   tímabili	
   höfðu	
   bankarnir	
  margfaldast	
   í	
   stærð.	
   Þetta	
   var	
   þó	
   aðeins	
   byrjunin	
   á	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
  Nánar	
  fjallað	
  um	
  innlán	
  í	
  kafla	
  3.1.	
  

2	
  Til	
  aðgreiningar	
  verður	
  gamli	
  Landsbankinn	
  kallaður	
  LBI	
  eins	
  og	
  hann	
  heitir	
   í	
  dag.	
  Nýi	
  Landsbankinn	
  

mun	
  vera	
  Landsbankinn	
  eins	
  og	
  hann	
  heitir	
  í	
  dag.	
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hröðum	
   vexti	
   þeirra	
   fram	
   að	
   efnahagshruni	
   að	
   hausti	
   2008.	
   Til	
   samanburðar	
   lækkaði	
  

hlutfall	
   innlána	
   af	
   skuldum	
   Jyske	
  Bank	
   (e.d.)	
   úr	
   59%	
   í	
   50%	
  og	
   hjá	
  DNB	
   (e.d.)	
   hækkaði	
  

hlutfall	
   innlána	
   úr	
   47%	
   í	
   51%	
   frá	
   1998	
   til	
   2003.	
   Segja	
   má	
   að	
   fjármögnun	
   íslensku	
  

bankanna	
   hafi	
   breyst	
   mikið	
   á	
   þessum	
   árum	
   og	
   átti	
   enn	
   eftir	
   að	
   breytast	
   mikið.	
  

Skuldabréfaútgáfa	
   íslensku	
   bankanna	
   hófst	
   fyrst	
   fyrir	
   alvöru	
   þegar	
   FBA	
  

fjárfestingarbanki	
  gaf	
  út	
  EMTN	
  skuldabréfaútgáfu	
  fyrir	
  530	
  milljónir	
  evra	
  árið	
  1999,	
  en	
  

seinna	
  sameinaðist	
  svo	
  FBA	
  Íslandsbanka	
  sem	
  síðar	
  varð	
  Glitnir.	
  3	
  Skuldabréfaútgáfa	
  og	
  

önnur	
  lántaka	
  jukust	
  hratt	
  á	
  árunum	
  2003	
  til	
  2008	
  hjá	
  íslensku	
  bönkunum	
  og	
  tífölduðust	
  

skuldir	
  þeirra	
   frá	
  upphafi	
  árs	
  2003	
  fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2008	
  eða	
  úr	
  1.324	
  milljörðum	
  króna	
  

árið	
  2003	
  í	
  13.597	
  milljarðar	
  króna	
  um	
  mitt	
  ár	
  2008	
  (Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  

(e.d.)).	
  	
  

Skuldabréfaútgáfa	
   skipar	
   enn	
   stóran	
   sess	
   í	
   fjármögnun	
   íslensku	
   bankanna.	
  

Samkvæmt	
  ársskýrslum	
  þriggja	
  stærstu;	
  Arion	
  banka,	
  Íslandsbanka	
  og	
  Landsbankans	
  frá	
  

árinu	
  2013	
  er	
  skuldabréfaútgáfa	
  um	
  22%	
  heildarskulda	
  þeirra	
  eða	
  533	
  milljarðar	
  króna	
  

af	
   2.402	
   milljarða	
   króna	
   skuldum.	
   Allir	
   þessir	
   bankar	
   eru	
   komnir	
   með	
   staðfesta	
  

grunnlýsingu	
  á	
  útgáfu	
  skuldabréfa	
   í	
  erlendri	
  mynt,	
  svokallaðan	
  skuldabréfaramma	
  sem	
  

kallast	
   „Medium	
   Term	
   Note	
   Programme‟,	
   oftast	
   nefnt	
   MTN.	
   Þetta	
   gefur	
   bönkunum	
  

kleift	
   að	
   gefa	
   út	
   skuldabréf	
   á	
   erlendum	
   skuldabréfamörkuðum	
   líkt	
   og	
   FBA	
   gerði	
   fyrst	
  

íslenskra	
  banka	
  árið	
  1999.	
  	
  

Meginmarkmið	
  þessa	
  ritgerðar	
  er	
  að	
  skoða	
  þróun	
  skuldabréfaútgáfu	
  þriggja	
  stærstu	
  

íslensku	
   bankanna	
   frá	
   lokum	
  einkavæðingar	
   LBI	
   og	
   Búnaðarbankans	
   í	
   lok	
   árs	
   2002	
   að	
  

efnahagshruni	
   á	
   haustmánuðum	
   2008.	
   Skuldabréfaútgáfan	
   verður	
   borin	
   saman	
   við	
  

hvernig	
  þróunin	
  var	
  hjá	
  þremur	
  bönkum	
  á	
  Norðurlöndunum.	
  Enn	
  fremur	
  verður	
  skoðað	
  

hvernig	
   nýju	
   bankarnir	
   sem	
   stofnaðir	
   voru	
   á	
   grunni	
   þeirra	
   sem	
   féllu	
   um	
   haustið	
   árið	
  

2008,	
   hafa	
   hagað	
   skuldabréfaútgáfu	
   sinni	
   og	
   hvernig	
   þróunin	
   hefur	
   verið	
   erlendis	
   í	
  

samanburði	
   við	
   hina	
   nýju	
   banka	
   og	
   hvort	
   eða	
   hvernig	
   breyting	
   hafi	
   orðið	
   frá	
   því	
   fyrir	
  

efnahagshrun.	
   Í	
   upphafi	
   vaxtatíma	
   föllnu	
   bankanna	
   sóttu	
   þeir	
   mikið	
   fé	
   með	
  

skuldabréfaútgáfu	
   á	
   erlendum	
   mörkuðum.	
   Það	
   er	
   því	
   áhugavert	
   að	
   skoða	
   hvernig	
  

þróunin	
  var	
  á	
  skuldabréfaútgáfu	
  þeirra	
  yfir	
  athugunartímabilið	
  og	
  hvernig	
  gengið	
  hefur	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
3	
  Nánar	
  fjallað	
  um	
  EMTN	
  í	
  kafla	
  3.4.1.	
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hjá	
  nýju	
  bönkunum	
  að	
  fóta	
  sig	
  á	
  þeim	
  markaði.	
  Með	
  þessi	
  markmið	
  að	
  leiðarljósi	
  verður	
  

reynt	
  að	
  svara	
  eftirfarandi	
  spurningum:	
  

1. a)	
  Var	
  skuldabréfaútgáfa	
  íslensku	
  bankanna	
  frábrugðin	
  samanburðarbönkum	
  á	
  

Norðurlöndunum	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  	
  

b)	
   Hvernig	
   var	
   arðsemi	
   og	
   aðrar	
   meginkennitölur	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
  

samanburðarbanka	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  

2. a)	
   Hver	
   hefur	
   þróunin	
   verið	
   hjá	
   nýju	
   íslensku	
   bönkunum	
   frá	
   stofnun	
   þeirra	
  

miðað	
  við	
  samanburðarbanka	
  á	
  sviði	
  skuldabréfaútgáfu	
  eftir	
  efnahagshrunið	
  á	
  

Íslandi	
  árið	
  2008?	
  	
  

b)	
   Hvernig	
   var	
   arðsemi	
   og	
   aðrar	
   meginkennitölur	
   nýju	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
  

samanburðarbanka	
  eftir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  

	
  

Mikið	
  hefur	
  verið	
  ritað	
  um	
  skuldabréfaútgáfur	
  föllnu	
  bankanna	
  og	
  þá	
  ber	
  sérstaklega	
  

að	
   nefna	
   skýrslu	
   rannsóknarnefndar	
   Alþingis	
   um	
   aðdraganda	
   og	
   orsakir	
   falls	
   íslensku	
  

bankanna	
   árið	
   2008	
   og	
   atburði	
   því	
   tengdu.	
   Í	
   þeirri	
   skýrslu	
   er	
   lítill	
   samanburður	
   milli	
  

erlendra	
   banka	
   og	
   þeirra	
   íslensku.	
   Það	
   er	
   því	
   mikilvægt	
   að	
   veita	
   innsýn	
   í	
   hvernig	
   sá	
  

samanburður	
  var	
  og	
  eins	
  að	
  skoða	
  hvernig	
  nýju	
  bankarnir	
  eru	
  í	
  þeim	
  samanburði.	
  Við	
  val	
  

á	
   samanburðarbönkum	
   var	
   leitast	
   við	
   að	
   velja	
   einn	
   banka	
   frá	
   þremur	
  Norðurlöndum,	
  

það	
  er	
  Danmörku,	
  Noregi	
  og	
  Svíþjóð.	
  Þeir	
  bankar	
  sem	
  urðu	
  fyrir	
  valinu	
  voru	
  Jyske	
  Bank	
  

frá	
   Danmörku,	
   DNB	
   frá	
   Noregi	
   og	
   Handelsbank	
   frá	
   Svíþjóð.	
   Jyske	
   bank	
   var	
   valin	
   því	
  

hlutfall	
  innlána	
  er	
  hátt	
  í	
  bankanum	
  og	
  hann	
  er	
  enn	
  fremur	
  nær	
  stærð	
  íslensku	
  bankanna	
  

en	
  DNB	
  og	
  Handelsbanken.	
  DNB	
  er	
  stóri	
  bankinn	
  í	
  Noregi	
  og	
  mjög	
  kerfislega	
  mikilvægur	
  

þar.	
   Bankinn	
   er	
  með	
   starfsemi	
   á	
   alþjóðamarkaði	
   og	
   gefur	
   út	
  mikið	
   af	
   skuldabréfum	
  á	
  

erlendum	
  sem	
  og	
  innlendum	
  mörkuðum	
  og	
  því	
  verður	
  áhugavert	
  að	
  sjá	
  hvernig	
  þróunin	
  

hefur	
   verið	
   hjá	
   honum	
   yfir	
   skoðunartímabilið.	
   Handelsbanken	
   er	
   sá	
   banki	
   sem	
   komst	
  

einna	
  best	
   í	
  gegnum	
  fjármálakreppuna	
  haustið	
  2008	
   í	
  Evrópu	
  og	
  án	
  allrar	
  aðstoðar	
  frá	
  

Sænska	
  ríkinu.	
  Það	
  er	
  stefna	
  Handelsbanken	
  að	
  greiða	
  starfsmönnum	
  ekki	
  beina	
  bónusa	
  

heldur	
   í	
   gegnum	
   Oktogonen4	
  og	
   einnig	
   hefur	
   bankinn	
   verið	
   frægur	
   fyrir	
   að	
   gera	
   ekki	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4	
  Sjá	
  nánar	
  í	
  kafla	
  4.6.	
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áætlanir	
   eins	
   og	
   flestir	
   bankar	
   gera.	
   Handelsbanken	
   er	
   orðinn	
   eins	
   konar	
  

fyrirmyndarbanki	
   fyrir	
   aðra	
   banka	
   í	
   Evrópu	
   (Milne,	
   2015)	
   og	
   því	
   verður	
   áhugavert	
   að	
  

bera	
  hann	
  saman	
  við	
  íslensku	
  bankana	
  fyrir	
  og	
  eftir	
  efnahagshrun.	
  	
  

Uppbyggingar	
   ritgerðarinnar	
   verður	
   þannig	
   að	
   í	
   öðrum	
   kafla	
   verður	
   fjallað	
   með	
  

almennum	
  hætti	
  um	
  þrjá	
  stærstu	
  banka	
  Íslands	
  árin	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  haustið	
  2008	
  

og	
  þá	
  banka	
  sem	
  stofnaðir	
  voru	
  á	
  grunni	
  þeirra	
  til	
  ársins	
  2013.	
  Í	
  þriðja	
  kafla	
  verður	
  farið	
  

yfir	
  helstu	
  atriðin	
  sem	
  snúa	
  að	
  fjármögnun	
  banka	
  og	
  þætti	
  tengda	
  því.	
  Með	
  fjórða	
  kafla	
  

hefst	
  umfjöllun	
  um	
  skuldabréfaútgáfur	
  íslensku	
  bankanna	
  fyrir	
  efnahagshrun	
  og	
  erlendu	
  

samanburðarbankanna.	
  Í	
  lok	
  fjórða	
  kafla	
  verður	
  gerður	
  samanburður	
  á	
  bönkunum	
  í	
  máli	
  

og	
   myndum	
   og	
   gerð	
   grein	
   fyrir	
   helstu	
   frávikum.	
   Fimmti	
   kafli	
   fjallar	
   um	
  

skuldabréfaútgáfur	
   íslensku	
   bankanna	
   eftir	
   efnahagshrunið	
   og	
   gerður	
   verður	
  

samanburður	
  á	
  erlendu	
  bönkunum	
   í	
  máli	
  og	
  myndum,	
  ásamt	
  því	
  að	
  gerð	
  verður	
  grein	
  

fyrir	
   helstu	
   frávikum.	
   Í	
   sjötta	
   kafla	
   verða	
   síðan	
  helstu	
  niðurstöður	
   ræddar.	
   Til	
   þess	
   að	
  

auðvelda	
   samanburð	
   milli	
   tímabilanna	
   fyrir	
   og	
   eftir	
   efnahagshrun	
   verða	
   allar	
  

samanburðarmyndir	
  úr	
  köflum	
  fjögur	
  og	
  fimm	
  settar	
  saman	
  í	
  viðauka	
  B.	
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2 Íslenska	
  bankakerfið	
  fyrir	
  og	
  eftir	
  efnahagshrunið	
  

Árið	
   1990	
   var	
   Íslandsbanki	
   myndaður	
   þegar	
   þrír	
   einkareknir	
   bankar,	
   Alþýðubankinn,	
  

Iðnaðarbankinn	
   og	
   Verslunarbankinn;	
   festu	
   kaup	
   á	
   Útvegsbankanum,	
   sem	
   þá	
   var	
   í	
  

meirihlutaeigu	
   íslenska	
   ríkisins	
   og	
   sameinuðust	
   þeir	
   undir	
   merkjum	
   Íslandsbanka	
  

(Þorvaldur	
   Gylfason,	
   2000).	
   Vorið	
   1997	
   var	
   Fjárfestingarbanki	
   atvinnulífsins	
   (FBA)	
  

stofnaður	
  með	
  lögum	
  frá	
  Alþingi	
  og	
  sama	
  vor	
  voru	
  hlutafélög	
  um	
  LBI	
  og	
  Búnaðarbanka	
  

stofnuð	
  með	
  lögum	
  frá	
  Alþingi.	
  Við	
  stofnun	
  FBA	
  voru	
  ýmsir	
  lánasjóðir	
  sameinaðir	
  undir	
  

merkjum	
  hans.	
  Ríkið	
  seldi	
  svo	
  Fjárfestingarbanka	
  atvinnulífsins	
  á	
  árunum	
  1998	
  til	
  1999.	
  

Síðar	
   sameinaðist	
   FBA	
   Íslandsbanka	
   og	
   varð	
   hann	
   þá	
   Íslandsbanki	
   FBA	
   (Íslandsbanki	
  

(e.d.a)).	
  	
  

Í	
   lok	
  árs	
  2002	
  var	
  45,8%	
  hlutur	
  LBI	
  seldur	
  til	
  Samson	
  eignarhaldsfélags	
  fyrir	
  um	
  12,5	
  

milljarða	
  króna,	
  en	
  áður	
  hafði	
   ríkið	
  boðið	
  aukið	
  hlutafé	
   til	
   sölu	
   í	
  opnu	
  útboði.	
   Íslenska	
  

ríkið	
   seldi	
   svo	
   45,8%	
   hlut	
   í	
   Búnaðarbankanum	
   til	
   S-­‐hópsins	
   í	
   janúar	
   2003	
   á	
   11,3	
  

milljarða.5	
  Þar	
  með	
  má	
  segja	
  að	
   ríkið	
  hafi	
   lokið	
  einkavæðingu	
   ríkisreknu	
  bankanna,	
  en	
  

þó	
   átti	
   ríkið	
   enn	
   litla	
   hluti	
   í	
   bönkunum	
   sem	
   seldir	
   voru	
   seinna.	
   Búnaðarbankinn	
   og	
  

Kaupþing	
   banki	
   sameinuðust	
   svo	
   vorið	
   2003.	
   Árið	
   2003	
   var	
   síðan	
   framtíðarskipan	
  

bankakerfis	
  á	
   Íslandi	
   farið	
  að	
  skýrast.	
  Þá	
  voru	
  komnir	
   fram	
  þrír	
  stórir	
  bankar	
  sem	
  voru	
  

með	
   markaðshlutdeild	
   upp	
   á	
   78%	
   í	
   innlánum	
   og	
   88%	
   í	
   útlánum.	
   Þeir	
   ætluðu	
   sér	
  

jafnframt	
   stærra	
   hlutverk	
   en	
   viðskiptabankar	
   á	
   Íslandi	
   (Eyrún	
  Magnúsdóttir,	
   2003	
   og	
  

„Markaðshlutdeild	
  Landsbanka“,	
  2004).	
  

Allir	
   þrír	
   bankarnir	
   voru	
   komnir	
  með	
   starfsemi	
   í	
   Lúxemborg	
  og	
   London	
  og	
  hugðu	
  á	
  

frekari	
  landvinninga	
  á	
  erlendri	
  grundu.	
  Kaupþing	
  var	
  orðinn	
  einn	
  af	
  tíu	
  stærstu	
  bönkum	
  

Norðurlanda	
   og	
   stefndi	
   að	
   því	
   að	
   vera	
   í	
   hópi	
   leiðandi	
   fjárfestingarbanka	
   á	
  

Norðurlöndunum	
   (Kaupþing	
   (e.d.)).	
   Í	
   lok	
   árs	
   2003	
   störfuðu	
   Kaupþing	
   og	
   dótturfélög	
  

hans	
   í	
   tíu	
   löndum	
   og	
   var	
   bankinn	
   kominn	
   með	
   4%	
   veltuhlutdeild	
   í	
   Skandinavískum	
  

kauphöllum	
  (Kaupþing,	
  e.d.).	
  LBI	
  hóf	
  starfsemi	
  sína	
  í	
  Lúxemborg	
  árið	
  2003	
  með	
  kaupum	
  

á	
   útibúi	
   Búnaðarbankans	
   þar	
   en	
   við	
   samruna	
   Kaupþings	
   og	
   Búnaðarbankans	
   var	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5 S-­‐hópurinn	
   var	
   myndaður	
   af	
   félögunum	
   Ker,	
   Eignarhaldsfélagið	
   Samvinnutryggingar,	
  

Samvinnulífeyrissjóðurinn	
  og	
  VÍS	
  (,,S-­‐hópurin	
  skiptist”,	
  2004a).	
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sameinaður	
   banki	
   með	
   tvö	
   útibú	
   í	
   Lúxemborg.	
   Árið	
   2000	
   hafði	
   LBI	
   yfirtekið	
   Skoska	
  

bankann	
  Heritable	
  bank	
  sem	
  var	
  með	
  höfuðstöðvar	
  í	
  Lundúnum	
  (LBI	
  (e.d.)).	
  	
  

Árin	
   2003	
   til	
   2007	
   mörkuðust	
   af	
   miklum	
   uppgangstíma	
   og	
   margfölduðust	
   stærðir	
  

þessa	
  þriggja	
  banka.	
  Eignir	
  þeirra	
   jukust	
  úr	
  1.432	
  milljörðum	
  króna	
  árið	
  2003	
   í	
  14.436	
  

milljarða	
   króna	
   árið	
   2007.	
   Bönkunum	
   tókst	
   með	
   erlendri	
   fjármögnun,	
   yfirtökum	
   á	
  

öðrum	
  fjármálafyrirtækjum,	
  auknum	
  útlánum	
  og	
  sterkri	
  íslenskri	
  krónu	
  að	
  vaxa	
  margfalt	
  

á	
  þessum	
  stutta	
  tíma.	
  Mynd	
  1	
  sýnir	
  glögglega	
  hversu	
  hratt	
  bankarnir	
  fóru	
  að	
  vaxa	
  upp	
  úr	
  

árinu	
   2003	
   fram	
   á	
  mitt	
   ár	
   2008.	
   Eignir	
   þriggja	
   stærstu	
   íslensku	
   bankanna	
   var	
   áttföld	
  

landsframleiðsla	
   árið	
   2007	
   en	
   á	
  mynd	
   1	
  má	
   einnig	
   sjá	
   þróun	
   vergrar	
   landsframleiðslu	
  

(VLF)	
  yfir	
  tímabilið.	
  

	
  

Mynd	
  1	
  Skuldir	
  og	
  eigið	
  fé	
  íslensku	
  bankanna	
  og	
  VLF	
  á	
  Íslandi	
  (Heimild:	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.),	
  
LBI	
  (e.d.)	
  og	
  Hagstofa	
  Íslands	
  (e.d.))	
  

Í	
   upphafi	
   vaxtatímabilsins	
   sóttu	
   bankarnir	
   mest	
   af	
   sinni	
   fjármögnun	
   á	
   svokallaðan	
  

EMTN	
  skuldabréfamarkað	
  í	
  Evrópu.	
  EMTN	
  stendur	
  fyrir	
  ,,European	
  Medium	
  Term	
  Note”,	
  

skuldabréfaramminn	
   er	
  mjög	
   sveigjanlegur	
   og	
   rúmast	
   flestar	
   gerðir	
   skuldabréfa	
   innan	
  

hans.	
  Skuldabréf	
  gefin	
  út	
  undir	
  rammanum	
  eru	
  yfirleitt	
  ekki	
  til	
  lengri	
  tíma	
  en	
  fimm	
  ár	
  og	
  

ekki	
   styttri	
  en	
  eitt	
  ár.	
   Fyrirtæki	
   sem	
  gefa	
  út	
   skuldabréf	
  á	
  þennan	
  markað	
  hafa	
  yfirleitt	
  

lánshæfiseinkunn	
   í	
   fjárfestingarflokki	
   (RNA,	
   2010a)	
   en	
   nánari	
   umfjöllun	
  má	
   sjá	
   í	
   kafla	
  

3.4.1.	
  6	
  Mynd	
  2	
  sýnir	
  nýjar	
  útgáfur	
  bankanna	
  á	
  árunum	
  2003	
  til	
  2008.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6	
  Sjá	
  flokkun	
  á	
  lánshæfismati	
  í	
  viðauka	
  A.	
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myndinni	
  var	
  mest	
  um	
  útgáfur	
  á	
  EMTN	
  markaðinn	
  árin	
  2004	
  og	
  2005.	
  Árið	
  2006	
  fór	
  að	
  

draga	
  úr	
  framboði	
  á	
  lánsfé	
  fyrir	
  íslensku	
  bankana	
  og	
  vaxtaálag	
  þeirra	
  fór	
  að	
  hækka.	
  Verr	
  

gekk	
  hjá	
   íslensku	
  bönkunum	
  að	
   fjármagna	
  sig	
  á	
  EMTN	
  markaðnum	
  og	
   fóru	
  þeir	
  þá	
  að	
  

sækja	
   lánsfé	
   á	
  US	
  MTN	
   skuldabréfamarkaðinn	
   í	
   Bandaríkjunum	
  eins	
   og	
   kemur	
   fram	
   á	
  

myndinni	
  2.	
  US	
  MTN	
  er	
  svipaður	
  skuldabréfamarkaður	
  og	
  EMTN	
  nema	
  að	
  útgáfan	
  er	
   í	
  

Bandaríkjunum.	
   Mikil	
   skuldsetning	
   íslensku	
   bankanna	
   var	
   farin	
   að	
   vekja	
   athygli	
   og	
  

markaðurinn	
   var	
   farinn	
   að	
   hafa	
   sífellt	
   meiri	
   áhyggjur	
   af	
   skuldsetningu	
   þeirra	
   (RNA,	
  

2010a).	
  	
  

	
  

Mynd	
  2	
  MTN	
  útgáfa	
  bankanna	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)	
  

Þegar	
  draga	
  fór	
  úr	
  möguleikum	
  íslensku	
  bankanna	
  til	
  lántöku	
  og	
  aukin	
  gagnrýni	
  kom	
  

fram	
  á	
  mikla	
  lántöku	
  þeirra	
  og	
  annarra	
  íslenskra	
  fyrirtækja	
  fóru	
  bankarnir	
  til	
  dæmis	
  að	
  

leita	
   meira	
   í	
   fjármögnun	
   með	
   innlánum.	
   Í	
   þeirri	
   viðleitni	
   komu	
   Icesafe	
  

innlánsreikningarnir	
  hjá	
  LBI	
   til	
   sögunnar	
  og	
  Kaupþing	
  Edge	
  hjá	
  Kaupþingi.	
  Segja	
  má	
  að	
  

fyrri	
   fjármálakreppan	
   hafi	
   verið	
   2006	
   þegar	
   gagnrýni	
   þessi	
   kom	
   fram.	
   Þar	
   var	
   Danske	
  

Bank	
   (2003)	
   fremstur	
   í	
   flokki	
   með	
   skýrslu	
   sína,	
   Iceland:	
   Geysir	
   Crisis,	
   sem	
   Lars	
  

Christensen	
  var	
   í	
   forsvari	
   fyrir.	
  Þar	
   fjallaði	
  Danske	
  Bank	
  um	
  að	
   íslenska	
  efnahagskerfið	
  

væri	
  búið	
  að	
  ofhitna,	
  að	
  það	
  væri	
  mest	
  ofhitnun	
  þar	
  af	
  OECD	
  löndunum	
  og	
  töluverðar	
  

líkur	
  á	
  skarpri	
  niðursveiflu	
  með	
  skarpri	
  veikingu	
  á	
  íslensku	
  krónunni	
  og	
  mikilli	
  verðbólgu.	
  

Einnig	
  benti	
  Merrill	
   Lynch	
  á	
   í	
   skýrslu	
   sinni	
   Icelandic	
  Banks:	
  Not	
  what	
   you	
  are	
   thinking	
  

sem	
   kom	
   út	
   í	
   byrjun	
  mars	
   2006	
   að	
   vandamál	
   íslensku	
   bankanna	
   væru	
   rétt	
   að	
   byrja.	
  

Íslensku	
  bankarnir	
   hefðu	
   fjármagnað	
   sig	
  mikið	
  með	
  heildsölumarkaði	
   og	
  þyrftu	
  því	
   að	
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fara	
   í	
   mikla	
   endurfjármögnun	
   á	
   næstu	
   misserum.	
   Merrill	
   Lynch	
   (2006)	
   taldi	
   einnig,	
  

sökum	
  þess	
  hversu	
  mikil	
  þörf	
  þeirra	
  fyrir	
  endurfjármögnun	
  væri	
  á	
  næstu	
  misserum,	
  að	
  

þeir	
   væru	
   mjög	
   viðkvæmir	
   fyrir	
   viðhorfsbreytingum	
   á	
   fjármálamörkuðum.	
   Í	
   skýrslu	
  

Merrill	
   Lynch	
   (2006)	
   kom	
  enn	
   fremur	
   fram	
  gagnrýni	
   á	
   eignasafn	
  bankanna	
  en	
  þar	
   var	
  

talað	
  um	
  að	
  fyrirtæki	
  á	
  Íslandi	
  væru	
  meira	
  skuldsett	
  en	
  í	
  samanburðarlöndum	
  og	
  að	
  þau	
  

væru	
  því	
  mun	
  viðkvæmari	
  fyrir	
  sveiflum	
  í	
  efnahagsumhverfi.	
  Þá	
  voru	
  um	
  349	
  milljarðar	
  

króna	
   af	
   skuldabréfaútgáfu	
   íslensku	
   bankanna	
   á	
   gjalddaga	
   á	
   öðrum,	
   þriðja	
   og	
   fjórða	
  

ársfjórðungi	
  2006,	
  og	
  voru	
  um	
  962	
  milljarðar	
   króna	
  á	
  gjalddaga	
  2007	
   sem	
  samsvaraði	
  

um	
  40%	
  af	
  allri	
  lántöku	
  íslensku	
  bankanna	
  miðað	
  við	
  fyrsta	
  ársfjórðung	
  2006	
  (Seðlabanki	
  

Íslands,	
  2006).	
  	
  

Samkvæmt	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  (2006)	
  hefði	
  skörp	
   lækkun	
  krónunnar	
  komið	
  sér	
  afar	
  

illa	
  fyrir	
  íslensku	
  bankana	
  vegna	
  mikillar	
  skuldsetningar	
  þeirra	
  í	
  erlendri	
  mynt	
  og	
  útlána	
  

þeirra	
  til	
  fyrirtækja	
  í	
  erlendum	
  lánum.	
  Mikið	
  af	
  þessum	
  fyrirtækjum	
  voru	
  með	
  litlar	
  sem	
  

engar	
   tekjur	
   í	
  erlendri	
  mynt	
  og	
  myndi	
   lækkun	
  krónunnar	
  þannig	
  koma	
  sér	
  einstaklega	
  

illa	
  við	
  þau	
  og	
  þar	
  með	
  bankana	
  með	
  töpuðum	
  útlánum.	
  Einnig	
  var	
  það	
  mat	
  Seðlabanka	
  

Íslands	
  (2006)	
  að	
  skörp	
  lækkun	
  krónunnar	
  myndi	
  hafa	
  áhrif	
  til	
  hækkunar	
  verðbólgu	
  sem	
  

myndi	
  snerta	
  greiðslugetu	
  heimila	
  sem	
  voru	
  þegar	
  orðin	
  mjög	
  skuldsett	
  í	
  sögulegu	
  tilliti.	
  

Bankarnir	
   fundu	
   mjög	
   mikið	
   fyrir	
   þessari	
   fyrri	
   fjármálakreppu,	
   lánakjör	
   þeirra	
   á	
  

erlendum	
  mörkuðum	
  versnuðu	
   til	
  muna	
  og	
   skuldatryggingarálög	
   á	
   skuldabréfaútgáfur	
  

bankanna	
  fóru	
  versnandi	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2006).	
  Á	
  mynd	
  3	
  má	
  sjá	
  hlutföll	
  skulda	
  og	
  

eigin	
   fjár	
   yfir	
   tímabilið	
  2002	
   til	
   2008.	
  Þar	
   sést	
   glögglega	
  hvernig	
   innlán	
   taka	
  að	
  aukast	
  

aftur	
  í	
  hlutfalli	
  við	
  aðrar	
  skuldir	
  hjá	
  bönkunum	
  árið	
  2006,	
  en	
  á	
  því	
  ári	
  tókst	
  bönkunum	
  að	
  

auka	
  innlán	
  sín	
  um	
  61%.	
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Mynd	
  3	
  Hlutfallsleg	
  skipting	
  skulda	
  og	
  eigin	
  fjár	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)	
  

Fyrri	
  hluta	
  ársins	
  2007	
  virðist	
  sem	
  erlendir	
  lánamarkaðir	
  hafi	
  tekið	
  við	
  sér	
  aftur	
  fyrir	
  

íslensku	
   bankana	
   en	
   um	
   mitt	
   árið	
   voru	
   vísbendingar	
   um	
   að	
   áhættufælni	
   á	
  

lánamörkuðum	
  gagnvart	
  íslensku	
  bönkunum	
  væri	
  að	
  aukast	
  á	
  ný.	
  Almennt	
  var	
  framboð	
  

af	
  lánsfé	
  farið	
  að	
  dragast	
  saman	
  á	
  lánamörkuðum,	
  sem	
  hafði	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  hækkun	
  vaxta	
  

og	
   þá	
   sérstaklega	
   á	
   skammtímavöxtum	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2007).	
   Samkvæmt	
  

rammagrein	
   í	
   Fjármálastöðuleika,	
   riti	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   frá	
   árinu	
   2008,	
   mátti	
   rekja	
  

rætur	
  þessa	
  breytinga	
   til	
  undirmálslána	
   í	
  Bandaríkjunum.	
  Einnig	
  kom	
  þar	
   fram	
  að	
  auki	
  

sem	
   afleiðing	
   af	
   langvarandi	
   lágu	
   vaxtastigi	
   í	
   helstu	
   efnahagsveldum	
   heims	
   höfðu	
  

fjárfestar	
  í	
  auknum	
  mæli	
  farið	
  ótroðnar	
  slóðir	
  til	
  þess	
  að	
  fá	
  ávöxtun	
  umfram	
  skuldabréf.	
  

Það	
   hafði	
   svo	
   leitt	
   af	
   sér	
   lækkun	
   á	
   ávöxtunarkröfu	
   áhættusamra	
   fjárfestinga.	
  

Undirmálslán	
  voru	
  lán	
  sem	
  voru	
  lánuð	
  til	
  lántaka	
  sem	
  höfðu	
  litla	
  greiðslugetu.	
  Þeim	
  var	
  

svo	
   pakkað	
   inn	
   í	
   svokallaða	
   skuldabréfavafninga	
   með	
   lánum	
   sem	
   voru	
   með	
   hærra	
  

lánshæfismat	
  og	
  fengu	
  út	
  frá	
  því	
  góða	
  lánshæfiseinkunn.	
  Bera	
  fór	
  á	
  vanskilum	
  á	
  þessum	
  

vafningum	
  á	
  árinu	
  2007,	
  sem	
  leiddi	
  til	
   lækkandi	
  lánshæfismats	
  þeirra	
  og	
  brunaútsölu	
  á	
  

þeim.	
   Margir	
   bankar	
   í	
   Bandaríkjunum	
   og	
   Evrópu	
   voru	
   með	
   stór	
   eignasöfn	
   í	
   þessum	
  

vafningum,	
  beint	
   eða	
  óbeint,	
   sem	
  veikti	
   stöður	
  þeirra	
  og	
  bankar	
   fóru	
  að	
  halda	
  að	
   sér	
  

höndum	
   sökum	
  óvissu.	
   Þetta	
   leiddi	
   til	
   þess	
   að	
   framboð	
   á	
   skammtímalánsfé	
  minnkaði	
  

verulega	
  og	
  millibankavextir	
   tóku	
  snarpa	
  hækkun.	
   Íslensku	
  bankarnir	
  áttu	
  þó	
   lítið	
   sem	
  

ekkert	
  í	
  slíkum	
  vafningum	
  en	
  þrátt	
  fyrir	
  það	
  fóru	
  þeir	
  ekki	
  varhluta	
  af	
  þeim	
  áhrifum	
  sem	
  

vafningarnir	
  höfðu	
  á	
  lánsfjármarkaði	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2008).	
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Íslensku	
  bankarnir	
  urðu	
  því	
  sífellt	
  að	
  leita	
  nýrra	
  leiða	
  til	
  að	
  fjármagna	
  starfsemi	
  sína	
  

og	
  var	
  svo	
  komið	
  í	
  lok	
  árs	
  2007	
  að	
  tveir	
  þriðju	
  af	
  innlánum	
  bankanna	
  voru	
  frá	
  erlendum	
  

aðilum	
  og	
  tókst	
  bönkunum	
  að	
  auka	
  innlán	
  um	
  93%	
  árið	
  2007	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2008).	
  

Bankarnir	
  þurftu	
  jafnframt	
  að	
  bregðast	
  við	
  þrengri	
  stöðu	
  lausafjár	
  með	
  því	
  að	
  hætta	
  við	
  

yfirtökur	
   og	
   að	
   reyna	
   að	
   draga	
   úr	
   vexti	
   í	
   útlánum.	
   Þrátt	
   fyrir	
   að	
   bankarnir	
   væru	
  með	
  

krappari	
  lausafjárstöðu	
  og	
  að	
  þeir	
  væru	
  að	
  reyna	
  að	
  draga	
  úr	
  vexti	
  í	
  útlánum	
  jukust	
  þau	
  

um	
  66%	
  milli	
  áranna	
  2006	
  og	
  2007,	
  en	
  á	
  milli	
  áranna	
  2005	
  og	
  2006	
  jukust	
  þau	
  um	
  48%	
  

(Seðlabanki	
   Íslands,	
   2008).	
   Vöxtur	
   í	
   skuldabréfaútgáfu	
   bankanna	
   dróst	
   hins	
   vegar	
  

verulega	
  saman	
  og	
  var	
  einungis	
  7%	
  aukning	
  árið	
  2007	
  á	
  meðan	
  aukningin	
  var	
  55%	
  árið	
  

2006.	
   Mynd	
   4	
   sýnir	
   erlendar	
   skuldir	
   Íslands	
   en	
   þar	
   má	
   sjá	
   hvernig	
   hlutfall	
  

innlánsstofnana	
  jókst	
  úr	
  um	
  50%	
  af	
  erlendum	
  skuldum	
  í	
  um	
  85%	
  um	
  mitt	
  ár	
  2007.	
  Einnig	
  

má	
  sjá	
  á	
  þar	
  hvernig	
  skuldasöfnun	
  íslensku	
  bankanna	
  náði	
  hámarki	
  um	
  mitt	
  ár	
  2008,	
  en	
  

á	
  þeim	
  tímapunkti	
  voru	
  skuldir	
  þeirra	
  búnar	
  að	
  sautjánfaldast	
  frá	
  upphafi	
  árs	
  2003.	
  Hluti	
  

af	
  þessu	
  var	
  33%	
  hækkun	
  á	
  gengisvísitölu	
  íslensku	
  krónunnar	
  og	
  eins	
  var	
  gengið	
  á	
  evru	
  

búið	
  að	
  hækka	
  úr	
  91,2	
  í	
  125,33	
  frá	
  lok	
  árs	
  2007	
  til	
  loka	
  júní	
  2008	
  eða	
  um	
  37%.	
  	
  

	
  

Mynd	
  4	
  Erlendar	
  skuldir	
  Íslands	
  (Heimild:	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  (e.d.)	
  

Ljóst	
   var	
   árið	
   2008,	
   og	
   jafnvel	
   seinnihluta	
   árs	
   2007,	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   ættu	
   í	
  

miklum	
  erfiðleikum	
  með	
  að	
  endurfjármagna	
  skuldabréfaútgáfur	
  sínar	
  á	
  markaði	
  og	
  var	
  

sem	
  markaðurinn	
  hefði	
  snúið	
  baki	
  við	
  þeim.	
  Þær	
  áhyggjur	
  sem	
  Merill	
  Lynch	
  og	
  Danske	
  

Banke	
   ásamt	
   fleirum	
   höfðu	
   haldið	
   fram	
   voru	
   farnar	
   að	
   verða	
   að	
   veruleika.	
   Miklar	
  

breytingar	
   í	
   markaðsaðstæðum	
   í	
   átt	
   að	
   aukinni	
   áhættufælni	
   ollu	
   íslensku	
   bönkunum	
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miklum	
   erfiðleikum.	
   Íslensku	
   bankarnir	
   voru	
   farnir	
   að	
   gefa	
   út	
  mun	
  minna	
   á	
   EMTN	
  og	
  

USMTN	
   skuldabréfamörkuðunum	
   sökum	
   hás	
   vaxtaálags	
   á	
   íslensku	
   bankana	
   og	
   lélegs	
  

seljanleika.	
  Allt	
  frá	
  árinu	
  2006	
  fór	
  athygli	
  að	
  berast	
  að	
  skuldatryggingarálagi	
  bankanna.	
  7	
  

Mynd	
  5	
  sýnir	
  glögglega	
  hvernig	
  skuldatryggingarálag	
  bankanna	
  fór	
  að	
  hækka	
  verulega	
  í	
  

febrúar	
  og	
  mars	
  árið	
  2006	
  í	
  kjölfar	
  gagnrýni	
  á	
  íslensku	
  bankanna.	
  	
  

	
  

Mynd	
  5:	
  Skuldatryggingarálag	
  íslensku	
  bankanna	
  2005	
  til	
  2006	
  (Heimild:	
  Seðlabani	
  Íslands	
  (e.d.))	
  

Skuldatryggingarálagið	
   átti	
   þó	
  eftir	
   að	
   lækka	
  og	
  haldast	
  nokkuð	
   lágt	
   fram	
  á	
  mitt	
   ár	
  

2007	
   þegar	
   það	
   tók	
   að	
   hækka	
   aftur.	
   Seinni	
   hluta	
   ársins	
   2007	
   og	
   2008	
   voru	
   miklar	
  

hækkanir	
  í	
  skuldatryggingarálaginu	
  hjá	
  bönkunum,	
  en	
  samkvæmt	
  því	
  taldi	
  markaðurinn	
  

auknar	
   líkur	
  á	
  greiðslufalli	
  þeirra.	
  Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Huizinga	
  (2012)	
  fjölluðu	
  um	
  þegar	
  

bankar	
  væru	
  álitnir	
  orðnir	
  það	
  stórir	
  að	
  viðkomandi	
  ríki	
  hefði	
  ekki	
  bolmagn	
  til	
  að	
  koma	
  

þeim	
   til	
   bjargar	
   hefði	
   það	
   áhrif	
   til	
   hækkunar	
   á	
   skuldatryggingarálagi	
   og	
   lækkunar	
   á	
  

hlutabréfaverði	
  þeirra.	
  Samkvæmt	
  rannsókn	
  Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Huizinga	
  (2012)	
  væri	
  það	
  

hagur	
  banka	
  þegar	
  þeir	
  flokkuðust	
  sem	
  „of	
  stórir	
  til	
  að	
  bjarga‟	
  að	
  minnka	
  efnahag	
  sinn	
  í	
  

þá	
   stærð	
   að	
   ríki	
   gæti	
   veitt	
   þeim	
   aðstoð	
   ef	
   til	
   þyrfti	
   og	
   þeir	
   teldust	
   til	
   kerfislega	
  

mikilvægra	
  banka.	
  Sú	
  breyting	
  væri	
  líkleg	
  til	
  að	
  hafa	
  áhrif	
  til	
  hækkunar	
  á	
  hlutabréfaverði	
  

bankanna.	
  	
  

Í	
   lok	
   árs	
   2007	
   voru	
   heildarskuldir	
   íslenska	
   bankakerfisins	
   níföld	
   landsframleiðsla	
   og	
  

talið	
   ólíklegt	
   að	
   íslenska	
   ríkið	
   gæti	
   komið	
   bönkunum	
   til	
   bjargar	
   ef	
   þeir	
   lentu	
   í	
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  Sjá	
  umfjöllun	
  um	
  skuldatryggingar	
  í	
  kafla	
  3.8.	
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vandræðum.	
  Fram	
  kom	
  í	
  erindi	
  Ingimundar	
  Friðrikssonar	
  frá	
  árinu	
  2009	
  um	
  aðdraganda	
  

fjármálahrunsins	
   í	
   október	
   2008	
   að	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   hefði	
   eindregið	
   hvatt	
   íslensku	
  

bankana	
  til	
  að	
  minnka	
  efnahag	
  sinn,	
  en	
  að	
  jafnframt	
  hafi	
  seðlabankinn	
  ekki	
  haft	
  lagalegt	
  

vald	
  til	
  þess	
  að	
  þvinga	
  fram	
  þær	
  breytingar.8	
  

Mynd	
   6	
   sýnir	
   þróunina	
   á	
   skuldatryggingarálaginu	
   frá	
   ársbyrjun	
   2007	
   til	
   3.	
   október	
  

2008,	
  en	
  leiða	
  má	
  líkur	
  að	
  því	
  að	
  hækkun	
  á	
  skuldatryggingarálagi	
  íslensku	
  bankanna	
  hafi	
  

að	
   minnsta	
   kosti	
   að	
   hluta	
   til	
   verið	
   orsakað	
   af	
   þeirri	
   skoðun	
   fjárfesta	
   að	
   íslensku	
  

bankarnir	
  hafi	
  verið	
  orðnir	
  of	
  stórir	
  fyrir	
  íslenska	
  ríkið	
  til	
  að	
  bjarga.	
  Enn	
  fremur	
  kom	
  það	
  

fram	
  hjá	
  Má	
  Guðmundssyni	
  (2011),	
  núverandi	
  seðlabankastjóra	
  Seðlabanka	
  Íslands,	
  að	
  

erlendar	
   skuldir	
   íslensku	
   bankanna	
   í	
   september	
   árið	
   2008	
   hafi	
   verið	
   750%	
   af	
   VLF,	
   en	
  

gjaldeyrisvarasjóður	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   21%	
   af	
   VLF	
   og	
   gjaldeyrisskiptasamningar	
   að	
  

virði	
  14%	
  af	
  VLF.	
  Þarna	
  kemur	
  berlega	
   í	
   ljós	
  hversu	
   lítið	
  Seðlabanki	
   Íslands	
  gat	
  gert	
   til	
  

þess	
   að	
   aðstoða	
   íslensku	
   bankana	
   sem	
   lánveitandi	
   til	
   þrautavara	
   gagnvart	
   erlendri	
  

fjármögnun	
   þeirra.	
   Jafnframt	
   kom	
   fram	
   hjá	
   Má	
   Guðmundssyni	
   (2011)	
   að	
   yfirvöld	
   á	
  

Íslandi	
   hafi	
   reynt	
   að	
   semja	
   um	
   gjaldeyrisskiptasamninga	
   til	
   að	
   styrkja	
   stöðu	
  

gjaldeyrisforða	
   Íslands	
   við	
   Seðlabanka	
   Bandaríkjanna,	
   Bretlands	
   og	
   Evrópu	
   en	
   að	
   alls	
  

staðar	
  hafi	
  þeim	
  verið	
  hafnað	
  og	
  bent	
  á	
  að	
  leita	
  til	
  Alþjóðagjaldeyrissjóðsins.	
  	
  

	
  

Mynd	
  6	
  Skuldatryggingarálag	
  ársins	
  2007	
  til	
  2008	
  (Heimild:Seðlabanki	
  Íslands	
  (e.d.))	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
8	
  Ingimundur	
  Friðriksson	
  var	
  einn	
  af	
  þrem	
  seðlabankastjórum	
  í	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  árin	
  2006	
  til	
  2009	
  .	
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Fjárfestingarbankinn	
  Lehman	
  Brothers	
  féll	
  í	
  september	
  árið	
  2008	
  og	
  má	
  segja	
  að	
  það	
  

hafi	
  verið	
  upphafið	
  af	
  endinum	
  hjá	
  stóru	
  bönkunum	
  á	
  Íslandi.	
  Við	
  fall	
  Lehman	
  Brothers	
  

urðu	
   fjárfestar	
   enn	
   áhættufælnari	
   en	
   áður,	
   því	
   fáir	
   trúðu	
  því	
   að	
   svo	
   stór	
   banki	
  myndi	
  

falla.	
  Lehman	
  Brothers	
  var	
  og	
  er	
  stærsta	
  gjaldþrot	
  sögunnar,	
  en	
  skuldir	
  bankans	
  námu	
  

613	
   milljörðum	
   dollara	
   við	
   fall	
   hans	
   og	
   var	
   hann	
   fjórði	
   stærsti	
   fjárfestingarbanki	
  

Bandaríkjanna	
   á	
   þeim	
   tíma.	
   Samkvæmt	
   Brunnermeier	
   (2010)	
   voru	
   bankar	
   mjög	
  

áhyggjufullir	
   um	
   að	
  mótaðilar	
   í	
   viðskiptum	
   þeirra	
   gætu	
   ekki	
   staðið	
   við	
   skuldbindingar	
  

sínar	
  eftir	
  fall	
  Lehman	
  Brothers.	
  Þar	
  að	
  leiðandi	
  keyptu	
  þeir	
  skuldartryggingar	
  gagnvart	
  

hverjum	
  öðrum	
  sem	
  leiddi	
  til	
  mikillar	
  hækkunar	
  á	
  skuldatryggingum.	
  	
  

Mánudaginn	
  29.	
  september	
  2008	
  var	
  tilkynnt	
  að	
  íslenska	
  ríkið	
  myndi	
  leggja	
  Glitni	
  til	
  

75%	
  aukningu	
  á	
  hlutafé	
   fyrir	
  84	
  milljarða	
  króna.	
  Framundan	
  voru	
  stórir	
  gjalddagar	
  hjá	
  

Glitni,	
  lánalínur	
  höfðu	
  lokast,	
  mjög	
  hafði	
  dregið	
  úr	
  heildsöluinnlánum	
  og	
  stjórnendur	
  sáu	
  

ekki	
   fram	
   á	
   að	
   ná	
   að	
   endurfjármagna	
   áður	
   en	
   að	
   gjalddaganum	
   kæmi.	
   Því	
   var	
   haft	
  

samband	
  við	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  um	
  fyrirgreiðslu	
  gegn	
  veðum	
  í	
   lánasöfnum,	
  en	
  því	
  var	
  

hafnað	
   og	
   varð	
   niðurstaðan	
   sú	
   að	
   ríkið	
   myndi	
   leggja	
   fram	
   eiginfjárframlag.	
   Þessi	
  

ákvörðun	
   sætti	
   nokkurri	
   gagnrýni,	
   og	
   þá	
   sérstaklega	
   hjá	
   stjórnendum	
   og	
   eigendum	
  

Glitnis.	
  Með	
  þessari	
  aðferð	
  vildu	
  íslenska	
  ríkið	
  og	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  ná	
  meirihlutaeign	
  í	
  

bankanum,	
  og	
  þannig	
   lána	
  honum	
  fé	
   til	
   að	
   standa	
  við	
   skuldbindingar	
   sínar	
   til	
   skamms	
  

tíma	
  í	
  von	
  um	
  að	
  fjármögnun	
  myndi	
  bjóðast.	
  Þessi	
  ráðhagur	
  reyndist	
  ekki	
  vera	
  nægur	
  til	
  

þess	
  að	
  bjarga	
  Glitni	
  og	
  leiddi	
  þetta	
  af	
  sér	
  kerfishrun	
  á	
  fjármálamarkaði	
  á	
  Íslandi.	
  	
  

Eftir	
   að	
   tilkynnt	
   var	
   um	
   eiginfjárframlagið	
   til	
   Glitnis	
   lækkuðu	
   lánshæfismöt	
   ríkisins	
  

sem	
  og	
  allra	
  bankanna.	
  Lækkun	
  á	
  lánshæfismati	
  hafði	
  meðal	
  annars	
  þau	
  áhrif	
  hjá	
  Glitni	
  

að	
   lán	
   til	
   bankans	
   voru	
   gjaldfelld	
   fyrir	
   um	
   425	
   milljónir	
   evra	
   og	
   Seðlabanki	
   Evrópu	
  

gjaldfeldi	
   640	
   milljónir	
   evra	
   vegna	
   endurhverfaviðskipta	
   við	
   Glitni.	
   9 	
  Alþingi	
   ákvað	
  

mánudaginn	
   6.	
   október	
   2008	
   að	
   setja	
   lög	
   nr.	
   125/2008,	
   svokölluð	
   neyðarlög,	
   en	
   þau	
  

gáfu	
  Fjármálaeftirlitinu	
  víðtæka	
  heimild	
  til	
  að	
  taka	
  yfir	
  fjármálafyrirtæki.	
  Fyrr	
  þann	
  sama	
  

dag	
   hafði	
   seðlabankinn	
   veitt	
   Kaupþingi	
   lán	
   gegn	
   veði	
   í	
   danska	
   bankanum	
   FIH,	
  

dótturfélagi	
  Kaupþings,	
  upp	
  á	
  500	
  milljónir	
  evra.	
  Það	
  lán	
  dugði	
  þó	
  skammt	
  því	
  Kaupþing	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
9	
  Endurhverf	
  viðskipti	
  (e.	
  repurchase	
  Agreement	
  –	
  REPO)	
  eru	
  þannig	
  að	
  aðili	
  A	
  selur	
  aðila	
  B	
  skuldabréf	
  

og	
  gerir	
  um	
  leið	
  samning	
  um	
  að	
  kaupa	
  þau	
  til	
  banka	
  á	
  hærra	
  verði	
  eftir	
  ákveðin	
  tíma	
  (Gylfi	
  Magnússon,	
  

2003).	
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var	
  tekið	
  yfir	
  af	
  Fjármálaeftirlitinu	
  þann	
  9.	
  október	
  árið	
  2008,	
  en	
  tveimur	
  dögum	
  áður,	
  

þann	
  7.	
  Október,	
  yfirtók	
  Fjármálaeftirlitið	
  LBI	
  og	
  Glitni.	
  Það	
  voru	
  því	
  allir	
  stærstu	
  bankar	
  

landsins	
   yfirteknir	
   af	
   Fjármálaeftirlitinu	
  dagana	
  7.	
   til	
   9.	
   október	
   árið	
   2008	
  með	
   vísan	
   í	
  

neyðarlögin	
  (RNA,	
  2010a).	
  

2.1 Nýir	
  bankar	
  verða	
  til	
  

Skilanefndir	
  voru	
  skipaðar	
  yfir	
  föllnu	
  bönkunum	
  í	
  fyrstu	
  og	
  síðar	
  meir	
  einnig	
  slitastjórnir	
  

eftir	
   breytingar	
   á	
   lögum	
   um	
   fjármálafyrirtæki	
   nr.	
   161/2002	
   vorið	
   2009.	
   Skilanefndir	
  

bankanna	
  voru	
  svo	
  lagðar	
  niður	
  í	
  lok	
  árs	
  2011	
  og	
  öll	
  verkefni	
  þeirra	
  færð	
  til	
  slitastjórnar	
  

eftir	
  að	
  Alþingi	
  gerði	
  breytingar	
  á	
  lögum	
  nr.	
  161/2002	
  haustið	
  2011.	
  	
  

Starfsemi	
   nýju	
   og	
   gömlu	
   bankanna	
   var	
   í	
   megindráttum	
   skipt	
   upp	
   á	
   þann	
   veg	
   að	
  

erlendar	
  eignir	
  og	
  allar	
  skuldir,	
  að	
  undanskildum	
  innlendum	
  innlánum,	
  urðu	
  eftir	
  í	
  gömlu	
  

bönkunum.	
  Nýir	
  bankar	
  voru	
  svo	
  stofnaðir	
  á	
  grunni	
  þeirra	
  sem	
  fyrir	
  voru	
  og	
  inn	
  í	
  þá	
  voru	
  

allar	
   innlendar	
   eignir	
   og	
   skuldir	
   fluttar	
   í	
   formi	
   innlána	
   eins	
   og	
   fyrr	
   sagði.	
   Öll	
   innlend	
  

innlán	
  voru	
  að	
  fullu	
  tryggð	
  samkvæmt	
  yfirlýsingu	
  frá	
  ríkisstjórn	
  Íslands.	
  Töluverður	
  tími	
  

fór	
  í	
  að	
  vinna	
  að	
  stofna	
  efnahag	
  nýju	
  bankanna.	
  Leggjast	
  þurfti	
  í	
  mikla	
  vinnu	
  til	
  þess	
  að	
  

greina	
  hvaða	
  eignir	
  ættu	
  að	
  fara	
  í	
  nýju	
  bankanna	
  og	
  á	
  hvaða	
  verði	
  þær	
  ættu	
  að	
  fara	
  á.	
  

Þeirri	
   vinnu	
   lauk	
   ekki	
   fyrr	
   en	
   undir	
   lok	
   ársins	
   2009	
   og	
   í	
   byrjun	
   árs	
   2010	
   þegar	
  

ársreikningar	
  nýju	
  bankanna	
  voru	
  birtir.	
  Íslenska	
  ríkið	
  lagði	
  til	
  eiginfjárframlag	
  upp	
  á	
  184	
  

milljarða	
  króna	
  og	
  þar	
  af	
   fékk	
  Landsbankinn	
  122	
  milljarða	
  króna	
   í	
  hlutafé,	
  Arion	
  banki	
  

9,4	
  milljarða	
  í	
  hlutafé	
  og	
  Íslandsbanki	
  3,3	
  milljarða.	
  Hlutar	
  af	
  eiginfjárframlaginu	
  til	
  Arion	
  

banka	
   og	
   Íslandsbanka	
   voru	
   víkjandi	
   skuldabréf	
   að	
   fjárhæð	
   24	
   og	
   25	
  milljarða	
   króna,	
  

gefin	
   út	
   í	
   evrum,	
   sem	
   íslenska	
   ríkið	
   keypti	
   af	
   bönkunum	
   (Fjármálaráðuneytið,	
   2011).	
  

Íslenska	
  ríkið	
  eignaðist	
  eftir	
  endurskipulagningu	
  81,3%	
  hlut	
  í	
  Landsbankanum,	
  13%	
  hlut	
  í	
  

Arion	
   og	
   5%	
  hlut	
   í	
   Íslandsbanka	
   og	
   voru	
   það	
   þrotabú	
   gömlu	
   bankanna	
   sem	
   áttu	
   hina	
  

hlutina	
   (Fjármálaráðuneytið,	
   2009).	
   Fyrir	
   eiginfjárframlag	
   sitt	
   fékk	
   íslenska	
   ríkið	
  

hlutabréf	
  í	
  Arion	
  og	
  Íslandsbanka.	
  Árið	
  2013	
  urðu	
  breytingar	
  á	
  eignarhaldi	
  Landsbankans,	
  

en	
   þá	
   eignaðist	
   ríkið	
   16,7%	
   til	
   viðbótar	
   og	
   Landsbankinn	
   2%,	
   en	
   þessi	
   2%	
   voru	
   þeim	
  

skilyrðum	
   háð	
   að	
   þeim	
   skyldi	
   dreift	
   til	
   starfsfólks	
   Landsbankans.	
   Þetta	
   var	
   hluti	
   af	
  

samkomulagi	
  sem	
  gert	
  var	
  árið	
  2009	
  og	
  tengdist	
  uppgjöri	
  á	
  milli	
  Landsbankans	
  og	
  LBI.	
  Í	
  

kjölfarið	
   gaf	
   Landsbankinn	
   út	
   skuldabréf	
   fyrir	
   um	
   92	
   milljarða	
   í	
   erlendri	
   mynt	
   sem	
  

greiðslu	
  á	
  kaupverð	
  eigna	
  frá	
  LBI	
  (Landsbankinn,	
  2013).	
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Á	
  mynd	
   7	
  má	
   sjá	
   hversu	
  mikið	
   bankakerfið	
  minnkaði	
   við	
   fall	
   bankanna.	
   Samanlagt	
  

voru	
   eignir	
   nýju	
   bankanna	
   aðeins	
   15%	
   af	
   eignum	
   föllnu	
   bankanna	
   miðað	
   við	
  

hálfsársuppgjör	
   þeirra	
   ársins	
   2008.	
   Skuldir	
   þeirra	
   fóru	
   úr	
   því	
   að	
   vera	
   rúmlega	
   níföld	
  

landsframleiðsla	
   í	
   að	
   vera	
   rúmlega	
   ein	
   landsframleiðsla	
   á	
   ári	
   (Hagstofa	
   Íslands	
   (e.d.)).	
  

Mestu	
  munaði	
  um	
  erlenda	
  starfsemi,	
  en	
  um	
  41%	
  eigna	
  föllnu	
  bankanna	
  var	
  í	
  erlendum	
  

dótturfélögum	
  og	
  58%	
  tekna	
  þeirra	
  áttu	
  uppruna	
  sinn	
  erlendis	
  á	
  árinu	
  2007.	
  Hæst	
  voru	
  

þessi	
   hlutföll	
   hjá	
   Kaupþingi,	
   en	
   um	
   73%	
   útlána	
   voru	
   til	
   aðila	
   utan	
   Íslands	
   árið	
   2007	
  

(Seðlabanki	
  Íslands,	
  2008).	
  

	
  

Mynd	
  7	
  Eignir	
  föllnu	
  bankanna	
  m.v.	
  30.6.2008	
  og	
  eignir	
  nýju	
  bankanna	
  m.v.	
  31.12.2008	
  (Heimild:	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  
(e.d.))	
  

Það	
  blasti	
  þannig	
  gjörbreytt	
  heimsmynd	
  við	
  hinum	
  nýju	
  bönkum,	
  gjaldeyrishöft	
  voru	
  

komin	
  á	
  og	
  mikil	
  óvissa	
  með	
  útlánatöp	
  vegna	
  þeirra	
  þrenginga	
  sem	
  þjóðin	
  var	
  að	
  ganga	
  í	
  

gegnum.	
   Mikil	
   lækkun	
   var	
   á	
   virði	
   krónunnar,	
   en	
   evran	
   var	
   til	
   samanburðar	
   búin	
   að	
  

hækka	
  um	
  37%	
  á	
  fyrri	
  helming	
  ársins	
  2008	
  og	
  á	
  seinni	
  helming	
  hækkaði	
  hún	
  um	
  önnur	
  

38%	
  til	
  áramóta.	
  Mynd	
  8	
  sýnir	
  hvernig	
  gengi	
  helstu	
  viðskiptagjaldmiðla	
  Íslands	
  þróuðust	
  

upphafi	
   árs	
   2008	
   til	
   loka	
   árs	
   2009.	
   Til	
   þess	
   að	
   einfalda	
   samanburð	
   var	
   gengi	
  

gjaldmiðlanna	
   gagnvart	
   íslensku	
   krónunni	
   breytt	
   í	
   vísitölu	
   með	
   upphafsgildið	
   100	
   á	
  

mynd	
  8.	
  Frá	
  september	
  2008	
  lækkaði	
  krónan	
  hratt	
  eins	
  og	
  sést	
  á	
  myndinni,	
  japanskt	
  jen	
  

og	
   svissneskur	
   franki	
   hækkuðu	
   mest	
   en	
   þær	
   myntir	
   voru	
   mest	
   notaðar	
   til	
   dæmis	
   í	
  

húsnæðislán	
  og	
  bifreiðakaupalán	
  hjá	
  almenningi	
  sökum	
  þess	
  hversu	
   lágir	
  vextir	
  voru	
  á	
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þeim	
  myntum.	
  Mörg	
  fyrirtæki	
  voru	
  einnig	
  með	
  lán	
   í	
  þessum	
  myntum	
  og	
  því	
  heimili	
  og	
  

fyrirtæki	
  mörg	
   í	
  miklum	
   vanda.	
   Japanskt	
   jen	
   hafði	
   hækkað	
   úr	
   genginu	
   0,55	
   í	
   um	
  1,33	
  

sem	
  var	
  þá	
  um	
  140%	
  hækkun	
  á	
  einu	
  ári	
  enn	
  svissneskur	
  franki	
  um	
  107%.	
  Ofan	
  á	
  þetta	
  

bættist	
   svo	
   við	
   mikil	
   verðbólga	
   sem	
   náði	
   19%	
   þegar	
   verst	
   lét.	
   Skuldir	
   heimila	
   og	
  

fyrirtækja	
   voru	
   í	
   sögulegu	
   hámarki,	
   um	
   500%	
   af	
   vergri	
   landsframleiðslu	
   fyrir	
  

efnahagshrun	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2009).	
  

	
  

Mynd	
  8	
  Þróun	
  gengi	
  gjaldmiðla	
  breytt	
  í	
  vísitölu	
  (Heimild:	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  (e.d.)	
  og	
  útreikningar	
  
höfundar)	
  

Það	
   var	
   því	
   fyrir	
   höndum	
  mikil	
   vinna	
   hjá	
   hinum	
   nýju	
   bönkum	
   að	
   endurskipuleggja	
  

útlánasöfnin	
  sín	
  og	
  vinna	
  úr	
  þeim	
  vandræðum	
  sem	
  fyrirtæki	
  og	
  almenningur	
  voru	
  komin	
  

í.	
  Nýju	
  bankarnir	
  keyptu	
  útlánasöfn	
  sín	
  af	
  þrotabúum	
  gömlu	
  bankanna	
  á	
  afslætti	
  vegna	
  

mikillar	
  óvissu	
  um	
  gæði	
  þeirra	
  og	
  efnahagshorfur	
  á	
  Íslandi	
  almennt	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  

2009).	
  Nýju	
  bankarnir	
  höfðu	
  því	
  borð	
  fyrir	
  báru	
  þegar	
  Hæstiréttur	
   Íslands	
  dæmdi	
  vissa	
  

lánasamninga	
  í	
  erlendri	
  mynt	
  ólöglega	
  þar	
  sem	
  þeir	
  ættu	
  að	
  reiknast	
  í	
  íslenskum	
  krónum.	
  

Í	
  kjölfarið	
  af	
  þessum	
  dómi	
  voru	
  og	
  eru	
  rekin	
  fjöldinn	
  allur	
  af	
  dómsmálum	
  í	
  sambandi	
  við	
  

lánasamninga	
  í	
  erlendri	
  mynt.	
  Alþingi	
  reyndi	
  að	
  bregðast	
  við	
  þessum	
  dómum	
  til	
  þess	
  að	
  

eyða	
   óvissu	
   með	
   setningu	
   laga	
   nr.	
   151/2010	
   um	
   breytingu	
   á	
   lögum	
   um	
   vexti	
   og	
  

verðtryggingu	
   nr.	
   38/2001.	
   Þessi	
   lög	
   voru	
   kölluð	
   í	
   daglegu	
   tali	
   „Árna	
   Páls	
   lögin‟10	
  en	
  

síðar	
   meir	
   dæmdi	
   Hæstiréttur	
   þau	
   einnig	
   ólögleg.	
   Ríkisstjórnin	
   greip	
   enn	
   fremur	
   til	
  

aðgerða	
   til	
   hjálpar	
   skuldugum	
   heimilum	
   meðal	
   annars	
   með	
   svokallaðri	
   110%	
   leið	
   til	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
10	
  Árni	
  Páll	
  Árnason	
  var	
  þáverandi	
  efnahags-­‐	
  og	
  viðskiptaráðherra	
  og	
  voru	
  sett	
  fram	
  af	
  honum.	
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niðurfærslu	
   skulda	
   af	
   íbúðarlánum	
   (Velferðarráðuneytið,	
   2011).	
   Þessir	
   dómar	
   og	
  

aðgerðir	
   stjórnvalda	
   höfðu	
   þau	
   áhrif	
   að	
   nýju	
   bankarnir	
   þurftu	
   að	
   afskrifa	
   verulegar	
  

fjárhæðir.	
   Áhrif	
   dómanna	
   á	
   rekstur	
   Arion	
   banka	
   árið	
   2011	
   voru	
   13,8	
   milljarða	
   lakari	
  

afkoma,	
   hjá	
   Íslandsbanka	
   12,1	
  milljarðar	
   og	
   Landsbankanum	
   38	
  milljarðar	
   samkvæmt	
  

Bankasýslu	
  ríkisins	
  (2011).	
  Afslátturinn	
  sem	
  bankarnir	
  keyptu	
  lánasöfnin	
  á	
  var	
  það	
  mikill	
  

að	
  þessir	
  dómar	
  og	
  aðgerðir	
  rúmuðust	
   innan	
  hans	
  að	
  einhverju	
   leyti	
  og	
  höfðu	
  þeir	
  því	
  

ekki	
  veruleg	
  áhrif	
  á	
  rekstur	
  þeirra	
  (Íslandsbanki	
  (e.d.)).	
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3 Fjármögnun	
  banka	
  

Áður	
   en	
   farið	
   er	
   í	
   ítarlega	
   umfjöllun	
   um	
   skuldabréfaútgáfu	
   íslensku	
   bankanna	
   fyrir	
   og	
  

eftir	
   efnahagshrun	
   og	
   þeir	
   bornir	
   saman	
   við	
   samanburðarbanka	
   í	
   4.	
   og	
   5.	
   kafla	
   er	
  

nauðsynlegt	
  að	
  kynnast	
  betur	
  grundvallarhugtökum	
  um	
  fjármögnun	
  banka.	
  Tekið	
  verður	
  

mið	
  af	
  þeim	
  leiðum	
  sem	
  íslensku	
  bankarnir	
  fara	
  og	
  hafa	
  farið	
  í	
  fjármögnun	
  sinni	
  til	
  þess	
  

að	
  auka	
  skilning	
  á	
  umfjöllunarefni	
  þeirra	
  kafla	
  sem	
  á	
  eftir	
  koma.	
  Fjármögnun	
  banka	
  fer	
  

fram	
   með	
   þremur	
   meginstoðum:	
   eigið	
   fé,	
   innlán	
   og	
   lántaka;	
   en	
   til	
   lántöku	
   teljast	
  

skuldabréfaútgáfur	
   sem	
   er	
   einmitt	
   meginumfjöllunarefni	
   þessa	
   ritgerðar.	
   Einnig	
   er	
  

mikilvægt	
  að	
  fjalla	
  um	
  þær	
  áhættur	
  sem	
  stafa	
  af	
  bönkum	
  á	
  sviði	
  fjármögnunar	
  og	
  verður	
  

því	
  einnig	
  gerð	
  skil	
  í	
  þessum	
  kafla.	
  

3.1 Hagkvæmasta	
  samsetning	
  fjármögnunar	
  

Árið	
   1958	
   komu	
   Modigliani	
   og	
   Miller	
   fram	
   með	
   kenningu	
   sína	
   um	
   hagkvæmustu	
  

samsetningu	
   fjármagns.	
  Með	
  henni	
   sýndu	
  þeir	
   fram	
  á	
   að	
   skuldsetning	
   skipti	
   ekki	
  máli	
  

varðandi	
  kostnað	
  á	
  fjármagni	
  á	
  fullkomnum	
  markaði.	
  Þeir	
  gáfu	
  sér	
  nokkrar	
  forsendur	
  en	
  

þær	
  voru	
  engir	
  skattar,	
  enginn	
  viðskiptakostnaður,	
  vaxtakjör	
  þau	
  sömu	
  hjá	
  öllum,	
  engin	
  

gjaldþrotaáhætta	
   og	
   fullkomið	
  upplýsingaflæði.	
   Þeir	
   tóku	
  dæmi	
  um	
   tvö	
   eins	
   fyrirtæki,	
  

annað	
   var	
   fjármagnað	
   af	
   eigið	
   fé	
   og	
   hitt	
   bæði	
   með	
   eigið	
   fé	
   og	
   lánum.	
   Samkvæmt	
  

Modigliani	
   og	
  Miller	
  ætti	
   það	
   ekki	
   að	
   hafa	
   áhrif	
   á	
   virði	
   fyrirtækjanna	
  hvernig	
   þau	
   eru	
  

fjármögnuð	
   heldur	
   raunverulegt	
   virði	
   eigna	
   fyrirtækjanna.	
   Einnig	
   settu	
   þeir	
   fram	
   þá	
  

kenningu	
   að	
   arðgreiðslur	
   hefðu	
   ekki	
   áhrif	
   á	
   verð	
   hlutabréfa,	
   því	
   virði	
   þeirra	
   væri	
  

samanlögð	
  upphæð	
  verðbreytinga	
  og	
  arðgreiðslna.	
  	
  

Modigliani	
   og	
   Miller	
   birtu	
   árið	
   1963	
   endurbætta	
   kenningu	
   sem	
   tók	
   mið	
   af	
   því	
   að	
  

fyrirtæki	
   greiddu	
   skatta.	
   Samkvæmt	
   endurbættri	
   kenningu	
   geta	
   fyrirtæki	
  með	
   aukinni	
  

lántöku	
  aukið	
  virði	
   sitt.	
  Ástæðan	
   fyrir	
  því	
  er	
  að	
  vextir	
  eru	
   frádráttarbærir	
   frá	
   skatti	
  en	
  

ekki	
  arðgreiðslur.	
  Einnig	
  töldu	
  þeir	
  að	
  ávöxtunarkrafa	
  á	
  skuldabréf	
  væri	
  að	
  jafnaði	
  lægri	
  

en	
  hlutafjár	
   og	
   að	
  því	
   væri	
   ódýrara	
   að	
   sækja	
   fé	
  með	
   lántöku	
   en	
  með	
  hlutafjárútboði.	
  

Þessar	
   kenningar	
   Modigliani	
   og	
   Miller	
   eru	
   af	
   mörgum	
   taldar	
   tímamótakenningar	
   í	
  

nútímafjármálum	
  (Stiglitz,	
  1988	
  og	
  Mcdonald,	
  2011).	
  

Kenningar	
  Modigliani	
  og	
  Miller	
  eru	
  þó	
  ekki	
  hafnar	
  yfir	
  gagnrýni	
  en	
  helst	
  hefur	
  verið	
  

bent	
  á	
  að	
  viðskiptakostnaður	
  og	
  fjármagnsáhætta	
  hafi	
  áhrif	
  á	
  hversu	
  mikil	
  skuldsetning	
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er	
  æskileg	
  hjá	
  fyrirtækjum	
  (Vísbending,	
  2000).	
  Viðskiptakostnaður	
  hækkar	
  eftir	
  því	
  sem	
  

skuldsetning	
  fyrirtækja	
  eykst	
  og	
  því	
  mun	
  það	
  hagræði	
  sem	
  hlýst	
  af	
  skattafrádrætti	
  vegna	
  

vaxta	
  á	
  endanum	
  verða	
  minni	
  en	
  kostnaðurinn.	
  Þá	
  mun	
  aukin	
  áhætta	
  í	
  rekstri	
  fyrirtækja	
  

auka	
   lántökukostnað	
   þeirra.	
   Þrátt	
   fyrir	
   þessa	
   gagnrýni	
   hafa	
   kenningar	
   Modigliani	
   og	
  

Miller	
   veitt	
   betri	
   innsýni	
   inn	
   í	
   þau	
   álitaefni	
   sem	
   snúa	
   að	
   fjármögnun	
   fyrirtækja	
  

(Vísbending,	
  2000).	
  

3.2 Innlán	
  

Innlán	
   eru	
   ein	
   helsta	
   fjármögnunarleið	
   banka	
   og	
   voru	
   innlán	
   60%	
   skulda	
   íslensku	
  

bankanna	
   árið	
   2013.	
   Bankar	
   á	
   Íslandi	
   þurfa	
   sérstakt	
   leyfi	
   samkvæmt	
   lögum	
   um	
  

fjármálafyrirtæki	
  nr.	
  161/2002	
  til	
  þess	
  að	
  mega	
  taka	
  við	
  innlánum	
  frá	
  viðskiptavinum	
  og	
  

er	
  veiting	
  þess	
  leyfis	
  í	
  höndum	
  Fjármálaeftirlitsins.	
  Innlán	
  (e.	
  deposits)	
  skiptast	
  í	
  óbundin	
  

innlán,	
  þar	
  sem	
  hægt	
  er	
  að	
  krefjast	
  greiðslu	
  án	
  tafar	
  og	
  bundin	
  innlán,	
  sem	
  eru	
  laus	
  að	
  

ákveðnum	
  skilyrðum	
  uppfylltum.	
  Tveir	
  meginflokkar	
  bundinna	
   innlána	
  eru	
   innlán	
  með	
  

úttektarfyrirvara	
   (e.	
   notice)	
   og	
   innlán	
   bundin	
   til	
   fyrirframákveðins	
   tíma	
   (e.	
   term	
  

deposits).	
   Innlán	
  með	
   úttektarfyrirvara	
   þarf	
   að	
   tilkynna	
   þeim	
   sem	
  heldur	
   á	
   innlánum,	
  

bankanum,	
   til	
   dæmis	
   með	
   mánaðarfyrirvara	
   að	
   eigandi	
   þess	
   ætli	
   að	
   taka	
   innlán	
   út	
  

(Choudhry,	
  2007).	
  Það	
  fer	
  því	
  eftir	
  þeim	
  skilmálum	
  sem	
  settir	
  eru	
  við	
  stofnun	
  innlánsins	
  

hver	
  fyrirvari	
  úttektar	
  þarf	
  að	
  vera.	
  	
  

Samkvæmt	
   1.	
   gr.	
   laga	
   um	
   innstæðutryggingar	
   og	
   tryggingakerfi	
   fyrir	
   fjárfesta	
   nr.	
  

98/1999	
  segir:	
  	
  

Markmið	
  með	
   lögum	
  þessum	
  er	
   að	
   veita	
   innstæðueigendum	
   í	
   viðskiptabönkum	
  og	
  

sparisjóðum	
  og	
   viðskiptavinum	
   fyrirtækja	
   sem	
   nýta	
   sér	
   heimildir	
   laga	
   til	
   að	
   stunda	
  

viðskipti	
  með	
  verðbréf	
  lágmarksvernd	
  gegn	
  greiðsluerfiðleikum	
  viðkomandi	
  fyrirtækis	
  

í	
  samræmi	
  við	
  ákvæði	
  laga	
  þessara.	
  

Með	
   þessum	
   lögum	
   eru	
   innlán	
   tryggð	
   að	
   lágmarki	
   20.877	
   evrur	
   hjá	
   bönkum	
   og	
   ef	
  

innstæða	
  er	
  hærri	
  en	
  það	
  ræðst	
  það	
  af	
  stöðu	
  eigna	
  innstæðutryggingarsjóðs	
  og	
  greitt	
  er	
  

hlutfallslega	
  jafnt	
  umfram	
  20.877	
  evrur	
  til	
  kröfuhafa.	
  Greiðslur	
  banka	
  í	
  sjóðinn	
  skiptast	
  í	
  

tvo	
  hluta,	
  almennt	
  iðngjald	
  sem	
  er	
  0,225%	
  á	
  ári,	
  og	
  svo	
  breytilegt	
  iðgjald	
  sem	
  reiknað	
  er	
  

út	
   frá	
   áhættustuðli	
   sem	
   FME	
   reiknar	
   út	
   fyrir	
   hvern	
   banka.	
   Innstæðutryggingar	
   byggja	
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meðal	
   annars	
   á	
   tilskipun	
   Evrópusambandsins	
   um	
   innstæðutryggingar	
   frá	
   1994	
  

94/19/EBE	
  (Tryggingarsjóður	
  innstæðueigenda	
  og	
  fjárfesta	
  (e.d.)).	
  	
  

Samkvæmt	
   Gan	
   og	
   Grace	
   (2013)	
   er	
   tilgangur	
   innstæðutrygginga	
   að	
   vernda	
   illa	
  

upplýsta	
   innstæðueigendur,	
   jafna	
   lausafjárframboð	
  banka	
  og	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  áhlaup	
  á	
  

banka,	
  þar	
  sem	
  innstæðueigendur	
  taka	
  út	
  innlán	
  sín	
  vegna	
  ótta	
  um	
  að	
  bankinn	
  geti	
  ekki	
  

staðið	
   við	
   skuldbindingar	
   sínar.	
   Í	
   rannsókn	
   sinni	
   á	
   innstæðutryggingum	
   komust	
  

Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Detragiache	
  (2002)	
  að	
  þeirri	
  niðurstöðu	
  að	
  innstæðutryggingar	
  gætu	
  

leitt	
   til	
   fjármálakreppu	
   í	
   löndum	
  þar	
   sem	
  eftirlits-­‐	
  og	
   stofnanakerfi	
   væri	
   veikt	
  og	
  næði	
  

ekki	
   að	
   koma	
   í	
   veg	
   fyrir	
   þann	
   freistnivanda	
   (e.	
   moral	
   hazard)	
   sem	
   gæti	
   komið	
   hjá	
  

bönkum.	
   Þannig	
   gæti	
   það	
   verið	
   hvati	
   fyrir	
   banka	
   að	
   taka	
   aukna	
   áhættu,	
   því	
  

innstæðueigendur	
  væru	
  ónæmir	
  fyrir	
  henni	
  sökum	
  innstæðutrygginga.	
  	
  

Það	
  að	
  innstæðueigendur	
  leggi	
   innlán	
  sín	
  inn	
  í	
  banka	
  þegar	
  þeir	
  ættu	
  í	
  raun	
  ekki	
  að	
  

gera	
  það	
  sökum	
  þess	
  hversu	
  áhættusamur	
  bankinn	
  er,	
   sýnir	
  að	
   innstæðueigendur	
  eru	
  

orðnir	
   ónæmir	
   fyrir	
   þeirri	
   áhættu	
   sem	
   fylgir	
   því	
   að	
   geyma	
   innlán	
   sín	
   í	
   áhættusömum	
  

bönkum.	
   Af	
   þessu	
   leiðir	
   að	
   bankar	
   gætu	
   tekið	
   aukna	
   áhættu	
   og	
   samt	
   tekið	
   á	
   móti	
  

auknum	
  innlánum.	
  Með	
  góðu	
  eftirlits-­‐	
  og	
  stofnakerfi	
  mætti	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  slíkan	
  vanda	
  

og	
   þar	
   ættu	
   innstæðutryggingar	
   ekki	
   að	
   auka	
   möguleikann	
   á	
   fjármálakreppum	
  

samkvæmt	
  Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Detragiache	
  (2002).	
  Samkvæmt	
  nýlegri	
  rannsókn	
  Anginer,	
  

Demirgüç-­‐Kunt	
  og	
  Zhu	
  (2013)	
  kom	
  einnig	
  fram	
  að	
  innlánstryggingar	
  væru	
  líklegar	
  til	
  að	
  

ýta	
   undir	
   freistnivanda	
   banka	
   á	
   uppgangstímum	
   en	
   að	
   þó	
   hefðu	
   innlánstryggingar	
  

jákvæð	
  áhrif	
  á	
  tímum	
  fjármálakreppa	
  og	
  að	
  það	
  hjálparði	
  til	
  að	
  draga	
  úr	
  óstöðugleika.	
  Þó	
  

væru	
  neikvæð	
  áhrif	
   innstæðutrygginga	
  meiri	
  á	
  uppgangstímum	
  en	
  þau	
  jákvæðu	
  á	
  tíma	
  

fjármálakreppu	
   samkvæmt	
   Demirgüç-­‐Kunt	
   og	
   Zhu	
   (2013).	
   Því	
   til	
   stuðnings	
   bentu	
  

Anginer	
   o.fl.	
   (2013)	
   einnig	
   á	
   að	
   gott	
   eftirlits-­‐	
   og	
   stofnanakerfi	
   gæti	
   dregið	
   úr	
   slæmu	
  

áhrifunum	
  á	
  uppgangstímum.	
  

Í	
   bókinni	
  A	
   funding	
   risk	
   handbook	
   eftir	
   Aldo	
   Soprano	
   (2015)	
   kemur	
   fram	
   að	
   skipta	
  

megi	
   innstæðueigendum	
   í	
   tvo	
   hópa,	
   það	
   er	
   annars	
   vegar	
   almenning	
   og	
   svo	
   auðuga	
  

viðskiptavini	
  og	
  fyrirtæki.	
  Hegðun	
  síðarnefnda	
  hópsins	
  gagnvart	
  innlánum	
  er	
  mun	
  kvikari,	
  

fylgist	
   betur	
   með	
   og	
  metur	
   áhættur	
   betur	
   en	
   almenningur.	
   Auðugir	
   viðskiptavinir	
   og	
  

fyrirtæki	
  eru	
  einnig	
  líklegri	
  til	
  þess	
  að	
  nýta	
  sér	
  flóknari	
  vöruframboð	
  í	
  innlánum	
  eins	
  og	
  

til	
   dæmis	
   heildsöluinnlán.	
   Heildsöluinnlán	
   eru	
   innlán	
   sem	
   gerð	
   eru	
   með	
   milligöngu	
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miðlara	
   til	
   fyrirframákveðins	
   tíma	
   á	
   umsömdum	
   vöxtum.	
   Heildsöluinnlán	
   eru	
   einnig	
  

sérstaklega	
   viðkvæm	
   fyrir	
   lánshæfismati	
   og	
  því	
   er	
  mikilvægt	
   fyrir	
   banka	
   sem	
  eru	
  með	
  

heildsöluinnlán	
  að	
  viðhalda	
  góðri	
  lánshæfiseinkun.	
  Almenningur	
  hefur	
  orðið	
  kvikari	
  með	
  

innlán	
   sín	
   á	
   undanförnum	
   árum	
   og	
   þá	
   sérstaklega	
   með	
   tilkomu	
  

internetsinnlánsreikninga	
  eins	
  og	
  Icesave.	
  Eins	
  hefur	
  aukið	
  aðgengi	
  að	
  upplýsingum	
  fyrir	
  

almenning	
   ýtt	
   undir	
   hvernig	
   innstæðueigendur	
   haga	
   sér	
   gagnvart	
   innlánum	
   sínum	
  hjá	
  

bönkum	
   samkvæmt	
   Soprano	
   (2015).	
   Það	
   er	
   því	
  mikilvægt	
   fyrir	
   banka	
   að	
   sýna	
   fram	
   á	
  

fjárhagslegan	
   styrk	
   til	
   þess	
   að	
   viðhalda	
   innlánum	
   sínum,	
   en	
   eitt	
   af	
   megineinkennum	
  

fjárhagslegs	
  styrks	
  er	
  nægt	
  eigið	
  fé.	
  

3.3 Eigið	
  fé	
  

Eigið	
  fé	
  í	
  sinni	
  einföldustu	
  mynd	
  byggist	
  upp	
  af	
  hlutafé	
  greiddu	
  af	
  hluthöfum	
  við	
  stofnun,	
  

við	
   aukningu	
   hlutafjár	
   og	
   uppsöfnuðum	
   hagnaði	
   sem	
   ekki	
   hefur	
   verið	
   greiddur	
   til	
  

hluthafa.	
  Eigið	
  fé	
  er	
  ætlað	
  að	
  mæta	
  því	
  tapi	
  sem	
  verður	
  af	
  starfsemi	
  hjá	
  fyrirtækjum	
  og	
  

til	
  þess	
  að	
  vernda	
  skuldunauta	
  fyrir	
  greiðslufalli.	
  Hjá	
  fjármálafyrirtækjum	
  er	
  þessi	
  mynd	
  

mun	
  flóknari,	
  en	
  sérstakt	
  regluverk	
  er	
  um	
  hvernig	
  eigið	
  fé	
  þeirra	
  er	
  metið	
  og	
  kallast	
  það	
  

eiginfjárgrunnur.	
  Til	
  hans	
  teljast	
  liðir	
  sem	
  taka	
  á	
  móti	
  tapi	
  eins	
  og	
  hlutafé,	
  varasjóður	
  og	
  

víkjandi	
  lán,	
  hvort	
  sem	
  er	
  í	
  venjubundnum	
  rekstri	
  eða	
  við	
  gjaldþrot.	
  Samkvæmt	
  Mishkin	
  

(2004)	
   þurfa	
   bankar	
   að	
   ákveða	
   hversu	
   mikið	
   eigið	
   fé	
   þeir	
   þurfa	
   að	
   vera	
   með	
   út	
   frá	
  

þremur	
  þáttum.	
  Í	
  fyrsta	
  lagi	
  er	
  það	
  til	
  þess	
  að	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  fall	
  bankans	
  sökum	
  þess	
  

að	
  hann	
  getur	
  ekki	
   staðið	
  við	
  skuldbindingar	
  sínar.	
  Með	
  því	
  að	
  halda	
  nægu	
  eigin	
   fé	
   til	
  

þess	
   að	
  mæta	
   því	
   tapi	
   sem	
   bankinn	
   getur	
   orðið	
   fyrir	
   kemur	
   eigið	
   féð	
   í	
   veg	
   fyrir	
   þrot	
  

bankans,	
  því	
  ef	
  ekki	
  er	
  nægt	
  eigið	
  fé	
  munu	
  eftirlitsaðilar	
  setja	
  bankann	
  í	
  þrot.	
  Í	
  öðru	
  lagi	
  

þarf	
   að	
  huga	
   að	
   arðsemi,	
   því	
   arðsemi	
   eigin	
   fjár	
   ræðst	
   að	
  hluta	
   til	
   af	
   því	
   hversu	
  mikið	
  

eigið	
   fé	
   bankans	
   er.	
   Mishkin	
   (2004)	
   telur	
   að	
   arðsemi	
   eigin	
   fjár	
   sé	
   ein	
   mikilvægasta	
  

kennitala	
  banka	
  og	
   segir	
   hún	
   til	
   um	
  hversu	
  mikla	
   ávöxtun	
  hlutahafar	
   fá	
   á	
   hlutafé	
   sitt.	
  

Arðsemi	
   eigin	
   fjár	
   er	
   reiknuð	
  með	
   því	
   að	
   deila	
   hagnaði	
   ársins	
   í	
   eigið	
   fé.11	
  Ef	
   eigið	
   fé	
  

lækkar	
   um	
   helming	
   milli	
   tímabila,	
   til	
   dæmis	
   vegna	
   arðgreiðslu,	
   en	
   hagnaður	
   helst	
   sá	
  

sami	
  tvöfaldast	
  arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  milli	
  tímabilana.	
  Til	
  þess	
  að	
  sýna	
  aukna	
  arðsemi	
  geta	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
11	
  Sjá	
  nánar	
  um	
  í	
  kafla	
  4.7.1	
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bankar	
  lækkað	
  eigið	
  fé	
  sem	
  veldur	
  því	
  svo	
  að	
  arðsemi	
  eiginfjár	
  getur	
  aukist.	
  Í	
  þriðja	
  lagi	
  

samkvæmt	
  Mishkin	
  (2004)	
  eru	
  það	
  kröfur	
  eftirlitsaðila	
  um	
  lágmarkseigið	
  fé.	
  	
  

Ef	
  vikið	
  er	
  að	
  kröfum	
  eftirlitaðila	
  skal	
  samkvæmt	
  1.	
  mgr.	
  84.	
  gr.	
  laga	
  nr.	
  162/2002	
  um	
  

fjármálafyrirtæki	
   skal	
   eiginfjárgrunnur	
   fjármálafyrirtækja	
   ekki	
   vera	
   minni	
   en	
   8%	
   af	
  

áhættugrunni	
  á	
  hverjum	
  tíma.	
  Eiginfjárgrunnur	
  er	
  þrískiptur,	
  það	
  er	
  eiginfjárgrunnur	
  A	
  

(e.	
  tier	
  1)	
  er	
  eins	
  konar	
  grunn-­‐eigið	
  fé	
  og	
  telst	
  til	
  hans	
  meðal	
  annars	
  innborgað	
  hlutafé,	
  

varasjóður	
   og	
   óráðstafað	
   eigið	
   fé	
   og	
   til	
   frádráttar	
   eru	
   eign	
   í	
   eigin	
   hlutabréfum,	
   allar	
  

óefnislegar	
  eignir	
  svo	
  sem	
  viðskiptavild	
  og	
   fleiri,	
  ógreiddur	
  arður	
  og	
   tap.	
  Einnig	
  verður	
  

eiginfjárgrunnur	
  A	
   að	
   nema	
  helmingi	
   eigin	
   fjár	
   fyrir	
   frádrátt	
   skv.	
   85	
   gr.	
   sömu	
   laga.	
   Til	
  

eiginfjárgrunnar	
   B	
   (e.	
   tier	
   2)	
   teljast	
   víkjandi	
   lán	
   með	
   gjalddaga	
   lengri	
   en	
   fimm	
   ár,	
   ef	
  

skemmri	
  tími	
  er	
  eftir	
  en	
  fimm	
  ár	
  þá	
  þarf	
  að	
  færa	
  niður	
  vægið	
  á	
  láninu	
  til	
  eiginfjárgrunns	
  

um	
  20%	
  fyrir	
  hvert	
  ár	
  skemur	
  en	
  fimm.	
   Í	
   lánaskilmálum	
  verður	
  að	
  koma	
  skýrt	
   fram	
  að	
  

það	
  víki	
   fyrir	
  öðrum	
  skuldum	
  við	
  gjaldþrot	
  en	
  er	
  rétthærra	
  en	
  hlutafé.	
  Einnig	
  teljast	
  til	
  

eiginfjárgrunnar	
  B	
  endurmat	
  vegna	
  kostnaðarverðsreikningsskila.	
  Eiginfjárgrunnur	
  C	
  (e.	
  

tier	
   3)	
   getur	
   falið	
   í	
   sér	
   víkjandi	
   lán	
   til	
   skamms	
   tíma,	
   en	
   þó	
   ekki	
   skemur	
   en	
   tvö	
   ár.	
  

Eiginfjárgrunnur	
   C	
   virkar	
   að	
   öðru	
   leyti	
   eins	
   og	
   víkjandi	
   lán	
   í	
   grunni	
   B	
   að	
   þeirri	
  

undantekningu	
  að	
  ekki	
  er	
  heimilt	
  að	
  greiða	
  vexti	
  eða	
  höfuðstól	
  af	
   láninu	
  ef	
  eigið	
   fé	
  er	
  

undir	
   8%.	
   Eiginfjárgrunnar	
   B	
   og	
   C	
  mega	
   hvorir	
   í	
   sínu	
   lagi	
   ekki	
   nema	
  meira	
   en	
   50%	
   af	
  

eiginfjárgrunni	
  A.	
  	
  

3.3.1 Eiginfjárreglur	
  

Breytingar	
   voru	
   gerðar	
   á	
   lögum	
   um	
   fjármálafyrirtæki	
   nr.	
   162/2002	
   með	
   lögum	
   um	
  

breytingar	
  á	
  lögum	
  um	
  fjármálafyrirtæki	
  nr.	
  170/2006	
  en	
  þar	
  voru	
  innleiddar	
  EES-­‐reglur	
  

um	
   eigið	
   fé	
   fjármálafyrirtækja	
   samkvæmt	
   tilskipunum	
   2006/48/EBE	
   (e.	
   capital	
  

requirments	
  diretive	
   -­‐	
  CRD)	
  og	
  2006/49/EU	
   (e.	
  capital	
  adequacy	
  directive	
   -­‐	
  CAD).	
  Með	
  

þessum	
   lögum	
   var	
   Basel	
   II	
   staðallinn	
   innleiddur	
   fyrir	
   eiginfjárgrunn	
   íslenskra	
  

fjármálafyrirtækja,	
  í	
  stað	
  eldri	
  laga	
  sem	
  byggðu	
  á	
  Basel	
  I.	
  Basel	
  II	
  eru	
  reglur	
  settar	
  fram	
  

af	
   Baselnefndinni	
   um	
   bankaeftirlit.	
   Í	
   kjölfar	
   fjármálahrunsins	
   kom	
   krafa	
   um	
   auknar	
  

kröfur	
   á	
   eigið	
   fé	
   fjármálafyrirtækja	
   og	
   hefur	
   Baselnefndin	
   komið	
   fram	
   með	
   Basel	
   III	
  

staðalinn.	
  Evrópusambandið	
  hefur	
  svo	
  innleitt	
  Basel	
  III	
  staðalinn	
  með	
  nýrri	
   löggjöf	
  sem	
  

kallast	
   CRD	
   IV,	
   sem	
   sameinar	
   áðurnefndar	
   CRD	
   og	
   CAD	
   tilskipanir	
   með	
   tilskipun	
  

2013/36/EBE	
  og	
   reglugerð	
   Evrópusambandsins	
  nr.	
   575/2013.	
  Basel	
   III	
   staðallinn	
  hefur	
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ekki	
  verið	
  innleiddur	
  í	
  lög	
  á	
  Íslandi	
  (FME,	
  2015).	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  hefur	
  tekið	
  upp	
  hluta	
  

af	
  BASEL	
  III	
  en	
  það	
  eru	
  reglur	
  um	
  lausafjárþekjuhlutfall	
  (e.	
  liquidity	
  coverage	
  ratio	
  –	
  LCR)	
  

nr.	
   1031/2014	
   og	
   fjármögnunarhlutfall	
   (e.	
   net	
   stable	
   funding	
   ratio	
   –	
   NSFR)	
   nr.	
  

1032/2014.	
  Lausafjárþekjuhlutfall	
  er	
   fundið	
  með	
  því	
  að	
  deila	
  hágæðalausfjáreignum12	
  í	
  

áætlað	
   30	
   daga	
   nettóútflæði	
   fjármagns	
   en	
   innflæði	
  má	
   þá	
   aðeins	
   nýta	
   til	
   nettunar	
   á	
  

útflæði	
  að	
  hámarki	
  75%	
  og	
  skal	
  hlutfallið	
  vera	
  yfir	
  100%.	
  Fjármögnunarhlutfallið	
  í	
  reglum	
  

Seðlabanka	
  Íslands	
  á	
  við	
  um	
  fjármögnun	
  í	
  erlendum	
  gjaldmiðlum	
  en	
  það	
  er	
  fundið	
  með	
  

því	
   að	
   deila	
   aðgengilegri	
   stöðugri	
   fjármögnun	
   til	
   eins	
   árs	
   með	
   nauðsynlegri	
   stöðugri	
  

fjármögnun	
  til	
  eins	
  árs	
  og	
  þarf	
  hlutfallið	
  að	
  lágmarki	
  að	
  vera	
  80%	
  til	
  1.	
  janúar	
  2016	
  þegar	
  

það	
  hækkar	
  í	
  90%,	
  og	
  að	
  lokum	
  á	
  hlutfallið	
  að	
  vera	
  hærra	
  en	
  100%	
  í	
  upphafi	
  árs	
  2017.	
  

Seðlabanki	
  Íslands	
  skilgreindi	
  stöðuga	
  fjármögnun	
  sem	
  svo:	
  	
  

Stöðug	
  fjármögnun	
  er	
  sú	
  fjármögnun	
  (eigið	
  fé	
  og	
  skuldir)	
  sem	
  telst	
  vera	
  örugg	
  til	
  eins	
  

árs	
   samkvæmt	
   ákveðnu	
   álagsprófi.	
   Hversu	
  mikil	
   stöðug	
   fjármögnun	
   er	
   nauðsynleg	
  

tiltekinni	
   lánastofnun	
   fer	
   eftir	
   lausafjáreiginleika	
   eignasafnsins,	
  

áhættuskuldbindingum	
   utan	
   efnahags	
   og/eða	
   starfsemi	
   lánastofnunarinnar	
  

(Seðlabanki	
  Íslands,	
  bls.	
  1,	
  2014a).	
  

Þessum	
  reglum	
  er	
  ætlað	
  að	
  draga	
  úr	
  áhættu	
  sem	
  skapast	
  af	
  óbrúuðum	
  tímavanda	
  og	
  þá	
  

sérstaklega	
  í	
  erlendum	
  gjaldeyri	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2014b).	
  	
  

Basel	
   II	
   gefur	
   fjármálafyrirtækjum	
   valkosti	
   um	
   hvaða	
   leið	
   þau	
   færu	
   í	
   mati	
   á	
  

eiginfjárþörf.	
  Fyrirtækin	
  geta	
  valið	
  staðlaða	
  leið	
  sem	
  er	
  ekki	
  svo	
  frábrugðin	
  eldri	
  leiðum,	
  

eða	
  svokallaðri	
  innramatsleið,	
  en	
  þar	
  leggja	
  fjármálastofnanir	
  mat	
  á	
  lánaáhættu	
  og	
  hvert	
  

þurfi	
  að	
  vera	
  lágmarkseigið	
  fé	
  til	
  að	
  mæta	
  henni.	
  Til	
  þessa	
  að	
  fara	
  innramatsleiðina	
  þarf	
  

leyfi	
  frá	
  Fjármálaeftirlitinu	
  sem	
  þarf	
  að	
  samþykkja	
  aðferðina	
  við	
  matið	
  og	
  jafnframt	
  gera	
  

reglulega	
  prófanir	
  á	
  því	
  til	
  þess	
  að	
  meta	
  hvort	
  það	
  sé	
  að	
  gefa	
  rétt	
  mat.	
  Basel	
  II	
  byggist	
  á	
  

þrem	
  stoðum	
  (e.	
  pillar)	
  en	
  stoð	
  eitt	
  (e.	
  pillar	
  1)	
  lítur	
  að	
  lágmarkseiginfjárþörf	
  samkvæmt	
  

reglum	
  um	
  eiginfjárgrunn	
  A,	
  B	
  og	
  C	
  ásamt	
  áhættugrunn	
  sem	
  byggður	
  er	
  á	
  áhættumati	
  

vegna	
   útlánaáhættu,	
   markaðsáhættu	
   og	
   rekstraráhættu.	
   Þessi	
   áhættugrunnur	
   getur	
  

verið	
  metinn	
  með	
  staðlaðri	
  aðferð	
   sem	
  gefinn	
  er	
  út	
  af	
  Basel	
  nefndinni	
  eða	
  með	
   innra	
  

áhættumati	
   (Jónas	
   Þórðarson,	
   2004).	
   Samkvæmt	
   6.	
   gr.	
   laga	
   nr.	
   161/2006	
   er	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
12	
  Eignir	
   sem	
   hægt	
   er	
   að	
   breyta	
   í	
   reiðufé	
   á	
   auðveldan	
   hátt	
   án	
   tafar	
   með	
   litlu	
   eða	
   engu	
   virðistapi	
  

(Íslandsbanki,	
  2015).	
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Fjármálaeftirlitinu	
   eftirlátið	
   að	
   setja	
   skýrar	
   reglur	
   um	
   áhættuþætti	
   og	
   útreikninga	
   á	
  

áhættugrunni.13	
  Meginmarkmiðið	
  með	
  stoð	
  tvö	
  (e.	
  pillar	
  2)	
  er	
  að	
  efla	
  samband	
  áhættu	
  

vegna	
  starfsemi	
  fjármálafyrirtækis,	
  stjórnun,	
  áhættu	
  og	
  þeirra	
  tóla	
  sem	
  notuð	
  eru	
  til	
  að	
  

draga	
   úr	
   henni	
   og	
   eiginfjárgrunnsins.	
   Fjármálafyrirtæki	
   koma	
   upp	
   innra	
  matsferli	
   fyrir	
  

eiginfjárþörf	
  (e.	
  ICAPP	
  –	
  internal	
  capital	
  adequacy	
  assessment	
  process)	
  en	
  þessu	
  mati	
  er	
  

skilað	
   í	
   skýrslu	
   til	
   Fjármálaeftirlitsins.	
   Fjármálaeftirlitið	
   kannar	
   svo	
   ferlið	
   með	
  

eftirlitsferlum	
  (e.	
  SRP	
  –	
  supervisory	
  review	
  process)	
  og	
  er	
  því	
  ætlað	
  að	
  tryggja	
  nægt	
  eigið	
  

fé	
   til	
   að	
   verjast	
   áhættu.	
   Stoð	
   þrjú	
   (e.	
   pillar	
   3)	
   snýr	
   að	
   því	
   að	
   veita	
   upplýsingar	
   um	
  

áhættur	
  og	
  mat	
  á	
  áhættu	
  innan	
  fjármálafyrirtækis	
  (Jónas	
  Þórðarson,	
  2004).	
  	
  

Samkvæmt	
   Liapis	
   (2011)	
   er	
   áhættuveginn	
   eiginfjárgrunnur	
   orðinn	
   eina	
   alþjóðlega	
  

viðurkennda	
  viðmiðið	
  um	
  heilbrigði	
  banka.	
  Eins	
  og	
  áður	
  segir	
  hefur	
  Baselnefndin	
  komið	
  

fram	
  með	
  nýjan	
  staðal,	
  Basel	
  III.	
  Honum	
  er	
  ætlað	
  að	
  bæta	
  þá	
  vankanta	
  sem	
  voru	
  á	
  Basel	
  

II,	
   auka	
   þess	
   að	
   bæta	
   getu	
   banka	
   til	
   þess	
   að	
   takast	
   á	
   við	
   fjármála-­‐	
   og	
   efnahagslegar	
  

kreppur,	
  bæta	
  áhættustýringu	
  og	
  að	
  auka	
  gegnsæi	
  hjá	
  bönkum.	
  Með	
  innleiðingu	
  á	
  nýju	
  

Basel	
   III	
   reglunum	
   telur	
   OECD	
   (Efnahags-­‐	
   og	
   framfarastofnunin)	
   að	
   draga	
   muni	
   úr	
  

hagvexti	
   um	
   0,05	
   til	
   0,15	
   prósent	
   í	
   þeim	
   löndum	
   sem	
   staðallinn	
   er	
   innleiddur	
   (Liapis,	
  

2011).	
  

Eins	
  og	
  fram	
  kom	
  í	
  bók	
  Admati	
  og	
  Hellwig	
  (2013),	
  The	
  Bankers	
  New	
  Clothes,	
  myndi	
  

það	
  draga	
  verulega	
  úr	
  áhættu	
  ef	
  bankar	
  treystu	
  frekar	
  á	
  eigið	
  fé	
  en	
  lántöku.	
  Þau	
  töldu	
  

að	
  bankar	
  væru	
  ekki	
  svo	
  ólíkir	
  öðrum	
  fyrirtækjum,	
  að	
  það	
  væri	
  mýta	
  að	
  bankar	
  ættu	
  að	
  

vera	
  með	
  lágt	
  eigið	
  fé	
  og	
  að	
  þeir	
  myndu	
  þjóna	
  þjóðfélaginu	
  mun	
  betur	
  með	
  hærra	
  eigið	
  

fé.	
  Einnig	
  töldu	
  þau	
  að	
  innleiðing	
  á	
  Basel	
  III,	
  sem	
  miðað	
  er	
  við	
  að	
  verði	
  kominn	
  í	
  fullt	
  gildi	
  

2019,	
  væri	
  of	
  hæg	
  og	
  að	
  hún	
  ætti	
  að	
  gerast	
  hraðar	
  til	
  að	
  styrkja	
  stoðir	
  bankakerfisins	
  í	
  

heild.	
  Admati	
  og	
  Hellwig	
   (2013)	
  bentu	
  einnig	
  á	
  að	
  áhættuvegið	
  eigið	
   fé	
  væri	
  varasamt	
  

þar	
  sem	
  að	
  bankar	
  hefðu	
  margar	
  leiðir	
  til	
  að	
  láta	
  þessi	
  möt	
  líta	
  vel	
  út	
  þó	
  að	
  raunin	
  væri	
  

önnur.	
   Í	
   þessu	
   samhengi	
   mætti	
   nefna	
   lánavafningana	
   með	
   undirmálslánunum,	
   sem	
  

fengu	
   hæstu	
   einkunn	
   hjá	
  matsfyrirtækjum	
  en	
   voru	
   í	
   raun	
  mun	
   áhættusamari	
   þegar	
   á	
  

reyndi.	
  	
  

Til	
  stuðnings	
  við	
  álit	
  Admati	
  og	
  Hellwig	
  (2013)	
  komu	
  fram	
  í	
  rannsókn	
  Demiguc-­‐Kunt	
  

og	
  Huizinga	
  (1998)	
  gögn	
  um	
  banka	
  frá	
  80	
  löndum	
  og	
  var	
  niðurstaða	
  rannsóknarinnar	
  að	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
13	
  Árið	
  2007	
  gaf	
  FME	
  út	
  leiðbeinandi	
  fyrirmæli	
  (Fjármálaeftirlitið,	
  2007a).	
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bankar	
   með	
   hærri	
   eiginfjárhlutföll	
   væru	
   almennt	
   arðsamari	
   og	
   að	
   helstu	
   ástæðurnar	
  

væru	
  minni	
  áhætta	
  og	
  lægri	
  vaxtakostnaður.	
  Einnig	
  kom	
  fram	
  í	
  rannsókn	
  Demiguc-­‐Kunt	
  

og	
  Huizinga	
  (1998)	
  að	
  þeir	
  bankar	
  sem	
  væru	
  með	
  mikið	
  af	
  eignum	
  sem	
  bæru	
  ekki	
  vexti	
  

væru	
   minna	
   arðsamir.	
   Einnig	
   komust	
   Demiguc-­‐Kunt	
   og	
   Huizinga	
   (1998)	
   að	
   þeirri	
  

niðurstöðu	
   að	
   bankar	
   sem	
   treystu	
   of	
   mikið	
   á	
   innlán	
   sem	
   fjármögnun	
   væru	
   minna	
  

arðsamir	
   sökum	
   þess	
   kostnaðar	
   sem	
   hlytist	
   af	
   útibúaneti	
   og	
   öðrum	
   kostnaði	
   þeim	
  

tengdum.	
  Enn	
  fremur	
  töldu	
  Goisis	
  o.fl.	
   (2011)	
  að	
  bankar	
  sem	
  sköpuðu	
  meiri	
  kerfislega	
  

áhættu	
  ættu	
  að	
  vera	
  með	
  hærra	
  eigið	
  fé	
  til	
  að	
  verjast	
  áföllum	
  út	
  frá	
  áhættusækni	
  sinni.	
  

Samkvæmt	
   eiginfjárreglum	
   áttu	
   íslensku	
   bankarnir	
   nægt	
   eigið	
   fé	
   allt	
   fram	
   að	
  

efnahagshrunim	
  en	
   samkvæmt	
  RNA	
   (2010b)	
  horfðu	
  bankarnir	
   í	
   gengum	
   fingur	
   sér	
   við	
  

túlkun	
  á	
  því	
  hvað	
  ætti	
  að	
  vera	
  til	
  frádráttar,	
  til	
  dæmis	
  lán	
  með	
  veði	
  í	
  eigin	
  hlutabréfum.	
  

Þar	
  hafi	
  áhættan	
  verið	
  stórlega	
  vanmetin.	
  Bankarnir	
  reyndu	
  að	
  halda	
  við	
  hlutabréfaverð	
  

til	
   að	
   halda	
   eiginfjárhlutfallinu	
   (e.	
   CAR	
   ratio)	
   háu	
   með	
   auknum	
   útlánum	
   til	
  

hlutabréfakaupa	
   í	
  eigin	
  bréfum,	
  því	
  eigin	
  bréf	
  koma	
  til	
   frádráttar	
  eigin	
  fjár.	
  Með	
  þessu	
  

var	
  eigið	
  fé	
  bankanna	
  ofmetið	
  og	
  þar	
  með	
  hæfi	
  þeirra	
  til	
  aukningu	
  útlána,	
  en	
  jafnframt	
  

var	
   viðnámsþróttur	
  þeirra	
  mun	
  minni	
   en	
  gefið	
   var	
   til	
   kynna.	
  Bankarnir	
   komust	
  þannig	
  

hjá	
  frádrætti	
  á	
  eigið	
  fé	
  með	
  því	
  að	
  selja	
  eigin	
  bréf	
  til	
  þriðja	
  aðila	
  og	
  lána	
  honum	
  að	
  fullu	
  

fyrir	
   kaupunum	
  með	
   veði	
   í	
   bréfunum.	
  Nýlega	
   féll	
   dómur	
   í	
   svokölluðu	
   „Al	
   Thani-­‐máli‟	
  

fyrir	
   Hæstarétti	
   Íslands	
   þar	
   sem	
  bankamenn	
   og	
   stór	
   hluthafi	
   voru	
   sakfeldir	
   fyrir	
   grófa	
  

markaðsmisnotkun	
  af	
  þessu	
  tagi.	
  Mikið	
  var	
  undir	
  hjá	
  bönkunum	
  vegna	
  hlutabréfaverðs	
  

en	
   fram	
   kom	
  hjá	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   (2008)	
   að	
   um	
  13%	
  heildarútlána	
   til	
   viðskiptavina	
  

árið	
  2007,	
   968	
  milljarðar,	
   hafi	
   verið	
  með	
  veð	
   í	
   hlutabréfum,	
  en	
  eigið	
   fé	
  bankanna	
  var	
  

710	
  milljarðar	
  árið	
  2007.	
  Mynd	
  9	
  sýnir	
  hvernig	
  þróunin	
  var	
  hjá	
  íslensku	
  bönkunum	
  fram	
  

að	
  efnahagshruni	
  í	
  lánum	
  með	
  veð	
  í	
  eigin	
  hlutabréfum.	
  Samkvæmt	
  myndi	
  9	
  mætti	
  ætla	
  

að	
  eiginfjárhlutfallið	
   hefði	
   átt	
   að	
   vera	
   að	
  meðaltali	
   25%	
   lægra	
  hjá	
   íslensku	
  bönkunum	
  

þann	
  30.	
   júní	
   2008.	
   Ef	
   horft	
   er	
   til	
   LBI	
   var	
  hlutfall	
   lána	
  með	
  veði	
   í	
   eigin	
  hlutbréfum	
  að	
  

meðaltali	
  um	
  28%	
  yfir	
  tímabilið.	
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Mynd	
  9	
  Hlutfall	
  lána	
  til	
  kaupa	
  á	
  eigin	
  bréfum	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010b)	
  

Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  veltu	
  því	
  fyrir	
  sér	
  hvort	
  að	
  slaka	
  ætti	
  á	
  eiginfjárkröfu	
  á	
  

óvissutímum	
  eða	
  herða	
  á	
  þeim	
  til	
  þess	
  að	
  draga	
  úr	
  vilja	
  banka	
  sem	
  eru	
  í	
  vanda	
  til	
  þess	
  að	
  

taka	
  meiri	
  áhættu.	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  sögðu	
  að	
  það	
  væru	
  tvær	
  megintilgátur	
  um	
  

tilgang	
  eiginfjárkröfu.	
  Sú	
  fyrri	
  var	
  sá	
  freistnivandi	
  sem	
  bankar	
  standa	
  frammi	
  fyrir	
  þegar	
  

þeir	
  væru	
  að	
  taka	
  ákvarðanir.	
  Þeir	
  veldu	
  verkefni	
  sem	
  skiluðu	
  miklu	
  fyrir	
  hlutahafa	
  með	
  

því	
  að	
  taka	
  mikla	
  áhættu	
  og	
  veldu	
  jafnvel	
  verkefni	
  sem	
  skiluðu	
  neikvæðu	
  núvirði.	
  Þannig	
  

ákvarðanir	
   gætu	
   komið	
   sér	
   afar	
   illa	
   fyrir	
   lánveitendur	
   og	
   þá	
   sem	
   eiga	
   innlán	
   hjá	
  

bankanum	
  og	
  einnig	
  þjóðfélagið	
  í	
  heild.	
  Seinni	
  tilgátan	
  var	
  að	
  eigið	
  fé	
  væri	
  stuðpúði	
  sem	
  

myndi	
  verja	
   lánveitendur	
  gagnvart	
  tapi	
  því	
  að	
  fyrst	
  færi	
  eigið	
  féð	
  áður	
  en	
  lánveitendur	
  

færu	
  að	
  tapa	
  og	
  að	
   innlánshafar	
  gætu	
  ekki	
  tapað	
  því	
  regluverkið	
  tryggði	
  að	
  bankanum	
  

yrði	
   lokað	
  eða	
  hann	
  endurfjármagnaður	
  áður	
  en	
  það	
  myndi	
  gerast.	
  Morrison	
  og	
  White	
  

(2005)	
  voru	
  sammála	
  þeim	
  kenningum	
  og	
  bættu	
  við	
  þriðju	
  tilgátunni	
  en	
  hún	
  laut	
  að	
  því	
  

að	
   eiginfjárreglur	
   ættu	
   að	
   fæla	
   frá	
   ótrygg	
   og	
   óstöndug	
   fyrirtæki	
   til	
   að	
   byrja	
   í	
  

bankastarfsemi.	
  

Samkvæmt	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  gætu	
  eftirlitsaðilar	
  sem	
  hefðu	
  ekki	
  unnið	
  sér	
  

inn	
   gott	
   orðspor	
   fyrir	
   rannsóknarhæfni	
   sína	
   valið	
   hærri	
   eiginfjárkröfur	
   og	
   strangara	
  

regluverk	
  til	
  þess	
  að	
  sía	
  út	
  slæma	
  banka	
  í	
  kerfinu.	
  Auknar	
  kröfur	
  til	
  eigin	
  fjár	
  myndu	
  leiða	
  

til	
  minna	
  bankakerfis,	
  en	
  það	
  gæti	
  orðið	
  í	
  heildina	
  hagkvæmara	
  á	
  móti	
  stóru	
  bankakerfi	
  

samkvæmt	
   Morrison	
   og	
   White	
   (2005).	
   Þeir	
   eftirlistaðilar	
   sem	
   hins	
   vegar	
   hefðu	
   gott	
  

orðspor	
  í	
  rannsóknarhæfni	
  gætu	
  leyft	
  sér	
  að	
  hafa	
  eiginfjárkröfur	
  þannig	
  að	
  þeir	
  kæmu	
  í	
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veg	
  fyrir	
  freistnivandann	
  um	
  áhættusækni	
  og	
  þeir	
  myndu	
  treysta	
  á	
  hæfileika	
  sinn	
  til	
  þess	
  

að	
  greina	
  slæma	
  banka	
  frá	
  öðrum.	
  Öfugt	
  við	
  Basel	
  reglurnar	
  þar	
  sem	
  lögð	
  er	
  áhersla	
  á	
  

að	
  sömu	
  reglur	
  nái	
  yfir	
  allar	
  þjóðirmæltu	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  með	
  því	
  að	
  lönd	
  sem	
  

hefðu	
   slakari	
   eftirlitsaðila	
   hefðu	
   hærri	
   eiginfjárkröfu	
   til	
   að	
   stemma	
   stigum	
   við	
   lélegra	
  

eftirlit.	
  	
  

Mikilvægt	
  væri	
  samkvæmt	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  að	
  eftirlistaðilar	
  gætu	
  greint	
  

slæmar	
  fjárfestingar	
  og/eða	
  útlán	
  snemma	
  hjá	
  bönkum	
  og	
  þannig	
  varið	
  innlánshafa	
  og	
  

lánveitendur	
   með	
   því	
   að	
   hækka	
   eiginfjárkröfur.	
   Með	
   hækkun	
   á	
   eiginfjárkröfu	
   yrði	
  

bankinn	
   að	
   halda	
   eftir	
   hagnaði,	
   eða	
   eftir	
   öðrum	
   leiðum	
   hækka	
   eiginfjárhlutfallið	
   á	
  

kostnað	
  hluthafa.	
  Þegar	
  eftirlitsaðilar	
  hafa	
  vilja	
  og	
  getu	
  til	
  þess	
  að	
  greina	
  og	
  framkvæma	
  

slíkar	
   aðgerðir	
   þá	
   eru	
   minni	
   líkur	
   á	
   því	
   að	
   bankar	
   fari	
   í	
   slæmar	
   fjárfestingar.	
  

Eiginfjárkrafan	
  þarf	
  ekki	
   að	
  vera	
  eins	
  há	
   sökum	
  þess	
  að	
  geta	
  eftirlitsaðila	
   til	
   að	
  greina	
  

hættur	
   er	
   meiri	
   og	
   þar	
   af	
   leiðandi	
   ætti	
   bankakerfið	
   að	
   geta	
   verið	
   stærra	
   og	
   þjónað	
  

samfélaginu	
  betur.	
  Einnig	
  ætti	
  að	
  vera	
  meira	
  traust	
  á	
  bankakerfinu	
  og	
  því	
  ættu	
  innlán	
  að	
  

vera	
  hærri	
  með	
  auknu	
  trausti.	
  (Morrison	
  og	
  White,	
  2005).	
  

Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  töldu	
  að	
  með	
  sameiginlegu	
  regluverki	
  í	
  Basel	
  reglunum	
  

væri	
   ekki	
   verið	
   að	
   ráðast	
   á	
   rót	
   vandans	
   í	
   sambandi	
   við	
   eiginfjárkröfur.	
   Í	
   niðurstöðum	
  

þeirra	
   kom	
   fram	
   að	
   það	
   skipti	
   máli	
   hversu	
   gegnsæ	
   reikningsskil	
   væru,	
   hversu	
   hæfir	
  

eftirlitsaðilar	
   væru	
   og	
   hversu	
   strangar	
   eiginfjárkröfur	
   þyrftu	
   að	
   vera.	
   Það	
   að	
   sömu	
  

reglurnar	
   giltu	
   fyrir	
   allar	
   þjóðir	
   gæti	
   því	
   ýtt	
   undir	
   fjármálakreppur	
   hjá	
   löndum	
   með	
  

slakari	
   eftirlitsaðila	
   og	
   haldið	
   stærð	
   banka	
   niðri	
   þar	
   sem	
   mjög	
   hæfir	
   eftirlitsaðilar	
  

störfuðu.	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005)	
  bentu	
  á	
  að	
  betra	
  væri	
  að	
  meta	
  eftirlitsaðila	
  og	
  sögu	
  

fjármálakeppna	
  í	
  viðkomandi	
  landi	
  og	
  með	
  þær	
  upplýsingar	
  að	
  leiðarljósi	
  væri	
  hægt	
  að	
  

ákveða	
  hversu	
  strangar	
  eiginfjárkröfur	
  ættu	
  að	
  vera	
  í	
  viðkomandi	
  landi.	
  Til	
  dæmis	
  gætu	
  

lönd	
  með	
   fáar	
   fjármálakreppur	
  verið	
  með	
  slakari	
  eiginfjárkröfur	
  en	
  þau	
  sem	
  hefðu	
  oft	
  

lent	
  í	
  fjármálakreppum	
  samkvæmt	
  Morrison	
  og	
  White	
  (2005).	
  	
  

3.4 Lántaka	
  

Lántaka	
   getur	
   meðal	
   annars	
   verið	
   í	
   formi	
   lánasamninga	
   við	
   aðra	
   banka	
   eða	
   önnur	
  

fyrirtæki	
   en	
   lántaka	
   á	
   markaði	
   getur	
   verið	
   í	
   formi	
   víxla	
   og	
   skuldabréfa.	
   Þegar	
   gnótt	
  

lausafjár	
  er	
  til	
  á	
  markaði	
  hafa	
  bankar	
  og	
  aðrar	
  fjármálstofnanir	
  hvata	
  til	
  þessa	
  að	
  leita	
  út	
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á	
  markaðinn	
  í	
   leit	
  að	
  lausafé	
  með	
  lántöku	
  fram	
  yfir	
   innlánasöfnun.	
  Lántaka	
  getur	
  verið	
  

auðveld	
  leið	
  til	
  að	
  fjármagna	
  vöxt,	
  hvort	
  sem	
  um	
  er	
  að	
  ræða	
  innri	
  vöxt	
  og/eða	
  ytri	
  með	
  

yfirtökum	
   og	
   því	
   helsta.	
   Lántaka	
   er	
   þó	
   almennt	
   talin	
   dýrari	
   leið	
   til	
   fjármögnunar	
   en	
  

innlán,	
   og	
   veldur	
   því	
   að	
   vaxtamunur	
   minnkar	
   sökum	
   þess	
   að	
   hún	
   ber	
   hærri	
   vexti	
  

(Choudhry,	
   2012).14	
  Mishkin	
   (2004)	
   benti	
   á	
   að	
  mikið	
   innflæði	
   fjármagns	
   gæti	
   orsakað	
  

eða	
  ýtt	
  undir	
  þenslu	
   í	
  útlánum	
  og	
  aukið	
  áhættusækni	
  hjá	
  bönkum.	
  Þegar	
  áhættusækið	
  

fjármagn	
  streymir	
   inn	
  í	
   land	
  getur	
  það	
  alltaf	
  skyndilega	
  hætt	
  að	
  flæða	
  inn	
  og	
  það	
  mun	
  

líklega	
  valda	
  fjármálakreppu	
  að	
  mati	
  Mishkin	
  (2004).	
  Mishkin	
  (2004)	
  taldi	
  enn	
  fremur	
  að	
  

aukin	
  eftirlit	
  og	
   reglugerðir	
  gætu	
  komið	
   í	
   veg	
   fyrir	
  þessa	
  áhættu.	
  Það	
  mætti	
   til	
  dæmis	
  

takmarka	
   hversu	
   mikill	
   vöxtur	
   væri	
   í	
   lántöku	
   banka	
   og	
   þannig	
   minnka	
   innflæðið	
   af	
  

fjármagni.	
  Það	
  að	
  ráðast	
  á	
  rót	
  vandans	
  í	
  stað	
  þess	
  að	
  kljást	
  við	
  einkennin	
  eru	
  leiðir	
  sem	
  

eru	
  vænlegri	
  til	
  árangurs	
  samkvæmt	
  Mishkin	
  (2004).	
  

Sýnt	
   hefur	
   verið	
   fram	
   á	
   að	
   bankar	
   sem	
   treysta	
   um	
   of	
   á	
  markaðsfjármögnun	
   draga	
  

meira	
  úr	
  útlánum	
  þegar	
  fjármálaóstöðugleiki	
  er	
  til	
  staðar	
  (Disyatat,	
  2011).	
  Einnig	
  hefur	
  

verið	
  sýnt	
  fram	
  á	
  að	
  áhrif	
  af	
  rýrnun	
  á	
  eignahlið	
  banka	
  hafa	
  ekki	
  áhrif	
  út	
  í	
  fjármálakerfið	
  

ef	
   bankarnir	
   búa	
   yfir	
   nægilegum	
   fjárhagslegum	
   styrk.	
  Með	
   því	
   draga	
   þeir	
   úr	
   áhrifum	
  

fjármálaóstöðugleika,	
  en	
  þeir	
  sem	
  búa	
  ekki	
  yfir	
  miklum	
  fjárhagslegum	
  styrk	
  magna	
  upp	
  

óstöðugleikann	
   með	
   samdrætti	
   í	
   lánveitingum	
   (Minoiu	
   og	
   Kapan,	
   2013).	
   Samkvæmt	
  

niðurstöðum	
  Minoiu	
  og	
  Kapan	
   (2013)	
  voru	
  bankar	
   sem	
   treystu	
  mikið	
  á	
   lántöku	
  ásamt	
  

því	
  að	
  vera	
  með	
  lágt	
  fjármögnunarhlutfall	
  (NSFR)	
  viðkvæmir	
  fyrir	
  fjármálaóstöðugleika.	
  

Fjármögnunarhlutfallið	
  sem	
  rætt	
  var	
  um	
  í	
  kafla	
  3.3.1	
  og	
  er	
  jafnframt	
  stór	
  hluti	
  af	
  Basel	
  III	
  

reglunum	
  mun	
  því	
  hafa	
  áhrif	
  á	
  hvernig	
  banka	
  haga	
  lántöku	
  sinni	
  í	
  framtíðinni,	
  og	
  var	
  það	
  

niðurstaða	
  Minoiu	
  og	
  Kapan	
   (2013)	
  að	
  Basel	
   III	
  myndi	
  hjálpa	
  bönkum	
  þegar	
  á	
   reyndi	
   í	
  

fjármálaóstöðugleika.	
  	
  

3.4.1 Skuldabréf	
  

Almennt	
   séð	
  má	
   skilgreina	
   skuldabréf	
   sem	
   samning	
   um	
  að	
   greiða	
   ákveðna	
   upphæð	
   á	
  

ákveðinni	
  dagsetningu	
   í	
   framtíðinni.	
  Skuldabréfum	
  má	
  skipta	
  upp	
  eftir	
   lengd	
  þeirra	
  en	
  

skammtímaskuldabréf	
   eru	
   bréf	
   þar	
   sem	
   endurgreiðslutími	
   er	
   á	
   bilinu	
   eitt	
   til	
   fimm	
   ár.	
  

Meðallöng	
  skuldabréf	
  eru	
  með	
  endurgreiðslutíma	
  á	
  bilinu	
   fimm	
  til	
   fimmtán	
  ár	
  og	
   löng	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
14	
  Sjá	
  nánar	
  um	
  vaxtamun	
  í	
  kafla	
  4.7.4.	
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skuldabréf	
   eru	
   frá	
   fimmtán	
  árum	
  og	
   lengur	
   (Heffernan,	
   2005).	
   Til	
   þess	
   að	
   fjárfestir	
   sé	
  

tilbúinn	
  til	
  þess	
  að	
  fjárfesta	
  í	
  skuldabréfum	
  þarf	
  hann	
  að	
  fá	
  umbun	
  fyrir	
  og	
  sú	
  umnbun	
  

kemur	
   í	
   formi	
   vaxta.	
   Litið	
   er	
   á	
   skuldabréf	
   sem	
   verðbréf	
   með	
   fastar	
   tekjur	
   þar	
   sem	
  

greiðsluflæðið	
  er	
  í	
  flestum	
  tilfellum	
  fyrirfram	
  ákveðið.	
  Hægt	
  er	
  að	
  flokka	
  skuldabréf	
  eftir	
  

því	
   hvernig	
   höfuðstóll	
   þeirra	
   er	
   endurgreiddur	
   eða	
   hvernig	
   skilmálar	
   afborgana	
   eru.	
  

Helstu	
  afbrigði	
  þeirrar	
  flokkunnar	
  verða	
  rædd	
  hér	
  að	
  neðan	
  en	
  þess	
  ber	
  þó	
  að	
  geta	
  að	
  

ekki	
  er	
  um	
  tæmandi	
  umfjöllun	
  að	
  ræða	
  enda	
  markmiðið	
  einungis	
  að	
  veita	
   innsýn	
   inn	
   í	
  

helstu	
  gerðir	
  þeirra.	
  	
  

Algengasta	
  form	
  skuldabréfa	
  sem	
  gefið	
  er	
  út	
  af	
  bönkum	
  á	
  markaði	
  er	
  skuldabréf	
  sem	
  

greiðir	
   vexti	
   yfir	
   líftímann	
  með	
   reglulegum	
  hætti,	
   ársfjórðungslega,	
   hálfsárslega	
   eða	
   á	
  

árs	
  fresti	
  og	
  í	
  lokinn	
  eru	
  áfallnir	
  vextir	
  frá	
  síðasta	
  gjalddaga	
  og	
  höfuðstól	
  greiddir.	
  Önnur	
  

gerð	
   skuldabréfa	
   eru	
   skuldabréf	
   sem	
   aðeins	
   greiða	
   höfuðstól	
   og	
   vextií	
   lokin,	
   eða	
   svo	
  

kölluð	
  kúlubréf.	
  	
  

Annað	
  dæmi	
  eu	
  skuldabréf	
  sem	
  ber	
  enga	
  vexti	
  (e.	
  zero	
  coupon)	
  og	
  er	
  gefin	
  út	
  með	
  

afslætti,	
  til	
  dæmis	
  90%	
  af	
  nafnvirði	
  og	
  svo	
  eru	
  greidd	
  100%	
  á	
  gjalddaga.	
  Mismunurinn	
  er	
  

10%	
  og	
  sá	
  mismunur	
  er	
  í	
  raun	
  ígildi	
  vaxta.	
  Bréf	
  sem	
  greiða	
  höfuðstólsgreiðslur	
  og	
  jafnar	
  

afborganir	
   yfir	
   líftíma	
   skuldabréfa	
   eru	
   einnig	
   þekkt	
   form	
   á	
   skuldabréfum,	
   svokölluð	
  

jafngreiðslubréf	
   og	
   þá	
   sérstaklega	
   hér	
   á	
   Íslandi.	
   Dæmi	
   um	
   bréf	
   sem	
   greiða	
   jafnar	
  

afborganir	
   eru	
  HFF	
   skuldabréfaflokkar	
   Íbúðalánasjóðs.	
   Skuldabréf	
   geta	
   verið	
   tengd	
  við	
  

vísitölur	
   líkt	
   og	
   vísitöluneysluverð,	
   sem	
  verðtryggir	
   skuldabréfið	
  en	
  það	
   form	
  er	
   á	
  HFF	
  

flokkum	
  Íbúðalánasjóðs.	
  	
  

Enn	
   eitt	
   dæmið	
   er	
   skuldabréf	
   með	
   breytirétt,	
   en	
   þau	
   eru	
   þannig	
   uppbyggð	
   að	
  

fjárfestir	
  hefur	
  rétt	
  á	
  breyta	
  skuldabréfinu	
  yfir	
   í	
  hlutabréf	
  útgefandans.	
  Breytanleg	
  bréf	
  

eru	
   fýsileg	
   fyrir	
   fjárfesta,	
   því	
   þau	
   bjóða	
   upp	
   á	
   fastar	
   tekjur	
  með	
  möguleika	
   á	
   hagnaði	
  

með	
  að	
  breyta	
  yfir	
  í	
  hlutafé.	
  Breytirétturinn	
  er	
  yfirleitt	
  með	
  álagi	
  sem	
  er	
  10%	
  til	
  25%	
  yfir	
  

gengi	
  hlutanna	
  á	
  útgáfudegi.	
  Breytanleg	
  bréf	
  bera	
  lægri	
  vexti	
  en	
  venjuleg	
  og	
  verð	
  þeirra	
  

hækka	
  á	
  markaði	
  ef	
  verð	
  á	
  undirliggjandi	
  hlutabréfum	
  hækkar	
  (Choudhry,	
  2001).	
  

Enn	
  fremur	
  eru	
  til	
  skuldabréf	
  með	
  fljótandi	
  vexti	
  (e.	
  floating	
  rate	
  note	
  -­‐	
  FRN),	
  en	
  það	
  

eru	
   dæmi	
   um	
   bréf	
   sem	
   gefa	
   ekki	
   af	
   sér	
   fast	
   greiðsluflæði.	
   Fljótandi	
   vextir	
   fylgja	
   þá	
  

yfirleitt	
   millibankavöxtum,	
   til	
   dæmis	
   LIBOR	
   (e.	
   London	
   interbank	
   offered	
   rate)	
   eða	
  

EURIBOR	
   (e.	
   Euro	
   interbank	
   offered	
   rate)	
   en	
   það	
   eru	
   þeir	
   vextir	
   sem	
   hvað	
   mest	
   eru	
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notaðir	
  í	
  heiminum	
  í	
  dag	
  til	
  viðmiðunar	
  á	
  vaxtamarkaði	
  (Choudhry,	
  2001).	
  Þau	
  þjóðlönd	
  

sem	
  eru	
  með	
  sína	
  eigin	
  mynt	
  eru	
  þó	
  oft	
  með	
  sér	
  innanlandsmillibankamarkað	
  fyrir	
  vexti,	
  

Ísland	
   er	
   sem	
   dæmi	
   með	
   REIBOR	
   (e.	
   Reykjavík	
   interbank	
   offered	
   rate).	
   Á	
  

millibankamarkaði	
  með	
  vexti	
  eru	
  vextir	
  gefnir	
  upp	
  frá	
  einum	
  dagi	
  upp	
  í	
  eitt	
  ár.	
  15	
  

Mjög	
   algengt	
   er	
   að	
   skuldabréf	
   með	
   fljótandi	
   vexti	
   beri	
   þriggja	
   mánaða	
  

millabankavexti	
   samt	
   álagi	
   sem	
   samningsvexti	
   (Choudhry,	
   2001).	
   Dæmi	
   um	
   það	
   er	
   ef	
  

þriggja	
   mánaða	
   LIBOR	
   er	
   2%	
   og	
   álagið	
   er	
   2%,	
   þá	
   er	
   bréfið	
   að	
   greiða	
   4%	
   vexti	
   á	
  

vaxtatímabilinu	
  sem	
  getur	
  verið	
  til	
  dæmis	
  frá	
  mánuði	
  og	
  upp	
  í	
  ár.	
  Vextir	
  breytast	
  þá	
  við	
  

hvern	
  gjalddaga	
   fyrir	
  þann	
  næsta	
  miðað	
  við	
  LIBOR	
  vexti	
  á	
  gjalddaganum	
  en	
  yfirleitt	
  er	
  

bakkað	
   um	
   tvo	
   daga	
   í	
   vaxtatöflu	
  miðað	
   við	
   gjalddaga	
   til	
   að	
   ákvarða	
   vexti	
   fyrir	
   næsta	
  

vaxtatímabil.	
  Eftirsótt	
  getur	
  talist	
  að	
  kaupa	
  skuldabréf	
  með	
  breytilega	
  vexti	
  þegar	
  horfur	
  

eru	
  á	
  því	
  að	
  vextir	
  munu	
  hækka,	
  því	
  þá	
  mun	
  verðmæti	
  bréfanna	
  hækka	
  og	
  jafnframt	
  er	
  

eftirsótt	
  að	
  eiga	
  bréf	
  sem	
  greiða	
  fasta	
  vexti	
  þegar	
  horfur	
  eru	
  á	
  að	
  vextir	
  lækki	
  (Choudhry,	
  

2001).	
  

3.4.1.1 Skuldabréfarammar	
  

MTN	
  (e.	
  medium	
  term	
  note)	
  er	
  eins	
  konar	
  rammi	
  utan	
  um	
  skuldabréfaútgáfur	
  þar	
  sem	
  

útgefandi	
  og	
  milliliður,	
  oftast	
   fjárfestingarbanki,	
   komast	
  að	
  samkomulagi	
  um	
  ákveðinn	
  

lögfræðilegan	
   ramma	
   að	
   skuldabréfaútgáfu	
   (O‘Malley,	
   2015).	
   Útgefandinn,	
   sem	
   getur	
  

verið	
  fjármálastofnun	
  eða	
  almennt	
  fyrirtæki,	
  hefur	
  svo	
  frjálsar	
  hendur	
  hvað	
  varðar	
  mynt,	
  

lengd	
   og	
   aðrar	
   forsendur	
   á	
   þeim	
   skuldabréfum	
   sem	
   hann	
   gefur	
   út	
   innan	
  

skuldabréfarammans.	
   Í	
   skuldabréfarammanum	
   kemur	
   fram	
   hverjir	
   sjá	
   um	
   söluna	
   fyrir	
  

útgefandann	
  og	
  hver	
  er	
  hámarksuppsöfnuð	
  fjárhæð	
  útgefinna	
  skuldabréfa.	
  Þessi	
  aðferð	
  

dregur	
   úr	
   þeim	
   tíma	
   og	
   kostnaði	
   sem	
   tekur	
   útgefanda	
   að	
   gefa	
   út	
   nýjar	
  

skuldabréfaútgáfur.	
   Einnig	
   geta	
   fjárfestir	
   eða	
   hópur	
   fjárfesta	
   haft	
   frumkvæðið	
   við	
  

útgefanda	
  og	
  farið	
  fram	
  á	
  ákveðna	
  vexti	
  og	
  aðrar	
  forsendur	
  við	
  útgefandann,	
  sem	
  metur	
  

svo	
  hvort	
  þær	
  kröfur	
  liggi	
  saman	
  við	
  hans	
  þarfir.	
  Þannig	
  sala	
  kallast	
  öfug	
  sala	
  (e.	
  reverse	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
15	
  LIBOR	
  vextir	
  eru	
  notaðir	
  á	
  millibankamarkaði	
  í	
  London	
  og	
  eru	
  þeir	
  reiknaðir	
  fyrir	
  nokkrar	
  af	
  helstu	
  

myntum	
  heims,	
  það	
  er	
  evru,	
  dollar,	
  pund,	
  jen	
  og	
  franka.	
  Vextirnir	
  gefa	
  til	
  kynna	
  þá	
  vexti	
  sem	
  stórir	
  traustir	
  

bankar	
  eiga	
   sín	
  viðskipti	
   á	
  millibankamarkaði	
   (Gylfi	
  Magnússon,	
  2005).	
  EURIBOR	
  eru	
  álíkir	
   LIBOR,	
  þó	
  að	
  

einungis	
  sé	
  notast	
  við	
  evru,	
  og	
  eru	
  það	
  að	
  mestu	
  leyti	
  bankar	
  í	
  Evrópu	
  sem	
  mynda	
  þá	
  með	
  viðskiptum	
  sín	
  

á	
  milli.	
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enquiry)	
   og	
  meirihluti	
   viðskipta	
   sem	
   flokkast	
   sem	
   einkasölur	
   (e.	
   private	
   placement)	
   á	
  

markaði	
  með	
  „Eurobonds‟	
  eru	
  með	
  þeim	
  hætti	
  (O‘Malley,	
  2015).	
  

Sala	
   á	
  MTN	
   er	
   yfirleitt	
   seld	
   samkvæmt	
   bestu	
   viðleitni	
   (e.	
   best	
   effort)	
   þess	
   sem	
   er	
  

umboðssali	
   fyrir	
   kaupanda	
   samkvæmt	
   skuldabréfarammanum,	
   en	
   ekki	
   er	
   sölutryggt	
  

ákveðið	
  magn	
  selt	
  af	
  umboðssala	
  eins	
  og	
  oft	
  er	
  með	
  hefðbundnar	
  sölur	
  á	
  skuldabréfum.	
  

Þar	
   af	
   leiðandi	
   er	
   alls	
   ekki	
   tryggt	
   að	
   útgefandinn	
   geti	
   selt	
   allt	
   (Choudhry,	
   2001).	
  MTN	
  

skuldabréf	
  eru	
  í	
  flestum	
  tilfellum	
  fastvaxta	
  skuldabréf	
  en	
  það	
  er	
  þó	
  ekki	
  skilyrði	
  og	
  hefur	
  

MTN	
   skuldabréf	
   verið	
   gefin	
   út	
  með	
   flestum	
  mögulegum	
   útfærslum	
   að	
   skuldabréfum.	
  

Einnig	
   hefur	
   verið	
   gefinn	
   út	
   MTN	
   skuldabréfarammi	
   með	
   sölutryggingu	
   af	
  

fjárfestingabanka	
  þannig	
  að	
  það	
  eru	
  nánast	
  allir	
  möguleikar	
  opnir	
   innan	
  þessa	
   ramma	
  

(Choudhry,	
  2001).	
  

3.4.1.2 Almenn	
  skuldabréf	
  

Almenn	
  skuldabréf	
  (e.	
  senior	
  unsecured)	
  eru	
  rétthærri	
  en	
  víkjandi	
  skuldabréf,	
  en	
  að	
  öðru	
  

leyti	
   eru	
   þau	
   jafn	
   rétthá	
   og	
   aðrar	
   almennar	
   skuldir	
   á	
   sviði	
   kröfuréttar.	
   Þau	
   eru	
   því	
  

áhættuminni	
  en	
  víkjandi	
  skuldabréf	
  en	
  áhættumeiri	
  en	
  skuldabréf	
  sem	
  er	
  með	
  einhvers	
  

konar	
   tryggingu	
   (veð).	
   Samkvæmt	
   O‘Malley	
   (2015)	
   eru	
   almenn	
   skuldabréf	
   algengasta	
  

útgáfa	
   skuldabréfa	
  undir	
   EMTN	
   skuldabréfarammanum.	
  Til	
   þess	
   að	
   varpa	
  betra	
   ljósi	
   á	
  

muninum	
   á	
  milli	
   almennra	
   skuldabréfa,	
   verður	
   fjallar	
   nánar	
   um	
   víkjandi	
   skuldabréfa	
   í	
  

kafla	
   3.4.1.3.	
   og	
   eins	
   verður	
   farið	
   nánar	
   í	
   skuldabréf	
   með	
   einhvers	
   konar	
   trygging	
   í	
  

köflum	
  3.4.1.4.	
  og	
  3.4.1.5.	
  Þá	
  sýnir	
  rannsókn	
  Gunter	
  og	
  Vazza	
  (	
  2011)	
  endurheimtur	
  af	
  

skuldabréfum	
  banka	
   flokkaðar	
   eftir	
   kröfuröð	
   í	
   Bandaríkjunum	
   sem	
   farið	
   hafa	
   í	
   vanskil	
  

samkvæmt	
  töflu	
  1.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  í	
  töflunni	
  er	
  staðalfrávikið	
  hátt	
  sem	
  gefur	
  til	
  kynna	
  að	
  

mikil	
  dreifni	
  sé	
  í	
  kringum	
  meðaltalið.	
  	
  

Tafla	
  1:	
  Meðaltal	
  og	
  staðalfrávik	
  skuldabréfa	
  sem	
  hafa	
  farið	
  í	
  vanskil	
  í	
  Bandaríkjunum	
  á	
  tímabilinu	
  1987	
  
til	
  2011	
  (	
  Heimild:	
  Gunter	
  og	
  Vazza,	
  2011)	
  

	
   	
  

Meðaltal Staðalfrávik
Tryggð1skuldabréf 56,1% 53,6
Almenn1skuldabréf 43,5% 41,6
Víkjandi1skuldabréf 29,1% 32,0
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3.4.1.3 Víkjandi	
  skuldabréf	
  

Til	
  eiginfjárgrunns	
  bankanna	
  teljast	
  víkjandi	
  skuldabréf	
  og	
  þar	
  af	
  leiðandi	
  gefa	
  bankar	
  út	
  

víkjandi	
  skuldabréf	
  til	
  þess	
  að	
  styrkja	
  eiginfjárgrunn	
  sinn.	
  Á	
  því	
  eru	
  þó	
  takmarkanir	
  settar	
  

samkvæmt	
   lögum	
   og	
   reglum	
   um	
   eiginfjárgrunn	
   banka.	
   Víkjandi	
   skuldabréf	
   teljast	
   til	
  

eiginfjárgrunns	
  banka	
  sökum	
  þess	
  að	
  eigið	
   fé	
  er	
  ætlað	
  að	
  verja	
  rétthærri	
  skuldunauta,	
  

svo	
   sem	
   innlán	
   og	
   almenn	
   skuldabréf	
   (e.	
   senior	
   bonds).	
   Ef	
   kæmi	
   til	
   gjaldþrots	
  myndi	
  

víkjandi	
   skuldabréf	
   víkja	
   fyrir	
   rétthærri	
   skuldum	
   í	
   kröfuröðinni,	
   þegar	
   verið	
   er	
   að	
  

ráðstafa	
  eignum.	
  Sökum	
  þessa	
  eru	
  að	
   jafnaði	
  hærri	
  vextir	
  af	
  víkjandi	
   skuldabréfi	
   til	
  að	
  

bæta	
   upp	
   fyrir	
   áhættuna	
   sem	
   skapast	
   vegna	
   kröfuraðar.	
   Að	
   jafnaði	
   eru	
   víkjandi	
  

skuldabréf	
  banka	
  með	
  langan	
  líftíma	
  sökum	
  þess	
  að	
  við	
  hvert	
  ár	
  innan	
  við	
  5	
  ár	
  má	
  nýta	
  

20%	
  minna	
  til	
  eiginfjárgrunns	
  (Choudhry,	
  2001).	
  	
  

3.4.1.4 Eignavarin	
  skuldabréf	
  

Þegar	
   bankar	
   skuldabréfavæða	
   (e.	
   securitisation)	
   eignir	
   sínar	
   er	
   það	
   gert	
   með	
  

eignavörðum	
   skuldabréfum	
   (e.	
   asset	
   backed	
   securities)	
   en	
   einnig	
   eru	
   til	
   svokölluð	
  

húsnæðislánavarin	
   skuldabréf	
   (e.	
  mortgage	
   backed	
   securities).	
   Nafnið	
   fer	
   eftir	
   þeim	
  

eignum	
   sem	
   lagðar	
   eru	
   að	
   veði	
   sem	
   trygging	
   á	
   skuldabréfunum.	
  Venjan	
   er	
   að	
   bankar	
  

selji	
  útlánin	
  sín	
  til	
  þriðja	
  aðila	
  sem	
  getur	
  verið	
  tengdur	
  eða	
  ótengdur	
  bankanum.	
  Dæmi	
  

um	
  slíka	
  aðila	
  eru	
  svokallaðir	
  eignastrúktúrar	
  (e.	
  special	
  purpose	
  vehicle	
  -­‐	
  SPV)	
  eða	
  sjóðir.	
  

Þessir	
  aðilar	
  gefa	
  svo	
  út	
  skuldabréf	
  þar	
  sem	
  lánin	
  sem	
  keypt	
  voru	
  af	
  bankanum	
  eru	
  lögð	
  

að	
  veði,	
  svokölluð	
  eignavarin	
  skuldabréf.	
  Með	
  þessu	
  geta	
  bankar	
  dregið	
  úr	
  áhættunni	
  af	
  

þeim	
   lánum	
   sem	
   þeir	
   eru	
  með	
   á	
   efnahagi	
   sínum	
   og	
   fengið	
   lausafé	
   fyrir	
   illseljanlegar	
  

eignir.	
  Bankinn	
  getur	
  hins	
  vegar	
  valið	
  að	
  selja	
  ekki	
  lánin	
  heldur	
  útbýr	
  hann	
  skuldabréfið	
  

sjálfur	
  og	
  selur	
  það,	
  en	
  almennt	
  er	
  talið	
  vænlegra	
  að	
  selja	
  lánin	
  af	
  efnahagi	
  (Heffernan,	
  

2005).	
   Lánshæfismatsfyrirtæki	
   er	
   svo	
   fengið	
   til	
   þess	
   að	
   gefa	
   skuldabréfinu	
  

lánshæfiseinkunn,	
   sem	
  er	
  óháð	
   lánshæfi	
  bankans	
  og	
  algengt	
  er	
  að	
   lánshæfiseinkunnin	
  

sem	
  skuldabréfið	
  fær	
  sé	
  hærri	
  en	
  bankans.	
  Gott	
  lánshæfismat	
  og	
  góðar	
  tryggingar	
  leiða	
  

til	
   þess	
   að	
   fjármögnun	
  með	
   þessari	
   aðferð	
   getur	
   verið	
   ódýrari	
   heldur	
   en	
   hefðbundin	
  

skuldabréfaútgáfa	
  með	
  ótryggðum	
  skuldabréfum	
  (Matthews	
  og	
  Thompson,	
  2008).	
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3.4.1.5 Sértryggð	
  skuldabréf	
  

Sögu	
   sértryggðra	
   skuldabréfa	
   (e.	
   covered	
   bond)	
   má	
   rekja	
   allt	
   aftur	
   til	
   ársins	
   1795	
   í	
  

Danmörku	
   og	
   vinsældir	
   þeirra	
   hafa	
   verið	
   að	
   aukast	
   undanfarin	
   ár.	
   Helstu	
   ástæðurnar	
  

fyrir	
  auknum	
  vinsældum	
  þeirra	
  er	
  hvernig	
  þau	
  eru	
  uppbyggð,	
  sem	
  leiðir	
  til	
  þess	
  að	
  þau	
  

bera	
   litla	
   áhættu.	
   Sértryggð	
   skuldabréf	
   bera	
   þannig	
   að	
   jafnaði	
   lægri	
   vexti	
   en	
   önnur	
  

skuldabréf	
   sökum	
   þess	
   hversu	
   örugg	
   þau	
   eru	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
   2012).	
   Sérstaklega	
  

hafa	
   vinsældir	
   sértryggðra	
   skuldabréfa	
   aukist	
   mikið	
   frá	
   því	
   eftir	
   fjármálakreppuna	
  

(Bertalot,	
  2013).	
  Uppbygging	
  þeirra	
  er	
  þannig	
  að	
  bankinn	
  leggur	
  að	
  veði	
  safn	
  af	
  lánum,	
  

en	
  svo	
  að	
  lánin	
  megi	
  fara	
  inn	
  í	
  þetta	
  safn	
  þurfa	
  þau	
  að	
  vera	
  lán	
  með	
  veði	
  í	
  fasteignum,	
  

lán	
  með	
  veði	
  í	
  bújörðum	
  og	
  skuldir	
  ríkis	
  og	
  sveitarfélaga.	
  Það	
  getur	
  þó	
  verði	
  mismunandi	
  

hvaða	
   láni	
   er	
   leyfilegt	
   að	
   leggja	
   í	
   undirliggjandi	
   safn	
   eftir	
   löndum	
   (O‘Malley,	
   2015).	
  

Sérstök	
   löggjöf	
   er	
   um	
   sértryggð	
   skuldabréf	
   á	
   Íslandi,	
   það	
   eru	
   lög	
   um	
   sértryggð	
  

skuldabréf	
  nr.	
  11/2008.	
  Ef	
  kemur	
  til	
  gjaldþrots	
  lántaka	
  hafa	
  kröfuhafar	
  rétt	
  á	
  greiðslum	
  

af	
  tryggingarsafni	
  lántaka	
  fyrir	
  sértryggða	
  skuldabréfinu.	
  Jafnframt	
  þarf	
  að	
  skipa	
  óháðan	
  

eftirlitsmann	
  sem	
  hefur	
  eftirlit	
  með	
  að	
  tryggingar	
  í	
  safninu	
  séu	
  samkvæmt	
  lögum.	
  

3.4.2 Skammtímafjármögnun	
  

Fjármögnun	
  til	
  skemmri	
  tíma	
  en	
  eins	
  árs	
  flokkast	
  sem	
  skammtímafjármögnun.	
  Hægt	
  er	
  

að	
  sækja	
  hana	
  með	
  lánum	
  beint	
  við	
  aðra	
  banka	
  en	
  einnig	
  er	
  til	
  markaður	
  fyrir	
  hana.	
  Á	
  

markaði	
   fyrir	
   skammtímafjármögnun	
   er	
   notast	
   við	
   viðskiptabréf	
   (e.	
   commercial	
   paper	
  

CP)	
   og	
   kallast	
   viðskiptabréfin	
   á	
   Evrópumarkaði	
   ECP	
   og	
   Bandaríkjamarkaði	
   USCP.	
   Þessi	
  

bréf	
   eru	
   vanalega	
   gefin	
   út	
   með	
   afslætti	
   sem	
   ígildi	
   vaxta.	
   Lítill	
   eftirmarkaður	
   er	
   með	
  

þessum	
  bréfum	
  og	
  í	
  flestum	
  tilfellum	
  eru	
  þetta	
  handhafaskuldabréf	
  og	
  eru	
  því	
  ekki	
  skráð.	
  

Til	
   eru	
   nokkrar	
   útgáfur	
   með	
   tryggingum	
   og	
   afleiðum	
   á	
   þessum	
  

skammtímaviðskiptabréfum,	
  sú	
  algengasta	
  er	
  eignavarin	
  viðskiptabréf	
  en	
  aðferðin	
  er	
  sú	
  

sama	
  og	
  rætt	
  var	
  um	
  í	
  kafla	
  3.4.1.4	
  um	
  eignavarin	
  skuldabréf.	
  Munurinn	
  er	
  sá	
  að	
  hér	
  er	
  

um	
  að	
  ræða	
  skammtímabréf	
  og	
  þau	
  eru	
  oftast	
  ekki	
  skráð	
  á	
  markað	
   (Choudhry,	
  2004).	
  

Bankar	
  koma	
  sér	
  einnig	
  upp	
   rammasamningi	
   fyrir	
  viðskiptabréf,	
   líkt	
  og	
  með	
  MTN	
  fyrir	
  

útgáfur	
  á	
  viðskiptabréfum.	
  	
  

Millibankamarkaðir	
   (e.	
   interbank	
   markets)	
   eru	
   mjög	
   mikilvægir	
   þættir	
   í	
  

skammtímafjármögnun	
  banka.	
   Lán	
   á	
  millibankamarkaði	
   eru	
   yfirleitt	
   ekki	
   lengri	
   en	
  þrír	
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mánuðir	
  en	
  megnið	
  af	
   lánum	
  á	
  millibankamarkaði	
  er	
  ekki	
   lengri	
  en	
  vika	
  og	
  allt	
  niður	
   í	
  

dagslán.	
  Þeir	
  sem	
  hafa	
  aðgang	
  að	
  millibankamarkaði	
  eru,	
  eins	
  og	
  nafnið	
  gefur	
  til	
  kynna,	
  

bankar	
   og	
   önnur	
   fjármálafyrirtæki	
   en	
   einnig	
   eru	
   stórfyrirtæki	
   með	
   aðgang	
   að	
  

millibankamarkaði	
  (Matthews	
  og	
  Thompson,	
  2008).	
  	
  

3.5 Skuldabréfaútgáfa	
  á	
  Íslandi	
  

Á	
  Íslandi	
  tók	
  efnahagsumhverfið	
  stakkaskiptum	
  á	
  árunum	
  1990	
  til	
  1995.	
  Á	
  þessum	
  tíma	
  

voru	
  öll	
  höft	
  á	
  fjármagnsflutninga	
  afnumin,	
  en	
  stór	
  þáttur	
  í	
  þeirri	
  þróun	
  var	
  samningur	
  

Íslands	
  um	
  þátttöku	
  í	
  Evrópska	
  efnahagssvæðinu	
  (EES)	
  (Þorvaldur	
  Gylfason,	
  Holmström,	
  

Korkman,	
  Söderström	
  og	
  Vihriala,	
  2010).	
  Skuldabréfamarkaður	
  fór	
  ekki	
  að	
  byggjast	
  upp	
  

á	
   Íslandi	
   fyrr	
  en	
  árið	
  1992,	
  en	
  þá	
  hófust	
   frumuppboð	
   ríkisverðbréfa	
  á	
  markaði	
   í	
   fyrsta	
  

skiptið.	
   Eftir	
   að	
   þessari	
   tilhögun	
   var	
   breytt	
   kom	
   fram	
   virkari	
   eftirmarkaður	
   með	
  

ríkisskuldabréf	
   og	
   var	
   það	
   upphafið	
   að	
   virkum	
   skuldabréfamarkaði	
   á	
   Íslandi	
   (Halldór	
  

Sveinn	
  Kristinson,	
  2002).	
  

Í	
   lok	
  árs	
  2001	
  var	
  veltan	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  orðin	
  um	
  600	
  milljarðar	
  og	
  mynd	
  10	
  

sýnir	
  hvernig	
  veltan	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  þróaðist	
  frá	
  1993	
  til	
  2008.	
  Markaðurinn	
  hafði	
  

vaxið	
   hratt	
   frá	
   árinu	
   1995	
   þegar	
   afnámi	
   hafta	
   á	
   fjármagnsflutninga	
   og	
   annarra	
  

takmarkana	
   var	
   lokið.	
   Lánasýsla	
   ríkisins	
   fór	
   einnig	
   í	
   markvissar	
   aðgerðir	
   til	
   þess	
   að	
  

einfalda	
   framboðið	
   á	
   ríkisverðbréfum	
  með	
   því	
   að	
   fækka	
   flokkum,	
   þeir	
   voru	
   46	
   þegar	
  

átakið	
  hófst	
  en	
  voru	
  orðnir	
  8	
  árið	
  2002.	
  Með	
  tilkomu	
  virkra	
  viðskiptavaka	
  sem	
  eru	
  með	
  

kaup-­‐	
   og	
   sölutilboð	
   á	
   hverjum	
   tíma	
   á	
   markaði	
   batnaði	
   verðmyndun	
   og	
   seljanleiki	
   til	
  

muna	
   á	
   skuldabréfamarkaði	
   á	
   Íslandi.	
   Árið	
   2000	
   hófst	
   rafræn	
   verðbréfaskráning	
   hjá	
  

Verðbréfaskráningu	
  Íslands	
  en	
  með	
  þeirri	
  breytingu	
  urðu	
  öll	
  viðskipti	
  í	
  Kauphöll	
  Íslands	
  

rafræn	
  (Halldór	
  Sveinn	
  Kristinson,	
  2002).	
  	
  

Eins	
   og	
   sést	
   á	
  mynd	
   10	
   fer	
   lítið	
   fyrir	
   bönkunum	
   á	
   innlendum	
   skuldabréfamarkaði.	
  

Aðaláhersla	
   þeirra	
   var	
   erlendur	
   skuldabréfamarkaður	
   til	
   að	
   fjármagna	
   starfsemi	
   sína.	
  

Helstu	
   ástæður	
   þess	
   að	
   bankarnir	
   völdu	
   erlenda	
   skuldabréfamarkaði	
   umfram	
   þá	
  

innlendu	
  eru	
   lægri	
  vextir,	
  erlend	
  mynt	
  og	
  magn	
  fjármagns.	
  Bankarnir	
  hefðu	
  ekki	
  getað	
  

aflað	
  þess	
  fjármagns	
  sem	
  þeir	
  þurftu	
  á	
  innanlandsmarkaði	
  þannig	
  að	
  leita	
  þurfti	
  á	
  stærri	
  

markaði	
  til	
  þess	
  að	
  fullnægja	
  fjármögnunar	
  þörf	
  þeirra.	
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Mynd	
  10	
  Velta	
  á	
  Verðbréfaþingi	
  Íslands	
  (Heimild:SÍ	
  (e.d.))	
  

3.6 Erlendir	
  skuldabréfamarkaðir	
  íslensku	
  bankanna	
  

Fjármögnun	
  með	
  skuldabréfum	
  á	
  markaði	
  í	
  annarri	
  mynt	
  en	
  mynt	
  heimalands	
  er	
  kölluð	
  

„Eurobonds‟	
  en	
  er	
  einnig	
  nefnd	
  „International	
  bonds‟.	
  Markaðurinn	
  með	
  „Eurobonds‟	
  

er	
   stærsti	
   fjármagnsmarkaður	
  heims	
   samkvæmt	
  O‘Malley	
   (2015).	
   Þó	
   að	
  nafnið	
   gefi	
   til	
  

kynna	
  að	
  bréfin	
  séu	
  gefin	
  út	
  í	
  evrum	
  er	
  það	
  alls	
  ekki	
  þannig	
  þrátt	
  fyrir	
  að	
  evran	
  sé	
  ein	
  af	
  

stærstu	
  myntunum	
   í	
   þannig	
   útgáfu,	
   en	
   bandarískur	
   dollari	
   og	
   japanskt	
   jen	
   eru	
   einnig	
  

stór	
   hluti	
   af	
   „Eurobond‟	
   útgáfu.	
   Skuldabréfamarkaði	
  má	
   skipta	
   upp	
   í	
   frummarkað	
   og	
  

eftirmarkað.	
   Á	
   frummarkaði	
   eru	
   skuldabréfin	
   seld	
   með	
   milligöngu	
   fjárfestingabanka.	
  

Þegar	
  skuldabréfaútgáfur	
  eru	
  sölutryggðar	
  með	
  milligöngu	
  banka	
  og	
  ef	
  um	
  mjög	
  stórar	
  

útgáfur	
  er	
  að	
  ræða	
  geta	
  þeir	
  verið	
  fleiri	
  enn	
  einn	
  sem	
  sölutryggja.	
  Sölutrygging	
  tryggir	
  að	
  

útgefandi	
   skuldabréfanna	
  geti	
   selt	
   fyrirfram	
  ákveðið	
  magn,	
  óháð	
  því	
  hvort	
  nægjanlega	
  

margir	
   kaupendur	
   finnist	
   á	
   markaði,	
   en	
   það	
   lendir	
   þá	
   á	
   þeim,	
   sem	
   gefur	
   út	
  

sölutrygginguna	
  að	
  kaupa	
  afganginn.	
  Fyrir	
  sölutryggingu	
  greiðir	
  útgefandinn	
  þóknun,	
  og	
  

er	
   henni	
   ætlað	
   að	
   lágmarka	
   áhættuna	
   fyrir	
   tryggjandann	
   ef	
   ekki	
   næst	
   að	
   selja	
   alla	
  

útgáfuna	
  (Choudhry,	
  2001).	
  	
  

Algengast	
   er	
   að	
   „Eurobonds‟	
   séu	
   skráð	
   á	
   markað	
   og	
   eru	
   kauphallir	
   í	
   London,	
  

Lúxemborg	
  og	
   Írland	
  algengar	
   í	
  þeim	
  efnum.	
  „Eurobonds‟	
  eru	
  einnig	
  algengar	
   í	
  öðrum	
  

heimsálfum	
  og	
  ekki	
  bundin	
  við	
  Evrópu	
  en	
  talið	
  er	
  að	
  um	
  20	
  trilljónir	
  dollara	
  sé	
  útistandi	
  

af	
  „Eurobonds‟	
  um	
  mitt	
  ár	
  2013	
  (O‘Malley,	
  2015).	
  Þó	
  svo	
  að	
  bréfin	
  séu	
  skráð	
  á	
  markað	
  

eru	
  oft	
  lítil	
  viðskipti	
  með	
  þau	
  þar	
  og	
  skráningin	
  oft	
  aðeins	
  gerð	
  til	
  að	
  tryggja	
  aðgang	
  sem	
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flestra	
  að	
  bréfunum,	
  því	
  sumir	
  fjárfestar	
  hafa	
  takmarkanir	
  á	
  því	
  hversu	
  mikið	
  þeir	
  geta	
  

fjárfest	
   í	
   óskráðum	
  bréfum.	
  Viðskipti	
  með	
  þessi	
   skuldabréf	
   fara	
  meira	
   fram	
  beint	
  milli	
  

kaupanda	
  og	
  seljanda,	
  svokölluð	
  yfir-­‐búðarborðið	
  viðskipti	
  (e.	
  over	
  the	
  counter	
  –	
  OTC),	
  

en	
  ekki	
  í	
  gegnum	
  markaðinn	
  (Choudhry,	
  2001).	
  

Ef	
   erlendur	
   aðili	
   gefur	
   út	
   skuldabréf	
   í	
   íslenskum	
   krónum	
   kallast	
   það	
   Jöklabréf.	
   Það	
  

sama	
  á	
  við	
  ef	
  erlendur	
  aðili	
  gefur	
  út	
  skuldabréf	
  í	
  Bandaríkjunum	
  í	
  dollar,	
  þá	
  kallast	
  þau	
  

„Yankeebond‟.	
   Stærsti	
   og	
   mikilvægasti	
   markaðurinn	
   fyrir	
   erlend	
   skuldabréf	
   í	
  

heimamyntum	
  er	
  í	
  Bandaríkjunum	
  með	
  dollar,	
  en	
  einnig	
  eru	
  stórir	
  markaðir	
  með	
  evru,	
  

japönsk	
  jen	
  og	
  svissneska	
  franka	
  (Choudhry,	
  2001).	
  

MTN	
   markaðurinn	
   í	
   Bandaríkjunum	
   (US	
   MTN)	
   og	
   „Eurobonds‟	
   MTN	
   (EMTN)	
  

markaðurinn	
  eru	
  með	
  áþekka	
   skuldabréfaramma,	
  en	
  markaðirnir	
   eru	
  þó	
  ekki	
   eins	
  þar	
  

sem	
  um	
  EMTN	
  markaðurinn	
  gilda	
  ekki	
  sérstök	
  lög	
  og	
  reglugerðir	
  eins	
  og	
  um	
  markaðinn	
  í	
  

Bandaríkjunum,	
  því	
  hann	
  á	
   í	
   raun	
  ekkert	
  heimaland	
   (Choudhry,	
  2001).	
  Útgefendur	
  eru	
  

einnig	
   meira	
   meðal	
   fjármálafyrirtækja	
   og	
   aðeins	
   fyrirtæki	
   með	
   hátt	
   lánshæfismat	
  

komast	
  að.	
  Það	
  er	
  hins	
  vegar	
  ekki	
  raunin	
  á	
  US	
  MTN	
  og	
  er	
  þar	
  mun	
  minna	
  hlutfall	
  með	
  

háar	
  lánshæfiseinkunnir	
  (Choudhry,	
  2001).	
  

3.7 Lánshæfismat	
  
Tilgangurinn	
  með	
   lánshæfismati	
   er	
   að	
   auðvelda	
   fjárfestum	
   að	
  meta	
   áhættuna	
   við	
   að	
  

fjárfesta	
  í	
  skuldum	
  fyrirtækja.	
  Fjárfestar	
  geta	
  framkvæmt	
  matið	
  sjálfir,	
  en	
  þar	
  sem	
  mikill	
  

fjöldi	
  fyrirtækja	
  er	
  á	
  markaði	
  með	
  skuldir	
  væri	
  það	
  langt	
  og	
  kostnaðarsamt	
  verk	
  að	
  meta	
  

þau	
   öll.	
   Þar	
   koma	
  matsfyrirtækin	
   inn	
   í	
  myndina	
   en	
   þau	
   auðvelda	
   fjárfestum	
   að	
  meta	
  

áhættuna	
  á	
  auðveldan	
  hátt	
  með	
  útgáfu	
  lánshæfismata.	
  Þrjú	
  stærstu	
  lánshæfisfyrirtækin	
  

eru	
  Moody‘s	
   Investor	
  Service,	
  Standard	
  &	
  Poor‘s	
  Corporation	
  og	
  Fitch	
  Ratings.	
  Til	
  þess	
  

að	
   auðvelda	
   sölu	
   á	
   alþjóðaskuldabréfamörkuðum	
   er	
   nauðsynlegt	
   fyrir	
   banka	
   að	
   vera	
  

með	
   lánshæfismat.	
   Lánshæfismatið	
   ræður	
   einnig	
   miklu	
   um	
   hver	
   kjörin	
   eru	
   á	
  

skuldabréfaútgáfum	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2005).	
  	
  

Lánshæfismat	
   hefur	
   enn	
   fremur	
   áhrif	
   á	
   eigið	
   fé	
   því	
   samkvæmt	
   Basel	
   II	
   eru	
   eignir	
  

flokkaðar	
  samkvæmt	
  lánshæfismati	
  og	
  þannig	
  nýttar	
  til	
  að	
  meta	
  áhættuna	
  á	
  eigið	
  fé.	
  Til	
  

dæmis	
   eru	
   fyrirtæki	
   sem	
   eru	
   með	
   lánshæfismati	
   upp	
   á	
   A+	
   til	
   A-­‐	
   vigtuð	
   sem	
   20%,	
   á	
  

meðan	
  fyrirtæki	
  sem	
  ekki	
  eru	
  með	
  lánshæfismat	
  eru	
  vigtuð	
  sem	
  100%.	
  Það	
  er	
  því	
  hagur	
  

banka	
  að	
  fjárfesta	
  í	
  skuldabréfum	
  sem	
  eru	
  með	
  hátt	
  lánshæfismat,	
  fremur	
  en	
  öðrum.	
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Fyrirtækin	
   sem	
   framkvæma	
   lánshæfismöt	
   hafa	
   fengið	
   nokkra	
   gagnrýni	
   á	
   sig	
   á	
  

undanförnum	
   árum	
   og	
   þá	
   sérstaklega	
   á	
   árunum	
   2007	
   til	
   2009.	
   Í	
   fyrstu	
   voru	
   það	
  

undirmálslánavafningarnir	
   sem	
   settir	
   saman	
   voru	
   samkvæmt	
   leiðsögn	
   þeirra	
   svo	
   að	
  

vafningarnir	
   gætu	
   fengið	
   sem	
   hæstu	
   einkunn.	
   Lánshæfisfyrirtækin	
   lögðu	
   svo	
   sitt	
  

lánshæfismat	
   á	
   gegn	
   þóknun.	
   Seinna	
   kom	
   svo	
   í	
   ljós	
   að	
   í	
   lánshæfismatinu	
   sem	
   þessir	
  

vafningar	
  fengu	
  hafði	
  áhættan	
  verið	
  vanmetin	
  (Giuliodori	
  o.fl.,	
  2013).	
  	
  

Skuldabréf	
   íslensku	
   bankanna	
   fengu	
   góð	
   lánshæfismöt	
   allt	
   fram	
   að	
   falli	
   bankanna	
  

haustið	
   2008.	
   Það	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   hafi	
   verið	
  með	
   góð	
   lánshæfismöt	
   á	
   skuldum	
  

sínum	
  veitti	
  þeim	
  góðan	
  aðgang	
  að	
  skuldabréfamörkuðum	
  erlendis,	
  allt	
   til	
  ársins	
  2008	
  

þegar	
   skuldabréfamarkaðir	
   lokuðust	
   á	
   þá.	
   Þrátt	
   fyrir	
   gott	
   lánshæfismat	
   voru	
   íslensku	
  

bankarnir	
  að	
  fá	
  slakari	
  kjör	
  en	
  aðrir	
  bankar	
  með	
  sömu	
  lánshæfiseinkunn	
  voru	
  að	
  fá	
  að	
  

jafnaði,	
   sem	
  gefur	
   til	
   kynna	
  að	
  markaðurinn	
  hafi	
  metið	
   áhættuna	
  á	
   að	
   veita	
  þeim	
   lán	
  

meiri	
  (RNA,	
  2010a).	
  	
  

3.8 Skuldatryggingar	
  

Skuldatryggingar	
   (e.	
   credit	
   default	
   swap	
   -­‐	
   CDS)	
   eru	
   orðnar	
   órjúfanlegur	
   hluti	
   af	
  

alþjóðlegum	
   skuldabréfamarkaði	
   og	
   taldar	
   endurspegla	
   vaxtaálagið	
   sem	
  

skuldabréfaútgefendur	
   þurfa	
   að	
   greiða	
   á	
   skuldabréfaútgáfur	
   sínar	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  

2008).	
   Skuldatrygging	
  er	
  afleiða	
  þar	
   sem	
  seljandi	
  hennar	
   tryggir	
   kaupanda	
  afleiðunnar	
  

gegn	
   lánaatburðum	
   á	
   tilteknu	
   skuldabréfi	
   á	
   líftíma	
   afleiðunnar.	
   Kaupandinn	
   greiðir	
  

seljanda	
   þóknun	
   sem	
   er	
   hlutfall	
   af	
   nafnvirði	
   skuldabréfsins	
   og	
   kallast	
   í	
   daglegu	
   tali	
  

skuldatryggingarálag	
   (e.	
  CDS-­‐spread)	
  og	
  er	
  nefnt	
   í	
  punktum.16	
  Álagið	
  er	
  mat	
  seljanda	
  á	
  

hverjar	
  líkurnar	
  séu	
  á	
  lánaatburði	
  hjá	
  útgefanda	
  skuldabréfsins,	
  svo	
  sem	
  greiðslufalli	
  og	
  

öðrum	
  þáttum	
  sem	
  flokkast	
  sem	
  vanefnd	
  að	
  hálfu	
  útgefanda	
  skuldabréfsins	
  samkvæmt	
  

skilmálum	
  þess	
  (Hull,	
  2012).	
  

Skuldatryggingarálag	
   gefur	
   til	
   kynna	
   hvernig	
   aðilar	
   á	
   markaði	
   meta	
   áhættuna	
   á	
  

viðkomandi	
   útgefenda	
   skuldabréfa.	
   Fram	
   kom	
   í	
   riti	
   Seðlabanka	
   Íslands	
  

Fjármálastöðugleika	
   frá	
   árinu	
   2008	
   að	
   leiða	
  mætti	
   líkur	
   að	
   því	
   að	
   bankar	
   með	
   sömu	
  

lánshæfiseinkun	
   ættu	
   að	
   vera	
   með	
   svipað	
   skuldatryggingarálag,	
   og	
   ef	
   það	
   er	
   mikill	
  

munur	
  þá	
  séu	
  líkur	
  á	
  því	
  að	
  lánshæfismatið	
  muni	
  breytast	
  í	
  framtíðinni.	
  Þetta	
  er	
  sökum	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
16	
  Einn	
  punktur	
  jafngildir	
  0,01%.	
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þess	
  að	
  skuldatryggingarálagið	
  breytist	
  dag	
  frá	
  degi	
  á	
  markaði,	
  en	
  mun	
  lengri	
  tími	
  líður	
  á	
  

milli	
   lánshæfismata:	
  mánuðir	
  eða	
   jafnvel	
  meira	
  en	
  ár.	
  Einnig	
  kom	
  fram	
  hjá	
  Seðlabanka	
  

Íslands	
   (2008)	
   að	
   á	
   vissum	
   tímapunkti	
   voru	
   íslensku	
   bankarnir	
  með	
   lánshæfiseinkunn	
  

sem	
   meta	
   mætti	
   sem	
   1,15%	
   líkur	
   á	
   greiðslufalli,	
   en	
   afleiddar	
   líkur	
   af	
  

skuldatryggingarálagi	
  gefi	
  til	
  kynna	
  50%	
  líkur	
  á	
  greiðslufalli.	
  Barclays	
  Capital	
  (2006)	
  töldu	
  

að	
  skuldatryggingarálag	
  á	
  bilinu	
  250	
  til	
  500	
  punktar	
  gæfi	
  til	
  kynna	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  

væru	
   komnir	
   í	
   vanda.	
   Ef	
   mynd	
   6	
   í	
   kafla	
   2	
   er	
   skoðuð	
   fór	
   skuldatryggingarálag	
   hjá	
  

Kaupþingi	
   yfir	
   250	
   punkta	
   í	
   nóvember	
   árið	
   2007	
   og	
  Glitnir	
   og	
   LBI	
   fylgdu	
   í	
   janúar	
   árið	
  

2008.	
   Einnig	
   kom	
   fram	
   í	
   skýrslu	
   Barclays	
   Capital	
   (2006)	
   að	
   þeir	
   mældu	
   með	
   því	
   að	
  

fjárfestar	
  tryggðu	
  sig	
  gagnvart	
  íslensku	
  bönkunum	
  með	
  kaupum	
  á	
  skuldatryggingum	
  og	
  

að	
  markaðurinn	
  vanmeti	
  áhættuna	
  hjá	
  íslensku	
  bönkunum.	
  

3.9 Lausafjárstýring	
  

Samkvæmt	
   Heffernan	
   (2005)	
   vilja	
   fjárfestar	
   lána	
   til	
   skamms	
   tíma	
   sökum	
   þess	
   að	
   því	
  

fylgir	
  minni	
  áhætta	
  og	
  auðveldara	
  er	
  að	
  breyta	
  fjárfestingum	
  yfir	
  í	
  laust	
  fé.	
  Lántakendur	
  

vilja	
   yfirleitt	
   fá	
   lánað	
   til	
   lengri	
   tíma	
   á	
   kostnaði	
   sem	
   er	
   þekktur	
   inn	
   í	
   framtíðina.	
  

Skammtímafjármögnun	
  bíður	
  upp	
  á	
  margvíslegar	
  áhættur,	
  eins	
  og	
  hækkandi	
  vexti	
  sem	
  

hækkar	
  fjármagnskostnað	
  lántakanda	
  og	
  endurfjármögnunaráhættu.	
  Þetta	
  þýðir	
  að	
  lán	
  

til	
  lengri	
  tíma	
  bera	
  hærri	
  vexti	
  en	
  lán	
  til	
  skamms	
  tíma,	
  til	
  þess	
  að	
  fjárfestar	
  fái	
  greitt	
  fyrir	
  

áhættuna.	
  Með	
  þetta	
  að	
  leiðarljósi	
  þurfa	
  bankar	
  að	
  skipuleggja	
  meðaltíma	
  skulda	
  sinna.	
  

Ef	
   meðaltíminn	
   er	
   langur	
   er	
   meiri	
   vaxtakostnaður,	
   en	
   um	
   leið	
   minni	
  

endurfjármögnunaráhætta	
  sem	
  og	
  vaxtaáhætta	
  (Heffernan,	
  2005).	
  Samkvæmt	
  Moody‘s	
  

hefur	
  meðaltími	
  lántöku	
  hjá	
  bönkum	
  verið	
  að	
  styttast	
  en	
  í	
  lok	
  árs	
  2009	
  var	
  hann	
  kominn	
  

niður	
  í	
  4,7	
  ár	
  og	
  hafði	
  þá	
  fallið	
  úr	
  7,2	
  á	
  fimm	
  árum.	
  Það	
  mældist	
  stysti	
  meðaltími	
  skulda	
  

banka	
  á	
  þeim	
  30	
  árum	
  sem	
  Moody‘s	
  hafði	
  verið	
  að	
  fjalla	
  um	
  banka.	
  Moody‘s	
  fjallaði	
  um	
  

að	
  með	
  því	
  að	
  treysta	
  of	
  mikið	
  á	
  skammtímafjármögnun	
  yrðu	
  bankar	
  berskjaldaðir	
  fyrir	
  

breytingum	
  á	
  vöxtum	
  og	
  einnig	
  trausti	
  fjárfesta	
  („Maturity	
  profiles”,	
  2009).	
  	
  

Ekki	
  eru	
  til	
  nein	
  opinber	
  viðmið	
  um	
  hver	
  meðaltími	
  skulda	
  ætti	
  að	
  vera.	
  Almennt	
  séð	
  

leitast	
  bankar	
  við	
  að	
  hafa	
  endurgreiðsluferil	
  skulda	
  jafnan	
  yfir	
  tíma	
  og	
  meðaltíma	
  frekar	
  

lengri	
   heldur	
   en	
   styttri,	
   til	
   að	
   endurgreiðsluferillinn	
   verði	
   ekki	
   of	
   erfiður.	
  

Endurfjármögnun	
   skulda	
   er	
   stór	
   áhættuþáttur	
   í	
   rekstri	
   banka	
   og	
   getur	
   hann	
   haft	
  

úrslitaáhrif	
  á	
  rekstarhæfni	
  þeirra	
  (Choudhry,	
  2012).	
  Freistnivandi	
  (e.	
  moral	
  hazard)	
  er	
  þó	
  



	
  
47	
  

til	
  staðar,	
  bankar	
  geta	
  valið	
  ódýrari	
  fjármögnun	
  sem	
  er	
  yfirleitt	
  til	
  styttri	
  tíma	
  en	
  með	
  því	
  

eykst	
  lausafjáráhættu	
  til	
  muna.	
  Bankar	
  gætu	
  því	
  fallið	
  í	
  þá	
  gryfju	
  að	
  vera	
  með	
  of	
  stuttan	
  

meðaltíma	
   skulda	
   þegar	
   niðursveifla	
   kemur	
   í	
   hagkerfinu	
   og	
   þannig	
   komist	
   í	
   vandræði	
  

með	
  að	
  endurfjármagna	
  skuldir	
  (Choudhry,	
  2012).	
  

Lausafjárstýring	
   er	
   og	
   verður	
  mikilvægasta	
   úrlausnarefni	
   banka	
   (Choudhry,	
   2012).	
  

Ein	
   af	
   meginástæðunum	
   fyrir	
   fjármálahruninu	
   var	
   skortur	
   á	
   lausafé	
   á	
   markaði	
   til	
  

fjármögnunar.	
   Greiðsluþol	
   (e.	
   liqudity)	
   er	
   þannig	
   kjarninn	
   í	
   starfsemi	
   banka	
   og	
  

nauðsynlegt	
   til	
   að	
   takast	
   á	
   við	
   þann	
   óbrúaða	
   tímavanda	
   (e.	
  matirity	
   mismatch)	
   milli	
  

eigna	
   og	
   skulda	
   banka	
   (Choudhry,	
   2012).	
   Þegar	
   gnótt	
   er	
   af	
   lausafé	
   á	
   markaði	
   hafa	
  

bankar	
   þá	
   tilhneigingu	
   að	
   vanvirða	
   mikilvægi	
   lausafjárstýringar	
   og	
   um	
   leið	
   vanmeta	
  

lausafjáráhættu.	
   Samkvæmt	
   Choudhry	
   (2012)	
   er	
   aldrei	
   hægt	
   að	
   vanvirða	
   mikilvægi	
  

greiðsluþols.	
  Það	
  á	
  alltaf	
  að	
  gera	
  ráð	
  fyrir	
  að	
  aðstæður	
  geti	
  breyst	
  til	
  hins	
  verra,	
  því	
  þær	
  

munu	
   gera	
   það.	
   Það	
   að	
   bankar	
   þurfi	
   að	
   leita	
   á	
   náðir	
   seðlabanka	
   sem	
   lánveitanda	
   til	
  

þrautavara	
   ef	
   nægt	
   lausafé	
   fæst	
   ekki	
   til	
   að	
   standa	
   við	
   skuldbindingar,	
   er	
   alvarleg	
  

vanræksla	
  af	
  stjórnendum	
  (Choudhry,	
  2012).	
  

Choudhry	
   (2012)	
   taldi	
   að	
   stjórnendur	
  banka	
   væru	
  að	
  blekkja	
   sjálfa	
   sig	
  með	
  því	
   að	
  

halda	
   að	
   millibankamarkaðir	
   með	
   lausafé	
   yrðu	
   alltaf	
   til	
   reiðu.	
   Það	
   hefur	
   sýnt	
   sig	
   í	
  

gegnum	
   hagsveiflur	
   að	
   sá	
   markaður	
   hefur	
   þornað	
   upp	
   í	
   niðursveiflum	
   og	
   leitt	
   til	
  

alvarlegra	
  fjármálakreppa.	
  Fjármálakreppan	
  sem	
  varð	
  haustið	
  2008	
  og	
  hófst	
  2007	
  var	
   í	
  

raun	
  sagan	
  að	
  endurtaka	
  sig.	
  Í	
  efnahagsuppsveiflum	
  eins	
  og	
  á	
  árunum	
  2001	
  til	
  2007	
  láta	
  

bankar	
  hjá	
  líða	
  að	
  fylgja	
  eftir	
  traustri	
  lausafjárstýringu	
  (Choudhry,	
  2012).	
  	
  

Choudhry	
  (2012)	
  setti	
  fram	
  tíu	
  grundvallaratriði	
  sem	
  hann	
  taldi	
  vera	
  hornsteininn	
  af	
  

bankastarfsemi	
  og	
  stýringu	
  lausafjár:	
  

1. Að	
  fjármagna	
  tregseljanlegar	
  eignir	
  með	
  innlánum	
  viðskiptavina.	
  Lægri	
  áhætta	
  

er	
   af	
   innlánum	
  en	
   heildsölufjármögnun	
  og	
  mun	
  minni	
   líkur	
   á	
   að	
   það	
   dragi	
   úr	
  

innlánum	
  þegar	
  að	
  niðursveifla	
  er	
  í	
  hagkerfinu	
  eða	
  lausafjár	
  kreppa.	
  	
  

2. Þar	
   sem	
   innlán	
   viðskiptavina	
   eru	
   ekki	
   möguleg	
   skal	
   nota	
  

langtímaheildsölufjármögnun	
  fyrir	
  hægseljanlegar	
  eignir.	
  

3. Ekki	
  treysta	
  of	
  mikið	
  á	
  heildsölufjármögnun,	
  hafa	
  hana	
  frekar	
  til	
  lengri	
  tíma	
  en	
  

styttri	
  ef	
  nauðsynleg.	
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4. Að	
  viðhalda	
  lausafjárstuðpúða	
  með	
  eignum	
  sem	
  hægt	
  er	
  að	
  umbreyta	
  í	
  lausafé	
  

tafarlaust.	
  Það	
  eru	
  skuldabréf	
  og	
  víxlar	
   frá	
  G7	
  ríkjunum	
  og	
  heimaríki	
  bankans.	
  

Þegar	
   á	
   reynir	
   hefur	
   verið	
   sýnt	
   fram	
  á	
   að	
  þó	
   svo	
  að	
  bréf	
   séu	
  með	
  AA	
  er	
   ekki	
  

hægt	
  að	
  selja	
  þau	
  í	
  mikilli	
   lausafjárkreppu	
  þannig	
  að	
  þau	
  geta	
  ekki	
  fallið	
  undir	
  

þennan	
  lið.17	
  

5. Að	
   koma	
   upp	
   lausafjárviðbragðsáætlun.	
   Þrátt	
   fyrir	
   að	
   bankar	
   séu	
   með	
  

fjölbreytta	
  fjármögnun	
  getur	
  komið	
  til	
  þess	
  að	
  þáttur	
  í	
  þeirri	
  fjármögnun	
  sé	
  eða	
  

verði	
   óaðgengilegur.	
  Mikilvægt	
   er	
   að	
   búið	
   sé	
   að	
   skipuleggja	
   hvernig	
   bregðast	
  

skuli	
  við	
  þannig	
  aðstæðum	
  og	
  jafnframt	
  prófa	
  þær	
  reglulega.	
  

6. Að	
   þekkja	
   hvaða	
   þjónustur	
   bankinn	
   getur	
   fengið	
   hjá	
   seðlabanka	
   og	
   prófa	
  

aðgang	
   sinn	
   að	
   þeim.	
   Banki	
   þarf	
   að	
   vita	
   hvað	
   felst	
   í	
   þeirri	
   þjónustu	
   sem	
  

seðlabankinn	
  getur	
  veitt	
  og	
  hvaða	
  skilyrði	
  eru	
  fyrir	
  henni.	
  

7. Að	
   þekkja	
   vel	
   áhættunnar	
   gagnvart	
   skuldbindingum	
   um	
   að	
   útvega	
   lausafé.	
  

Þegar	
  markaðir	
  eru	
  á	
  uppleið	
  reyna	
  bankar	
  oft	
  að	
  auka	
  tekjur	
  með	
  þóknunum	
  

sökum	
  þess	
  hversu	
  lítill	
  vaxtamunurinn	
  er.	
  Það	
  getur	
  leitt	
  til	
  lausafjáráhættu	
  því	
  

þegar	
  herða	
   fer	
  að	
  á	
   lausafjármörkuðum	
  gæti	
  bankinn	
  þurft	
  að	
   skaffa	
   lausafé	
  

fyrir	
  þriðja	
  aðila	
  í	
  gegnum	
  til	
  dæmis	
  lánalínur.	
  

8. Lausafjáráhætta	
  er	
  ekki	
  ein	
  stærð	
  heldur	
  samansafn	
  stærða	
  sem	
  bankinn	
  þarf	
  

að	
  reikna	
  út	
  til	
  þess	
  að	
  fá	
  sem	
  bestu	
  sýnina	
  á	
  greiðsluþolið.	
  	
  

9. Innri	
   fjármögnun	
   þarf	
   að	
   vera	
   rétt	
   og	
   framkvæmd	
   á	
   fullnægjandi	
   hátt.	
   Ef	
  

fjármögnun	
  er	
  ekki	
  rétt	
  getur	
  það	
  leitt	
  til	
  rangra	
  ákvarðana	
  innan	
  bankans.	
  	
  

10. Samræmd	
  stefna	
  þarf	
  að	
  vera	
  um	
  stýringu	
  á	
  lausafé	
  og	
  fjármögnun	
  sem	
  er	
  eign	
  

stjórnar	
  og	
  ætti	
  að	
  eiga	
  við	
  bæði	
  um	
  móðurfélag	
  sem	
  og	
  dótturfélög.	
  

Þessi	
   10	
   atriði	
   væru	
   að	
   sögn	
   Choudhry	
   (2012)	
   grunnurinn	
   að	
   sjálfbærum	
   rekstri	
  

banka.	
  Einnig	
  taldi	
  Choudhry	
  (2012)	
  að	
  kjarninn	
  í	
  rekstri	
  banka	
  væri	
  að	
  stýra	
  óbrúuðum	
  

tímavanda	
  milli	
  eigna	
  og	
   skulda.	
  Bankar	
  munu	
  og	
  hafa	
  aldrei	
   verið	
  án	
  þessa	
  vanda	
  en	
  

þessi	
   10	
   grundavallaratriði	
   eru	
   viðurkennd	
   viðmið	
   sem	
   hafa	
   þróast	
   yfir	
   langa	
   sögu	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
17	
  G7	
  ríkin	
  eru	
  Kanada,	
  Frakkland,	
  Þýskaland,	
  Ítalía,	
  Japan,	
  Bretland	
  og	
  Bandaríkin.	
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nútímabankaviðskipta	
  (Choudhry,	
  2012).	
  Með	
  tilkomu	
  Basel	
  III	
  er	
  að	
  vissu	
  leyti	
  reynt	
  að	
  

tryggja	
   betri	
   stýringu	
   lausafjár	
   með	
   tilkomu	
   lausafjárhlutfalls	
   (LCR)	
   og	
  

fjármögnunarhlutfalls	
   (NSFR)	
   og	
   verða	
   þau	
   hlutföll	
   mjög	
   mikilvæg	
   í	
   lausafjárstýringu	
  

banka	
  til	
  framtíðar.	
  

3.10 Reikningsskilastaðlar	
  

Mikil	
  breyting	
  var	
  gerð	
  á	
  reikningsskilaaðferðum	
  íslensku	
  bankanna	
  árið	
  2005	
  en	
  þá	
  voru	
  

IFRS	
   (e.	
   international	
   financial	
   reporting	
   standards)	
   staðlar	
   um	
   reikningsskil	
   innleiddir	
  

sem	
   settir	
   voru	
   fram	
   af	
   Alþjóðareikningsskilaráðinu	
   (e.	
   The	
   International	
   Accounting	
  

Standards	
   Board	
   -­‐	
   IASB).	
   Fram	
   að	
   því	
   hafði	
   verið	
   stuðst	
   við	
   lög	
   um	
   ársreikninga	
   nr.	
  

144/1994,	
  en	
  þeim	
  var	
  breytt	
  til	
  að	
  styðja	
  við	
  IFRS	
  staðla	
  og	
  urðu	
  seinna	
  að	
  lögum	
  um	
  

ársreikninga	
  nr.	
  3/2006	
   sem	
   tóku	
  mið	
  af	
   reglugerð	
  Evrópusambandsins	
  nr.	
  1606/2002	
  

og	
  tilskipunum	
  78/660/EBE	
  og	
  83/349/EBE.	
  Með	
  innleiðingu	
  IFRS	
  breyttist	
  framsetning	
  

ársreikninga	
  íslensku	
  bankanna	
  sem	
  og	
  annarra	
  banka	
  í	
  Evrópu	
  en	
  þeim	
  var	
  skylt	
  að	
  taka	
  

upp	
   staðalinn	
   samkvæmt	
   tilskipun	
   frá	
   Evrópusambandinu.	
   Með	
   innleiðingu	
   IFRS	
   vildi	
  

Evrópusambandið	
  reyna	
  að	
  samræma	
  betur	
  upplýsingagjöf	
  frá	
  fyrirtækjum	
  og	
  gera	
  hana	
  

gegnsærri.	
   Einnig	
   myndi	
   samræming	
   hjálpa	
   til	
   með	
   viðskipti	
   yfir	
   landamæri,	
   því	
  

samanburður	
   milli	
   fyrirtækja	
   varð	
   auðveldari	
   en	
   áður.	
   Með	
   því	
   urðu	
   fjárfestar	
   betur	
  

upplýstir	
   til	
   að	
   taka	
   ákvarðanir	
   og	
   þetta	
   myndi	
   jafnframt	
   draga	
   úr	
   kostnaði	
   við	
  

fjármögnun	
  og	
  auka	
  hagvöxt	
  (Evrópusambandið,	
  2002).	
  

IFRS	
  hafði	
  miklar	
  breytingar	
   í	
   för	
  með	
   sér	
   í	
   átt	
   að	
   sannvirði	
   eigna	
   (e.	
   fair	
   value)	
  og	
  

urðu	
   bankar	
   fyrir	
   áhrifum	
   af	
   þeim	
   breytingum.	
   Staðallinn	
   IAS	
   (e.	
   international	
  

accounting	
  standards)	
  39	
  fjallar	
  um	
  flokkun	
  og	
  virðismat	
  fjármálagerninga	
  innan	
  IFRS	
  og	
  

er	
   mjög	
   mikilvægur	
   fyrir	
   banka	
   sökum	
   þess	
   að	
   meginhluti	
   eigna	
   og	
   skulda	
   eru	
  

fjármálagerningar	
   samkvæmt	
   Agostino,	
   Drago	
   og	
   Silipo	
   (2009).	
   IAS	
   39	
   varð	
   fyrir	
  

þónokkurri	
  gagnrýni	
  eftir	
  fjármálakreppuna	
  vegna	
  mati	
  á	
  virðisrýrnun	
  og	
  til	
  að	
  bregðast	
  

við	
  því	
  hefur	
  Alþjóða	
  reikningsskilaráðið	
  gefið	
  út	
  nýjan	
  staðal	
  sem	
  leysir	
  IAS	
  39	
  af	
  hólmi.	
  

Hann	
  kallast	
  IFRS	
  9	
  og	
  mun	
  taka	
  gildi	
  1.	
  janúar	
  2018.	
  Með	
  IFRS	
  9	
  kemur	
  meðal	
  annars	
  ný	
  

og	
   einfaldari	
   flokkun	
   á	
   fjármálagerningum,	
   en	
   stærsta	
   breytingin	
   er	
   virðisrýrnun	
   sem	
  

byggist	
   á	
   væntanlegu	
   tapi	
   í	
   framtíðinni	
   út	
   frá	
   spálíkönum	
   (Alþjóðareikningsskilaráðið,	
  

2014).	
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Langt	
   mál	
   er	
   að	
   fara	
   í	
   gegnum	
   reikningsskilastaðlana	
   og	
   helstu	
   þættir	
   þeirra	
   og	
  

verður	
  því	
  hér	
  staðar	
  numið	
  þar	
  sem	
  það	
  er	
  ekki	
  megintilgangur	
  þessa	
  ritgerðar.	
  Nú	
  er	
  

lokið	
   umfjöllun	
   um	
   helstu	
   leiðir	
   bankanna	
   til	
   fjármögnunar	
   og	
   þátta	
   sem	
   hafa	
   áhrif	
   á	
  

hana.	
   Í	
   kafla	
   4	
   verður	
   fjallað	
   um	
   skuldabréfaútgáfur	
   íslensku	
   bankanna	
   fyrir	
  

efnahagshrun	
  og	
  samanburðarbanka.	
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4 Skuldabréfaútgáfa	
  íslensku	
  bankanna	
  fyrir	
  efnahagshrun	
  

Eins	
   og	
   fyrr	
   sagði	
   var	
   hraður	
   vöxtur	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   í	
   erlendri	
   lántöku	
   allt	
   frá	
  

árinu	
  2003	
  og	
   jafnvel	
   fyrr.	
  Umfjöllunarefni	
  þessa	
   kafla	
   er	
  hvernig	
   fjármögnun	
   íslensku	
  

bankanna	
   gekk	
  með	
   áherslu	
   á	
   skuldabréfaútgáfu	
   þeirra	
   frá	
   árinu	
   2003	
   fram	
   á	
  mitt	
   ár	
  

2008,	
   og	
   helstu	
   þætti	
   sem	
   höfðu	
   áhrif	
   á	
   hana.	
   Einnig	
   verður	
   umfjöllun	
   um	
   erlendu	
  

bankanna	
   sem	
   notaðir	
   verða	
   til	
   samanburðar	
   á	
   íslensku	
   bönkunum	
   en	
   þeir	
   eru	
   DNB,	
  

Handelsbanken	
   og	
   Jyske	
   Bank.	
   Að	
   lokinni	
   umfjöllun	
   um	
   bankanna	
   verða	
   þeir	
   bornir	
  

saman	
  út	
  frá	
  völdum	
  kennitölum	
  og	
  efnahagsstærðum.	
  

4.1 Glitnir	
  
Forveri	
  Glitnis,	
  Fjárfestingarbanki	
  atvinnulífsins	
  (FBA),	
  var	
  fyrstur	
  íslenskra	
  banka	
  til	
  þess	
  

að	
   gefa	
   út	
   skuldabréf	
   á	
   erlendum	
   skuldabréfamarkaði	
   með	
   MTN	
  

skuldabréfarammasamningi,	
  en	
   fram	
  að	
  því	
  hafði	
   FBA	
  aðeins	
   fjármagnað	
  sig	
   í	
  erlendri	
  

mynt	
  með	
  lánum	
  frá	
  bönkum.	
  Þessi	
  fyrsti	
  MTN-­‐samningur	
  var	
  upp	
  á	
  750	
  milljónir	
  evra,	
  

eða	
  60	
  milljarða	
  króna	
  miðað	
  við	
  gengi	
  evrunnar	
   í	
   janúar	
  1999	
  („Mikill	
  vöxtur“,	
  1999).	
  

Moody‘s	
  gaf	
  út	
  lánshæfiseinkunn	
  A3	
  fyrir	
  skuldabréfaútgáfu	
  FBA,	
  sem	
  flokkast	
  sem	
  yfir	
  

meðallagi	
   gæði	
   í	
   fjárfestingarflokk	
   í	
   tengslum	
  við	
  MTN-­‐samningin.18	
  FBA	
   var	
   á	
   þessum	
  

tíma	
   fjárfestingarbanki,	
   ekki	
   með	
   innlán	
   til	
   að	
   fjármagna	
   sig	
   þannig	
   að	
   hann	
   treysti	
  

algjörlega	
  á	
  aðra	
  fjármögnun	
  og	
  taldi	
  FBA	
  að	
  þetta	
  lánsform	
  myndi	
  lækka	
  vaxtakostnað	
  

bankans	
   verulega.19	
  Árið	
   1999	
   gaf	
   FBA	
   út	
   skuldabréf	
   á	
   MTN	
   markaði	
   fyrir	
   um	
   35	
  

milljarða	
  króna	
  („Viðurkenning	
  fyrir“,	
  1999).	
  

Árið	
   2000	
   sameinuðust	
   svo	
   FBA	
   og	
   Íslandsbanki	
   og	
   urðu	
   Íslandsbanki-­‐FBA.	
   Eftir	
  

sameininguna	
   gaf	
   Moody‘s	
   út	
   nýtt	
   lánshæfismat	
   á	
   skuldir	
   sameinaðs	
   banka,	
   A2	
   fyrir	
  

langtímaskuldir,	
  og	
  P-­‐1	
  fyrir	
  skammtímaskuldir.	
  Þetta	
  nýja	
  mat	
  var	
  hækkun	
  frá	
  fyrra	
  mati	
  

og	
  gaf	
  því	
  Íslandsbanka-­‐FBA	
  tækifæri	
  á	
  hagstæðari	
  fjármögnun	
  á	
  skuldabréfamarkaði.	
  Í	
  

kjölfarið	
  endurnýjaði	
  bankinn	
  MTM	
  skuldabréfaramma-­‐samninginn	
  og	
  hækkaði	
  hann	
  í	
  2	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
18	
  Sjá	
  flokkun	
  á	
  lánshæfismati	
  í	
  viðauka	
  A.	
  

19	
  Fjárfestingarbankar	
  taka	
  þátt	
  í	
  að	
  fjárfesta	
  og/eða	
  aðstoða	
  fyrirtæki	
  við	
  að	
  finna	
  fjárfesta	
  í	
  gegnum	
  

frumuppboðsferli	
  (e.IPO	
  -­‐	
  initial	
  public	
  offering)	
  ásamt	
  öðrum	
  leiðum	
  s.s.	
  skuldabréfaútgáfu	
  en	
  einnig	
  lána	
  

þeir	
   fyrirtækjum	
  beint.	
  Fjárfestingarbankar	
  eru	
  virkir	
  þátttakendur	
  á	
  verðbréfamarkaði	
  með	
  stöðutöku	
   í	
  

ýmsum	
  fjármálagerningum	
  (Wernz,	
  2014).	
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milljarða	
  evra.	
  Haustið	
  2000	
  gaf	
  bankinn	
  út	
  skuldabréf	
  og	
  seldi	
  fyrir	
  355	
  milljónir	
  evra	
  á	
  

MTN	
  markaðinn.	
  Stærsta	
  einstaka	
  útgáfan	
  þá	
  var	
  tveggja	
  ára	
  FRN20	
  skuldabréf	
  upp	
  á	
  250	
  

milljónir,	
   evra	
  en	
  það	
   var	
   stærsta	
  útgáfa	
   sem	
   íslenskur	
  banki	
  hafði	
   farið	
   í	
   frá	
  upphafi.	
  

Einnig	
   gerði	
   bankinn	
   rammasamning	
   um	
   ECP21	
  upp	
   á	
   500	
   milljónir	
   evra	
   til	
   að	
   styrkja	
  

skammtímafjármögnun	
  bankans	
  (Nasdaq	
  OMX	
  (e.d.)).	
  

Strax	
   við	
   sameiningu	
   FBA	
   og	
   Íslandsbanka	
   varð	
   hlutfall	
   lántöku	
   mjög	
   hátt	
   hjá	
  

bankanum	
  eða	
  62%	
  allra	
  skulda	
  og	
  innlán	
  24%.	
  Ástæðuna	
  fyrir	
  svo	
  háu	
  hlutfalli	
  lántöku	
  

má	
  rekja	
   til	
  þess	
  að	
  FBA	
  tók	
  ekki	
  við	
   innlánum,	
  og	
  var	
  hann	
  því	
  að	
   fullu	
   fjármagnaður	
  

með	
  eigið	
  fé	
  og	
  lántöku.	
  Þetta	
  hlutfall	
  hélst	
  nokkuð	
  jafnt	
  fram	
  að	
  efnahagshruni	
  og	
  var	
  

lántaka	
  62%	
   líkt	
  og	
   í	
   upphafi	
   en	
   innlán	
  22%	
  af	
   skuldum	
   í	
  hálfsársuppgjöri	
   2008.	
  Mikill	
  

vöxtur	
  var	
  hjá	
  bankanum	
  frá	
  2003	
  og	
  var	
  hann	
  um	
  55%	
  á	
  ári	
  að	
  meðaltali	
  fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  

2008.	
  Hluti	
  af	
  þessum	
  vexti	
  var	
   innri	
  vöxtur,	
  en	
  einnig	
  kaup	
  á	
   félögum.	
  Glitnir22	
  keypti	
  

tryggingarfélagið	
   Sjóvá	
   árið	
   2003	
   á	
   19,4	
  milljarða	
   en	
   seldi	
   það	
   svo	
   aftur	
   árin	
   2005	
   og	
  

2006	
   á	
   28,5	
   milljarða	
   (Helgi	
   Mar	
   Árnason,	
   2005).	
   Árið	
   2005	
   keypti	
   Glitnir	
   BNbank	
   í	
  

Noregi	
  á	
  35	
  milljarða	
  króna,	
  en	
  í	
  viðauka	
  A	
  má	
  sjá	
  yfirlitsmynd	
  sem	
  sýnir	
  nánar	
  samruna	
  

frá	
  árunum	
  1990	
  til	
  2006	
  hjá	
  bæði	
  Glitni	
  og	
  hinum	
  íslensku	
  bönkunum.	
  	
  

Þrátt	
   fyrir	
   að	
   hlutfall	
   lántöku	
   og	
   innlána	
   hafi	
   ekki	
   breyst	
   mikið	
   jukust	
   skuldir	
  

umtalsvert.	
  Mynd	
   11	
   sýnir	
   hvernig	
   skuldir	
   Glitnis	
   fóru	
   að	
   vaxa	
   verulega	
   á	
   árinu	
   2004	
  

fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2008.	
  Árið	
  2004	
  aflaði	
  Glitnir	
  2,5	
  milljarða	
  evra	
  með	
  skuldabréfaútgáfu	
  

erlendis.	
   Árið	
   2005	
   bætti	
   Glitnir	
   í	
   og	
   gaf	
   út	
   fyrir	
   4	
   milljarða	
   evra	
   á	
   MTN	
  

skuldabréfamarkaðnum,	
  en	
  það	
  ár	
  náði	
  útgáfan	
  hámarki	
  hjá	
  Glitni.	
   Eftir	
  það	
   fór	
  áhugi	
  

fjárfesta	
   fyrir	
   Glitni	
   að	
   minnka	
   á	
   Evrópumarkaði	
   og	
   snéri	
   bankinn	
   sér	
   þá	
   að	
  

Bandaríkjamarkaði.	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
20	
  Skuldabréf	
  með	
  fljótandi	
  vöxtum(e.	
  floting	
  rate	
  note).	
  

21	
  Evrópsk	
  viðskiptabréf	
  einnig	
  kölluð	
  skammtímaskuldabréf	
  (e.	
  european	
  commercial	
  paper).	
  

22 	
  Hér	
   eftir	
   verður	
   Íslandsbanki	
   FBA	
   nefndur	
   Glitnir	
   til	
   aðgreiningar	
   frá	
   nýja	
   Íslandsbanka	
   sem	
  

stofnaður	
  var	
  eftir	
  hrun.	
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Mynd	
  11	
  Skuldir	
  Glitnis	
  (Heimild:	
  Glitnir	
  (e.d.))	
  

Glitnir	
  byrjaði	
  að	
  gefa	
  út	
  skuldabréf	
  á	
  US	
  MTN	
  skuldabréfamarkaðnum	
  árið	
  2006	
  en	
  

þó	
  í	
  litlum	
  mæli.	
  Árið	
  2007	
  gekk	
  bankanum	
  vel	
  að	
  gefa	
  út	
  á	
  US	
  MTN	
  og	
  gaf	
  bankinn	
  út	
  

skuldabréf	
   fyrir	
   um	
   2	
   milljarða	
   evra.	
   Mynd	
   12	
   sýnir	
   þróunina	
   í	
   útgáfum	
   Glitnis	
   á	
  

erlendum	
  skuldabréfamakaði	
  en	
  eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  myndinni	
  gekk	
  mjög	
  illa	
  að	
  fjármagna	
  

árið	
   2008.	
   Þrátt	
   fyrir	
   þessa	
   erfiðleika	
   í	
   fjármögnun	
   var	
   enn	
   vöxtur	
   í	
   útlánum	
   á	
   fyrsta	
  

ársfjórðungi	
  2008	
  en	
  þá	
  var	
  aukningin	
  4%	
  þegar	
  búið	
  var	
  að	
  taka	
  tillit	
  til	
  gengislækkunar	
  

krónunnar	
   á	
   tímabilinu	
   (Glitnir,	
   2008).	
   Á	
   öðrum	
   ársfjórðungi	
   2008	
   varð	
   hins	
   vegar	
  

samdráttur	
   í	
   útlánum	
   að	
   teknu	
   tilliti	
   til	
   veikingar	
   krónunnar	
   og	
   verðbólgu	
   upp	
   á	
   2%.	
  

Glitnir	
  tryggði	
  sér	
  2,4	
  milljarða	
  evra	
  fjármögnun	
  á	
  fyrri	
  hluta	
  árs	
  2008	
  en	
  aðeins	
  um	
  330	
  

milljónir	
  evra	
  voru	
  með	
  útgáfu	
  skuldabréfa,	
  sem	
  hafði	
  fram	
  að	
  þessu	
  verið	
  ein	
  helsta	
  leið	
  

bankans	
   til	
   fjármögnunar.	
   Stærstur	
   hluti	
   þessarar	
   nýju	
   fjármögnunar	
   var	
   í	
   formi	
  

eignatryggðra	
  skuldabréfa	
   (Glitnir,	
  2008).	
  Hluti	
  hennar	
  var	
  með	
  stofnun	
  sjóðs	
  þar	
   sem	
  

lánasöfn	
   voru	
   flutt	
   inn	
   í	
   hann	
   og	
   sjóðurinn	
   gaf	
   svo	
   út	
   skuldabréf	
   sem	
   voru	
   afhent	
  

Seðlabanka	
  Íslands	
  í	
  endurhverfum	
  viðskiptum.	
  Einnig	
  setti	
  Glitnir	
  saman	
  eignastrúktúra	
  

(e.	
  SPV)	
  til	
  þess	
  að	
  gera	
  endurhverf	
  viðskipti	
  við	
  Seðlabanka	
  Evrópu.	
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Mynd	
  12	
  Fjármögnun	
  Glitnis	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)	
  

Árið	
   2006,	
   þegar	
   fyrst	
   upphófst	
   gagnrýni	
   á	
   bankakerfið	
   á	
   Íslandi	
   og	
   einsleidda	
  

fjármögnun	
   þeirra,	
   reyndu	
   bankarnir	
   að	
   auka	
   innlán	
   til	
   þess	
   að	
   ná	
   betra	
   jafnvægi	
   á	
  

skuldir	
  þeirra.	
  Glitnir	
  var	
  seinni	
  að	
  taka	
  við	
  sér	
   í	
  öflun	
  erlendra	
  innlána	
  ef	
  miðað	
  er	
  við	
  

hina	
   íslensku	
  bankana.	
  Eins	
   fram	
  kom	
  hjá	
  Choudhry	
   (2012)	
  er	
  mikilvægt	
  að	
   fjármagna	
  

helst	
   ekki	
   tregseljanlegar	
   eignir	
   með	
   heildsölulánum,	
   eins	
   og	
   til	
   dæmis	
   MTN	
   eða	
  

skammtímapeningamarkaðslánum,	
  því	
  fjármálamarkaðir	
  ganga	
  í	
  gegnum	
  hagsveiflur	
  og	
  

það	
   mun	
   alltaf	
   verða	
   lausafjárþurrð	
   á	
   mörkuðum	
   þar	
   sem	
   erfitt	
   verður	
   að	
  

endurfjármagna	
   heildsölulán.	
   Megináhersla	
   Glitnis	
   í	
   öflun	
   erlendra	
   innlána	
   sem	
  

fjármögnun	
  voru	
  heildsöluinnlán	
   í	
  Bretlandi	
  árið	
  2007,	
  en	
  það	
  var	
   leið	
  bankans	
  við	
  að	
  

svara	
   gagnrýni	
   á	
   fjármögnun	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
   bregðast	
   við	
   versnandi	
  

markaðsaðstæðum	
   bankans	
   á	
   sviði	
   fjármögnunar.	
   Heildsöluinnlánin	
   urðu	
   svo	
   að	
  

vandamáli	
  hjá	
  Glitni	
  á	
  árinu	
  2008,	
  því	
  þá	
  tóku	
  þau	
  að	
  renna	
  út	
  þegar	
  viðskiptavinir	
  vildu	
  

ekki	
   framlengja	
   þeim.	
  Um	
  1,2	
  milljarðar	
   fóru	
   út	
   sem	
  heildsöluinnlán	
   á	
   árinu	
   2008	
   hjá	
  

Glitni	
  (RNA,	
  2010a	
  og	
  Glitnir	
  (e.d.)).	
  	
  

Samkvæmt	
  RNA	
   (2010a)	
   var	
   líftími	
   skuldbindinga	
  Glitnis	
   kominn	
   niður	
   í	
   3,3	
   ár	
   árið	
  

2008	
   sem	
  þýddi	
   að	
   á	
   3,3	
   árum	
  hefði	
  Glitnir	
   þurft	
   að	
   endurfjármagna	
  um	
  11	
  milljarða	
  

evra.	
  Á	
  mynd	
  13	
  má	
  sjá	
   fjármögnunarflæði	
  Glitnis	
   í	
   skuldabréfum	
  frá	
  árinu	
  2003.	
  Fyrir	
  

ofan	
  núll	
  er	
  innflæði	
  fjármagns	
  með	
  nýjum	
  útgáfum	
  og	
  fyrir	
  neðan	
  núll	
  eru	
  uppgreiðslur	
  

á	
   útistandandi	
   skuldabréfaútgáfum.	
   Á	
   mynd	
   13	
   má	
   enn	
   fremur	
   sjá	
   hversu	
   erfið	
  

fjármögnun	
  með	
  skuldabréfaútgáfu	
  hjá	
  Glitni	
  var	
  orðin	
  árið	
  2008,	
  en	
  þá	
  hefði	
  bankinn	
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þurft	
  að	
  endurfjármagna	
  um	
  2	
  milljarða	
  evra.	
  Aðeins	
  brot	
  af	
  því	
  náðist.	
  Árið	
  2009	
  hefði	
  

Glitnir	
  síðan	
  þurft	
  að	
  endurfjármagna	
  1,6	
  milljarð	
  evra	
  og	
  tæplega	
  3	
  milljarða	
  árið	
  2010.	
  

Hluti	
  af	
   skýringunni	
  var	
  að	
   fjármálakreppa	
  var	
   skollin	
  á,	
  en	
  þar	
  með	
  var	
  ekki	
  öll	
   sagan	
  

sögð,	
  því	
  skuldatryggingarálag	
  Glitnis	
  hafði	
  hækkað	
  gríðarlega	
  frá	
  miðju	
  ári	
  2007	
  og	
  var	
  

komið	
   í	
  815	
  punkta	
  1.	
   september	
  2008.	
  Þetta	
  benti	
   til	
  þess	
  að	
   traust	
  á	
  bankanum	
  var	
  

orðið	
  mjög	
  lítið	
  og	
  fjárfestar	
  hræddir	
  um	
  að	
  bankinn	
  gæti	
  ekki	
  staðið	
  við	
  skuldbindingar	
  

sínar.	
   Það	
   varð	
   svo	
   raunin	
   að	
   Glitnir	
   gat	
   ekki	
   staðið	
   við	
   skuldbindingar	
   sínar	
   í	
   lok	
  

september	
   og	
   byrjun	
   október	
   árið	
   2008,	
   en	
   þá	
   var	
   bankinn	
   tekinn	
   yfir	
   af	
  

Fjármálaeftirlitinu	
  eins	
  og	
  fyrr	
  sagði	
  í	
  kafla	
  2.	
  	
  

	
  	
  

Mynd	
  13	
  Fjármögnunarflæði	
  Glitnis	
  með	
  skuldabréfaútgáfu	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)	
  

4.2 Gamli	
  Landsbankinn	
  (LBI)	
  
Árið	
  2000	
  keypti	
  LBI	
  ráðandi	
  hlut	
  í	
  Heritable	
  Bank	
  og	
  jók	
  svo	
  hlut	
  sinn	
  í	
  bankanum	
  í	
  95%	
  

árið	
  2001.	
  Með	
  þessu	
  hófst	
  útrás	
  LBI	
  á	
  erlendan	
  markað.	
  LBI	
  var	
  svo	
  kominn	
  með	
  EMTN	
  

skuldabréfaramma	
   upp	
   á	
   1	
   milljarð	
   dollara	
   árið	
   2001	
   sem	
   var	
   skráður	
   á	
   markað	
   í	
  

Lúxemborg.	
  Ekki	
  var	
  þessi	
  rammi	
  fullnýttur	
  þó	
  fyrr	
  en	
  árið	
  2003,	
  en	
  þá	
  fyrst	
   fór	
  LBI	
  að	
  

leggja	
   meiri	
   áherslu	
   á	
   EMTN	
   markaðinn.	
   LBI	
   setti	
   líka	
   upp	
   ECP	
   rammasamningi	
   fyrir	
  

skammtímafjármögnun	
   fyrir	
   500	
   milljónir	
   evra	
   árið	
   2003.	
   Stór	
   hluti	
   af	
   hluta	
   íslenska	
  

ríkisins	
   í	
  bankanum	
  var	
   seldur	
   í	
   loks	
  árs	
  2002	
  eins	
  og	
   fram	
  kom	
   í	
  kafla	
  2	
  og	
  mögulega	
  

hefur	
  það	
  haft	
  áhrif	
  á	
  að	
  nýir	
  eigendur	
  komu	
  inn	
  með	
  nýja	
  stefnu	
  þar	
  sem	
  meiri	
  áhersla	
  

var	
  lögð	
  á	
  þróun	
  erlendrar	
  starfsemi.	
  LBI	
  keypti	
  útibú	
  Búnaðarbanka	
  í	
  Lúxemborg	
  eins	
  og	
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kom	
   fram	
   í	
  öðrum	
  kafla	
  og	
  Heritable	
  Bank	
  útvíkkaði	
   starfsemi	
   sína	
  yfir	
   í	
   innlán	
  og	
   jók	
  

þjónustuna	
  á	
  sviði	
  eigna	
  fjármögnunar	
  (LBI	
  (e.d.)).	
  

Árið	
  2003	
  hækkaði	
  Moody‘s	
  lánshæfismat	
  á	
  skammtímaskuldum	
  úr	
  P-­‐2	
  í	
  P-­‐1,	
  sem	
  er	
  

hæsta	
   einkunn	
   sem	
   hægt	
   er	
   að	
   fá	
   fyrir	
   skammtímaskuldir.	
   LBI	
   jók	
   EMTN	
  

skuldabréfaramma	
   sinn	
   í	
   3,5	
  milljarða	
   evra	
   árið	
   2004.	
   Eins	
   og	
   sjá	
  má	
   á	
  mynd	
   14	
   var	
  

aukning	
  lántöku	
  hjá	
  LBI	
  hægari	
  miðað	
  við	
  hina	
  íslensku	
  bankana	
  en	
  hlutfall	
  hennar	
  var	
  

um	
  42%	
  árið	
  2002	
  og	
  fór	
  hæst	
  árið	
  2004	
  í	
  54%	
  en	
  um	
  mitt	
  ár	
  2008	
  var	
  lántakan	
  komin	
  

niður	
  í	
  32%	
  af	
  heildarskuldum.23	
  

	
  

Mynd	
  14	
  Skuldir	
  LBI	
  (Heimild:	
  LBI	
  (e.d.))	
  

Árið	
  2004	
  gaf	
  bankinn	
  út	
  1,6	
  milljarð	
  evra	
  á	
  EMTN	
  markaðnum	
  og	
  þar	
  af	
  var	
  um	
  1	
  

milljarður	
  til	
  5	
  ára.	
  Árið	
  2005	
  gaf	
  LBI	
  út	
  4	
  milljarða	
  evra	
  á	
  EMTN	
  markaðnum	
  og	
  var	
  um	
  1	
  

milljarður	
  til	
  5	
  ára.	
  Árið	
  2006	
  var	
  erfiðara	
  í	
  fjármögnun	
  hjá	
  LBI	
  líkt	
  og	
  hjá	
  Glitni	
  en	
  þá	
  gaf	
  

LBI	
  út	
  fyrir	
  700	
  milljónir	
  evra	
  á	
  EMTN	
  markaðnum	
  og	
  var	
  það	
  töluverð	
  lækkun	
  frá	
  árinu	
  á	
  

undan,	
  en	
  eins	
  og	
  með	
  Glitnir	
   snéri	
  bankinn	
   sér	
  að	
  USMTN	
  markaðnum	
  og	
  gaf	
  þar	
  út	
  

fyrir	
   um	
   1,5	
   milljarða	
   evra.	
   Ef	
   mynd	
   14	
   er	
   skoðuð	
   má	
   sjá	
   að	
   innlán	
   fóru	
   að	
   aukast	
  

töluvert	
  upp	
  úr	
  árinu	
  2006.	
  Það	
  voru	
  viðbrögð	
  LBI	
  um	
  þá	
  gagnrýni	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  

treystu	
   um	
   of	
   á	
   heildsölufjármögnun.	
   LBI	
   hóf	
   á	
   seinni	
   hluta	
   árs	
   2006	
   að	
   safna	
  

heildsöluinnlánum	
   og	
   innlánum	
   með	
   Icesave	
   innlánsreikningum	
   í	
   Bretlandi	
   og	
   þegar	
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  Sjá	
  samanburð	
  í	
  4.7.5.	
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komið	
  var	
  fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2007	
  hafði	
  bankanum	
  tekist	
  að	
  safna	
  6,6	
  milljörðum	
  evra	
  með	
  

Icesave.	
  	
  

Sökum	
  þess	
  hversu	
   vel	
   gekk	
  hjá	
   LBI	
   að	
   safna	
   innlánum	
  var	
  þörfin	
   til	
   þess	
   að	
   sækja	
  

lánsfé	
   á	
   markað	
   minni	
   árið	
   2007.	
   Mynd	
   15	
   sýnir	
   lántöku	
   LBI	
   á	
   erlendum	
  

skuldabréfamörkuðum	
  frá	
  árinu	
  2003	
  en	
  þar	
  má	
  sjá	
  að	
   lántaka	
  var	
  með	
  minnsta	
  móti	
  

árin	
  2007	
  og	
  2008.	
  Þrátt	
  fyrir	
  að	
  innlánasöfnun	
  hefði	
  gengið	
  vel	
  hafði	
  bankinn	
  þörf	
  fyrir	
  

lántöku,	
  en	
  illa	
  gekk	
  að	
  fjármagna	
  á	
  þann	
  hátt	
  eftir	
  mitt	
  ár	
  2007.	
  Eina	
  stóra	
  útgáfan	
  sem	
  

bankinn	
  gaf	
  út	
  var	
  FRN	
  útgáfa	
  á	
  EMTN	
  skuldabréfamarkaðinn	
  fyrir	
  200	
  milljónir	
  evra	
  árið	
  

2008.	
  Önnur	
  útgáfa	
   var	
   gefin	
  út	
   í	
   eigin	
  umsjón	
   til	
   að	
  nota	
   í	
   endurhverfum	
  viðskiptum	
  

(RNA,	
  2010a).	
  	
  

	
  	
  	
  

Mynd	
  15	
  Fjármögnun	
  LBI	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)24	
  

Í	
  lok	
  árs	
  2007	
  var	
  LBI	
  búinn	
  að	
  rúmlega	
  tvöfalda	
  innlánin	
  sín	
  frá	
  fyrra	
  ári	
  og	
  voru	
  þau	
  

þá	
  orðin	
  ¾	
  hluti	
  af	
  lánum	
  til	
  viðskiptavina.	
  Samkvæmt	
  Choudhry	
  (2012)	
  er	
  mikilvægt	
  að	
  

vera	
   með	
   hátt	
   hlutfall	
   innlána	
   á	
   móti	
   útlánum	
   sem	
   eru	
   tregseljanleg,	
   því	
   innlán	
   eru	
  

almennt	
  talin	
  tryggari	
  fjármögnun	
  fyrir	
  þannig	
  eignir.	
  Þó	
  ber	
  að	
  nefna	
  að	
  í	
  greiningu	
  sem	
  

gerð	
  var	
  af	
  RNA	
  (2010)	
  um	
  stöðugleika	
  á	
  innlánum	
  á	
  Icesave	
  reikningum	
  LBI	
  kom	
  í	
   ljós	
  

að	
  miklu	
  máli	
  skipti	
  fyrir	
  inn-­‐	
  og	
  útflæði	
  af	
  reikningunum	
  í	
  hvaða	
  sæti	
  reikningarnir	
  væru	
  

á	
   svokölluðum	
   „Best-­‐Buy‟ 25 	
  listum	
   á	
   Bretlandi,	
   það	
   er	
   hvaða	
   bankar	
   bjóða	
   bestu	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
24	
  EXL‘s:	
  Framlengjanlegt	
  skuldabréf.	
  

25	
  Topp	
  tíu	
  listar	
  yfir	
  hagstæðustu	
  vaxtakjör	
  á	
  netinnlánareikningum	
  í	
  Bretlandi.	
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innlánskjörin	
  á	
  netreikningum.	
  Með	
  netinnlánum	
  keppast	
  viðskiptavinir	
  við	
  að	
  reyna	
  að	
  

ná	
  sem	
  mestri	
  ávöxtun	
  á	
  fé	
  sitt	
  og	
  því	
  má	
  leiða	
  líkur	
  að	
  því	
  að	
  þannig	
  innlán	
  séu	
  ekki	
  eins	
  

stöðug	
   og	
   hefðbundin	
   innlán.	
   Eins	
   hefur	
   það	
   komið	
   fram	
   í	
   rannsóknum	
   hjá	
   breska	
  

fjármálaeftirlitinu	
   að	
   stöðugleiki	
   innlána	
   hefði	
   minnkað	
   almennt	
   með	
   betri	
   miðlun	
  

upplýsinga	
  og	
  tilkomu	
  internetsins	
  (Islam,	
  2008).	
  

LBI	
  sótti	
  einnig	
  mikið	
  fé	
  með	
  endurhverfum	
  viðskiptum	
  við	
  Seðlabanka	
  Lúxemborg	
  og	
  

Seðlabanka	
  Evrópu,	
  eða	
  um	
  2	
  milljarða	
  evra	
  þegar	
  mest	
   lét	
  um	
  mitt	
  ár	
  2008.	
  LBI	
  nýtti	
  

sér	
  eignastrúktúra	
  til	
  þess	
  að	
  eiga	
  í	
  endurhverfum	
  viðskiptum	
  líkt	
  og	
  Glitnir	
  til	
  að	
  tryggja	
  

sér	
   skammtímafjármögnun.	
   Seðlabanki	
   Evrópu	
   hafði	
   miklar	
   áhyggjur	
   af	
   hversu	
   mikið	
  

íslensku	
  bankarnir	
  höfðu	
  aukið	
  endurhverf	
  viðskipti	
  við	
  bankann.	
  Um	
  mitt	
  sumar	
  var	
  svo	
  

komið	
   að	
   aðeins	
   strúktúrarnir	
   voru	
   eftir	
   sem	
   veðlán	
   við	
   Seðlabanka	
   Evrópu	
   eftir	
   að	
  

bönkunum	
   var	
   gert	
   að	
   minnka	
   stöðurnar	
   í	
   svokölluðum	
   „ástabréfum‟	
   eins	
   og	
   Davíð	
  

Oddson.	
   þáverandi	
   seðlabankastjóri,	
   kallaði	
   þau,	
   en	
   það	
   voru	
   almenn	
   skuldabréf	
   (e.	
  

senior	
  unsecured)	
  sem	
  íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  búnir	
  að	
  gefa	
  út	
  og	
  lána	
  hverjum	
  öðrum	
  

svo	
  að	
  þeir	
  gætu	
  gert	
  endurhverf	
  viðskipti	
  við	
  Seðlabanka	
  Evrópu	
  (RNA,	
  2010a).	
  Íslensku	
  

bankarnir	
   voru	
   einnig	
   með	
   slík	
   „ástarbréf‟	
   að	
   veði	
   hjá	
   Seðlabanka	
   Íslands	
   og	
   reyndi	
  

bankinn	
   að	
   spyrna	
   við	
   fótum	
   um	
   mitt	
   ár	
   2008	
   en	
   þó	
   með	
   veikum	
   hætti	
   samkvæmt	
  

niðurstöðu	
  RNA	
  (2010c).	
  	
  

Það	
  varð	
  því	
   ljóst	
  að	
  LBI	
  var	
  kominn	
  í	
  töluverðan	
  lausafjárvanda	
  á	
  árinu	
  2008	
  þegar	
  

hann	
  gat	
  ekki	
   gefið	
  út	
   skuldabréf	
  á	
  MTN	
  markaði	
   til	
   að	
   leysa	
  þann	
  vanda	
   sökum	
  þess	
  

hversu	
   mjög	
   fjárfestar	
   héldu	
   að	
   sér	
   höndum	
   gagnvart	
   íslensku	
   bönkunum	
   og	
   þeirri	
  

lausafjárkreppu	
  sem	
  þá	
  var	
  komin	
  upp.	
  Heildsöluinnlán	
  fóru	
  að	
  lækka	
  hratt	
  hjá	
  LBI	
  árið	
  

2008	
   og	
   þá	
   sérstaklega	
   eftir	
   að	
   lánshæfismat	
   bankans	
   var	
   lækkað.	
   Mynd	
   16	
   sýnir	
  

fjármögnunarflæði	
  LBI	
  í	
  skuldabréfaútgáfur	
  á	
  erlendum	
  markaði.	
  Ekki	
  var	
  mikil	
  þörf	
  fyrir	
  

endurfjármögnun	
  á	
  árinu	
  2008	
  í	
  erlendum	
  útgáfum	
  bankans,	
  en	
  strax	
  á	
  árinu	
  2009	
  hefði	
  

bankinn	
  þurft	
  að	
  endurfjármagna	
  um	
  2	
  milljarða	
  evra.	
  Þarna	
  er	
  auðvitað	
  ekki	
  tekið	
  tillit	
  

til	
  þess	
  útstreymis	
  sem	
  búið	
  var	
  að	
  eiga	
  sér	
  stað	
  vegna	
  innlána	
  bankans	
  og	
  hefði	
  bankinn	
  

því	
  að	
  öllum	
  líkindum	
  viljað	
  gefa	
  meira	
  út	
  á	
  erlendum	
  skuldabréfamörkuðum.	
  Einnig	
  er	
  

ekki	
   tekið	
   tillit	
   til	
   skammtímafjármögnunar	
   sem	
   jókst	
   mjög	
   þegar	
   lengra	
   leið	
   á	
  

fjármálakreppuna,	
   og	
   eftir	
   fall	
   Lehman	
   í	
   september	
   árið	
   2008	
   var	
   nær	
   ómögulegt	
   að	
  

framlengja	
   skammtímalánum	
  hjá	
  öðrum	
   fjármálafyrirtækjum.	
  Á	
  endanum	
  átti	
   LBI	
   ekki	
  



	
  
59	
  

nægt	
   laust	
   fé	
  til	
  að	
  setja	
  sem	
  tryggingu	
  samkvæmt	
  kröfu	
  Fjármálaeftirlits	
  Bretlands	
  og	
  

var	
  það	
  dropinn	
  sem	
  fyllti	
  mælinn	
  og	
  olli	
  falli	
  bankans.	
  

	
  	
  

Mynd	
  16	
  Fjármögnunarflæði	
  LBI	
  með	
  skuldabréfaútgáfu	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)	
  

4.3 Kaupþing	
  
Búnaðarbankinn	
   og	
   Kaupþing	
   sameinuðust	
   árið	
   2003	
   og	
   urðu	
   fyrst	
   Kaupþing	
  

Búnaðarbanki	
   en	
   síðar	
   Kaupþing,	
   en	
   skömmu	
   áður	
   hafði	
   Búnaðarbankinn	
   verið	
  

einkavæddur	
  eins	
  og	
  kom	
  fram	
  í	
  kafla	
  1.	
  Kaupþing	
  hafði	
  fram	
  að	
  þessu	
  nánast	
  einungis	
  

verið	
   fjárfestingarbanki,	
   líkt	
  og	
  FBA	
  var,	
  en	
  bankinn	
  fékk	
  síðan	
  viðskiptabankaleyfi	
  árið	
  

2003.	
   Á	
   því	
   ári	
   tæplega	
   fjórfaldaðist	
   skuldabréfaútgáfa	
   bankans	
   frá	
   því	
   sem	
   áður	
   var.	
  

Kaupþing	
  var	
  með	
  MTN	
  skuldabréfaramma	
  og	
  gaf	
  út	
  EMTN	
  skuldabréf	
  fyrir	
  750	
  milljónir	
  

evra	
   á	
   árinu	
   2003.	
   Bankinn	
   kom	
   sér	
   einnig	
   upp	
   ECP	
   rammasamningi	
   fyrir	
  

skammtímafjármögnun.	
  Árið	
  2004	
   yfirtók	
  Kaupþing	
  danska	
  bankann	
  FIH,	
   en	
  þau	
   kaup	
  

voru	
  fjármögnuð	
  með	
  hlutafjáraukningu	
  og	
  útgáfu	
  á	
  víkjandi	
  skuldabréfum.	
  Í	
  framhaldi	
  

af	
   því	
   hækkaði	
  Moody‘s	
   lánshæfismat	
   á	
   langtímaskuldbindingum	
   bankans	
   úr	
   A2	
   í	
   A1.	
  

Þessi	
   hækkun	
   gaf	
   Kaupþingi	
   betri	
  möguleika	
   á	
   að	
   fjármagna	
   sig	
   á	
   hagkvæmari	
   hátt	
   á	
  

alþjóðaskuldabréfamörkuðum	
  (Kaupþing	
  (e.d.)).	
  

Árið	
   2005	
   fór	
   vel	
   af	
   stað	
   hjá	
   Kaupþingi	
   líkt	
   og	
   hjá	
   hinum	
   íslensku	
   bönkunum	
   í	
  

skuldabréfaútgáfum	
   og	
   á	
   vormánuðum	
   gaf	
   Kaupþing	
   1	
   milljarð	
   evra	
   undir	
   EMTN	
  

rammanum.	
  Kaupþing	
   lagði	
  mikið	
  upp	
  úr	
  því	
  að	
  gefa	
  út	
  á	
  einkasölumarkaði	
  (e.	
  private	
  

placement)	
  og	
  gaf	
  þar	
  út	
  1,7	
  milljarða	
  evra	
  árið	
  2005.	
  Í	
  heildina	
  árið	
  2005	
  gaf	
  bankinn	
  út	
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um	
  6,1	
  milljarð	
  evra	
  sem	
  samsvaraði	
  456	
  milljörðum	
  íslenskra	
  króna	
  miðað	
  við	
  gengið	
  í	
  

lok	
   árs	
   2005.	
  Mynd	
  17	
   sýnir	
   glögglega	
  að	
   frá	
   árinu	
  2004	
   fara	
   skuldir	
   bankans	
  að	
   vaxa	
  

verulega	
  og	
  þá	
  sérstaklega	
  lántaka,	
  en	
  80%	
  af	
  henni	
  var	
  skuldabréfaútgáfa	
  árið	
  2004.	
  

	
  

Mynd	
  17	
  Skuldir	
  Kaupþings	
  (Heimild:	
  Kaupþing	
  (e.d.))	
  

Kaupþing	
   fór	
   í	
   skuldabréfaútgáfu	
   á	
   USMTN	
   markaðnum	
   árið	
   2006	
   líkt	
   og	
   hinir	
  

íslensku	
   bankarnir.	
   Bankinn	
   gaf	
   út	
   skuldabréf	
   fyrir	
   um	
   3,7	
   milljarða	
   evra	
   á	
   USMTN	
  

markaðnum	
  og	
  um	
  951	
  milljónir	
  á	
  EMTN	
  markaðnum,	
  en	
  það	
  er	
  samdráttur	
  upp	
  á	
  80%	
  

frá	
  árinu	
  2005	
  á	
  EMTN	
  markaðnum	
  eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  18.	
  Kaupþing	
  hafði	
  það	
  að	
  

markmiði	
   að	
   hafa	
   fjármögnun	
   sína	
   sem	
   fjölbreyttasta	
   og	
   reið	
   á	
   vaðið	
   og	
   gaf	
   út	
  

skuldabréf	
   á	
   japanska	
   skuldabréfamarkaðnum,	
   svokölluð	
   Samuraibréf.	
   Þreföld	
  

umframeftirspurn	
   var	
  og	
   seldi	
   bankinn	
   fyrir	
   um	
  500	
  milljónir	
   evra,	
   en	
  þetta	
   var	
   fyrsta	
  

útgáfa	
  banka	
   af	
  Norðurlöndunum	
   í	
   10	
   ár	
   í	
   Japan.	
   Í	
   heildina	
   gaf	
   bankinn	
  út	
   skuldabréf	
  

fyrir	
  um	
  5,7	
  milljarða	
  evra	
  en	
  endurfjármögnunarþörfin	
  var	
  3,2	
  milljaraðar	
  evra.	
  Bankinn	
  

var	
  með	
  það	
  á	
  stefnuskrá	
  sinni	
  að	
  auka	
  meðaltíma	
  lánatöku	
  í	
  langtímaskuldabréfaútgáfu.	
  

Á	
   árinu	
   2006	
   var	
   meðaltími	
   nýrra	
   útgáfu	
   skuldabréfa	
   3,9	
   ár	
   en	
   3,4	
   ár	
   árið	
   2005	
  

(Kaupþing	
  (e.d.)).	
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Mynd	
  18	
  Fjármögnun	
  Kaupþins	
  á	
  skuldabréfamarkaði	
  (Heimild:	
  RNA,	
  2010a)26	
  

Kaupþing	
  byrjaði	
  með	
  Kaupþing	
  Edge	
  innlánsreikningana	
  á	
  árinu	
  2007	
  sem	
  viðbrögð	
  

við	
   gagnrýni	
   á	
   mikla	
   áherslu	
   bankans	
   á	
   heildsölulánatöku	
   og	
   versnandi	
   möguleikum	
  

bankans	
  til	
  fjármögnunar	
  með	
  skuldabréfaútgáfu.	
  Innlánasöfnun	
  gekk	
  vel	
  og	
  voru	
  innlán	
  

á	
   móti	
   lánum	
   til	
   viðskiptavina	
   komin	
   í	
   42%	
   árið	
   2007	
   úr	
   30%	
   frá	
   árinu	
   áður.	
  

Endurfjármögnunarþörf	
   bankans	
   var	
   5,3	
   milljarðar	
   evra	
   á	
   árinu	
   2007.	
   Bankinn	
   hélt	
  

áfram	
  að	
  kanna	
  ókunnugar	
  slóðir	
  og	
  gaf	
  út	
  skuldabréf	
  í	
  Kanada	
  og	
  Mexíkó.	
  Í	
  heildina	
  gaf	
  

bankinn	
  út	
  skuldabréf	
  fyrir	
  um	
  5,1	
  milljarð	
  evra	
  á	
  árinu	
  2007.	
  Á	
  mynd	
  18	
  má	
  sjá	
  að	
  árið	
  

2006	
   byrjaði	
   skuldabréfaútgáfa	
   bankans	
   að	
   dragast	
   saman.	
   Þetta	
   var	
   vísbending	
   um	
  

versnandi	
  möguleika	
   íslensku	
  bankanna	
   til	
  þess	
  að	
   fjármagna	
  skuldir	
   sínar	
  á	
  erlendum	
  

skuldabréfamörkuðum.	
   Kaupþing,	
   líkt	
   og	
   hinir	
   íslensku	
   bankarnir,	
   átti	
   sífellt	
   erfiðara	
  

með	
  að	
  fjármagna	
  sig	
  á	
  heildsölulánamörkuðum.	
  Á	
  árinu	
  2008	
  héldu	
  erfiðleikar	
  bankans	
  

áfram	
   við	
   að	
   endurfjármagna	
   skuldir	
   sínar	
   og	
   þurfti	
   bankinn	
   að	
   endurfjármagna	
   3,4	
  

milljarða	
   evra	
   á	
   árinu	
   2008.	
   Fram	
   að	
   falli	
   bankans	
   hafði	
   honum	
   tekist	
   að	
   gefa	
   út	
  

skuldabréf	
  fyrir	
  um	
  2,7	
  milljarða	
  evra.	
  Hluti	
  af	
  því,	
  eða	
  um	
  500	
  milljónir	
  evra,	
  fóru	
  til	
  LBI	
  

sem	
  hluti	
  af	
  endurhverfum	
  viðskiptum.	
  Kaupþing	
  var	
  þá	
  búinn	
  að	
  safna	
  umtalsverðum	
  

innlánum	
  bæði	
  í	
  gegnum	
  Kaupþing	
  Edge	
  og	
  dótturfélög	
  sín,	
  FIH	
  í	
  Danmörku	
  og	
  Kaupþing	
  

Singer	
  &	
  Friedlander	
   í	
   London,	
  en	
  var	
  það	
   lausafjárkrafa	
   frá	
   fjármálaeftirliti	
  Bretlands,	
  

vegna	
   innlána	
   hjá	
   þeim	
   síðari,	
   sem	
   ýtti	
   bankanum	
   fram	
   af	
   bjargbrúninni	
   og	
   hann	
   var	
  

yfirtekinn	
  af	
  íslenska	
  fjármálaeftirlitinu	
  í	
  byrjun	
  október	
  árið	
  2008.	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
26	
  Samurai	
  &Kangaroo:	
  Japanski	
  og	
  ástralski	
  skuldabréfmarkaðurinn.	
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Af	
   þessari	
   umfjöllun	
  má	
   draga	
   fram	
   þær	
   ályktanir	
   að	
   fjárfestar	
   hafi	
  metið	
   íslensku	
  

bankana	
  of	
  áhættusama	
  fjárfestingu	
  til	
  þess	
  að	
  lána	
  þeim	
  fjármagn	
  allt	
  frá	
  árinu	
  2007	
  og	
  

jafnvel	
   fyrr.	
   Því	
   verður	
  áhugavert	
   að	
   sjá	
  hvernig	
  erlendu	
   samanburðarbönkunum	
  gekk	
  

að	
   fjármagna	
   sig	
   fram	
  að	
   efnahagshruni	
   og	
   hvort,	
   eða	
  hvernig,	
   fjármálakreppan	
  hafði	
  

áhrif	
  á	
  þá.	
  

4.4 DNB	
  
Árið	
   2003	
   sameinuðust	
   DNB	
   og	
   Gjensidge	
   NOR,	
   en	
   í	
   byrjun	
   árs	
   hafði	
   DNB	
   yfirtekið	
  

Nordlandsbanken.	
  Með	
  þessum	
  yfirtökum	
  og	
  samruna	
  varð	
  til	
  banki	
  í	
  Noregi	
  með	
  eignir	
  

fyrir	
  um	
  705	
  milljarða	
  norskra	
  króna	
  eða	
  um	
  7.533	
  milljarðar	
  íslenskra	
  króna	
  miðað	
  við	
  

gengið	
   á	
  norskri	
   krónu	
   í	
   lok	
   ársins	
  2003.	
  Hluti	
   af	
   ástæðu	
  þessa	
   samruna	
  var	
   að	
   skapa	
  

stóran	
   aðila	
   á	
   markaðnum	
   sem	
   gæti	
   keppt	
   um	
   fjármagn	
   við	
   aðra	
   stóra	
   banka	
   á	
  

Norðurlöndunum	
   og	
   þannig	
   komið	
   með	
   ódýrara	
   lánsfjármagn	
   inn	
   í	
   norska	
   hagkerfið	
  

(DNB	
   (e.d.)).	
   Eftir	
   samrunann	
   setti	
   DNB	
   sér	
   það	
   markmið	
   að	
   hafa	
   ROE	
   yfir	
   14%	
   og	
  

eiginfjárgrunn	
  A	
  í	
  kringum	
  7%.	
  Bankinn	
  ætlaði	
  enn	
  fremur	
  að	
  efla	
  starfsemi	
  sína	
  erlendis	
  

og	
  fara	
  inn	
  á	
  nýja	
  markaði.	
  Langstærsti	
  eigandinn	
  í	
  sameinuðum	
  banka	
  var	
  og	
  er	
  norska	
  

ríkið	
  með	
  31,4	
  %	
  hlut	
  (DNB	
  (e.d.)).	
  	
  

Fjármögnun	
  bankans	
  með	
  skuldabréfum	
  hækkaði	
  úr	
  22%	
  í	
  26%	
  milli	
  áranna	
  2002	
  og	
  

2003	
  eða	
  um	
  31%.	
  Ef	
  mynd	
  19	
  er	
  skoðuð	
  sést	
  að	
  DNB	
  er	
  í	
  viðvarandi	
  vexti	
  frá	
  árinu	
  2003.	
  

Mesta	
  breytingin	
  árið	
  2004	
  var	
  þegar	
  Vital	
  Forsikring	
  kom	
  inn	
   í	
  samstæðuuppgjör	
  sem	
  

dótturfélag	
   DNB,	
   en	
   Vital	
   Forsikring	
   er	
   eitt	
   stærsta	
   fyrirtæki	
   á	
   sviði	
   líftrygginga-­‐	
   og	
  

lífeyrissparnaðar	
  í	
  Noregi.	
  Vöxtur	
  DNB	
  frá	
  árinu	
  2002	
  fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2008	
  var	
  um	
  250%.	
  

Árið	
   2005	
   stofnaði	
   DNB	
   nýjan	
   banka	
   sem	
   var	
   í	
   51%	
   eigu	
   bankans	
   og	
   49%	
   eigu	
   þýska	
  

bankans	
  NORD/LB.	
  Nýi	
  bankinn	
   fékk	
  nafnið	
  DNB	
  NORD	
  og	
  honum	
  var	
  ætlað	
  að	
  þjóna	
  

Finnlandi,	
  baltnesku	
  löndunum	
  og	
  Póllandi	
  (DNB	
  (e.d.)).	
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Mynd	
  19	
  Skuldir	
  DNB	
  (Heimild:	
  DNB	
  (e.d.))	
  

DNB	
   tók	
   upp	
   þá	
   stefnu	
   árið	
   2003	
   að	
   fjármögnun	
   á	
   lánum	
   til	
   almennings	
   væri	
  

fjármögnuð	
   með	
   innlánum	
   og	
   langtímafjármögnun.	
   Þetta	
   samræmist	
   kenningum	
  

Choudhry	
  (2012)	
  um	
  að	
  lán	
  ættu	
  helst	
  að	
  vera	
  fjármögnuð	
  með	
  innlánum	
  og	
  ef	
  það	
  væri	
  

ekki	
  mögulegt	
  að	
  þá	
  ætti	
  að	
  framkvæma	
  það	
  með	
  fjármögnun	
  til	
  lengri	
  tíma.	
  Árið	
  2003	
  

var	
  DNB	
  með	
  CP	
  rammasamning	
  upp	
  á	
  8	
  milljarða	
  dollara	
   í	
  Bandaríkjunum	
  og	
  annan	
   í	
  

Evrópu	
  upp	
  á	
  2	
  milljarða	
  dollara.	
  Lánshæfismat	
  bankans,	
  Aa3	
  fyrir	
  langtíma	
  skuldir	
  og	
  P-­‐

1,	
   hæsta	
   einkunn,	
   lifði	
   til	
   skamms	
   tíma	
   árið	
   2003.	
   Árið	
   2004	
   var	
   DNB	
   búið	
   að	
   hækka	
  

skammtímarammann	
   í	
   Evrópu	
   upp	
   í	
   5	
  milljarða	
   dollara	
   og	
   var	
   þá	
   einnig	
   kominn	
  með	
  

EMTN	
  skuldabréfaramma	
  upp	
  á	
  20	
  milljarða	
  dollara.	
  Fjármögnunarþörfin	
  var	
  minni	
  2004	
  

en	
  árið	
  á	
  undan	
  og	
  var	
  nettó	
  aukning	
  upp	
  á	
  18	
  milljarða	
  norskra	
  króna	
  það	
  árið.	
  Hluti	
  af	
  

minni	
   fjármögnunarþörf	
   var	
   sala	
   á	
   nokkrum	
   dótturfélögum,	
   sem	
   var	
   skilyrði	
   fyrir	
  

samrunanum	
   sem	
  átti	
   sér	
   stað	
   árið	
   2003.	
   Þessum	
   skilyrðum	
  var	
  ætlað	
   að	
   koma	
   í	
   veg	
  

fyrir	
   of	
  mikla	
   samþjöppun	
   á	
   fjármálamarkaði	
   í	
   Noregi.	
   Árið	
   2005	
   varð	
   aftur	
   aukning	
   í	
  

skuldabréfaútgáfu,	
  en	
  þá	
  gaf	
  bankinn	
  út	
   skuldabréf	
   fyrir	
  57	
  milljarða	
  en	
  nettó	
   fyrir	
  37	
  

milljarða	
   norskra	
   króna	
   (NOK).	
   Meðaltími	
   skulda	
   bankans	
   var	
   2,5	
   ár	
   sem	
   var	
   sama	
  

hlutfall	
   og	
   frá	
   árinu	
   áður.	
  Árið	
   2006	
   ríflega	
   tvöfaldaðist	
   skuldabréfaútgáfa	
  bankans	
  og	
  

var	
  ný	
  útgáfa	
  128	
  milljarðar	
  NOK.	
  Meðallengd	
  skulda	
  hjá	
  bankanum	
  lækkaði	
  þó	
  niður	
  í	
  

2,4	
  ár	
  og	
  það	
  er	
  því	
  ljóst	
  að	
  bankinn	
  var	
  að	
  gefa	
  út	
  skuldabréf	
  mestmegnis	
  til	
  á	
  milli	
  1	
  og	
  

3	
  ára.	
  Bankinn	
  leitaði	
  síðan	
  meira	
  inn	
  á	
  Bandaríkjamarkað	
  á	
  árinu	
  2006	
  líkt	
  og	
  íslensku	
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bankarnir	
   og	
   kom	
   sér	
   upp	
   USMTN	
   skuldabréfaramma	
   upp	
   á	
   6	
  milljarða	
   dollara	
   (DNB	
  

(e.d.)).	
  	
  

Árið	
   2007	
   jókst	
   skuldabréfaútgáfa	
   bankans	
   um	
   45	
   milljarða	
   NOK	
   og	
   jafnframt	
   fór	
  

dótturfélag	
   bankans	
   DNB	
   Boligkreditt	
   að	
   gefa	
   út	
   sértryggð	
   skuldabréf	
   sem	
   nýttust	
  

bankanum	
  vel	
  þegar	
  fjármálamarkaðir	
  fóru	
  að	
  verða	
  órólegir	
  upp	
  úr	
  miðju	
  ári	
  2007.	
  DNB	
  

hélt	
  áfram	
  að	
  auka	
  við	
  stærð	
  bankans	
  og	
  keypti	
  meðal	
  annars	
  bankann	
  BISE	
  Bank,	
  sem	
  

er	
   smásölubanki	
   í	
   Póllandi,	
   í	
   gegnum	
  dótturfélag	
   sitt	
  DNB	
  NORD.	
   Í	
   loks	
   árs	
   2007	
   kom	
  

bankinn	
   fram	
   með	
   ný	
   arðsemismarkmið	
   upp	
   á	
   að	
   minnsta	
   kosti	
   16%	
   ROE	
   og	
   10%	
  

árlegan	
   vöxt	
   til	
   ársins	
   2010.	
   Þrátt	
   fyrir	
   þrengingar	
   á	
   lánamörkuðum	
   gekk	
   DNB	
   vel	
   að	
  

fjármagna	
  sig	
  á	
  árinu	
  2008	
  og	
  lengdi	
  í	
  meðallengd	
  langtímafjármögnun	
  úr	
  2,4	
  árum	
  í	
  2,7	
  

ár.	
  Þó	
  ber	
  að	
  nefna	
  að	
  norska	
  ríkið	
  kom	
  bönkum	
  í	
   landinu	
  til	
  aðstoðar	
  við	
  fjármögnun	
  

með	
  því	
  að	
  bjóða	
  norsk	
  ríkisskuldabréf	
  í	
  skiptum	
  fyrir	
  sértryggð	
  skuldabréf.	
  Með	
  þessu	
  

gat	
  bankinn	
  fjármagnað	
  sig	
  til	
  langs	
  tíma	
  á	
  góðum	
  kjörum	
  árið	
  2008	
  þegar	
  lánamarkaðir	
  

voru	
  svo	
  gott	
  sem	
  lokaðir	
  og	
  það	
  fjármagn	
  sem	
  var	
  í	
  boði	
  var	
  mjög	
  dýrt	
  (DNB	
  (e.d.)).	
  

4.5 Jyske	
  bank	
  
Jyske	
   bank	
   er	
   þriðji	
   stærsti	
   banki	
   Danmerkur.	
   Bankinn	
   einbeitir	
   sér	
   að	
   mestu	
   að	
  

einstaklingum	
   og	
   litlum	
   og	
   meðalstórum	
   fyrirtækjum.	
   Jyske	
   bank	
   er	
   með	
   starfsemi	
  

erlendis	
   en	
   hún	
   er	
   töluvert	
   minni	
   en	
   eins	
   og	
   til	
   dæmis	
   hjá	
   Handelsbanken	
   og	
   DNB.	
  

Bankinn	
   var	
   meðal	
   annars	
   fyrsti	
   bankinn	
   til	
   þess	
   að	
   opna	
   sérstaka	
  

internetssjónvarpsstöð	
  og	
  hafa	
  útibú	
  bankans	
  vakið	
  sérstaka	
  athygli	
  fyrir	
  nýjar	
  áherslur	
  í	
  

bankaviðskiptum	
  á	
  sviði	
  persónulegrar	
  þjónustu.	
  	
  

Mikil	
   lækkun	
  var	
  á	
  lántöku	
  milli	
  áranna	
  2002	
  og	
  2003	
  hjá	
  Jyske	
  bank	
  sökum	
  þess	
  að	
  

bankinn	
  seldi	
  55%	
  af	
  hluta	
  sínum	
  í	
  Totalkredit	
  A/S	
  árið	
  2003,	
  en	
  hlutur	
  þeirra	
  fyrir	
  söluna	
  

var	
   26%.	
   Totalkredit	
   A/S	
   er	
   lánastofnun	
   sem	
   sérhæfir	
   sig	
   í	
   húsnæðislánum	
   á	
   danska	
  

húsnæðismarkaðnum.	
   Eins	
   seldi	
   Jyske	
   bank	
   kauprétt	
   á	
   eftirstandandi	
   eign	
   sinni	
   til	
  

Totalkredit.	
   Með	
   þessari	
   sölu	
   minnkuðu	
   útistandandi	
   skuldabréfaútgáfur	
   um	
   4,7	
  

milljarða	
  evra.	
  Totalkredit	
  var	
   í	
  uppgjöri	
  Jysk	
  með	
  Pro-­‐rata	
  aðferð	
  en	
  með	
  henni	
  komu	
  

efnahagur	
  og	
  rekstur	
   inn	
   í	
  uppgjörið	
   í	
  samræmi	
  við	
  hlutfall	
  eignarhluta.	
  Mynd	
  20	
  sýnir	
  

glögglega	
   hvernig	
   skuldir	
   Jyske	
   bank	
   lækkuðu	
   við	
   söluna	
   á	
   Totalkredit	
   og	
  munaði	
   þar	
  

mest	
  um	
  skuldabréfaútgáfu	
  (Jyske	
  Bank	
  (e.d.)).	
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Mynd	
  20	
  Skuldir	
  Jyske	
  bank	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.))	
  

Hlutfall	
  lántöku	
  var	
  um	
  27%	
  fyrir	
  söluna	
  á	
  Totalkredit	
  en	
  lækkaði	
  niður	
  í	
  7%	
  eftir	
  hana.	
  

Jyske	
   bank	
   var	
   búinn	
   að	
   gefa	
   út	
   fyrir	
   1,2	
   milljarða	
   evra	
   í	
   árslok	
   2003	
   undir	
   EMTN	
  

skuldabréfaramma.	
   Lánshæfismat	
   á	
   skuldir	
   bankans	
   var	
   með	
   besta	
   móti,	
   en	
   fyrir	
  

langtímaskuldir	
  fékk	
  bankinn	
  einkunnina	
  A1	
  frá	
  Moody‘s	
  og	
  P-­‐1	
  fyrir	
  skammtímaskuldir.	
  

Jyske	
  bank	
  hélt	
  áfram	
  að	
  auka	
  við	
  skuldir	
  sínar	
  í	
  EMTN	
  og	
  var	
  kominn	
  í	
  1,9	
  milljarða	
  evra	
  

árið	
  2004.	
  Það	
  ár	
  breyttist	
  meðaltími	
  skuldabréfaútgáfu	
  bankans	
  töluvert,	
  en	
  árið	
  2003	
  

var	
  um	
  17%	
  skuldabréfaútgáfu	
  til	
  5	
  ára	
  eða	
  lengur	
  en	
  2004	
  var	
  það	
  46%.	
  Hlutfall	
  innlána	
  

af	
  útlánum	
  var	
  82%	
  árið	
  2004.	
  Á	
  árinu	
  hélt	
  Jyske	
  bank	
  áfram	
  að	
  stækka	
  útgáfuna	
  í	
  EMTN	
  

rammanum	
  sem	
  var	
  þá	
  kominn	
  upp	
  í	
  2,6	
  milljarða	
  evra.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  þessum	
  tölum	
  

var	
  hægur	
  og	
  stöðugur	
  vöxtur	
  hjá	
  bankanum	
  í	
  skuldabréfaútgáfum.	
  Jyske	
  bank	
  kom	
  sér	
  

upp	
   frönskum	
   CP	
   rammasamning	
   á	
   árinu	
   2006	
   upp	
   á	
   2	
   milljarða	
   evra	
   til	
   að	
   styrkja	
  

skammtímafjármögnun	
  sína.	
  Útistandandi	
  CP	
  í	
  lok	
  ársins	
  2006	
  var	
  650	
  milljónir	
  evra	
  og	
  

gaf	
  bankinn	
  út	
  skuldabréf	
  fyrir	
  um	
  2	
  milljarða	
  evra	
  undir	
  EMTN	
  skuldabréfarammanum.	
  

Um	
  1,5	
  milljarður	
  af	
  því	
  var	
  til	
  5	
  ára	
  eða	
  lengur.	
  	
  

Fjármálakreppan	
   2008	
   hafði	
   áhrif	
   á	
   bankann	
   með	
   lækkandi	
   hagnaði	
   og	
   auknum	
  

afskriftum.	
  Bankinn	
  hélt	
  þó	
  áfram	
  að	
  gefa	
  út	
  í	
  CP	
  án	
  mikilla	
  vandkvæða.	
  Jyske	
  bank	
  gaf	
  

einnig	
   út	
   langtímafjármögnun	
   innan	
   EMTN	
   skuldabréfarammans	
   en	
   af	
   öllu	
   leyti	
   með	
  

einkasölu.27	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
27	
  Einkasala	
  (e.	
  private	
  placement)	
  sjá	
  umfjöllun	
  í	
  kafla	
  3.4.1.	
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4.6 Handelsbanken	
  
Handelsbanken	
   er	
   að	
   mörgu	
   leyti	
   sérstakur	
   banki	
   á	
   bankamarkaði	
   í	
   dag.	
   Hjá	
  

Handelsbanken	
   er	
   útibúið	
   bankinn	
   og	
   eru	
   allar	
   ákvarðanir	
   gagnvart	
   viðskiptavinum	
  

teknar	
   af	
   útibúinu	
   en	
   ekki	
   miðlægt.	
   Til	
   að	
   ná	
   sem	
   mestri	
   hagkvæmni	
   með	
   þessu	
  

fyrirkomulagi	
  er	
  lögð	
  mikil	
  áhersla	
  á	
  að	
  hvert	
  útibú	
  sé	
  arðsamt.	
  Handelsbanken	
  er	
  líklega	
  

einn	
  af	
  fáum	
  bönkum	
  sem	
  er	
  enn	
  að	
  opna	
  ný	
  útibú	
  á	
  meðan	
  flestir	
  aðrir	
  eru	
  að	
  fækka	
  

þeim.	
   Bankinn	
   hefur	
   allar	
   götur	
   frá	
   árinu	
   1970	
   ekki	
   verið	
   með	
   áherslur	
   á	
   miðlæga	
  

áætlanagerð	
   um	
   framtíðartekjur	
   heldur	
   hefur	
   hann	
   sett	
   sér	
   það	
   markmið	
   að	
   vera	
  

arðsamari	
   að	
   meðaltali	
   en	
   helstu	
   keppinautar	
   sínir	
   með	
   því	
   að	
   vera	
   með	
   ánægðari	
  

viðskiptavini	
  og	
  lægri	
  kostnað.	
  Bankanum	
  hefur	
  tekist	
  þetta	
  og	
  hann	
  er	
  með	
  ánægðustu	
  

viðskiptavinina	
   frá	
   því	
   mælingar	
   hófust	
   og	
   meðal	
   þeirra	
   banka	
   sem	
   eru	
   með	
   hvað	
  

hagkvæmastan	
  rekstur	
  í	
  Evrópu	
  til	
  margra	
  ára	
  (Handelsbankaen	
  (e.d.a)).	
  Bankinn	
  leggur	
  

mikla	
  áherslu	
  á	
  að	
  horft	
  sé	
  til	
  langs	
  tíma	
  í	
  stað	
  ekki	
  skamms	
  tíma	
  og	
  er	
  Oktogonen	
  einn	
  

af	
   helstu	
   kröftunum	
   í	
   því.	
  Oktogonen	
  er	
   sjóður	
  þar	
   sem	
  bankinn	
  greiðir	
   í	
   1/3	
   af	
   þeim	
  

hagnaði	
  sem	
  bankinn	
  hagnast	
  umfram	
  keppinauta	
  en	
  enginn	
  starfsmaður	
  bankans	
  fær	
  

bónusa.	
   Hlutfall	
   af	
   umframhagnaði	
   bankans	
   er	
   greitt	
   inn	
   í	
   sjóðinn	
   í	
   nafni	
   hvers	
  

starfsmanns	
  og	
  er	
  sama	
  hlutfall	
  fyrir	
  alla	
  starfsmenn,	
  allir	
  eru	
  jafnir.	
  Þeir	
  sem	
  hafa	
  greitt	
  

inn	
   í	
   sjóðinn	
   geta	
   svo	
   fengið	
   greitt	
   úr	
   sjóðnum	
   þegar	
   þeir	
   hafa	
   náð	
   60	
   ára	
   aldri.	
  

Langstærsta	
   eign	
   sjóðsins	
   eru	
   hlutabréf	
   í	
   Handelsbanken	
   og	
   er	
   sjóðurinn	
   eigandi	
   um	
  

10%	
  hlutafjár	
   í	
   bankanum.	
  Þannig	
  er	
  það	
  hagur	
  allra	
   starfsmanna	
  að	
  bankanum	
  vegni	
  

sem	
  best	
  til	
  framtíðar	
  (Handelsbanken	
  (e.d.b)).	
  

Handelsbanken	
   er	
   virkur	
   á	
   markaði	
   fyrir	
   heildsölufjármögnun.	
   Bankinn	
   er	
   með	
  

skuldabréfaramma	
   í	
   öllum	
   helstu	
   fjármögnunarleiðum,	
   bæði	
   í	
   langtímafjármögnun	
   og	
  

skammtímafjármögnun.	
  Dótturfélag	
  bankan,s	
  Stadshypotek	
  bank,	
  er	
  einnig	
  mjög	
  virkur	
  

útgefandi	
  á	
  markaði	
  fyrir	
  sértryggð	
  skuldabréf.	
  Stadshypotek	
  bank	
  sérhæfir	
  sig	
  í	
  að	
  lána	
  

til	
  húsnæðiskaupa.	
  Mynd	
  21	
  sýnir	
  þróunina	
  á	
  skuldum	
  Handelsbanken	
  frá	
   lok	
  árs	
  2002	
  

fram	
   til	
   loka	
   júní	
   2008.	
   Eins	
   og	
   sjá	
  má	
  þá	
   varð	
   samdráttur	
   í	
   skuldum	
  bankans	
   á	
   árinu	
  

2003	
   miðað	
   við	
   árið	
   á	
   undan.	
   Helst	
   má	
   skýra	
   það	
   með	
   lækkun	
   á	
   skuldum	
   við	
  

fjármálafyrirtæki	
  og	
  að	
  skammtímalántaka	
  hafi	
  lækkað,	
  en	
  samtals	
  er	
  þetta	
  lækkun	
  upp	
  

á	
   1,3%	
   af	
   skuldum.	
   Upp	
   úr	
   2004	
   fer	
   bankinn	
   að	
   vaxa	
   og	
   heldur	
   stöðugum	
   vexti	
   út	
  

tímabilið.	
  Hlutfall	
  skuldabréfaútgáfu	
  vex	
  á	
  tímabilinu	
  úr	
  38%	
  árið	
  2002	
  í	
  43%	
  um	
  mitt	
  ár	
  

2008	
  (Handelsbanken	
  (e.d.b)).	
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Mynd	
  21	
  Skuldir	
  Handelsbanken	
  (Heimild:	
  Handelsbanken	
  (e.d.b))	
  

Vöxtur	
  Handelsbanken	
  er	
  48%	
  á	
  tímabilinu	
  sem	
  verður	
  að	
  teljast	
  töluvert	
  en	
  þó	
  lítið	
  í	
  

samanburði	
  við	
   íslensku	
  bankana.	
  Handelsbank	
  treystir	
  á	
   innri	
  vöxt	
  á	
  þessu	
  tímabili	
  og	
  

með	
  opnun	
  enn	
  fleiri	
  útibúa.	
  Á	
  árinu	
  2007	
  opnaði	
  bankinn	
  41	
  nýtt	
  útibú	
  víðsvegar	
  um	
  

heiminn,	
  en	
  flest	
  þeirra	
  voru	
  opnuð	
  í	
  Bretlandi,	
  16	
  talsins.	
   Í	
  miðri	
  fjármálakreppu	
  lagði	
  

svo	
  Handelsbank	
  fram	
  yfirtökutilboð	
   í	
  Lokalbanken	
  á	
  Sjálandi	
   í	
  Danmörku.	
  Tilboðið	
  var	
  

samþykkt	
  og	
  greiddi	
  Handelsbanken	
  kaupverðið	
   í	
   reiðufé,	
  10	
  milljarða	
   íslenskra	
  króna.	
  

Handelsbanken	
  átti	
  ekki	
  í	
  erfiðleikum	
  með	
  að	
  endurfjármagna	
  skuldir	
  sínar	
  og	
  var	
  meðal	
  

annars	
  nettó	
  að	
  lána	
  til	
  sænska	
  seðlabankans	
  árið	
  2008.	
  Skuldabréfaútgáfa	
  bankans	
  náði	
  

hámarki	
   í	
   árslok	
   2008	
   frá	
   því	
   að	
   fjármálakreppan	
   byrjaði	
   2007	
   en	
   þá	
   var	
   bankinn	
  

fjármagnaður	
  um	
  33%	
  með	
  skuldabréfaútgáfu	
  (Handelsbanken	
  (e.d.b)).	
  	
  

4.7 Samanburður	
  
Samkvæmt	
   Matthews	
   og	
   Thompson	
   (2008)	
   getur	
   samanburður	
   á	
   bönkum	
   verið	
  

vandasamur	
   sökum	
   breytileika	
   í	
   því	
   hvernig	
   þeir	
   eru	
   uppbyggðir	
   og/eða	
   hvernig	
  

regluverkið	
   er	
   í	
   kringum	
  þá.	
   Því	
   getur	
   verið	
   erfitt	
   að	
   bera	
   saman	
   banka	
   hvort	
   sem	
   er	
  

innan	
  hvers	
   lands	
  eða	
  á	
  alþjóðavísu.	
  Það	
  að	
  meta	
  skilvirkni	
  banka	
  er	
  ekki	
  eins	
  augljóst	
  

eins	
  og	
  til	
  dæmis	
  hjá	
  fyrirtæki	
  sem	
  framleiðir	
  efnislega	
  hluti.	
  Það	
  er	
  því	
  vandasamt	
  verk	
  

að	
   finna	
   viðmiðin	
   og	
   sökum	
   þessa	
   er	
   varla	
   hægt	
   að	
   segja	
   að	
   bankar	
   séu	
   algjörlega	
  

samanburðarhæfir.	
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4.7.1 Arðsemi	
  

Ein	
   af	
   mest	
   notuðu	
   kennitölum	
   um	
   rekstur	
   banka	
   er	
   arðsemi	
   eigin	
   fjár	
   (e.	
   return	
   of	
  

equity	
  ratio	
  -­‐	
  ROE).	
  Bankar	
  nota	
  þessa	
  kennitölu	
  iðulega	
  til	
  að	
  að	
  setja	
  sér	
  markmið	
  um	
  

ákveðna	
  ávöxtun	
  á	
  eigin	
  fjár	
  (De	
  Wet	
  og	
  Du	
  Toit,	
  2007).	
  Í	
  sinni	
  einföldustu	
  mynd	
  er	
  ROE	
  

reiknað	
  með	
  því	
  að	
  deila	
  hagnaði	
  ársins	
  með	
  meðaltali	
  eigin	
  fjár.	
  Hins	
  vegar	
  er	
  best	
  að	
  

nota	
  eigið	
  fé	
  í	
  upphafi	
  tímabils	
  og	
  taka	
  tillit	
  til	
  breytinga	
  á	
  því	
  til	
  þess	
  að	
  finna	
  það	
  eigið	
  

fé	
   sem	
   nota	
   á	
   til	
   að	
   deila	
   með	
   hagnaði	
   tímabilsins.	
   Vegna	
   vankvæða	
   við	
   að	
   reikna	
  

samkvæmt	
   bestu	
   aðferð	
   var	
   ákveðið	
   að	
   notast	
   við	
   ROE	
   eins	
   og	
   hún	
   birtist	
   í	
  

ársreikningum	
  bankanna	
   reiknað	
  af	
  bönkunum	
  sjálfum.	
   Í	
   viðauka	
  C	
  má	
  sjá	
   samanburð	
  

ROE	
  bæði	
  reiknað	
  með	
  einföldu	
  aðferðinni	
  og	
  svo	
  út	
  frá	
  ársreikningum.	
  	
  

Ef	
  mynd	
  22	
  er	
   skoðuð	
  má	
  sjá	
  að	
   íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  með	
   töluvert	
  mikið	
   flökt	
   í	
  

arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  á	
  árunum	
  2003	
  fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2008	
  á	
  meðan	
  samanburðarbankarnir	
  

voru	
   með	
   mun	
   stöðugri	
   ROE.	
   ROE	
   sem	
   er	
   hærri	
   en	
   10%	
   er	
   talið	
   gott	
   samkvæmt	
  

Choudhry	
  (2012)	
  en	
  á	
  myndinni	
  má	
  sjá	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  yfirleitt	
  með	
  ROE	
  yfir	
  

20%	
  og	
  hærra	
  sem	
  telst	
  verulega	
  gott	
  samkvæmt	
  Choudhry	
  (2012).	
  ROE	
  hefur	
  líka	
  sína	
  

vankanta	
  þar	
   sem	
  það	
  hefur	
   áhrif	
   á	
  hana	
  hvernig	
   reglum	
  um	
   reikningahald	
  er	
  háttað,	
  

eins	
  og	
  til	
  dæmis	
  upptaka	
  IFRS	
  árið	
  2004.	
  Ef	
  LBI	
  er	
  tekinn	
  sem	
  dæmi	
  þá	
  lækkaði	
  eigið	
  fé	
  

bankans	
  um	
  300	
  milljónir	
  króna	
  bara	
  við	
  það	
  að	
  innleiða	
  IFRS	
  reikningsskilastaðlana.	
  Það	
  

að	
   bankinn	
   sé	
  með	
  minna	
   eigið	
   fé	
   þýðir	
   að	
   ROE	
   hlutallið	
   hefur	
   hækkað,	
   að	
   öllu	
   öðru	
  

óbreyttu.	
   Einnig	
   hefur	
   verið	
   bent	
   á	
   það	
   að	
   með	
   aukinni	
   fjárhagslegri	
   gírun	
   getur	
  

fyrirtækið	
  aukið	
  arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  á	
  kostnað	
  aukinnar	
  áhættu.	
  Þrátt	
  fyrir	
  þessa	
  gagnrýni	
  

er	
   litið	
  á	
  ROE	
  sem	
  eina	
  mikilvægustu	
  kennitölu	
  til	
  að	
  sýna	
  árangur	
  fyrirtækja	
  og	
  banka	
  

(De	
  Wet	
  og	
  Du	
  Toit,	
  2007).	
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Mynd	
  22	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  
Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  	
  

4.7.2 Fjárhagsleg	
  gírun	
  

Ef	
  litið	
  er	
  til	
  fjárhagslegrar	
  gírunnar	
  er	
  hún	
  fundin	
  með	
  því	
  að	
  deila	
  meðalheildarskuldum	
  

með	
  meðaleigið	
   fé	
   og	
   sýna	
   þannig	
   hlutfall	
   skulda	
   af	
   eigið	
   fé.	
   Til	
   vinstri	
   á	
  mynd	
   23	
   er	
  

fjárhagsleg	
   gírun	
   bankanna	
   og	
   á	
   henni	
  má	
   sjá	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   voru	
  með	
  minni	
  

fjárhagslega	
  gírun	
  en	
  erlendu	
  samanburðarbankarnir	
  sem	
  þýðir	
  að	
  skuldsetning	
  íslensku	
  

bankanna	
  var	
  minni	
  en	
  í	
  samanburðarbönkunum.	
  Í	
  áliti	
  RNA	
  (2010b)	
  um	
  eigið	
  fé	
  íslensku	
  

bankanna	
   fyrir	
   efnahagshrun	
   bendir	
   RNA	
   á	
   að	
   draga	
   hefði	
   átt	
   lán	
   með	
   veð	
   í	
   eigin	
  

hlutabréfum	
   bankanna	
   og	
   þriðja	
   aðila	
   sem	
   að	
   forminu	
   til	
   var	
   skráður	
   sem	
   eigandi	
  

bréfanna	
  fyrir	
  hönd	
  bankanna.	
  Ef	
  fjárhagsleg	
  gírun	
  er	
  skoðuð	
  miðað	
  við	
  það	
  eigið	
  fé	
  sem	
  

RNA	
  telur	
  að	
  það	
  hafi	
  átt	
  að	
  vera	
  með	
  vísan	
  í	
  84.	
  gr.	
  laga	
  nr.	
  161/2002	
  hafði	
  fjárhagsleg	
  

gírun	
   íslensku	
   bankanna	
   verið	
   mun	
   meiri,	
   eins	
   og	
   sjá	
   má	
   á	
   mynd	
   23	
   til	
   hægri.	
   Þessi	
  

lækkun	
  sem	
  RNA	
  bendir	
  á	
  hefði	
  haft	
  veruleg	
  áhrif	
  á	
  eiginfjárstöðu	
  bankanna	
  en	
  þó	
  ekki	
  

það	
  mikla	
   að	
   þeir	
   væru	
   komnir	
   undir	
   leyfilegt	
   lágmark	
   að	
   undanskildum	
   LBI	
   sem	
   var	
  

alveg	
  á	
  mörkunum.	
  Það	
  er	
  því	
   ljóst	
  að	
  ef	
   íslensku	
  bankarnir	
  hefðu	
  dregið	
  þessi	
   lán	
   frá	
  

eigið	
  fé	
  hefðu	
  þeir	
  verið	
  með	
  minni	
  fjárhagslegan	
  styrk	
  sem	
  hefði	
  aftur	
  getað	
  haft	
  áhrif	
  á	
  

rekstur	
  þeirra	
  fyrr	
  en	
  raunin	
  var.	
  	
  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Handelsbanken DNB Jyske Glitnir LBI Kaupþing

2003 2004 2005 2006 2007 2008	
  h1



	
  
70	
  

	
  	
  

Mynd	
  23	
  Fjárhagsleg	
  gírun	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  
Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

4.7.3 Innlánahlutfall	
  

Mikilvægt	
  er	
  að	
  huga	
  að	
  því	
  hvernig	
   fjármögnun	
   lána	
   til	
  viðskiptavina	
  er.	
  Eins	
  og	
  áður	
  

hefur	
  komið	
  fram	
  taldi	
  Choudhry	
  (2012)	
  að	
  best	
  væri	
  að	
  fjármagna	
  tregseljanlegar	
  eignir	
  

eins	
  og	
  lán	
  til	
  viðskiptavina	
  með	
  innlánum,	
  því	
  þau	
  hafa	
  reynst	
  tregbreytilegri	
  en	
  önnur	
  

fjármögnun,	
  eins	
  og	
  heildsölulán.	
  Mynd	
  24	
  sýnir	
  hvert	
  hlutfall	
   innlána	
  er	
  miðað	
  við	
  lán	
  

til	
  viðskiptavina.	
  Á	
  mynd	
  24	
  má	
  einnig	
  sjá	
  að	
  hlutfallið	
  hjá	
  samanburðarbönkunum	
  dróst	
  

saman	
  þegar	
  leið	
  á	
  tímabilið	
  á	
  meðan	
  hlutfallið	
  jókst	
  hjá	
  íslensku	
  bönkunum.	
  Glitnir	
  var	
  

undantekning	
  hvað	
  þetta	
  varðaði,	
  en	
   innlánin	
  þar	
  drógust	
  saman	
  um	
  2%	
  milli	
  2007	
  og	
  

fram	
  á	
  mitt	
  ár	
  2008	
  eftir	
  að	
  hafa	
  aukist	
  árið	
  2007.	
  Lán	
  til	
  viðskiptavina	
  jukast	
  hins	
  vegar	
  

um	
  2%	
  að	
  raunvirði	
  á	
  sama	
  tímabili	
  þegar	
  búið	
  var	
  að	
  taka	
  í	
  burtu	
  áhrif	
  vegna	
  verðbólgu	
  

og	
   gengislækkunar	
   íslensku	
   krónunnar.	
   Að	
   nafnvirði,	
   með	
   áhrifum	
   af	
   verðbólgu	
   og	
  

gengislækkunar,	
  jókst	
  verðmæti	
  lána	
  til	
  viðskiptavina	
  um	
  29%	
  á	
  tímabilinu	
  (Glitnir,	
  2008).	
  

Glitnir	
  jók	
  stöðu	
  heildsöluinnlána	
  árið	
  2007	
  en	
  á	
  vormánuðum	
  2008	
  var	
  mikið	
  útstreymi	
  

á	
  þeim	
  innlánum.	
  Mikil	
  breyting	
  var	
  hjá	
  Kaupþingi	
  á	
  milli	
  áranna	
  2003	
  og	
  2004	
  en	
  á	
  því	
  

tímabili	
  rúmlega	
  tvöfölduðust	
  útlán	
  úr	
  310	
  milljörðum	
  í	
  681	
  milljarð,	
  en	
  innlán	
  um	
  10%	
  

milli	
   áranna.	
   Meginástæðan	
   fyrir	
   fyrir	
   hækkun	
   í	
   innlánahlutfalli	
   Jyske	
   bank	
   frá	
   árinu	
  

2003	
  til	
  2004	
  eru	
  að	
  áhrifin	
  af	
  sölunni	
  á	
  Totalkredit	
  fóru	
  út	
  árið	
  2004	
  sökum	
  þess	
  að	
  við	
  

útreikninga	
  voru	
  notuð	
  meðaltöl	
  útlána	
  og	
  innlána.	
  Innlán	
  héldust	
  stöðug	
  frá	
  árinu	
  2003	
  

til	
  2005	
  en	
  útlán	
  lækkuðu	
  um	
  33%	
  við	
  söluna	
  á	
  Totalkredit	
  og	
  hækkuðu	
  svo	
  um	
  17%	
  á	
  

milli	
  áranna	
  2003	
  og	
  2004.	
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Mynd	
  24	
  Hlutfall	
  innlána	
  af	
  lánum	
  til	
  viðskiptavina	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  
DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

4.7.4 Vaxtamunur	
  

Vaxtamunur	
  er	
  bilið	
  á	
  milli	
  þeirra	
  vaxta	
  sem	
  bankar	
  fá	
  greidda	
  af	
  eignum	
  sínum	
  og	
  þeirra	
  

vaxta	
   sem	
   þeir	
   greiða	
   af	
   skuldum	
   sínum.	
   Þegar	
   hreinum	
   vaxtatekjum	
   er	
   deilt	
   með	
  

vaxtaberandi	
  eignum	
  segir	
  það	
  til	
  um	
  hvert	
  hlutfall	
  vaxtamunar	
  (e.	
   interest	
  margin)	
  er.	
  

Mynd	
   25	
   sýnir	
   með	
   einföldum	
   hætti	
   hvernig	
   mismunurinn	
   milli	
   vaxtatekna	
   og	
  

vaxtagjalda	
   myndast.	
   SL	
   er	
   framboð	
   af	
   lánum,	
   SD	
   er	
   framboð	
   af	
   innlánum,	
   DL	
   er	
  

eftirspurn	
  eftir	
  lánum	
  og	
  innlánum.	
  Ef	
  ekki	
  væri	
  um	
  neinn	
  milligönguaðila	
  eins	
  og	
  banka	
  

að	
   ræða	
  væru	
  vextir	
   i*	
   en	
  þar	
   sem	
  bankinn	
   tekur	
   gjald	
   fyrir	
   að	
   vera	
   í	
   því	
   hlutverki	
   að	
  

miðla	
   peningum	
   eru	
   vextir	
   iL	
   fyrir	
   þá	
   sem	
   vilja	
   taka	
   lán	
   og	
   iD	
   fyrir	
   þá	
   sem	
   vilja	
   lána	
  

(innlán).	
  

	
  

Mynd	
  25	
  Jafnvægi	
  lána	
  og	
  innlána	
  (Heimild:	
  Heffernan,	
  2005)	
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Óbrúaður	
   tímavandi	
   getur	
   verið	
   vandmál	
   þegar	
   vaxtamunur	
   er	
   skoðaður.	
   Það	
   að	
  

bankar	
   fjármagni	
   sig	
   til	
   skamms	
   tíma	
  og	
   láni	
   til	
   lengri	
   tíma	
   gerir	
   þá	
   berskjaldaða	
   fyrir	
  

þeirri	
   hættu	
   að	
   þegar	
   vextir	
   fara	
   að	
   hækka	
   dregst	
   yfirleitt	
   saman	
   vaxtamunurinn,	
   en	
  

þessi	
  vandi	
  er	
  í	
  daglegu	
  tali	
  kallaður	
  vaxtaáhætta.	
  Bankar	
  reyna	
  að	
  stjórna	
  vaxtaáhættu	
  

með	
  ýmsum	
  leiðum	
  eins	
  og	
  til	
  dæmis	
   framvirkum	
  vaxtaskiptasamningum	
  eftir	
  að	
  hafa	
  

lagt	
  mat	
  á	
  hvernig	
  vextir	
  munu	
  þróast	
  í	
  framtíðinni.	
  Það	
  er	
  þó	
  meira	
  byggt	
  á	
  tilfinningu	
  

heldur	
  en	
  vísindum	
  og	
  því	
  ekkert	
  öruggt	
  í	
  þeim	
  efnum	
  (Choudhry,	
  2012).	
  	
  

Samkvæmt	
   mynd	
   26	
   er	
   vaxtamunur	
   íslensku	
   bankanna	
   hærri	
   yfir	
   öll	
   tímabil	
   til	
  

viðmiðunar	
  við	
  samanburðarbankanna	
  að	
  undanskildum	
  Jyske	
  bank.	
  Jyske	
  bank	
  er	
  með	
  

hæsta	
   vaxtamuninn	
   af	
   samanburðarbönkunum	
   og	
   eins	
   er	
   hann	
   með	
   hæsta	
   hlutfall	
  

innlána	
  á	
  móti	
  útlánum,	
  líkt	
  og	
  LBI	
  hjá	
  íslensku	
  bönkunum	
  eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  24.	
  	
  

	
  

Mynd	
   26	
   Vaxtamunur	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
   Handelsbanken	
   (e.d.b),	
   DNB	
   (e.d.),	
   Glitnir	
   (e.d.),	
  
Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

Stjórnun	
   vaxtaáhættu	
   og	
   vaxtamunar	
   er	
   mikilvægt	
   viðfangsefni	
   í	
   rekstri	
   banka.	
   Í	
  

tilfelli	
   Glitnis	
   kom	
   það	
   fram	
   í	
   ársreikningi	
   2007	
   að	
   lægri	
   verðbólga	
   hefði	
   haft	
   áhrif	
   til	
  

lækkunar	
   á	
   vaxtamun	
   það	
   ár	
   ef	
   miðað	
   væri	
   við	
   árið	
   2006.	
   Þetta	
   þýðir	
   að	
   bankinn	
   á	
  

verðtryggðar	
   eignir	
   umfram	
   verðtryggðar	
   skuldir	
   sem	
   leiðir	
   aftur	
   til	
   þess	
   að	
   þegar	
  

verðbólga	
  eykst	
  hækka	
  vaxtatekjur	
  bankans	
  og	
  svo	
  öfugt,	
  ef	
  verðbólga	
  lækkar.	
  Í	
  byrjun	
  

árs	
  2008	
  fór	
  verðbólga	
  aftur	
  á	
  skrið	
  á	
  Íslandi	
  og	
  samkvæmt	
  þeim	
  upplýsingum	
  sem	
  komu	
  

fram	
  hér	
   að	
  ofan	
  má	
   gera	
   ráð	
   fyrir	
   að	
   sú	
  hækkun	
   sem	
  varð	
   á	
   vaxtamun	
  Glitnis	
   sé	
   að	
  

miklu	
  leyti	
  vegna	
  verðbólgu.	
  Erlendu	
  bankarnir	
  útskýra	
  lækkandi	
  vaxtamun	
  sem	
  blöndu	
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af	
   lækkandi	
   vöxtum	
   á	
   markaði	
   og	
   harðnandi	
   samkeppni	
   á	
   bæði	
   útlána-­‐	
   og	
  

innlánamarkaði	
  á	
   fyrri	
  hluta	
   tímabilsins.	
  Handelsbanken	
   talar	
   í	
   árshlutareikningi	
   sínum	
  

fyrir	
  fyrri	
  helming	
  ársins	
  2008	
  um	
  að	
  aukning	
  í	
  lánum	
  til	
  viðskiptavina	
  hafi	
  verið	
  um	
  16%	
  

frá	
  fyrra	
  ári	
  og	
  í	
  innlánum	
  um	
  11%,	
  og	
  það	
  sama	
  má	
  segja	
  um	
  hina	
  samanburðarbankana.	
  

Út	
  frá	
  niðurstöðum	
  Wong	
  (1998)	
  má	
  ætla	
  að	
  vaxta-­‐	
  og	
  útlánaáhætta	
  gæti	
  verið	
  farin	
  að	
  

hafa	
   áhrif	
   til	
   hækkunar	
   á	
   vaxtamun	
   hjá	
   bönkunum	
  miðað	
   við	
   þann	
   óstöðugleika	
   sem	
  

kominn	
  var	
  á	
  fjármálamarkið	
  allt	
  frá	
  miðju	
  ári	
  2007.	
  Í	
  niðurstöðum	
  Wong	
  (1997)	
  komst	
  

hann	
   að	
   því	
   að	
   það	
   væru	
   jákvæð	
   tengsl	
   á	
  milli	
   vaxtamunar,	
  markaðshlutdeildar,	
   stigs	
  

vaxta-­‐	
  og	
  útlánaáhættu	
  og	
  rekstrarkostnaðar.	
  Hins	
  vegar	
  hafa	
  millibankavextir	
  óljós	
  áhrif	
  

en	
  fara	
  eftir	
  því	
  hvort	
  bankinn	
  er	
  nettó	
  lánari	
  eða	
  skuldari	
  á	
  markaðnum.	
  Einnig	
  komst	
  

Wong	
   (1997)	
   að	
   því	
   að	
   ef	
   banki	
   er	
   með	
   litla	
   vaxtaáhættu	
   hefur	
   aukning	
   í	
   eigið	
   fé	
  

neikvæð	
  áhrif	
  á	
  vaxtamun.	
  

4.7.5 Lántaka	
  -­‐	
  skuldabréfaútgáfa	
  

Mjög	
   mismunandi	
   er	
   hvernig	
   bankar	
   flokka	
   lántöku	
   og	
   hvað	
   þeir	
   nefna	
   þann	
   lið	
   á	
  

efnahagsreikningi.	
  Handelsbanken	
  nefnir	
   liðinn	
  „Issued	
  securities‟	
  og	
  undir	
  honum	
  eru	
  

skammtíma-­‐	
  og	
   langtímaskuldabréfaútgáfur.	
  DNB	
  nefnir	
  þennan	
   lið	
  „Securities	
   issued‟	
  

og	
  undir	
  hann	
  falla	
  sömu	
  liðir	
  og	
  hjá	
  Handelsbanken.	
  Jyske	
  bank	
  er	
  með	
  lið	
  sem	
  kallast	
  

„Issued	
  bonds‟	
  og	
  samsvarar	
  hann	
  því	
  sama	
  og	
  hjá	
  hinum	
  samanburðarbönkunum.	
  Hjá	
  

íslensku	
   bönkunum	
   er	
   framsetningin	
   aðeins	
   flóknari,	
   því	
   þeir	
   virðast	
   ekki	
   vera	
   með	
  

uppsetninguna	
   á	
   sama	
   hátt.	
   Glitnir	
   er	
   með	
   lið	
   sem	
   kallast	
   „Debt	
   issued	
   and	
   other	
  

borrowed	
   funds‟	
   og	
   undir	
   þann	
   lið	
   falla	
   skuldabréfaútgáfa,	
   lán	
   frá	
   bönkum,	
   aðrar	
  

skuldabréfaútgáfur	
   og	
   varðar	
   lántökur	
   (e.	
   hedged	
   borrowings).	
   Hjá	
   Kaupþingi	
   er	
   liður	
  

sem	
   kallast	
   „Borrowings‟	
   og	
   undir	
   hann	
   falla	
   skuldabréfaútgáfur,	
   víxlar,	
  

peningamarkaðslán	
   og	
   önnur	
   lán.	
   Að	
   lokum	
   er	
   það	
   LBI	
  með	
   lið	
   líkt	
   og	
   Kaupþing	
   sem	
  

kallast	
  „Borrowings‟	
  sem	
  skiptist	
  svo	
  niður	
  í	
  skuldabréfaútgáfu	
  og	
  aðra	
  lántöku.	
  	
  

Eftir	
   að	
   hafa	
   lagt	
   mat	
   á	
   lántökur	
   út	
   frá	
   skuldabréfaútgáfu	
   til	
   þess	
   að	
   fá	
   sem	
  

samanburðarhæfastar	
   tölur	
   má	
   sjá	
   mynd	
   27	
   en	
   þar	
   er	
   sýnt	
   hvert	
   hlutfall	
  

skuldabréfaútgáfu	
  af	
  heildarskuldum	
  er	
  hjá	
  bönkunum.	
  Á	
  mynd	
  27	
  sést	
  glögglega	
  hvar	
  

skuldabréfaútgáfa	
   íslensku	
   bankanna	
   náði	
   hámarki	
   sem	
   hlutfall	
   af	
   skuldum	
   á	
   árunum	
  

2004,	
   2005	
   og	
   2006	
   en	
   eftir	
   það	
   fór	
   hlutfall	
   þeirra	
   hratt	
   minnkandi.	
   Hjá	
  

samanburðarbönkunum	
   var	
   hlutfallið	
   nokkuð	
   stöðugt	
   yfir	
   tímabilið	
   en	
   þó	
   er	
   áberandi	
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hvað	
  það	
  var	
  hvað	
  lægst	
  þegar	
  þegar	
  íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  með	
  það	
  sem	
  hæst.	
  Einnig	
  

hækkaði	
  hlutfallið	
  hjá	
   samanburðarbönkunum	
  eftir	
  því	
   sem	
   leið	
  á	
   tímabilið,	
  þveröfugt	
  

við	
  íslensku	
  bankana.	
  	
  

	
  

Mynd	
   27	
   Hlutfall	
   skuldabréfaútgáfu	
   af	
   heildarskuldum	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
   Handelsbanken	
  
(e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

Ef	
  skuldabréfaútgáfur	
  íslensku	
  og	
  samanburðarbankanna	
  eru	
  skoðaðar	
  í	
  evrum,	
  út	
  frá	
  

gengi	
   í	
   lok	
   hvers	
   árs	
   til	
   loka	
   júní	
   2008	
   samanber	
   mynd	
   28,	
   má	
   greina	
   hvernig	
  

Handelsbanken	
   og	
   DNB	
   juku	
   við	
   skuldabréfaútgáfu	
   sína	
   töluvert	
   frá	
   árinu	
   2006	
   og	
   út	
  

tímabilið.	
   Þessir	
   tveir	
   bankar	
   hafa	
   samkvæmt	
   þessu	
   getað	
   fjármagnað	
   sig	
   með	
  

skuldabréfaútgáfu.	
   Meginhluti	
   skuldabréfaútgáfu	
   Handelsbank	
   var	
   í	
   sértryggðum	
  

skuldabréfum	
  sem	
  seld	
  voru	
  á	
  markaði.	
  DNB	
  gekk	
  ágætlega	
  að	
  gefa	
  út	
  skuldabréf	
  undir	
  

þeim	
  leiðum	
  sem	
  bankinn	
  var	
  með	
  fram	
  að	
  falli	
  Lehman	
  en	
  eftir	
  það	
  varð	
  fjármögnunin	
  

mjög	
  dýr.	
  Norska	
   ríkið	
   kom	
  bönkum	
   landsins	
   til	
   hjálpar	
  með	
   lausafjáraðstoð	
  á	
   síðasta	
  

fjórðungi	
   ársins	
   2008.	
   Lausafjáraðstoðin	
   virkaði	
   þannig	
   að	
   bankarnir	
   afhentu	
  

seðlabankanum	
   sértryggð	
   skuldabréf	
   í	
   skiptum	
   fyrir	
   ríkisskuldabréf	
   sem	
   þeir	
   gátu	
   svo	
  

selt	
  á	
  opnum	
  markaði.	
  DNB	
  nýtti	
  sér	
  þessa	
  aðstoð	
  frá	
  norska	
  ríkinu	
  (DNB	
  (e.d.).	
  Sænska	
  

ríkið,	
   í	
   gegnum	
   seðlabanka	
   landsins,	
   var	
   einnig	
   reiðubúið	
   að	
   aðstoða	
   banka	
   landsins	
  

með	
  því	
  að	
  bjóða	
  aukið	
  fé	
  að	
  láni	
  bæði	
  í	
  sænskum	
  krónum	
  sem	
  og	
  erlendri	
  mynt.	
  Einnig	
  

voru	
  útlánareglur	
  víkkaðar	
  svo	
  að	
  bankar	
  gætu	
  notað	
  fleiri	
  afbrigði	
  af	
  tryggingum	
  til	
  að	
  

fá	
   lánað	
   (Seðlabanki	
   Svíþjóðar(e.d.)).	
   Handelsbanken	
   þurfti	
   ekki	
   á	
   aðstoð	
   frá	
   sænska	
  

seðlabankanum.	
  Danska	
   ríkið	
   bauðst	
   til	
   að	
   tryggja	
   allar	
   innstæður	
  og	
   aðrar	
   skuldir	
   en	
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sértryggð	
   skuldabréf	
   haustið	
   2008,	
   gegn	
   þeim	
   skilyrðum	
   að	
   bankar	
   sem	
   þáðu	
  

trygginguna	
   greiddu	
   gjald	
   í	
   sjóð	
   sem	
   ætlað	
   var	
   að	
   aðstoða	
   fjármálafyrirtæki	
   í	
   vanda	
  

(Seðlabanki	
  Danmerkur,	
  2009).	
  Jyske	
  bank	
  þáði	
  tryggingu	
  frá	
  danska	
  ríkinu	
  og	
  var	
  búinn	
  

að	
  greiða	
  til	
   sjóðsins	
  gjald	
  upp	
  á	
  842	
  milljónir	
  danskra	
  króna	
  á	
  árinu	
  2009	
   (Jyske	
  bank	
  

(e.d.).	
  

	
  

Mynd	
  28	
  Skuldabréfaútgáfa	
  og	
  heildareignir	
  í	
  milljónum	
  evra	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

Ef	
  litið	
  er	
  til	
  heildareigna	
  á	
  mynd	
  28	
  sést	
  að	
  eignir	
  íslensku	
  bankanna	
  voru	
  að	
  dragast	
  

saman	
  í	
  evrum	
  talið	
  á	
  árinu	
  2008	
  eftir	
  stöðugan	
  vöxt	
  öll	
  árin	
  á	
  undan.	
  Vöxtur	
  Glitnis	
  yfir	
  

allt	
  tímabilið	
  er	
  550%,	
  LBI	
  534%	
  og	
  Kaupþings	
  747%.	
  Ef	
  horft	
  er	
  til	
  samanburðarbankana	
  

má	
  sjá	
  að	
  heildareignir	
  Handelsbanken	
  héldust	
  nokkuð	
  jafnar	
  árin	
  2006,	
  2007	
  og	
  fram	
  á	
  

mitt	
  ár	
  2008.	
  Yfir	
  heildartímabilið	
  óx	
  Handelsbanken	
  um	
  44%	
  en	
  á	
  sama	
  tíma	
  uxu	
  DNB	
  

134%	
   og	
   Jyske	
   bank	
   um	
   93%.	
   Af	
   þessum	
   tölum	
   að	
   dæma	
   var	
   vaxtaskeið	
   hjá	
   öllum	
  

bönkunum	
   á	
   tímabilinu	
   en	
   þó	
   vissulega	
   mismikið	
   og	
   voru	
   íslensku	
   bankarnir	
   þar	
   í	
  

sérflokki.	
  	
  

Að	
   lokum	
  má	
   sjá	
  mynd	
   29	
   en	
   þar	
   er	
   hlutfall	
   lántöku	
   og	
   eigna	
   bankanna	
   gagnvart	
  

vergri	
   landsframleiðslu	
   (e.	
  gross	
  domestic	
  product	
  –	
  GDP)	
   í	
   sínu	
  heimalandi.	
  Á	
  þessari	
  

mynd	
   sést	
   glögglega	
   hversu	
   stórir	
   íslensku	
   bankarnir	
   voru	
   orðnir	
   miðað	
   við	
   íslenskt	
  

samfélag.	
  Um	
  mitt	
  ár	
  2008	
  voru	
  eignir	
  íslensku	
  bankanna	
  um	
  930%	
  af	
  landsframleiðslu	
  

þess	
  árs.	
  Enn	
  fremur	
  var	
  lántaka	
  íslensku	
  bankanna	
  búin	
  að	
  vaxa	
  úr	
  59%	
  árið	
  2003	
  í	
  um	
  

370%	
  af	
  vergri	
   landsframleiðslu	
  á	
  samanburðartímabilinu.	
  Samanburðarbankarnir	
  voru	
  

mun	
  minni	
   í	
   samanburði	
   við	
   landsframleiðslu	
   í	
   sínu	
   heimalandi	
   og	
  minnstur	
   var	
   Jyske	
  

bank	
   um	
  13%	
   af	
   landsframleiðslu	
  Danmerkur.	
   Þó	
   svo	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   hafi	
   verið	
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stórir	
  miðað	
  við	
  landsframleiðslu	
  Íslands	
  voru	
  þeir	
  ekki	
  stórir	
  bankar	
  miðað	
  við	
  DNB	
  og	
  

Handelsbanken.	
   Stærsti	
   bankinn	
   á	
   Íslandi	
   var	
   Kaupþing	
   og	
   voru	
   heildareignir	
   hans	
  

metnar	
  á	
  um	
  53	
  milljarða	
  evra	
  um	
  mitt	
  ár	
  2008,	
  en	
  heildareignir	
  Handelsbanken	
  voru	
  

metnar	
   á	
   um	
   201	
   milljarða	
   evra	
   og	
   DNB	
   um	
   197	
   milljarða	
   evra	
   á	
   sama	
   tíma.	
  

Landbankinn	
  og	
  Glitnir	
  voru	
  metnir	
  á	
  um	
  30	
  milljarðar	
  evra	
  líkt	
  og	
  Jyske	
  bank.	
  

	
  	
  

Mynd	
  29	
  Lántaka	
  og	
  heildareignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  vergri	
  landsframleiðslu	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.),	
  LBI	
  (e.d.)	
  Statistics	
  Denmark	
  
(e.d),	
  Statistics	
  Sweden	
  (e.d)	
  og	
  Statistics	
  Norway	
  (e.d)	
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5 Skuldabréfaútgáfa	
  íslensku	
  bankanna	
  eftir	
  efnahagshrun	
  

5.1 Íslandsbanki	
  

Fjármögnun	
  Íslandsbanka	
  var	
  að	
  mestu	
  leyti	
  í	
  formi	
  innlána	
  þegar	
  bankinn	
  var	
  stofnaður	
  

eftir	
  fall	
  Glitnis.	
  Árið	
  2009	
  voru	
  innlán	
  56%	
  af	
  skuldum	
  bankans	
  en	
  lántaka	
  um	
  11%	
  og	
  

aðrar	
   skuldir	
   33%.	
   Þessi	
   11%	
   eða	
   56	
   milljarðar	
   króna	
   voru	
   skuldabréfaútgáfa	
   vegna	
  

kaupa	
  Íslandsbanka	
  á	
  lánasafni	
  sem	
  Glitnir	
  hafði	
  sett	
  að	
  veði	
  hjá	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  með	
  

sértryggðu	
   skuldabréfi	
   (Fjármálaráðuneytið,	
   2011).	
   Árið	
   2011	
   yfirtók	
   Íslandsbanki	
   Byr	
  

banka	
  og	
  með	
  því	
   jókst	
   hlutfall	
   innlána	
   í	
   um	
  64%	
   skulda.	
  Árið	
   2011	
   varð	
   Íslandsbanki	
  

fyrsti	
   íslenski	
   bankinn	
   til	
   þess	
   að	
   gefa	
   út	
   skuldabréfaútgáfur	
   á	
   markaði	
   eftir	
  

efnahagshrun.	
  Bankinn	
  setti	
  upp	
  skuldabréfaramma	
  upp	
  á	
  100	
  milljarða	
  íslenskra	
  króna	
  

fyrir	
  sértryggðar	
  skuldabréfaútgáfur.	
  Jafnframt	
  stefndi	
  bankinn	
  að	
  því	
  að	
  gefa	
  út	
  fyrir	
  um	
  

10	
  milljarða	
  króna	
  á	
  ári	
  innan	
  þess	
  ramma	
  (Íslandsbanki	
  (e.d.))	
  Mynd	
  30	
  sýnir	
  skiptingu	
  

skulda	
  Íslandsbanka	
  frá	
  stofnun	
  hans	
  til	
  ársins	
  2013.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  30	
  eru	
  innlán	
  

meginleið	
  bankans	
  til	
  fjármögnunar.	
  

	
  

Mynd	
  30	
  Skuldir	
  Íslandsbanka	
  (Heimild:	
  Íslandsbanki	
  (e.d.))	
  

Á	
   árinu	
   2012	
   setti	
   Íslandsbanki	
   upp	
   skuldabréfaramma	
   fyrir	
   ótryggða	
  

skuldabréfaútgáfu	
  upp	
  á	
  25	
  milljarða	
  sem	
  bankinn	
  ætlaði	
  að	
  nýta	
  sér	
  á	
  næstu	
  árum.	
  Á	
  

árinu	
   2013	
   kom	
   bankinn	
   sér	
   upp	
   MTN	
   skuldabréfaramma	
   í	
   samvinnu	
   með	
   Bank	
   of	
  

America	
  Merrill	
  Lynch	
  upp	
  á	
  750	
  milljónir	
  dollara.	
  Íslandbanki	
  seldi	
  svo	
  skuldabréf	
  innan	
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rammans	
   upp	
   á	
   500	
   milljónir	
   sænskar	
   króna	
   til	
   fjárfesta	
   á	
   Norðurlöndunum	
   og	
   var	
  

umfram	
  eftirspurn	
  eftir	
  bréfunum.	
  Á	
  árinu	
  2013	
  byrjaði	
  bankinn	
  einnig	
  að	
  gefa	
  út	
  víxla	
  á	
  

markaði,	
  fyrstur	
  banka	
  á	
  Íslandi	
  eftir	
  efnahagshrun	
  (Íslandbanki	
  (e.d.)).	
  Þrátt	
  fyrir	
  aukna	
  

útgáfu	
  skuldabréfa	
  var	
  hlutfall	
  lántöku	
  svipað	
  og	
  við	
  stofnun	
  bankans	
  eða	
  um	
  11%.	
  

5.2 Landsbankinn	
  

Við	
  stofnun	
  Landsbankans	
  voru	
  innlán	
  um	
  48%	
  af	
  skuldum	
  bankans,	
  en	
  lántaka	
  um	
  34%	
  

og	
  aðrar	
  skuldir	
  18%.	
  Mestu	
  munaði	
  þar	
  um	
  skuldabréf	
  Landsbankans	
  við	
  þrotabú	
  gamla	
  

Landsbankans	
   (LBI).	
   Landsbankinn	
   gaf	
   út	
   skuldabréf	
   til	
   þess	
   að	
   greiða	
   fyrir	
   þær	
   eignir	
  

sem	
   voru	
   umfram	
   virði	
   þeirra	
   skulda	
   sem	
   bankinn	
   tók	
   yfir	
   frá	
   LBI.	
   Skuldabréfið	
   var	
   í	
  

þremur	
   myntum:	
   evru,	
   pundi	
   og	
   dollara.	
   Einnig	
   var	
   gerður	
   samningur	
   um	
   að	
  

Landsbankinn	
  myndi	
  gefa	
  út	
  skuldabréf	
  og	
  afhenda	
  LBI	
  að	
  vissum	
  skilyrðum	
  uppfylltum,	
  

sem	
  tengdust	
  virðismati	
  á	
  lánasafninu	
  sem	
  bankinn	
  keypti	
  af	
  LBI.	
  Þetta	
  skuldabréf	
  gat	
  að	
  

hámarki	
   orðið	
   92	
  milljarðar	
   og	
   var	
   háð	
  mati	
   óháðs	
   aðila	
   á	
   lánasafninu.	
  Hluti	
   af	
   þessu	
  

samkomulagi	
  var	
  að	
  LBI	
  myndi	
  afhenda	
  íslenska	
  ríkinu	
  og	
  starfsmönnum	
  Landsbankans	
  

bréf	
   sín	
   í	
   Landsbankanum	
  en	
  hlutfallið	
  var	
  háð	
  sama	
  mati	
  og	
   fyrir	
   skuldabréfið.	
  Matið	
  

átti	
  að	
  framkvæma	
  miðað	
  við	
  stöðuna	
  á	
  lánasafninu	
  31.	
  desember	
  2012	
  (Landsbankinn	
  

(e.d.)).	
  	
  

Á	
  vormánuðum	
  2013	
  kom	
  niðurstaða	
  úr	
  matinu	
  og	
  varð	
  það	
  svo	
  að	
  Landsbankinn	
  gaf	
  

út	
   skuldabréf	
   fyrir	
   hámarksupphæð,	
   92	
   milljarða,	
   og	
   LBI	
   afhenti	
   öll	
   hlutabréf	
   sín	
   í	
  

Landsbankanum.	
  Samhliða	
  þessu	
  samkomulagi	
  gerði	
  Landsbankinn	
  samkomulag	
  við	
  LBI	
  

um	
  breytingar	
  á	
  skuldabréfinu	
  sem	
  gefið	
  var	
  út	
  árið	
  2009.	
  Helsta	
  breytingin	
  var	
  að	
  bréfið	
  

var	
  lengt	
  um	
  8	
  ár	
  og	
  sett	
  á	
  gjalddaga	
  árið	
  2026	
  í	
  stað	
  ársins	
  2018.	
  Skilmálar	
  bréfsins	
  voru	
  

þannig	
  að	
  höfuðstóllinn	
  átti	
  að	
  greiðast	
  jöfnum	
  greiðslum	
  frá	
  árinu	
  2014	
  til	
  ársins	
  2018	
  

sem	
  þýddi	
  að	
  Landsbankinn	
  hefði	
  þurft	
  að	
  greiða	
  um	
  50	
  milljarða	
  króna	
  í	
  erlendri	
  mynt	
  á	
  

ári.	
   Með	
   lengingu	
   bréfsins	
   var	
   höfuðstólsgreiðslum	
   breytt	
   þannig	
   að	
   þær	
   myndu	
  

greiðast	
  á	
  tveggja	
  ára	
  fresti.	
  Skuldabréfin	
  sem	
  gefin	
  voru	
  út	
  til	
  LBI	
  voru	
  bæði	
  með	
  veð	
  í	
  

safni	
  eigna	
  Landsbankans.	
  Með	
  þessu	
  var	
  umtalsvert	
  dregið	
  úr	
  endurfjármögnunarþörf	
  

Landsbankans	
   í	
   erlendri	
   mynt	
   og	
   lengt	
   verulega	
   í	
   meðaltíma	
   skulda	
   bankans	
  

(Landsbankinn,	
  2013).	
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Á	
   árinu	
   2013	
   kom	
   bankinn	
   sér	
   upp	
   skuldabréfaramma	
   fyrir	
   sértryggðar	
  

skuldabréfaútgáfur	
  upp	
  á	
  100	
  milljarða	
  íslenskra	
  króna.	
  Bankinn	
  hóf	
  útgáfu	
  strax	
  á	
  árinu	
  

2013	
   á	
   sértryggðum	
   skuldabréfum	
   og	
   seldi	
   skuldabréf	
   fyrir	
   tæpa	
   2	
  milljarða	
   króna.	
   Á	
  

mynd	
   31	
   má	
   sjá	
   þróun	
   skulda	
   Landsbankans	
   frá	
   stofnun	
   hans	
   til	
   loka	
   árs	
   2013.	
  

Landsbankinn	
  tók	
  yfir	
  SpKef	
  banka	
  árið	
  2011	
  og	
  skýrir	
  það	
  að	
  mestu	
  skarpa	
  hækkun	
  það	
  

árið	
  á	
  skuldum	
  bankans.	
  Ekki	
  hafa	
  orðið	
  miklar	
  breytingar	
  á	
  skuldum	
  bankans	
  eins	
  og	
  sjá	
  

má	
   en	
   helst	
   munar	
   um	
   70	
   milljarða	
   króna	
   greiðslu	
   sem	
   Landsbankinn	
   greiddi	
   inn	
   á	
  

skuldabréfið	
   við	
   LBI	
   um	
  mitt	
   ár	
   2012.	
   Landsbankinn	
   er	
   búinn	
   að	
   koma	
   sér	
   upp	
   EMTN	
  

skuldabréfaramma	
  í	
  samvinnu	
  með	
  Deutsche	
  Bank	
  upp	
  á	
  einn	
  milljarð	
  evra	
  en	
  bankinn	
  

hefur	
  enn	
  ekki	
  gefið	
  út	
  skuldabréf	
  innan	
  rammans	
  (Landsbankinn	
  (e.d.)).	
  

	
  

Mynd	
  31	
  Skuldir	
  Landsbankans	
  (Heimild:	
  Landsbankinn	
  (e.d.))	
  

5.3 Arion	
  banki	
  

Rétt	
   eins	
   og	
   Íslandsbanki	
   var	
   Arion	
   banki	
   að	
   mestu	
   fjármagnaður	
   með	
   innlánum	
   frá	
  

stofnun	
  bankans.	
  Innlán	
  voru	
  tæp	
  75%	
  af	
  skuldum	
  bankans	
  í	
  upphafi	
  en	
  þau	
  hafa	
  farið	
  

lækkandi	
  síðan.	
  Í	
  upphafi	
  var	
  lántaka	
  bankans	
  engin	
  en	
  í	
  byrjun	
  árs	
  2010	
  gerði	
  íslenska	
  

ríkið	
   samkomulag	
   við	
   þrotabú	
   Kaupþings	
   sem	
   fólst	
   í	
   því	
   að	
   dótturfélag	
   þrotabúsins	
  

eignaðist	
  87%	
  í	
  bankanum	
  og	
  íslenska	
  ríkið	
  hélt	
  svo	
  eftir	
  13%	
  hlut.	
  Jafnframt	
  gaf	
  Arion	
  

banki	
  út	
  skuldabréf	
  upp	
  á	
  61	
  milljarða	
  króna	
  til	
  kaupa	
  á	
  lánum	
  sem	
  Kaupþing	
  hafði	
  sett	
  

að	
  veði	
  hjá	
  Seðlabanka	
  Íslands	
  fyrir	
  fall	
  bankans.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  32	
  jókst	
  lántaka	
  

bankans	
  verulega	
  árið	
  2011.	
  Þessa	
  aukningu	
  má	
  rekja	
  til	
  þess	
  að	
  árið	
  2011	
  yfirtók	
  Arion	
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banki	
   af	
   Kaupþingi	
   sértryggða	
   skuldabréfaútgáfu	
   ásamt	
   því	
   eignasafni	
   sem	
   var	
   til	
  

tryggingar	
  á	
  þeirri	
   útgáfu	
   fyrir	
  um	
  120	
  milljarða	
  króna.	
   Jafnframt	
  kom	
  Arion	
  banki	
   sér	
  

upp	
   skuldabréfaramma	
   fyrir	
   sértryggðar	
   skuldarbréfaútgáfur	
   upp	
   á	
   einn	
  milljarð	
   evra	
  

árið	
  2011	
  (Arion	
  banki	
  (e.d.)).	
  	
  

	
  

Mynd	
  32	
  Skuldir	
  Arion	
  banka	
  (Heimild:	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

Árið	
  2012	
  gaf	
  bankinn	
  út	
  sín	
  fyrstu	
  sértryggðu	
  skuldabréf	
  og	
  var	
  heildarútgáfa	
  þeirra	
  

það	
  árið	
  7,5	
  milljarðar.	
  Arion	
  banki	
  var	
  fyrstur	
  íslensku	
  bankanna	
  eftir	
  efnahagshrun	
  að	
  

gefa	
  út	
  erlend	
  skuldabréf	
  upp	
  á	
  500	
  milljónir	
  norskar	
  krónur	
  eða	
  jafnvirði	
  11,2	
  milljarða	
  

íslenskra	
  króna.	
  Einnig	
  gaf	
  bankinn	
  út	
  sértryggð	
  skuldabréf	
  fyrir	
  6,3	
  milljarða	
  króna	
  árið	
  

2013.	
   Arion	
   banki	
   hefur	
   komið	
   sér	
   upp,	
   í	
   samvinnu	
   við	
   Deutsche	
   Bank,	
   EMTN	
  

skuldabréfaramma	
  upp	
  á	
  einn	
  milljarð	
  evra	
  (Arion	
  banki	
  (e.d.)).	
  

5.4 Samanburður	
  

Það	
  er	
   ljóst	
  á	
  umfjölluninmi	
  hér	
  að	
  ofan	
  að	
  fjármögnun	
   íslensku	
  bankanna	
  hefur	
   tekið	
  

töluverðum	
  breytingum	
   frá	
  því	
   hvernig	
  hún	
  var	
   fyrir	
   efnahagshrun.	
   Íslensku	
  bankarnir	
  

eru	
   meira	
   fjármagnaðir	
   með	
   innlánum	
   eftir	
   efnahagshrun	
   heldur	
   en	
   fyrir	
   það.	
  

Skuldabréfaútgáfa	
   þeirra	
   er	
   að	
   hefjast	
   aftur	
   og	
   þá	
   helst	
   í	
   sértryggðum	
   skuldabréfum,	
  

eitthvað	
   sem	
   var	
   nánast	
   óþekkt	
   fyrir	
   efnahagshrun	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum.	
  

Samanburðarbankarnir	
   lifðu	
   allir	
   af	
   fjármálakreppuna	
  haustið	
   2008	
  en	
  Handelsbanken	
  

var	
  sá	
  eini	
  sem	
  þáði	
  ekki	
  aðstoð	
  frá	
  ríki	
  eða	
  seðlabanka	
  að	
  einhverju	
  tagi.	
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DNB	
   átti	
   í	
   erfiðleikum	
   með	
   að	
   fjármagna	
   sig	
   með	
   eðlilegum	
   hætti	
   líkt	
   og	
   margir	
  

bankar	
   haustið	
   2008	
   og	
   nýtti	
   bankinn	
   sér	
   þá	
   fjármögnunarleið	
   sem	
  norska	
   ríkið	
   bauð	
  

bönkum	
   landsins,	
   til	
   aðstoðar	
   við	
   lausafjárþurrð.	
   DNB	
   sótti	
   sér	
   118	
  milljarða	
   norskra	
  

króna	
  með	
  fyrrgreindri	
   leið.	
  Eins	
  og	
  sjá	
  má	
  á	
  töflu	
  2	
  gefur	
  DNB	
  út	
  mikið	
  af	
  skammtíma	
  

fjármögnun	
  með	
  viðskiptabréfum	
  (CP).	
  Einnig	
  má	
  sjá	
  á	
  töflu	
  2	
  að	
  árið	
  2009	
  kom	
  töluverð	
  

niðursveifla	
   í	
   útgáfu	
   CP	
   og	
   skuldabréfa	
   hjá	
   DNB	
   sem	
   er	
   í	
   samræmi	
   við	
   að	
  

millibankamarkaðir	
  hafi	
  þurrkast	
  upp	
  haustið	
  2008	
  og	
  fram	
  á	
  árið	
  2009.	
  

Tafla	
  2	
  Skuldabréfaútgáfa	
  DNB	
  2009	
  til	
  2013	
  (Heimild:	
  DNB	
  (e.d.))	
  

	
  

Handelsbanken	
   komst	
   vel	
   í	
   gegnum	
   fjármálakreppuna,	
   sem	
   náði	
   hámarki	
   haustið	
  

2008.	
   Bankinn	
   gaf	
   út	
   skuldabréf	
   fyrir	
   263	
   milljarða	
   sænskra	
   króna	
   árið	
   2009	
   og	
   hélt	
  

áfram	
   að	
   vera	
   nettó	
   að	
   lána	
   Seðlabanka	
   Svíþjóðar	
   og	
   öðrum	
   seðlabönkum.	
   Sökum	
  

sterkrar	
   stöðu	
   sinnar	
   þurfti	
   bankinn	
   ekki	
   að	
   þiggja	
   neina	
   lausafjáraðstoð	
   frá	
   sænska	
  

ríkinu	
  og	
  jók	
  bankinn	
  fjármögnun	
  sína	
  með	
  skuldabréfum	
  um	
  33%	
  árið	
  2009.	
  Árin	
  2010	
  

til	
  2013	
  var	
  sömu	
  sögu	
  að	
  segja	
  af	
  fjármögnun	
  Handelsbanken	
  en	
  bankinn	
  nýtur	
  mikils	
  

trausts	
  og	
  gekk	
  vel	
  að	
  endurfjármagna	
  skuldabréfaútgáfur	
  sínar	
  (Handelsbanken	
  (e.d.b).	
  

Eins	
   og	
   sjá	
   má	
   á	
   töflu	
   3	
   þá	
   hefur	
   Handelsbanken	
   gefið	
   einna	
  mest	
   út	
   í	
   sértryggðum	
  

skuldabréfum,	
  en	
  meðaltími	
  skuldabréfaútgáfu	
  bankans	
  var	
  4,3	
  ár	
  árið	
  2013.	
  

Tafla	
  3	
  Skuldabréfaútgáfa	
  Handelsbanken	
  2010	
  til	
  2013	
  (Heimild:	
  Handelsbanken	
  (e.d.b))	
  

	
  

Eins	
  og	
   fram	
  kom	
   í	
  kafla	
  4.7.5.	
  þáði	
   Jyske	
  bank	
  tryggingu	
   frá	
  danska	
  ríkinu	
  þar	
  sem	
  

ríkið	
  tryggði	
  öll	
  innlán	
  og	
  allar	
  skuldir	
  að	
  undanskyldum	
  sértryggðum	
  skuldabréfum.	
  Fyrir	
  

þessa	
   tryggingu	
  greiddi	
  bankinn	
  gjald.	
   Jyske	
  bank	
  var	
  með	
  hátt	
  hlutfall	
   innlána	
  á	
  móti	
  

lánum	
  til	
  viðskiptavina	
  bankans	
  eða	
  um	
  82%.	
  Bankinn	
  gat	
  haldið	
  áfram	
  að	
  fjármagna	
  sig	
  

undir	
  EMTN	
  rammanum,	
  þrátt	
  fyrir	
  þrengingar	
  á	
  lánamörkuðum	
  árin	
  2008	
  og	
  2009.	
  Hins	
  

vegar	
  hefur	
  Jyske	
  bank	
  verið	
  að	
  draga	
  úr	
  hlutfalli	
  langtímafjármögnunar	
  með	
  EMTN	
  og	
  í	
  

m.#nok 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Viðskiptabréf3(CP) 903.121 814.527 228.424 153.934 168.028 408.367
Skuldabréfaútgáfa 93.265 126.753 138.989 123.600 51.193 131.460

996.386 941.280 367.413 277.534 219.221 539.827

ma.	
  sek 2013 2012 2011 2010
Almenn	
  skuldabréf 108 80 74 75

Sértryggð	
  skuldabréf 173 148 140 161
281 231 214 236
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stað	
   þess	
   aukið	
   í	
   skammtímafjármögnun	
   með	
   viðskiptabréfum	
   (CP).	
   Útgáfuramminn	
  

fyrir	
   EMTN	
  hefur	
   verið	
  óbreyttur	
   yfir	
   tímabilið	
   frá	
  árinu	
  2008	
   til	
   2013	
  en	
  útistandandi	
  

útgáfur	
  innan	
  rammans	
  minnkuðu	
  úr	
  5,6	
  milljörðum	
  dollara	
  í	
  árslok	
  2008	
  í	
  3,4	
  milljarðar	
  

dollara	
  í	
  árslok	
  2013	
  (Jyske	
  bank	
  (e.d.)).	
  

Áður	
   en	
   umfjöllun	
   um	
   samanburð	
   eftir	
   efnahagshrun	
   hefst	
   er	
   vert	
   að	
   nefna	
   að	
  

samanburð	
   milli	
   bankanna	
   fyrir	
   og	
   eftir	
   efnahagshrun	
   verður	
   einnig	
   hægt	
   að	
   sjá	
   í	
  

viðauka	
   B	
   en	
   þar	
   verður	
   búið	
   að	
   setja	
   myndirnar	
   saman	
   til	
   að	
   auðvelda	
   samanburð	
  

þeirra	
  milli	
  samanburðartímabilanna.	
  

5.4.1 Arðsemi	
  

Á	
  mynd	
  33	
  má	
  sjá	
  arðsemi	
  eignfjár	
  (ROE)	
  samanburðarbankanna	
  og	
  íslensku	
  bankanna	
  

eftir	
  efnahagshrun.	
  Handelsbanken	
  var	
  með	
  mjög	
  stöðugt	
  ROE	
  yfir	
  tímabilið	
  en	
  ef	
  lengra	
  

tímabil	
  er	
  skoðað	
  náði	
  ROE	
  hámarki	
  árið	
  2007,	
  20,9%,	
  og	
  fer	
  eftir	
  það	
  lækkandi	
  og	
  náði	
  

botni	
  í	
  12,6%	
  árið	
  2009.	
  Það	
  sama	
  má	
  segja	
  um	
  DNB	
  en	
  hæst	
  fór	
  ROE	
  í	
  22,7%	
  árið	
  2007	
  

og	
  náði	
  svo	
  botninum	
  árið	
  2009	
   í	
  10,6%.	
  Jyske	
  bank	
  hefur	
  átt	
  erfiðara	
  með	
  að	
  ná	
  upp	
  

ROE	
   eftir	
   fjármálakreppuna	
   haustið	
   2008	
   og	
   hefur	
   efnahagsástandið	
   í	
   Danmörku	
   átt	
  

erfitt	
  uppdráttar	
  og	
  var	
  þar	
  til	
  dæmis	
  samdráttur	
  upp	
  á	
  0,5%	
  árið	
  2012	
  á	
  meðan	
  það	
  var	
  

hagvöxtur	
  á	
  Íslandi,	
  í	
  Noregi	
  og	
  í	
  Svíþjóð	
  (Norden	
  (e.d.)).	
  Íslensku	
  bankarnir	
  fóru	
  nokkuð	
  

vel	
  af	
  stað	
  og	
  skiluðu	
  góðu	
  ROE	
  miðað	
  við	
  efnahagsástand	
  á	
  Íslandi.	
  	
  

Ein	
   helsta	
   ástæða	
   þess	
   að	
   arðsemi	
   íslensku	
   bankanna	
   hefur	
   haldist	
   góð	
   frá	
  

efnahagshruni	
   er	
   að	
   afslátturinn	
   sem	
  bankarnir	
   fengu	
  þegar	
   þeir	
   keyptu	
   lánasöfnin	
   af	
  

föllnu	
  bönkunum	
  hefur	
  haldið	
  uppi	
   vaxtamun	
  bankana.	
   Samkvæmt	
  Bankasýslu	
   ríkisins	
  

(2011)	
  kom	
  afslátturinn	
  fram	
  annars	
  vegar	
  sem	
  áætluð	
  útlánatöp	
  og	
  hins	
  vegar	
  í	
  formi	
  

ávöxtunarkröfu	
   á	
   lánasöfnin.	
   Ávöxtunarkrafan	
   kom	
   til	
   sökum	
   þess	
   að	
   fjármögnun	
  

bankanna	
   var	
   gjörbreytt	
   frá	
   því	
   sem	
  áður	
   var	
   og	
   voru	
   til	
   dæmis	
   útlán	
   í	
   erlendri	
  mynt	
  

fjármögnuð	
  með	
  íslenskum	
  krónum	
  en	
  þar	
  sem	
  erlendir	
  vextir	
  eru	
  að	
  jafnaði	
  lægri	
  voru	
  

bankarnir	
  að	
   tapa	
  af	
  þeim	
   lánum.	
  Með	
  því	
  að	
  ávaxta	
   lánasöfnin	
  út	
   frá	
  ávöxtunarkröfu	
  

innleysa	
  bankarnir	
  þann	
  afslátt	
  yfir	
  tímabil	
  og	
  fá	
  því	
  hærri	
  vaxtatekjur	
  en	
  samningsvextir	
  

segja	
   til	
   um.	
   Samkvæmt	
   Bankasýslu	
   ríkisins	
   (2011)	
   þá	
   virðist	
   sem	
   Íslandsbanki	
   beiti	
  

annarri	
  aðferð	
  en	
  hinir	
  bankarnir	
  við	
  að	
   innleysa	
  afsláttinn	
  eða	
  að	
  bankinn	
  hafi	
   fengið	
  

meiri	
  afslátt.	
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Einnig	
  hafa	
  bankarnir	
  þurft	
  að	
  taka	
  yfir	
  mörg	
  fyrirtæki	
  sökum	
  mikillar	
  skuldsetningar	
  

þeirra.	
  Þeir	
  hafa	
  svo	
  selt	
  þá	
  hluti	
  sem	
  þeir	
  eignuðust	
   í	
   fyrirtækjunum	
  eftir	
  að	
  þau	
  hafa	
  

gengið	
   í	
   gegnum	
   fjárhagslega	
   endurskipulagningu.	
   Það	
   hefur	
   því	
   verið	
   þónokkuð	
   um	
  

óreglulega	
   og	
   einskiptis	
   liði	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   allt	
   frá	
   efnahagshruni.	
   Samkvæmt	
  

Bankasýslu	
  ríkisins	
   (2014)	
  voru	
  tekjur	
  af	
  óreglulegum,	
  sértækum	
  og	
  einskiptisliðum	
  frá	
  

árinu	
  2009	
  til	
  ársins	
  2013	
  32,1	
  milljarðar	
  króna.28	
  Einnig	
  voru	
  fjármunatekjur	
  bankanna	
  

um	
  65,3	
  milljarðar	
  króna	
  á	
  sama	
  tímabili	
  en	
  fjármunatekjur	
  eru	
  tekjur	
  af	
  hlutabréfum,	
  

skuldabréfum	
  og	
  öðrum	
  fjármálagerningum.	
  Samanlagt	
  voru	
  því	
  liðir	
  sem	
  ekki	
  falla	
  undir	
  

gunnrekstur	
  bankanna	
  að	
  skapa	
  tekjur	
  fyrir	
  tæpa	
  100	
  milljarða	
  en	
  heildartekjur	
  íslensku	
  

bankanna	
  voru	
  á	
  tímabilinu	
  279	
  milljarðar	
  króna.	
  

	
  

Mynd	
  33	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

Árið	
  2011	
   yfirtók	
   Íslandsbanki	
  Byr	
  og	
   í	
   stað	
  þessþess	
   að	
  eignfæra	
  18	
  milljarða	
   sem	
  

viðskiptavild	
   gjaldfærði	
   bankinn	
  hana	
   á	
   árinu	
  2011	
   sem	
   skýrir	
   ROE	
  upp	
  á	
   1,5%,	
   en	
   án	
  

gjaldfærslunnar	
  hefði	
  ROE	
  verið	
  um	
  16%.	
  Einnig	
  féll	
  dómur	
  um	
  lögmæti	
  gengistryggðra	
  

lána	
  árið	
  2011	
  og	
  þurftu	
  íslensku	
  bankarnir	
  að	
  gjaldfæra	
  69	
  milljarða	
  vegna	
  sökum	
  þess	
  

sem	
  skýrir	
  lækkun	
  arðsemi	
  það	
  árið.	
  Landsbankinn	
  þurfti	
  að	
  gjaldfæra	
  um	
  38	
  milljarða,	
  

Arion	
  banki	
  13,8	
  og	
  Íslandsbanki	
  12,1	
  vegna	
  dómsins	
  (Bankasýsla	
  ríkisins,	
  2012)	
  .	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
28 	
  Til	
   óreglulegra-­‐,	
   sértækra-­‐	
   og	
   einskiptisliða	
   teljast	
   samkvæmt	
   Bankasýslu	
   ríkisins	
   (2014)	
  

virðisbreytingar	
  lána,	
  gjaldeyris	
  hagnaður	
  eða	
  tap	
  og	
  virðisbreyting	
  skilyrts	
  skuldabréfs	
  Landsbankans.	
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Seðlabanki	
   Íslands	
   hefur	
   sett	
   upp	
   sviðsmyndir	
   til	
   þess	
   að	
   meta	
   grunnrekstur	
  

bankanna	
  og	
  út	
   frá	
  þeim	
  gert	
  samanburð	
  á	
  bönkum	
  á	
  Norðurlöndunum.	
   Í	
  samanburði	
  

skiptir	
   Seðlabankinn	
   bönkunum	
   niður	
   í	
   3	
   hópa:	
   Hópur	
   I	
   eru	
   sex	
   stærstu	
   bankarnir	
   á	
  

Norðurlöndunum,	
  hópur	
   II	
  eru	
  meðalstórir	
  bankar	
  á	
  Norðurlöndunum	
  og	
  hópur	
   III	
  eru	
  

íslensku	
   bankarnir.	
   Sviðsmyndirnar	
   eru	
   tvær	
   og	
   sviðsmynd	
   II	
   er	
   skilgreind	
   þannig	
   af	
  

Seðlabanka	
  Íslands:	
  

Grunnrekstur	
  miðast	
  við	
  3%	
  reiknaðan	
  vaxtamun,	
  1%	
  hreina	
  virðislækkun	
  útlána	
  og	
  

þóknunartekjur	
   samkvæmt	
   ársreikningi.	
   Rekstrarkostnaður	
   ársins	
   er	
   sem	
   fyrr	
  

leiðréttur	
  fyrir	
  stærstu	
  óreglulegu	
  liðum	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  bls.	
  32,	
  2014c).	
  

	
  

Mynd	
  34	
  Arðsemi	
  grunnrekstrar	
  af	
  eigin	
  fé.	
  (Heimild:	
  Seðalbanki	
  Íslands,	
  2014)	
  

Sjá	
   má	
   á	
   mynd	
   34	
   að	
   grunnrekstur	
   íslensku	
   bankanna	
   er	
   ekki	
   á	
   pari	
   við	
   arðsemi	
  

erlendu	
  bankanna,	
   fer	
   lækkandi	
   fram	
   til	
   ársins	
   2012	
  en	
  hækkar	
   svo	
   lítilega	
   árið	
   2013.	
  

Seðlabankinn	
  tók	
  þó	
  fram	
  að	
  kostnaður	
  vegna	
  endurskipulagningar	
  og	
  endurútreiknings	
  

lána	
  gæti	
  haft	
  áhrif	
  á	
  þessa	
  niðurstöðu.	
  Benti	
  seðlabankinn	
  einnig	
  á	
  að	
  besta	
  leiðin	
  til	
  að	
  

auka	
   arðsemi	
   grunnrekstrar	
   væri	
   lækkun	
   rekstrarkostnaðar	
   og	
   eins	
   að	
   auka	
   vægi	
  

húsnæðislána	
  hjá	
  bönkunum,	
  því	
  þau	
  lán	
  hafa	
  almennt	
  lága	
  virðisrýrnun.	
  

5.4.2 Fjárhagsleg	
  gírun	
  

Áhugavert	
  er	
  að	
  sjá	
  á	
  mynd	
  35	
  hvernig	
  fjárhagsleg	
  gírun	
  hefur	
  minnkað	
  í	
  lok	
  tímabilsins	
  

miðað	
   við	
   upphaf	
   þess.	
   Íslensku	
   bankarnir	
   greiddu	
   ekki	
   út	
   arð	
   fyrstu	
   þrjú	
   árin	
   og	
   því	
  

lækkaði	
   fjárhagsleg	
   gírun	
   hratt	
   þau	
   árin	
   með	
   aukningu	
   eigni	
   fjár.	
   Eiginfjárgrunnur	
   A	
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hækkaði	
   hjá	
   öllum	
   bönkunum	
   á	
   tímabilinu	
   sem	
   skýrir	
   að	
   mestu	
   leyti	
   lækkandi	
  

fjárhagslegri	
   gírun.	
   Bankarnir	
   voru	
   því	
   að	
   lækka	
   fjárhagslega	
   gírun	
   (e.	
   deleveraging)	
   í	
  

efnahagsreikningi	
   sínum	
   og	
   þar	
   með	
   áhættu.	
   Hluti	
   af	
   ástæðunni	
   voru	
   nýjar	
  

eiginfjárreglur	
  með	
   tilkomu	
   Basel	
   III	
   staðalsins	
   og	
   einnig	
  með	
   innleiðingu	
   reglugerðar	
  

Evrópusambandsins	
   um	
   fjármálafyrirtæki,	
   CRD	
   IV.	
   Með	
   þessum	
   nýju	
   reglum	
   þurftu	
  

bankar	
  að	
  styrkja	
  eiginfjárgrunn	
  sinn.	
  Lágmarkskrafa	
  hefðbundins	
  eigin	
   fjár	
  samkvæmt	
  

Basel	
   II	
   var	
   4,5%	
   en	
   verður	
   hækkað	
   í	
   10,5%	
   samkvæmt	
   Basel	
   III	
   árið	
   2019	
   (Hjálmar	
  

Stefán	
  Brynjólfsson,	
  2013).	
  DNB	
  jók	
  hlutafé	
  sitt	
  í	
  lok	
  árs	
  2009	
  og	
  með	
  því	
  hækkaði	
  eigið	
  

fé	
  bankans	
  og	
  því	
  lækkaði	
  fjárhagsleg	
  gírun.	
  Sú	
  aðgerð	
  skýrir	
  því	
  að	
  hluta	
  þá	
  lækkun	
  sem	
  

varð	
  milli	
  áranna	
  2009	
  og	
  2010.	
  	
  

	
  

Mynd	
  35	
  Fjárhagsleg	
  gírun	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  
(e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

5.4.3 Innlánahlutfall	
  

Fjármögnun	
  íslensku	
  bankanna	
  var	
  að	
  miklu	
  leyti	
  með	
  innlánum	
  strax	
  eftir	
  efnahagshrun.	
  

Eins	
   og	
   sjá	
  má	
   á	
  mynd	
   36	
   var	
   Arion	
   banki	
  með	
   rúmlega	
   120%	
  hlutfall	
   innlána	
   á	
  móti	
  

lánum	
  til	
  einstaklinga.	
  Hlutfallið	
  fór	
  þó	
  lækkandi	
  hjá	
  bankanum	
  og	
  var	
  um	
  77%	
  árið	
  2013.	
  

Jyske	
   bank	
   hafði	
   aukið	
   innlán	
   hjá	
   sér	
   og	
   er	
   í	
   dag	
   svo	
   komið	
   að	
   lánasafn	
   bankans	
   við	
  

viðskiptavini	
   er	
   að	
   fullu	
   fjármagnað	
  með	
   innlánum.	
  Hjá	
  Handelsbanken	
   og	
  DNB	
   hefur	
  

verið	
   hægur	
   vöxtur	
   í	
   hlutfalli	
   innlána.	
   Hjá	
   Íslandsbanka	
   hefur	
   einnig	
   verið	
   vöxtur	
   í	
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innlánum	
   og	
   sérstaklega	
   eftir	
   að	
   bankinn	
   yfirtók	
   Byr	
   banka.	
   Landsbankinn	
   er	
   með	
  

stöðugt	
  hlutfall	
  yfir	
  tímabilið	
  í	
  kringum	
  60%	
  og	
  breytist	
  það	
  lítið.	
  	
  

	
  

Mynd	
  36	
  Innlánahlutfall	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  
(e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

5.4.4 Vaxtamunur	
  

Eins	
  og	
   sjá	
  má	
  á	
  mynd	
  37	
   sker	
   Íslandsbanki	
   sig	
  úr	
  hvað	
  varðar	
  vaxtamun.	
  Fram	
  kom	
   í	
  

kafla	
  2.1	
  að	
  samkvæmt	
  Bankasýslu	
  ríkisins	
  (2012)	
  virtist	
  sem	
  Íslandsbanki	
  beitti	
  annarri	
  

aðferð	
  en	
  hinir	
   íslensku	
  bankarnir	
  við	
  að	
  innleysa	
  afsláttinn	
  eða	
  að	
  bankinn	
  hafi	
  fengið	
  

meiri	
   afslátt	
   við	
   kaup	
   á	
   lánasafninu.	
   Þeir	
   bankar	
   sem	
   voru	
   með	
   hærra	
   hlutfall	
  

fjármögnunar	
   sinnar	
   sem	
   innlán	
   virtust	
   einnig	
   vera	
  með	
   hærri	
   vaxtamun.	
   Þegar	
   Jyske	
  

bank	
  var	
  skoðaður	
  í	
  samanburði	
  við	
  Handelsbanken	
  og	
  DNB	
  þá	
  náði	
  hann	
  að	
  halda	
  nærri	
  

prósentu	
   hærri	
   vaxtamun	
   yfir	
   tímabilið.	
   Þegar	
   litið	
   var	
   aftur	
   til	
   fyrra	
  

samanburðartímabilsins	
   voru	
   Jyske	
   bank	
   og	
   Handelsbanken	
   með	
   tiltölulega	
   jafnan	
  

vaxtamun	
  yfir	
   allt	
   bæði	
   tímabilin.	
  DNB	
   lækkaði	
  hins	
   vegar	
  um	
   rúmt	
  heilt	
   prósent	
  milli	
  

áranna	
  2007	
  og	
  2008,	
  úr	
  2,14%	
  árið	
  2007	
  í	
  1%	
  árið	
  2008.	
  	
  

Samkvæmt	
  Ewijk	
  og	
  Arnold	
  (2013)	
  skiptir	
  máli	
  hvernig	
  viðskiptamódel	
  bankanna	
  eru	
  

varðandi	
  vaxtamunur	
  þeirra.	
  Þeir	
  bankar	
  sem	
   leggja	
  áherslu	
  á	
  gott	
   samband	
  og	
   tengsl	
  

við	
  viðskiptavini	
  eru	
  líklegri	
  til	
  að	
  vera	
  með	
  hærri	
  vaxtamun	
  en	
  þeir	
  bankar	
  sem	
  treysta	
  

meira	
  á	
  stærðarhagkvæmni	
  og	
  það	
  að	
  selja	
  vörur	
  sínar.	
  Jyske	
  bank	
  hefur	
  lagt	
  mikið	
  upp	
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úr	
  sambandinu	
  við	
  viðskiptavininn	
  og	
  það	
  gæti	
  vel	
  verið	
  ástæða	
  hærri	
  vaxtamunar	
  hjá	
  

bankanum	
  en	
  hjá	
  DNB.	
  Það	
  skýrir	
  hin	
  svegar	
  ekki	
  muninn	
  við	
  Handelsbanken	
  því	
  hann	
  

leggur	
   einnig	
  mikið	
   upp	
   úr	
   sambandinu	
   við	
   viðskiptavininn,	
   en	
   kostnaðarhlutfallið	
   hjá	
  

Handelsbanken	
  er	
  um	
  52%	
  að	
  meðaltali	
  yfir	
  skoðunartímabilið,	
  en	
  hjá	
  Jyske	
  bank	
  er	
  það	
  

um	
   62%.	
   Á	
   þessum	
   tölum	
   má	
   sjá	
   að	
   Jyske	
   bank	
   þarf	
   að	
   hafa	
   meiri	
   vaxtamun	
   en	
  

Handelsbanken	
   til	
   að	
   standa	
   undir	
   kostnaði,	
   sem	
   gæti	
   þá	
   skýrt	
   hærri	
   vaxtamun	
   hjá	
  

bankanum.	
  

	
  

Mynd	
   37	
   Vaxtamunur	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
   Handelsbanken	
   (e.d.b),	
   DNB	
   (e.d.),	
   Landsbankinn	
  
(e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

5.4.5 Lántaka	
  –	
  skuldabréfaútgáfa	
  

Lántaka	
  Handelsbanken	
  hefur	
  haldið	
  áfram	
  að	
  vaxa	
  frá	
  efnahagshruni	
  og	
  er	
  svo	
  komið	
  

að	
  bankinn	
  er	
  nærri	
  fjármagnaður	
  50%	
  með	
  lántöku.	
  Eins	
  og	
  áður	
  sagði	
  hefur	
  bankanum	
  

gengið	
  vel	
  þrátt	
  fyrir	
  þrengingar	
  á	
  fjármálamarkaði	
  frá	
  efnahagshruni.	
  Handelsbanken	
  er	
  

einnig	
  með	
  yfirlýsta	
  stefnu	
  um	
  að	
  treysta	
  ekki	
  of	
  mikið	
  á	
  innlán	
  sem	
  fjármögnun	
  heldur	
  

frekar	
  að	
  nýta	
  sér	
  skuldabréfaútgáfu	
  til	
  fjármögnunar.	
  Bankinn	
  telur	
  að	
  það	
  muni	
  leiða	
  

til	
   jafnari	
   reksturs	
  bankans.	
   Í	
   skuldabréfaútgáfu	
  bankans	
  reynir	
  bankinn	
  að	
  gefa	
  út	
  2/3	
  

sértryggð	
  skuldabréf	
  og	
  1/3	
  almenn	
  skuldabréf	
  (Handelsbanken	
  (e.d.b).	
  Skörp	
  lækkun	
  á	
  

lántöku	
   Landsbankans	
   skýrist	
   af	
   því	
   að	
   bankinn	
   greiddi	
   um	
  50	
  milljarða	
   inn	
   á	
   erlenda	
  

veðtryggða	
   skuldabréfið	
   sem	
   bankinn	
   skuldaði	
   LBI	
   og	
   einnig	
   það	
   að	
   gengi	
   krónunnar	
  

styrktist	
  og	
  með	
  því	
   lækkaði	
  erlenda	
  skuldabréfið	
  um	
  18	
  milljarða.	
  Aukningin	
  hjá	
  Arion	
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er	
  tilkomin	
  vegna	
  yfirtöku	
  bankans	
  á	
  lánasafni	
  og	
  sértryggðri	
  skuldabréfaútgáfu	
  sem	
  var	
  

því	
  tengd	
  árið	
  2011.	
  Landsbankinn	
  er	
  eftir	
  efnahagshrun	
  með	
  hærra	
  hlutfall	
  lántöku	
  en	
  

gamli	
   Landsbankinn(LBI)	
   var	
  með	
   fyrir	
   efnahagshrun.	
   Arion	
   banki	
   er	
   að	
   nálgast	
   sama	
  

hlutfall	
  og	
   forveri	
   sinn	
  Kaupþing	
  var	
  með	
  2008	
  en	
  þá	
  var	
  hlutfallið	
  hjá	
  Kaupþingi	
  35%.	
  

Íslandsbanki	
   er	
   hins	
   vegar	
   með	
   frekar	
   lágt	
   hlutfall	
   lántöku,	
   líkt	
   og	
   Jyske	
   bank,	
   en	
  

Íslandsbanki	
   hefur	
   verið	
   að	
   auka	
   við	
   innlán	
   sín	
   undanfarin	
   ár	
   öfugt	
   við	
   hina	
   íslensku	
  

bankana.	
  	
  

	
  

Mynd	
   38	
   Hlutfall	
   skuldabréfaútgáfu	
   af	
   heildarskuldum	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
   Handelsbanken	
  
(e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

Myndir	
   39	
   sýnir	
   stærðir	
   lántöku	
   og	
   eigna	
   þeirra	
   í	
   evrum.	
   Á	
   þessari	
   mynd	
   má	
   sjá	
  

hversu	
   litlir	
   íslensku	
   bankarnir	
   eru	
   í	
   samanburði	
   við	
   DNB	
   og	
   Handelsbanken.	
   Fyrir	
  

efnahagshrun	
  var	
  DNB	
  tæplega	
  fjórum	
  sinnum	
  stærri	
  en	
  Kaupþing	
  en	
  núna	
  er	
  hann	
  49	
  

sinnum	
  stærri	
  en	
  Arion.	
  Mikil	
  lækkun	
  var	
  bæði	
  í	
  lántöku	
  og	
  heildareignum	
  hjá	
  DNB	
  árið	
  

2013.	
  Þessa	
   lækkun	
  mætti	
  rekja	
  til	
  veikingu	
  norsku	
  krónunnar	
  gagnvart	
  evru	
  en	
  á	
  milli	
  

áranna	
  2012	
  og	
  2013	
  lækkaði	
  gengið	
  á	
  norskri	
  krónu	
  um	
  tæplega	
  12%	
  gagnvart	
  evru.	
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Mynd	
  39	
  Skuldabréfaútgáfa	
  og	
  heildareignir	
  í	
  milljónum	
  evra	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
  

Stærð	
  bankanna	
  á	
  Íslandi	
  hefur	
  breyst	
  mikið	
  frá	
  því	
  fyrir	
  efnahagshrun	
  og	
  ef	
  mynd	
  40	
  

er	
   skoðuð	
  má	
   sjá	
   að	
   stærð	
   bankanna	
  miðað	
   við	
   verga	
   landsframleiðslu	
   er	
   orðin	
  mun	
  

viðráðanlegri	
   fyrir	
   íslenskt	
   samfélag.	
   Fyrir	
   efnahagshrun	
   voru	
   samanlagðar	
   eignir	
  

íslensku	
   bankanna	
   um	
   930%	
   af	
   vergri	
   landsframleiðslu	
   árið	
   2008,	
   en	
   árið	
   2013	
   voru	
  

heildareignir	
  bankana	
  um	
  150%	
  af	
  vergri	
  landsframleiðslu.	
  Handelsbanken	
  og	
  DNB	
  halda	
  

áfram	
  að	
  vaxa	
  en	
  í	
  upphafi	
  fyrra	
  tímabilsins	
  voru	
  heildareignir	
  þeirra	
  beggja	
  undir	
  50%	
  af	
  

VLF.	
   Jyske	
  bank	
  er	
   hins	
   vegar	
   í	
  mun	
  hægari	
   vexti	
  miðað	
   við	
  VLF,	
   en	
  bankinn	
   var	
  með	
  

heildareignir	
  upp	
  á	
  um	
  8%	
  af	
  VLF	
  árið	
  2003	
  en	
  er	
  nú	
  kominn	
   í	
  um	
  14%	
  og	
  hefur	
  hann	
  

haldist	
  stöðugur	
  í	
  kringum	
  það	
  hlutfall	
  frá	
  efnahagshruni.	
  

	
  

Mynd	
  40	
  Lántaka	
  og	
  heildareignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  vergri	
  landsframleiðslu	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.)	
  
Statistics	
  Denmark	
  (e.d),	
  Statistics	
  Sweden	
  (e.d),	
  Statistics	
  Norway	
  (e.d),	
  Hagstofa	
  Íslands	
  
(e.d.))	
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6 Niðurstöður	
  

Eins	
   og	
   fram	
   kom	
   í	
   inngangi	
   var	
   megintilgangur	
   þessarar	
   ritgerðar	
   að	
   varpa	
   ljósi	
   á	
  

skuldabréfaútgáfur	
   íslensku	
   bankanna	
   fyrir	
   og	
   eftir	
   efnahagshrun.	
   Við	
   framsetningu	
   á	
  

þeim	
  samanburði	
  var	
  stuðst	
  við	
  þau	
  gögn	
  sem	
  komu	
  fram	
  í	
  ársreikningum	
  bankanna	
  og	
  

fyrirliggjandi	
   rannsóknum.	
   Helst	
   ber	
   þar	
   að	
   nefna	
   skýrslu	
   rannsóknarnefndar	
   Alþingis	
  

um	
   aðdraganda	
   og	
   orsakir	
   falls	
   íslensku	
   bankanna	
   2008	
   en	
   þar	
   er	
   yfirgripsmikil	
  

umfjöllun	
  um	
  íslenska	
  bankakerfið	
  fram	
  að	
  efnahagshruni.	
  Þær	
  spurningar	
  sem	
  lagt	
  var	
  

upp	
  með	
  í	
  byrjun	
  þessarar	
  ritgerðar	
  voru:	
  

11. a)	
  Var	
  skuldabréfaútgáfa	
  íslensku	
  bankanna	
  frábrugðin	
  samanburðarbönkum	
  á	
  

Norðurlöndunum	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  	
  

b)	
   Hvernig	
   var	
   arðsemi	
   og	
   aðrar	
   meginkennitölur	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
  

samanburðarbanka	
  fyrir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  

12. a)	
   Hver	
   hefur	
   þróunin	
   verið	
   hjá	
   nýju	
   íslensku	
   bönkunum	
   frá	
   stofnun	
   þeirra	
  

miðað	
  við	
  samanburðarbanka	
  á	
  sviði	
  skuldabréfaútgáfu	
  eftir	
  efnahagshrunið	
  á	
  

Íslandi	
  árið	
  2008?	
  	
  

b)	
   Hvernig	
   var	
   arðsemi	
   og	
   aðrar	
   meginkennitölur	
   nýju	
   íslensku	
   bankanna	
   og	
  

samanburðarbanka	
  eftir	
  efnahagshrunið	
  á	
  Íslandi	
  árið	
  2008?	
  

Helsta	
   niðurstaðan	
   er	
   sú	
   að	
   útgáfa	
   skuldabréfa	
   var	
   mun	
   meiri	
   hlutfallslega	
   hjá	
  

íslensku	
  bönkunum	
  en	
  hjá	
  samanburðarbönkunum.	
  Helst	
  voru	
  það	
  árin	
  2004,	
  2005	
  og	
  

2006	
  þar	
  sem	
  íslensku	
  bankarnir	
  gáfu	
  út	
  mikið	
  af	
  skuldabréfum	
  á	
  erlendum	
  mörkuðum.	
  

Árin	
   2004	
   og	
   2005	
   var	
   til	
   að	
   mynda	
   samdráttur	
   í	
   skuldabréfaútgáfu	
   DNB	
   og	
  

Handelsbanken.	
  Íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  á	
  þeim	
  tíma	
  að	
  auka	
  starfsemi	
  sína	
  á	
  erlendum	
  

mörkuðum	
  en	
  það	
  voru	
  einnig	
  DNB	
  og	
  Handelsbanken.	
  Samanburðarbankarnir	
   treystu	
  

meira	
  á	
  innri	
  vöxt	
  en	
  þeir	
  íslensku	
  og	
  var	
  vöxtur	
  samanburðarbankanna	
  hægari.	
  Hlutfall	
  

lántöku	
   og	
   heildareigna	
   af	
   VLF	
   sem	
   sjá	
   má	
   á	
   mynd	
   29	
   í	
   kafla	
   4.7.5	
   sýnir	
   einna	
   best	
  

hversu	
   stórir	
   íslensku	
   bankarnir	
   voru	
   orðnir	
   miðað	
   við	
   íslenskt	
   þjóðfélag.	
   Í	
   upphafi	
  

tímabilsins	
  var	
  skuldabréfaútgáfa	
  þeirra	
  í	
  kringum	
  20%	
  af	
  VLF	
  hjá	
  hverjum	
  banka	
  en	
  það	
  

óx	
  upp	
  í	
  um	
  120%	
  hjá	
  Glitni,	
  60%	
  hjá	
  Landsbankanum	
  og	
  180%	
  hjá	
  Kaupþingi	
  eins	
  og	
  sjá	
  

má	
  á	
  mynd	
  27	
  í	
  kafla	
  4.7.5.	
  Fram	
  kom	
  hjá	
  Má	
  Guðmundsyni	
  (2013)	
  að	
  sú	
  staðreynd	
  að	
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tveir	
   þriðju	
   af	
   efnahag	
   bankanna	
   hefðu	
   verið	
   í	
   erlendri	
   mynt	
   og	
   ekkert	
   kerfislegt	
  

öryggisnet	
  sem	
  tæki	
  á	
  þeim	
  aðstæðum	
  ef	
  vandamál	
  með	
  fjármögnun	
  kæmu	
  upp	
  hefði	
  

verið	
  lykilgallinn	
  á	
  því	
  kerfi	
  sem	
  bankarnir	
  störfuðu	
  í.	
  Bankarnir	
  juku	
  þannig	
  við	
  erlenda	
  

lántöku	
  sína	
  án	
  nokkurra	
  takmarkanna	
  eða	
  annarrar	
  aðlögunar	
  að	
  breyttum	
  aðstæðum	
  

hjá	
  opinberum	
  aðilum.	
  Þá	
  benti	
  Stiglitz	
  (2000)	
  á	
  að	
  nauðsynlegt	
  gæti	
  verið	
  að	
  takmarka	
  

innflæði	
  fjármagns	
  eftir	
  afnám	
  hafta	
  og	
  annarra	
  takmarkana	
  með	
  einhvers	
  konar	
  skatt	
  

til	
  að	
  koma	
  jafnvægi	
  á	
  innflæðið.	
  Stiglitz	
  (2000)	
  líkti	
  því	
  við	
  að	
  það	
  að	
  veita	
  óheft	
  frelsi	
  í	
  

fjármagnsflutningum	
  án	
  þess	
  að	
  til	
  staðar	
  væri	
  gott	
  regluverk	
  væri	
  eins	
  og	
  að	
  setja	
  vél	
  úr	
  

kappakstursbíl	
  í	
  gamlan	
  skrjóð	
  án	
  þess	
  að	
  skoða	
  dekkin	
  og	
  þjálfa	
  bílstjórann.	
  Mögulega	
  

með	
  réttum	
  dekkjum	
  og	
  þjálfum	
  væri	
  hægt	
  að	
  komast	
  af	
  en	
  án	
  þess	
  væri	
  nærri	
  öruggt	
  

að	
   slys	
   myndi	
   gerast.	
   Það	
   hefði	
   þá	
   verið	
   betra	
   að	
   nota	
   gömlu	
   vélina	
   og	
   komast	
   á	
  

leiðarenda	
  án	
  þess	
  að	
   lenda	
   í	
   slysi.	
  Mishkin	
   (2004)	
  benti	
   jafnframt	
  á	
  að	
   takmarkanir	
  á	
  

vöxt	
  erlendrar	
  lántöku	
  banka	
  væri	
  líklega	
  besta	
  leiðin	
  til	
  þess	
  að	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  of	
  mikið	
  

innflæði	
   erlends	
   fjármagns.	
   Í	
   áliti	
   RNA	
   (2010a)	
   kemur	
   fram	
   að	
   Fjármálaeftirlitið	
   og	
  

Seðlabanki	
   Íslands	
  hefðu	
  ekki	
  verið	
  undirbúin	
  undir	
  hina	
  miklu	
  skuldasöfnun	
  bankanna	
  

og	
  að	
  þeir	
  hefðu	
  heldur	
  ekki	
  brugðist	
  nægilega	
  hratt	
  við.	
  

Þrátt	
  fyrir	
  að	
  lánhæfismat	
  bankanna	
  hafi	
  verið	
  gott	
  voru	
  þeir	
  yfirleitt	
  að	
  greiða	
  hærri	
  

vexti	
   af	
   skuldum	
   sínum	
  en	
   bankar	
  með	
   sambærilega	
   lánshæfiseinkunn	
  og	
  með	
  hærra	
  

álag	
  á	
  skuldatryggingar	
  samkvæmt	
  RNA	
  (2010a).	
  Ein	
  af	
  ástæðunum	
  fyrir	
  því	
  gæti	
  verið	
  

að	
   fjárfestar	
   hafi	
   verið	
   orðnir	
   meðvitaðir	
   um	
   aukna	
   áhættu	
   hjá	
   bönkunum	
   gagnvart	
  

stærð	
   þeirra	
   og	
   að	
   íslenska	
   ríkið	
   gæti	
   ekki	
   veitt	
   bönkunum	
   aðstoð	
   ef	
   kæmi	
   til	
  

lausfjárþurrðar.	
   Þetta	
   samræmist	
   kenningum	
   Demirgüç-­‐Kunt	
   og	
   Huizinga	
   (2012)	
   sem	
  

ræddar	
   voru	
   í	
   2.	
   kafla	
   en	
   það	
   hefði	
   samkvæmt	
   þeim	
   kenningum	
   verið	
   hagur	
   íslensku	
  

bankanna	
  að	
  minnka	
  efnahag	
  sinn,	
  sem	
  þeir	
  gerðu	
  ekki.	
  

Þó	
  að	
  það	
  hafi	
  ekki	
  komið	
  fram	
  í	
  umfjöllun	
  þessa	
  ritgerðar	
  hafa	
  líkur	
  verið	
  leiddar	
  að	
  

því	
  af	
  Þorvaldi	
  Gylfasyni	
  o.fl.	
  (2010)	
  og	
  einnig	
  í	
  umfjöllun	
  Sigríðar	
  Daggar	
  Auðunsdóttur	
  

frá	
   árinu	
   2005	
   að	
   LBI	
   og	
   Búnaðarbankinn	
   hafi	
   verið	
   seldir	
   til	
   vildarvina	
   þeirra	
  

stjórnmálaflokka	
   sem	
   voru	
   við	
   völd	
   á	
   þeim	
   tíma.	
   Samkvæmt	
   Þorvaldi	
   Gylfasyni	
   o.fl.	
  

(2010)	
  er	
  skilgreiningin	
  á	
  nývaxtarlandi	
   (e.	
  emerging	
  country)	
  sú	
  að	
  ef	
  stjórnmál	
  skipta	
  

jafnmiklu	
   máli	
   og	
   hagfræði	
   fyrir	
   markaðinn	
   og	
   að	
   því	
   beri	
   að	
   flokka	
   Ísland	
   sem	
  

nývaxtaland.	
  Einnig	
  komust	
  Kaminsky	
  og	
  Schmukler	
  (2003)	
  að	
  því	
  að	
  nývaxtarlönd	
  sem	
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ganga	
  í	
  gegnum	
  afnám	
  hafta	
  og	
  takmarkana	
  (e.	
  financial	
  liberalization)	
  upplifa	
  of	
  mikla	
  

uppsveiflu	
   á	
   hlutabréfamörkuðum	
   í	
   framhaldi	
   af	
   afnáminu	
   sem	
   endar	
   svo	
   með	
  

efnahagshruni	
  og	
  tímabundinni	
  upptöku	
  hafta	
  á	
  ný	
  sem	
  varð	
  raunin	
  á	
  Íslandi.	
  	
  

Arðsemi	
   íslensku	
   bankanna	
   fyrir	
   efnahagshrun	
   var	
   góð	
   allan	
   samanburðartímann	
  

fram	
  að	
  efnahagshruni	
  og	
  vel	
  yfir	
  samanburðarbönkunum,	
  þrátt	
  fyrir	
  erfiðar	
  aðstæður	
  á	
  

fjármálamörkuðum	
  undir	
  lokin.	
  Það	
  vekur	
  upp	
  spurningar	
  um	
  hvernig	
  arðsemi	
  bankanna	
  

er	
   til	
   kominn.	
   Samkvæmt	
   Hansen	
   (2010)	
   voru	
   útlán	
   bankanna	
   til	
   stórra	
   viðskiptavina	
  

mjög	
  áhættusöm	
  og	
  lán	
  oft	
  ekki	
  verið	
  með	
  veði	
  nema	
  í	
  hlutabréfum.	
  Hansen	
  (2010)	
  tók	
  

sem	
   dæmi	
   fyrirtækið	
   Baug,	
   sem	
   var	
   tengt	
   mikilli	
   áhættu	
   gagnvart	
   öllum	
   íslensku	
  

bönkunum	
   sökum	
   þess	
   hversu	
   mikið	
   fyrirtækið	
   hafði	
   fengið	
   lánað	
   hjá	
   þeim.	
   Hefði	
  

Baugur	
   farið	
   í	
  greiðsluþrot	
  hefði	
  að	
  öllum	
  líkindum	
  það	
  eitt	
  dugað	
  til	
  þess	
  að	
  fella	
  alla	
  

íslensku	
  bankana.	
  RNA	
   (2010d)	
  benti	
  einnig	
  á	
  að	
   lánasöfn	
  bankanna	
  hefðu	
  verið	
  mjög	
  

háð	
  eignaverði	
  og	
  því	
  þolað	
  illa	
  mikla	
  lækkun	
  á	
  eignarverði.	
  Einnig	
  taldi	
  RNA	
  (2010d)	
  að	
  

með	
   aukningu	
   í	
   veitingu	
   eingreiðslulána	
   (kúlulána)	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   hafi	
  mat	
   á	
  

vanskilum	
  brenglast	
  því	
   viðskiptavinir	
   hafi	
   ekki	
   þurft	
   að	
   standa	
   skil	
   á	
   afborgunum,	
  því	
  

eingreiðslulán	
   hafa	
   bara	
   einn	
   gjalddag,	
   lokagjalddaga.	
   RNA	
   (2010d)	
   taldi	
   því	
   að	
  meira	
  

hefði	
  átt	
  að	
  vera	
  varúðarfært	
  á	
   lánasöfn	
  bankanna	
  sem	
  hefði	
   síðan	
  dregið	
  úr	
  arðsemi	
  

þeirra.	
   Það	
   bendir	
   því	
   allt	
   til	
   þess	
   að	
   aukin	
   áhætta	
   og	
   of	
   litlar	
   afskriftir	
   hafi	
   verið	
   ein	
  

meginástæða	
  hárrar	
  arðsemi.	
  

Aukin	
  fjölbreytni	
  í	
  fjármögnun	
  var	
  krafan	
  á	
  íslensku	
  bankanna	
  árið	
  2006	
  og	
  viðbrögð	
  

þeirra	
   voru	
   að	
   safna	
   innlánum.	
   Þegar	
   íslensku	
   bankarnir	
   gátu	
   ekki	
   aflað	
   sér	
  

fjármögnunar	
  meðal	
   fjárfesta	
  með	
  heildsöluinnlánum	
  eða	
  annarri	
  heildsölufjármögnun	
  

sökum	
  þess	
  að	
  fjárfestar	
  álitu	
  bankana	
  of	
  áhættumikla	
  fjárfestingu	
  gátu	
  þeir	
  það	
  samt	
  

sem	
   áður	
   á	
   almennum	
   innlánamarkaði.	
   Það	
   rennir	
   stoðum	
   undir	
   kenningar	
   um	
   að	
  

innstæðueigendur	
   séu	
   orðnir	
   ónæmir	
   fyrir	
   áhættu	
   sökum	
   innstæðutrygginga	
   eins	
   og	
  

kom	
   fram	
   hjá	
   Demirgüç-­‐Kunt	
   og	
   Detragiache	
   (2002)	
   í	
   kafla	
   3.2	
   um	
   innlán.	
   Það	
   er	
  

eftirlitsaðila	
   að	
   veita	
   bönkunum	
   það	
   aðhald	
   sem	
   þeir	
   þurfa	
   ef	
   innstæðueigendur	
   eru	
  

orðnir	
   ónæmir	
   fyrir	
   áhættunni	
   skv.	
   Anginer	
   o.fl.	
   (2013).	
   Undir	
   lokin	
   var	
   það	
  

fjármálaeftirlitið	
  í	
  Bretlandi	
  sem	
  krafðist	
  aukins	
  lausafjár	
  hjá	
  Kaupþingi	
  og	
  LBI	
  í	
  Bretlandi	
  

sem	
  olli	
  því	
  að	
  þeir	
  bankar	
  féllu.	
  Það	
  var	
  í	
  raun	
  dropinn	
  sem	
  fyllti	
  mælinn	
  en	
  ekki	
  orsökin	
  

fyrir	
  falli	
  þeirra	
  og	
  hefðu	
  eftirlitsaðilar	
  líklega	
  átt	
  að	
  grípa	
  mun	
  fyrr	
  til	
  aðgerða.	
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Bankarnir	
   sem	
   stofnaðir	
   voru	
   á	
   grunni	
   þeirra	
   föllnu	
   voru	
   strax	
   í	
   upphafi	
   með	
  

skuldabréfaútgáfur.	
   Nýju	
   íslensku	
   bankarnir	
   völdu	
   allir	
   að	
   byrja	
   að	
   gefa	
   út	
   sértryggð	
  

skuldabréf.	
  Sértryggð	
  skuldabréf	
  eru	
  almennt	
  talin	
  ein	
  öruggustu	
  skuldabréfin	
  á	
  markaði	
  

í	
  dag	
   (Seðlabanki	
   Íslands,	
  2012).	
  Það	
  að	
  bankarnir	
  velja	
   sértryggð	
  skuldabréf	
  er	
  mjög	
   í	
  

takt	
   við	
   þá	
   þróun	
   sem	
   hefur	
   orðið	
   á	
   fjármálamörkuðum	
   erlendis.	
   Samkvæmt	
   ECBC	
  

(e.d.)29	
  voru	
  útgefin	
  sértryggð	
  skuldabréf	
   í	
  heiminum	
  árið	
  2004	
  um	
  665	
  milljarðar	
  evra	
  

en	
   í	
   lok	
   árs	
   2013	
   voru	
   útgefin	
   sértryggð	
   skuldabréf	
   komin	
   í	
   2.122	
  milljarða	
   evra	
   sem	
  

sýnir	
   auknar	
   vinsældir	
   þessara	
   skuldabréfa.	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   (2012)	
   benti	
   þó	
   á	
   að	
  

varhugavert	
   væri	
   að	
   nota	
   sértryggð	
   skuldabréf	
   til	
   fjármögnunar	
   umfram	
   það	
   sem	
  

hæfilegt	
   gæti	
   talist	
   en	
   hann	
   nefndi	
   þó	
   ekki	
   hvað	
   gæti	
   talist	
   hæfilegt.	
   Það	
   gæti	
   grafið	
  

undan	
  möguleikum	
  á	
  annars	
  konar	
  fjármögnun	
  og	
  hæfileika	
  banka	
  til	
  að	
  setja	
  eignir	
  að	
  

veði	
  til	
  seðlabanka	
  á	
  tímum	
  fjármálakreppu	
  sökum	
  þess	
  hversu	
  mikið	
  eignasafn	
  þeirra	
  er	
  

veðsett	
  vegna	
  sértryggðra	
  skuldabréfa.	
  

Lántaka	
  íslensku	
  bankanna	
  eftir	
  efnahagshrun	
  er	
  töluvert	
  undir	
  þeim	
  hlutföllum	
  sem	
  

hún	
   var	
   í	
   fyrir	
   efnahagshrun,	
   en	
   hún	
   var	
   þá	
   að	
   meðaltali	
   43%	
   af	
   skuldum	
   íslensku	
  

bankanna	
  en	
  eftir	
   efnahagshrun	
  er	
  hún	
  að	
  meðaltali	
   19%.	
  Hlutfallslega	
  miðað	
  við	
  VLF	
  

hefur	
  lántaka	
  einnig	
  minnkað	
  umtalsvert,	
  en	
  fyrir	
  efnahagshrun	
  var	
  hlutfallið	
  um	
  371%	
  

um	
  mitt	
  ár	
  2008	
  en	
  í	
   lok	
  árs	
  2013	
  var	
  hlutfallið	
  aðeins	
  29%.	
  Bæði	
  er	
  skuldabréfaútgáfa	
  

minni	
   hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   eftir	
   efnahagshrun	
   og	
   eins	
   er	
   hún	
   til	
   lengri	
   tíma.	
   Eftir	
  

efnahagshrun	
  eru	
  bankarnir	
  farnir	
  að	
  gefa	
  út	
  EMTN.	
  Fram	
  til	
  þessa	
  hafa	
  útgáfur	
  þeirra	
  á	
  

EMTN	
  markaði	
  verið	
  vel	
  undir	
  100	
  milljónum	
  evra	
  en	
  hins	
  vegar	
  seldi	
  Arion	
  banki	
  í	
  mars	
  

2015	
  skuldabréf	
  á	
  EMTN	
  markaði	
  fyrir	
  300	
  milljónir	
  evra	
  til	
  þriggja	
  ára	
  á	
  3,125%	
  vöxtum	
  

og	
  var	
  rúmlega	
  tvöföld	
  eftirspurn	
  (Arion	
  banki,	
  2015).	
  	
  

Í	
   samanburði	
   við	
   erlendu	
   bankana	
   er	
   erfitt	
   að	
   bera	
   saman	
   kennitölur	
   eins	
   ROE	
   og	
  

vaxtamun	
  sökum	
  þess	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  keyptu	
  útlánasöfn	
  sína	
  sem	
  og	
  hátt	
  hlutfall	
  

einskiptisliða.	
   Tekið	
   var	
   dæmi	
   þar	
   sem	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   var	
   búinn	
   að	
   greina	
  

grunnrekstur	
  bankanna	
  út	
   fá	
  sínum	
  forsendum	
  en	
  út	
   frá	
  þeim	
  var	
  ROE	
  af	
  grunnrekstri	
  

þeirra	
   slakari	
   en	
   í	
   bönkum	
   á	
   Norðurlöndunum	
   og	
   kom	
   það	
   fram	
   í	
   máli	
   Más	
  

Guðmundssonar	
   að	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   (2015)	
   hefði	
   áhyggjur	
   af	
   veikum	
   grunnrekstri	
  

þeirra.	
  Einnig	
  kom	
  þar	
  fram	
  að	
  hlutfall	
  svokallaðra	
  einskiptisliða	
  í	
  hagnaði	
  væri	
  enn	
  hátt	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
29	
  European	
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hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   og	
   losun	
   fjármagnshafta,	
   sem	
   hafa	
   verið	
   viðvarandi	
   frá	
  

efnahagshruni,	
  gæti	
  haft	
  slæm	
  áhrif	
  á	
  fjármögnun	
  bankanna	
  (Seðlabanki	
  Íslands,	
  2015).	
  

Íslensku	
  bankarnir	
  þurfa	
  því	
  að	
  sýna	
  varúð	
  í	
  fjármögnun	
  sinni	
  því	
  mikil	
  óvissa	
  er	
  enn	
  

um	
  hvaða	
  afleiðingar	
  afnám	
  fjármagnshafta	
  munu	
  hafa	
  í	
  för	
  með	
  sér	
  á	
  Íslandi	
  og	
  hvernig	
  

sú	
  framkvæmd	
  mun	
  fara	
  fram.	
  Á	
  vissan	
  hátt	
  eru	
  íslensku	
  bankarnir	
  þó	
  ágætlega	
  í	
  stakk	
  

búnir	
  til	
  þess	
  að	
  takast	
  á	
  við	
  áföll	
  en	
  eiginfjárgrunnur	
  A	
  (e.	
  tier	
  1)	
  þeirra	
  var	
  um	
  24%	
  í	
  lok	
  

árs	
  2013	
  en	
  í	
  samanburðarbanka	
  að	
  meðatali	
  16%,	
  en	
  eins	
  og	
  fyrr	
  segir	
  er	
  áhætta	
  þeirra	
  

íslensku	
  meiri.	
   Seðlabanki	
   Íslands	
   (2014b)	
   hefur	
   sett	
   nýjar	
   reglur	
   sem	
  ætlaðar	
   eru	
   til	
  

þess	
   að	
   koma	
   í	
   veg	
   fyrir	
   óhóflega	
   skammtímaskuldarsöfnun	
   í	
   erlendri	
   mynt	
   líkt	
   og	
  

gerðist	
   fyrir	
   efnahagshrun.	
   Þessar	
   reglur	
   taka	
   mið	
   af	
   BASEL	
   III	
   reglum	
   um	
   stöðuga	
  

fjármögnun	
   (e.	
   net	
   stable	
   funding	
   ratio	
   –	
   NSFR)	
   og	
   voru	
   þær	
   ræddar	
   í	
   kafla	
   3.3.1.	
  

Þessum	
  reglum	
  er	
  ætlað	
  að	
  draga	
  úr	
  erlendri	
  skammtímafjármögnun	
  og	
  er	
  það	
  markmið	
  

Seðlabanka	
   Íslands	
   að	
   íslensku	
   bankarnir	
   geti	
   verið	
   án	
   aðgangs	
   að	
   erlendri	
  

heildsölufjármögnun	
  í	
  allt	
  að	
  þrjú	
  ár.	
  Að	
  þessu	
  sögðu	
  má	
  ætla	
  að	
  Seðlabanki	
  Íslands	
  sé	
  

reiðubúinn	
  að	
  ganga	
  harðar	
   fram	
   í	
  að	
  tryggja	
  að	
  erlend	
  fjármögnun	
  verið	
  ekki	
  of	
  mikil	
  

hjá	
   íslensku	
   bönkunum	
   með	
   því	
   að	
   innleiða	
   reglurnar	
   áður	
   en	
   þær	
   verða	
   formlega	
  

lögleiddar	
  á	
  Íslandi	
  og	
  með	
  sérstaka	
  áherslu	
  á	
  erlenda	
  fjármögnun.	
  	
  

	
   	
  



	
  
95	
  

7 Lokaorð	
  

Ljóst	
  er	
  að	
  mörg	
  mistök	
  voru	
  gerð	
  í	
  aðdraganda	
  efnahagshrunsins	
  haustið	
  2008.	
  Íslensku	
  

bankarnir	
  sóttu	
  sér	
  erlent	
   lánsfé	
   í	
  miklum	
  mæli	
  á	
  nokkurra	
  ára	
  tímabili	
  en	
  fljótt	
   fór	
  að	
  

bera	
  á	
  gagnrýni	
  á	
  skuldsetningu	
  þeirra	
  sem	
  og	
  stærðar	
  íslensku	
  bankanna	
  með	
  tilliti	
  til	
  

smæðar	
  landsins.	
  Engar	
  hömlur	
  voru	
  á	
  því	
  hversu	
  hratt	
  íslensku	
  bankarnir	
  gátu	
  vaxið	
  og	
  

svo	
  virðist	
  sem	
  að	
  lítið	
  hafi	
  verið	
  gert	
  til	
  að	
  koma	
  í	
  veg	
  fyrir	
  mikla	
  skuldasöfnun	
  þeirra.	
  

Margt	
  bendir	
  til	
  þess	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  hafi	
  fallið	
  í	
  þá	
  gryfju	
  að	
  gefa	
  sér	
  það	
  að	
  þeir	
  

gætu	
   alltaf	
   endurfjármagnað	
   skuldir	
   sínar,	
   en	
   eins	
   og	
   Choudhry	
   (2012)	
   benti	
   á	
   eru	
  

bankar	
  að	
  blekkja	
  sjálfa	
  sig	
  ef	
  þeir	
  halda	
  að	
  fjármálamarkaðir	
  muni	
  ekki	
  ganga	
  í	
  gegnum	
  

fjármálakreppur	
  þar	
  sem	
  skortur	
  verði	
  á	
  lausafé.	
  Raunin	
  varð	
  að	
  íslensku	
  bankarnir	
  voru	
  

of	
  seinir	
  eða	
  að	
  þá	
  skorti	
  vilja	
  til	
  þess	
  að	
  bregðast	
  við.	
  Eftirlitsaðilar	
  virðast	
  ekki	
  hafa	
  náð	
  

að	
  þróast	
  nægilega	
  hratt	
  til	
  að	
  þess	
  að	
  halda	
  í	
  við	
  vöxt	
  bankana	
  og	
  þeir	
  voru	
  vanmáttugir	
  

og	
  illa	
  upplýstir	
  gagnvart	
  þeim.	
  	
  

Íslensku	
  bankarnir	
  nú	
  til	
  dags	
  eru	
  allir	
  komnir	
  með	
  MTN	
  skuldabréfaramma.	
  Þeir	
  hafa	
  

farið	
  varlega	
  af	
  stað	
  en	
  eru	
  að	
  byggja	
  upp	
  orðspor	
  sitt	
  erlendis	
  til	
  þess	
  að	
  geta	
  sótt	
  sér	
  

lánsfé	
  í	
  erlendri	
  mynt.	
  Arion	
  banki	
  og	
  Íslandsbanki	
  eru	
  búnir	
  að	
  gefa	
  út	
  erlend	
  skuldabréf	
  

fyrir	
   um	
   84	
  milljarða	
   króna	
   og	
  má	
   því	
   segja	
   að	
   skuldabréfaútgáfa	
   íslensku	
   bankana	
   á	
  

erlendum	
  mörkuðum	
  sé	
  hafin	
  á	
  ný.	
  Íslandsbanki	
  fékk	
  lánshæfismat	
  upp	
  á	
  BBB-­‐	
  í	
  lok	
  apríl	
  

árið	
  2015,	
  fyrstur	
   íslensku	
  bankanna	
  frá	
  efnahagshruni.	
  Það	
  lánshæfismat	
  setur	
  skuldir	
  

bankans	
   í	
   fjárfestingarflokk	
  og	
   gefur	
   það	
  honum	
  aukið	
   tækifæri	
   til	
   þess	
   að	
   sækja	
   fé	
   á	
  

erlenda	
  markaði	
  til	
  breiðari	
  hóps	
  fjárfesta	
  og	
  á	
  hagstæðari	
  kjörum	
  en	
  áður	
  (Íslandsbanki,	
  

2015).	
   Íslensku	
   bankarnir	
   munu,	
   þrátt	
   fyrir	
   fyrri	
   skakkaföll,	
   halda	
   áfram	
   að	
   sækja	
  

fjármagn	
   á	
   erlendum	
   skuldabréfamörkuðum.	
   Eftirlitsaðilar	
   þurfa	
   að	
   vera	
   á	
   varðbergi	
  

fyrir	
  því	
  að	
  skuldir	
  íslensku	
  bankanna	
  vaxi	
  ekki	
  um	
  of	
  og	
  tryggja	
  heilbrigði	
  þeirra	
  með	
  því	
  

að	
  veita	
  þeim	
  nauðsynlegt	
  aðhald	
  svo	
  að	
  sagan	
  endurtaki	
  sig	
  ekki.	
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Viðauki	
  A	
  

Lánshæfiseinkunnir	
  og	
  þýðing	
  þeirra:	
  

Lánshæfiseinkunir	
  fyrir	
  langtímaskuldir	
  (Heimild:	
  Seðlabanki	
  Íslands,	
  2006,	
  tafla	
  7,	
  bls	
  76)	
  

	
  

Lánshæfiseinkunir	
  fyrir	
  skammtímaskuldir	
  (Heimild:	
  Seðlabanki	
  Íslands,	
  2006,	
  tafla	
  8,	
  bls	
  77)	
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Sameiningar	
  á	
  íslensku	
  bankamarkaði	
  (Heimild:	
  Economy	
  of	
  Iceland,	
  2007,	
  tafla	
  4.7,	
  bls.	
  22)	
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Viðauki	
  B	
  	
  

Samanburður	
  á	
  myndum	
  fyrir	
  og	
  eftir	
  efnahagshrun.	
  

Arðsemi	
  

	
  

Fyrirefnahagshrun:	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  	
  

	
  

Eftir	
  efnahagshrun:	
  Arðsemi	
  eigin	
  fjár	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki(e.d.))	
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Fjárhagsleg	
  gírun	
  

	
  	
  

Fyrir	
  efnahagshrun:	
  Fjárhagsleg	
  gírun	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
  efnahagshrun:	
  Fjárhagsleg	
  gírun	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
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Innlánahlutfall	
  

	
  	
  

Fyrir	
  efnahagshrun:	
  Hlutfall	
  innlána	
  af	
  lánum	
  til	
  viðskiptavina	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
  efnahagshrun:	
  Innlánahlutfall	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
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Vaxtamunur	
  

	
  

Fyrir	
  efnahagshrun:	
  Vaxtamunur	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  
(e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
   efnahagshrun:	
   Vaxtamunur	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
   Handelsbanken	
   (e.d.b),	
   DNB	
   (e.d.),	
  
Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
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Lántaka	
  –	
  skuldabréfaútgáfa	
  

	
  

Fyrir	
   efnahagshrun:	
   Hlutfall	
   skuldabréfaútgáfu	
   af	
   heildarskuldum	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
   efnahagshrun:	
   Hlutfall	
   skuldabréfaútgáfu	
   af	
   heildarskuldum	
   (Heimild:	
   Jyske	
   bank	
   (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
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Fyrir	
  efnahagshrun:	
  Skuldabréfaútgáfa	
  og	
  heildareignir	
  í	
  milljónum	
  evra	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.)	
  og	
  LBI	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
  efnahagshrun:	
  Skuldabréfaútgáfa	
  og	
  heildareignir	
  í	
  milljónum	
  evra	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  (e.d.),	
  
Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  (e.d.))	
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Fyrir	
  efnahagshrun:	
  Lántaka	
  og	
  heildareignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  vergri	
  landsframleiðslu	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  
(e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Glitnir	
  (e.d.),	
  Kaupþing	
  (e.d.),	
  LBI	
  (e.d.)	
  Statistics	
  
Denmark	
  (e.d),	
  Statistics	
  Sweden	
  (e.d),	
  Statistics	
  Norway	
  (e.d),	
  Hagstofa	
  Íslands	
  (e.d.))	
  

	
  

Eftir	
  efnahagshrun:	
  Lántaka	
  og	
  heildareignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  vergri	
  landsframleiðslu	
  (Heimild:	
  Jyske	
  bank	
  
(e.d.),	
  Handelsbanken	
  (e.d.b),	
  DNB	
  (e.d.),	
  Landsbankinn	
  (e.d.),	
  Íslandsbanki	
  (e.d.),	
  Arion	
  banki	
  
(e.d.)	
  Statistics	
  Denmark	
  (e.d),	
  Statistics	
  Sweden	
  (e.d),	
  Statistics	
  Norway	
  (e.d),	
  Hagstofa	
  Íslands	
  
(e.d.))	
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Viðauki	
  C	
  

Handelsbanken	
  upplýsingar	
  úr	
  árskýrslum	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  sek 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  CB 369.954 248.915 375.979 107.626 49.882 66.894 40.242 13.590 4.800 7.014 6.396 7.640
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 191.537 228.110 250.766 226.265 286.136 358.661 138.770 233.917 320.446 252.879 245.730 127.309
Lán	
  til	
  viðskiptavina 1.696.339 1.680.479 1.591.128 1.513.687 1.477.183 1.481.475 1.368.844 1.292.968 1.100.538 983.681 861.252 823.142
Lán	
  til	
  banka 62.898 89.511 106.823 123.465 168.100 164.981 184.882 185.149 177.175 136.546 109.076 115.273
Hlutabréf 48.867 30.349 27.441 38.343 24.979 15.773 31.289 46.804 72.917 28.857 26.611 17.360
Tryggingarstarfsemi 86.019 69.591 62.723 61.194 51.044 31.565 37.551 43.537 62.935 132.306 33.176 40.690
Aðrar	
  eignir 34.192 36.996 39.506 82.950 65.519 39.435 95.357 43.397 51.197 39.450 34.548 129.040
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 2.489.806 2.383.951 2.454.366 2.153.530 2.122.843 2.158.784 1.896.934 1.859.362 1.790.008 1.580.733 1.316.789 1.260.454

Meðal	
  vaxtaberandi 1.974.437 1.973.409 1.906.067 1.897.418 1.968.268 1.858.576 1.517.250 1.473.935 1.328.772 1.171.771 1.028.717 963.559
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 1.688.409 1.635.804 1.552.408 1.495.435 1.479.329 1.387.222 1.330.906 1.196.753 1.042.110 922.467 842.197 831.241
Meðal	
  eignir 2.436.879 2.419.159 2.303.948 2.138.187 2.140.814 2.009.073 1.878.148 1.824.685 1.685.371 1.448.761 1.288.622 1.268.984

Skuldir	
  við	
  banka 171.624 183.945 201.889 251.972 239.790 319.113 282.640 293.458 320.482 289.053 258.995 202.689
Innlán 825.205 682.223 724.888 564.142 549.748 543.760 494.305 512.841 533.885 407.617 342.243 303.326
Lántaka 1.150.641 1.151.426 1.140.074 963.501 966.075 895.709 782.937 706.478 595.001 486.344 441.614 458.701
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 84.374 122.245 148.700 137.779 122.748 187.220 155.571 123.922 118.011 121.871 118.693 10.433
aðrar	
  skuldir 35.730 39.581 35.200 31.834 41.052 36.288 13.369 43.512 31.729 21.964 24.312 155.599
Vátryggingarskuld 86.684 70.304 63.490 61.937 52.055 32.519 38.557 44.594 65.704 134.762 35.215 39.705
Skattskuld 8.244 9.210 10.284 10.026 9.282 8.048 7.603 7.157 7.298 6.676 9.163 6.434
Víkjandi	
  lán 15.965 21.167 35.317 43.948 59.005 61.434 52.443 52.909 51.672 46.795 25.182 26.732
Eigið	
  fé 111.339 103.850 94.524 88.391 83.088 74.693 69.510 74.491 66.226 65.651 61.372 56.835
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 2.489.806 2.383.951 2.454.366 2.153.530 2.122.843 2.158.784 1.896.934 1.859.362 1.790.008 1.580.733 1.316.789 1.260.454

Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 2.204.408 2.205.937 2.106.105 1.949.354 1.972.301 1.848.422 1.728.752 1.654.330 1.485.366 1.269.204 1.094.304 1.014.763
Meðal	
  skuldir 2.329.284 2.319.972 2.212.491 2.052.447 2.061.923 1.934.481 1.806.148 1.754.327 1.619.432 1.385.250 1.229.518 1.214.471
Meðal	
  eigið	
  fé 107.595 99.187 91.458 85.740 78.891 74.592 72.001 70.359 65.939 63.512 59.104 54.514
Meðal	
  innlán 753.714 703.556 644.515 556.945 546.754 528.301 503.573 523.363 470.751 374.930 322.785 298.082
Meðal	
  lántaka 1.151.034 1.145.750 1.051.788 964.788 930.892 801.094 744.708 650.740 540.673 463.979 450.158 461.552

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 23.613 21.337 23.613 21.337 22.000 19.223 8.893 15.608 14.727 15.090 14.808 18.183
NFI 1.171 1.578 1.171 1.578 2.624 3.473 726 3.331 3.730 3.676 2.712 1.857
FEE 7.673 8.022 7.673 8.022 7.393 6.795 3.445 7.745 7.316 7.055 6.000 4.707
önnur	
  RR -­‐15.762 -­‐15.950 -­‐15.762 -­‐15.950 -­‐18.254 -­‐13.978 -­‐6.620 -­‐7.297 -­‐8.952 -­‐10.156 -­‐9.967 -­‐10.093
Skatt -­‐4.372 -­‐3.962 -­‐4.372 -­‐3.962 -­‐3.519 -­‐3.382 -­‐1.678 -­‐3.879 -­‐3.693 -­‐4.300 -­‐3.693 -­‐3.345
NFE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -­‐3.193

12.323 11.025 12.323 11.025 10.244 12.131 4.766 15.508 13.128 11.365 9.860 8.116

Reiknaðar	
  tölur
RoE 11,45% 11,12% 13,47% 12,86% 12,99% 16,26% 13,24% 22,04% 19,91% 17,89% 16,68% 14,89%
RoA 0,51% 0,46% 0,53% 0,52% 0,48% 0,60% 0,51% 0,85% 0,78% 0,78% 0,77% 0,64%
Leverage	
  ratio 21,65 23,39 24,19 23,94 26,14 25,93 25,09 24,93 24,56 21,81 20,80 22,28
Interest	
  margin 0,97% 0,88% 1,02% 1,00% 1,03% 0,96% 0,95% 0,86% 0,87% 1,04% 1,15% 1,43%
Innlán	
  af	
  skuldum 32% 30% 29% 27% 27% 27% 28% 30% 29% 27% 26% 25%
Lántaka	
  af	
  skuldum 49% 49% 48% 47% 45% 41% 41% 37% 33% 33% 37% 38%
Aðrar	
  skuldir 18% 20% 23% 26% 28% 31% 31% 33% 38% 39% 37% 37%
innlán/lánum 45% 43% 42% 37% 37% 38% 37% 40% 43% 38% 37% 36%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum
RoE 13,90% 14,90% 13,50% 12,90% 12,60% 16,20% 12,6% 20,90% 19,70% 17,80% 16,40% 15,30%
Tier	
  1	
  ratio 21,50% 20,40% 18,40% 16,50% 14,20% 10,50% 7,10% 10,60% 6,80% 7,60% 7,60% 7,30%
CAD 21,60% 20,70% 20,90% 20,90% 20,20% 16,00% 10,70% 16,90% 9,50% 11,60% 10,00% 10,20%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 50,30% 51,20% 49,60% 52,80% 57,60% 49,60% 49% 40,50% 42,10% 41,60% 42,80% 46,90%
Continuing	
  op 14.173,00 14.016,00 12.164,00 10.808,00 10.208,00 11.944,00
ROA	
   0,74% 0,69% 0,71% 0,67% 0,63% 0,79%

SEK	
  gengi 17,95 19,76 17,79 17,16 17,52 15,56 13,25 9,69 10,45 7,95 9,26 9,89

Lántaka: 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Certificates 301.959 406.483 419.279 322.864 354.274 361.377 228.458 245.958 234.293 209.532 272.009
Issued	
  Bonds 820.598 710.023 690.631 615.242 854.583 523.882 470.357 339.043 244.858 232.082 186.692
Total 1.122.557 1.116.506 1.109.910 938.106 1.208.857 885.259 698.815 585.001 479.151 441.614 458.701
%	
  breyting 1% 1% 18% -­‐22% 37% 27% 19% 22% 8% -­‐4%
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DNB	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  nok 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  CB 167.171 298.892 224.581 16.198 31.859 51.147 16.235 9.816 11.453 21.229 8.780 8.570
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 544.160 534.104 441.638 461.821 475.319 417.279 288.878 303.176 292.483 231.713 215.795 79.154
Lán	
  til	
  viðskiptavina 1.340.831 1.297.892 1.279.259 1.170.341 1.114.886 1.191.635 1.062.115 970.504 827.947 697.504 566.518 557.503
Lán	
  til	
  banka 180.882 37.136 28.754 47.792 62.317 59.717 80.328 64.379 71.091 40.854 25.824 28.331
Hlutabréf 50.365 51.170 55.201 77.486 60.748 39.356 49.426 50.117 52.908 37.382 30.385 4.011
Tryggingarstarfsemi 35.512 28.269 23.776 23.506 21.337 16.454 18.549 19.868 18.840 13.136 9.747 7.365
Aðrar	
  eignir 70.517 72.779 72.889 64.476 56.987 56.111 61.094 56.059 45.520 39.373 44.557 20.743
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 2.389.438 2.320.242 2.126.098 1.861.620 1.823.453 1.831.699 1.576.625 1.473.919 1.320.242 1.081.191 901.606 705.677

Meðal	
  vaxtaberandi 1.967.503 1.809.392 1.714.803 1.666.238 1.660.577 1.503.345 1.384.690 1.264.790 1.080.796 889.104 736.563 614.543
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 1.319.362 1.288.576 1.224.800 1.142.614 1.153.261 1.081.070 1.016.310 899.226 762.726 632.011 562.011 522.860
Meðal	
  eignir 2.354.840 2.223.170 1.993.859 1.842.537 1.827.576 1.652.809 1.525.272 1.397.081 1.200.717 991.399 803.642 672.017

Skuldir	
  við	
  banka 234.219 251.388 279.553 257.931 302.669 178.822 130.028 144.198 124.372 108.053 49.086 78.497
Innlán 867.904 810.959 740.036 641.914 590.745 597.242 565.399 538.151 474.526 410.991 353.403 335.576
Lántaka 711.555 708.047 635.157 501.668 493.732 606.222 463.502 371.784 326.806 236.588 190.444 181.649
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 111.310 118.714 64.365 60.871 53.019 95.498 57.463 62.741 58.812 31.845 44.696 35.305
aðrar	
  skuldir 21.638 23.203 21.842 19.433 17.620 20.328 36.925 32.924 23.580 18.853 25.863 8.826
Vátryggingarskuld 268.378 251.234 237.636 230147 215597 201.245 205.494 211.494 206.936 187811 162712 0
Skattskuld 5.931 8.115 5.531 4.981 9.618 5.841 4.400 3.425 4.821 2.702 2.574 0
Víkjandi	
  lán 26.276 21.090 24.163 33.479 39.051 45.225 38.540 33.226 33.977 25.996 24.110 23.709
Eigið	
  fé 142.227 127.492 117.815 111.196 101.403 81.275 74.876 75.976 66.413 58.353 48.717 42.115
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 2.389.438 2.320.242 2.126.098 1.861.620 1.823.454 1.831.698 1.576.627 1.473.919 1.320.243 1.081.192 901.605 705.677

Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 1.930.731 1.826.736 1.602.829 1.468.014 1.478.500 1.319.942 1.202.516 1.084.297 902.985 725.551 646.383 613.282
Meðal	
  skuldir 2.219.981 2.100.517 1.879.354 1.736.238 1.736.237 1.574.183 1.449.847 1.325.887 1.138.335 937.864 758.225 632.117
Meðal	
  eigið	
  fé 134.860 122.654 114.506 106.300 91.339 78.626 75.426 71.195 62.383 53.535 45.416 39.900
Meðal	
  innlán 839.432 775.498 690.975 616.330 593.994 567.697 551.775 506.339 442.759 382.197 344.490 326.587
Meðal	
  lántaka 709.801 671.602 568.413 497.700 549.977 489.003 417.643 349.295 281.697 213.516 186.047 160.109

nok	
  m. 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 30.192 27.216 25.252 23.436 22.633 21.910 10.039 17.866 15.289 13.610 13.306 8.136
NFI 19.791 18.129 13.495 20.035 19.748 2.638 -­‐590 27.068 19.741 16.990 12.148 1.510
FEE 7.393 6.962 6.879 7.041 6.655 6.894 3.643 7.084 6.710 6.342 5.590 2.839
önnur	
  RR -­‐34.662 -­‐34.434 -­‐27.223 -­‐32.329 -­‐37.924 -­‐19.272 -­‐7.438 -­‐34.609 -­‐27.051 -­‐23.834 -­‐20.482 -­‐8.650
Skatt -­‐5.188 -­‐4.081 -­‐5.423 -­‐4.121 -­‐4.086 -­‐3.252 -­‐1.173 -­‐2.387 -­‐2.881 -­‐2.965 -­‐2.322 -­‐818
NFE 0 0 0 0 0 0

17.526 13.792 12.980 14.062 7.026 8.918 4.481 15.022 11.808 10.143 8.240 3.017

Reiknaðar	
  tölur
RoE 13,00% 11,24% 11,34% 13,23% 7,69% 11,34% 11,88% 21,10% 18,93% 18,95% 18,14% 7,56%
RoA 0,74% 0,62% 0,65% 0,76% 0,38% 0,54% 0,59% 1,08% 0,98% 1,02% 1,03% 0,45%
Leverage	
  ratio 16,46 17,13 16,41 16,33 19,01 20,02 19,22 18,62 18,25 17,52 16,70 15,84
Interest	
  margin 1,28% 1,22% 1,27% 1,27% 1,24% 1,33% 1,32% 1,28% 1,27% 1,37% 1,66% 1,21%
Innlán	
  af	
  skuldum 38% 37% 37% 35% 34% 36% 39% 40% 39% 41% 43% 52%
Lántaka	
  af	
  skuldum 32% 32% 30% 29% 32% 31% 29% 26% 25% 23% 25% 25%
Aðrar	
  skuldir 30% 31% 33% 36% 34% 33% 32% 34% 36% 36% 33% 22%
innlán/lánum 64% 60% 56% 54% 52% 53% 52% 52% 53% 55% 61% 59%
Lántaka/útlán 16,46 17,13 16,41 16,33 19,01 20,02 41% 39% 37% 34% 33% 31%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum
RoE 13,2% 11,7% 11,4% 13,6% 10,6% 12,4% 11,8% 22,0% 19,5% 18,0% 16,1% 12,7%
Interest	
  margin 1,3% 1,2% 1,1% 1,2% 1,2% 1,0% 2,17% 2,14% 2,10% 2,19% 2,39% 2,62%
Tier	
  1	
  ratio 12,1% 11,0% 9,9% 10,1% 9,3% 6,7% 6,70% 7,20% 6,70% 7,40% 7,60% 6,80%
CAD 14,0% 12,6% 11,4% 12,4% 12,1% 9,5% 9,60% 9,60% 10,00% 10,20% 10,70% 9,80%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 45,7% 49,1% 47,1% 47,6% 48,3% 51,4% 59% 51% 51% 50% 58% 61%

NOK	
  gengi 18,92 23,04 20,40 19,67 21,67 17,30 15,651 11,442 11,453 9,344 10,135 10,685

Lántaka 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Commercial	
  paper 183619 244092 228430 153934 168.028 194.852 97.806 68.216 69.445 49.022 38.953
Bond	
  debt 532572 469181 406727 347735 325.704 411.370 273.978 258.590 167.143 143.388 142.696
Total 716.191 713.273 635.157 501.669 493.732 606.222 371.784 326.806 236.588 192.410 181.649
%	
  breyting 0,4% 12,3% 26,6% 1,6% -­‐18,6% 63,1% 13,8% 38,1% 23,0% 5,9% 30,9%
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Jyske	
  bank	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  dkk 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  CB 2.427 7.097 2.320 1.538 1.017 930 822 1.454 975 914 818 834
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 103.268 114.727 113.444 105.433 87.289 69.799 47.810 42.906 32.204 32.109 33.693 29.458
Lán	
  til	
  viðskiptavina 131.378 118.554 124.494 114.023 110.592 129.117 144.444 133.965 107.185 90.561 74.598 63.761
Lán	
  til	
  banka 15.143 8.308 22.000 16.245 18.658 30.467 24.943 30.321 15.720 12.913 10.039 12.815
Hlutabréf 3.026 2.625 2.239 1.640 1.332 1.092 1.263 1.378 1.112 1.299 1.139 3.908
Aðrar	
  eignir 6.762 6.936 5.723 5.235 5.706 5.442 5.576 4.255 3.463 3.533 4.886 5.650
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 262.004 258.247 270.220 244.114 224.594 236.848 224.858 214.279 160.658 141.330 125.173 116.425

0 0 0 0 0 0
Meðal	
  vaxtaberandi 245.689 250.764 247.820 226.120 222.961 216.831 212.195 181.151 145.346 126.957 112.182 124.654
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 124.966 121.524 119.259 112.307 119.854 131.541 139.205 120.575 98.873 82.579 69.179 79.531
Meðal	
  eignir 260.126 264.234 257.167 234.354 230.721 224.177 219.568 187.469 150.994 133.251 120.799 134.797

0 0 0 0 0 0
Skuldir	
  við	
  banka 43.936 38.818 45.713 32.475 20.396 32.500 35.722 31.562 17.536 17.008 12.453 12.857
Innlán 131.424 120.977 127.338 115.776 109.290 117.017 98.814 97.559 76.277 69.702 60.868 63.816
Lántaka 27.760 34.921 37.482 45.383 50.301 36.925 36.490 34.874 25.393 15.967 11.915 8.064
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 30.473 36.896 35.165 24.596 20.146 25.854 29.755 26.783 20.775 18.787 20.420 13.285
aðrar	
  skuldir 9.283 8.225 7.956 9.241 8.644 10.486 10.334 10.377 7.573 7.994 8.875 8.751
Skattskuld 0 26 0 34 42 60 57 103 149 90 47 0
Víkjandi	
  lán 1.649 2.742 2.720 3.257 3.252 3.282 3.319 3.318 3.318 2.559 2.737 1.809
Eigið	
  fé 17.479 15.642 13.846 13.352 12.523 10.722 10.367 9.704 9.637 9.223 7.858 7.843
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 262.004 258.247 270.220 244.114 224.594 236.848 224.858 214.279 160.658 141.330 125.173 116.425

0 0 0 0 0 0
Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 234.798 241.386 233.324 210.810 207.841 203.178 199.098 168.697 132.381 114.839 103.207 115.539
Meðal	
  skuldir 243.565 249.490 243.568 221.417 219.098 215.350 209.533 177.798 141.564 124.711 112.948 127.547
Meðal	
  eigið	
  fé 16.561 14.744 13.599 12.937 11.622 10.213 10.035 9.670 9.430 8.541 7.851 7.251
Meðal	
  innlán 126.201 124.158 121.557 112.533 113.154 107.288 98.186 86.918 72.989 65.285 62.342 61.389
Meðal	
  lántaka 31.341 36.202 41.433 47.842 43.613 35.899 35.682 30.134 20.680 13.941 9.989 25.713

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 5.018 4.879 4.742 4.723 4.508 3.638 1.763 3.217 3.035 2.730 2.695 2.724
NFI 593 299 -­‐3 454 914 712 272 374 1.173 965 1.190 457
FEE 1.729 1.650 1.307 1.320 1.266 1.513 765 1.797 1.635 1.472 1.082 924
önnur	
  RR -­‐5.039 -­‐5.979 -­‐5.445 -­‐5.494 -­‐6.059 -­‐4.572 -­‐1.746 -­‐3.116 -­‐3.033 -­‐2.965 -­‐3.006 -­‐2.296
Skatt -­‐493 -­‐254 -­‐108 -­‐246 -­‐158 -­‐303 -­‐257 -­‐538 -­‐677 -­‐481 -­‐553 -­‐525

1.808 595 493 757 471 988 797 1.735 2.134 1.721 1.407 1.284

Reiknaðar	
  tölur
RoE 10,92% 4,04% 3,63% 5,85% 4,05% 9,67% 15,88% 17,94% 22,62% 20,15% 17,92% 17,71%
RoA 0,70% 0,23% 0,19% 0,32% 0,20% 0,44% 0,73% 0,93% 1,41% 1,29% 1,16% 0,95%
Leverage	
  ratio 14,71 16,92 17,91 17,11 18,85 21,09 20,88 18,39 15,01 14,60 14,39 17,59
Interest	
  margin 1,93% 1,85% 1,84% 2,02% 1,95% 1,62% 1,66% 1,78% 2,09% 2,15% 2,40% 2,19%
Innlán	
  af	
  skuldum 54% 50% 50% 51% 52% 53% 47% 49% 52% 52% 55% 48%
Lántaka	
  af	
  skuldum 13% 15% 17% 22% 20% 17% 17% 17% 15% 11% 9% 20%
Aðrar	
  skuldir 33% 35% 33% 27% 28% 31% 36% 34% 34% 36% 36% 32%
innlán/lánum 101% 102% 102% 100% 94% 82% 71% 72% 74% 79% 90% 77%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum
RoE 10,90% 4,00% 3,80% 5,90% 4,00% 9,70% 15,8% 17,90% 22,30% 19,40% 17,90% 17,40%
Interest	
  margin 1,90% 2,00% 2,00% 2,00% 1,60% 1,89% 2,03% 2,26% 2,40% 2,72%
Tier	
  1	
  ratio 15,90% 15,30% 13,30% 14,10% 13,50% 11,00% 10,10% 8,10% 9,70% 10,90% 10,00%
CAD 16,00% 17,30% 14,70% 15,80% 15,30% 12,70% 12% 9,50% 11,30% 11,70% 11,90%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 64,00% 67,60% 59,60% 52,50% 67,60% 61,23% 58,46% 60,65% 59,85% 59,21%

DKK	
  gengið 16,804 12,23 12,687 10,014 11,225 12,056 16,804 12,23 12,687 10,014 11,225 12,056
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Glitnir	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  isk 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  SI 37.550 55.500 20.417 20.861 6.242 4.900
Skuldabréf	
  og	
  víxlar 658.609 397.666 304.278 164.936 93.219 39.115
Lán	
  til	
  viðskiptavina 2.548.164 1.974.907 1.596.184 1.099.246 472.386 307.584
Lán	
  til	
  banka 328.027 278.469 177.010 75.487 51.634 31.906
Hlutabréf 72.307 108.401 113.225 97.443 34.922 33.480
Aðrar	
  eignir 218.140 133.967 35.226 14.277 18.913 8.451
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 3.862.797 2.948.910 2.246.340 1.472.250 677.316 425.436

Meðal	
  vaxtaberandi 3092921 2364257 1708570,5 978454 497922 332966,5
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 2.261.536 1.785.546 1.347.715 785.816 389.985 271.335
Meðal	
  eignir 3.405.854 2.597.625 1.859.295 1.074.783 551.376 368.317

Skuldir	
  við	
  banka 311.775 55.177 78.577 30.656 22.676 30.824
Innlán 709.584 725.349 438.272 304.136 155.602 110.348
Lántaka 2.241.976 1.746.199 1.377.787 937.794 382.020 229.241
Aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 133.215 92.520 65.598 36.024 16.223 0
aðrar	
  skuldir 114.160 48.024 20.342 26.248 29.392 9.948
Skattskuld 5.750 10.003 10.647 5.178 3.563 499
Víkjandi	
  lán 145.902 101.669 108.998 47.464 19.366 15.153
Eigið	
  fé 200.435 169.969 146.119 84.750 48.474 29.423
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 3.862.797 2.948.910 2.246.340 1.472.250 677.316 425.436

3.662.362 2.778.941 2.100.221 1.387.500 628.842 396.013
Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 3.131.683 2.395.073 1.712.653 975.981 490.727 335.086
Meðal	
  skuldir 3.220.652 2.439.581 1.743.861 1.008.171 512.428 343.123
Meðal	
  eigið	
  fé 185.202 158.044 115.435 66.612 38.949 25.194
Meðal	
  innlán 717.467 581.811 371.204 229.869 132.975 97.505
Meðal	
  lántaka 1.994.088 1.561.993 1.157.791 659.907 305.631 196.653

2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 31.583 39.082 37.084 23.390 12.776 10581
NFI -­‐5.035 3.875 7.922 4.427 9.025 3772
FEE 19.861 37.644 26.459 8.773 6.610 3693
önnur	
  RR -­‐36.047 -­‐46.977 -­‐25.791 -­‐13.046 -­‐14.432 -­‐11196
Skatt -­‐1.934 -­‐6.253 -­‐8.024 -­‐4.266 -­‐2.135 -­‐1015
NFE 5.005 280 581 -­‐179 114

13.433 27.651 38.231 19.099 11.958 5835

Reiknaðar	
  tölur
RoE 14,51% 17,50% 33,12% 28,67% 30,70% 23,16%
RoA 0,79% 1,06% 2,06% 1,78% 2,17% 1,58%
Leverage	
  ratio 17,39 15,44 15,11 15,13 13,16 13,62
Interest	
  margin 1,85% 1,50% 1,99% 2,18% 2,32% 2,87%
Innlán	
  af	
  skuldum 22% 24% 21% 23% 26% 28%
Lántaka	
  af	
  skuldum 62% 64% 66% 65% 60% 57%
Aðrar	
  skuldir 16% 12% 12% 12% 14% 14%
innlán/lánum 32% 33% 28% 29% 34% 36%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
RoE 17,00% 19,30% 39,40% 30,30% 43,80% 30,10%
Interest	
  margin 1,80% 1,60% 2,00% 1,90% 2,40% 3,00%
Tier	
  1	
  ratio 8,00% 8,10% 10,80% 9,90% 9,40% 8,00%
CAD 11,20% 11,20% 15,00% 12,60% 12,40% 11,40%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 54,90% 56,60% 37,60% 43,20% 47,70% 50,00%

GDP 1.547.846,00 1.373.771,00 1.200.151,00 1.057.998,00 964.222,00 868.683,00
Eignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  GDP 250% 215% 187% 139% 70% 49%
Lántaka	
  sem	
  hltufall	
  af	
  GDP 129% 114% 96% 62% 32% 23%

Lántaka 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Issued	
  bonds 1.211.752 967.672 1.225.547 858.504 329.419 217.205
loans	
  from	
  Credit	
  institutions 595.257 380.158 24.457 75.202 1.883 11.660
other	
  borrowings 20.266 8.375 101.073 4.088 2.903 3.079
Hedged	
  borrowings 414.701 389.994
Total 2.241.976 1.746.199 1.351.077 937.794 334.205 231.944
%	
  breyting 128% 129% 144% 281% 144% 141%
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LBI	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  isk 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  SI 27.874 81.559 31.669 16.611 18.237 1.373
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 646.319 474.770 264.037 119.073 32.161 47.901
Lán	
  til	
  viðskiptavina 2.571.470 2.022.738 1.438.395 984.594 547.167 317.580
Lán	
  til	
  banka 337.003 162.929 215.618 86.919 67.107 38.194
Hlutabréf 217.871 193.171 112.772 143.448 54.108 25.048
Aðrar	
  eignir 169.835 122.379 110.433 54.816 18.361 18.142
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 3.970.372 3.057.546 2.172.924 1.405.461 737.141 448.239

Meðal	
  vaxtaberandi 3107614,5 2289243,5 1554318 918510,5 525054,75 326594,75
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 2.297.104 1.730.567 1.211.495 765.881 432.373 262.944
Meðal	
  eignir 3.513.959 2.615.235 1.789.193 1.071.301 592.690 363.032

Skuldir	
  við	
  banka 463.058 337.915 141.105 144.596 61.236 43.840
Innlán 1.617.298 1.421.410 682.846 334.163 217.970 152.320
Lántaka 1.220.295 774.754 1.014.976 689.989 375.084 209.357
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 182.012 130.346 27.339 30.590 9.659 0
aðrar	
  skuldir 125.424 89.078 60.854 36.143 10.239 6.681
Skattskuld 7.962 8.149 6.593 7.289 1.674 570
Víkjandi	
  lán 152.506 111.890 89.754 49.074 22.570 13.090
Eigið	
  fé 201.817 184.004 149.457 113.617 38.709 22.382
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 3.970.372 3.057.546 2.172.924 1.405.461 737.141 448.239

3.768.555 2.873.542 2.023.467 1.291.844 698.432 425.857
Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 3.205.742 2.366.168 1.602.216 967.466 552.563 337.136
Meðal	
  skuldir 3.321.049 2.448.505 1.657.656 995.138 562.144 343.290
Meðal	
  eigið	
  fé 192.911 166.731 131.537 76.163 30.545 19.742
Meðal	
  innlán 1.519.354 1.052.128 508.505 276.067 185.145 130.313
Meðal	
  lántaka 997.525 894.865 852.483 532.537 292.220 158.918

2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 36.173 54.052 41.491 22.996 14.734 9.331,40
NFI -­‐12.428 5.297 19.916 20.870 9.478 3.504,60
FEE 21.793 39.369 28.366 16.726 8.891 5.428,40
önnur	
  RR -­‐46.664 -­‐60.053 -­‐44.816 -­‐30.197 -­‐18.945 -­‐14.852,00
Skatt -­‐1.667 -­‐5.605 -­‐4.479 -­‐5.764 -­‐1.798 -­‐456,70
NFE 32.266 6.889 -­‐263 387 364 0,00

29.473 39.949 40.215 25.018 12.724 2.955,70

Reiknaðar	
  tölur
RoE 30,56% 23,96% 30,57% 32,85% 41,66% 14,97%
RoA 1,68% 1,53% 2,25% 2,34% 2,15% 0,81%
Leverage	
  ratio 17,22 14,69 12,60 13,07 18,40 17,39
Interest	
  margin 2,06% 2,07% 2,32% 2,15% 2,49% 2,57%
Innlán	
  af	
  skuldum 46% 43% 31% 28% 33% 38%
Lántaka	
  af	
  skuldum 30% 37% 51% 54% 52% 46%
Aðrar	
  skuldir 24% 20% 18% 19% 15% 16%
innlán/lánum 66% 61% 42% 36% 43% 50%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
RoE 34,7% 27,1% 36,3% 45,8% 49,5% 17,6%
Tier	
  1	
  ratio 8,20% 10,10% 13,00% 11,90% 7,80% 6,90%
CAD 10,30% 11,70% 14,80% 13,10% 10,40% 9,90%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 46% 52% 43% 34% 43% 57%

GDP 1.547.846,00 1.373.771,00 1.200.151,00 1.057.998,00 964.222,00 868.683,00
Eignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  GDP 257% 223% 181% 133% 76% 52%
Lántaka	
  sem	
  hltufall	
  af	
  GDP 64% 65% 71% 50% 30% 18%

Lántaka 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Issued	
  bonds 852.063 620.610 865.274 620.793 325.536 175.785
loans	
  from	
  financial	
  inst. 0 46.888 26.476
other	
  borrowings 368.232 154.144 149.702 69.196 0 7.096
Total 1.220.295 774.754 1.014.976 689.989 372.424 209.357
breyting 58% -­‐24% 47% 85% 78% 93%
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Kaupþing	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  isk 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjóður	
  hjá	
  SI 154.318 97.959 106.961 34.877 6.290 3.488
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 1.113.482 684.658 506.109 432.736 186.154 80.832
Lán	
  til	
  viðskiptavina 4.169.181 3.304.408 2.538.609 1.555.733 1.011.860 350.995
Lán	
  til	
  banka 529.620 588.441 485.334 195.594 174.310 47.828
Hlutabréf 279.860 244.628 119.713 181.485 119.713 53.289
Aðrar	
  eignir 357.254 427.251 298.670 140.386 56.126 22.137
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 6.603.715 5.347.345 4.055.396 2.540.811 1.554.453 558.569

Meðal	
  vaxtaberandi 5194895 4053779,5 2857057,5 1778193,5 925989,5 425105
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 3.736.795 2.921.509 2.047.171 1.283.797 681.428 310.164
Meðal	
  eignir 5.975.530 4.701.371 3.298.104 2.047.632 1.056.511 495.491

Skuldir	
  við	
  banka 670.930 339.088 110.456 69.643 32.488 79.267
Innlán 1.848.155 1.381.457 750.658 486.176 202.193 182.497
Lántaka 2.883.261 2.615.960 2.399.939 1.556.567 968.512 210.645
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 230.663 217.945 71.264 60.273 68.011 0
aðrar	
  skuldir 186.758 146.697 148.948 44.494 62.309 17.278
Skattskuld 18.099 22.478 23.209 18.458 4.408 1.646
Víkjandi	
  lán 328.153 267.289 216.030 102.688 57.623 10.704
Eigið	
  fé 437.696 356.431 334.892 202.512 158.909 56.532
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 6.603.715 5.347.345 4.055.396 2.540.811 1.554.453 558.569

6.166.019 4.990.914 3.720.504 2.338.299 1.395.544 502.037
Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 5.391.451 4.185.043 2.911.847 1.802.087 905.970 435.294
Meðal	
  skuldir 5.578.467 4.355.709 3.029.402 1.866.922 948.791 449.978
Meðal	
  eigið	
  fé 397.064 345.662 268.702 180.711 107.721 45.513
Meðal	
  innlán 1.614.806 1.066.058 618.417 344.185 192.345 173.534
Meðal	
  lántaka 2.749.611 2.507.950 1.978.253 1.262.540 589.579 156.337

2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
NII 48.195 80.113 52.362 32.710 18.259 10.124
NFI -­‐15.915 7.741 58.433 37.271 17.459 11.145
FEE 25.206 55.021 37.284 22.428 13.308 9.683
önnur	
  RR -­‐52.531 -­‐72.119 -­‐49.914 -­‐31.531 -­‐25.639 -­‐21.946
Skatt 880 -­‐9.716 -­‐14.636 -­‐11.228 -­‐4.236 -­‐1.486
NFE 28.207 10.151 2.918 1.407 -­‐892 0

34.042 71.191 86.447 51.057 18.259 7.520

Reiknaðar	
  tölur
RoE 18,75% 20,60% 32,17% 28,25% 16,95% 16,52%
RoA 1,14% 1,51% 2,62% 2,49% 1,73% 1,52%
Leverage	
  ratio 14,05 12,60 11,27 10,33 8,81 9,89
Interest	
  margin 1,61% 1,70% 1,59% 1,60% 1,73% 2,04%
Innlán	
  af	
  skuldum 32% 29% 22% 22% 15% 37%
Lántaka	
  af	
  skuldum 50% 56% 69% 70% 73% 43%
Aðrar	
  skuldir 19% 15% 9% 8% 12% 20%
innlán/lánum 43% 36% 30% 27% 28% 56%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
RoE 19,8% 23,5% 42,4% 34,0% 25,5% 23,0%
Interest	
  margin
Tier	
  1	
  ratio 9,30% 9,60% 10,50% 9,40% 11,50% 12,10%
CAD 11,20% 11,80% 15,00% 12,20% 14,20% 14,20%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 41% 48% 36% 34% 47% 58%

GDP 1.547.846,00 1.373.771,00 1.200.151,00 1.057.998,00 964.222,00 868.683,00
Eignir	
  sem	
  hlutfall	
  af	
  GDP 386% 342% 275% 194% 110% 57%
Lántaka	
  sem	
  hltufall	
  af	
  GDP 178% 183% 165% 119% 61% 18%

Lántaka 2008	
  h1 2007 2006 2005 2004 2003
Issued	
  bonds 1.897.650 1.638.113 1.762.483 1.158.806 779.931 150.424
bills 111.160 136.813 156.203 164.910 33.726
MM	
  loans 484.442 555.606 373.285 200.581 111.901
other	
  borrowings 390.009 285.428 107.968 32.270 40.954 60.221
Total 2.883.261 2.615.960 2.399.939 1.556.567 966.512 210.645

10% 9% 54% 61% 359% 106%
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Íslandsbanki	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjóður	
  hjá	
  SI 111.779 85.500 57.992 30.799 38.743 20.842
Skuldabréf	
  og	
  víxlar 76.029 64.162 59.001 68.094 66.701 34.636
Lán	
  til	
  viðskiptavina 554.741 557.857 564.394 515.161 489.611 484.933
Lán	
  til	
  banka 44.078 54.043 43.655 30.870 87.416 28.320
Hlutabréf 57.877 49.994 54.867 26.865 22.091 71.852
Aðrar	
  eignir 21.505 11.819 16.006 11.433 12.779 17.421
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 866.009 823.375 795.915 683.222 717.341 658.004

Meðal	
  vaxtaberandi 675455 671556 640587,5 628926,5 595808,5 547889
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 556.299 561.126 539.778 502.386 487.272 484.933
Meðal	
  eignir 844.692 809.645 739.569 700.282 687.673 658.004

Skuldir	
  við	
  banka 29.689 38.272 62.845 96.238 139.092 156.553
Innlán 489.331 471.156 462.943 327.158 339.659 336.695
Lántaka 89.193 66.571 63.221 55.425 69.190 67.315
Aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 11.176 18.435 13.373 9.519 7.332 5.479
aðrar	
  skuldir 46.586 55.759 45.206 43.136 39.962 23.382
Skattskuld 10.826 2.072 2.687 9.042 5.161 549
Víkjandi	
  lán 21.890 23.450 21.937 21.241 24.843 0
Eigið	
  fé 167.318 147.660 123.703 121.463 92.103 68.030
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 866.009 823.375 795.915 683.222 717.342 658.003

Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 629.582 621.102 566.950 544.849 573.079 566.042
Meðal	
  skuldir 687.203 673.964 616.986 593.499 607.606 589.973
Meðal	
  eigið	
  fé 157.489 135.682 122.583 106.783 80.067 68.030
Meðal	
  innlán 480.244 467.050 395.051 333.409 338.177 336.695
Meðal	
  lántaka 77.882 64.896 59.323 62.308 68.253 67.315

2013 2012 2011 2010 2009 2008
NII 28.430,00 32.940,00 31.225,00 34.874,00 31.984,00 10.602,00
NFI 4.612,00 1.517,00 2.649,00 -­‐910,00 285,00 -­‐548,00
FEE 10.433 9.459 5.966 7.380 7.061 1641
önnur	
  RR -­‐10.117 -­‐16.982 -­‐38.154 -­‐3.577 -­‐21.523 -­‐47081
Skatt -­‐7.866 -­‐6.253 -­‐757 -­‐7.435 -­‐4.678 -­‐364
NFE -­‐2.423 2.737 937 -­‐963 10.852 38118

23.069,00 23.418,00 1.866,00 29.369,00 23.981,00 2.368,00

Reiknaðar	
  tölur
RoE 14,65% 17,26% 1,52% 27,50% 29,95% 3,48%
RoA 2,73% 2,89% 0,25% 4,19% 3,49% 0,36%
Leverage	
  ratio 4,36 4,97 5,03 5,56 7,59 8,67
Interest	
  margin 3,37% 4,07% 4,22% 4,98% 4,65% 1,61%
Innlán	
  af	
  skuldum 73% 72% 71% 62% 57% 57%
Lántaka	
  af	
  skuldum 11% 10% 10% 10% 11% 11%
Aðrar	
  skuldir 15% 18% 19% 28% 32% 31%
innlán/lánum 86% 83% 73% 66% 69% 69%
Debt/eq	
  ratio 14% 12% 11% 12% 14% 14%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum
RoE 14,70% 17,20% 1,50% 28,50% 30,40%
Interest	
  margin 3,40% 4,10% 4,50% 5,00% 4,60%
Tier	
  1	
  ratio 25,10% 22,00% 19,10% 22,60% 15,60%
CAD 28,40% 25,50% 22,60% 26,60% 19,80%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 58,50% 53,80% 50,00% 44,40% 36,00%
Tekjur	
  af	
  kjarnastarfsemi 12,2 16,6 15,2 18,3 23,6

GDP 1880893 1780245 1703151 1621049 1585516 1547846
Eignir	
  hlutfall	
  af	
  GDP 46% 46% 47% 42% 45% 43%
Lántaka	
  hltufall	
  af	
  GDP 4% 4% 3% 4% 4% 4%

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Lántaka 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Issued	
  bonds 87.764 65.048 59.597 52.717 56.828 0
loans	
  from	
  financial	
  inst. 2 8 333 353 1.446 4.811
other	
  borrowings 1.427 1.515 3.291 2.355 10.917 62.504
Total 89.193 66.571 63.221 55.425 69.191 67.315
%	
  breyting 34% 5% 14% -­‐20% 3%
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Landsbankinn	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

	
   	
  

m.	
  isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjóður	
  hjá	
  SI 21.520 25.898 8.823 47.777 26.174 30.071
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 291.249 229.251 222.007 161.582 166.692 39.896
Lán	
  til	
  viðskiptavina 680.468 666.087 639.130 592.954 667.122 705.182
Lán	
  til	
  banka 67.916 64.349 100.133 91.882 83.129 8.845
Hlutabréf 50.499 52.409 57.715 32.769 26.356 42.199
Aðrar	
  eignir 39.864 46.793 107.674 154.169 91.628 211.198
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 1.151.516 1.084.787 1.135.482 1.081.133 1.061.101 1.037.391

Meðal	
  vaxtaberandi 999660 960478,5 903844 881680,5 835433 753923
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 673.278 652.609 616.042 630.038 686.152 705.182
Meðal	
  eignir 1.118.152 1.110.135 1.108.308 1.071.117 1.049.246 1.037.391

Skuldir	
  við	
  banka 167.218 98.718 112.876 147.478 98.228 132.219
Innlán 456.662 421.058 443.590 371.558 452.655 431.006
Lántaka 239.642 309.265 337.902 287.823 316.734 305.057
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 7.571 9.438 7.916 7.119 5.943 746
aðrar	
  skuldir 38.474 21.142 32.884 18.701 29.866 24.233
Skattskuld 590 0 70 1.979 83 845
Víkjandi	
  lán 0 0 0 0 0 0
Eigið	
  fé 241.359 225.166 200.244 246.475 157.592 143.285
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 1.151.516 1.084.787 1.135.482 1.081.133 1.061.101 1.037.391

Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 854.786 870.382 858.131 843.769 871.294 869.028
Meðal	
  skuldir 884.889 897.430 884.948 869.084 898.808 894.106
Meðal	
  eigið	
  fé 233.263 212.705 223.360 202.034 150.439 143.285
Meðal	
  innlán 438.860 432.324 407.574 412.107 441.831 431.006
Meðal	
  lántaka 274.454 323.584 312.863 302.279 310.896 305.057

2013 2012 2011 2010 2009 2008
NII 34.314 35.584 32.649 24.686 28.105 3.346,00
NFI 10.552 7.872 18.468 8.895 6.896 -­‐38.859,00
FEE 5.291 4.448 4.423 3.582 4.213 987,00
önnur	
  RR -­‐10.271 -­‐22.851 -­‐38.421 -­‐16.373 -­‐21.453 -­‐8.220,00
Skatt -­‐12.283 -­‐4.125 597 -­‐8.182 -­‐615 2.941,00
NFE 1.147 4.566 -­‐759 14.623 -­‐2.814 32.869,00

28.750 25.494 16.957 27.231 14.332 -­‐6.936

Reiknaðar	
  tölur
RoE 12,33% 11,99% 7,59% 13,48% 9,53% -­‐4,84%
RoA 2,57% 2,30% 1,53% 2,54% 1,37% -­‐0,67%
Leverage	
  ratio 3,79 4,22 3,96 4,30 5,97 6,24
Interest	
  margin 3,07% 3,21% 2,95% 2,30% 2,68% 0,32%
Innlán	
  af	
  skuldum 50% 49% 47% 45% 50% 48%
Lántaka	
  af	
  skuldum 31% 36% 35% 35% 35% 34%
Aðrar	
  skuldir 19% 15% 17% 21% 15% 18%
innlán/lánum 65% 66% 66% 65% 64% 61%
Debt/eq	
  ratio 41% 50% 51% 48% 45% 43%

Tölur	
  úr	
  ársreikningum
RoE 12,40% 12,00% 8,40% 16,00% 10,00%
Interest	
  margin 3,10% 3,20% 2,90% 2,30% 1,40%
Tier	
  1	
  ratio 27,10% 25,50% 21,90% 20,00% 15,10%
CAD 26,70% 25,10% 21,40% 19,50% 14,90%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 42,90% 45,00% 40,60% 36,80% 54,90%

GDP	
  Íslandi 1880893 1780245 1703151 1621049 1585516 1547846
Eignir	
  hlutfall	
  af	
  GDP 61% 61% 67% 67% 67% 67%
Lántaka	
  hltufall	
  af	
  GDP 15% 18% 18% 19% 20% 20%

Lántaka 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Issued	
  bonds 239.642 309.265 277.076 261.313 306.493
loans	
  from	
  financial	
  inst.
other	
  borrowings 60.826 26.510
Total 239.642 309.265 337.902 287.823 306.493 0
Breyting -­‐22,51% -­‐8,47% 17,40% -­‐6,09%
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Arion	
  banki	
  upplýsingar	
  úr	
  ársskýrslum	
  

	
  

	
  

m	
  .isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjóður	
  hjá	
  SI 37.999 29.746 29.200 30.628 41.906 87.555
Skuldabréf,	
  víxlar	
  og	
  afleiður 69.092 120.956 143.614 148.639 210.095 51.917
Lán	
  til	
  viðskiptavina 635.774 566.610 561.550 451.219 357.734 337.014
Lán	
  til	
  banka 102.307 101.011 69.103 67.846 38.470 47.697
Hlutabréf 35.378 23.894 40.918 57.493 54.590 10.424
Aðrar	
  eignir 58.300 58.458 47.736 56.790 54.549 106.596
Heildarfjármagn	
  í	
  árslok 938.850 900.675 892.121 812.615 757.344 641.203

Meðal	
  vaxtaberandi 797875 781422 720985,5 637001,5 521463,5 436628
Meðal	
  lán	
  til	
  VV 601.192 564.080 506.385 404.477 347.374 337.014
Meðal	
  eignir 919.763 896.398 852.368 784.980 699.274 641.203

Skuldir	
  við	
  banka 28.000 32.990 16.160 95.646 113.647 122.733
Innlán 471.866 448.683 489.995 457.881 495.465 421.341
Lántaka 204.568 195.085 187.203 65.278 11.042 0
aðrar	
  vaxtaberandi	
  skuldir 8.960 13.465 4.907 999 88 2
aðrar	
  skuldir 43.667 42.117 43.772 52.564 44.227 19.150
Skattskuld 4.924 3.237 3.421 4.454 2.841 1.031
Víkjandi	
  lán 31.918 34.220 32.105 26.257 0 0
Eigið	
  fé 144.947 130.878 114.558 109.536 90.034 76.946
Heildar	
  skuldir	
  í	
  árslok 938.850 900.675 892.121 812.615 757.344 641.203

Meðal	
  vaxtaberandi	
  skuldir 734.878 727.407 688.216 633.152 582.159 544.076
Meðal	
  skuldir 781.850 773.680 740.321 685.195 615.784 564.257
Meðal	
  eigið	
  fé 137.913 122.718 112.047 99.785 83.490 76.946
Meðal	
  innlán 460.275 469.339 473.938 476.673 458.403 421.341
Meðal	
  lántaka 199.827 191.144 126.241 38.160 5.521 0

2013 2012 2011 2010 2009 2008
NII 23.800 27.142 23.388 19.785 12.146 4.198
NFI 3.441 583 519 -­‐2.542 1.638 -­‐6.060
FEE 11.223 10.748 10.685 6.866 5.862 1.287
önnur	
  RR -­‐18.026 -­‐19.763 -­‐22.376 -­‐12.240 -­‐12.954 -­‐8.040
Skatt -­‐6.015 -­‐4.695 -­‐2.958 -­‐3.771 -­‐2.536 -­‐766
NFE -­‐1.766 1.434 1.836 4.459 8.715 14.327

12.657 15.449 11.094 12.557 12.871 4.946

RoE 9,18% 12,59% 9,90% 12,58% 15,42% 6,43%
RoA 1,38% 1,72% 1,30% 1,60% 1,84% 0,77%
Leverage	
  ratio 5,67 6,30 6,61 6,87 7,38 7,33
Interest	
  margin 2,59% 3,03% 2,74% 2,52% 1,74% 0,65%
Innlán	
  af	
  skuldum 62% 61% 66% 68% 75% 75%
Lántaka	
  af	
  skuldum 26% 25% 17% 6% 1% 0%
Aðrar	
  skuldir 12% 14% 17% 26% 25% 25%
innlán/lánum 77% 83% 94% 118% 132% 125%
Debt/eq	
  ratio 33% 34% 25% 9% 2% 0%

26% 25% 24% 9% 2% 0%

Sleggið	
  inn
RoE 9,20% 13,80% 10,50% 13,40% 16,70%
Interest	
  margin 2,90% 3,40% 3,40% 2,70% 1,90%
Tier	
  1	
  ratio 19,20% 19,10% 16,40% 15,20% 13,70%
CAD 23,60% 24,30% 21,20% 19,00% 13,70%
Kostnaður	
  /	
  tekjur 57,30% 49,80% 52,50% 54,20% 47,70%
Tekjur	
  af	
  kjarnastarfsemi 18,2 20,1 11,3 17,3 16,5

GDP	
  Íslandi 1880893 1780245 1703151 1621049 1585516 1547846
Eignir	
  hlutfall	
  af	
  GDP 50% 51% 52% 50% 48% 41%
Lántaka	
  hltufall	
  af	
  GDP 11% 11% 7% 2% 0% 0%

Lántaka 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Issued	
  bonds 150.649 133.900 124.524 7.156
loans	
  from	
  financial	
  inst. 52.998 60.056
other	
  borrowings 922 1.129 62.679 58.122 11.042 0
Total 204.569 195.085 187.203 65.278 11.042,00 0,00
Breyting 5% 4% 187% 491%


