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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til meistarapréfs i fjarmalum fyrirtaekja vid
Vidskiptafraedideild Haskéla islands &rid 2015 og er metin til 30 ECTS eininga.
Leidbeinandi minn er Asgeir Brynjar Torfason, lektor vid Vidskiptafraedideild Haskéla
islands, og pakka ég honum kaerlega fyrir gott samstarf, géda leidsdgn og abendingar vid

gerd verkefnisins.

Hoéfundur hefur starfad & fjarmalasvidi [slandsbanka og forvera hans (Glitnir) fra
upphafi ars 2007 eda i um 8 ar og er hugmyndin af lokaverkefninu tilkomin vegna peirra
starfa sem hofundur starfar vid hja [slandsbanka. Vil ég pakka stjérnendum og
samstarfsfolki minu & fjarmalasvidi [slandsbanka tillitsemi og studninginn & medan
ritgerfarsmidi stdéd. Einnig vil ég pakka Hildi Gunnarsdéttur fyrir yfirlestur og gédar
abendingar.

Ad lokum faeri ég fjolskyldu minni, pa sérstaklega Evu Bjorgu, Bergdisi Lilju og Eypori
Andra, bestu pakkir fyrir dmetanlegan studning og hvatningu medan a ritgerdarsmidinni

stoo.



Utdrattur

Tilgangur pessa ritgerdar er ad skoda skuldabréfautgafu islensku bankanna fyrir og eftir
efnahagshrun og bera hana saman vid prja banka @ Nordurldndunum, Handelsbanken,
DNB og Jyske bank; asamt véldum kennitélum. Fra pvi um aldamaétin 2000 héfst mikill
uppgangur islensku bankanna og um leid fjarmégnun peirra med erlendri
skuldabréfautgafu. Glitnir, gamli Landsbankinn og Kaupping séttu sér mikid fjarmagn a
erlenda skuldabréfamarkadi sem atti patt i pvi ad bankarnir margféldudust i sterd a
nokkrum arum. Hradur voxtur og mikil skuldsetning asamt mikilli porf a
endurfjarmognun & erlendum skuldabréfautgafum olli svo bonkunum miklum
vandraedum pegar traust fjarfesta a peim dvinadi. llla gekk hja islensku bonkunum ad
gefa ut skuldabréf a erlendum skuldabréfamérkudum allt fra midju ari 2007 en pa var
einnig komin upp fjarmalakreppa i heiminum sem gerdi fjarfesta ahaettufaelnari en adur.
Allir prir staerstu bankar [slands féllu haustid 2008 og vard efnahagshrun & islandi i
kjolfar pess. Helstu nidurstédur Ur samanburdi milli bankanna eru paer ad islensku
bankarnir fyrir efnahagshrun voru med hatt hlutfall skuldabréfautgafu i samanburdi vid
erlendu bankanna, og steerd peirra borin saman vid verga landsframleidslu i sinu

heimalandi var margféld i samanburdi vid erlendu bankana.

Nyir bankar voru stofnadir @ grunni peirra foéllnu en mikill timi for i ad
endurskipuleggja l[dnasofn nyju bankanna og byggja upp traust vidskiptavina og fjarfesta.
Bankarnir byrjudu a ad gefa ut skuldabréf @ innlendum skuldabréfamarkadi en hafa
seinna einnig gefid Ut skuldabréf & erlenda skuldabréfamarkadi. Skuldsetning i
skuldabréfautgafum er minni eftir efnahagshrunid hja islensku bénkunum og innlan
mun steaerri hlutur af fjarmognun peirra en adur var. Staerd islensku bankanna er einnig
meira i takt vid pau hlutfoll sem eru hja erlendu bonkunum midad vid verga

landsframleidslu hvers lands.

Almennt er talid ad pad sé hlutverk eftirlitsadila ad setja bonkum skordur og koma i
veg fyrir pann freistnivanda sem getur skapast hja peim. bad er pvi naudsynlegt fyrir
eftirlitsadila ad veita bonkunum gott adhald med traustu regluverki og med sérstaka
aherslu a eigid fé, lausafjar- og endurfjarmoégnunarahaettu svo koma megi i veg fyrir ad

sagan endurtak sig.
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1 Inngangur

Meginhlutverk nutimabanka er ad midla greidslum milli adila, taka vid innldanum og ad
veita lan og tryggingu gegn ahaettu. Med pvi ad flytja dhaettuna a geymslu peninga til
banka veitir bankinn vidskiptavinum tryggingu gegn ahaettu. Einnig geta adilar tryggt sig
gegn ymsum dhezettum sem stedja ad peim med gerd ymis konar afleiGusamninga vid

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

Innlan eru meginuppistada fjarmoégnunar islensku bankanna i dag og voru innldan um
60% af skuldum peirra i arslok 2013. Yfirleitt er haegt ad krefjast greidslu strax a
innlanum en einnig eru til innldn sem bundin eru til fyrirframakvedins tima." A milli
eigna og skulda banka, til deemis utlana og innldana er ébruadur timavandi par sem ad
innlan eru yfirleitt til skamms tima @ medan Utlan til lengri tima (Asgeir Jénsson, 2004). |
bessum vanda felst dhaetta sem bankarnir taka og er pad pydingarmikid hlutverk i
bankastarfsemi. Lausafjarahaettu (e. liquidity risk) ma skilgreina sem pd dhzettu ad
fjarmalastofnun geti ekki stadid vid fjarhagslegar skuldbindingar sinar til skemmri tima,
til deemis ef vidskiptavinir krefjast Utgreidslu @ innldanum sinum. Heffernan (2005) telur
ad mikilvaegt sé fyrir banka ad hafa fjarmoégnun sina fjolbreytta til pess ad draga ur

lausafjarahaettu.

Fra aldamétum hafa islensku bankarnir og bankakerfid gengid i gegnum miklar
breytingar. Upp ur aldarmétum héfust einkavaedingarferli gamla Landsbankans? og
Bunadarbanka og ad peim loknum hoéfst mikid vaxtaskeid par sem prir steerstu bankarnir
a Islandi margféldudust i sterd, peir LBI, Glitnir og Kaupping. Haustid 2007 fér ad
brengja ad a lansfjarmorkudum ytra gagnvart islenskum bénkum og haegja for a vexti
beirra. | oktéber 2008 féllu allir prir stéru bankarnir & islandi og voru pvi teknir yfir af

Fjarmalaeftirlitinu vegna erfidleika peirra vid ad fjarmagna rekstur sinn.

Allt fra arinu 1999 joékst lantaka priggja storu islensku bankanna gridarlega fra pvi
sem adur var og hlutfall innlana minnkadi ur 45% af skuldum arid 1998 i 30% arid 2003

en a pvi timabili h6fdu bankarnir margfaldast i steerd. betta var pd adeins byrjunin a

! Nanar fjallad um innlan i kafla 3.1.

2 Til adgreiningar verdur gamli Landsbankinn kalladur LBI eins og hann heitir i dag. Nyi Landsbankinn

mun vera Landsbankinn eins og hann heitir i dag.



hr6dum vexti peirra fram ad efnahagshruni ad hausti 2008. Til samanburdar laekkadi
hlutfall innlana af skuldum Jyske Bank (e.d.) Ur 59% i 50% og hja DNB (e.d.) haekkadi
hlutfall innldna dr 47% i 51% frd 1998 til 2003. Segja mda ad fjarmognun islensku
bankanna hafi breyst mikid @ pessum arum og atti enn eftir ad breytast mikid.
Skuldabréfautgafa islensku bankanna hofst fyrst  fyrir alvéru pegar FBA
fjarfestingarbanki gaf it EMTN skuldabréfadatgafu fyrir 530 milljonir evra arid 1999, en
seinna sameinadist svo FBA [slandsbanka sem sidar vard Glitnir. > Skuldabréfauitgafa og
onnur lantaka jukust hratt @ arunum 2003 til 2008 hja islensku bonkunum og tifoldudust
skuldir peirra fra upphafi ars 2003 fram & mitt ar 2008 eda ur 1.324 milljérdum krona
arid 2003 i 13.597 milljardar kréna um mitt ar 2008 (Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI
(e.d.)).

Skuldabréfautgafa skipar enn stéran sess i fjarmoégnun islensku bankanna.
Samkvaemt arsskyrslum priggja steerstu; Arion banka, islandsbanka og Landsbankans fra
arinu 2013 er skuldabréfautgafa um 22% heildarskulda peirra eda 533 milljardar krona
af 2.402 milljarda kréna skuldum. Allir pessir bankar eru komnir med stadfesta
grunnlysingu a utgafu skuldabréfa i erlendri mynt, svokalladan skuldabréfaramma sem
kallast ,,Medium Term Note Programme", oftast nefnt MTN. betta gefur bénkunum
kleift ad gefa ut skuldabréf a erlendum skuldabréfamorkudum likt og FBA gerdi fyrst
islenskra banka arid 1999.

Meginmarkmid pessa ritgerdar er ad skoda préun skuldabréfautgafu priggja steerstu
islensku bankanna fra lokum einkavaedingar LBl og Bunadarbankans i lok ars 2002 ad
efnahagshruni @ haustmanudum 2008. Skuldabréfautgafan verdur borin saman vid
hvernig préunin var hja premur bénkum a Nordurlondunum. Enn fremur verdur skodad
hvernig nyju bankarnir sem stofnadir voru @ grunni peirra sem féllu um haustid arid
2008, hafa hagad skuldabréfautgafu sinni og hvernig préounin hefur verid erlendis i
samanburdi vid hina nyju banka og hvort eda hvernig breyting hafi ordid fra pvi fyrir
efnahagshrun. [ upphafi vaxtatima félinu bankanna séttu bpeir mikid fé med
skuldabréfautgafu @ erlendum moérkudum. Pad er pvi ahugavert ad skoda hvernig

brounin var a skuldabréfautgafu peirra yfir athugunartimabilid og hvernig gengid hefur

* Nanar fjallad um EMTN i kafla 3.4.1.
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hja nyju bonkunum ad féta sig 4 peim markadi. Med pessi markmid ad leidarljési verdur

reynt ad svara eftirfarandi spurningum:

1. a) Var skuldabréfautgafa islensku bankanna frabrugdin samanburdarbonkum a

Nordurléndunum fyrir efnahagshrunid & Islandi arid 2008?

b) Hvernig var ardsemi og adrar meginkennitolur islensku bankanna og

samanburdarbanka fyrir efnahagshrunid a islandi arié 2008?

2. a) Hver hefur préunin verid hja nyju islensku bonkunum fra stofnun peirra
midad vid samanburdarbanka a svidi skuldabréfautgafu eftir efnahagshrunid a

islandi arid 2008?

b) Hvernig var ardsemi og adrar meginkennitélur nyju islensku bankanna og

samanburdarbanka eftir efnahagshrunid & islandi arié 2008?

Mikid hefur verid ritad um skuldabréfautgafur féllnu bankanna og pa ber sérstaklega
ad nefna skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku
bankanna &rid 2008 og atburdi pvi tengdu. [ peirri skyrslu er litill samanburdur milli
erlendra banka og peirra islensku. Pad er pvi mikilvaegt ad veita innsyn i hvernig sa
samanburdur var og eins ad skoda hvernig nyju bankarnir eru i peim samanburadi. Vid val
a samanburdarbonkum var leitast vid ad velja einn banka fra premur Nordurléndum,
bad er Danmorku, Noregi og Svipjéd. beir bankar sem urdu fyrir valinu voru Jyske Bank
fra Danmorku, DNB fra Noregi og Handelsbank fra Svipjod. Jyske bank var valin pvi
hlutfall innlana er hatt i bankanum og hann er enn fremur naer steerd islensku bankanna
en DNB og Handelsbanken. DNB er stéri bankinn i Noregi og mjog kerfislega mikilveegur
bar. Bankinn er med starfsemi a alpjédamarkadi og gefur ut mikid af skuldabréfum a
erlendum sem og innlendum moérkudum og pvi verdur ahugavert ad sja hvernig préunin
hefur verid hja honum yfir skodunartimabilid. Handelsbanken er sa banki sem komst
einna best i gegnum fjarmalakreppuna haustid 2008 i Evrépu og an allrar adstodar fra
Saenska rikinu. Pad er stefna Handelsbanken ad greida starfsménnum ekki beina bénusa

heldur i gegnum Oktogonen® og einnig hefur bankinn verid fraegur fyrir ad gera ekki

4Sjé nanar i kafla 4.6.
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aeetlanir eins og flestir bankar gera. Handelsbanken er ordinn eins konar
fyrirmyndarbanki fyrir adra banka i Evrépu (Milne, 2015) og pvi verdur dhugavert ad

bera hann saman vid islensku bankana fyrir og eftir efnahagshrun.

Uppbyggingar ritgerdarinnar verdur pannig ad i 6drum kafla verdur fjallad med
almennum haetti um prja staerstu banka Islands &rin fyrir efnahagshrunid haustid 2008
og ba banka sem stofnadir voru & grunni peirra til arsins 2013. [ pridja kafla verdur farid
yfir helstu atridin sem snuda ad fjarmoégnun banka og pzetti tengda pvi. Med fjérda kafla
hefst umfjéllun um skuldabréfautgafur islensku bankanna fyrir efnahagshrun og erlendu
samanburdarbankanna. [ lok fjérda kafla verdur gerdur samanburdur a8 bénkunum i mali
og myndum og gerd grein fyrir helstu fravikum. Fimmti kafli fjallar um
skuldabréfautgafur islensku bankanna eftir efnahagshrunid og gerdur verdur
samanburdur a erlendu bénkunum i mali og myndum, asamt pvi ad gerd verdur grein
fyrir helstu fravikum. [ sjétta kafla verda sidan helstu nidurstédur raeddar. Til pess ad
audvelda samanburd milli timabilanna fyrir og eftir efnahagshrun verda allar

samanburdarmyndir ur kéflum fjégur og fimm settar saman i vidauka B.
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2 islenska bankakerfid fyrir og eftir efnahagshrunid

Arid 1990 var [slandsbanki myndadur pegar prir einkareknir bankar, Alpydubankinn,
Idnadarbankinn og Verslunarbankinn; festu kaup 4 Utvegsbankanum, sem pa var i
meirihlutaeigu islenska rikisins og sameinudust peir undir merkjum I[slandsbanka
(Porvaldur Gylfason, 2000). Vorid 1997 var Fjarfestingarbanki atvinnulifsins (FBA)
stofnadur med |6gum fra Alpingi og sama vor voru hlutafélég um LBI og Bunadarbanka
stofnud med logum fra Alpingi. Vid stofnun FBA voru ymsir lanasjédir sameinadir undir
merkjum hans. Rikid seldi svo Fjarfestingarbanka atvinnulifsins @ arunum 1998 til 1999.
Sidar sameinadist FBA [slandsbanka og vard hann pa [slandsbanki FBA (islandsbanki
(e.d.a)).

[ lok ars 2002 var 45,8% hlutur LBI seldur til Samson eignarhaldsfélags fyrir um 12,5
milljarda kréna, en 48ur hafdi rikid bodid aukid hlutafé til sélu i opnu Utbodi. Islenska
rikid seldi svo 45,8% hlut i Bunadarbankanum til S-hépsins i jantar 2003 & 11,3
milljarda.> Par med ma segja ad rikid hafi lokid einkavaedingu rikisreknu bankanna, en
bo atti rikid enn litla hluti i bénkunum sem seldir voru seinna. Bunadarbankinn og
Kaupping banki sameinudust svo vorid 2003. Arid 2003 var sidan framtidarskipan
bankakerfis & islandi farid ad skyrast. b4 voru komnir fram prir stérir bankar sem voru
med markadshlutdeild upp @ 78% i innlanum og 88% i utldanum. Peir atludu sér
jafnframt steerra hlutverk en vidskiptabankar & islandi (Eyrin Magnusdéttir, 2003 og

,Markadshlutdeild Landsbanka“, 2004).

Allir prir bankarnir voru komnir med starfsemi i Lixemborg og London og hugdu a
frekari landvinninga a erlendri grundu. Kaupping var ordinn einn af tiu staerstu bénkum
Nordurlanda og stefndi ad pvi ad vera i hopi leidandi fjarfestingarbanka a
Nordurldndunum (Kaupping (e.d.)). | lok ars 2003 stérfudu Kaupping og détturfélog
hans i tiu I6ndum og var bankinn kominn med 4% veltuhlutdeild i Skandinaviskum
kauphollum (Kaupping, e.d.). LBI hof starfsemi sina i Luxemborg arid 2003 med kaupum

a utibui Bunadarbankans par en vid samruna Kauppings og Bunadarbankans var

> S-hépurinn  var myndadur af félogunum Ker, Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar,

Samvinnulifeyrissjédurinn og VIS (,,S-hépurin skiptist”, 2004a).
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sameinadur banki med tvé Gtibu i Lixemborg. Arid 2000 hafdi LBI yfirtekid Skoska

bankann Heritable bank sem var med hofudstédvar i Lundinum (LBI (e.d.)).

Arin 2003 til 2007 mérkudust af miklum uppgangstima og margféldudust staerdir
bessa priggja banka. Eignir peirra jukust ur 1.432 milljordum kréna arid 2003 i 14.436
milljarda kréna arid 2007. Bonkunum tékst med erlendri fjarmoégnun, yfirtékum 3
60rum fjarmalafyrirteekjum, auknum Gtldnum og sterkri islenskri krénu ad vaxa margfalt
a pessum stutta tima. Mynd 1 synir glogglega hversu hratt bankarnir foru ad vaxa upp ur
arinu 2003 fram 4@ mitt ar 2008. Eignir priggja steerstu islensku bankanna var attfold
landsframleidsla arid 2007 en @ mynd 1 ma einnig sja préun vergrar landsframleidslu

(VLF) yfir timabilid.
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Mynd 1 Skuldir og eigid fé islensku bankanna og VLF a islandi (Heimild: Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.),
LBI (e.d.) og Hagstofa islands (e.d.))

[ upphafi vaxtatimabilsins séttu bankarnir mest af sinni fjarmégnun & svokalladan
EMTN skuldabréfamarkad i Evréopu. EMTN stendur fyrir ,,European Medium Term Note”,
skuldabréfaramminn er mjog sveigjanlegur og rimast flestar gerdir skuldabréfa innan
hans. Skuldabréf gefin it undir rammanum eru yfirleitt ekki til lengri tima en fimm ar og
ekki styttri en eitt ar. Fyrirtaeki sem gefa ut skuldabréf & pennan markad hafa yfirleitt
lanshaefiseinkunn i fjarfestingarflokki (RNA, 2010a) en ndnari umfjollun ma sja i kafla

3.4.1.° Mynd 2 synir nyjar Gtgafur bankanna & drunum 2003 til 2008. Eins og sjd ma &

6 Sja flokkun a lanshaefismati i vidauka A.
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myndinni var mest um Gtgafur 4 EMTN markadinn arin 2004 og 2005. Arid 2006 for ad
draga ur frambodi & lansfé fyrir islensku bankana og vaxtadlag peirra fér ad haekka. Verr
gekk hja islensku bonkunum ad fjarmagna sig 8 EMTN markadnum og féru peir pa ad
sekja lansfé @ US MTN skuldabréfamarkadinn i Bandarikjunum eins og kemur fram a
myndinni 2. US MTN er svipadur skuldabréfamarkadur og EMTN nema ad utgafan er i
Bandarikjunum. Mikil skuldsetning islensku bankanna var farin ad vekja athygli og
markadurinn var farinn ad hafa sifellt meiri ahyggjur af skuldsetningu peirra (RNA,

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

Pegar draga for ur moguleikum islensku bankanna til [antoku og aukin gagnryni kom
fram a mikla lantoku peirra og annarra islenskra fyrirtaekja foru bankarnir til deemis ad
leita meira i fjarmégnun med innldnum. [ peirri vidleitni komu Icesafe
innlansreikningarnir hja LBI til sdgunnar og Kaupping Edge hja Kauppingi. Segja ma ad
fyrri fjarmalakreppan hafi verid 2006 pegar gagnryni pessi kom fram. bar var Danske
Bank (2003) fremstur i flokki med skyrslu sina, Iceland: Geysir Crisis, sem Lars
Christensen var i forsvari fyrir. bar fjalladi Danske Bank um ad islenska efnahagskerfid
veeri buid ad ofhitna, ad pad vaeri mest ofhitnun par af OECD I6ndunum og téluverdar
likur @ skarpri nidursveiflu med skarpri veikingu a islensku kréonunni og mikilli verébélgu.
Einnig benti Merrill Lynch a i skyrslu sinni Icelandic Banks: Not what you are thinking
sem kom Ut i byrjun mars 2006 ad vandamal islensku bankanna vaeru rétt ad byrja.

[slensku bankarnir hefdu fjarmagnad sig mikid med heildsdélumarkadi og pyrftu pvi ad
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fara i mikla endurfjdrmognun 4 naestu misserum. Merrill Lynch (2006) taldi einnig,
sokum pess hversu mikil porf peirra fyrir endurfjarmoégnun veeri @ naestu misserum, ad
beir veeru mjdg vidkveemir fyrir vidhorfsbreytingum 4 fjarmalamérkudum. | skyrslu
Merrill Lynch (2006) kom enn fremur fram gagnryni & eignasafn bankanna en par var
talad um ad fyrirtaeki 4 Islandi veeru meira skuldsett en { samanburdarléndum og ad pau
vaeru pvi mun vidkvaemari fyrir sveiflum i efnahagsumhverfi. Pa voru um 349 milljardar
kréna af skuldabréfautgafu islensku bankanna a gjalddaga & 6drum, pridja og fjérda
arsfjérdungi 2006, og voru um 962 milljardar krona a gjalddaga 2007 sem samsvaradi
um 40% af allri lantoku islensku bankanna midad vid fyrsta arsfjérdung 2006 (Sedlabanki
[slands, 2006).

Samkvaemt Sedlabanka [slands (2006) hefdi skorp laekkun krénunnar komid sér afar
illa fyrir islensku bankana vegna mikillar skuldsetningar peirra i erlendri mynt og utlana
beirra til fyrirtaekja i erlendum lanum. Mikid af pessum fyrirtaekjum voru med litlar sem
engar tekjur i erlendri mynt og myndi laekkun kréonunnar pannig koma sér einstaklega
illa vid pau og par med bankana med tépudum utldnum. Einnig var pad mat Sedlabanka
[slands (2006) ad skorp laekkun krénunnar myndi hafa ahrif til haekkunar verdbélgu sem
myndi snerta greidslugetu heimila sem voru pegar ordin mjog skuldsett i ségulegu tilliti.
Bankarnir fundu mjég mikid fyrir pessari fyrri fjarmalakreppu, lanakjoér bpeirra a
erlendum morkudum versnudu til muna og skuldatryggingaralog & skuldabréfautgafur
bankanna féru versnandi (Sedlabanki slands, 2006). A mynd 3 ma sja hlutféll skulda og
eigin fjar yfir timabilid 2002 til 2008. bar sést glogglega hvernig innlan taka ad aukast
aftur i hlutfalli vid adrar skuldir hja bonkunum arid 2006, en a pvi ari tokst bénkunum ad

auka innlan sin um 61%.
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Mynd 3 Hlutfallsleg skipting skulda og eigin fjar (Heimild: RNA, 2010a)

Fyrri hluta arsins 2007 virdist sem erlendir lanamarkadir hafi tekid vid sér aftur fyrir
islensku bankana en um mitt arid voru visbendingar um ad ahaettufelni 3
l[danamoérkudum gagnvart islensku bénkunum veeri ad aukast a ny. Almennt var frambod
af lansfé farid ad dragast saman 4 ldnamorkudum, sem hafdi i for med sér haekkun vaxta
og bd sérstaklega 4 skammtimavoxtum (Sedlabanki [slands, 2007). Samkveemt
rammagrein i Fjarmalastdduleika, riti Sedlabanka [slands frd arinu 2008, matti rekja
reetur pessa breytinga til undirmalslana i Bandarikjunum. Einnig kom par fram ad auki
sem afleiding af langvarandi lagu vaxtastigi i helstu efnahagsveldum heims hofou
fijarfestar i auknum meeli farid étrodnar slédir til pess ad fa dvoxtun umfram skuldabréf.
Pad hafdi svo leitt af sér laekkun a davoxtunarkréfu dhaettusamra fjarfestinga.
Undirmalslan voru [an sem voru 1anud til lantaka sem hofdu litla greidslugetu. beim var
svo pakkad inn i svokallada skuldabréfavafninga med [anum sem voru med haerra
lanshaefismat og fengu ut fra pvi géda lanshaefiseinkunn. Bera for a vanskilum a pessum
vafningum & arinu 2007, sem leiddi til leekkandi lanshafismats peirra og brunadtsoélu a
beim. Margir bankar i Bandarikjunum og Evrépu voru med stér eignasofn i pessum
vafningum, beint eda obeint, sem veikti st6dur peirra og bankar féru ad halda ad sér
hondum sokum d&vissu. betta leiddi til pess ad frambod a skammtimaldnsfé minnkadi
verulega og millibankavextir téku snarpa haekkun. islensku bankarnir attu pé litid sem
ekkert i slikum vafningum en pratt fyrir pad féru peir ekki varhluta af peim ahrifum sem

vafningarnir héfdu & lansfjarmarkadi (Sedlabanki Islands, 2008).
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islensku bankarnir urdu pvi sifellt ad leita nyrra leida til ad fjdrmagna starfsemi sina
og var svo komid i lok ars 2007 ad tveir pridju af innlanum bankanna voru fra erlendum
adilum og tékst bénkunum ad auka innldn um 93% arid 2007 (Sedlabanki fslands, 2008).
Bankarnir purftu jafnframt ad bregdast vid prengri stodu lausafjar med pvi ad heetta vid
yfirtokur og ad reyna ad draga ur vexti i Utlanum. pratt fyrir ad bankarnir vaeru med
krappari lausafjarstodu og ad peir vaeru ad reyna ad draga Ur vexti i atldnum jukust pau
um 66% milli aranna 2006 og 2007, en @ milli aranna 2005 og 2006 jukust pau um 48%
(Sedlabanki [slands, 2008). Véxtur i skuldabréfautgafu bankanna drést hins vegar
verulega saman og var einungis 7% aukning arid 2007 a medan aukningin var 55% arid
2006. Mynd 4 synir erlendar skuldir Islands en par ma sja hvernig hlutfall
innlansstofnana jokst ur um 50% af erlendum skuldum i um 85% um mitt ar 2007. Einnig
ma sja a par hvernig skuldaséfnun islensku bankanna nddi hdmarki um mitt ar 2008, en
a peim timapunkti voru skuldir peirra bunar ad sautjanfaldast fra upphafi ars 2003. Hluti
af pessu var 33% haekkun a gengisvisitolu islensku kronunnar og eins var gengid a evru

buid ad haekka ur 91,2 1 125,33 fra lok ars 2007 til loka juni 2008 eda um 37%.
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Mynd 4 Erlendar skuldir islands (Heimild: Sedlabanki islands (e.d.)

Ljést var arid 2008, og jafnvel seinnihluta ars 2007, ad islensku bankarnir settu i
miklum erfidleikum med ad endurfjdrmagna skuldabréfautgafur sinar 8 markadi og var
sem markadurinn hefdi snuid baki vid peim. baer ahyggjur sem Merill Lynch og Danske
Banke dsamt fleirum hoféu haldid fram voru farnar ad verda ad veruleika. Miklar

breytingar i markadsadstaedum i att ad aukinni dhesettufaelni ollu islensku bénkunum
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miklum erfidleikum. {slensku bankarnir voru farnir ad gefa 4t mun minna 4 EMTN og
USMTN skuldabréfamoérkudunum sékum hds vaxtadlags a islensku bankana og lélegs
seljanleika. Allt fra arinu 2006 fér athygli ad berast ad skuldatryggingaralagi bankanna.’
Mynd 5 synir glogglega hvernig skuldatryggingaralag bankanna fér ad haekka verulega i

febrdar og mars arid 2006 i kjolfar gagnryni a islensku bankanna.

120

o \ M

sep..2005 okt..2005 ndv..2005 des..2005 jan..2006 feb..2006 mar..2006

===Kaupping =Glitnir LBI

Mynd 5: Skuldatryggingaralag islensku bankanna 2005 til 2006 (Heimild: Sedlabani islands (e.d.))

Skuldatryggingaralagid atti p6 eftir ad leekka og haldast nokkud lagt fram a mitt ar
2007 pegar pad ték ad heekka aftur. Seinni hluta arsins 2007 og 2008 voru miklar
hakkanir i skuldatryggingaralaginu hja bonkunum, en samkvaemt pvi taldi markadurinn
auknar likur & greidslufalli peirra. Demirglic-Kunt og Huizinga (2012) fj6lludu um pegar
bankar veeru alitnir ordnir pad stérir ad viokomandi riki hefdi ekki bolmagn til ad koma
beim til bjargar hefdi pad ahrif til haekkunar a skuldatryggingaralagi og leekkunar 3
hlutabréfaverdi peirra. Samkvaemt rannsékn Demirgli¢c-Kunt og Huizinga (2012) veeri pad
hagur banka pegar peir flokkudust sem ,of storir til ad bjarga™ ad minnka efnahag sinn i
ba steerd ad riki geeti veitt peim adstod ef til pyrfti og peir teldust til kerfislega
mikilvaegra banka. Su breyting veeri likleg til ad hafa ahrif til haekkunar @ hlutabréfaverdi

bankanna.

[ lok &rs 2007 voru heildarskuldir islenska bankakerfisins niféld landsframleidsla og

talid Oliklegt ad islenska rikid geeti komid bonkunum til bjargar ef bpeir lentu i

7 Sja umfjéllun um skuldatryggingar i kafla 3.8.
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vandraedum. Fram kom i erindi Ingimundar Fridrikssonar fra arinu 2009 um addraganda
fjarmalahrunsins i oktdber 2008 ad Sedlabanki [slands hefdi eindregid hvatt islensku
bankana til ad minnka efnahag sinn, en ad jafnframt hafi sedlabankinn ekki haft lagalegt

vald til pess ad pvinga fram paer breytingar.8

Mynd 6 synir prounina a skuldatryggingaralaginu fra arsbyrjun 2007 til 3. oktéber
2008, en leida ma likur ad pvi ad haekkun 3a skuldatryggingaralagi islensku bankanna hafi
ad minnsta kosti ad hluta til verid orsakad af peirri skodun fjarfesta ad islensku
bankarnir hafi verid ordnir of stérir fyrir islenska rikid til ad bjarga. Enn fremur kom pad
fram hja Ma Gudmundssyni (2011), ndverandi sedlabankastjéra Sedlabanka islands, ad
erlendar skuldir islensku bankanna i september arid 2008 hafi verid 750% af VLF, en
gjaldeyrisvarasjédur Sedlabanka [slands 21% af VLF og gjaldeyrisskiptasamningar ad
virdi 14% af VLF. barna kemur berlega i ljés hversu litid Sedlabanki Islands gat gert til
bess ad adstoda islensku bankana sem lanveitandi til prautavara gagnvart erlendri
fjdrmognun peirra. Jafnframt kom fram hja Ma Gudmundssyni (2011) ad yfirvold a
islandi hafi reynt ad semja um gjaldeyrisskiptasamninga til ad styrkja stédu
gjaldeyrisforda Islands vid Sedlabanka Bandarikjanna, Bretlands og Evrépu en ad alls

stadar hafi peim verid hafnad og bent a ad leita til Alpjédagjaldeyrissjodsins.
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Mynd 6 Skuldatryggingaralag arsins 2007 til 2008 (Heimild:Sedlabanki islands (e.d.))

8 Ingimundur Fridriksson var einn af prem sedlabankastjérum i Sedlabanka islands arin 2006 til 2009.
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Fjarfestingarbankinn Lehman Brothers féll i september arid 2008 og ma segja ad pad
hafi verid upphafid af endinum hja stéru bénkunum & islandi. Vid fall Lehman Brothers
urdu fjarfestar enn ahaettufaelnari en adur, pvi fair tradu pvi ad svo stor banki myndi
falla. Lehman Brothers var og er steersta gjaldprot ségunnar, en skuldir bankans namu
613 milljordum dollara vid fall hans og var hann fjordi staersti fjarfestingarbanki
Bandarikjanna & peim tima. Samkveemt Brunnermeier (2010) voru bankar mjog
ahyggjufullir um ad motadilar i vidskiptum peirra gaetu ekki stadid vid skuldbindingar
sinar eftir fall Lehman Brothers. bar ad leidandi keyptu peir skuldartryggingar gagnvart

hverjum 68rum sem leiddi til mikillar haekkunar a@ skuldatryggingum.

Manudaginn 29. september 2008 var tilkynnt ad islenska rikid myndi leggja Glitni til
75% aukningu a hlutafé fyrir 84 milljarda krona. Framundan voru stérir gjalddagar hja
Glitni, l[analinur hofou lokast, mjog hafdi dregid ur heildséluinnldanum og stjérnendur sau
ekki fram a ad na ad endurfjdrmagna adur en ad gjalddaganum kaemi. bvi var haft
samband vid Sedlabanka Islands um fyrirgreidslu gegn vedum i lanasdéfnum, en pvi var
hafnad og vard nidurstadan su ad rikid myndi leggja fram eiginfjarframlag. Pessi
akvordun saetti nokkurri gagnryni, og pa sérstaklega hja stjornendum og eigendum
Glitnis. Med pessari adferd vildu islenska rikid og Sedlabanki islands nd meirihlutaeign i
bankanum, og pannig lana honum fé til ad standa vid skuldbindingar sinar til skamms
tima i von um ad fjarmoégnun myndi bjodast. bessi radhagur reyndist ekki vera naegur til

bess ad bjarga Glitni og leiddi petta af sér kerfishrun & fjarmalamarkadi & islandi.

Eftir ad tilkynnt var um eiginfjarframlagid til Glitnis leekkudu lanshaefismot rikisins
sem og allra bankanna. Laekkun & lanshafismati hafdi medal annars pau ahrif hja Glitni
ad lan til bankans voru gjaldfelld fyrir um 425 milljénir evra og Sedlabanki Evrépu
gjaldfeldi 640 milljdnir evra vegna endurhverfavidskipta vid Glitni. ° Alpingi &kvad
manudaginn 6. oktéber 2008 ad setja l6g nr. 125/2008, svokollud neydarlég, en pau
gafu Fjarmalaeftirlitinu vidteeka heimild til ad taka yfir fjlarmalafyrirtaeki. Fyrr pann sama
dag hafdi sedlabankinn veitt Kauppingi lan gegn vedi i danska bankanum FIH,

détturfélagi Kauppings, upp a 500 milljonir evra. bad lan dugdi p6é skammt pvi Kaupping

° Endurhverf vidskipti (e. repurchase Agreement — REPO) eru pannig ad adili A selur adila B skuldabréf
og gerir um leid samning um ad kaupa pau til banka & heerra verdi eftir akvedin tima (Gylfi Magnusson,

2003).
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var tekid yfir af Fjarmalaeftirlitinu pann 9. oktéber arid 2008, en tveimur dégum adur,
bann 7. Oktober, yfirtok Fjarmalaeftirlitid LBI og Glitni. Pad voru pvi allir staerstu bankar
landsins yfirteknir af Fjarmalaeftirlitinu dagana 7. til 9. oktéber arid 2008 med visan i

neydarlogin (RNA, 2010a).

2.1 Nyir bankar verda til

Skilanefndir voru skipadar yfir follnu bénkunum i fyrstu og sidar meir einnig slitastjornir
eftir breytingar a logum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 vorid 2009. Skilanefndir
bankanna voru svo lagdar nidur i lok ars 2011 og 6ll verkefni peirra feerd til slitastjornar

eftir ad Alpingi gerdi breytingar 4 l6gum nr. 161/2002 haustid 2011.

Starfsemi nyju og gomlu bankanna var i megindrattum skipt upp a pann veg ad
erlendar eignir og allar skuldir, ad undanskildum innlendum innldnum, urdu eftir i gdmlu
bénkunum. Nyir bankar voru svo stofnadir a grunni peirra sem fyrir voru og inn i pa voru
allar innlendar eignir og skuldir fluttar i formi innldna eins og fyrr sagdi. Oll innlend
innlan voru ad fullu tryggd samkvaemt yfirlysingu fra rikisstjorn Islands. Téluverdur timi
for i ad vinna ad stofna efnahag nyju bankanna. Leggjast purfti i mikla vinnu til pess ad
greina hvada eignir attu ad fara i nyju bankanna og 4 hvada verdi peer aettu ad fara a.
peirri vinnu lauk ekki fyrr en undir lok arsins 2009 og i byrjun ars 2010 pegar
arsreikningar nyju bankanna voru birtir. [slenska rikid lagdi til eiginfjarframlag upp & 184
milljarda krona og par af fékk Landsbankinn 122 milljarda kréna i hlutafé, Arion banki
9,4 milljarda i hlutafé og Islandsbanki 3,3 milljarda. Hlutar af eiginfjarframlaginu til Arion
banka og islandsbanka voru vikjandi skuldabréf ad fjarhaed 24 og 25 milljarda kréna,
gefin Gt i evrum, sem islenska rikid keypti af bonkunum (Fjarmdlaraduneytid, 2011).
islenska rikid eignadist eftir endurskipulagningu 81,3% hlut i Landsbankanum, 13% hlut {
Arion og 5% hlut i Islandsbanka og voru pad protabli gémlu bankanna sem attu hina
hlutina (Fjarmalaraduneytid, 2009). Fyrir eiginfjarframlag sitt fékk islenska rikid
hlutabréf i Arion og islandsbanka. Arid 2013 urdu breytingar 4 eignarhaldi Landsbankans,
en pa eignadist rikid 16,7% til viobdtar og Landsbankinn 2%, en pessi 2% voru peim
skilyroum had ad peim skyldi dreift til starfsfolks Landsbankans. betta var hluti af
samkomulagi sem gert var arid 2009 og tengdist uppgjéri @ milli Landsbankans og LBI. |
kjolfarid gaf Landsbankinn at skuldabréf fyrir um 92 milljarda i erlendri mynt sem

greidslu a kaupverd eigna fra LBI (Landsbankinn, 2013).
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A mynd 7 ma sja hversu mikid bankakerfid minnkadi vid fall bankanna. Samanlagt
voru eignir nyju bankanna adeins 15% af eignum follnu bankanna midad vid
halfsarsuppgjor peirra arsins 2008. Skuldir peirra féru ar pvi ad vera rumlega nifold
landsframleidsla i ad vera rimlega ein landsframleidsla & &ri (Hagstofa islands (e.d.)).
Mestu munadi um erlenda starfsemi, en um 41% eigna f6llnu bankanna var i erlendum
détturfélogum og 58% tekna peirra attu uppruna sinn erlendis a@ arinu 2007. Haest voru
bessi hlutféll hja Kauppingi, en um 73% utlana voru til adila utan [slands arid 2007

(Sedlabanki slands, 2008).
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Mynd 7 Eignir follnu bankanna m.v. 30.6.2008 og eignir nyju bankanna m.v. 31.12.2008 (Heimild:
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI
(e.d.))

pad blasti pannig gjorbreytt heimsmynd vid hinum nyju bonkum, gjaldeyrish6ft voru
komin @ og mikil dvissa med utlanatdp vegna peirra prenginga sem pjodin var ad ganga i
gegnum. Mikil lsekkun var a virdi krénunnar, en evran var til samanburdar bdin ad
haekka um 37% a fyrri helming arsins 2008 og a seinni helming haekkadi hun um énnur
38% til araméta. Mynd 8 synir hvernig gengi helstu vidskiptagjaldmidla islands préudust
upphafi ars 2008 til loka ars 2009. Til pess ad einfalda samanburd var gengi
gjaldmidlanna gagnvart islensku kronunni breytt i visitélu med upphafsgildid 100 a
mynd 8. Fra september 2008 lekkadi krénan hratt eins og sést @ myndinni, japanskt jen
og svissneskur franki haekkudu mest en paer myntir voru mest notadar til deemis i

hidsnaedislan og bifreidakaupalan hja almenningi sékum pess hversu lagir vextir voru a
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beim myntum. Morg fyrirtaeki voru einnig med lan i pessum myntum og pvi heimili og
fyrirteeki morg i miklum vanda. Japanskt jen hafdi haekkad ur genginu 0,55 i um 1,33
sem var pa um 140% haekkun a einu ari enn svissneskur franki um 107%. Ofan a petta
baettist svo vid mikil verdbdlga sem nadi 19% pegar verst |ét. Skuldir heimila og
fyrirtaekja voru i sogulegu hamarki, um 500% af vergri landsframleidslu fyrir

efnahagshrun (Sedlabanki [slands, 2009).
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Mynd 8 Préun gengi gjaldmidla breytt i visitélu (Heimild: Sedlabanki islands (e.d.) og Gtreikningar
héfundar)

pad var pvi fyrir hondum mikil vinna hja hinum nyju bonkum ad endurskipuleggja
utlanasofnin sin og vinna ur peim vandraedum sem fyrirtaeki og almenningur voru komin
i. Nyju bankarnir keyptu utlanaséfn sin af protabdum gémlu bankanna a afslaetti vegna
mikillar évissu um gaedi peirra og efnahagshorfur a Islandi almennt (Sedlabanki Islands,
2009). Nyju bankarnir héfdu pvi bord fyrir baru pegar Haestiréttur islands deemdi vissa
l[dnasamninga i erlendri mynt 6l6glega par sem peir settu ad reiknast i islenskum krénum.
[ kjlfarid af pessum démi voru og eru rekin fjdldinn allur af démsmalum i sambandi vid
lanasamninga i erlendri mynt. Alpingi reyndi ad bregdast vid pessum démum til pess ad
eyda Ovissu med setningu laga nr. 151/2010 um breytingu & légum um vexti og
verdtryggingu nr. 38/2001. bessi 16g voru kollud i daglegu tali ,Arna Pals Iégin“lo en
sidar meir deemdi Haestiréttur pau einnig d6logleg. Rikisstjornin greip enn fremur til

adgerda til hjdlpar skuldugum heimilum medal annars med svokalladri 110% leid til

1% Arni Pall Arnason var paverandi efnahags- og vidskiptaradherra og voru sett fram af honum.
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nidurfaerslu skulda af ibudarldnum (Velferdarrdduneytid, 2011). bessir démar og
adgerdir stjornvalda hofdu pau ahrif ad nyju bankarnir purftu ad afskrifa verulegar
fjarhaedir. Ahrif démanna & rekstur Arion banka arid 2011 voru 13,8 milljarda lakari
afkoma, hja Islandsbanka 12,1 milljardar og Landsbankanum 38 milljardar samkvaemt
Bankasyslu rikisins (2011). Afslatturinn sem bankarnir keyptu ldnaséfnin 4 var pad mikill
ad pessir domar og adgerdir ramudust innan hans ad einhverju leyti og hofdu peir pvi

ekki veruleg ahrif 4 rekstur peirra (islandsbanki (e.d.)).
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3 Fjarmognun banka

Adur en farid er i itarlega umfjéllun um skuldabréfautgafu islensku bankanna fyrir og
eftir efnahagshrun og peir bornir saman vid samanburdarbanka i 4. og 5. kafla er
naudsynlegt ad kynnast betur grundvallarhugtokum um fjarmoégnun banka. Tekid verdur
mid af peim leidum sem islensku bankarnir fara og hafa farid i fjarmognun sinni til pess
ad auka skilning @ umfjollunarefni peirra kafla sem a eftir koma. Fjarmognun banka fer
fram med premur meginstodum: eigid fé, innlan og lantaka; en til lantdku teljast
skuldabréfautgafur sem er einmitt meginumfjollunarefni pessa ritgerdar. Einnig er
mikilvaegt ad fjalla um paer dhaettur sem stafa af bonkum a svidi fjarmdégnunar og verdur

bvi einnig gerd skil i pessum kafla.

3.1 Hagkvaemasta samsetning fjarmognunar

Arid 1958 komu Modigliani og Miller fram med kenningu sina um hagkvamustu
samsetningu fjarmagns. Med henni syndu peir fram 3 ad skuldsetning skipti ekki mali
vardandi kostnad a fjarmagni a fullkomnum markadi. beir gafu sér nokkrar forsendur en
baer voru engir skattar, enginn vidskiptakostnadur, vaxtakjor pau sému hja éllum, engin
gjaldprotadhaetta og fullkomid upplysingaflaedi. beir téku daemi um tvo eins fyrirtaeki,
annad var fjarmagnad af eigid fé og hitt baedi med eigid fé og lanum. Samkvaemt
Modigliani og Miller zetti pad ekki ad hafa ahrif a virdi fyrirtaekjanna hvernig pau eru
fjarmognud heldur raunverulegt virdi eigna fyrirtaekjanna. Einnig settu peir fram pa
kenningu ad ardgreidslur hefdu ekki ahrif @ verd hlutabréfa, pvi virdi peirra veeri

samanl6gd upphad verdbreytinga og ardgreidsina.

Modigliani og Miller birtu arid 1963 endurbaetta kenningu sem tok mid af pvi ad
fyrirteeki greiddu skatta. Samkvaemt endurbaettri kenningu geta fyrirtaeki med aukinni
lantéku aukid virdi sitt. Astaedan fyrir pvi er ad vextir eru fradrattarbaerir fra skatti en
ekki ardgreidslur. Einnig tdldu peir ad avoxtunarkrafa @ skuldabréf vaeri ad jafnadi leegri
en hlutafjar og ad pvi veeri ddyrara ad sakja fé med lantéku en med hlutafjarutbodi.
Pessar kenningar Modigliani og Miller eru af moérgum taldar timamodtakenningar i
natimafjarmalum (Stiglitz, 1988 og Mcdonald, 2011).

Kenningar Modigliani og Miller eru p6 ekki hafnar yfir gagnryni en helst hefur verid

bent @ ad vidskiptakostnadur og fjarmagnsahatta hafi ahrif & hversu mikil skuldsetning
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er aeskileg hja fyrirteekjum (Visbending, 2000). Vidskiptakostnadur haekkar eftir pvi sem
skuldsetning fyrirtaekja eykst og pvi mun pad hagraedi sem hlyst af skattafradreetti vegna
vaxta a endanum verda minni en kostnadurinn. ba mun aukin dhaetta i rekstri fyrirtaekja
auka lantdkukostnad peirra. bratt fyrir pessa gagnryni hafa kenningar Modigliani og
Miller veitt betri innsyni inn i pau dlitaefni sem snda ad fjarmégnun fyrirtaekja

(Visbending, 2000).

3.2 Innlan

Innldan eru ein helsta fjarmognunarleid banka og voru innldan 60% skulda islensku
bankanna &rid 2013. Bankar & islandi purfa sérstakt leyfi samkveemt l6gum um
fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 til pess ad mega taka vid innlanum fra vidskiptavinum og
er veiting pess leyfis i hondum Fjarmalaeftirlitsins. Innladn (e. deposits) skiptast i 6bundin
innlan, par sem haegt er ad krefjast greidslu an tafar og bundin innlan, sem eru laus ad
akvednum skilyrdum uppfylltum. Tveir meginflokkar bundinna innldna eru innlan med
uttektarfyrirvara (e. notice) og innlan bundin til fyrirframdkvedins tima (e. term
deposits). Innlan med uttektarfyrirvara parf ad tilkynna peim sem heldur & innldnum,
bankanum, til deemis med manadarfyrirvara ad eigandi pess atli ad taka innlan ut
(Choudhry, 2007). bad fer pvi eftir peim skilmalum sem settir eru vid stofnun innldnsins

hver fyrirvari uttektar parf ad vera.

Samkveemt 1. gr. laga um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta nr.

98/1999 segir:

Markmid med l6gum pessum er ad veita innstaeedueigendum i vidskiptabonkum og
sparisjodum og vidskiptavinum fyrirtaekja sem nyta sér heimildir laga til ad stunda
vidskipti med verdbréf lagmarksvernd gegn greidsluerfidleikum vidkomandi fyrirteekis

i samraemi vid akvaedi laga pessara.

Med pessum I6gum eru innlan tryggd ad lagmarki 20.877 evrur hja bonkum og ef
innstaeda er haerri en pad reedst pad af stédu eigna innstaedutryggingarsjods og greitt er
hlutfallslega jafnt umfram 20.877 evrur til kr6fuhafa. Greidslur banka i sjédinn skiptast i
tvo hluta, almennt idngjald sem er 0,225% 3 ari, og svo breytilegt idgjald sem reiknad er

ut fra dhaettustudli sem FME reiknar Ut fyrir hvern banka. Innstaedutryggingar byggja
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medal annars & tilskipun Evrépusambandsins um innstaedutryggingar frd 1994

94/19/EBE (Tryggingarsjédur innstaedueigenda og fjarfesta (e.d.)).

Samkvaemt Gan og Grace (2013) er tilgangur innstaedutrygginga ad vernda illa
upplysta innstaedueigendur, jafna lausafjarframbod banka og koma i veg fyrir ahlaup a
banka, par sem innstaedueigendur taka Ut innlan sin vegna 6tta um ad bankinn geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar. | rannsékn sinni & innstaedutryggingum komust
Demirglc-Kunt og Detragiache (2002) ad peirri nidurstodu ad innsteedutryggingar gaetu
leitt til fjarmalakreppu i [6ndum par sem eftirlits- og stofnanakerfi veeri veikt og naedi
ekki ad koma i veg fyrir pann freistnivanda (e. moral hazard) sem geeti komid hja
bonkum. Pannig geeti pad verid hvati fyrir banka ad taka aukna ahaettu, pvi

innstaedueigendur veeru dnaemir fyrir henni sékum innstaedutrygginga.

Pad ad innstaedueigendur leggi innlan sin inn i banka pegar peir attu i raun ekki ad
gera pad sOkum pess hversu dhaettusamur bankinn er, synir ad innstaedueigendur eru
ordnir énaemir fyrir peirri ahaettu sem fylgir pvi ad geyma innlan sin i dhaettusomum
bonkum. Af pessu leidir ad bankar geetu tekid aukna dhaettu og samt tekid 4 mati
auknum innldnum. Med godu eftirlits- og stofnakerfi maetti koma i veg fyrir slikan vanda
og bar attu innstedutryggingar ekki ad auka moguleikann & fjarmalakreppum
samkvaemt Demirglic-Kunt og Detragiache (2002). Samkvaemt nylegri rannsdkn Anginer,
Demirglic-Kunt og Zhu (2013) kom einnig fram ad innlanstryggingar veeru liklegar til ad
yta undir freistnivanda banka 4 uppgangstimum en ad pd hefdu innlanstryggingar
jakvaed ahrif @ timum fjarmalakreppa og ad pad hjalpardi til ad draga ur 6stodugleika. 6
vaeru neikvaed ahrif innstaedutrygginga meiri @ uppgangstimum en pau jakveedu a tima
fjdrmalakreppu samkveemt Demirgi¢-Kunt og Zhu (2013). bvi til studnings bentu
Anginer o.fl. (2013) einnig 4 ad gott eftirlits- og stofnanakerfi geeti dregid ur sleemu

ahrifunum a uppgangstimum.

[ békinni A funding risk handbook eftir Aldo Soprano (2015) kemur fram ad skipta
megi innsteedueigendum i tvo hdpa, pad er annars vegar almenning og svo auduga
vidskiptavini og fyrirtaeki. Hegdun sidarnefnda hdpsins gagnvart innldanum er mun kvikari,
fylgist betur med og metur ahaettur betur en almenningur. Audugir vidskiptavinir og
fyrirteeki eru einnig liklegri til pess ad nyta sér floknari voruframbod i innldanum eins og

til deemis heildsoluinnlan. Heildsdluinnlan eru innldn sem gerd eru med milligdngu
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midlara til fyrirframakvedins tima a umsdmdum voxtum. Heildséluinnlan eru einnig
sérstaklega vidkvaem fyrir lanshaefismati og pvi er mikilvaegt fyrir banka sem eru med
heildséluinnlan ad vidhalda gdédri lanshaefiseinkun. Almenningur hefur ordid kvikari med
innlan  sin & undanférnum drum og pa sérstaklega med tilkomu
internetsinnlansreikninga eins og Icesave. Eins hefur aukid adgengi ad upplysingum fyrir
almenning ytt undir hvernig innstaedueigendur haga sér gagnvart innldanum sinum hja
bénkum samkvaemt Soprano (2015). bad er pvi mikilveegt fyrir banka ad syna fram a
fjarhagslegan styrk til pess ad vidhalda innldanum sinum, en eitt af megineinkennum

fjarhagslegs styrks er naegt eigio fé.

3.3 Eigid fé

Eigid fé i sinni einféldustu mynd byggist upp af hlutafé greiddu af hluth6fum vid stofnun,
vid aukningu hlutafjar og uppséfnudum hagnadi sem ekki hefur verid greiddur til
hluthafa. Eigid fé er atlad ad maeta pvi tapi sem verdur af starfsemi hja fyrirtaekjum og
til pess ad vernda skuldunauta fyrir greidslufalli. Hja fjarmalafyrirteekjum er pessi mynd
mun fléknari, en sérstakt regluverk er um hvernig eigid fé peirra er metid og kallast pad
eiginfjargrunnur. Til hans teljast lidir sem taka @ méti tapi eins og hlutafé, varasjédur og
vikjandi 1an, hvort sem er i venjubundnum rekstri eda vid gjaldprot. Samkvaemt Mishkin
(2004) purfa bankar ad adkveda hversu mikid eigid fé peir purfa ad vera med ut fra
bremur pattum. [ fyrsta lagi er pad til pess ad koma i veg fyrir fall bankans sékum pess
ad hann getur ekki stadid vid skuldbindingar sinar. Med pvi ad halda nzegu eigin fé til
bess a0 maeta pvi tapi sem bankinn getur ordid fyrir kemur eigid féd i veg fyrir prot
bankans, pvi ef ekki er naegt eigid fé munu eftirlitsadilar setja bankann i prot. | 88ru lagi
barf ad huga ad ardsemi, pvi ardsemi eigin fjar reedst ad hluta til af pvi hversu mikid
eigid fé bankans er. Mishkin (2004) telur ad ardsemi eigin fjar sé ein mikilveegasta
kennitala banka og segir hun til um hversu mikla avoxtun hlutahafar fa a hlutafé sitt.
Ardsemi eigin fjar er reiknud med pvi ad deila hagnadi arsins i eigid fé.'' Ef eigid fé
lekkar um helming milli timabila, til daemis vegna ardgreidslu, en hagnadur helst sa

sami tvofaldast ardsemi eigin fjar milli timabilana. Til pess ad syna aukna ardsemi geta

1 Sja nanar um i kafla 4.7.1
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bankar laekkad eigid fé sem veldur pvi svo ad ardsemi eiginfjar getur aukist. [ pridja lagi

samkvaemt Mishkin (2004) eru pad krofur eftirlitsadila um ldgmarkseigid fé.

Ef vikid er ad krofum eftirlitadila skal samkveemt 1. mgr. 84. gr. laga nr. 162/2002 um
fjarmalafyrirtaeki skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtaekja ekki vera minni en 8% af
ahaettugrunni @ hverjum tima. Eiginfjargrunnur er priskiptur, pad er eiginfjargrunnur A
(e. tier 1) er eins konar grunn-eigid fé og telst til hans medal annars innborgad hlutafé,
varasjodur og oOradstafad eigid fé og til fradrattar eru eign i eigin hlutabréfum, allar
Oefnislegar eignir svo sem vidskiptavild og fleiri, 6greiddur ardur og tap. Einnig verdur
eiginfjargrunnur A ad nema helmingi eigin fjar fyrir fradratt skv. 85 gr. somu laga. Til
eiginfjargrunnar B (e. tier 2) teljast vikjandi 1an med gjalddaga lengri en fimm ar, ef
skemmri timi er eftir en fimm ar pa parf ad faera nidur veegid a laninu til eiginfjargrunns
um 20% fyrir hvert ar skemur en fimm. [ ldnaskilmalum verdur ad koma skyrt fram ad
bad viki fyrir 6drum skuldum vid gjaldprot en er rétthaerra en hlutafé. Einnig teljast til
eiginfjargrunnar B endurmat vegna kostnadarverdsreikningsskila. Eiginfjargrunnur C (e.
tier 3) getur falid i sér vikjandi Ian til skamms tima, en pd ekki skemur en tvo ar.
Eiginfjargrunnur C virkar ad 060ru leyti eins og vikjandi [an i grunni B ad peirri
undantekningu ad ekki er heimilt ad greida vexti eda hofudstol af laninu ef eigid fé er
undir 8%. Eiginfjargrunnar B og C mega hvorir i sinu lagi ekki nema meira en 50% af

eiginfjargrunni A.

3.3.1 Eiginfjarreglur

Breytingar voru gerdar a logum um fjarmalafyrirteeki nr. 162/2002 med légum um
breytingar 4 l6gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 170/2006 en par voru innleiddar EES-reglur
um eigid fé fjarmalafyrirteekja samkveemt tilskipunum 2006/48/EBE (e. capital
requirments diretive - CRD) og 2006/49/EU (e. capital adequacy directive - CAD). Med
bessum 16gum var Basel Il stadallinn innleiddur fyrir eiginfjdargrunn islenskra
fjarmalafyrirtaekja, i stad eldri laga sem byggdu a Basel I. Basel Il eru reglur settar fram
af Baselnefndinni um bankaeftirlit. | kjdlfar fjarmalahrunsins kom krafa um auknar
krofur a eigid fé fjarmalafyrirtaekja og hefur Baselnefndin komid fram med Basel Il
stadalinn. Evrépusambandid hefur svo innleitt Basel Il stadalinn med nyrri |6ggjof sem
kallast CRD IV, sem sameinar adurnefndar CRD og CAD tilskipanir med tilskipun
2013/36/EBE og reglugerd Evrépusambandsins nr. 575/2013. Basel Il stadallinn hefur
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ekki verid innleiddur i 16g & islandi (FME, 2015). Sedlabanki islands hefur tekid upp hluta
af BASEL Ill en pad eru reglur um lausafjarpekjuhlutfall (e. liquidity coverage ratio — LCR)
nr. 1031/2014 og fjarmognunarhlutfall (e. net stable funding ratio — NSFR) nr.
1032/2014. Lausafjarpekjuhlutfall er fundid med pvi ad deila hagaedalausfjareignum™ i
aexetlad 30 daga nettoutflaedi fjarmagns en innfleedi ma pa adeins nyta til nettunar a
utfleedi ad hamarki 75% og skal hlutfallid vera yfir 100%. Fjarmognunarhlutfallid i reglum
Sedlabanka Islands & vid um fjarmégnun i erlendum gjaldmidlum en pad er fundid med
bvi ad deila adgengilegri stodugri fjarmognun til eins ars med naudsynlegri stoédugri
fjdrmognun til eins ars og parf hlutfallid ad lagmarki ad vera 80% til 1. jandar 2016 pegar
bad haekkar i 90%, og ad lokum & hlutfallid ad vera haerra en 100% i upphafi ars 2017.

Sedlabanki Islands skilgreindi stéduga fjarmégnun sem svo:

Stodug fjarmognun er su fjdrmognun (eigid fé og skuldir) sem telst vera 6rugg til eins
ars samkveemt dkvednu alagsproéfi. Hversu mikil st6dug fjdrmdgnun er naudsynleg
tiltekinni l[dnastofnun fer eftir lausafjareiginleika eignasafnsins,
aheettuskuldbindingum utan efnahags og/eda starfsemi lanastofnunarinnar

(Sedlabanki islands, bls. 1, 2014a).

Pessum reglum er xtlad ad draga ur ahaettu sem skapast af 6bridudum timavanda og pa

sérstaklega i erlendum gjaldeyri (Sedlabanki islands, 2014b).

Basel Il gefur fjarmalafyrirtaekjum valkosti um hvada leid pau faeru i mati a
eiginfjarporf. Fyrirtaekin geta valid stadlada leid sem er ekki svo frabrugdin eldri leidum,
eda svokalladri innramatsleid, en par leggja fjarmalastofnanir mat 4 l[anadhattu og hvert
burfi ad vera lagmarkseigid fé til ad maeta henni. Til pessa ad fara innramatsleidina parf
leyfi fra Fjarmalaeftirlitinu sem parf ad sampykkja adferdina vid matid og jafnframt gera
reglulega profanir @ pvi til pess ad meta hvort pad sé ad gefa rétt mat. Basel Il byggist &
brem stodum (e. pillar) en stod eitt (e. pillar 1) litur ad lagmarkseiginfjarporf samkvaemt
reglum um eiginfjargrunn A, B og C asamt ahaettugrunn sem byggdur er 3 dhaettumati
vegna Utlanadhaettu, markadsdhaettu og rekstrardhaettu. bessi ahaettugrunnur getur
verid metinn med stadladri adferd sem gefinn er Ut af Basel nefndinni eda med innra

dhaettumati (Jonas Pdérdarson, 2004). Samkvaemt 6. gr. laga nr. 161/2006 er

12 Eignir sem haegt er ad breyta i reidufé 4 audveldan hatt an tafar med litlu eda engu virdistapi

(islandsbanki, 2015).
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Fjarmalaeftirlitinu eftirlatid ad setja skyrar reglur um ahaettupaetti og utreikninga a
dhaettugrunni.”> Meginmarkmidid med stod tvo (e. pillar 2) er ad efla samband &haettu
vegna starfsemi fjarmalafyrirtaekis, stjornun, ahaettu og peirra téla sem notud eru til ad
draga ur henni og eiginfjargrunnsins. Fjarmalafyrirteeki koma upp innra matsferli fyrir
eiginfjarporf (e. ICAPP — internal capital adequacy assessment process) en pessu mati er
skilad i skyrslu til Fjarmalaeftirlitsins. Fjarmalaeftirlitid kannar svo ferlid med
eftirlitsferlum (e. SRP — supervisory review process) og er pvi zetlad ad tryggja naegt eigid
fé til ad verjast dhaettu. Stod prju (e. pillar 3) snyr ad pvi ad veita upplysingar um

ahaettur og mat a ahaettu innan fjarmalafyrirtaekis (Jonas bordarson, 2004).

Samkvaemt Liapis (2011) er ahaettuveginn eiginfjargrunnur ordinn eina alpjédlega
vidurkennda vidmidid um heilbrigdi banka. Eins og adur segir hefur Baselnefndin komid
fram med nyjan stadal, Basel lll. Honum er ztlad ad baeta pa vankanta sem voru a Basel
Il, auka pess ad baeta getu banka til pess ad takast a vid fjarmala- og efnahagslegar
kreppur, baeta dhattustyringu og ad auka gegnsaei hja bonkum. Med innleidingu a nyju
Basel Ill reglunum telur OECD (Efnahags- og framfarastofnunin) ad draga muni ur
hagvexti um 0,05 til 0,15 prdsent i peim I6ndum sem stadallinn er innleiddur (Liapis,

2011).

Eins og fram kom i bok Admati og Hellwig (2013), The Bankers New Clothes, myndi
bad draga verulega ur ahaettu ef bankar treystu frekar a eigid fé en lantéku. bau toldu
ad bankar veeru ekki svo o6likir 6drum fyrirteekjum, ad pad veeri myta ad bankar ttu ad
vera med lagt eigid fé og ad peir myndu pjona pjédfélaginu mun betur med haerra eigid
fé. Einnig toldu pau ad innleiding a Basel lll, sem midad er vid ad verdi kominn i fullt gildi
2019, veeri of haeg og ad hun zetti ad gerast hradar til ad styrkja stodir bankakerfisins i
heild. Admati og Hellwig (2013) bentu einnig 4 ad ahaettuvegid eigid fé veeri varasamt
bar sem ad bankar hefdu margar leidir til ad lata pessi moét lita vel Ut pd ad raunin veeri
onnur. [ pessu samhengi meetti nefna lanavafningana med undirmalslanunum, sem
fengu haestu einkunn hja matsfyrirtaekjum en voru i raun mun ahzettusamari pegar a
reyndi.

Til studnings vid alit Admati og Hellwig (2013) komu fram i rannsékn Demiguc-Kunt

og Huizinga (1998) gbgn um banka fra 80 [6ndum og var nidurstada rannséknarinnar ad

13 Arid 2007 gaf FME Ut leidbeinandi fyrirmaeli (Fjarmalaeftirlitid, 2007a).
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bankar med haerri eiginfjarhlutfoll veeru almennt ardsamari og ad helstu astaedurnar
vaeru minni dhaetta og laegri vaxtakostnadur. Einnig kom fram i rannsékn Demiguc-Kunt
og Huizinga (1998) ad peir bankar sem vaeru med mikid af eignum sem baeru ekki vexti
veru minna ardsamir. Einnig komust Demiguc-Kunt og Huizinga (1998) ad peirri
nidurstodu ad bankar sem treystu of mikid a innlan sem fjarmdégnun veeru minna
ardsamir sokum pess kostnadar sem hlytist af uUtibdaneti og 60rum kostnadi peim
tengdum. Enn fremur toldu Goisis o.fl. (2011) ad bankar sem sképudu meiri kerfislega

aheaettu aettu ad vera med haerra eigid fé til ad verjast aféllum at fra dahaettusaekni sinni.

Samkvaemt eiginfjarreglum attu islensku bankarnir nzegt eigid fé allt fram ad
efnahagshrunim en samkvaemt RNA (2010b) horfdu bankarnir i gengum fingur sér vid
tulkun & pvi hvad aetti ad vera til fradrattar, til deemis lan med vedi i eigin hlutabréfum.
Par hafi ahaettan verid stérlega vanmetin. Bankarnir reyndu ad halda vid hlutabréfaverd
til ad halda eiginfjarhlutfallinu (e. CAR ratio) hdu med auknum utldnum til
hlutabréfakaupa i eigin bréfum, pvi eigin bréf koma til fradrattar eigin fjar. Med pessu
var eigid fé bankanna ofmetid og par med hafi peirra til aukningu utlana, en jafnframt
var vidnamsproéttur peirra mun minni en gefid var til kynna. Bankarnir komust pannig
hja fradraetti 4 eigid fé med pvi ad selja eigin bréf til pridja adila og lana honum ad fullu
fyrir kaupunum med vedi i bréfunum. Nylega féll démur i svokolludu , Al Thani-mali®
fyrir Haestarétti [slands par sem bankamenn og stér hluthafi voru sakfeldir fyrir gréfa
markadsmisnotkun af pessu tagi. Mikid var undir hja bénkunum vegna hlutabréfaverds
en fram kom hja Sedlabanka islands (2008) ad um 13% heildarutlana til vidskiptavina
arid 2007, 968 milljardar, hafi verid med ved i hlutabréfum, en eigid fé bankanna var
710 milljardar arid 2007. Mynd 9 synir hvernig préunin var hja islensku bénkunum fram
ad efnahagshruni i lanum med ved i eigin hlutabréfum. Samkvaemt myndi 9 maetti zetla
ad eiginfjarhlutfallid hefdi att ad vera ad medaltali 25% laegra hja islensku bénkunum
pbann 30. juni 2008. Ef horft er til LBI var hlutfall Iana med vedi i eigin hlutbréfum ad

medaltali um 28% yfir timabilid.
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Mynd 9 Hlutfall lana til kaupa a eigin bréfum (Heimild: RNA, 2010b)

Morrison og White (2005) veltu pvi fyrir sér hvort ad slaka atti a eiginfjarkrofu a
Svissutimum eda herda a peim til pess ad draga ur vilja banka sem eru i vanda til pess ad
taka meiri dhaettu. Morrison og White (2005) s6gdu ad pad veeru tveer megintilgatur um
tilgang eiginfjarkrofu. Su fyrri var sa freistnivandi sem bankar standa frammi fyrir pegar
beir veeru ad taka akvardanir. beir veldu verkefni sem skiludu miklu fyrir hlutahafa med
bvi ad taka mikla ahaettu og veldu jafnvel verkefni sem skiludu neikvaedu nuvirdi. Pannig
akvardanir gaetu komid sér afar illa fyrir [dnveitendur og pa sem eiga innlan hja
bankanum og einnig pjodfélagid i heild. Seinni tilgatan var ad eigid fé veeri studpudi sem
myndi verja lanveitendur gagnvart tapi pvi ad fyrst feeri eigid féd adur en lanveitendur
faeru ad tapa og ad innlanshafar geetu ekki tapad pvi regluverkid tryggdi ad bankanum
yrdi lokad eda hann endurfjarmagnadur adur en pad myndi gerast. Morrison og White
(2005) voru sammala peim kenningum og baettu vid pridju tilgatunni en hun laut ad pvi
ad eiginfjarreglur zettu ad fela fra otrygg og 6stondug fyrirteki til ad byrja i
bankastarfsemi.

Samkvaemt Morrison og White (2005) geetu eftirlitsadilar sem hefdu ekki unnid sér
inn gott ordspor fyrir rannsoknarhafni sina valid haerri eiginfjarkrofur og strangara
regluverk til pess ad sia ut slaema banka i kerfinu. Auknar krofur til eigin fjar myndu leida
til minna bankakerfis, en pad geeti ordid i heildina hagkvaemara @ méti stéru bankakerfi
samkvaemt Morrison og White (2005). beir eftirlistadilar sem hins vegar hefdu gott

ordspor i rannséknarhaefni gaetu leyft sér ad hafa eiginfjarkrofur pannig ad peir keemu i

34



veg fyrir freistnivandann um ahaettusaekni og peir myndu treysta a hafileika sinn til pess
ad greina sleema banka fra 68rum. Ofugt vid Basel reglurnar par sem 16gd er ahersla &
ad somu reglur nai yfir allar pjédirmaeltu Morrison og White (2005) med pvi ad 16nd sem
hefdu slakari eftirlitsadila hefdu haerri eiginfjarkrofu til ad stemma stigum vid Iélegra

eftirlit.

Mikilvaegt veeri samkvaemt Morrison og White (2005) ad eftirlistadilar geetu greint
sleemar fjarfestingar og/eda utlan snemma hja bonkum og pannig varid innlanshafa og
lanveitendur med pvi ad haekka eiginfjarkrofur. Med haekkun a eiginfjarkrofu yrdi
bankinn ad halda eftir hagnadi, eda eftir 6drum leidum haekka eiginfjarhlutfallid 3
kostnad hluthafa. begar eftirlitsadilar hafa vilja og getu til pess ad greina og framkvaema
slikar adgerdir pa eru minni likur @ pvi ad bankar fari i sleemar fjarfestingar.
Eiginfjarkrafan parf ekki ad vera eins ha sékum pess ad geta eftirlitsadila til ad greina
haettur er meiri og par af leidandi atti bankakerfid ad geta verid steerra og pjonad
samfélaginu betur. Einnig aetti ad vera meira traust 4 bankakerfinu og pvi settu innlan ad

vera heaerri med auknu trausti. (Morrison og White, 2005).

Morrison og White (2005) toldu ad med sameiginlegu regluverki i Basel reglunum
vaeri ekki verid ad radast a rét vandans i sambandi vid eiginfjarkrofur. [ nidurstddum
beirra kom fram ad pad skipti mali hversu gegnsae reikningsskil vaeru, hversu haefir
eftirlitsadilar vaeru og hversu strangar eiginfjarkrofur pyrftu ad vera. Pad ad sému
reglurnar giltu fyrir allar pjédir geeti pvi ytt undir fjarmalakreppur hja l6ndum med
slakari eftirlitsadila og haldid sterd banka nidri par sem mjog heefir eftirlitsadilar
storfudu. Morrison og White (2005) bentu 4 ad betra vaeri ad meta eftirlitsadila og ségu
fjarmalakeppna i viokomandi landi og med paer upplysingar ad leidarljési vaeri haegt ad
akveda hversu strangar eiginfjarkrofur aettu ad vera i vibkomandi landi. Til deemis geetu
I6nd med faar fjarmalakreppur verid med slakari eiginfjarkréfur en pau sem hefdu oft

lent i fjdrmalakreppum samkvaemt Morrison og White (2005).

3.4 Lantaka

Lantaka getur medal annars verid i formi lanasamninga vid adra banka eda 6nnur
fyrirtaeki en lantaka 4 markadi getur verid i formi vixla og skuldabréfa. begar gnott

lausafjar er til 3 markadi hafa bankar og adrar fjarmalstofnanir hvata til pessa ad leita ut
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a markadinn i leit ad lausafé med lantdku fram yfir innlanaséfnun. Lantaka getur verid
audveld leid til ad fjarmagna voxt, hvort sem um er ad raeda innri voxt og/eda ytri med
yfirtdkum og pvi helsta. Lantaka er pé almennt talin dyrari leid til fjarmdgnunar en
innlan, og veldur pvi ad vaxtamunur minnkar sékum pess ad hun ber haerri vexti
(Choudhry, 2012).* Mishkin (2004) benti 4 ad mikid innfledi fijarmagns gaeti orsakad
eda ytt undir penslu i utldnum og aukid ahaettusaekni hja bénkum. bPegar ahaettusaekid
fjdrmagn streymir inn i land getur pad alltaf skyndilega haett ad fleeda inn og pad mun
liklega valda fjarmalakreppu ad mati Mishkin (2004). Mishkin (2004) taldi enn fremur ad
aukin eftirlit og reglugerdir gaetu komid i veg fyrir pessa ahaettu. Pad meetti til daemis
takmarka hversu mikill voxtur vaeri i lantoku banka og pannig minnka innfleedid af
fjdrmagni. Pad ad radast a rot vandans i stad pess ad kljast vid einkennin eru leidir sem

eru vaenlegri til arangurs samkvaemt Mishkin (2004).

Synt hefur verid fram a ad bankar sem treysta um of @ markadsfjarmégnun draga
meira ar Utldnum pegar fjarmaladstodugleiki er til stadar (Disyatat, 2011). Einnig hefur
verid synt fram a ad ahrif af ryrnun a eignahlid banka hafa ekki ahrif ut i fjarmalakerfid
ef bankarnir bua yfir naegilegum fjarhagslegum styrk. Med pvi draga peir ur dhrifum
fjarmaladstodugleika, en peir sem bua ekki yfir miklum fjarhagslegum styrk magna upp
ostodugleikann med samdreetti i ldnveitingum (Minoiu og Kapan, 2013). Samkvaemt
nidurstodum Minoiu og Kapan (2013) voru bankar sem treystu mikid 4 lantoku dsamt
bvi ad vera med lagt fjadrmognunarhlutfall (NSFR) vidkvaemir fyrir fjarmaladstddugleika.
Fjarmognunarhlutfallid sem raett var um i kafla 3.3.1 og er jafnframt stér hluti af Basel llI
reglunum mun pvi hafa ahrif 3 hvernig banka haga lantéku sinni i framtidinni, og var pad
nidurstada Minoiu og Kapan (2013) ad Basel lll myndi hjalpa bonkum pegar 4 reyndi i

fjdrmaladstodugleika.

3.4.1 Skuldabréf

Almennt séd ma skilgreina skuldabréf sem samning um ad greida dkvedna upphaed a
akvedinni dagsetningu i framtidinni. Skuldabréfum ma skipta upp eftir lengd peirra en
skammtimaskuldabréf eru bréf par sem endurgreidslutimi er @ bilinu eitt til fimm ar.

Medallong skuldabréf eru med endurgreidslutima a bilinu fimm til fimmtan ar og I6ng

" Sja nanar um vaxtamun i kafla 4.7.4.
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skuldabréf eru fra fimmtan drum og lengur (Heffernan, 2005). Til pess ad fjarfestir sé
tilbdinn til pess ad fjarfesta i skuldabréfum parf hann ad fa umbun fyrir og sU umnbun
kemur i formi vaxta. Litid er a skuldabréf sem verdbréf med fastar tekjur par sem
greidslufledio er i flestum tilfellum fyrirfram akvedid. Haegt er ad flokka skuldabréf eftir
bvi hvernig hofudstoll peirra er endurgreiddur eda hvernig skilmalar afborgana eru.
Helstu afbrigdi peirrar flokkunnar verda reedd hér ad nedan en pess ber pd ad geta ad
ekki er um teemandi umfjéllun ad raeda enda markmidid einungis ad veita innsyn inn i

helstu gerdir peirra.

Algengasta form skuldabréfa sem gefid er ut af bonkum a markadi er skuldabréf sem
greidir vexti yfir liftimann med reglulegum haetti, arsfjordungslega, halfsarslega eda a
ars fresti og i lokinn eru afallnir vextir fra sidasta gjalddaga og hofudstdl greiddir. Onnur
gerd skuldabréfa eru skuldabréf sem adeins greida hofudstdl og vextii lokin, eda svo

kollud kalubréf.

Annad daemi eu skuldabréf sem ber enga vexti (e. zero coupon) og er gefin Ut med
afsleetti, til deemis 90% af nafnvirdi og svo eru greidd 100% a gjalddaga. Mismunurinn er
10% og sa mismunur er i raun igildi vaxta. Bréf sem greida héfudstélsgreidslur og jafnar
afborganir yfir liftima skuldabréfa eru einnig pekkt form a skuldabréfum, svokollud
jafngreidslubréf og pa sérstaklega hér a Islandi. Daeemi um bréf sem greida jafnar
afborganir eru HFF skuldabréfaflokkar (budaldanasjéds. Skuldabréf geta verid tengd vid
visitolur likt og visitéluneysluverd, sem verdtryggir skuldabréfid en pad form er & HFF

flokkum [budalanasjods.

Enn eitt deemid er skuldabréf med breytirétt, en pau eru pannig uppbyggd ad
fjarfestir hefur rétt a breyta skuldabréfinu yfir i hlutabréf utgefandans. Breytanleg bréf
eru fysileg fyrir fjarfesta, pvi pau bjéda upp a fastar tekjur med moguleika @ hagnadi
med ad breyta yfir i hlutafé. Breytirétturinn er yfirleitt med alagi sem er 10% til 25% yfir
gengi hlutanna a utgafudegi. Breytanleg bréf bera laegri vexti en venjuleg og verd peirra

haekka @ markadi ef verd 4 undirliggjandi hlutabréfum haekkar (Choudhry, 2001).

Enn fremur eru til skuldabréf med fljotandi vexti (e. floating rate note - FRN), en pad
eru demi um bréf sem gefa ekki af sér fast greidsluflaedi. Fljétandi vextir fylgja pa
yfirleitt millibankavoxtum, til deemis LIBOR (e. London interbank offered rate) eda

EURIBOR (e. Euro interbank offered rate) en pad eru peir vextir sem hvad mest eru
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notadir i heiminum i dag til vidmidunar a vaxtamarkadi (Choudhry, 2001). bau pjédlond
sem eru med sina eigin mynt eru p6 oft med sér innanlandsmillibankamarkad fyrir vexti,
island er sem daemi med REIBOR (e. Reykjavik interbank offered rate). A

millibankamarkadi med vexti eru vextir gefnir upp fra einum dagi upp i eitt ar.

Mjog algengt er ad skuldabréf med fljotandi vexti beri priggja manada
millabankavexti samt alagi sem samningsvexti (Choudhry, 2001). Deemi um pad er ef
briggja mdnada LIBOR er 2% og dlagid er 2%, pa er bréfio ad greida 4% vexti 3
vaxtatimabilinu sem getur verid til deemis fra manudi og upp i ar. Vextir breytast pa vid
hvern gjalddaga fyrir pann naesta midad vid LIBOR vexti 4 gjalddaganum en yfirleitt er
bakkad um tvo daga i vaxtatéflu midad vid gjalddaga til ad akvarda vexti fyrir naesta
vaxtatimabil. Eftirsott getur talist ad kaupa skuldabréf med breytilega vexti pegar horfur
eru a pvi ad vextir munu haekka, pvi pa mun verdmaeti bréfanna haekka og jafnframt er
eftirsott ad eiga bréf sem greida fasta vexti pegar horfur eru 4 ad vextir laekki (Choudhry,

2001).
3.4.1.1 Skuldabréfarammar

MTN (e. medium term note) er eins konar rammi utan um skuldabréfautgafur par sem
utgefandi og millilidur, oftast fjarfestingarbanki, komast ad samkomulagi um akvedinn
l6gfraedilegan ramma ad skuldabréfautgafu (O‘Malley, 2015). Utgefandinn, sem getur
verid fjarmalastofnun eda almennt fyrirtaeki, hefur svo frjalsar hendur hvad vardar mynt,
lengd og adrar forsendur & peim skuldabréfum sem hann gefur Gt innan
skuldabréfarammans. | skuldabréfarammanum kemur fram hverjir sja um séluna fyrir
utgefandann og hver er hdmarksuppso6fnud fjarhaed atgefinna skuldabréfa. bessi adferd
dregur Ur peim tima og kostnadi sem tekur utgefanda ad gefa Ut nyjar
skuldabréfautgafur. Einnig geta fjarfestir eda hoépur fjarfesta haft frumkvaedid vid
utgefanda og farid fram a akvedna vexti og adrar forsendur vid utgefandann, sem metur

svo hvort paer krofur liggi saman vid hans parfir. Pannig sala kallast 6fug sala (e. reverse

15 LIBOR vextir eru notadir 4 millibankamarkadi i London og eru peir reiknadir fyrir nokkrar af helstu
myntum heims, pad er evru, dollar, pund, jen og franka. Vextirnir gefa til kynna pa vexti sem stérir traustir
bankar eiga sin vidskipti & millibankamarkadi (Gylfi Magnusson, 2005). EURIBOR eru alikir LIBOR, pd ad
einungis sé notast vid evru, og eru pad ad mestu leyti bankar i Evrépu sem mynda pa med vidskiptum sin

a milli.
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enquiry) og meirihluti vidskipta sem flokkast sem einkasélur (e. private placement) a

markadi med ,,Eurobonds" eru med peim hatti (0‘Malley, 2015).

Sala @ MTN er yfirleitt seld samkvaemt bestu vidleitni (e. best effort) pess sem er
umbodssali fyrir kaupanda samkveemt skuldabréfarammanum, en ekki er sélutryggt
akvedid magn selt af umbodssala eins og oft er med hefdbundnar sélur a@ skuldabréfum.
par af leidandi er alls ekki tryggt ad utgefandinn geti selt allt (Choudhry, 2001). MTN
skuldabréf eru i flestum tilfellum fastvaxta skuldabréf en pad er p6 ekki skilyrdi og hefur
MTN skuldabréf verid gefin it med flestum maogulegum utferslum ad skuldabréfum.
Einnig hefur verid gefinn U4t MTN skuldabréfarammi med solutryggingu af
fjarfestingabanka pannig ad pad eru ndnast allir méguleikar opnir innan pessa ramma

(Choudhry, 2001).
3.4.1.2 Almenn skuldabréf

Almenn skuldabréf (e. senior unsecured) eru réttheaerri en vikjandi skuldabréf, en ad 66ru
leyti eru pau jafn rétthd og adrar almennar skuldir & svidi krofuréttar. Pau eru pvi
ahaettuminni en vikjandi skuldabréf en ahaettumeiri en skuldabréf sem er med einhvers
konar tryggingu (ved). Samkvaemt O‘Malley (2015) eru almenn skuldabréf algengasta
utgafa skuldabréfa undir EMTN skuldabréfarammanum. Til pess ad varpa betra ljdsi &
muninum & milli almennra skuldabréfa, verdur fjallar nanar um vikjandi skuldabréfa i
kafla 3.4.1.3. og eins verdur farid nanar i skuldabréf med einhvers konar trygging i
koflum 3.4.1.4. og 3.4.1.5. ba synir rannsdkn Gunter og Vazza ( 2011) endurheimtur af
skuldabréfum banka flokkadar eftir kr6furéd i Bandarikjunum sem farid hafa i vanskil
samkvaemt toflu 1. Eins og sja ma i toflunni er stadalfravikid hatt sem gefur til kynna ad
mikil dreifni sé i kringum medaltalid.

Tafla 1: Medaltal og stadalfravik skuldabréfa sem hafa farid i vanskil i Bandarikjunum a timabilinu 1987
til 2011 ( Heimild: Gunter og Vazza, 2011)

Medaltal Stadalfravik

Tryggd skuldabréf 56,1% 53,6
Almenn skuldabréf 43,5% 41,6
Vikjandi skuldabréf 29,1% 32,0
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3.4.1.3 Vikjandi skuldabréf

Til eiginfjargrunns bankanna teljast vikjandi skuldabréf og par af leidandi gefa bankar ut
vikjandi skuldabréf til pess ad styrkja eiginfjargrunn sinn. A pvi eru pé takmarkanir settar
samkvaemt I6gum og reglum um eiginfjargrunn banka. Vikjandi skuldabréf teljast til
eiginfjargrunns banka sokum pess ad eigid fé er =tlad ad verja rétthaerri skuldunauta,
svo sem innldn og almenn skuldabréf (e. senior bonds). Ef kaemi til gjaldprots myndi
vikjandi skuldabréf vikja fyrir réttheerri skuldum i kréfurédinni, pegar verid er ad
radstafa eignum. S6kum pessa eru ad jafnadi haerri vextir af vikjandi skuldabréfi til ad
baeta upp fyrir ahaettuna sem skapast vegna kroéfuradar. Ad jafnadi eru vikjandi
skuldabréf banka med langan liftima s6kum pess ad vid hvert ar innan vid 5 ar ma nyta

20% minna til eiginfjargrunns (Choudhry, 2001).
3.4.1.4 Eignavarin skuldabréf

pegar bankar skuldabréfaveda (e. securitisation) eignir sinar er pad gert med
eignavordum skuldabréfum (e. asset backed securities) en einnig eru til svokollud
husnzedislanavarin skuldabréf (e. mortgage backed securities). Nafnid fer eftir peim
eignum sem lagdar eru ad vedi sem trygging a skuldabréfunum. Venjan er ad bankar
selji utlanin sin til pridja adila sem getur verid tengdur eda 6tengdur bankanum. Daemi
um slika adila eru svokalladir eignastrukturar (e. special purpose vehicle - SPV) eda sjédir.
Pessir adilar gefa svo ut skuldabréf par sem lanin sem keypt voru af bankanum eru 16gd
ad vedi, svokollud eignavarin skuldabréf. Med pessu geta bankar dregid ur dhaettunni af
pbeim [dnum sem peir eru med a efnahagi sinum og fengid lausafé fyrir illseljanlegar
eignir. Bankinn getur hins vegar valid ad selja ekki [anin heldur utbyr hann skuldabréfid
sjalfur og selur pad, en almennt er talid vaenlegra ad selja lanin af efnahagi (Heffernan,
2005). Lanshafismatsfyrirteeki er svo fengid til pess ad gefa skuldabréfinu
lanshaefiseinkunn, sem er 6had lanshafi bankans og algengt er ad lanshaefiseinkunnin
sem skuldabréfid feer sé haerri en bankans. Gott lanshaefismat og gédar tryggingar leida
til pess ad fjarmognun med pessari adferd getur verid édyrari heldur en hefdbundin

skuldabréfautgafa med 6tryggdum skuldabréfum (Matthews og Thompson, 2008).
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3.4.1.5 Sértryggd skuldabréf

Sogu sértryggdra skuldabréfa (e. covered bond) ma rekja allt aftur til arsins 1795 i
Danmorku og vinszldir peirra hafa verid ad aukast undanfarin ar. Helstu dstaedurnar
fyrir auknum vinsaeldum peirra er hvernig pau eru uppbyggd, sem leidir til pess ad pau
bera litla dhaettu. Sértryggd skuldabréf bera pannig ad jafnadi laegri vexti en 6nnur
skuldabréf sékum pess hversu érugg pau eru (Sedlabanki Islands, 2012). Sérstaklega
hafa vinsaeldir sértryggdra skuldabréfa aukist mikid fra pvi eftir fjarmalakreppuna
(Bertalot, 2013). Uppbygging peirra er pannig ad bankinn leggur ad vedi safn af [anum,
en svo ad lanin megi fara inn i petta safn purfa pau ad vera lan med vedi i fasteignum,
lan med vedi i bujordum og skuldir rikis og sveitarfélaga. Pad getur pd verdi mismunandi
hvada lani er leyfilegt ad leggja i undirliggjandi safn eftir I16ndum (O‘Malley, 2015).
Sérstok 1oggjof er um sértryggd skuldabréf a fslandi, pad eru 16g um sértryggd
skuldabréf nr. 11/2008. Ef kemur til gjaldprots lantaka hafa krofuhafar rétt a greidslum
af tryggingarsafni lantaka fyrir sértryggda skuldabréfinu. Jafnframt parf ad skipa dhadan

eftirlitsmann sem hefur eftirlit med ad tryggingar i safninu séu samkvaemt l6gum.

3.4.2 Skammtimafjarmoégnun

Fjarmognun til skemmri tima en eins ars flokkast sem skammtimafjarmognun. Haegt er
ad sakja hana med lanum beint vid adra banka en einnig er til markadur fyrir hana. A
markadi fyrir skammtimafjarmognun er notast vid vidskiptabréf (e. commercial paper
CP) og kallast vidskiptabréfin & Evrépumarkadi ECP og Bandarikjamarkadi USCP. bessi
bréf eru vanalega gefin Ut med afsleetti sem igildi vaxta. Litill eftirmarkadur er med
bessum bréfum og i flestum tilfellum eru petta handhafaskuldabréf og eru pvi ekki skrad.
Til  eru nokkrar atgafur med  tryggingum og afleidum & pessum
skammtimavidskiptabréfum, su algengasta er eignavarin vidskiptabréf en adferdin er su
sama og reett var um i kafla 3.4.1.4 um eignavarin skuldabréf. Munurinn er sa ad hér er
um ad raeda skammtimabréf og pau eru oftast ekki skrad @ markad (Choudhry, 2004).
Bankar koma sér einnig upp rammasamningi fyrir vidskiptabréf, likt og med MTN fyrir
utgafur a vidskiptabréfum.

Millibankamarkadir (e. interbank markets) eru mjog mikilvegir peettir |

skammtimafjarmoégnun banka. Lan a millibankamarkadi eru yfirleitt ekki lengri en prir
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manudir en megnid af [anum a millibankamarkadi er ekki lengri en vika og allt nidur i
dagslan. peir sem hafa adgang ad millibankamarkadi eru, eins og nafnid gefur til kynna,
bankar og onnur fjarmalafyrirteki en einnig eru stérfyrirteki med adgang ad

millibankamarkadi (Matthews og Thompson, 2008).

3.5 Skuldabréfadtgafa a islandi

A [slandi ték efnahagsumhverfid stakkaskiptum a drunum 1990 til 1995. A pessum tima
voru Oll hoft A fjarmagnsflutninga afnumin, en stér pattur i peirri préun var samningur
[slands um patttoku i Evrépska efnahagssvaedinu (EES) (Porvaldur Gylfason, Holmstrém,
Korkman, Soderstrom og Vihriala, 2010). Skuldabréfamarkadur for ekki ad byggjast upp
a [slandi fyrr en 4rid 1992, en pa héfust frumuppbod rikisverdbréfa & markadi i fyrsta
skiptid. Eftir ad pessari tilhogun var breytt kom fram virkari eftirmarkadur med
rikisskuldabréf og var pad upphafid ad virkum skuldabréfamarkadi a islandi (Halldér

Sveinn Kristinson, 2002).

[ lok &rs 2001 var veltan & skuldabréfamarkadi ordin um 600 milljardar og mynd 10
synir hvernig veltan a skuldabréfamarkadi proadist fra 1993 til 2008. Markadurinn hafdi
vaxid hratt frd darinu 1995 pegar afnami hafta & fjarmagnsflutninga og annarra
takmarkana var lokid. Lanasysla rikisins for einnig i markvissar adgerdir til pess ad
einfalda frambodid a rikisverdbréfum med pvi ad faekka flokkum, peir voru 46 pegar
atakid hoéfst en voru ordnir 8 arid 2002. Med tilkomu virkra vidskiptavaka sem eru med
kaup- og solutilbod @ hverjum tima a markadi batnadi verdmyndun og seljanleiki til
muna & skuldabréfamarkadi a islandi. Arid 2000 hoéfst rafreen verdbréfaskraning hja
Verdbréfaskraningu Islands en med peirri breytingu urdu &l vidskipti i Kauphall [slands

rafraen (Halldor Sveinn Kristinson, 2002).

Eins og sést 4 mynd 10 fer litid fyrir bonkunum a innlendum skuldabréfamarkadi.
Adalahersla peirra var erlendur skuldabréfamarkadur til ad fjarmagna starfsemi sina.
Helstu asteedur pess ad bankarnir voldu erlenda skuldabréfamarkadi umfram pa
innlendu eru laegri vextir, erlend mynt og magn fjarmagns. Bankarnir hefdu ekki getad
aflad pess fjarmagns sem peir purftu @ innanlandsmarkadi pannig ad leita purfti a staerri

markadi til pess ad fullnaegja fjdrmognunar porf peirra.
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3.6 Erlendir skuldabréfamarkadir islensku bankanna

Fjarmoégnun med skuldabréfum @ markadi i annarri mynt en mynt heimalands er kéllud
,Eurobonds"™ en er einnig nefnd , International bonds". Markadurinn med ,, Eurobonds™
er steersti fjdrmagnsmarkadur heims samkveemt O‘Malley (2015). b6 ad nafnid gefi til
kynna ad bréfin séu gefin Ut i evrum er pad alls ekki pannig pratt fyrir ad evran sé ein af
steerstu myntunum i pannig utgafu, en bandariskur dollari og japanskt jen eru einnig
stér hluti af ,,Eurobond™ utgafu. Skuldabréfamarkadi ma skipta upp i frummarkad og
eftirmarkad. A frummarkadi eru skuldabréfin seld med milligdngu fjarfestingabanka.
begar skuldabréfautgafur eru sélutryggdar med milligongu banka og ef um mjog stérar
utgafur er ad reeda geta peir verid fleiri enn einn sem sélutryggja. Sélutrygging tryggir ad
utgefandi skuldabréfanna geti selt fyrirfram akvedid magn, 6had pvi hvort naegjanlega
margir kaupendur finnist & markadi, en pad lendir pa 4 peim, sem gefur ut
solutrygginguna ad kaupa afganginn. Fyrir s6lutryggingu greidir utgefandinn pdéknun, og
er henni xtlad ad lagmarka ahaettuna fyrir tryggjandann ef ekki naest ad selja alla
utgafuna (Choudhry, 2001).

Algengast er ad ,Eurobonds"™ séu skrdd 4 markad og eru kauphallir i London,
Luxemborg og Irland algengar i peim efnum. ,Eurobonds" eru einnig algengar i 8rum
heimsalfum og ekki bundin vié Evrépu en talid er ad um 20 trilljonir dollara sé utistandi
af ,,Eurobonds™ um mitt ar 2013 (O‘Malley, 2015). b6 svo ad bréfin séu skrad a markad

eru oft litil vidskipti med pau par og skraningin oft adeins gerd til ad tryggja adgang sem
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flestra ad bréfunum, pvi sumir fjarfestar hafa takmarkanir @ pvi hversu mikid peir geta
fjarfest i dskradum bréfum. Vidskipti med pessi skuldabréf fara meira fram beint milli
kaupanda og seljanda, svokollud yfir-budarbordid vidskipti (e. over the counter — OTC),

en ekki i gegnum markadinn (Choudhry, 2001).

Ef erlendur adili gefur ut skuldabréf i islenskum krénum kallast pad Joklabréf. pad
sama a vid ef erlendur adili gefur Ut skuldabréf i Bandarikjunum i dollar, pa kallast pau
»Yankeebond". Staersti og mikilveegasti markadurinn fyrir erlend skuldabréf i
heimamyntum er i Bandarikjunum med dollar, en einnig eru stérir markadir med evru,

japonsk jen og svissneska franka (Choudhry, 2001).

MTN markadurinn i Bandarikjunum (US MTN) og ,Eurobonds® MTN (EMTN)
markadurinn eru med apekka skuldabréfaramma, en markadirnir eru pé ekki eins par
sem um EMTN markadurinn gilda ekki sérstok |6g og reglugerdir eins og um markadinn i
Bandarikjunum, pvi hann & i raun ekkert heimaland (Choudhry, 2001). Utgefendur eru
einnig meira medal fjarmalafyrirtaekja og adeins fyrirteeki med hatt lanshaefismat
komast ad. Pad er hins vegar ekki raunin @ US MTN og er par mun minna hlutfall med

haar lanshafiseinkunnir (Choudhry, 2001).

3.7 Lanshafismat

Tilgangurinn med lanshaefismati er ad audvelda fjarfestum ad meta dhaettuna vid ad
fjarfesta i skuldum fyrirtaekja. Fjarfestar geta framkveemt matid sjalfir, en par sem mikill
fjoldi fyrirtaekja er a3 markadi med skuldir veeri pad langt og kostnadarsamt verk ad meta
bau 6ll. par koma matsfyrirtaekin inn i myndina en pau audvelda fjarfestum ad meta
ahzettuna a audveldan hatt med utgafu lanshaefismata. Prju steerstu lanshaefisfyrirtaekin
eru Moody’s Investor Service, Standard & Poor‘s Corporation og Fitch Ratings. Til pess
ad audvelda solu a alpjédaskuldabréfamoérkudum er naudsynlegt fyrir banka ad vera
med lanshafismat. Lanshaefismatid raedur einnig miklu um hver kjérin eru a

skuldabréfautgafum (Sedlabanki [slands, 2005).

Lanshaefismat hefur enn fremur ahrif 3 eigid fé pvi samkvaemt Basel Il eru eignir
flokkadar samkvaemt lanshaefismati og pannig nyttar til ad meta dhaettuna 4 eigid fé. Til
daemis eru fyrirtaeki sem eru med lanshaefismati upp a A+ til A- vigtud sem 20%, a
medan fyrirteeki sem ekki eru med lanshaefismat eru vigtud sem 100%. Pad er pvi hagur

banka ad fjarfesta i skuldabréfum sem eru med hatt ldnshaefismat, fremur en 68rum.
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Fyrirteekin sem framkvaema lanshaefismot hafa fengid nokkra gagnryni 4 sig a
undanférnum arum og ba sérstaklega & arunum 2007 til 2009. | fyrstu voru pad
undirmalslanavafningarnir sem settir saman voru samkveemt leidségn peirra svo ad
vafningarnir geetu fengid sem haestu einkunn. Lanshaefisfyrirteekin 16gdu svo sitt
l[anshaefismat 4 gegn poknun. Seinna kom svo i ljés ad i l[Anshafismatinu sem pessir

vafningar fengu hafdi ahaettan verid vanmetin (Giuliodori o.fl., 2013).

Skuldabréf islensku bankanna fengu gdéd lanshaefismoét allt fram ad falli bankanna
haustid 2008. Pad ad islensku bankarnir hafi verid med gdd lanshafismot & skuldum
sinum veitti peim gédan adgang ad skuldabréfamdérkudum erlendis, allt til arsins 2008
begar skuldabréfamarkadir lokudust a pa. pratt fyrir gott l[dnshaefismat voru islensku
bankarnir ad fa slakari kjor en adrir bankar med sému lanshaefiseinkunn voru ad fa ad
jafnadi, sem gefur til kynna ad markadurinn hafi metid ahzettuna a ad veita peim lan

meiri (RNA, 2010a).

3.8 Skuldatryggingar

Skuldatryggingar (e. credit default swap - CDS) eru ordnar Orjufanlegur hluti af
alpjodlegum  skuldabréfamarkadi og taldar endurspegla vaxtadlagid sem
skuldabréfautgefendur purfa ad greida 4 skuldabréfadtgafur sinar (Sedlabanki islands,
2008). Skuldatrygging er afleida par sem seljandi hennar tryggir kaupanda afleiGunnar
gegn ldnaatburdum 34 tilteknu skuldabréfi a liftima afleidunnar. Kaupandinn greidir
seljanda pdéknun sem er hlutfall af nafnvirdi skuldabréfsins og kallast i daglegu tali
skuldatryggingaralag (e. CDS-spread) og er nefnt i punktum.16 Alagid er mat seljanda &
hverjar likurnar séu a lanaatburdi hja utgefanda skuldabréfsins, svo sem greidslufalli og
00rum pattum sem flokkast sem vanefnd ad halfu utgefanda skuldabréfsins samkvaemt

skilmalum pess (Hull, 2012).

Skuldatryggingaralag gefur til kynna hvernig adilar @ markadi meta dhaettuna a
vidkomandi utgefenda skuldabréfa. Fram kom i riti Sedlabanka Islands
Fjarmalastdédugleika fra arinu 2008 ad leida meetti likur ad pvi ad bankar med sému
lanshaefiseinkun aettu ad vera med svipad skuldatryggingaralag, og ef pad er mikill

munur pa séu likur 3 pvi ad lanshafismatid muni breytast i framtidinni. bPetta er sokum

'® Einn punktur jafngildir 0,01%.
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bess ad skuldatryggingaralagid breytist dag fra degi 8 markadi, en mun lengri timi lidur &
milli ldanshafismata: manudir eda jafnvel meira en ar. Einnig kom fram hja Sedlabanka
[slands (2008) ad & vissum timapunkti voru islensku bankarnir med lanshaefiseinkunn
sem meta meatti sem 1,15% likur a greidslufalli, en afleiddar likur af
skuldatryggingaralagi gefi til kynna 50% likur a greidslufalli. Barclays Capital (2006) toldu
ad skuldatryggingaralag a bilinu 250 til 500 punktar gaefi til kynna ad islensku bankarnir
veeru komnir i vanda. Ef mynd 6 i kafla 2 er skodud fér skuldatryggingaralag hja
Kauppingi yfir 250 punkta i névember arid 2007 og Glitnir og LBI fylgdu i januar arid
2008. Einnig kom fram i skyrslu Barclays Capital (2006) ad peir maeldu med pvi ad
fjarfestar tryggdu sig gagnvart islensku bénkunum med kaupum a skuldatryggingum og

ad markadurinn vanmeti dhattuna hja islensku bonkunum.

3.9 Lausafjarstyring

Samkvaemt Heffernan (2005) vilja fjarfestar lana til skamms tima sokum pess ad pvi
fylgir minni dhaetta og audveldara er ad breyta fjarfestingum yfir i laust fé. Lantakendur
vilja yfirleitt fa lanad til lengri tima @ kostnadi sem er pekktur inn i framtidina.
Skammtimafjarmognun bidur upp @ margvislegar ahaettur, eins og haekkandi vexti sem
haekkar fjarmagnskostnad lantakanda og endurfjarmoégnunarahaettu. betta pydir ad lan
til lengri tima bera haerri vexti en Ian til skamms tima, til pess ad fjarfestar fai greitt fyrir
ahzettuna. Med petta ad leidarljosi purfa bankar ad skipuleggja medaltima skulda sinna.
Ef medaltiminn er langur er meiri vaxtakostnadur, en um leid minni
endurfjdrmognunardhzetta sem og vaxtadahaetta (Heffernan, 2005). Samkvaemt Moody’s
hefur medaltimi lantéku hja bonkum verid ad styttast en i lok ars 2009 var hann kominn
nidur i 4,7 ar og hafdi pa fallid dr 7,2 @ fimm arum. Pad maeldist stysti medaltimi skulda
banka a peim 30 arum sem Moody‘s hafdi verid ad fjalla um banka. Moody’s fjalladi um
ad med pvi ad treysta of mikid a skammtimafjarmoégnun yrdu bankar berskjaldadir fyrir

breytingum 4 voxtum og einnig trausti fjarfesta (,,Maturity profiles”, 2009).

Ekki eru til nein opinber vidmid um hver medaltimi skulda aetti ad vera. Almennt séd
leitast bankar vid ad hafa endurgreidsluferil skulda jafnan yfir tima og medaltima frekar
lengri heldur en styttri, til ad endurgreidsluferillinn verdi ekki of erfidur.
Endurfjarmégnun skulda er stér ahaettupattur i rekstri banka og getur hann haft

uarslitaahrif 4 rekstarhaefni peirra (Choudhry, 2012). Freistnivandi (e. moral hazard) er po
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til stadar, bankar geta valid édyrari fjarmognun sem er yfirleitt til styttri tima en med pvi
eykst lausafjarahaettu til muna. Bankar gaetu pvi fallid i pa gryfju ad vera med of stuttan
medaltima skulda pegar nidursveifla kemur i hagkerfinu og pannig komist i vandraedi

med ad endurfjarmagna skuldir (Choudhry, 2012).

Lausafjarstyring er og verdur mikilveegasta urlausnarefni banka (Choudhry, 2012).
Ein af meginasteedunum fyrir fjarmalahruninu var skortur 4 lausafé a markadi til
fjdrmognunar. Greidslupol (e. liqudity) er pannig kjarninn i starfsemi banka og
naudsynlegt til ad takast & vid pann ébrdada timavanda (e. matirity mismatch) milli
eigna og skulda banka (Choudhry, 2012). begar gnétt er af lausafé @ markadi hafa
bankar pa tilhneigingu ad vanvirda mikilveegi lausafjarstyringar og um leid vanmeta
lausafjarahaettu. Samkvaemt Choudhry (2012) er aldrei haegt ad vanvirda mikilvaegi
greidslupols. Pad 4 alltaf ad gera rad fyrir ad adstaedur geti breyst til hins verra, pvi paer
munu gera pad. Pad ad bankar purfi ad leita 4 nadir sedlabanka sem lanveitanda til
brautavara ef naegt lausafé faest ekki til ad standa vid skuldbindingar, er alvarleg

vanraksla af stjornendum (Choudhry, 2012).

Choudhry (2012) taldi ad stjéornendur banka veeru ad blekkja sjalfa sig med pvi ad
halda ad millibankamarkadir med lausafé yrdu alltaf til reidu. Pad hefur synt sig i
gegnum hagsveiflur ad sa markadur hefur pornad upp i nidursveiflum og leitt til
alvarlegra fjarmalakreppa. Fjarmalakreppan sem vard haustid 2008 og hofst 2007 var i
raun sagan ad endurtaka sig. [ efnahagsuppsveiflum eins og 4 drunum 2001 til 2007 lata

bankar hja lida ad fylgja eftir traustri lausafjarstyringu (Choudhry, 2012).

Choudhry (2012) setti fram tiu grundvallaratridi sem hann taldi vera hornsteininn af

bankastarfsemi og styringu lausafjar:

1. AJ fjarmagna tregseljanlegar eignir med innlanum vidskiptavina. Laegri ahaetta
er af innlanum en heildsélufjarmégnun og mun minni likur @ ad pad dragi ur

innldnum pegar ad nidursveifla er i hagkerfinu eda lausafjar kreppa.

2. bar sem innldn vidskiptavina eru ekki moguleg skal nota

langtimaheildsolufjarmognun fyrir haegseljanlegar eignir.

3. Ekki treysta of mikid a heildsélufjarmognun, hafa hana frekar til lengri tima en

styttri ef naudsynleg.
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4. Ad vidhalda lausafjarstudpida med eighum sem haegt er ad umbreyta i lausafé
tafarlaust. bad eru skuldabréf og vixlar fra G7 rikjunum og heimariki bankans.
begar a reynir hefur verid synt fram @ ad p6 svo ad bréf séu med AA er ekki
haegt ad selja pau i mikilli lausafjarkreppu pannig ad pau geta ekki fallid undir

pennan lig."’

5. A0 koma upp lausafjarvidobragdsazetlun. bratt fyrir ad bankar séu med
fiolbreytta fjarmognun getur komid til pess ad pattur i peirri fjarmoégnun sé eda
verdi 6adgengilegur. Mikilvaegt er ad buid sé ad skipuleggja hvernig bregdast

skuli vid pannig adsteedum og jafnframt profa paer reglulega.

6. AD pekkja hvada pjonustur bankinn getur fengid hja sedlabanka og préfa
adgang sinn ad peim. Banki parf ad vita hvad felst i peirri pjonustu sem

sedlabankinn getur veitt og hvada skilyrdi eru fyrir henni.

7. A0 pekkja vel ahaettunnar gagnvart skuldbindingum um ad utvega lausafé.
begar markadir eru 4 uppleid reyna bankar oft ad auka tekjur med péknunum
sokum bess hversu litill vaxtamunurinn er. Pad getur leitt til lausafjarahaettu pvi
begar herda fer ad a lausafjarmorkudum gati bankinn purft ad skaffa lausafé

fyrir pridja adila i gegnum til deemis lanalinur.

8. Lausafjarahaetta er ekki ein staerd heldur samansafn staerda sem bankinn parf

ad reikna ut til pess ad fa sem bestu synina a greidslupolid.

9. Innri fjarmoégnun parf ad vera rétt og framkveemd a fullnaegjandi hatt. Ef

fiarmoégnun er ekki rétt getur pad leitt til rangra akvardana innan bankans.

10. Samraemd stefna parf ad vera um styringu a lausafé og fjarmoégnun sem er eign

stjornar og atti ad eiga vio baedi um modurfélag sem og détturfélog.

Pessi 10 atridi veeru ad ségn Choudhry (2012) grunnurinn ad sjalfbeerum rekstri
banka. Einnig taldi Choudhry (2012) ad kjarninn i rekstri banka veeri ad styra ébrdudum
timavanda milli eigna og skulda. Bankar munu og hafa aldrei verid an pessa vanda en

bessi 10 grundavallaratridi eru vidurkennd vidmid sem hafa préast yfir langa sogu

' G7 rikin eru Kanada, Frakkland, byskaland, italia, Japan, Bretland og Bandarikin.
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nutimabankavidskipta (Choudhry, 2012). Med tilkomu Basel Ill er ad vissu leyti reynt ad
tryggja betri styringu lausafjar med tilkomu lausafjarhlutfalls (LCR) og
fjdrmognunarhlutfalls (NSFR) og verda pau hlutfoll mjog mikilveeg i lausafjarstyringu

banka til framtioar.

3.10 Reikningsskilastadlar

Mikil breyting var gerd a reikningsskilaadferdum islensku bankanna arid 2005 en pa voru
IFRS (e. international financial reporting standards) stadlar um reikningsskil innleiddir
sem settir voru fram af Alpjédareikningsskilaradinu (e. The International Accounting
Standards Board - IASB). Fram ad pvi hafdi verid studst vid 16g um arsreikninga nr.
144/1994, en peim var breytt til ad stydja vid IFRS stadla og urdu seinna ad 16gum um
arsreikninga nr. 3/2006 sem toku mid af reglugerd Evrépusambandsins nr. 1606/2002
og tilskipunum 78/660/EBE og 83/349/EBE. Med innleidingu IFRS breyttist framsetning
arsreikninga islensku bankanna sem og annarra banka i Evrépu en peim var skylt ad taka
upp stadalinn samkvaemt tilskipun fra Evrépusambandinu. Med innleidingu IFRS vildi
Evrépusambandid reyna ad samraema betur upplysingagjof fra fyrirtaekjum og gera hana
gegnsaerri. Einnig myndi samraeming hjdlpa til med vidskipti yfir landamaeri, pvi
samanburdur milli fyrirtaekja vard audveldari en adur. Med pvi urdu fjarfestar betur
upplystir til ad taka akvardanir og petta myndi jafnframt draga ur kostnadi vid

fjdrmodgnun og auka hagvoxt (Evropusambandid, 2002).

IFRS hafdi miklar breytingar i for med sér i att ad sannvirdi eigna (e. fair value) og
urdu bankar fyrir ahrifum af peim breytingum. Stadallinn IAS (e. international
accounting standards) 39 fjallar um flokkun og virdismat fjdrmalagerninga innan IFRS og
er mjog mikilvaegur fyrir banka sokum pess ad meginhluti eigna og skulda eru
fjdrmalagerningar samkveemt Agostino, Drago og Silipo (2009). IAS 39 vard fyrir
bonokkurri gagnryni eftir fjarmalakreppuna vegna mati a virdisryrnun og til ad bregdast
vid pvi hefur Alpjéda reikningsskilaradid gefid ut nyjan stadal sem leysir IAS 39 af holmi.
Hann kallast IFRS 9 og mun taka gildi 1. jantar 2018. Med IFRS 9 kemur medal annars ny
og einfaldari flokkun a fjarmalagerningum, en staersta breytingin er virdisryrnun sem
byggist 4 veentanlegu tapi i framtidinni ut fra spalikdnum (Alpjédareikningsskilaradid,

2014).
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Langt mal er ad fara i gegnum reikningsskilastadlana og helstu peettir peirra og
verdur pvi hér stadar numid par sem pad er ekki megintilgangur pessa ritgerdar. NU er
lokid umfjollun um helstu leidir bankanna til fjdarmégnunar og patta sem hafa ahrif a
hana. | kafla 4 verdur fjallad um skuldabréfautgafur islensku bankanna fyrir

efnahagshrun og samanburdarbanka.
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4 Skuldabréfautgafa islensku bankanna fyrir efnahagshrun

Eins og fyrr sagdi var hradur voxtur hja islensku bonkunum i erlendri lantéku allt fra
arinu 2003 og jafnvel fyrr. Umfj6llunarefni pessa kafla er hvernig fjarmégnun islensku
bankanna gekk med aherslu a@ skuldabréfautgafu peirra fra arinu 2003 fram a mitt ar
2008, og helstu peetti sem hoéfdu ahrif 3 hana. Einnig verdur umfjollun um erlendu
bankanna sem notadir verda til samanburdar a islensku bénkunum en peir eru DNB,
Handelsbanken og Jyske Bank. Ad lokinni umfjollun um bankanna verda peir bornir

saman ut fra véldum kennitélum og efnahagsstaerdum.

4.1 Glitnir

Forveri Glitnis, Fjarfestingarbanki atvinnulifsins (FBA), var fyrstur islenskra banka til pess
ad gefa at skuldabréf @  erlendum  skuldabréfamarkadi med MTN
skuldabréfarammasamningi, en fram ad pvi haféi FBA adeins fjarmagnad sig i erlendri
mynt med [anum fra bonkum. pessi fyrsti MTN-samningur var upp @ 750 milljénir evra,
eda 60 milljarda krona midad vid gengi evrunnar i jantar 1999 (,Mikill voxtur®, 1999).
Moody‘s gaf ut lanshaefiseinkunn A3 fyrir skuldabréfautgafu FBA, sem flokkast sem yfir
medallagi gaedi i fjarfestingarflokk i tengslum vid MTN-samningin.'® FBA var & pessum
tima fjarfestingarbanki, ekki med innlan til ad fjarmagna sig pannig ad hann treysti
algjorlega a adra fjarmognun og taldi FBA ad petta lansform myndi laekka vaxtakostnad
bankans verulega.™ Arid 1999 gaf FBA Gt skuldabréf & MTN markadi fyrir um 35

milljarda kréna (,,Vidurkenning fyrir”, 1999).

Arid 2000 sameinudust svo FBA og Islandsbanki og urdu [slandsbanki-FBA. Eftir
sameininguna gaf Moody‘s Ut nytt lanshaefismat a skuldir sameinads banka, A2 fyrir
langtimaskuldir, og P-1 fyrir skammtimaskuldir. betta nyja mat var haekkun fra fyrra mati
og gaf pvi [slandsbanka-FBA taekifaeri & hagstaedari fjsrmégnun & skuldabréfamarkadi. |

kjolfarid endurnyjadi bankinn MTM skuldabréfaramma-samninginn og haekkadi hann i 2

18 Sja flokkun & lanshaefismati i vidauka A.

19 Fjarfestingarbankar taka patt i ad fjarfesta og/eda adstoda fyrirtaeki vid ad finna fjarfesta i gegnum
frumuppbodsferli (e.IPO - initial public offering) asamt 68rum leidum s.s. skuldabréfautgafu en einnig lana
peir fyrirtaekjum beint. Fjarfestingarbankar eru virkir patttakendur a verdbréfamarkadi med stédutdku i

ymsum fjarmalagerningum (Wernz, 2014).
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milljarda evra. Haustié 2000 gaf bankinn ut skuldabréf og seldi fyrir 355 milljénir evra
MTN markadinn. Staersta einstaka Gtgafan pa var tveggja ara FRN*® skuldabréf upp & 250
milljénir, evra en pad var steersta utgafa sem islenskur banki hafdi farid i fra upphafi.
Einnig gerdi bankinn rammasamning um ECP*! upp & 500 milljénir evra til ad styrkja

skammtimafjarmognun bankans (Nasdag OMX (e.d.)).

Strax vid sameiningu FBA og [slandsbanka vard hlutfall lantdku mjog hatt hja
bankanum eda 62% allra skulda og innlan 24%. Astaeduna fyrir svo hau hlutfalli lantéku
ma rekja til pess ad FBA tdk ekki vid innlanum, og var hann pvi ad fullu fjarmagnadur
med eigid fé og lantdku. betta hlutfall hélst nokkud jafnt fram ad efnahagshruni og var
lantaka 62% likt og i upphafi en innldan 22% af skuldum i halfsarsuppgjori 2008. Mikill
voxtur var hja bankanum fra 2003 og var hann um 55% a ari ad medaltali fram a mitt ar
2008. Hluti af pessum vexti var innri voxtur, en einnig kaup & félégum. Glitnir?> keypti
tryggingarfélagid Sjova arid 2003 a 19,4 milljarda en seldi pad svo aftur arin 2005 og
2006 & 28,5 milljarda (Helgi Mar Arnason, 2005). Arid 2005 keypti Glitnir BNbank i
Noregi a 35 milljarda kréna, en i vidauka A ma sja yfirlitsmynd sem synir nanar samruna

fra arunum 1990 til 2006 hja baedi Glitni og hinum islensku bonkunum.

pratt fyrir ad hlutfall [dntéku og innldna hafi ekki breyst mikid jukust skuldir
umtalsvert. Mynd 11 synir hvernig skuldir Glitnis féoru ad vaxa verulega a arinu 2004
fram & mitt ar 2008. Arid 2004 afladi Glitnir 2,5 milljarda evra med skuldabréfadtgafu
erlendis. Arid 2005 beetti Glitnir i og gaf Gt fyrir 4 milljarda evra & MTN
skuldabréfamarkadnum, en pad ar naddi utgafan hamarki hja Glitni. Eftir pad for ahugi
fijarfesta fyrir Glitni ad minnka a Evrépumarkadi og snéri bankinn sér pa ad

Bandarikjamarkadi.

20 Skuldabréf med fljétandi voxtum(e. floting rate note).
21 Evrépsk vidskiptabréf einnig kollud skammtimaskuldabréf (e. european commercial paper).

22 Hér eftir verdur islandsbanki FBA nefndur Glitnir til adgreiningar fra nyja Islandsbanka sem

stofnadur var eftir hrun.
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Mynd 11 Skuldir Glitnis (Heimild: Glitnir (e.d.))

Glitnir byrjadi ad gefa ut skuldabréf @ US MTN skuldabréfamarkadnum arid 2006 en
b6 i litlum maeli. Arid 2007 gekk bankanum vel ad gefa Gt 4 US MTN og gaf bankinn Gt
skuldabréf fyrir um 2 milljarda evra. Mynd 12 synir préunina i utgafum Glitnis a
erlendum skuldabréfamakadi en eins og sja ma @ myndinni gekk mjog illa ad fjarmagna
arid 2008. bratt fyrir pessa erfidleika i fjdrmégnun var enn voxtur i Gtlanum 3 fyrsta
arsfjéoréungi 2008 en pa var aukningin 4% pegar buid var ad taka tillit til gengislaekkunar
krénunnar 4 timabilinu (Glitnir, 2008). A 68rum 4&rsfjérdungi 2008 vard hins vegar
samdrattur i dtlanum ad teknu tilliti til veikingar kronunnar og verdbodlgu upp a 2%.
Glitnir tryggdi sér 2,4 milljarda evra fjadrmognun a fyrri hluta ars 2008 en adeins um 330
milljénir evra voru med utgafu skuldabréfa, sem hafdi fram ad pessu verid ein helsta leid
bankans til fjdrmognunar. Steerstur hluti pessarar nyju fjarmoégnunar var i formi
eignatryggdra skuldabréfa (Glitnir, 2008). Hluti hennar var med stofnun sj6ds par sem
l[dnasofn voru flutt inn i hann og sjodurinn gaf svo ut skuldabréf sem voru afhent
Sedlabanka islands i endurhverfum vidskiptum. Einnig setti Glitnir saman eignastruktura

(e. SPV) til pess ad gera endurhverf vidskipti vid Sedlabanka Evrépu.
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Mynd 12 Fjarmoégnun Glitnis a skuldabréfamarkadi (Heimild: RNA, 2010a)

Arid 2006, pegar fyrst upphéfst gagnryni & bankakerfid & islandi og einsleidda
fjarmognun peirra, reyndu bankarnir ad auka innlan til pess ad na betra jafnvaegi a
skuldir peirra. Glitnir var seinni ad taka vid sér i 6flun erlendra innldna ef midad er vid
hina islensku bankana. Eins fram kom hja Choudhry (2012) er mikilveegt ad fjarmagna
helst ekki tregseljanlegar eignir med heildsélulanum, eins og til deemis MTN eda
skammtimapeningamarkadslanum, pvi fjarmalamarkadir ganga i gegnum hagsveiflur og
bad mun alltaf verda lausafjarpurrd6 4 morkudum par sem erfitt verdur ad
endurfjarmagna heildsélulan. Meginahersla Glitnis i 6flun erlendra innldna sem
fjarmognun voru heildséluinnlan i Bretlandi arid 2007, en pad var leid bankans vid ad
svara gagnryni & fjarmoégnun islensku bankanna og bregdast vid versnandi
markadsadstaeedum bankans a svidi fjarmognunar. Heildsdluinnlanin urdu svo ad
vandamali hja Glitni & arinu 2008, pvi pa toku pau ad renna ut pegar vidskiptavinir vildu
ekki framlengja peim. Um 1,2 milljardar foru Ut sem heildséluinnlan @ arinu 2008 hja

Glitni (RNA, 2010a og Glitnir (e.d.)).

Samkvaemt RNA (2010a) var liftimi skuldbindinga Glitnis kominn nidur i 3,3 ar arid
2008 sem pyddi ad a@ 3,3 arum hefdi Glitnir purft ad endurfjdrmagna um 11 milljarda
evra. A mynd 13 ma sja fjarmoégnunarflaedi Glitnis i skuldabréfum fra arinu 2003. Fyrir
ofan null er innflaedi fjarmagns med nyjum utgafum og fyrir nedan null eru uppgreidslur
4 Utistandandi skuldabréfautgafum. A mynd 13 mda enn fremur sja hversu erfid

fjarmognun med skuldabréfautgafu hja Glitni var ordin arié 2008, en pa hefdi bankinn
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burft ad endurfjdrmagna um 2 milljarda evra. Adeins brot af pvi nadist. Arid 2009 hefdi
Glitnir sidan purft ad endurfjarmagna 1,6 milljard evra og taeplega 3 milljarda arié 2010.
Hluti af skyringunni var ad fjdrmalakreppa var skollin 4, en par med var ekki 6ll sagan
s6gd, pvi skuldatryggingaralag Glitnis hafdi haekkad gridarlega fra midju ari 2007 og var
komid i 815 punkta 1. september 2008. betta benti til pess ad traust & bankanum var
ordid mjog litid og fjarfestar hraeddir um ad bankinn gaeti ekki stadid vid skuldbindingar
sinar. Pad vard svo raunin ad Glitnir gat ekki stadid vid skuldbindingar sinar i lok
september og byrjun oktéber arid 2008, en pad var bankinn tekinn vyfir af

Fjarmalaeftirlitinu eins og fyrr sagdi i kafla 2.
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Mynd 13 Fjarmoégnunarflaedi Glitnis med skuldabréfaiutgafu (Heimild: RNA, 2010a)

4.2 Gamli Landsbankinn (LBI)

Arid 2000 keypti LBI rddandi hlut i Heritable Bank og jék svo hlut sinn i bankanum i 95%
arid 2001. Med pessu hdéfst utrds LBl & erlendan markad. LBI var svo kominn med EMTN
skuldabréfaramma upp 4 1 milljard dollara arid 2001 sem var skrddur 4@ markad i
Luxemborg. Ekki var pessi rammi fullnyttur pé fyrr en arid 2003, en pa fyrst for LBI ad
leggja meiri dherslu @ EMTN markadinn. LBI setti lika upp ECP rammasamningi fyrir
skammtimafjarmoégnun fyrir 500 milljénir evra arid 2003. Stoér hluti af hluta islenska
rikisins i bankanum var seldur i loks ars 2002 eins og fram kom i kafla 2 og moégulega
hefur pad haft ahrif 4 ad nyir eigendur komu inn med nyja stefnu par sem meiri dhersla

var 16gd & préun erlendrar starfsemi. LBl keypti atibd Bdnadarbanka i Luxemborg eins og
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kom fram i 68rum kafla og Heritable Bank utvikkadi starfsemi sina yfir i innlan og jok
bjonustuna a svidi eigna fjarmoégnunar (LBI (e.d.)).

Arid 2003 haekkadi Moody’s lanshaefismat 4 skammtimaskuldum dr P-2 i P-1, sem er
haesta einkunn sem haegt er ad fa fyrir skammtimaskuldir. LBl jék EMTN
skuldabréfaramma sinn i 3,5 milljar6a evra arid 2004. Eins og sja ma @ mynd 14 var
aukning [antdku hja LBl haegari midad vid hina islensku bankana en hlutfall hennar var
um 42% arid 2002 og for haest arid 2004 i 54% en um mitt ar 2008 var l[dntakan komin

nidur i 32% af heildarskuldum.
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Mynd 14 Skuldir LBI (Heimild: LBI (e.d.))

Arid 2004 gaf bankinn Ut 1,6 milljard evra & EMTN markadnum og par af var um 1
milljardur til 5 dra. Arid 2005 gaf LBI Gt 4 milljarda evra 8 EMTN markadnum og var um 1
milljardur til 5 dra. Arid 2006 var erfidara i fjarmdgnun hja LBI likt og hja Glitni en pa gaf
LBI ut fyrir 700 milljonir evra @ EMTN markadnum og var pad téluverd laekkun fra drinu a
undan, en eins og med Glitnir snéri bankinn sér ad USMTN markadnum og gaf par ut
fyrir um 1,5 milljarda evra. Ef mynd 14 er skodud ma sja ad innlan féru ad aukast
toluvert upp Ur arinu 2006. Pad voru vidbrogd LBl um pa gagnryni ad islensku bankarnir
treystu um of 3 heildsolufjarmognun. LBI héf @ seinni hluta ars 2006 ad safna

heildsdluinnldnum og innlanum med Icesave innldnsreikningum i Bretlandi og pegar

> Sja samanburd i 4.7.5.
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komid var fram & mitt 4r 2007 hafdi bankanum tekist ad safna 6,6 milljordum evra med

Icesave.

S6kum pess hversu vel gekk hja LBl ad safna innlanum var porfin til pess ad saekja
lansfé @ markad minni arid 2007. Mynd 15 synir lantéku LBl & erlendum
skuldabréfamoérkudum fra arinu 2003 en par ma sja ad lantaka var med minnsta moti
arin 2007 og 2008. pbratt fyrir ad innlanasoéfnun hefdi gengid vel hafdi bankinn porf fyrir
lantdku, en illa gekk ad fjarmagna a pann hatt eftir mitt ar 2007. Eina stora utgafan sem
bankinn gaf Ut var FRN utgafa @ EMTN skuldabréfamarkadinn fyrir 200 milljonir evra arid
2008. Onnur Utgafa var gefin Gt i eigin umsjon til ad nota i endurhverfum vidskiptum

(RNA, 2010a).
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Mynd 15 Fjarmégnun LBI & skuldabréfamarkadi (Heimild: RNA, 2010a)**

[ lok &rs 2007 var LBI buinn ad rumlega tvéfalda innlanin sin fra fyrra ari og voru pau
bd ordin % hluti af ldanum til vidskiptavina. Samkveemt Choudhry (2012) er mikilveegt ad
vera med hatt hlutfall innldna @ maéti utlanum sem eru tregseljanleg, pvi innlan eru
almennt talin tryggari fjarmognun fyrir pannig eignir. P6 ber ad nefna ad i greiningu sem
gerd var af RNA (2010) um stédugleika 4@ innldnum & Icesave reikningum LBl kom i ljés
ad miklu mali skipti fyrir inn- og utfleedi af reikningunum i hvada sati reikningarnir veeru

4 svokolludum ,Best-Buy“? listum & Bretlandi, pad er hvada bankar bjéda bestu

> EXL's: Framlengjanlegt skuldabréf.

» Topp tiu listar yfir hagsteedustu vaxtakjér a netinnlanareikningum i Bretlandi.
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innlanskjorin @ netreikningum. Med netinnlanum keppast vidskiptavinir vid ad reyna ad
na sem mestri davoxtun a fé sitt og pvi ma leida likur ad pvi ad pannig innlan séu ekki eins
st6dug og hefdbundin innldn. Eins hefur pad komid fram i rannséknum hja breska
fjarmalaeftirlitinu ad stodugleiki innldana hefdi minnkad almennt med betri midlun

upplysinga og tilkomu internetsins (Islam, 2008).

LBI sotti einnig mikid fé med endurhverfum vidskiptum vid Sedlabanka Luxemborg og
Sedlabanka Evrépu, eda um 2 milljar6a evra pegar mest |ét um mitt ar 2008. LBI nytti
sér eignastruktura til pess ad eiga i endurhverfum vidskiptum likt og Glitnir til ad tryggja
sér skammtimafjarmognun. Sedlabanki Evrépu hafdi miklar ahyggjur af hversu mikid
islensku bankarnir h6fdu aukid endurhverf vidskipti vid bankann. Um mitt sumar var svo
komid ad adeins strukturarnir voru eftir sem vedlan vid Sedlabanka Evrépu eftir ad
bonkunum var gert ad minnka stodurnar i svokolludum ,astabréfum™ eins og David
Oddson. pdaverandi sedlabankastjoéri, kalladi pau, en pad voru almenn skuldabréf (e.
senior unsecured) sem islensku bankarnir voru bunir ad gefa Gt og lana hverjum 66rum
svo ad peir gaetu gert endurhverf vidskipti vid Sedlabanka Evrépu (RNA, 2010a). [slensku
bankarnir voru einnig med slik ,astarbréf* ad vedi hja Sedlabanka islands og reyndi
bankinn ad spyrna vid fétum um mitt ar 2008 en pé med veikum haetti samkveemt

nidurstédu RNA (2010c).

Pad vard pvi ljést ad LBI var kominn i téluverdan lausafjarvanda a arinu 2008 pegar
hann gat ekki gefid ut skuldabréf @ MTN markadi til ad leysa pann vanda sékum pess
hversu mjog fjarfestar héldu ad sér hondum gagnvart islensku bénkunum og beirri
lausafjarkreppu sem pa var komin upp. Heilds6luinnlan féru ad laekka hratt hja LBI arid
2008 og pa sérstaklega eftir ad lanshaefismat bankans var lekkad. Mynd 16 synir
fjarmognunarflaedi LBI i skuldabréfautgafur a erlendum markadi. Ekki var mikil porf fyrir
endurfjarmognun a arinu 2008 i erlendum utgafum bankans, en strax @ arinu 2009 hefdi
bankinn purft ad endurfjarmagna um 2 milljarda evra. Parna er audvitad ekki tekid tillit
til pess utstreymis sem buid var ad eiga sér stad vegna innlana bankans og hefdi bankinn
bvi ad 6llum likindum viljad gefa meira Ut 4 erlendum skuldabréfamoérkudum. Einnig er
ekki tekid tillit til skammtimafjarmognunar sem jokst mjog pegar lengra leid a
fjarmalakreppuna, og eftir fall Lehman i september arid 2008 var nzser d6mogulegt ad

framlengja skammtimalanum hja 68rum fjarmalafyrirtaekjum. A endanum atti LBI ekki
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naegt laust fé til ad setja sem tryggingu samkvaemt krofu Fjarmalaeftirlits Bretlands og

var pad dropinn sem fyllti maelinn og olli falli bankans.
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Mynd 16 Fjarmoégnunarflaedi LBl med skuldabréfautgafu (Heimild: RNA, 2010a)

4.3 Kaupping
Bunadarbankinn og Kaupping sameinudust arid 2003 og urdu fyrst Kaupping
Bunadarbanki en sidar Kaupping, en skémmu &dur hafdi Bunadarbankinn verid
einkavaeddur eins og kom fram i kafla 1. Kaupping hafdi fram ad pessu ndnast einungis
verid fjarfestingarbanki, likt og FBA var, en bankinn fékk sidan vidskiptabankaleyfi arid
2003. A pvi ari taeplega fiérfaldadist skuldabréfattgafa bankans fra pvi sem adur var.
Kaupping var med MTN skuldabréfaramma og gaf ut EMTN skuldabréf fyrir 750 milljonir
evra a arinu 2003. Bankinn kom sér einnig upp ECP rammasamningi fyrir
skammtimafjarmégnun. Arid 2004 yfirték Kaupping danska bankann FIH, en pau kaup
voru fjarmoégnud med hlutafjaraukningu og utgafu a vikjandi skuldabréfum. [ framhaldi
af pvi haekkadi Moody‘s lanshaefismat a langtimaskuldbindingum bankans ur A2 i Al.
bessi haekkun gaf Kauppingi betri moguleika & ad fjarmagna sig & hagkveemari hatt 3
alpjodaskuldabréfamorkudum (Kaupping (e.d.)).

Arid 2005 for vel af stad hja Kauppingi likt og hja hinum islensku bénkunum i
skuldabréfautgafum og 4 vormanudum gaf Kaupping 1 milljard evra undir EMTN
rammanum. Kaupping lagdi mikid upp ur pvi ad gefa Ut & einkasélumarkadi (e. private

placement) og gaf par Gt 1,7 milljarda evra arid 2005. [ heildina 4rid 2005 gaf bankinn Gt
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um 6,1 milljard evra sem samsvaradi 456 milljordum islenskra kréna midad vid gengid i
lok ars 2005. Mynd 17 synir glégglega ad fra arinu 2004 fara skuldir bankans ad vaxa

verulega og pa sérstaklega lantaka, en 80% af henni var skuldabréfautgafa arid 2004.
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Mynd 17 Skuldir Kauppings (Heimild: Kaupping (e.d.))

Kaupping fér i skuldabréfaitgdafu & USMTN markadnum arid 2006 likt og hinir
islensku bankarnir. Bankinn gaf ut skuldabréf fyrir um 3,7 milljarda evra @ USMTN
markadnum og um 951 milljénir 8 EMTN markadnum, en pad er samdrattur upp a 80%
fra arinu 2005 &8 EMTN markadnum eins og sja ma a4 mynd 18. Kaupping hafdi pad ad
markmidi ad hafa fjarmognun sina sem fjolbreyttasta og reid a4 vadid og gaf ut
skuldabréf & japanska skuldabréfamarkadnum, svokoéllud Samuraibréf. breféld
umframeftirspurn var og seldi bankinn fyrir um 500 milljonir evra, en petta var fyrsta
utgafa banka af Nordurléndunum i 10 &r i Japan. | heildina gaf bankinn ut skuldabréf
fyrir um 5,7 milljarda evra en endurfjarmognunarpérfin var 3,2 milljaradar evra. Bankinn
var med pad a stefnuskra sinni ad auka medaltima lanatoku i langtimaskuldabréfadtgafu.

A d&rinu 2006 var medaltimi nyrra Gtgafu skuldabréfa 3,9 ar en 3,4 &r arid 2005
(Kaupping (e.d.)).
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Mynd 18 Fjarmégnun Kaupbins & skuldabréfamarkadi (Heimild: RNA, 2010a)*°

Kaupping byrjadi med Kaupping Edge innlansreikningana a arinu 2007 sem vidbrogd
vid gagnryni @ mikla aherslu bankans a heildsélulanatoku og versnandi moéguleikum
bankans til fjarmégnunar med skuldabréfautgafu. Innlanaséfnun gekk vel og voru innlan
a moti lanum til vidskiptavina komin i 42% arid 2007 ur 30% fra arinu adur.
Endurfjarmégnunarporf bankans var 5,3 milljardar evra a arinu 2007. Bankinn hélt
afram ad kanna ékunnugar slédir og gaf ut skuldabréf { Kanada og Mexiké. [ heildina gaf
bankinn ut skuldabréf fyrir um 5,1 milljard evra & arinu 2007. A mynd 18 ma sja ad arid
2006 byrjadi skuldabréfadtgafa bankans ad dragast saman. betta var visbending um
versnandi moguleika islensku bankanna til pess ad fjarmagna skuldir sinar a erlendum
skuldabréfamorkudum. Kaupping, likt og hinir islensku bankarnir, atti sifellt erfidara
med ad fjdrmagna sig 4 heildsdlulanamérkudum. A drinu 2008 héldu erfidleikar bankans
afram vid ad endurfjdrmagna skuldir sinar og purfti bankinn ad endurfjdrmagna 3,4
milljarda evra a@ arinu 2008. Fram ad falli bankans hafdi honum tekist ad gefa ut
skuldabréf fyrir um 2,7 milljarda evra. Hluti af pvi, eda um 500 milljénir evra, foru til LBI
sem hluti af endurhverfum vidskiptum. Kaupping var pa budinn ad safna umtalsverdum
innlanum badi i gegnum Kaupping Edge og dotturféldg sin, FIH i Danmdrku og Kaupping
Singer & Friedlander i London, en var pad lausafjarkrafa fra fjdrmalaeftirliti Bretlands,
vegna innlana hja peim sidari, sem ytti bankanum fram af bjargbruninni og hann var

yfirtekinn af islenska fjarmalaeftirlitinu i byrjun oktéber arid 2008.

% Samurai &Kangaroo: Japanski og astralski skuldabréfmarkadurinn.
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Af pessari umfjollun ma draga fram paer dlyktanir ad fjarfestar hafi metid islensku
bankana of ahaettusama fjarfestingu til pess ad lana peim fjarmagn allt fra arinu 2007 og
jafnvel fyrr. bvi verdur ahugavert ad sja hvernig erlendu samanburdarbénkunum gekk
ad fjarmagna sig fram ad efnahagshruni og hvort, eda hvernig, fjidarmalakreppan hafdi

ahrif & pa.

4.4 DNB

Arid 2003 sameinudust DNB og Gjensidge NOR, en i byrjun ars hafdi DNB yfirtekid
Nordlandsbanken. Med pessum yfirtékum og samruna vard til banki i Noregi med eignir
fyrir um 705 milljarda norskra kréna eda um 7.533 milljardar islenskra krona midad vid
gengid a norskri krénu i lok arsins 2003. Hluti af astaedu pessa samruna var ad skapa
stéran adila & markadnum sem geeti keppt um fjarmagn vid adra stéra banka a
Nordurlondunum og pannig komid med ddyrara lansfjarmagn inn i norska hagkerfid
(DNB (e.d.)). Eftir samrunann setti DNB sér pad markmid ad hafa ROE yfir 14% og
eiginfjargrunn A i kringum 7%. Bankinn zetladi enn fremur ad efla starfsemi sina erlendis
og fara inn a nyja markadi. Langstaersti eigandinn i sameinudum banka var og er norska

rikid med 31,4 % hlut (DNB (e.d.)).

Fjarmognun bankans med skuldabréfum haekkadi ur 22% i 26% milli aranna 2002 og
2003 eda um 31%. Ef mynd 19 er skodud sést ad DNB er i vidvarandi vexti fra arinu 2003.
Mesta breytingin arid 2004 var pegar Vital Forsikring kom inn i samstaeduuppgjér sem
dotturfélag DNB, en Vital Forsikring er eitt staersta fyrirtaeki @ svidi liftrygginga- og
lifeyrissparnadar i Noregi. Voxtur DNB fra arinu 2002 fram 4 mitt ar 2008 var um 250%.
Arid 2005 stofnadi DNB nyjan banka sem var i 51% eigu bankans og 49% eigu pyska
bankans NORD/LB. Nyi bankinn fékk nafnid DNB NORD og honum var tlad ad pjéna

Finnlandi, baltnesku I6ndunum og Péllandi (DNB (e.d.)).
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Mynd 19 Skuldir DNB (Heimild: DNB (e.d.))

DNB ték upp pa stefnu arid 2003 ad fjarmdégnun 4 lanum til almennings vaeri
fjarmognud med innlanum og langtimafjarmoégnun. Pbetta samraemist kenningum
Choudhry (2012) um ad Ian zettu helst ad vera fjdrmognud med innldnum og ef pad vaeri
ekki mogulegt ad pa zetti ad framkveema pad med fjarmognun til lengri tima. Arid 2003
var DNB med CP rammasamning upp a 8 milljarda dollara i Bandarikjunum og annan i
Evropu upp a 2 milljarda dollara. Lanshaefismat bankans, Aa3 fyrir langtima skuldir og P-
1, haesta einkunn, lifdi til skamms tima arid 2003. Arid 2004 var DNB buid ad haekka
skammtimarammann i Evréopu upp i 5 milljarda dollara og var pa einnig kominn med
EMTN skuldabréfaramma upp a@ 20 milljarda dollara. Fjarmdégnunarporfin var minni 2004
en arid a undan og var nettd aukning upp 4 18 milljarda norskra kréna pad arid. Hluti af
minni fjarmognunarporf var sala @ nokkrum détturfélogum, sem var skilyrdi fyrir
samrunanum sem atti sér stad arid 2003. pPessum skilyrdum var xtlad ad koma i veg
fyrir of mikla sampjdppun & fjarmalamarkadi i Noregi. Arid 2005 vard aftur aukning i
skuldabréfautgafu, en pa gaf bankinn ut skuldabréf fyrir 57 milljarda en netté fyrir 37
milljarda norskra kréna (NOK). Medaltimi skulda bankans var 2,5 ar sem var sama
hlutfall og fra arinu 48ur. Arid 2006 riflega tvofaldadist skuldabréfadtgafa bankans og
var ny Utgafa 128 milljardar NOK. Medallengd skulda hja bankanum leekkadi pd nidur i
2,4 ar og pad er pvi ljést ad bankinn var ad gefa Ut skuldabréf mestmegnis til 4 milli 1 og

3 dra. Bankinn leitadi sidan meira inn @ Bandarikjamarkad a arinu 2006 likt og islensku
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bankarnir og kom sér upp USMTN skuldabréfaramma upp 4 6 milljaréa dollara (DNB
(e.d.)).

Arid 2007 jokst skuldabréfattgafa bankans um 45 milljarda NOK og jafnframt fér
dotturfélag bankans DNB Boligkreditt ad gefa ut sértryggd skuldabréf sem nyttust
bankanum vel pegar fjarmalamarkadir foru ad verda ordlegir upp Ur midju ari 2007. DNB
hélt afram ad auka vid steerd bankans og keypti medal annars bankann BISE Bank, sem
er smasdlubanki i Péllandi, i gegnum détturfélag sitt DNB NORD. | loks ars 2007 kom
bankinn fram med ny ardsemismarkmid upp & ad minnsta kosti 16% ROE og 10%
arlegan voxt til arsins 2010. bratt fyrir prengingar & lanamoérkudum gekk DNB vel ad
fjdrmagna sig 4 arinu 2008 og lengdi i medallengd langtimafjarmdégnun ur 2,4 arum i 2,7
ar. b6 ber ad nefna ad norska rikid kom bonkum i landinu til adstodar vid fjarmognun
med pvi ad bjoda norsk rikisskuldabréf i skiptum fyrir sértryggd skuldabréf. Med pessu
gat bankinn fjarmagnad sig til langs tima a@ gédum kjorum arid 2008 pegar lanamarkadir

voru svo gott sem lokadir og pad fjarmagn sem var i bodi var mjog dyrt (DNB (e.d.)).

4.5 Jyske bank

Jyske bank er pridji steersti banki Danmerkur. Bankinn einbeitir sér ad mestu ad
einstaklingum og litlum og medalstérum fyrirtaekjum. Jyske bank er med starfsemi
erlendis en hun er téluvert minni en eins og til deemis hja Handelsbanken og DNB.
Bankinn var med&al annars fyrsti bankinn til pess ad opna sérstaka
internetssjonvarpsstdd og hafa utibu bankans vakid sérstaka athygli fyrir nyjar aherslur i

bankavidskiptum a svidi persénulegrar pjénustu.

Mikil laekkun var a lantoku milli aranna 2002 og 2003 hja Jyske bank sékum pess ad
bankinn seldi 55% af hluta sinum i Totalkredit A/S arid 2003, en hlutur peirra fyrir s6luna
var 26%. Totalkredit A/S er lanastofnun sem sérhzefir sig i husnaedislanum 4 danska
hdsnaedismarkadnum. Eins seldi Jyske bank kauprétt a eftirstandandi eign sinni til
Totalkredit. Med pessari s6lu minnkudu utistandandi skuldabréfautgafur um 4,7
milljarda evra. Totalkredit var i uppgjori Jysk med Pro-rata adferd en med henni komu
efnahagur og rekstur inn i uppgjorid i samraemi vid hlutfall eignarhluta. Mynd 20 synir
glogglega hvernig skuldir Jyske bank laekkudu vid sdluna & Totalkredit og munadi par

mest um skuldabréfautgafu (Jyske Bank (e.d.)).
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Mynd 20 Skuldir Jyske bank (Heimild: Jyske bank (e.d.))

Hlutfall lantéku var um 27% fyrir séluna & Totalkredit en laekkadi nidur i 7% eftir hana.
Jyske bank var buinn ad gefa at fyrir 1,2 milljarda evra i arslok 2003 undir EMTN
skuldabréfaramma. Lanshafismat @ skuldir bankans var med besta moti, en fyrir
langtimaskuldir fékk bankinn einkunnina Al fra Moody‘s og P-1 fyrir skammtimaskuldir.
Jyske bank hélt afram ad auka vid skuldir sinar i EMTN og var kominn i 1,9 milljarda evra
arid 2004. bad ar breyttist medaltimi skuldabréfaitgafu bankans téluvert, en arié 2003
var um 17% skuldabréfautgafu til 5 ara eda lengur en 2004 var pad 46%. Hlutfall innldna
af Utldnum var 82% arié 2004. A arinu hélt Jyske bank afram ad staekka Utgafuna i EMTN
rammanum sem var pa kominn upp i 2,6 milljarda evra. Eins og sjd ma a pessum télum
var haegur og stodugur voxtur hja bankanum i skuldabréfautgafum. Jyske bank kom sér
upp fronskum CP rammasamning a arinu 2006 upp 4@ 2 milljarda evra til ad styrkja
skammtimafjarmégnun sina. Utistandandi CP i lok arsins 2006 var 650 milljénir evra og
gaf bankinn Ut skuldabréf fyrir um 2 milljarda evra undir EMTN skuldabréfarammanum.

Um 1,5 milljardur af pvi var til 5 ara eda lengur.

Fjarmalakreppan 2008 hafdi ahrif & bankann med lakkandi hagnadi og auknum
afskriftum. Bankinn hélt po afram ad gefa ut i CP an mikilla vandkveaeda. Jyske bank gaf
einnig ut langtimafjarmognun innan EMTN skuldabréfarammans en af 6llu leyti med

einkasélu.?’

27 Einkasala (e. private placement) sja umfjollun i kafla 3.4.1.
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4.6 Handelsbanken

Handelsbanken er ad morgu leyti sérstakur banki & bankamarkadi i dag. Hja
Handelsbanken er utibuid bankinn og eru allar dkvardanir gagnvart vidskiptavinum
teknar af atibdinu en ekki midleegt. Til ad nd sem mestri hagkveemni med pessu
fyrirkomulagi er [6gd mikil ahersla @ ad hvert utibu sé ardsamt. Handelsbanken er liklega
einn af faum bdnkum sem er enn ad opna ny utibu a medan flestir adrir eru ad feekka
beim. Bankinn hefur allar goétur fra arinu 1970 ekki verid med aherslur @ midlaega
aeetlanagerd um framtidartekjur heldur hefur hann sett sér pad markmid ad vera
ardsamari ad medaltali en helstu keppinautar sinir med pvi ad vera med anaegdari
vidskiptavini og leegri kostnad. Bankanum hefur tekist petta og hann er med anaegdustu
vidskiptavinina fra pvi malingar hofust og medal peirra banka sem eru med hvad
hagkveemastan rekstur i Evrépu til margra dra (Handelsbankaen (e.d.a)). Bankinn leggur
mikla aherslu @ ad horft sé til langs tima i stad ekki skamms tima og er Oktogonen einn
af helstu kroftunum i pvi. Oktogonen er sjédur par sem bankinn greidir i 1/3 af peim
hagnadi sem bankinn hagnast umfram keppinauta en enginn starfsmadur bankans faer
béonusa. Hlutfall af umframhagnadi bankans er greitt inn i sjodinn i nafni hvers
starfsmanns og er sama hlutfall fyrir alla starfsmenn, allir eru jafnir. Peir sem hafa greitt
inn i sjodinn geta svo fengid greitt Ur sjédnum pegar peir hafa nad 60 dara aldri.
Langstaersta eign sjodsins eru hlutabréf i Handelsbanken og er sjédurinn eigandi um
10% hlutafjar i bankanum. Pannig er pad hagur allra starfsmanna ad bankanum vegni

sem best til framtidar (Handelsbanken (e.d.b)).

Handelsbanken er virkur @ markadi fyrir heildsélufjarmégnun. Bankinn er med
skuldabréfaramma i 6llum helstu fjarmognunarleidum, baedi i langtimafjarmégnun og
skammtimafjarmognun. Détturfélag bankan,s Stadshypotek bank, er einnig mjoég virkur
utgefandi & markadi fyrir sértryggd skuldabréf. Stadshypotek bank sérheefir sig i ad lana
til husnaediskaupa. Mynd 21 synir prounina a skuldum Handelsbanken fra lok ars 2002
fram til loka juni 2008. Eins og sja ma pa vard samdrattur i skuldum bankans a arinu
2003 midad vid arid & undan. Helst ma skyra pad med laekkun & skuldum vid
fjarmalafyrirtaeki og ad skammtimalantaka hafi leekkad, en samtals er petta laekkun upp
a 1,3% af skuldum. Upp ur 2004 fer bankinn ad vaxa og heldur stodugum vexti ut
timabilid. Hlutfall skuldabréfautgafu vex a timabilinu Ur 38% arid 2002 i 43% um mitt ar

2008 (Handelsbanken (e.d.b)).
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Mynd 21 Skuldir Handelsbanken (Heimild: Handelsbanken (e.d.b))

Voxtur Handelsbanken er 48% a timabilinu sem verdur ad teljast toluvert en pé litid i
samanburdi vid islensku bankana. Handelsbank treystir & innri voxt & pessu timabili og
med opnun enn fleiri Gtibda. A arinu 2007 opnadi bankinn 41 nytt Gtibu vidsvegar um
heiminn, en flest peirra voru opnud i Bretlandi, 16 talsins. | midri fjarmalakreppu lagdi
svo Handelsbank fram yfirtokutilbod i Lokalbanken a Sjalandi i Danmorku. Tilbodid var
sampykkt og greiddi Handelsbanken kaupverdid i reidufé, 10 milljarda islenskra kréna.
Handelsbanken atti ekki i erfidleikum med ad endurfjarmagna skuldir sinar og var medal
annars netto ad lana til seenska sedlabankans arid 2008. Skuldabréfautgafa bankans nadi
hamarki i arslok 2008 fra pvi ad fjarmalakreppan byrjadi 2007 en pda var bankinn

fjdrmagnadur um 33% med skuldabréfadtgafu (Handelsbanken (e.d.b)).

4.7 Samanburdur

Samkveemt Matthews og Thompson (2008) getur samanburdur & bdnkum verid
vandasamur sokum breytileika i pvi hvernig peir eru uppbyggdir og/eda hvernig
regluverkid er i kringum pa. bvi getur verid erfitt ad bera saman banka hvort sem er
innan hvers lands eda a alpjodavisu. Pad ad meta skilvirkni banka er ekki eins augljést
eins og til deemis hja fyrirtaeki sem framleidir efnislega hluti. Pad er pvi vandasamt verk
ad finna vidmidin og sokum pessa er varla haegt ad segja ad bankar séu algjorlega

samanburdarheaefir.
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4.7.1 Ardsemi

Ein af mest notudu kennitélum um rekstur banka er ardsemi eigin fjar (e. return of
equity ratio - ROE). Bankar nota pessa kennitolu idulega til ad ad setja sér markmid um
akvedna avoxtun & eigin fjar (De Wet og Du Toit, 2007). [ sinni einféldustu mynd er ROE
reiknad med pvi ad deila hagnadi arsins med medaltali eigin fjar. Hins vegar er best ad
nota eigid fé i upphafi timabils og taka tillit til breytinga a pvi til pess ad finna pad eigid
fé sem nota a til ad deila med hagnadi timabilsins. Vegna vankvaeda vid ad reikna
samkvaemt bestu adferd var akvedid ad notast vid ROE eins og han birtist i
arsreikningum bankanna reiknad af bénkunum sjalfum. [ vidauka C ma sja samanburd

ROE baedi reiknad med einféldu adferdinni og svo ut fra arsreikningum.

Ef mynd 22 er skodud ma sja ad islensku bankarnir voru med toluvert mikid flokt i
ardsemi eigin fjar 4 arunum 2003 fram a mitt 4r 2008 4 medan samanburdarbankarnir
voru med mun stodugri ROE. ROE sem er harri en 10% er talid gott samkveemt
Choudhry (2012) en 4 myndinni ma sja ad islensku bankarnir voru yfirleitt med ROE yfir
20% og haerra sem telst verulega gott samkvamt Choudhry (2012). ROE hefur lika sina
vankanta par sem pad hefur ahrif 3 hana hvernig reglum um reikningahald er hattad,
eins og til deemis upptaka IFRS arid 2004. Ef LBI er tekinn sem daemi pa leekkadi eigid fé
bankans um 300 milljénir kréna bara vid pad ad innleida IFRS reikningsskilastadlana. pad
ad bankinn sé med minna eigid fé pydir ad ROE hlutallid hefur haekkad, ad 6llu 66ru
Obreyttu. Einnig hefur verid bent a pad ad med aukinni fjarhagslegri girun getur
fyrirteekid aukid ardsemi eigin fjar a kostnad aukinnar ahaettu. pratt fyrir pessa gagnryni
er litid 3 ROE sem eina mikilvaegustu kennit6lu til ad syna arangur fyrirtaekja og banka

(De Wet og Du Toit, 2007).
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Mynd 22 Ardsemi eigin fjar (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.),
Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

4.7.2 Fjarhagsleg girun

Ef litid er til fjdrhagslegrar girunnar er hun fundin med pvi ad deila medalheildarskuldum
med medaleigid fé og syna pannig hlutfall skulda af eigid fé. Til vinstri @ mynd 23 er
fiarhagsleg girun bankanna og 4@ henni ma sja ad islensku bankarnir voru med minni
fiarhagslega girun en erlendu samanburdarbankarnir sem pydir ad skuldsetning islensku
bankanna var minni en { samanburdarbénkunum. [ 4liti RNA (2010b) um eigid fé islensku
bankanna fyrir efnahagshrun bendir RNA 3@ ad draga hefdi att lan med ved i eigin
hlutabréfum bankanna og pridja adila sem ad forminu til var skrddur sem eigandi
bréfanna fyrir hond bankanna. Ef fjarhagsleg girun er skodud midad vid pad eigid fé sem
RNA telur ad pad hafi att ad vera med visan i 84. gr. laga nr. 161/2002 hafdi fjarhagsleg
girun islensku bankanna verid mun meiri, eins og sja ma @ mynd 23 til hagri. bessi
lekkun sem RNA bendir 4 hefdi haft veruleg ahrif 3 eiginfjarstodu bankanna en pé ekki
pbad mikla ad peir veeru komnir undir leyfilegt lagmark ad undanskildum LBI sem var
alveg @ morkunum. Pad er pvi ljést ad ef islensku bankarnir hefdu dregid pessi lan fra
eigid fé hefdu peir verid med minni fjarhagslegan styrk sem hefdi aftur getad haft ahrif a

rekstur peirra fyrr en raunin var.
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Mynd 23 Fjarhagsleg girun (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.),
Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

4.7.3 Innlanahlutfall

Mikilvaegt er ad huga ad pvi hvernig fjarmdégnun lana til vidskiptavina er. Eins og adur
hefur komid fram taldi Choudhry (2012) ad best veeri ad fjarmagna tregseljanlegar eignir
eins og lan til vidskiptavina med innlanum, pvi pau hafa reynst tregbreytilegri en 6nnur
fjarmognun, eins og heildsolulan. Mynd 24 synir hvert hlutfall innldna er midad vid lan
til vidskiptavina. A mynd 24 ma einnig sja ad hlutfallid hja samanburdarbénkunum drdst
saman pegar leid a timabilid @ medan hlutfallid jokst hja islensku bénkunum. Glitnir var
undantekning hvad petta vardadi, en innlanin par drégust saman um 2% milli 2007 og
fram @ mitt ar 2008 eftir ad hafa aukist arid 2007. Lan til vidskiptavina jukast hins vegar
um 2% ad raunvirdi a sama timabili pegar buid var ad taka i burtu ahrif vegna verdbdlgu
og gengisleekkunar islensku kronunnar. A3 nafnvirdi, med ahrifum af verdbdlgu og
gengislaekkunar, jokst verdmaeti lana til vidskiptavina um 29% a timabilinu (Glitnir, 2008).
Glitnir jok stodu heildséluinnlana arid 2007 en 4@ vormanudum 2008 var mikid utstreymi
a peim innlanum. Mikil breyting var hja Kauppingi @ milli dranna 2003 og 2004 en a pvi
timabili ramlega tvoféldudust Gtlan dr 310 milljordum i 681 milljard, en innldn um 10%
milli dranna. Meginastaedan fyrir fyrir haekkun i innldanahlutfalli Jyske bank fra arinu
2003 til 2004 eru ad ahrifin af sélunni 4 Totalkredit foru at arid 2004 sokum pess ad vid
utreikninga voru notud medaltol utlana og innlana. Innlan héldust stédug fra arinu 2003
til 2005 en utlan leekkudu um 33% vid soluna 4 Totalkredit og haekkudu svo um 17% a

milli dranna 2003 og 2004.
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Mynd 24 Hlutfall innlana af lanum til vidskiptavina (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b),
DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

4.7.4 Vaxtamunur

Vaxtamunur er bilid a milli peirra vaxta sem bankar fa greidda af eignum sinum og peirra
vaxta sem peir greida af skuldum sinum. begar hreinum vaxtatekjum er deilt med
vaxtaberandi eignum segir pad til um hvert hlutfall vaxtamunar (e. interest margin) er.
Mynd 25 synir med einfoldum haetti hvernig mismunurinn milli vaxtatekna og
vaxtagjalda myndast. S, er frambod af lanum, Sp er frambod af innldnum, D, er
eftirspurn eftir lanum og innlanum. Ef ekki vaeri um neinn milligénguadila eins og banka
ad raeda vaeru vextir i en pbar sem bankinn tekur gjald fyrir ad vera i pvi hlutverki ad
midla peningum eru vextir i, fyrir pa sem vilja taka 1an og ip fyrir pa sem vilja lana

(innlan).

Sp

D,

Magn lana og innlana

Mynd 25 Jafnvaegi lana og innlana (Heimild: Heffernan, 2005)
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Obruadur timavandi getur verid vandmal pegar vaxtamunur er skodadur. bad ad
bankar fjarmagni sig til skamms tima og lani til lengri tima gerir pa berskjaldada fyrir
beirri haettu ad pegar vextir fara ad haekka dregst yfirleitt saman vaxtamunurinn, en
bessi vandi er i daglegu tali kalladur vaxtadhaetta. Bankar reyna ad stjérna vaxtadhaettu
med ymsum leidum eins og til deemis framvirkum vaxtaskiptasamningum eftir ad hafa
lagt mat & hvernig vextir munu prdast i framtidinni. bad er pé meira byggt 3 tilfinningu

heldur en visindum og pvi ekkert 6ruggt i peim efnum (Choudhry, 2012).

Samkveemt mynd 26 er vaxtamunur islensku bankanna haerri yfir 6l timabil til
vidmidunar vié samanburdarbankanna ad undanskildum Jyske bank. Jyske bank er med
haesta vaxtamuninn af samanburdarbonkunum og eins er hann med haesta hlutfall

innlana @ méti utlanum, likt og LBI hja islensku bénkunum eins og sja ma a mynd 24.
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Mynd 26 Vaxtamunur (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.),
Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

Stjérnun vaxtadhaettu og vaxtamunar er mikilvaegt vidfangsefni i rekstri banka. |
tilfelli Glitnis kom pad fram i arsreikningi 2007 ad laegri verdbdlga hefdi haft ahrif til
lekkunar @ vaxtamun pad ar ef midad vaeri vid arid 2006. betta pydir ad bankinn a
verdtryggdar eignir umfram verdtryggdar skuldir sem leidir aftur til pess ad pegar
verdbdlga eykst haekka vaxtatekjur bankans og svo 6fugt, ef verdbdlga laekkar. | byrjun
ars 2008 for verdbdlga aftur a skrid a islandi og samkvaemt peim upplysingum sem komu
fram hér ad ofan ma gera rad fyrir ad su hakkun sem vard & vaxtamun Glitnis sé ad

miklu leyti vegna verdbdlgu. Erlendu bankarnir utskyra leekkandi vaxtamun sem bléndu
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af laekkandi voxtum & markadi og hardnandi samkeppni & badi 0dtldna- og
innlanamarkadi a fyrri hluta timabilsins. Handelsbanken talar i arshlutareikningi sinum
fyrir fyrri helming arsins 2008 um ad aukning i lanum til vidskiptavina hafi verid um 16%
fra fyrra ari og i innldnum um 11%, og pad sama ma segja um hina samanburdarbankana.
Ut fra nidurstédum Wong (1998) ma aetla ad vaxta- og Utldnadhaetta gaeti verid farin ad
hafa ahrif til haekkunar @ vaxtamun hja bonkunum midad vid pann ost6dugleika sem
kominn var & fjarmalamarkid allt fra midju ari 2007. [ nidurstddum Wong (1997) komst
hann ad pvi ad pad veeru jakvaed tengsl @ milli vaxtamunar, markadshlutdeildar, stigs
vaxta- og utlanadhattu og rekstrarkostnadar. Hins vegar hafa millibankavextir 6ljés ahrif
en fara eftir pvi hvort bankinn er nettd lanari eda skuldari @ markadnum. Einnig komst
Wong (1997) ad pvi ad ef banki er med litla vaxtadhaettu hefur aukning i eigid fé

neikvaed ahrif 4 vaxtamun.

4.7.5 Lantaka - skuldabréfautgafa

Mjog mismunandi er hvernig bankar flokka lantoku og hvad peir nefna pann lid a
efnahagsreikningi. Handelsbanken nefnir lidinn ,Issued securities® og undir honum eru
skammtima- og langtimaskuldabréfadtgafur. DNB nefnir pennan lid ,Securities issued"
og undir hann falla somu lidir og hja Handelsbanken. Jyske bank er med lid sem kallast
»lssued bonds™ og samsvarar hann pvi sama og hja hinum samanburdarbonkunum. Hja
islensku bénkunum er framsetningin adeins fléknari, pvi peir virdast ekki vera med
uppsetninguna a sama hatt. Glitnir er med |id sem kallast , Debt issued and other
borrowed funds“ og undir pann |id falla skuldabréfautgafa, lan frd bénkum, adrar
skuldabréfautgafur og vardar lantdkur (e. hedged borrowings). Hja Kauppingi er lidur
sem kallast ,Borrowings® og undir hann falla skuldabréfautgafur, vixlar,
peningamarkadslan og onnur lan. A0 lokum er pad LBl med lid likt og Kaupping sem

kallast ,,Borrowings" sem skiptist svo nidur i skuldabréfautgafu og adra lantoku.

Eftir ad hafa lagt mat a lantokur at fra skuldabréfautgafu til pess ad fa sem
samanburdarhaefastar tolur ma sj@ mynd 27 en par er synt hvert hlutfall
skuldabréfautgafu af heildarskuldum er hja bénkunum. A mynd 27 sést glégglega hvar
skuldabréfautgafa islensku bankanna nddi hdmarki sem hlutfall af skuldum & arunum
2004, 2005 og 2006 en eftir pad for hlutfall peirra hratt minnkandi. Hja

samanburdarbdnkunum var hlutfallid nokkud stédugt yfir timabilid en pd er aberandi
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hvad pad var hvad laegst pegar pegar islensku bankarnir voru med pad sem haest. Einnig
haekkadi hlutfallid hja samanburdarbdonkunum eftir pvi sem leid a timabilid, pverofugt

vio islensku bankana.
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Mynd 27 Hlutfall skuldabréfautgafu af heildarskuldum (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken
(e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

Ef skuldabréfautgafur islensku og samanburdarbankanna eru skodadar i evrum, ut fra
gengi i lok hvers ars til loka juni 2008 samanber mynd 28, ma greina hvernig
Handelsbanken og DNB juku vid skuldabréfautgafu sina toluvert fra arinu 2006 og Ut
timabilid. bessir tveir bankar hafa samkveemt pessu getad fjarmagnad sig med
skuldabréfautgafu. Meginhluti skuldabréfadtgafu Handelsbank var i sértryggdum
skuldabréfum sem seld voru @ markadi. DNB gekk agaetlega ad gefa ut skuldabréf undir
beim leidum sem bankinn var med fram ad falli Lehman en eftir pad vard fjarmégnunin
mjog dyr. Norska rikid kom bdnkum landsins til hjalpar med lausafjaradstod a sidasta
fijordungi arsins 2008. Lausafjaradstodin virkadi pannig ad bankarnir afhentu
sedlabankanum sértryggd skuldabréf i skiptum fyrir rikisskuldabréf sem peir gatu svo
selt @ opnum markadi. DNB nytti sér pessa adstod fra norska rikinu (DNB (e.d.). Seenska
rikid, i gegnum sedlabanka landsins, var einnig reidubuid ad adstoda banka landsins
med pvi ad bjoda aukid fé ad lani baedi i seenskum krénum sem og erlendri mynt. Einnig
voru utldnareglur vikkadar svo ad bankar gaetu notad fleiri afbrigdi af tryggingum til ad
fa lanad (Sedlabanki Svipjédar(e.d.)). Handelsbanken purfti ekki & adstod fra saenska

sedlabankanum. Danska rikid baudst til ad tryggja allar innstaeedur og adrar skuldir en
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sértryggd skuldabréf haustid 2008, gegn peim skilyrdum ad bankar sem pdadu
trygginguna greiddu gjald i sj6d sem zetlad var ad adstoda fjarmalafyrirtaeki i vanda
(Sedlabanki Danmerkur, 2009). Jyske bank padi tryggingu frd danska rikinu og var buinn
ad greida til sjodsins gjald upp @ 842 milljénir danskra kréna & arinu 2009 (Jyske bank
(e.d.).

Lantaka - skuldabréfautgafa Heildareignir
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Mynd 28 Skuldabréfautgafa og heildareignir i milljonum evra (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))

Ef litid er til heildareigna @ mynd 28 sést ad eignir islensku bankanna voru ad dragast
saman i evrum talid a arinu 2008 eftir stodugan voxt 6ll arin @ undan. Voxtur Glitnis yfir
allt timabilid er 550%, LBI 534% og Kauppings 747%. Ef horft er til samanburdarbankana
ma sja ad heildareignir Handelsbanken héldust nokkud jafnar arin 2006, 2007 og fram a
mitt ar 2008. Yfir heildartimabilid 6x Handelsbanken um 44% en @ sama tima uxu DNB
134% og Jyske bank um 93%. Af pessum t6lum ad deema var vaxtaskeid hja ollum
bénkunum 3 timabilinu en poé vissulega mismikid og voru islensku bankarnir par i

sérflokki.

Ad lokum ma sja mynd 29 en par er hlutfall I1antéku og eigna bankanna gagnvart
vergri landsframleidslu (e. gross domestic product — GDP) i sinu heimalandi. A pessari
mynd sést glogglega hversu stérir islensku bankarnir voru ordnir midad vid islenskt
samfélag. Um mitt ar 2008 voru eignir islensku bankanna um 930% af landsframleidslu
bess ars. Enn fremur var lantaka islensku bankanna buin ad vaxa ur 59% arié 2003 i um
370% af vergri landsframleidslu & samanburdartimabilinu. Samanburdarbankarnir voru
mun minni i samanburdi vid landsframleidslu i sinu heimalandi og minnstur var Jyske

bank um 13% af landsframleidslu Danmerkur. b6 svo ad islensku bankarnir hafi verido
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stérir midad vid landsframleidslu islands voru peir ekki stérir bankar midad vid DNB og
Handelsbanken. Staersti bankinn & Islandi var Kaupping og voru heildareignir hans
metnar 8 um 53 milljarda evra um mitt ar 2008, en heildareignir Handelsbanken voru
metnar @ um 201 milljarda evra og DNB um 197 milljarda evra & sama tima.

Landbankinn og Glitnir voru metnir 8 um 30 milljardar evra likt og Jyske bank.
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Mynd 29 Lantaka og heildareignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.), LBI (e.d.) Statistics Denmark
(e.d), Statistics Sweden (e.d) og Statistics Norway (e.d)
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5 Skuldabréfautgafa islensku bankanna eftir efnahagshrun

5.1 islandsbanki

Fjarmoégnun [slandsbanka var ad mestu leyti i formi innldna pegar bankinn var stofnadur
eftir fall Glitnis. Arid 2009 voru innldn 56% af skuldum bankans en ldntaka um 11% og
adrar skuldir 33%. bessi 11% eda 56 milljardar kréna voru skuldabréfautgafa vegna
kaupa [slandsbanka & lanasafni sem Glitnir hafdi sett ad vedi hja Sedlabanka islands med
sértryggdu skuldabréfi (Fjarmalaraduneytid, 2011). Arid 2011 yfirtdk islandsbanki Byr
banka og med pvi jokst hlutfall innldna i um 64% skulda. Arid 2011 vard [slandsbanki
fyrsti islenski bankinn til pess ad gefa 0t skuldabréfadtgafur 4 markadi eftir
efnahagshrun. Bankinn setti upp skuldabréfaramma upp a 100 milljarda islenskra krona
fyrir sértryggdar skuldabréfautgafur. Jafnframt stefndi bankinn ad pvi ad gefa Ut fyrir um
10 milljarda kréna & ari innan pess ramma (islandsbanki (e.d.)) Mynd 30 synir skiptingu
skulda [slandsbanka fra stofnun hans til arsins 2013. Eins og sja ma 4 mynd 30 eru innlan

meginleid bankans til fjarmognunar.
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Mynd 30 Skuldir islandsbanka (Heimild: islandsbanki (e.d.))

A drinu 2012 setti Islandsbanki upp skuldabréfaramma fyrir 6tryggda
skuldabréfautgafu upp & 25 milljarda sem bankinn setladi ad nyta sér & naestu arum. A
arinu 2013 kom bankinn sér upp MTN skuldabréfaramma i samvinnu med Bank of

America Merrill Lynch upp & 750 milljénir dollara. islandbanki seldi svo skuldabréf innan
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rammans upp a 500 milljonir saenskar kréna til fjarfesta @ Nordurléndunum og var
umfram eftirspurn eftir bréfunum. A drinu 2013 byrjadi bankinn einnig ad gefa Ut vixla &
markadi, fyrstur banka & Islandi eftir efnahagshrun (islandbanki (e.d.)). Pratt fyrir aukna

utgafu skuldabréfa var hlutfall lantéku svipad og vid stofnun bankans eda um 11%.

5.2 Landsbankinn

Vid stofnun Landsbankans voru innldn um 48% af skuldum bankans, en [dntaka um 34%
og adrar skuldir 18%. Mestu munadi par um skuldabréf Landsbankans vid protabu gamla
Landsbankans (LBI). Landsbankinn gaf ut skuldabréf til pess ad greida fyrir paer eignir
sem voru umfram virdi peirra skulda sem bankinn ték yfir fra LBI. Skuldabréfid var i
bremur myntum: evru, pundi og dollara. Einnig var gerdur samningur um ad
Landsbankinn myndi gefa ut skuldabréf og afhenda LBI ad vissum skilyrdum uppfylltum,
sem tengdust virGismati @ [anasafninu sem bankinn keypti af LBI. bPetta skuldabréf gat ad
hamarki ordid 92 milljardar og var had mati 6hads adila @ lanasafninu. Hluti af pessu
samkomulagi var ad LBl myndi afhenda islenska rikinu og starfsménnum Landsbankans
bréf sin i Landsbankanum en hlutfallid var had sama mati og fyrir skuldabréfid. Matid
atti ad framkvaema midad vid stoduna a lanasafninu 31. desember 2012 (Landsbankinn

(e.d.)).

A vormanudum 2013 kom nidurstada ur matinu og vard pad svo ad Landsbankinn gaf
ut skuldabréf fyrir hamarksupphaed, 92 milljarda, og LBI afhenti 6ll hlutabréf sin i
Landsbankanum. Samhlida pessu samkomulagi gerdi Landsbankinn samkomulag vid LBI
um breytingar a skuldabréfinu sem gefid var ut arid 2009. Helsta breytingin var ad bréfid
var lengt um 8 ar og sett a gjalddaga arid 2026 i stad arsins 2018. Skilmalar bréfsins voru
bannig ad hofudstollinn atti ad greidast jofnum greidslum fra arinu 2014 til arsins 2018
sem pyddi ad Landsbankinn hefdi purft ad greida um 50 milljarda kréna i erlendri mynt a
ari. Med lengingu bréfsins var hofudstdlsgreidslum breytt pannig ad peer myndu
greidast a tveggja dara fresti. Skuldabréfin sem gefin voru ut til LBl voru baedi med ved i
safni eigna Landsbankans. Med pessu var umtalsvert dregid ur endurfjarmégnunarporf
Landsbankans i erlendri mynt og lengt verulega i medaltima skulda bankans

(Landsbankinn, 2013).
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A d4rinu 2013 kom bankinn sér upp skuldabréfaramma fyrir sértryggdar
skuldabréfautgafur upp a 100 milljarda islenskra kréna. Bankinn héf atgafu strax a arinu
2013 & sértryggdum skuldabréfum og seldi skuldabréf fyrir teepa 2 milljarda kréna. A
mynd 31 ma sja préun skulda Landsbankans fra stofnun hans til loka ars 2013.
Landsbankinn ték yfir SpKef banka arid 2011 og skyrir pad ad mestu skarpa haekkun pad
arid a skuldum bankans. Ekki hafa ordid miklar breytingar a skuldum bankans eins og sja
ma en helst munar um 70 milljar6a kréna greidslu sem Landsbankinn greiddi inn &
skuldabréfid vid LBl um mitt ar 2012. Landsbankinn er bdinn ad koma sér upp EMTN
skuldabréfaramma i samvinnu med Deutsche Bank upp a einn milljard evra en bankinn

hefur enn ekki gefid ut skuldabréf innan rammans (Landsbankinn (e.d.)).
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Mynd 31 Skuldir Landsbankans (Heimild: Landsbankinn (e.d.))

5.3 Arion banki

Rétt eins og Islandsbanki var Arion banki ad mestu fjdrmagnadur med innldnum fra
stofnun bankans. Innlan voru teep 75% af skuldum bankans i upphafi en pau hafa farié
laekkandi sidan. [ upphafi var lantaka bankans engin en i byrjun ars 2010 gerdi islenska
rikid samkomulag vid protabu Kauppings sem folst i pvi ad doétturfélag protabusins
eignadist 87% i bankanum og islenska rikid hélt svo eftir 13% hlut. Jafnframt gaf Arion
banki Ut skuldabréf upp a 61 milljarda kréna til kaupa a [danum sem Kaupping hafdi sett
ad vedi hja Sedlabanka [slands fyrir fall bankans. Eins og sjd mda & mynd 32 jokst lantaka

bankans verulega arid 2011. bessa aukningu ma rekja til pess ad arid 2011 yfirtok Arion
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banki af Kauppingi sértryggda skuldabréfaltgafu asamt pvi eignasafni sem var til
tryggingar a peirri atgafu fyrir um 120 milljarda kréna. Jafnframt kom Arion banki sér
upp skuldabréfaramma fyrir sértryggdar skuldarbréfadtgafur upp a einn milljard evra

arid 2011 (Arion banki (e.d.)).
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Mynd 32 Skuldir Arion banka (Heimild: Arion banki (e.d.))

Arid 2012 gaf bankinn at sin fyrstu sértryggdu skuldabréf og var heildarutgafa peirra
bad arid 7,5 milljardar. Arion banki var fyrstur islensku bankanna eftir efnahagshrun ad
gefa ut erlend skuldabréf upp & 500 milljonir norskar krénur eda jafnvirdi 11,2 milljarda
islenskra kréna. Einnig gaf bankinn Gt sértryggd skuldabréf fyrir 6,3 milljarda kréna arid
2013. Arion banki hefur komid sér upp, i samvinnu vid Deutsche Bank, EMTN

skuldabréfaramma upp a einn milljard evra (Arion banki (e.d.)).

5.4 Samanburdur

pad er ljost & umfjolluninmi hér ad ofan ad fjdrmognun islensku bankanna hefur tekid
téluverdum breytingum fra pvi hvernig hun var fyrir efnahagshrun. islensku bankarnir
eru meira fjarmagnadir med innldnum eftir efnahagshrun heldur en fyrir pad.
Skuldabréfaltgafa peirra er ad hefjast aftur og pa helst i sértryggdum skuldabréfum,
eitthvad sem var nanast opekkt fyrir efnahagshrun hja islensku bdnkunum.
Samanburdarbankarnir lifdu allir af fjarmalakreppuna haustié 2008 en Handelsbanken

var sa eini sem padi ekki adstod fra riki eda sedlabanka ad einhverju tagi.
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DNB atti i erfidleikum med ad fjarmagna sig med edlilegum haetti likt og margir
bankar haustid 2008 og nytti bankinn sér pa fjarmdégnunarleid sem norska rikid baud
bénkum landsins, til adstodar vid lausafjarpurrd. DNB sotti sér 118 milljarda norskra
krona med fyrrgreindri leid. Eins og sja ma a toflu 2 gefur DNB ut mikid af skammtima
fjdrmognun med vidskiptabréfum (CP). Einnig ma sja 4 toflu 2 ad arid 2009 kom toluverd
nidursveifla i utgafu CP og skuldabréfa hja DNB sem er i samraemi vid ad

millibankamarkadir hafi purrkast upp haustid 2008 og fram a arid 2009.

Tafla 2 Skuldabréfatutgafa DNB 2009 til 2013 (Heimild: DNB (e.d.))

m. nok 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Vidskiptabréf (CP) 903.121 814.527 228.424 153.934 168.028 408.367
Skuldabréfautgafa 93.265 126.753 138.989 123.600 51.193 131.460

996.386 941.280 367.413 277.534 219.221 539.827

Handelsbanken komst vel i gegnum fjarmalakreppuna, sem nadi hamarki haustid
2008. Bankinn gaf ut skuldabréf fyrir 263 milljarda saenskra kréna arid 2009 og hélt
afram ad vera nettd ad lana Sedlabanka Svipjédar og 60rum sedlabdnkum. Sékum
sterkrar stédu sinnar purfti bankinn ekki ad piggja neina lausafjaradstod fra saenska
rikinu og jék bankinn fjarmégnun sina med skuldabréfum um 33% arid 2009. Arin 2010
til 2013 var sému sogu ad segja af fjarmoégnun Handelsbanken en bankinn nytur mikils
trausts og gekk vel ad endurfjarmagna skuldabréfautgafur sinar (Handelsbanken (e.d.b).
Eins og sja ma & toflu 3 pad hefur Handelsbanken gefid einna mest Ut i sértryggdum

skuldabréfum, en medaltimi skuldabréfadtgafu bankans var 4,3 ar arid 2013.

Tafla 3 Skuldabréfautgafa Handelsbanken 2010 til 2013 (Heimild: Handelsbanken (e.d.b))

ma. sek 2013 2012 2011 2010

Almenn skuldabréf 108 80 74 75
Sértryggd skuldabréf 173 148 140 161
281 231 214 236

Eins og fram kom i kafla 4.7.5. padi Jyske bank tryggingu fra danska rikinu par sem
rikid tryggdi oll innlan og allar skuldir ad undanskyldum sértryggdum skuldabréfum. Fyrir
bessa tryggingu greiddi bankinn gjald. Jyske bank var med hatt hlutfall innldana 4@ méti
lanum til vidskiptavina bankans eda um 82%. Bankinn gat haldid afram ad fjarmagna sig
undir EMTN rammanum, pratt fyrir prengingar a@ lanamorkudum arin 2008 og 2009. Hins

vegar hefur Jyske bank verid ad draga ur hlutfalli langtimafjarmégnunar med EMTN og i
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stad pess aukid i skammtimafjarmégnun med vidskiptabréfum (CP). Utgafuramminn
fyrir EMTN hefur verid dbreyttur yfir timabilid fra arinu 2008 til 2013 en utistandandi
utgafur innan rammans minnkudu ur 5,6 milljérdum dollara i arslok 2008 i 3,4 milljardar

dollara i arslok 2013 (Jyske bank (e.d.)).

Adur en umfjéllun um samanburd eftir efnahagshrun hefst er vert ad nefna ad
samanburd milli bankanna fyrir og eftir efnahagshrun verdur einnig haegt ad sja i
vidauka B en par verdur buid ad setja myndirnar saman til ad audvelda samanburd

beirra milli samanburdartimabilanna.

5.4.1 Ardsemi

A mynd 33 ma sja ardsemi eignfjar (ROE) samanburdarbankanna og islensku bankanna
eftir efnahagshrun. Handelsbanken var med mjog stodugt ROE yfir timabilid en ef lengra
timabil er sko6ad nadi ROE hamarki arid 2007, 20,9%, og fer eftir pad leekkandi og ndadi
botni i 12,6% arid 2009. Pad sama ma segja um DNB en haest for ROE i 22,7% arid 2007
og nadi svo botninum arid 2009 i 10,6%. Jyske bank hefur att erfidara med ad na upp
ROE eftir fjarmalakreppuna haustid 2008 og hefur efnahagsastandid i Danmorku att
erfitt uppdrattar og var par til deemis samdrattur upp a 0,5% arid 2012 4 medan pad var
hagvoxtur & [slandi, i Noregi og i Svipjéd (Norden (e.d.)). Islensku bankarnir féru nokkud

vel af stad og skiludu gédu ROE midad vid efnahagsastand 4 Islandi.

Ein helsta 3asteda pess ad ardsemi islensku bankanna hefur haldist god fra
efnahagshruni er ad afslatturinn sem bankarnir fengu pegar peir keyptu lanasofnin af
follnu bonkunum hefur haldid uppi vaxtamun bankana. Samkvamt Bankasyslu rikisins
(2011) kom afslatturinn fram annars vegar sem aaetlud Utldanatdp og hins vegar i formi
avoxtunarkréfu 4 lanaséfnin. Avéxtunarkrafan kom til sokum pess ad fjarmognun
bankanna var gjorbreytt fra pvi sem adur var og voru til deemis utlan i erlendri mynt
fjarmognud med islenskum krénum en par sem erlendir vextir eru ad jafnadi laegri voru
bankarnir ad tapa af peim lanum. Med pvi ad avaxta lanaséfnin Ut fra dvoxtunarkrofu
innleysa bankarnir pann afslatt yfir timabil og fa pvi haerri vaxtatekjur en samningsvextir
segja til um. Samkvamt Bankasyslu rikisins (2011) pa virdist sem [slandsbanki beiti
annarri adferd en hinir bankarnir vid ad innleysa afslattinn eda ad bankinn hafi fengid

meiri afslatt.
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Einnig hafa bankarnir purft ad taka yfir morg fyrirtaeki sokum mikillar skuldsetningar
beirra. beir hafa svo selt pa hluti sem peir eignudust i fyrirtaekjunum eftir ad pau hafa
gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu. bad hefur pvi verid pdnokkud um
6reglulega og einskiptis lidi hja islensku bonkunum allt fra efnahagshruni. Samkvaeemt
Bankasyslu rikisins (2014) voru tekjur af éreglulegum, sértaekum og einskiptislidum fra
arinu 2009 til arsins 2013 32,1 milljardar kréna.”® Einnig voru fjarmunatekjur bankanna
um 65,3 milljardar krona a sama timabili en fjarmunatekjur eru tekjur af hlutabréfum,
skuldabréfum og 66rum fjarmalagerningum. Samanlagt voru pvi lidir sem ekki falla undir
gunnrekstur bankanna ad skapa tekjur fyrir taepa 100 milljar6a en heildartekjur islensku

bankanna voru a timabilinu 279 milljardar kréna.
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Mynd 33 Ardsemi eigin fjar (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

Arid 2011 yfirték islandsbanki Byr og i stad pesspess ad eignfaera 18 milljarda sem
vidskiptavild gjaldfeerdi bankinn hana a arinu 2011 sem skyrir ROE upp a@ 1,5%, en an
gjaldfaerslunnar hefdi ROE verid um 16%. Einnig féll domur um l6gmaeti gengistryggdra
l[dna arid 2011 og purftu islensku bankarnir ad gjaldfaera 69 milljarda vegna sékum pess
sem skyrir laekkun ardsemi pad arid. Landsbankinn purfti ad gjaldfeera um 38 milljarda,

Arion banki 13,8 og Islandsbanki 12,1 vegna démsins (Bankasysla rikisins, 2012) .

& Til oreglulegra-, sértaekra- og einskiptislida teljast samkveemt Bankasyslu rikisins (2014)

virdisbreytingar lana, gjaldeyris hagnadur eda tap og virdisbreyting skilyrts skuldabréfs Landsbankans.
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Sedlabanki [slands hefur sett upp svidsmyndir til pess ad meta grunnrekstur
bankanna og Ut fra peim gert samanburd & bénkum & Nordurldndunum. [ samanburdi
skiptir Sedlabankinn béonkunum nidur i 3 hdpa: Hépur | eru sex steerstu bankarnir a
Nordurlondunum, hépur Il eru medalstorir bankar @ Nordurlondunum og hépur Il eru
islensku bankarnir. Svidsmyndirnar eru tveer og svidsmynd Il er skilgreind pannig af

Sedlabanka islands:

Grunnrekstur midast vid 3% reiknadan vaxtamun, 1% hreina virdislaekkun Utldna og
pboknunartekjur samkvaemt arsreikningi. Rekstrarkostnadur arsins er sem fyrr

leidréttur fyrir staerstu dreglulegu lidum (Sedlabanki islands, bls. 32, 2014c).
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Mynd 34 Ardsemi grunnrekstrar af eigin fé. (Heimild: Sedalbanki islands, 2014)

Sjd md a mynd 34 ad grunnrekstur islensku bankanna er ekki a pari vid ardsemi
erlendu bankanna, fer laekkandi fram til arsins 2012 en haekkar svo litilega arid 2013.
Sedlabankinn tok pé fram ad kostnadur vegna endurskipulagningar og endurutreiknings
l[dana gaeti haft ahrif & pessa nidurstodu. Benti sedlabankinn einnig & ad besta leidin til ad
auka ardsemi grunnrekstrar veeri laekkun rekstrarkostnadar og eins ad auka vaegi

hidsnadislana hja bénkunum, pvi pau lan hafa almennt laga virdisryrnun.

5.4.2 Fjarhagsleg girun

Ahugavert er ad sja & mynd 35 hvernig fjarhagsleg girun hefur minnkad i lok timabilsins
midad vid upphaf pess. [slensku bankarnir greiddu ekki Gt ard fyrstu prju arin og pvi

lekkadi fjarhagsleg girun hratt pau arin med aukningu eigni fjar. Eiginfjargrunnur A
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haekkadi hja 6llum bénkunum a timabilinu sem skyrir ad mestu leyti laekkandi
fjdrhagslegri girun. Bankarnir voru pvi ad laekka fjarhagslega girun (e. deleveraging) i
efnahagsreikningi sinum og par med dahaettu. Hluti af d&stedunni voru nyjar
eiginfjarreglur med tilkomu Basel Il stadalsins og einnig med innleidingu reglugerdar
Evropusambandsins um fjarmalafyrirtaeki, CRD IV. Med pessum nyju reglum purftu
bankar ad styrkja eiginfjargrunn sinn. Lagmarkskrafa hefdbundins eigin fjar samkvaemt
Basel Il var 4,5% en verdur haekkad i 10,5% samkvaemt Basel Il arid 2019 (Hjalmar
Stefan Brynjélfsson, 2013). DNB jok hlutafé sitt i lok ars 2009 og med pvi haekkadi eigid
fé bankans og pvi leekkadi fjarhagsleg girun. Su adgerd skyrir pvi ad hluta pa laekkun sem
vard milli aranna 2009 og 2010.
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Mynd 35 Fjarhagsleg girun (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn
(e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

5.4.3 Innlanahlutfall

Fjarmognun islensku bankanna var ad miklu leyti med innldanum strax eftir efnahagshrun.
Eins og sjda ma & mynd 36 var Arion banki med rumlega 120% hlutfall innlana @ mati
lanum til einstaklinga. Hlutfallid fér pé laekkandi hja bankanum og var um 77% arid 2013.
Jyske bank hafdi aukid innlan hja sér og er i dag svo komid ad lanasafn bankans vid
vidskiptavini er ad fullu fjarmagnad med innldnum. Hja Handelsbanken og DNB hefur

verid haegur voxtur i hlutfalli innldna. Hja islandsbanka hefur einnig verid véxtur i
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innldanum og sérstaklega eftir ad bankinn yfirtdk Byr banka. Landsbankinn er med

stoédugt hlutfall yfir timabilid i kringum 60% og breytist pad litid.
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Mynd 36 Innlanahlutfall (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn
(e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

5.4.4 Vaxtamunur

Eins og sja ma 4 mynd 37 sker [slandsbanki sig Ur hvad vardar vaxtamun. Fram kom i
kafla 2.1 ad samkvaemt Bankasyslu rikisins (2012) virtist sem [slandsbanki beitti annarri
adferd en hinir islensku bankarnir vid ad innleysa afslattinn eda ad bankinn hafi fengid
meiri afslatt vid kaup & ldnasafninu. beir bankar sem voru med haerra hlutfall
fjdrmognunar sinnar sem innlan virtust einnig vera med haerri vaxtamun. begar Jyske
bank var skodadur i samanburdi vid Handelsbanken og DNB pa nadi hann ad halda naerri
prosentu haerri  vaxtamun yfir timabilid. bpegar litid var aftur til fyrra
samanburdartimabilsins voru Jyske bank og Handelsbanken med tiltélulega jafnan
vaxtamun yfir allt baedi timabilin. DNB laekkadi hins vegar um rumt heilt présent milli
aranna 2007 og 2008, ur 2,14% arid 2007 i 1% arid 2008.

Samkvaemt Ewijk og Arnold (2013) skiptir mali hvernig vidskiptamoddel bankanna eru
vardandi vaxtamunur peirra. beir bankar sem leggja dherslu & gott samband og tengsl
vid vidskiptavini eru liklegri til ad vera med haerri vaxtamun en peir bankar sem treysta

meira a staerdarhagkvaemni og pad ad selja vorur sinar. Jyske bank hefur lagt mikid upp
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ur sambandinu vid vidskiptavininn og pad geeti vel verid astaeda haerri vaxtamunar hja
bankanum en hja DNB. pad skyrir hin svegar ekki muninn vid Handelsbanken pvi hann
leggur einnig mikid upp ur sambandinu vid vidskiptavininn, en kostnadarhlutfallid hja
Handelsbanken er um 52% ad medaltali yfir skodunartimabilid, en hja Jyske bank er pad
um 62%. A pessum tdlum ma sja ad Jyske bank parf ad hafa meiri vaxtamun en
Handelsbanken til ad standa undir kostnadi, sem geeti pd skyrt haerri vaxtamun hja

bankanum.
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Mynd 37 Vaxtamunur (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn
(e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

5.4.5 Lantaka — skuldabréfautgafa

Lantaka Handelsbanken hefur haldié afram ad vaxa fra efnahagshruni og er svo komid
ad bankinn er neerri fjarmagnadur 50% med lantdku. Eins og ddur sagdi hefur bankanum
gengid vel pratt fyrir prengingar a fjdrmalamarkadi fra efnahagshruni. Handelsbanken er
einnig med yfirlysta stefnu um ad treysta ekki of mikid a innlan sem fjarmognun heldur
frekar ad nyta sér skuldabréfadtgafu til fjarmdgnunar. Bankinn telur ad pad muni leida
til jafnari reksturs bankans. | skuldabréfadtgafu bankans reynir bankinn ad gefa Gt 2/3
sértryggd skuldabréf og 1/3 almenn skuldabréf (Handelsbanken (e.d.b). Skorp laekkun a
lantdku Landsbankans skyrist af pvi ad bankinn greiddi um 50 milljarda inn & erlenda
vedtryggda skuldabréfid sem bankinn skuldadi LBl og einnig pad ad gengi kronunnar

styrktist og med pvi laekkadi erlenda skuldabréfid um 18 milljarda. Aukningin hja Arion
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er tilkomin vegna yfirtéku bankans a ldnasafni og sértryggdri skuldabréfautgafu sem var
bvi tengd arid 2011. Landsbankinn er eftir efnahagshrun med haerra hlutfall Iantéku en
gamli Landsbankinn(LBI) var med fyrir efnahagshrun. Arion banki er ad nalgast sama
hlutfall og forveri sinn Kaupping var med 2008 en pd var hlutfallid hja Kauppingi 35%.
[slandsbanki er hins vegar med frekar lagt hlutfall lantdku, likt og Jyske bank, en

islandsbanki hefur verid ad auka vid innldn sin undanfarin ar 6fugt vid hina islensku

Handelsbanken Jyske {slandsbanki Landsbankinn Arion

bankana.

60%

50%

40%

3

Q
X

2

Q
xX

1

Q
xX

0%
H2008 ®2009 ®2010 2011 =2012 2013

Mynd 38 Hlutfall skuldabréfautgafu af heildarskuldum (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken
(e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

Myndir 39 synir staerdir lantdku og eigna peirra i evrum. A pessari mynd ma sja
hversu litlir islensku bankarnir eru i samanburdi vid DNB og Handelsbanken. Fyrir
efnahagshrun var DNB taeplega fjorum sinnum stzerri en Kaupping en nidna er hann 49
sinnum staerri en Arion. Mikil leekkun var beaedi i [antoku og heildareignum hja DNB arid
2013. bessa lekkun meetti rekja til veikingu norsku kronunnar gagnvart evru en a milli

aranna 2012 og 2013 lekkadi gengid a norskri kronu um teeplega 12% gagnvart evru.
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Lantaka - skuldabréfaditgafa
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Mynd 39 Skuldabréfautgafa og heildareignir i milljonum evra (Heimild: Jyske bank (e.d.),

Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))

Steerd bankanna & [slandi hefur breyst mikid fra pvi fyrir efnahagshrun og ef mynd 40
er skodud ma sja ad staerd bankanna midad vid verga landsframleidslu er ordin mun
vidradanlegri fyrir islenskt samfélag. Fyrir efnahagshrun voru samanlagfar eignir
islensku bankanna um 930% af vergri landsframleidslu arid 2008, en arid 2013 voru
heildareignir bankana um 150% af vergri landsframleidslu. Handelsbanken og DNB halda
afram ad vaxa en i upphafi fyrra timabilsins voru heildareignir peirra beggja undir 50% af
VLF. Jyske bank er hins vegar i mun haegari vexti midad vid VLF, en bankinn var med

heildareignir upp 4 um 8% af VLF arid 2003 en er nd kominn i um 14% og hefur hann

haldist stodugur i kringum pad hlutfall fra efnahagshruni.
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Mynd 40 Lantaka og heildareignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Heimild: Jyske bank (e.d.),

Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.)

Statistics Denmark (e.d), Statistics Sweden (e.d), Statistics Norway (e.d), Hagstofa islands

(e.d.))
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6 Nidurstodur

Eins og fram kom i inngangi var megintilgangur pessarar ritgerdar ad varpa ljosi a
skuldabréfautgafur islensku bankanna fyrir og eftir efnahagshrun. Vid framsetningu a
beim samanburdi var studst vid pau gdgn sem komu fram i arsreikningum bankanna og
fyrirliggjandi rannséknum. Helst ber par ad nefna skyrslu rannséknarnefndar Alpingis
um addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008 en bpar er yfirgripsmikil
umfjollun um islenska bankakerfid fram ad efnahagshruni. baer spurningar sem lagt var

upp med i byrjun pessarar ritgerdar voru:

11. a) Var skuldabréfattgafa islensku bankanna frabrugdin samanburdarbonkum a

Nordurléndunum fyrir efnahagshrunid & Islandi arié 2008?

b) Hvernig var ardsemi og adrar meginkennitolur islensku bankanna og

samanburdarbanka fyrir efnahagshrunid a islandi arié 2008?

12. a) Hver hefur préunin verid hja nyju islensku bonkunum fra stofnun peirra
midad vid samanburdarbanka a svidi skuldabréfautgafu eftir efnahagshrunid a

islandi arid 2008?

b) Hvernig var ardsemi og adrar meginkennitélur nyju islensku bankanna og

samanburdarbanka eftir efnahagshrunid & islandi arié 2008?

Helsta nidurstadan er su ad utgafa skuldabréfa var mun meiri hlutfallslega hja
islensku bonkunum en hja samanburdarbonkunum. Helst voru pad arin 2004, 2005 og
2006 par sem islensku bankarnir gafu ut mikid af skuldabréfum a erlendum mérkudum.
Arin 2004 og 2005 var til a8 mynda samdrattur i skuldabréfadtgdfu DNB og
Handelsbanken. islensku bankarnir voru @ peim tima ad auka starfsemi sina & erlendum
morkudum en pad voru einnig DNB og Handelsbanken. Samanburdarbankarnir treystu
meira a innri voxt en peir islensku og var voxtur samanburdarbankanna haegari. Hlutfall
lantdku og heildareigna af VLF sem sja ma 4@ mynd 29 i kafla 4.7.5 synir einna best
hversu stérir islensku bankarnir voru ordnir midad vid islenskt pjédfélag. | upphafi
timabilsins var skuldabréfautgafa peirra i kringum 20% af VLF hja hverjum banka en pad
6x upp i um 120% hja Glitni, 60% hja Landsbankanum og 180% hja Kauppingi eins og sja
ma 4 mynd 27 i kafla 4.7.5. Fram kom hja Ma Gudmundsyni (2013) ad su stadreynd ad
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tveir pridju af efnahag bankanna hefdu verid i erlendri mynt og ekkert kerfislegt
oryggisnet sem taeki a peim adsteedum ef vandamal med fjarmégnun kaamu upp hefdi
verid lykilgallinn a pvi kerfi sem bankarnir storfudu i. Bankarnir juku pannig vid erlenda
[antoku sina an nokkurra takmarkanna eda annarrar adlégunar ad breyttum adsteedum
hja opinberum adilum. b3 benti Stiglitz (2000) & ad naudsynlegt geeti verid ad takmarka
innflaedi fjarmagns eftir afnam hafta og annarra takmarkana med einhvers konar skatt
til ad koma jafnvaegi a innflaedid. Stiglitz (2000) likti pvi vid ad pad ad veita oheft frelsi i
fjarmagnsflutningum an pess ad til stadar veeri gott regluverk vaeri eins og ad setja vél ur
kappakstursbil i gamlan skrjéd an pess ad skoda dekkin og pjalfa bilstjérann. Mogulega
med réttum dekkjum og pjalfum veeri haegt ad komast af en an pess vaeri naerri 6ruggt
ad slys myndi gerast. Pad hefdi pa verid betra ad nota gémlu vélina og komast a
leidarenda an pess ad lenda i slysi. Mishkin (2004) benti jafnframt & ad takmarkanir a
voxt erlendrar l[antdku banka vaeri liklega besta leidin til pess ad koma i veg fyrir of mikid
innflaedi erlends fjarmagns. [ aliti RNA (2010a) kemur fram ad Fjarmalaeftirlitid og
Sedlabanki Islands hefdu ekki verid undirbuin undir hina miklu skuldaséfnun bankanna

og ad peir hefdu heldur ekki brugdist naegilega hratt vid.

bratt fyrir ad lanhaefismat bankanna hafi verid gott voru peir yfirleitt ad greida haerri
vexti af skuldum sinum en bankar med sambzerilega lanshaefiseinkunn og med haerra
alag 4 skuldatryggingar samkvaemt RNA (2010a). Ein af dasteedunum fyrir pvi geeti verid
ad fjarfestar hafi verid ordnir medvitadir um aukna ahezettu hja bénkunum gagnvart
steerd peirra og ad islenska rikid geeti ekki veitt bonkunum adstod ef kaemi til
lausfjarpurrdar. betta samraemist kenningum Demirgili¢-Kunt og Huizinga (2012) sem
reeddar voru i 2. kafla en pad hefdi samkvaeemt peim kenningum verid hagur islensku

bankanna ad minnka efnahag sinn, sem peir gerdu ekki.

P6 ad pad hafi ekki komid fram i umfjollun pessa ritgerdar hafa likur verid leiddar ad
bvi af bporvaldi Gylfasyni o.fl. (2010) og einnig i umfjéllun Sigridar Daggar Audunsdéttur
fra arinu 2005 ad LBl og Bunadarbankinn hafi verid seldir til vildarvina peirra
stjérnmalaflokka sem voru vid vold a peim tima. Samkvaemt Pborvaldi Gylfasyni o.fl.
(2010) er skilgreiningin @ nyvaxtarlandi (e. emerging country) su ad ef stjérnmal skipta
jafnmiklu mali og hagfraedi fyrir markadinn og ad pvi beri ad flokka island sem

nyvaxtaland. Einnig komust Kaminsky og Schmukler (2003) ad pvi ad nyvaxtarlond sem
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ganga i gegnum afndm hafta og takmarkana (e. financial liberalization) upplifa of mikla
uppsveiflu & hlutabréfamoérkudum i framhaldi af afndminu sem endar svo med

efnahagshruni og timabundinni upptdku hafta & ny sem vard raunin & islandi.

Ardsemi islensku bankanna fyrir efnahagshrun var géd allan samanburdartimann
fram ad efnahagshruni og vel yfir samanburdarbdnkunum, pratt fyrir erfidar adstaedur a
fjarmalamorkudum undir lokin. Pad vekur upp spurningar um hvernig ardsemi bankanna
er til kominn. Samkvaemt Hansen (2010) voru utldan bankanna til stérra vidskiptavina
mjog ahaettusdm og lan oft ekki verid med vedi nema i hlutabréfum. Hansen (2010) tok
sem daemi fyrirtekid Baug, sem var tengt mikilli ahaettu gagnvart Ollum islensku
bonkunum sékum pess hversu mikid fyrirteekid hafdi fengid [anad hja peim. Hefdi
Baugur farid i greidsluprot hefdi ad 6llum likindum pad eitt dugad til pess ad fella alla
islensku bankana. RNA (2010d) benti einnig & ad lanaséfn bankanna hefdu verid mjog
had eignaverdi og pvi polad illa mikla laekkun a eignarverdi. Einnig taldi RNA (2010d) ad
med aukningu i veitingu eingreidslulana (kdluldna) hja islensku bénkunum hafi mat a
vanskilum brenglast pvi vidskiptavinir hafi ekki purft ad standa skil a afborgunum, pvi
eingreidslulan hafa bara einn gjalddag, lokagjalddaga. RNA (2010d) taldi pvi ad meira
hefdi att ad vera varudarfert 4 lanasofn bankanna sem hefdi sidan dregid ur ardsemi
beirra. Pad bendir pvi allt til pess ad aukin dhaetta og of litlar afskriftir hafi verid ein

megindstaeda harrar ardsemi.

Aukin fjélbreytni i fjarmognun var krafan a islensku bankanna arid 2006 og vidbrogd
beirra voru ad safna innldnum. Pegar islensku bankarnir gatu ekki aflad sér
fjarmognunar medal fjarfesta med heildsdéluinnldnum eda annarri heildsolufjarmoégnun
sokum pess ad fjarfestar alitu bankana of ahaettumikla fjarfestingu gatu peir pad samt
sem adur & almennum innlanamarkadi. Pad rennir stodum undir kenningar um ad
innstaedueigendur séu ordnir dnaemir fyrir dhaettu sékum innstaedutrygginga eins og
kom fram hja Demirglic-Kunt og Detragiache (2002) i kafla 3.2 um innlan. Pad er
eftirlitsadila ad veita bonkunum pad adhald sem peir purfa ef innstaedueigendur eru
ordnir énaemir fyrir dhaettunni skv. Anginer o.fl. (2013). Undir lokin var pad
fjarmalaeftirlitid i Bretlandi sem krafdist aukins lausafjar hja Kauppingi og LBI i Bretlandi
sem olli pvi ad peir bankar féllu. Pad var i raun dropinn sem fyllti maelinn en ekki orsékin

fyrir falli peirra og hefdu eftirlitsadilar liklega att ad gripa mun fyrr til adgerda.
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Bankarnir sem stofnadir voru a grunni peirra follnu voru strax i upphafi med
skuldabréfautgafur. Nyju islensku bankarnir voldu allir ad byrja ad gefa ut sértryggd
skuldabréf. Sértryggd skuldabréf eru almennt talin ein 6ruggustu skuldabréfin & markadi
i dag (Sedlabanki fslands, 2012). bad ad bankarnir velja sértryggd skuldabréf er mjog i
takt vid pad préun sem hefur ordid a fjarmalamérkudum erlendis. Samkvaemt ECBC
(e.d.)” voru utgefin sértryggd skuldabréf i heiminum arid 2004 um 665 milljardar evra
en i lok ars 2013 voru utgefin sértryggd skuldabréf komin i 2.122 milljar6a evra sem
synir auknar vinsaeldir pessara skuldabréfa. Sedlabanki islands (2012) benti p6é & ad
varhugavert veeri ad nota sértryggd skuldabréf til fjarmognunar umfram pad sem
heefilegt gaeti talist en hann nefndi p6 ekki hvad geeti talist haefilegt. Pad geeti grafid
undan moguleikum & annars konar fjarmégnun og hafileika banka til ad setja eignir ad
vedi til sedlabanka a timum fjarmalakreppu sokum pess hversu mikid eignasafn peirra er

vedsett vegna sértryggdra skuldabréfa.

Lantaka islensku bankanna eftir efnahagshrun er toluvert undir peim hlutféllum sem
han var i fyrir efnahagshrun, en hdn var pa ad medaltali 43% af skuldum islensku
bankanna en eftir efnahagshrun er hin ad medaltali 19%. Hlutfallslega midad vid VLF
hefur lantaka einnig minnkad umtalsvert, en fyrir efnahagshrun var hlutfallid um 371%
um mitt ar 2008 en i lok ars 2013 var hlutfallid adeins 29%. Bzedi er skuldabréfadtgafa
minni hja islensku bénkunum eftir efnahagshrun og eins er han til lengri tima. Eftir
efnahagshrun eru bankarnir farnir ad gefa Ut EMTN. Fram til pessa hafa utgafur peirra a
EMTN markadi verid vel undir 100 milljonum evra en hins vegar seldi Arion banki i mars
2015 skuldabréf 8 EMTN markadi fyrir 300 milljénir evra til priggja ara a 3,125% voxtum

og var rumlega tvofold eftirspurn (Arion banki, 2015).

[ samanburdi vid erlendu bankana er erfitt ad bera saman kennitélur eins ROE og
vaxtamun soékum pess ad islensku bankarnir keyptu utlanasofn sina sem og hatt hlutfall
einskiptislida. Tekid var deemi par sem Sedlabanki [slands var buinn ad greina
grunnrekstur bankanna ut fa sinum forsendum en ut fra peim var ROE af grunnrekstri
beirra slakari en i bonkum a Nordurléndunum og kom pad fram i mali Mas
Gudmundssonar ad Sedlabanki [slands (2015) hefdi ahyggjur af veikum grunnrekstri

beirra. Einnig kom par fram ad hlutfall svokalladra einskiptislida i hagnadi vaeri enn hatt

2 European Covered Bond Council.
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hja islensku bénkunum og losun fjarmagnshafta, sem hafa verid vidvarandi fra

efnahagshruni, geeti haft sleem ahrif & fiarmégnun bankanna (Sedlabanki islands, 2015).

islensku bankarnir purfa pvi ad syna vard i fiarmdgnun sinni pvi mikil évissa er enn
um hvada afleidingar afndm fjarmagnshafta munu hafa i fér med sér & islandi og hvernig
st framkvaemd mun fara fram. A vissan hatt eru islensku bankarnir b6 dgeetlega i stakk
bunir til pess ad takast 4 vid afoll en eiginfjargrunnur A (e. tier 1) peirra var um 24% i lok
ars 2013 en i samanburdarbanka ad medatali 16%, en eins og fyrr segir er dheetta peirra
islensku meiri. Sedlabanki Islands (2014b) hefur sett nyjar reglur sem aetladar eru til
bess ad koma i veg fyrir 6héflega skammtimaskuldarséfnun i erlendri mynt likt og
gerdist fyrir efnahagshrun. bessar reglur taka mid af BASEL Ill reglum um stéduga
fjArmognun (e. net stable funding ratio — NSFR) og voru peer reeddar i kafla 3.3.1.
Pessum reglum er zetlad ad draga ur erlendri skammtimafjarmégnun og er pad markmid
Sedlabanka Islands ad islensku bankarnir geti verid an adgangs ad erlendri
heildsdlufjarmdgnun i allt ad prju ar. Ad pessu s6gdu ma aetla ad Sedlabanki Islands sé
reidubudinn ad ganga hardar fram i ad tryggja ad erlend fjarmdégnun verid ekki of mikil
hja islensku bonkunum med pvi ad innleida reglurnar adur en pezer verda formlega

l6gleiddar & [slandi og med sérstaka dherslu & erlenda fjarmognun.
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7 Lokaord

Ljést er ad mdrg mistdk voru gerd i addraganda efnahagshrunsins haustid 2008. islensku
bankarnir sottu sér erlent lansfé i miklum maeli & nokkurra ara timabili en fljétt fér ad
bera a gagnryni a skuldsetningu peirra sem og stzaerdar islensku bankanna med tilliti til
smadar landsins. Engar homlur voru a pvi hversu hratt islensku bankarnir gatu vaxid og
svo virdist sem ad litid hafi verid gert til ad koma i veg fyrir mikla skuldaséfnun peirra.
Margt bendir til pess ad islensku bankarnir hafi fallid i pa gryfju ad gefa sér pad ad peir
geetu alltaf endurfjarmagnad skuldir sinar, en eins og Choudhry (2012) benti & eru
bankar ad blekkja sjalfa sig ef peir halda ad fjarmalamarkadir muni ekki ganga i gegnum
fjarmalakreppur par sem skortur verdi a lausafé. Raunin vard ad islensku bankarnir voru
of seinir eda ad pa skorti vilja til pess ad bregdast vid. Eftirlitsadilar virdast ekki hafa nad
ad proéast naegilega hratt til ad pess ad halda i vid voxt bankana og peir voru vanmattugir
og illa upplystir gagnvart peim.

islensku bankarnir nu til dags eru allir komnir med MTN skuldabréfaramma. beir hafa
farid varlega af stad en eru ad byggja upp ordspor sitt erlendis til pess ad geta sott sér
lansfé i erlendri mynt. Arion banki og islandsbanki eru bunir ad gefa Ut erlend skuldabréf
fyrir um 84 milljarda kréna og ma pvi segja ad skuldabréfadtgafa islensku bankana a
erlendum mérkudum sé hafin & ny. islandsbanki fékk lanshaefismat upp 4 BBB- i lok april
arid 2015, fyrstur islensku bankanna fra efnahagshruni. Pad lanshaefismat setur skuldir
bankans i fjarfestingarflokk og gefur pad honum aukid taekifeeri til pess ad seekja fé a
erlenda markadi til breidari héps fjarfesta og 4 hagstaedari kjorum en adur (islandsbanki,
2015). islensku bankarnir munu, pratt fyrir fyrri skakkaféll, halda &fram ad seekja
fjarmagn a erlendum skuldabréfamorkudum. Eftirlitsadilar purfa ad vera a vardbergi
fyrir pvi ad skuldir islensku bankanna vaxi ekki um of og tryggja heilbrigdi peirra med pvi

ad veita peim naudsynlegt adhald svo ad sagan endurtaki sig ekki.
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Vidauki A

Lanshafiseinkunnir og pyding peirra:

Lanshafiseinkunir fyrir langtimaskuldir (Heimild: Sedlabanki islands, 2006, tafla 7, bls 76)

Fitch Ratings og
Moody's  Standard & Poor's Skyringar & einkunn
Aaa AAA Hasta einkunn og ligmarksdhatta. Bankar sem hljéta pessa einkunn eru taldir hafa sérstaklega géda

greidslugetu (e. credit quality). Jafnvel p6 ad pad gti breyst, er ekki talid ad slikar breytingar getu skadad
sterka stddu bankans.

Aa AA Ha einkunn og litil hatta. Sérstaklega g6d greidslugeta en einkunnin gefur til kynna ad vidkvamni gagnvart
langtimafjérfestingu gati verid adeins meiri en peirra banka sem f& AAA.
A A Einkunn | g6du medallagi og tiltdlulega litil shatta. Hins vegar geta verid fyrir hendi paettir i starfsemi bankans
sem geta bent til hattu & virBisryrmun til langs tima.
Baa BBB Midlungseinkunn og vidunandi dhetta. Bankar med pessa einkunn eru taldir hafa vidunandi greidslugetu. Hins
vegar er talid ad pad skorti eitthvad 4 varnir pessara banka eda par séu ddreidanlegar til lengri tima litid.
Ba BB Greddslur liklegar en évissar. Oft rikir 6vissa um hvort pessir bankar geta stadid vid skuldbindingar sinar &
réttum tima og pvi ekki tryggt til lengri tima litid.
B B Greidslugeta en haetta 4 vanskilum [ framtidinni. Greidslugeta banka med pessa lanshafiseinkunn er talin slok.
Trygging fyrir stundvisri greidslu skuldbindinga bankans til langs tima er talin litil.
Caa ccc Léleg greidslugeta og augljés hetta & vanskilum. Greidslugeta banka med pessa linshafiseinkunn er
sérstaklega slok. Slikir bankar geta verid | vanskilum eda vafi leikur & fjarhagslegri getu peirra.
Ca cC Mjog vafasdm greidslugeta. Oft | kil Skuldbindingar banka med pessa einkunn eru venjulega |
vanskilum.
C C Laegsta einkunn. Einkar slemar horfur um endurgreidslu. Skuldbindingar | kilum og likurnar & endurgreidsiu
litlar.
Tolustdfunum 1,2 og 3 er dum batt vid linshafiseinkunn Moody’s fra Aa til Caa. 1 merkir a3 einkunnin sé i hasta flokki innan eink igsins, 2 meridr | medallagi og 3
merkir a0 einkunnin sé i kxgsta flokki innan einkunnastigsins.
Wt eda " er o batt vid lanshafiseink ir Fitch frd AA til CCC. +" merkir ad einkunnin sé i hasta flokki innan einkunnastigsns og .-* merkir ad einkunnin sé i

k=gsta flokki innan einkunnastigsns.

Lanshaefiseinkunir fyrir skammtimaskuldir (Heimild: Sedlabanki islands, 2006, tafla 8, bls 77)

Fitch Ratings og
Moody's  Standard & Poor's Skyring & einkunn
P-1 F1 Hasta einkunn og ligmarksihaetta.
P-2 F2 Ha einkunn og litil dhaetta.
P-3 F3 Einkunn i g6du medallagi og vidunandi greidslugeta.

B Greidslugeta dreidanleg en med nokkurri évissu.

Greidslur liklegar en dvissar.

NP D Lagsta einkunn. Einkar sl@mar horfur um endurgreidslu eda i vanrakslu.
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Sameiningar a islensku bankamarkadi (Heimild: Economy of Iceland, 2007, tafla 4.7, bls. 22)

1990 2000 2004 2005 2006
Venzlunarbanki
1990 2003 2004 2005 2006
Utvegsbanki Islandsbanki [slandsbanki islandsbanki [slandsbanki Gitni
Four smaller Sjévd Sjéva +1B Luxembourg dandsbanid
Alpydubanki } sate/ “",‘:" panks 2000 Istandsbani merges [ [ |« €editt Banicen *8N bank g}','f.“ ftsname
merge under the with insurance * FactoNor "
name [sandsbanki {slandsbanki / comoration o Norse Securities
A Aarhanid ASA
13¢ FBA «Union Group
FBA fully privatised e Fisher Partners
1998 & merged with
Ind. Dev. Fund } Istandsbanki
FBA 2003 2004 2005 2006
I Ind. Loan Fund | Trree state credit Landsbank Landsbank Landsbank L) Landsbank
funds merge to Landsbanki * Teather &
Fish. 1nw. Fund l m ie it fully privatised Greenwood
bank o« Landsbanki * Kepler Equities
Cowed 2000 Luxernbourg
Devel. Fund } Landsbanki
» Heritable Bank
. 1990
Landsban 2003 2004 2005 2006
Landsbanki 80nadarbanki BGnadarbanki Kaupthing Bank Kaupthing Bank
Samvinnub. } State-owned, K.aupbmg ) Kaupping oSinger &
founded 1886 Bunadarbanki, *Kaupthing Norge Friedlander
state-owned *Kaupthing Ltd,
Bonadarbanki } commercial «A. Sundwall AS
bank, fully «New Band Street
privatised and Asset Manage-
Kaupping } merged with ment LLP
investrment bank «FIH Erhversbank
lcebank 32) |} [1cebank 24) "> icebank 24) "> icebank 24) > icebank (23)
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Vidauki B

Samanburdur @ myndum fyrir og eftir efnahagshrun.
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Fyrirefnahagshrun: Ardsemi eigin fjar (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Ardsemi eigin fjar (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki(e.d.))
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Fjarhagsleg girun
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Fyrir efnahagshrun: Fjarhagsleg girun (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Fjarhagsleg girun (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))
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Innlanahlutfall
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Fyrir efnahagshrun: Hlutfall innlana af lanum til vidskiptavina (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Innlanahlutfall (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))
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Vaxtamunur
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Fyrir efnahagshrun: Vaxtamunur (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir
(e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Vaxtamunur (Heimild: Jyske bank (e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.),
Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))
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Lantaka — skuldabréfautgafa
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Fyrir efnahagshrun: Hlutfall skuldabréfautgafu af heildarskuldum (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Hlutfall skuldabréfadtgafu af heildarskuldum (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))
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Fyrir efnahagshrun: Skuldabréfautgafa og heildareignir i milljonum evra (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.) og LBI (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Skuldabréfautgafa og heildareignir i milljonum evra (Heimild: Jyske bank (e.d.),
Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki (e.d.))
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Fyrir efnahagshrun: Lantaka og heildareignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Heimild: Jyske bank
(e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Glitnir (e.d.), Kaupping (e.d.), LBI (e.d.) Statistics
Denmark (e.d), Statistics Sweden (e.d), Statistics Norway (e.d), Hagstofa islands (e.d.))
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Eftir efnahagshrun: Lantaka og heildareignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu (Heimild: Jyske bank
(e.d.), Handelsbanken (e.d.b), DNB (e.d.), Landsbankinn (e.d.), islandsbanki (e.d.), Arion banki
(e.d.) Statistics Denmark (e.d), Statistics Sweden (e.d), Statistics Norway (e.d), Hagstofa islands
(e.d.))

113



Vidauki C

Handelsbanken upplysingar ur arskyrslum

m. sek 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjédur hja CB 369.954 248915 375.979  107.626 49.882 66.894 40.242 13.590 4.800 7.014 6.396 7.640
Skuldabréf, vixlar og afleidur 191.537  228.110 250.766  226.265 286.136  358.661 138.770  233.917 320.446  252.879 245730  127.309
Lén til vidskiptavina 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
Lan 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
Adrar 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
Heildarfjarmagn i arslok 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
Medal 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
Medal lan 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
Medal 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 vid 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
Innlan 825.205  682.223  724.888 564.142  549.748 543760  494.305 512.841 533.885 407.617  342.243  303.326
Lantaka 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
adrar 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
adrar skuldir 35.730 39.581 35.200 31.834 41.052 36.288 13.369 43.512 31.729 21.964 24312 155.599
Vatryggingarskuld 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
Vikjandi lan 15.965 21.167 35.317 43.948 59.005 61.434 52.443 52.909 51.672 46.795 25.182 26.732
Eigid 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 i arslok 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
Medal 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
Medal 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
Medal eigid 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
Medal innlén 753.714 703.556  644.515 556.945 546.754 528301 503.573 523.363 470.751 374.930 322.785  298.082
Medal lantaka 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
NIl 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 1171 1.578 1171 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
onnur 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
Reiknadar tolur
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%
Innlén af skuldum 32% 30% 29% 27% 27% 27% 28% 30% 29% 27% 26% 25%
Lantaka af skuldum 49% 49% 48% 47% 45% 41% 41% 37% 33% 33% 37% 38%
Adrar skuldir 18% 20% 23% 26% 28% 31% 31% 33% 38% 39% 37% 37%
innlan/lanum 45% 43% 42% 37% 37% 38% 37% 40% 43% 38% 37% 36%
Tolur ur arsreikningum
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%
Kostnadur / 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
Lantaka: 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 upplysingar ur arsskyrslum

m. nok 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjédur hja 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, vixlar og afleidur 544.160 534.104 441.638 461.821 475.319 417.279 288.878 303.176 292.483 231.713 215.795 79.154
Lén til vidskiptavina 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
Lén 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
Adrar 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
Heildarfjdrmagn i drslok 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
Medal 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
Medal lan 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
Medal 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 vid 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
Innlan 867.904 810.959 740.036 641.914 590.745 597.242 565.399 538.151 474.526 410.991 353.403 335.576
Lantaka 711.555 708.047 635.157 501.668 493.732 606.222 463.502 371.784 326.806 236.588 190.444 181.649
adrar 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
adrar 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
Vatryggingarskuld 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
Vikjandi ldn 26.276 21.090 24.163 33.479 39.051 45.225 38.540 33.226 33.977 25.996 24.110 23.709
Eigid 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 i arslok 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
Medal 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
Medal 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
Medal eigid 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
Medal innlan 839.432 775.498 690.975 616.330 593.994 567.697 551.775 506.339 442759 382.197 344.490 326.587
Medal lantaka 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
NIl 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 1510
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
énnur 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
Reiknadar télur
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%
Innlén af skuldum 38% 37% 37% 35% 34% 36% 39% 40% 39% 41% 43% 52%
Léntaka af skuldum 32% 32% 30% 29% 32% 31% 29% 26% 25% 23% 25% 25%
Adrar skuldir 30% 31% 33% 36% 34% 33% 32% 34% 36% 36% 33% 22%
innlan/lanum 64% 60% 56% 54% 52% 53% 52% 52% 53% 55% 61% 59%
Lantaka/atlan 16,46 17,13 16,41 16,33 19,01 20,02 41% 39% 37% 34% 33% 31%
Tolur dr arsreikningum
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%
Kostnadur / 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
Lantaka 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 upplysingar ur arsskyrslum

m. dkk 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjodur hja CB 2.427 7.097 2.320 1.538 1.017 930 822 1.454 975 914 818 834
Skuldabréf, vixlar og afleidur 103.268 114.727 113.444 105.433 87.289 69.799 47.810 42.906 32.204 32.109 33.693 29.458
Ldn til vidskiptavina 131.378 118.554 124.494 114.023 110.592 129.117 144.444 133.965 107.185 90.561 74.598 63.761
Lan 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
Adrar 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
Heildarfjarmagn i drslok 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
Medal 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
Medal lan 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
Medal 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 vid banka 43.936 38.818 45.713 32475 20.396 32.500 35.722 31.562 17.536 17.008 12.453 12.857
Innldn 131.424 120.977 127.338 115.776 109.290 117.017 98.814 97.559 76.277 69.702 60.868 63.816
Léntaka 27.760 34.921 37.482 45383 50301 36.925 36.490 34.874 25.393 15.967 11.915 8.064
adrar 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
adrar 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
Vikjandi lan 1.649 2.742 2.720 3.257 3.252 3.282 3.319 3.318 3.318 2.559 2.737 1.809
Eigid 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 i drslok 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
Medal 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
Medal 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
Medal eigid fé 16.561 14.744 13.599 12937 11.622 10.213 10.035 9.670 9.430 8.541 7.851 7.251
Medal innlan 126.201 124.158 121.557 112.533 113.154 107.288 98.186 86.918 72.989 65.285 62.342 61.389
Medal ldntaka 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
onnur RR -5.039 5979 -5.445 -5494 -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
Reiknadar tolur
RoE 10,92%  4,04%  3,63% 585% 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%
Innlén af skuldum 54% 50% 50% 51% 52% 53% 47% 49% 52% 52% 55% 48%
Lantaka af skuldum 13% 15% 17% 22% 20% 17% 17% 17% 15% 11% 9% 20%
Adrar skuldir 33% 35% 33% 27% 28% 31% 36% 34% 34% 36% 36% 32%
innlan/lanum 101% 102% 102% 100% 94% 82% 71% 72% 74% 79% 90% 77%
Tolur dr arsreikningum
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%
Kostnadur / tekjur 64,00% 67,60% 59,60% 52,50% 67,60% 61,23% 58,46% 60,65% 59,85% 59,21%
DKK gengid 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 upplysingar ur arsskyrslum

m. isk 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjédur hja Si 37.550 55.500 20.417 20.861 6.242 4.900
Skuldabréf og vixlar 658.609 397.666 304.278 164.936 93.219 39.115
Lan til vidskiptavina 2.548.164 1.974.907 1.596.184 1.099.246 472.386 307.584
Ldan 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
Adrar eignir 218.140 133.967 35.226 14.277 18.913 8.451
Heildarfjarmagn i arslok 3.862.797 2.948.910 2.246.340 1.472.250 677.316 425.436
Medal vaxtaberandi 3092921 2364257 1708570,5 978454 497922  332966,5
Medal lan til VV 2.261.536 1.785.546 1.347.715 785.816 389.985 271.335
Medal eignir 3.405.854 2.597.625 1.859.295 1.074.783 551.376 368.317
Skuldir vid banka 311.775 55.177 78.577 30.656 22.676 30.824
Innlan 709.584 725.349 438.272 304.136 155.602 110.348
Lantaka 2.241.976 1.746.199 1.377.787 937.794 382.020 229.241
Adrar vaxtaberandi skuldir 133.215 92.520 65.598 36.024 16.223 0
adrar 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
Vikjandi lan 145.902 101.669 108.998 47.464 19.366 15.153
Eigid fé 200.435 169.969 146.119 84.750 48.474 29.423
Heildar skuldir i arslok 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
Medal vaxtaberandi skuldir 3.131.683 2.395.073 1.712.653 975.981 490.727 335.086
Medal skuldir 3.220.652 2.439.581 1.743.861 1.008.171 512.428 343.123
Medal eigid fé 185.202 158.044 115.435 66.612 38.949 25.194
Medal innldn 717.467 581.811 371.204 229.869 132.975 97.505
Medal lantaka 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
onnur 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
Reiknadar t6lur
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%
Innlan af skuldum 22% 24% 21% 23% 26% 28%
Lantaka af skuldum 62% 64% 66% 65% 60% 57%
Adrar skuldir 16% 12% 12% 12% 14% 14%
innlan/lanum 32% 33% 28% 29% 34% 36%
Tolur dr arsreikningum 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 1ratio 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%
Kostnadur / 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%
Lantaka sem hltufall af GDP 129% 114% 96% 62% 32% 23%
Lantaka 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 institution 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 upplysingar ur arsskyrslum

m. isk 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjodur hja SI 27.874 81.559 31.669 16.611 18.237 1.373
Skuldabréf, vixlar og afleidur 646.319 474.770 264.037 119.073 32.161 47.901
Lan til vidskiptavina 2.571.470 2.022.738 1.438.395 984.594 547.167 317.580
Lan 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
Adrar eignir 169.835 122.379 110.433 54.816 18.361 18.142
Heildarfjdrmagn i arslok 3.970.372 3.057.546 2.172.924 1.405.461 737.141 448.239
Medal vaxtaberandi 3107614,5  2289243,5 1554318 918510,5 525054,75 326594,75
Medal lan til VV 2.297.104 1.730.567 1.211.495 765.881 432.373 262.944
Medal eignir 3.513.959  2.615.235 1.789.193  1.071.301  592.690  363.032
Skuldir vid banka 463.058 337.915 141.105 144.596 61.236 43.840
Innlan 1.617.298 1.421.410 682.846 334.163 217.970 152.320
Lantaka 1.220.295 774.754  1.014.976 689.989  375.084  209.357
adrar vaxtaberandi skuldir 182.012 130.346 27.339 30.590 9.659 0
adrar 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
Vikjandi lan 152.506 111.890 89.754 49.074 22.570 13.090
Eigid fé 201.817 184.004 149.457 113.617 38.709 22.382
Heildar skuldir i arslok 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
Medal vaxtaberandi skuldir 3.205.742  2.366.168  1.602.216 967.466  552.563  337.136
Medal skuldir 3.321.049 2.448.505 1.657.656 995.138 562.144 343.290
Medal eigid fé 192.911 166.731 131.537 76.163 30.545 19.742
Medal innldn 1.519.354 1.052.128 508.505 276.067 185.145 130.313
Medal lantaka 997.525 894.865 852.483 532.537  292.220  158.918
2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
NIl 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
6nnur 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
Reiknadar tolur
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%
Innlan af skuldum 46% 43% 31% 28% 33% 38%
Lantaka af skuldum 30% 37% 51% 54% 52% 46%
Adrar skuldir 24% 20% 18% 19% 15% 16%
innlan/lanum 66% 61% 42% 36% 43% 50%
Tolur ar arsreikningum 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
RoE 34,7% 27,1% 36,3% 45,8% 49,5% 17,6%
Tier 1ratio 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%
Kostnadur / 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%
Lantaka sem hltufall af GDP 64% 65% 71% 50% 30% 18%
Lantaka 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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Kaupping upplysingar ur arsskyrslum

m. isk 2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
Sjodur hja Si 154.318 97.959 106.961 34.877 6.290 3.488
Skuldabréf, vixlar og afleidur 1.113.482 684.658 506.109 432,736 186.154 80.832
Lan til vidskiptavina 4.169.181  3.304.408  2.538.609  1.555.733 1.011.860  350.995
Lan 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
Adrar eignir 357.254 427.251 298.670 140.386 56.126 22.137
Heildarfjarmagn i arslok 6.603.715  5.347.345  4.055.396  2.540.811 1.554.453  558.569
Medal vaxtaberandi 5194895  4053779,5  2857057,5 1778193,5 925989,5 425105
Medal lén til VV 3.736.795  2.921.509  2.047.171  1.283.797 681428  310.164
Medal eignir 5.975.530  4.701.371  3.298.104  2.047.632 1.056.511  495.491
Skuldir vid banka 670.930 339.088 110.456 69.643 32.488 79.267
Innldn 1.848.155 1.381.457 750.658 486.176 202.193 182.497
Lantaka 2.883.261  2.615.960  2.399.939  1.556.567 968.512  210.645
adrar vaxtaberandi skuldir 230.663 217.945 71.264 60.273 68.011 0
adrar 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
Vikjandi lan 328.153 267.289 216.030 102.688 57.623 10.704
Eigid fé 437.696 356.431 334.892 202.512  158.909 56.532
Heildar skuldir i arslok 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
Medal vaxtaberandi skuldir 5.391.451  4.185.043  2.911.847  1.802.087  905.970  435.294
Medal skuldir 5.578.467  4.355.709  3.029.402  1.866.922  948.791  449.978
Medal eigid fé 397.064 345.662 268.702 180.711 107.721 45.513
Medal innlan 1.614.806  1.066.058 618.417 344.185 192345  173.534
Medal lantaka 2.749.611 2.507.950 1.978.253 1.262.540 589.579 156.337
2008 h1 2007 2006 2005 2004 2003
NIl 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
onnur 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

Reiknadar tolur
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%
Innlan af skuldum 32% 29% 22% 22% 15% 37%
Lantaka af skuldum 50% 56% 69% 70% 73% 43%
Adrar skuldir 19% 15% 9% 8% 12% 20%
innldn/lanum 43% 36% 30% 27% 28% 56%
Tolur dr arsreikningum 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%
Kostnadur / 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%

Lantaka sem hltufall af GDP 178% 183% 165% 119% 61% 18%

Lantaka 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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[slandsbanki upplysingar ar arsskyrslum

m. isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjodur hja sl 111.779 85.500 57.992 30.799 38.743 20.842
Skuldabréf og vixlar 76.029 64162 59.001 68.094 66.701  34.636
Lan til vidskiptavina 554.741 557.857 564.394 515.161 489.611 484.933
Lan 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
Adrar eignir 21.505 11.819 16.006 11.433 12.779 17.421
Heildarfjdrmagn i arslok 866.009 823.375 795.915 683.222 717.341 658.004
Medal vaxtaberandi 675455 671556 640587,5 628926,5 595808,5 547889
Medal lan til VV 556.299 561.126 539.778 502.386 487.272 484.933
Medal eignir 844.692 809.645 739.569 700.282 687.673 658.004
Skuldir vid banka 29.689 38.272 62.845 96.238 139.092  156.553
Innlan 489.331 471.156 462.943 327.158 339.659 336.695
Lantaka 89.193  66.571 63.221 55425 69.190 67.315
Adrar vaxtaberandi skuldir 11.176 18.435 13.373 9.519 7.332 5.479
adrar 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
Vikjandi lan 21.890 23.450 21.937 21.241 24.843 0
Eigid fé 167.318 147.660 123.703 121.463 92.103 68.030
Heildar skuldir i arslok 866.009 823.375 795.915 683.222 717.342 658.003
Medal vaxtaberandi skuldir 629.582 621.102 566.950 544.849 573.079 566.042
Medal skuldir 687.203 673.964 616.986 593.499 607.606 589.973
Medal eigid fé 157.489 135.682 122.583 106.783 80.067 68.030
Medal innlan 480.244 467.050 395.051 333.409 338.177 336.695
Medal lantaka 77.882 64.896 59.323 62.308 68.253 67.315
2013 2012 2011 2010 2009 2008
NIl 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
onnur 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
Reiknadar tolur
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%
Innlan af skuldum 73% 72% 71% 62% 57% 57%
Lantaka af skuldum 11% 10% 10% 10% 11% 11%
Adrar skuldir 15% 18% 19% 28% 32% 31%
innldn/lanum 86% 83% 73% 66% 69% 69%
Debt/eq ratio 14% 12% 11% 12% 14% 14%
Tolur dr arsreikningum
RoE 14,70%  17,20% 1,50%  28,50%  30,40%
Interest margin 3,40% 4,10% 4,50% 5,00% 4,60%
Tier 1ratio 25,10%  22,00% 19,10% 22,60%  15,60%
CAD 28,40%  25,50%  22,60% 26,60%  19,80%
Kostnadur / 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%
Lantaka hltufall af GDP 4% 4% 3% 4% 4% 4%
2013 2012 2011 2010 2009 2008
Lantaka 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 upplysingar ar arsskyrslum

m. isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjodur hja Sl 21.520 25.898 8.823 47.777 26.174 30.071
Skuldabréf, vixlar og afleidur 291.249 229.251 222.007 161.582 166.692 39.896
Lan til vidskiptavina 680.468 666.087 639.130 592.954 667.122  705.182
Lan 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
Adrar eignir 39.864 46.793  107.674 154.169 91.628  211.198
Heildarfjdrmagn i arslok 1.151.516 1.084.787 1.135.482 1.081.133 1.061.101 1.037.391
Medal vaxtaberandi 999660 960478,5 903844 881680,5 835433 753923
Medal lan til VV 673.278 652.609 616.042 630.038 686.152  705.182
Medal eignir 1.118.152 1.110.135 1.108.308 1.071.117 1.049.246 1.037.391
Skuldir vid banka 167.218 98.718 112.876 147.478 98.228  132.219
Innlan 456.662 421.058 443.590 371.558 452.655  431.006
Lantaka 239.642 309.265 337.902 287.823 316.734  305.057
adrar vaxtaberandi skuldir 7.571 9.438 7.916 7.119 5.943 746
adrar skuldir 38.474 21.142 32.884 18.701 29.866 24.233
Skattskuld 590 0 70 1.979 83 845
Vikjandi lan 0 0 0 0 0 0
Eigid fé 241.359 225.166 200.244 246.475 157.592 143.285
Heildar skuldir i arslok 1.151.516 1.084.787 1.135.482 1.081.133 1.061.101 1.037.391
Medal vaxtaberandi skuldir 854.786 870.382 858.131 843.769 871.294  869.028
Medal skuldir 884.889 897.430 884.948 869.084 898.808  894.106
Medal eigid fé 233.263 212.705 223.360 202.034 150.439 143.285
Medal innlédn 438.860 432.324 407.574 412.107 441.831  431.006
Medal lantaka 274.454 323.584 312.863 302.279 310.896  305.057
2013 2012 2011 2010 2009 2008
NIl 34314 35584 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
onnur 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
Reiknadar télur
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%
Innlan af skuldum 50% 49% 47% 45% 50% 48%
Lantaka af skuldum 31% 36% 35% 35% 35% 34%
Adrar skuldir 19% 15% 17% 21% 15% 18%
innlan/lanum 65% 66% 66% 65% 64% 61%
Debt/eq ratio 41% 50% 51% 48% 45% 43%
Tolur dr arsreikningum
RoE 12,40%  12,00% 8,40% 16,00%  10,00%
Interest margin 3,10% 3,20% 2,90% 2,30% 1,40%
Tier 1ratio 27,10%  25,50% 21,90% 20,00%  15,10%
CAD 26,70%  25,10% 21,40% 19,50%  14,90%
Kostnadur / tekjur 42,90% 45,00% 40,60% 36,80% 54,90%
GDP islandi 1880893 1780245 1703151 1621049 1585516 1547846
Eignir hlutfall af GDP 61% 61% 67% 67% 67% 67%
Lantaka hltufall af GDP 15% 18% 18% 19% 20% 20%
Lantaka 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 upplysingar ur arsskyrslum

m .isk 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Sjodur hja Sl 37.999 29.746 29.200 30.628 41.906 87.555
Skuldabréf, vixlar og afleidur ~ 69.092 120.956 143.614 148.639 210.095 51.917
Lan til vidskiptavina 635.774 566.610 561.550 451.219 357.734 337.014
Lan 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
Adrar eignir 58.300 58.458 47.736  56.790  54.549 106.596
Heildarfjarmagn i drslok 938.850 900.675 892.121 812.615 757.344 641.203
Medal vaxtaberandi 797875 781422 720985,5 637001,5 521463,5 436628
Medal lan til VV 601.192 564.080 506.385 404.477 347.374 337.014
Medal eignir 919.763 896.398 852.368 784.980 699.274 641.203
Skuldir vid banka 28.000 32.990 16.160 95.646 113.647 122.733
Innldn 471.866 448.683 489.995 457.881 495.465 421.341
Lantaka 204.568 195.085 187.203  65.278 11.042 0
adrar vaxtaberandi skuldir 8.960 13.465 4.907 999 88 2
adrar 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
Vikjandi lan 31918 34.220 32.105  26.257 0 0
Eigid fé 144.947 130.878 114.558 109.536 90.034 76.946
Heildar skuldir i arslok 938.850 900.675 892.121 812.615 757.344 641.203
Medal vaxtaberandi skuldir 734.878 727.407 688.216 633.152 582.159 544.076
Medal skuldir 781.850 773.680 740.321 685.195 615.784 564.257
Medal eigid fé 137.913 122.718 112.047 99.785  83.490 76.946
Medal innlan 460.275 469.339 473.938 476.673 458.403 421.341
Medal lantaka 199.827 191.144 126.241 38.160 5.521 0
2013 2012 2011 2010 2009 2008
NIl 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
onnur 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%
Innlan af skuldum 62% 61% 66% 68% 75% 75%
Lantaka af skuldum 26% 25% 17% 6% 1% 0%
Adrar skuldir 12% 14% 17% 26% 25% 25%
innlan/lanum 77% 83% 94% 118% 132% 125%
Debt/eq ratio 33% 34% 25% 9% 2% 0%
26% 25% 24% 9% 2% 0%
Sleggid 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 1ratio 19,20% 19,10% 16,40%  15,20% 13,70%
CAD 23,60% 24,30% 21,20% 19,00%  13,70%
Kostnadur / 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 fslandi 1880893 1780245 1703151 1621049 1585516 1547846
Eignir hlutfall af GDP 50% 51% 52% 50% 48% 41%
Lantaka hltufall af GDP 11% 11% 7% 2% 0% 0%
Lantaka 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 1129 62.679 58122  11.042 0
Total 204.569 195.085 187.203 65.278 11.042,00 0,00
Breyting 5% 4% 187% 491%
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