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Formali

Ritgerdin Fjdrhagsstada islensku bankanna: Fjarmdgnun peirra og samkeppnishaefni d
alpjédlegum vettvangi er 12 eininga (ECTS) lokaverkefni i B.S. ndmi vid Hagfraedideild
Haskdla fslands. Leidbeinandi vid vinnslu ritgerdarinnar var dr. Asgeir Jénsson,
deildarforseti og désent vid Hagfraedideild Haskéla islands, og vill héfundur pakka
honum fyrir gagnlegar abendingar og leidségn vid vinnslu ritgerdarinnar. Ho6fundur vill
jafnframt pakka foreldrum sinum, peim Sigrunu Kristjansdottur og Sveinbirni Jénssyni,

fyrir yfirlestur a ritgerdinni.



Utdrattur

Evrépska bankalikanid var leidandi fjarmognunarlikan fyrir fjarmalahrunid haustid 2008,
en mikil heildsolufjarmognun, adallega utgafa i ovedtryggdum forgangsskuldabréfum,
einkenndi pad. Su fjarmégnun naut ébeinnar rikisabyrgdar hérlendis fram ad tilkomu
Neydarlaganna. Ymsar adgerdir voru framkvaemdar til verndar innldnseigendum i kjolfar
fjarmalahrunsins. Hérlendis fengu innlan innlanstryggingu med Neydarlégunum, likt og
hefur lengi pekkst i Bandarikjunum. [ Evrépu hefur hinsvegar ny tegund af

skuldabréfum, sem kallast nidurfeerd skuldabréf verid gefin at.

Fjarmdgnun islensku bankanna einkennist i dag medal annars af hau innlanshlutfalli,
sterkri stodu gagnvart lausafjarahaettu og haekkandi eiginfjarhlutfollum. Med greidslu
stédugleikaframlags slitabla féllnu bankanna ma gera rad fyrir breytingu a8 ymsum
hlutféllum, sem meta fjarmognun bankanna, auk pess sem nyir stadlar pridju Basel
reglugerdarinnar verda ad fullu leiddir i 16g @ naestu arum. Endurbaett Basel reglugerd

var 16gd fram til ad ndtimavaeda peer reglur sem bankar fylgja i dag.

Samkeppnishaefni Islands samanborid vid Nordurldndin er ekki géd. Helstu
orsakavaldarnir eru verra lanshafi [slands, auk pess sem utgefin skuldabréf hérlendis
eru fullkomlega vikjandi gagnvart innlanum. Samkeppnishafni Islands mun ad 6llum

likindum batna vid afnam gjaldeyrishafta.
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1 Inngangur

Eftir fjarmalahrunid, haustid 2008, hafa ordid miklar breytingar a8 starfsemi og
fjdrmognun banka i hinum vestreena heimi. Dregid hefur udr frambodi af
heildsolufjarmagni, par sem aheettufaelni fjarfesta hefur aukist til muna og nyjar
reglugerdir hafa verid innleiddar. Med nyjum légum fra Alpjodagreidslubankanum, sem
stadsettur er i Basel i Sviss, hafa verid settir nyir stadlar pegar kemur ad pvi ad meta
fjarmognun, lausafjarstyringu og eiginfjargrunn banka. Tilgangurinn med strangari
krofum til banka er ad reyna ad leera af peim mistokum sem urdu i fjarmalahruninu

2008 og nutimavaeda paer reglur, sem bankar purfa ad fylgja i dag.

Evrépskir bankar fylgdu fjarmognunarlikani sem kallast Evrépska bankalikanid.
Megineinkenni likansins felst { fjarmoégnun med Jatgdfu a dvedtryggdum
forgangsskuldabréfum. Eigendur évedtryggdu forgangsskuldabréfanna purftu ad taka a
sig kostnad vegna fjarmalahrunsins hérlendis, en pad var i fyrsta sinn i aratugi sem pad
gerdist { Evropu. Hér 4 Islandi voru sett 16g sem kéllud eru Neydarlégin. bau faerdu tapid
af hruninu fra innldanseigendum yfir til skuldabréfaeiganda. Eftir Neydarlogin og fleiri
alika lagasetningar i Evropu hafa ordid til skuldabréf sem haegt er ad nidurfera. Vid
utgafu peirra vita eigendur, ad ef til veents gjaldprots kemur munu bréf peirra afskrifast.
betta er gert til pess ad reyna ad tryggja innisteedueigendur sem og ad reyna ad beeta
astand pess fyrirtaekis, sem i pessu lendir. Med aukinni ahaettufeelni fjarfesta og hardari
loggjof eftir fjdrmalahrunid 2008, hefur skilvirkni likansins dvinad og sumir halda pvi

fram ad tilvist Evrépska bankalikansins sé lidin undir lok.

A slandi voru stofnadir prir nyir bankar sem téku vid innlendum hluta slitabGanna,
sem myndadir voru ur gémlu bonkunum. bessir bankar heita i dag Landsbankinn hf.,
Arion banki hf. og Islandsbanki hf. Bankarnir eru ad hluta til i rikiseigu og hafa peir vaxid
arlega fra stofnun. Bankarnir haga fjarmognun sinni ekki eins, en ha innlanshlutféll og
tiltdlulega 1ag heildsélufjarmégnun einkennir fjarmégnun beirra allra. Arid 2015 héfu
beir utgafu a évedtryggdum forgangsskuldabréfum i erlendri mynt. Lagt [anshaefi peirra
og rikissjods Islands kemur i veg fyrir géd vaxtakjér & dtgafunum samanborid vid pau

kjor sem storir erlendir bankar fa.
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[ kafla 2 verdur Evrépska bankalikanid kynnt til ségunnar og préun pess skodud til
dagsins i dag ut fra ymsum breytingum sem hafa ordid & sidastlidnum arum. | kafla 3
verdur fjarhagsstada islensku bankanna skodud og bankarnir bornir saman ut fra
nokkrum kennitélum sem meta medal annars lausafjarst6du, heildsolufjdrmégnun og
skuldsetningu bankanna. | kafla 4 verdur samkeppnishafni islensku bankanna i
skuldabréfautgafu i erlendum myntum metin med samanburdi vid prja steerstu banka
Nordurlandanna. | kafla 5 verda settar fram nidurstddur ritgerdarinnar og reynt ad svara

eftir bestu getu eftirfarandi spurningum.

» Er Evrdpska bankalikanid enn leidandi fjarmognunarlikan banka i Evrépu?

» Hafa nyjar reglugerdir sem settar voru eftir hrunid 2008 valdid pvi ad
fjarhagsstada islensku bankanna hefur proast i jakvaeda att?

» Eru islensku bankarnir samkeppnishaefir vid utgafu & skuldabréfum i erlendri
mynt samanborid vid staerstu banka Nordurlandanna?
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2 Préun Evropska bankalikansins

A &runum fyrir fjarmalahrunid 2008 var hid svokallada Evrépska bankalikan (e.
Relationship Banking/European bank funding model) rikjandi i Vestur-Evrépu. Likanid
byggdi ad miklu leyti & utgafu ovedtryggdra forgangsskuldabréfa (e. senior unsecured
debt) sem hofdu i raun dbeina rikisabyrgd, par sem pau hofdu jafngildan rétt (la. pari
passu) vid innlan ad eignum slitabla. bessari krofuréd var breytt med svokolludum
Neydarlogum hérlendis arid 2008, en med peim 06dludust innldan forgang med
neydarrétti (la. force majeure). f[sland var raunar eina landid sem greip til sliks
neydarréttar til pess ad breyta skilmalum duatgefinna bréfa, en i Evréopu hefur
forganginum verid breytt hvad vardar utgafu nyrra bréfa er kallast nidurfaerd skuldabréf
(e. bail-in bonds). Vid utgafu peirra vita utgefendur ad peir verda a eftir innldanum i

krofurddinni ef vaentar framtidarhorfur eru sleemar i fyrirtaekinu eda i landinu.

2.1 Heildsolufjarmognun

Bankar treysta @ heildsoélufjarmagn til pess ad geta stadid i skilum a hefébundnum
Utldnum til vidskiptavina pegar innldn annarra vidskiptavina eru ekki naegjanleg. | byrjun
tuttugustu og fyrstu aldar var mikil pensla i vestreenum hagkerfum heimsins, sem leiddi
til pess ad utlanastarfsemi banka jokst gifurlega. Hefdbundin innldn i bénkum dugdu
ekki fyrir pessari gridarlegu eftirspurnaraukningu a utldanum svo ad bankar purftu ad
leita annad. Svarid vid eftirspurnaraukningunni var ad hluta til heildsélufjarmoégnun.
Heildsélufjarmagn er fengid med utgafu a skuldabréfum par sem utgefendur eru oft
|6gadilar eda fagfjarfestar, en heildsélufjdrmagn er aldrei fjarmagnad af almenningi.
Heildsélufjarmagn er skilgreint, sem paer eignir sem eftir eru pegar buid er ad draga fra
innlan vidskiptavina og eigid fé. Mynd heildsélufjarmégnunar kemur pvi fram sem
6vedtryggd eda vedtryggd verdbréf. Vedtryggd verdbréf eru ahsettuminni bréf en
6vedtryggd, par sem pau eru med ved i sérstokum eignum og tapast pvi sidur ef til

ahlaups kemur (Leslé, 2012).

Heilds6lufjdrmagn er oftast fjarmagnad til skamms tima, til eins ars eda skemur.

Pegar fjarmagn er fjarmagnad til skamms tima likt og heildsélufjarmagn pa er timardéf a
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milli eigna og skulda ekki jafn mikid og pekkist hja hefdbundinni langtima fjarmoégnun
innldna og utlana. Timardfsahaetta heildsolufjdrmoégnunar er pvi laegri en hja
hefdbundnum innldnum, en markadsahaetta fjarmégnunarinnar eykst. Astaedan fyrir
aukinni markadsahaettu er si ad med styttri liftima parf ad endurfjarmagna sig oftar. Vid
tidari endurfjdarmognun eykst dhaettan & pvi ad endurfjarmdgnunin takist ekki,
fjdrmognunarkostnadur hennar haekki og liftimi nyrrar fjdrmoégnunar styttist (Leslé,

2012).

Heildsélufjdrmoégnun getur verid ahaettusém ef til gjaldprots kemur, par sem
greidsluhaefi peirra eigna sem undir hana falla er verri en hja innlanum vidskiptavina og i
eigin fé. Innlan jafngilda peningamagni i umferd og eru pau notud sem gjaldmidill,
annad en heildsélufjdrmagn. Ppvi er greidsluhaefi innlana mun betra en
heildsolufjarmagns. Greidsluhaefi er skilgreint sem hversu hratt og audveldlega haegt er
ad umbreyta handbaru fé og 6drum eignum i gjaldmidil, sem haegt er ad notast vid i

vidskiptum, medal annars i daglegu lifi (Leslé, 2012).

Par sem heildsolufjarmoégnun er ahaettusamari en hefdbundin fjarmégnun med
innldanum  vidskiptavina  pa  krefjast  peir  krofuhafar sem  fjarmagna
heildsolufjdrmognunina pess ad fa heerri avoxtun. Ein grundvallarregla dr
fjdrmalafreedum er si ad med aukinni ahaettu parf ad fylgja aukin avoxtun (Markowitz,
1952). bvi geta hefdbundnir skuldabréfaeigendur  krafist haerri avoxtunar en

innlanseigendur, par sem aukin ahzetta fylgir fjarmdgnun peirra.

2.1.1 Ovedtryggd forgangsskuldabréf

Utgafa & 6vedtryggdum forgangsskuldabréfum fellur undir heildsélufjdrmégnun banka.
Ovedtryggd forgangsskuldabréf eru skuldabréf sem hafa forgang fram yfir 6ll énnur
6vedtryggd skuldabréf eda vikjandi krofur ef til gjaldprots kemur. Ovedtryggd skuldabréf
eru dhaettumeiri en vedtryggd skuldabréf pvi vedtryggd skuldabréf hafa ved i einhverri

eign sér til varnar ef til vanskila kemur a greidslu bréfsins.

2.1.2 Obein rikisabyrgd heildsolufjarmognunar
Ef banki, sem talinn er vera of stér til ad falla (e. too big to fail) gegnir lykilhlutverki i
greidslukerfi hagkerfisins getur hann notid ébeinnar rikisabyrgdar af peim sokum. Slik

Obein rikisdbyrgd veldur skekkju i fjadrmdgnun banka (Stern og Feldman, 2004).
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Greidsluerfidleikar of stors banka til ad falla, valda stjérnvéldum ahyggjum vegna
hugsanlegra smitahrifa gjaldprots sliks banka. Med verndun étryggdra lanveitenda, sem
eru of storir til ad falla, telja stjérnvold sig vera ad vernda hagkerfid med pvi ad draga ur
smitdhrifunum. Slik stefna stjérnvalda, ad bjarga of stérum bdnkum fra falli, myndar
vaentingar hja lanveitendum um ad peir séu tryggdir fyrir mogulegu tapi vid gjaldprot og
njoti pvi ébeinnar rikisabyrgdar (Stern og Feldman, 2004).

Fyrir tilkomu Neydarlaganna, sem fjallad verdur um i kafla 2.2., téldust innlan vera
almennar kréfur og voru pvi jafnar évedtryggdum forgangsskuldabréfum og 68rum
Utgefnum skuldabréfum islensku bankanna. Ovedtryggd forgangsskuldabréf h6fdu pvi i
raun 6beina rikisabyrgd par til Neydarlogin voru sampykkt og krofuréd krofuhafa breytt

hérlendis (Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

2.2 Neydarlégin 2008

Neydarlégin voru sett i oktdber 2008, en med peim gat rikisstjérn Islands gripid inn i
starfsemi islensku bankanna. beim var atlad ad geeta hagsmuna islensku pjédarinnar
eftir efnahagshrunid, sem hafdi att sér stad stuttu adur. Med l6gunum var verid ad
tryggja innisteedur almennra borgara. Krofur6d krofuhafa breyttist, par sem eigendur
6vedtryggdra forgangsskuldabréfa purftu ad mestu leyti ad bera tapid af bankahruninu.
Pegar Neydarlogin voru samin var litid til Bandarikjanna. Med peim fékk Fjarmalaeftirlit
[slands svipadar heimildir og Tryggingarsjédur innistaedueigenda i Bandarikjunum.
Neydarlogin voru mjog umdeild til ad byrja med, en i dag eru flest allir sammala um ad

bessi adgerd rikisstjornar [slands var rétt.

Lég um heimild til fjarveitingar ur rikissjédi vegna sérstakra adstaedna a
fjarmalamarkadi o.fl. nr. 125/2008 var sampykkt pann 6. oktéber 2008. Med sérstékum
adstaeedum er medal annars att vid sérstaka rekstrarerfidleika og/eda fjarhagserfidleika
hja fjarmalafyrirtaeki, sem leidir til pess ad fyrirtaekid getur ekki stadid i skilum vid
skuldbindingar sinar eda ad fyrirtaekid geti lent i greidslustodvun. bessi 16g hafa verid
kollud Neydarlogin og tdku pau gildi um leid og pau voru sampykkt. Sett var akvaedi um
bad ad 16gin yrdu endurskodud i byrjun ars 2010. Astaedan fyrir setningu Neydarlaganna
voru atburdirnir sem att hofdu sér stad eftir einkaveedingu bankanna og leiddu til
bankahruns haustid 2008. Tilgangur peirra var ad gaeta hagsmuna islensku pjédarinnar,

en pau fela i sér mjog réttaekar heimildir um inngrip stjérnvalda a fjarmalamarkadi.
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Fjarmalaeftirlitid fékk med Neydarlégunum vald til pess ad gripa inn i starfsemi gémlu
bankanna, auk pess ad stofna nyjar bankastofnanir. Ein af adgerdunum sem folst i
Neydarlégunum var, ad breyta krofuréd kroéfuhafa. Innlanseigendur urdu
forgangskrofuhafar, en skuldabréfaeigendur satu eftir og purftu ad bera pungann af
tapinu vegna bankahrunsins. Med Neydarlégunum var gerd millifeersla fra almennum
krofuhdfum til innistaedueigenda upp @ 1.400 milljarda islenskra kréna. bessi adgerd
rikisstjornar [slands aréttadi pad ad innlan i innlendum vidskiptabénkum og sparisjédum
a Islandi vaeru ad fullu tryggdar. Rikisstjérn islands var med pessu ad koma i veg fyrir ad
almennir borgarar veeru gerdir abyrgir fyrir skuldum bankanna priggja. Med
Neydarlogunum gerdist pad i fyrsta sinn i Aaratugi ad eigendur Ovedtryggdra
forgangsskuldabréfa voru [atnir taka a sig kostnad vegna bankagjaldprots i Evrépu

(Forsaetisraduneytid, 2008).

islensku bénkunum var nokkurn veginn skipt i tvennt med Neydarlégunum, i
innlendan hluta og erlendan. Innlendi hlutinn myndadi grunn ad nyju bénkunum
bremur, par sem forgangsinnistaedur innlendra adila voru faerdar yfir & nyja kennitolu
asamt innlendum eignum, til ad standa undir virdi peirra. Erlendi hluti gdmlu bankanna
for i slitamedferd. Steerd innlenda hlutans sem myndadi nyju islensku bankana var mun
minni en gdmlu bankarnir voru. Hann var adeins 15% af staerd gdmlu bankanna og var
hann ndnast alveg fjarmagnadur i islenskum krénum. Innlendi hlutinn féll pvi innan pess
prentvalds og skattvalds sem islenskum stjérnvéldum var unnt ad beita (Asgeir J6nsson

og Hersir Sigurgeirsson, 2015).

2.2.1 Litio til Bandarikjanna

bpegar Neydarlogin voru samin var litid til Bandarikjanna. Fra arinu 1993 hofou
innisteedueigendur par verid forgangskrofuhafar. Innlendir innisteedueigendur eru
fremri forgangskréfuhofum i krofurddinni, en erlendir innisteedueigendur standa peim
jafnfaetis. Fjarmalaeftirlit Islands (FME) fékk keimlikar heimildaradgerdir og
Tryggingarsjodur innisteedueigenda i Bandarikjunum (e. Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC)) hefur. Heimildin sem FDIC hefur, leyfir peim ad gripa inn i eda taka
yfir starfsemi banka i vanda, til pess ad tryggja hagsmuni innisteedueigenda. bessi
heimild var sampykkt i Il6gum 1993 en FDIC hefur pé haft vidtekar heimildir til ad gripa

inn i starfsemi banka fra stofnun pess arid 1933. Heimildir FDIC eru kalladar kaup og

16



yfirtaka (e. Purchase and Assumption). bzaer eru sambezerilegar vid kaup og yfirtoku

islenska rikisins a gémlu bonkunum.

FDIC hefur yfirtekid 505 banka fra september 2008, en 542 fra aldamotum midad vid
gogn sott 11.mars 2016. Eins og sést d mynd 1 pa nadu yfirtékur FDIC hamarki arid 2010
begar peir yfirtoku 157 stofnanir. Dregid hefur ur yfirtokum eftir arié 2010 og arid 2015

yfirték FDIC adeins 8 stofnanir (Federal Deposit Insurance Corporation [FDIC], 2016).

Kaup og yfirtokur FDIC
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Mynd 1: Kaup og yfirtékur tryggingarsjods innisteedueigenda i Bandarikjunum. Heimild: (FDIC, 2016)
Heimild FME er ekki alveg eins og heimild FDIC, par sem FDIC getur radstafad eignum

og skuldum banka til annarra starfandi banka. FME gat petta ekki, par sem engir adrir

starfandi bankar voru hérlendis, sem hefdu radid vid slikt verkefni og pvi stofnudu peir

nyja banka.

Neydarlégin og heimild FME voru mjog umdeild pegar pau voru sampykkt. Mérgum
botti adgerdin sidferdilega rong, en i dag eru flestir sammala pvi ad petta hafi verid rétt
inngrip hja rikinu. Ef Neydarldgin hefdu ekki verid sett og bankarnir ordid gjaldprota an
inngripa rikisins pa hefdu innlanseigendur adeins verid tryggdir fyrir um prem milljénum
krona hver.

Eftir setningu Neydarlaganna hérlendis hafa mérg Evrépuriki fylgt i fétspor okkar, eda
farid i svipada att, til deemis med tillégu Framkveemdastjérnar Evrépusambandsins um
nidurferd skuldabréf (L6g um heimild til fjdrveitingar ur rikissjodi vegna sérstakra

adstaedna d fjgrmdlamarkadi o.fl. nr. 125/2008).
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2.3 Nidurfaerd skuldabréf

Fra hruninu 2008 hefur Framkvaemdastjorn Evréopusambandsins verid ad leita leida til
bess ad koma i veg fyrir ad sagan endurtaki sig, og reynt ad lera af reynslunni.
Nidurfaerd skuldabréf (e. bail-in bonds) er ein af peim tillogum sem hafa komid fram i
beirri hugmyndafraedivinnu (European Commission, 2015). Tilgangur nidurfaerdra
skuldabréfa er ad gefa yfirvoldum heimild til pess ad eiga vid efnahagsreikning
bankanna ef fjdrhagsstada peirra er slaam. Med peirri adgerd geeti unnist timi til ad baeta
astand banka og koma i veg fyrir gjaldprot, sem hefdi annars mégulega ordid. Ymsir
skilmalar purfa ad vera a nidurfaerdum skuldabréfum til pess ad pau virki a skilvirkan

hatt (Leslé, 2012).

[ byrjun d4rs 2011 gaf Framkveemdastjérn Evrépusambandsins (e. European
Commission) Ut skyrslu vardandi tillogur um nidurferd skuldabréf. Tillogur skyrslunnar
eru hannadar til ad geta gefid yfirvoldum loglega heimild til pess ad geta att vid
efnahagsreikning banka. Ef fjarhagsstada banka er sleem, eiga yfirvold ad hafa heimild til
ad afskrifa allt eigid fé, afskrifa skuldir eda umbreyta skuldum i eigid fé. Nidurfaerslan
neydir krofuhafa skulda til ad bera hluta af tapi ef til pess kemur, med pvi ad afskrifa ad
hluta til eda fella nidur skuldirnar. Med nidurfaerslunni er verid ad tryggja pad ad
hluthafar og krofuhafar purfi ad taka patt i kostnadi ef til nidursveiflu kemur. Med pvi ad
umbreyta skuldum i eigid fé eda afskrifa skuldir pa skapar bankinn sér tima til ad atta sig
a adsteedum. A peim tima gaeti bankinn séd hvort haegt er ad bjarga bankanum med
bessari fjarmognun, i stad pess ad bankinn verdi strax gjaldprota. Einnig er verid ad feera
byrdina af hugsanlegu tapi af bankahruni, kreppu eda nidursveiflu fra skattgreidendum
yfir til krofuhafa. Skuldabréf voru fyrst nidurferd i kreppunni a@ Kypur 2012-2013, en par
voru 100.000 evrur afskrifadar af skuldabréfaeigendum og innlanseigendum (The

Economist, 2013).

Med hugmyndinni koma ymsar reglugerdir og skilmalar, til ad tryggja skilvirkni

adgerdarinnar. Hér eru nefndir fimm skilmalar nidurfaerdra skuldabréfa.

» Yfirvoldum ber skylda til ad virda krofurod kréfuhafa eins vel og peir geta.

> [ skilmalum skuldabréfsins & ad koma fram undir hvada adstaedum og hvenaer
skuldabréfinu er umbreytt i eigid fé.

» Bonkum er skylt ad eiga umtalsvert magn af nidurfaerdum skuldabréfum.
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» Fjarmognunarkostnadur banka vegna nidurferdra skuldabréfa 4 ad vera
l[agmarkadur, til pess ad smitahrif peirra séu sem minnst.

» Stjérnvoldum ber ad fordast dlikar innlendar innleidingar a nidurfeerslu
skuldabréfa.

Astaedan fyrir pvi ad bankar eiga ad eiga akvedid magn af nidurfeerdum skuldabréfum
er til pess ad tryggja pad ad nidurfaerslan virki skilvirkt. Ef bankar veeru ad breyta
skilmalum skulda sinna eins og peim hentadi, og myndu eiga fa skuldabréf sem haegt
vaeri ad nidurfeera hefdi pad neikvaed ahrif a skilvirkni adgerdarinnar, og hun myndi
teljast dmarktaek. Tvaer tilldgur um akvérdun magns af nidurfaerdum skuldabréfum hafa
verid settar fram. Su fyrri maelir fyrir um ad meta hvert tilfelli fyrir sig um hversu hatt
hlutfallid af nidurfaerdum skuldabréfum a ad vera. Sidari leidin fjallar um ad yfirvold setji
akvedid viomid sem & ad ganga yfir alla, med pvi er aukinn jofnudur i samkeppni
tryggdur. Framkvamdarstjérn Evrépusambandsins metur at fra fyrri nidursveiflum og
kreppum ad ldgmarkshlutfall af nidurfeerdum skuldabréfum eetti ad vera 10% af

heildarskuldum.

Umhugsun um hagsmuni hefdbundna skuldabréfaeigenda (e. senior unsecured
bondholders) eftir krisuna 2008 leiddi til pess ad hugmyndin um nidurfaerdar skuldir
vard til. Hugmyndin kom fyrst fram i byrjun ars 2011. bréun hugmyndarinnar hefur badi
haft jakvaed og neikvaed ahrif & hefdbundna skuldabréfaeigendur. | upphaflegu
hugmyndinni um nidurfaerdar skuldir voru ymsir hlutar efnahagsreikningsins utilokadir.
Til daemis matti ekki fera nidur innlan vidskiptavina, afleidusamninga,
skammtimaskuldir og vedtryggdar skuldir. Ovedtryggd forgangsskuldabréf téku pvi
adallega a sig tapid, pegar eigid fé var ordid ad engu auk vikjandi krafna. En med nyjum
utgafum og uppfeaerslum & tillégunni er buid ad betrumbzeta petta og takmarka
utilokunina vid vedtryggdar skuldir, skammtimaskuldir og eignir vidskiptavina til deemis,
auk annarra skulda sem hafa ahrif a rekstrartekjur. bvi maetti til deemis flokka 6tryggd
innlan sem nidurfeerd skuldabréf. Stada hefdbundna skuldabréfaeigenda hefur pvi

styrkst med breytingunni, par sem vaent tap peirra hefur mégulega minnkad.

Ef til gjaldprots kemur mun eigid fé skerdast fyrst dsamt skilyrtum umbreytanlegum
skuldabréfum (e. CoCos) og vikjandi kr6fum. begar buid er ad afskrifa pad fjarmagn pa
eru tveer leidir i bodi hvad gera skal naest. | fyrri leidinni er kréfuréd skulda virt. Sidari

leidin ver skammtimaskuldir. Undir skammtimaskuldir falla medal annars innlan
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vidskiptavina og afleidusamningar. Ef sidari leidin verdur fyrir valinu pa mun tapid lenda
i auknum meeli 8 hefdbundnum skuldabréfaeigendum (Gionna. J, Hernandez. M, 2012).
Ef banki akvedur ad gefa ut nidurferd skuldabréf munu innlan undir 100.000 evrum
aldrei skerdast vegna peirra. Heetta er pé 8 ad ef til vandraeda kemur muni 6ll innlan
umfram pessar 100.000 evrur skerdast, po svo ad gefid sé i skyn i mérgum l6ndum ad
innlan njoti forgangs. Innlanin vaeru po oftust i r6d peirra skulda sem veeru notadar vid
bjérgun banka. bPetta er steersti munurinn @ milli nidurfaerdra skulda og

innlanstryggingar sem innistaedueigendur i islenskum bdnkum njoéta (Leslé, 2012).

2.4 Evrdépska bankalikanio

Evrépska bankalikanid er pad fjarmoégnunarlikan sem bankar i Evropu fylgdu i miklum
meeli fyrir fjarmalahrunid 2008. Bankar sem falla undir petta fjarmdgnunarlikan eru
bekktastir fyrir ad reida sig 4 mikla heildsélufjarmégnun, pa helst med utgafu a
ovedtryggdum forgangsskuldabréfum (e. senior unsecured debt). Flestir evropskir
bankar komu illa Ut dr hruninu og ma tengja pad annars vegar vid hversu hadir peir voru
heildsolufjdrmagni og hins vegar hversu stér evrépsku bankakerfin voru mifdad vid
landsframleidslu. Haar fjarhaedir hafa verid settar i evropska banka eftir hrunid 2008 i
beim tilgangi ad vidhalda lausafjarstodu peirra og koma i veg fyrir kerfisbundin

bankaahlaup.

Bankar Evrdpska bankalikansins veita fjarmalapjénustu par sem 6flun dyrmaetra
upplysinga fra vidskiptavinum er eitt af meginhlutverkum peirra. Til pess ad starfsemi
banka sé skilvirk parf upplysingadflun peirra ad uppfylla eftirfarandi prju skilyrdi (Boot,
2000).

» Banki parf ad safna saman nakvaemari upplysingum en almenningur hefur
adgang ad.

> Upplysingadflun banka parf ad eiga sér stad innan langs timaramma. A pessu
timabili safnast saman upplysingar fra vidskiptavinum i gegnum samskipti
peirra vid bankann pegar peir hafa porf fyrir ymsa fjarmalapjénustu, auk pess
sem aukid traust myndast med lengri samskiptum.

» Banki parf ad geeta fyllsta trdnadar vardandi allar upplysingar sem
vidskiptavinurinn veitir honum.

Eitt af staerstu hlutverkum banka er timaumbreyting fjarmagns. bessi

timaumbreyting gerir bankann mjog brothaettan par sem binditimi utlana og innlana er
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ekki sa sami. Innlan eru moérg hver dbundin og pvi haegt ad leysa pau Ut hvenaer sem er a
medan stor hluti Utlana er bundin til langs tima. betta skapar mikla lausafjarahaettu ef til
mogulegs bankadhlaups kemur. Ymsar leidir voru farnar Gti i heimi arid 2008 til pess ad
koma i veg fyrir bankadhlaup af véldum fjarmalahrunsins. Erlendis voru medal annars
sett i [6g innlanstryggingar innistaedna eins og gert var hér med Neydarlégunum. Fjallad
var um Neydarlogin i kafla 2.2. Med innlanstryggingu er rikisstjérn hvers lands ad tryggja
innlan vidskiptavina ef banki fer i prot. Med peirri tryggingu er verid ad draga Ur dhaettu
sem fylgir innldnum, en innldn eru Oruggasta sparnadarleid almennings innan

bankakerfisins (Leslé, 2012).

Fjarmognun evrépskra banka hefur feerst ad hluta til dr heildsolufjarmagni yfir i
innldan.  Fyrir  fjarmalahrunid 2008 voru evrdpskir bankar mun hadari
skammtimaheildsolufjarmognun en peir eru i dag, en fjarmognunin fékkst pa 4 mjog
godum kjorum. Steersti hluti heildsélufjarmégnunar bankanna voru 6&vedtryggd
forgangsskuldabréf. pratt fyrir haekkandi hlutfall innldana er heildsdlufjarmoégnun enn
stér hluti af fjarmognun evrépsku bankanna. beir eru pvi enn brothaettir gagnvart

Ovaentum markadsbrestum.

2.4.1 Er tilvist Evrépska bankalikansins lidin undir lok?

Miklar breytingar hafa ordid a fjarmognunarlikdnum bankanna eftir hrunié 2008. En
hvert breytingin stefnir er enn 6ljost. Tvaer breytingar eru pd ordnar nokkud skyrar. Su
fyrri er ad fjarmognunarkostnadur banka er ordinn haerri en hann var, en su seinni ad

uppbygging fjdrmognunar banka er breytt.

Fjarmognunarkostnadur hefur vaxid fra arinu 2009. Fjarmdgnunarkostnadur er
adallega metinn Gt fra likunum a ad banki fari i prot (e. Probability of default) og veentu
tapi ef banki fer i prot (e. Loss given default). Fjdrmdgnunarkostnadur haekkar eftir pvi
sem pessi hlutfoll verda haerri. Med haerri fjdrmognunarkostnadi og minni [antdku a
ahzetta banka ad minnka, sem leidir til pess ad bankar zettu ad vera 6ruggari en peir
voru fyrir hrun. Bankar standa einnig frammi fyrir haerri kostnadi til ad fjarmagna sig
med innlanum, par sem samkeppni hefur aukist. beir purfa ad hafa meira fyrir pvi ad fa
innlan til sin og missa pau ekki til samkeppnisadila. Haerri fjarmoégnunarkostnadur leidir
til haekkandi kostnadar af skuldsetningu. Haerri eiginfjarhlutfoll sem komu fram i pridju

Basel reglugerdinni, sem fjallad verdur um i kafla 3.7., leida til heerri
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fijarmégnunarkostnadar. Ahrifin af haekkandi fjarmégnunarkostnadi getur pé haft
mismunandi ahrif @ banka, hja sumum geetu ahrifin verid jakvaed en hja 66rum gaetu pau
verid neikvaed.

Fjarfestar i Evropu fjarfesta frekar i vedtryggdum skuldabréfum en dévedtryggdum i
dag. Hefébundnu skuldabréfin sem eru Ovedtryggd eru ekki jafn spennandi
fjarfestingarkostur og pau voru, par sem tilkoma nidurfaerdra skuldabréfa hefur neikvaed
heildarahrif 8 dvedtryggdu skuldabréfin og eykur greidslubyrdi fjarfesta peirra. Meiri
hvati er pvi fyrir banka ad gefa Ut vedtryggd skuldabréf en 6vedtryggd.

Sterk tengsl eru @ milli lausafjar, fjarmognunar og greidsluhaefis innan Evrdpska
bankalikansins. Vegna pessara tengsla hefur likanid verid undid smasja eftir hrun. Eftir
hrunid hafa verid settar fram haerri eiginfjarhlutfallskrofur med tilkomu pridju Basel
reglugerdarinnar, auk pess sem fjarmognunarkostnadur banka hefur haekkad. Bankar
geta vegna pessa ekki fjarmagnad sig med heildsolufjarmagni ad jafn miklu leyti og peir
gerdu hér adur. begar banki getur ekki lengur fjdarmagnad sig likt og adur eru miklar likur

a pvi ad utlan bankans dragist saman, en pad getur leitt til samdrattar i hagvexti.

Bankar i Evrépu eru misjafnir og uppbygging peirra eftir kreppuna er pvi misjéfn. peir
bankar sem féru illa purftu algjorlega ad breyta stefnu sinni i uppbyggingu
efnahagsreikningsins, en adrir purftu ad gera minnihattar breytingar. Ef stefna
stjérnvalda i Evrépu er ad styrkja heildarfjdrmégnunarmarkadinn, pa aetti pad ad hjalpa
veikburda bonkum ad setja i forgang endurskipulagningu & uppbyggingu fjarmagns. Ef
beir bankar sem hafa lélega fjdrmognunarstefnu styrkjast, mun
heildarfjarmégnunarmarkadurinn styrkjast, sem leidir til pess ad bankakerfid i heild sinni

mun verda sterkara (Leslé, 2012).

A milli banka i Nordur-Evrépu og Sudur-Evrépu hefur myndast bil eftir hrunid. Flest
[6nd i Nordur-Evrépu hafa i heildina séd komid vel ut ar afallinu, en i dag er geta peirra
til a0 sakja heildsélufjarmagn 4 gdédum kjorum mjog go6d. Sama ma segja um
innlanasofn peirra. Hins vegar eru |6nd i Sudur-Evrépu med l|élega skuldastédu, til
daemis Grikkland og [talia og smitast pad yfir i bankakerfi vidkomandi landa. Léleg
skuldastada landanna sést i laegra lanshaefismati peirra. Londin eru pvi ekki lengur
samkeppnishaef a alpjédlegum markadi, par sem pau hafa ekki adgang ad jafn 6dyru

fjdrmagni og moérg onnur |6nd (Gerken, 2013).
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2.4.2 Samanburdur vid Bandarikin
Helsti munurinn @ milli fjlarmognunar hja evropskum og bandariskum bénkum er sa ad
evropskir bankar fylgja fjarmognunarlikani, sem er byggd @ bdonkum, & medan

bandariskir bankar fylgja fjarmognunarlikani, sem er byggd 4 markadnum.

Fjarmalaleg milliganga fer fram @ markadi i Bandarikjunum par sem fyrirteeki geta
sjalf gefid Ut skuldabréf til ad fjarmagna sig @ markadi og purfa pvi ekki ad leita til banka.
Eftir hrunid hefur dlag 4 6vedtryggd skuldabréf utgefin af bénkum i Bandarikjunum verid
haerra en dlag a 6vedtryggd skuldabréf utgefin af fyrirteekjum. Petta er 6fugt vid pad
sem pekktist fyrir arid 2008. Med haerra alagi a utgafu skuldabréfs er verid ad gefa

visbendingu um ad likur @ endurheimtum & bréfinu séu verri (Barclays, 2012).

Fjarmdgnun bandariskra banka fyrir 2008 einkenndist af odyru heildsélufjarmagni
sem var fjarmagnad til skamms tima med hjalp millibankamarkada. Ahzettan vegna
endurfjarmognunar var pvi mikil @ pessum tima. Millibankamarkadirnir sau um ad faera
fjarmuni fra bonkum sem héfdu mikid af fjldarmagni, en ekki mikid af taekifeerum til ad fa
goda avoxtun, yfir til banka sem vantadi fjarmagn, en hafdi teekifeeri til godrar
avoxtunar. Millibankamarkadurinn fraus svo i kjolfar hrunsins par sem traust a milli
banka vard ad engu og ahattufaelni fjarfesta jokst til muna. Millibankamarkadir eru
ordnir nokkud virkir i dag, en ekki jafn virkir og fyrir hrun par sem bankar purfa ad fylgja
strangari reglugerdum vegna tilkomu Basel Ill. Eftir 2008 hefur fjarmognun faerst ad
hluta til dr heildsélufjarmégnun yfir i innlan likt og i Evropu. betta ma tengja vid minna

frambod af heildsélufjarmagni og einnig ahaettufaelni vidskiptavina.

Bandarikin standa nokkud vel eftir hrunid 2008 en tengja ma pad vid sterkan
skuldabréfamarkad peirra og ad bankakerfid par var ekki jafn hlutfallslega stért

samanborid vid verga landsframleidslu eins og pekktist i Evrépu og hérlendis fyrir 2008.
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3 Fjarhagsstada bankanna priggja

Haustid 2008 voru prir nyir bankar stofnadir upp ur slitabdum gémlu islensku bankanna.
Pa hofdu stjérnir gdmlu bankanna priggja leitad adstodar Sedlabankans vegna
vaentanlegs lausafjarvanda peirra. Fjarmognunarstefna nyju bankanna er O6nnur en
gdmlu bankanna, baedi vegna lardéms fra hruninu 2008 og vegna nyrra reglugerda. |
bessum kafla verdur fjallad um préun fjarmdégnunar nyju bankanna priggja, sem i dag
heita Landsbankinn hf., Arion banki hf. og Islandsbanki hf. Kynntar verda ymsar

kennitolur og fjarhagsstada islensku bankanna metin Ut fra peim.

3.1 Landsbankinn hf.

Landsbankinn hf. var stofnadur upp ur slitabdi Landsbanka [slands (LBl hf.) pann 9.
oktéber, 2008. Fyrst um sinn var bankinn kalladur NBI hf. en & adalfundi i april 2011 var
nafninu breytt i Landsbankinn hf. Rikissjédur islands & 98,2% eignarhlut i bankanum.
Landsbankinn hf. asamt ndverandi og fyrrverandi starfsménnum Landsbankans eiga hin
1,8%. Bankinn er steersta fjarmalafyrirtaekid & [slandi og rekur vidtaekasta Utibuanet
landsins. Heildareignir bankans ndmu 1.118 milljérdum islenskra kréna arid 2015, en
baer hafa vaxid um 7,8% fra arslokum 2008. Haegt er ad skipta fjarmdgnun Landsbankans
i fernt, innlan fra vidskiptavinum, skuldum vid fjarmalafyrirtaeki, lantoku og eigid fé

(Landsbankinn, 2015).

Saga Landsbankans naer yfir 130 ar. Bankinn var stofnadur pann 1. juli arid 1886, en
ba var starfsemi hans svipud og starfsemi sparisjéda. Arid 1924 fékk bankinn rétt til
sedlautgafu, eftir ad [slandsbanki hafdi misst einkarétt sinn & Gtgafunni, og vard med pvi
bjédbanki fslands. Landsbankinn hélt sedlaprentunarvaldinu fram ad stofnun
Sedlabanka [slands arid 1961. Bankinn var gerdur ad hlutafélagi arid 1997, en pa var
Landsbanki Islands hf. formlega stofnadur og einkavaeding bankans héfst. bvi ferli lauk
arid 2003. Bankinn var pvi einkarekinn i 5 ar, par til hann var yfirtekinn af rikinu haustid
2008 og nafninu breytt i Landsbankinn hf. Vorid 2011 sameinadist bankinn Sparisjédi
Keflavikur. Allir starfsmenn Sparisjéds Keflavikur urdu starfsmenn Landsbankans og pvi

ma segja ad Landsbankinn hafi yfirtekid Sparisjod Keflavikur (Landsbankinn, e.d.).
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3.2 Arion banki hf.

bpann 18. oktdber, 2008 var Arion banki hf. stofnadur upp Ur slitabudi Kauppings banka ad
tilskipan Fjarmalaeftirlitsins. Bankinn fékk nafnid Nyi Kaupping til ad byrja med, en pvi
var breytt i Arion banka hf. pann 20. névember, 2009. Eignarhaldi bankans er pannig
hattad ad Kaupskil ehf., détturfélag Kauppings ehf., 8 87% i bankanum en islenska rikid a
13% i bankanum. Heildareignir bankans namu 1.011 milljérdum islenskra kréna arid
2015. Efnahagsreikningur bankans hefur staekkad um taep 57,7% fra stofnun hans
haustid 2008 (Arion banki, 2015).

Ségu Arion banka ma rekja aftur til drsins 1929 pegar Bunadarbanki Islands var
stofnadur ad skipun Alpingis. Stofnad var hlutafélag til pess ad einkavaeda
Bunadarbankann samkvaemt I6gum nr. 50 fra arinu 1997. Med nokkrum utbodum 34
naestu arum 34 hlutafé Bunadarbankans pa var bankinn ordinn einkaveaeddur arid 2003.
Bunadarbankinn starfadi til arsins 2003 pegar hann sameinadist Kauppingi banka, sem
hafdi verid stofnadur arid 1982. Vid sameiningu peirra fékk bankinn nafnid KB banki,
sem er skammstéfun @ Kaupping Bunadarbankinn. Nafninu var sidan aftur breytt i

Kaupping banki hf. snemma ars 2007 (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

3.3 lislandsbanki hf.
[ névember 2008 var islandsbanki stofnadur ur innlendu slitabdi gamla Glitnis &
grundvelli Neydarlaganna. Fyrst um sinn hét bankinn Nyi Glitnir en hann fékk nafnid
islandsbanki i febraar 2009. Til ad byrja med var bankinn i fullri eigu rikissjéds Islands,
en i lok ars 2015 atti dotturfélag Glitnis hf., ISB Holding ehf., 95% hlutafjar bankans, en
rikissjédur Islands 5%. Med greidslu & stédugleikaframlagi Glitnis, afsaladi ISB Holding
ehf. eignarhlut sinum til rikissjéds Islands og pvi & rikissjédur islands islandsbanka ad
fullu i dag (Ingvar Haraldsson, 2016). [slandsbanki er einn af premur steerstu bénkum
islands og ndmu heildareignir hans teepum 1.046 milljordum islenskra kréna i arslok
2015. Heildareignir bankans hafa vaxid um 58,93% fra stofnun bankans haustid 2008
(Islandsbanki, 2015).

Islandsbanki var fyrst stofnadur arid 1904 af Dénum, en vid stofnun hans var bankinn
baedi vidskiptabanki og sedlabanki. Fra stofnari bankans for hann ad yfirtaka sparisjodi
og breytti hann fyrrum sparisjédum i udtibu & sinum vegum Ut um land allt.

Sedlaprentunarvald bankans var takmarkad arid 1921 og afnumid 1922 og i april 1930
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yfirtdk Utvegsbanki Islands eignir og skuldir islandsbanka sem pa hafdi farid i prot.
Nafnid Islandsbanki var ekki notad aftur fyrr en { byrjun &rs 1990. b4 voru
Alpydubankinn, 18nadarbankinn, Utvegsbankinn og Verslunarbankinn sameinadir i
islandsbanka. Arid 2000 sameinudust [slandsbanki og Fjarfestingarbanki atvinnulifins,
sem pa var ordinn einkavaaddur. islandsbanki var pvi fyrstur islenskra banka til pess ad
verda einkarekinn. Med gridarlegum vexti sem var i byrjun tuttugustu og fyrstu aldar
staekkadi bankinn samhlida islenska bankakerfinu og fér ad auka starfsemi sina erlendis.
Med beirri aukningu breytti bankinn nafni sinu i Glitnir arid 2006. Glitnir hrundi svo
samhlida fjarmalakerfinu 2008 og vard pa ad Nyja Glitni. [ febrdar 2009 breyttist nafnid
svo enn & ny i [slandsbanka. islandsbanki hefur yfirtekid Byr hf. Pad gerdist arid 2011 og
sidan sameinudust séreignarsparnarvérur hans og Audar Capital arid 2013 (islandsbanki,

e.d.).

3.4 Stodugleikaframlog slitabua follnu bankanna

Fjarmagnshoéft voru l6gleidd & fslandi pann 28. névember, 2008. bau veittu skjél til
endurskipulagningar hagkerfis [slands eftir efnahagslegt hrun fyrr um haustid. Héftin
komu stodugleika & gengi krénunnar og komu i veg fyrir ad uppgjor slitabia myndu
stefna efnahagslegum stddugleika i haettu vegna vaents Utflaedis fjarmagns. | dag vex
kostnadur vegna fjarmagnshaftanna hratt fyrir islenskt samfélag, medal annars vegna
glatadra taekifera til fjarfestinga, en neikvaed ahrif peirra fara einnig vaxandi
(Fjarmalaraduneytid, 2015).

Forsenda fyrir afnami fjdrmagnshaftanna er ad leysa pann vanda sem slitabu fallinna
fjarmalafyrirtaekja valda, par sem uppgjor bpeirra er adalhindrunin i afnaminu.
Slitastjornir slitabuanna éskudu eftir undanpagum fra I6gum um gjaldeyrismal, vegna
fyrirhugadra naudasamninga vid krofuhafa sina til pess ad ljuka slitamedferd peirra.
Undanpaga fra takmorkunum er veitt ef tryggt er ad stédugleiki haldi i gengis- og
peningamdlum og fjarmalalegum stodugleika hagkerfisins verdi ekki raskad vegna
uppgjors peirra (Sedlabanki Islands, 2015).

Stefnt er ad pvi ad vid afnam hafta muni jafnvaegi ekki raskast i raunhagkerfinu og
afnamid muni ekki fela i sér aukna skuldsetningu rikissjods. Afnam haftanna parf ad vera
hlutlaust gagnvart gengi krénunnar, en med pessu skilyrdi er verid ad tryggja ad pjédin

burfi ekki taka a sig kostnad vegna pess. Lagdar hafa verid til prjar leidir til ad takast a
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vid vandann, sem fylgir afnami fjarmagnshafta. Ein af peim leidum sem lagdar hafa verid
til, til pess ad takast @ vid vandann sem fylgir afnami fjarmagnshafta eru svokollud
stodugleikaskilyrdi. | peim felst stédugleikaframlag og stédugleikaskattur, sem hafa
verid 16gd a slitabu féllnu bankanna af rikisstjérn islands. Stédugleikaskilyrdin hlutleysa
allar innlendar eignir slitabuda gagnvart greidslujéfnudi og tryggja par med stédugleika a
gengi islensku kréonunnar. Tilgangur stédugleikaskilyrdanna er ad hlutleysa pa ahaettu
sem stedjadi ad greidslujofnudi vegna uppgjors innlendra eigna slitabuanna. Slitabuin
eru pvi ad greida stodugleikaframlagid til pess ad gengi krénunnar falli ekki pegar

uppgjor peirra er lokid, og féd fer Ur landi.

Hreinn fleedisvandi myndast vegna uppgjora slitabldanna. Erlendir adilar eiga krofur a
innlenda, en krofurnar eru med haum voxtum og til skamms tima. Vid uppgjor
slitabdanna eru eignir peirra seldar og peim breytt i reidufé sem er sidan greitt til
kréfuhafa. An inngripa geeti hreint Gtstreymi numid allt ad 400 milljdrdum kréna i
gegnum gjaldeyrismarkad vegna uppgjors bdanna, ef hid opinbera myndi ekki gripa inn
i. Asteedan fyrir pvi er misraeemi @ milli hlutfalls eigna i erlendum gjaldeyri og krénum
annars vega og hlutfalls erlendra og innlenda kréfuhafa hins vegar. Eftir pvi sem meira
misraemi er & milli pessara hlutfalla purfa slitabuin ad greida haerra stédugleikaframlag.
Erlendir kréfuhafar Glitnis hf. eiga krofu a 95% eigna, en kréfur i erlendum gjaldmidlum
nema 67%. betta er haesta misreemid a milli hlutfallana og pvi borgar Glitnir hf. haesta
stédugleikaframlagid. Erlendir krofuhafar Kauppings hf. eiga krofu a 93% eigna, en
krofur i erlendum gjaldmidlum nema 80%. Mun minna ésamraemi er i hlutféllum
slitabUs LBI hf. og pvi borgar LBI hf. laegsta stédugleikaframlagid (Sedlabanki Islands,
2015).

[ jani 2015 var 4kvedid ad setja & 16g um stédugleikaframlag (Lég um breytingar d
I6gum um Sedlabanka [sland nr. 36/2001). Undir pad falla greidslur beins framlags,
endurfjarmognun lana, skilyrt skuldabréf, afkomuskiptasamningar, innlan i skuldabréf
og framsal krafna. Slitabuin prju purftu ad vera buin ad uppfylla framlagid i arslok 2015,
en nokkrar svidsmyndir eru til af pvi, til pess ad koma i veg fyrir ad 39%
stodugleikaskattur myndi leggjast a slitabuin (Breytt tillaga héps kréfuhafa Glitnis hf.

vegna stodugleikaframlags, 2015).
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Slitabuin prju uppfylltu kréfur stédugleikaframlagsins fyrir arslok 2015 og pvi hefur
enginn  stodugleikaskattur lagst 4@ pau. Samkvaemt Bjarna Benediktssyni,
fjarmalaradherra Islands, nema stédugleikaframlégin til rikissjéds tapum 400
milljéordum kréna. Framlag slitabua féllnu bankanna vega pyngst, eda um 75% af

heildarframlaginu (Stodugleikaframlog 384 milljardar, 2016).

Vid mat & ymsum kennitélum islensku bankanna parf ad taka tillit til peirra

stédugleikaframlaga sem slitabu peirra greidir.

3.4.1 Stodugleikaframlag Glitnis hf.

Heildarfjarhaed stoédugleikaframlags slitabus Glitnis er um 229 milljardar kréna. Steersti
hlutinn af pvi framlagi er afsal hlutafés ISB Holding ehf., sem er eigandi 95% hlutafjar
islandsbanka hf. (Breytt tillaga héps kréfuhafa Glitnis hf. vegna stédugleikaframlags,
2016). Med afsali eignarhluts Glitnis i islandsbanka hf. vard islandsbanki rikisbanki i
januar 2016 ad sogn Ingdlfs Haukssonar, framkvaemdastjéra Glitnis (Ingvar Haraldsson,

2016).

Stodugleikaframlag Glitnis var pad haesta af 6llum framlégunum. Ein af dsteedunum
fyrir pvi er vegna markmids naudasamningstillogu Glitnis hf. um ad hlutleysa
greidslujafnadarahrifin af slitabdinu. Misreemi a milli hlutfalls erlendra og innlendra
krofuhafa annars vegar og hatt hlutfall eigna i erlendum gjaldeyri hins vegar veldur pvi
ad stddugleikaframlag Glitnis er pad haesta af 6llum framlégunum (Sedlabanki slands,
2015). Samkvaemt tilldgunni & ad afhenda laust fé slitabusins i krdnum en auk pess mun

Glitnir hf. afhenda allar innlendar eignir og krofur sem innheimtast i kronum.

3.4.2 Stodugleikaframlag Kauppings hf.

Heildarstodugleikaframlag Kauppings hf. er um 127 milljardar kréna. Arion banki hf. er
helsta innlenda eign slitabus Kauppings og eru pvi neikveed ahrif slitabusins a
greidslujofnud adallega vegna hans. Kaupping mun gefa Ut og framselja skuldabréf
vegna solu Arion banka hf. sem tryggt verdur med vedi i skuldabréfum utgefnum af
Arion banka hf. i eigu Kauppings hf. og hlut Kauppings hf. i Kaupskilum hf. Einnig verdur
lengt i erlendri fjarmégnun Arion banka hf. af Kauppingi hf. Samkvaemt
naudasamningstillogum gefur Arion banki Gt skuldabréf undir EMTN ramma bankans i

erlendum gjaldeyri. Kaupping hf. mun kaupa bréfid og greida fyrir pad med innldanum
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sinum i erlendum gjaldeyri hja Arion banka. Talid er ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans

aukist um 55 milljardar kréna vid slit Kauppings hf. (Sedlabanki islands, 2015).

3.4.3 Stodugleikaframlag LBI hf.

Heildarstodugleikaframlag LBl hf. nam 23 milljordum kréna. Med naudasamningi
slitabusins er verid ad draga ur porf bankans til endurfjarmoégnunar i erlendum gjaldeyri
og einnig er verid ad lengja i endurgreidsluferli erlendra skulda. LBl hf. veitti
Landsbankanum hf. einhlida valrétt til pess ad breyta pdaverandi vedtryggdum
skuldabréfum i evrum i évedtryggd markadsskuldabréf undir EMTN ramma bankans.

Bankinn nytti sér pennan valrétt haustid 2015 (Sedlabanki islands, 2015).

3.5 Lantaka og innlan islensku bankanna

Innlanshlutfall bankanna er reiknad med pvi ad deila innlanum fra vidskiptavinum i
heildareignir bankans. Innlan Arion banka og Islandsbanka hafa dregist saman & sidustu
arum en innldn Landsbankans hafa aukist. Astaedan fyrir svo mikilli aukningu & innldnum
hja Landsbankanum en ekki hja hinum islensku bénkunum er medal annars su, ad
Landsbankinn er ad greida upp endanlega og bindandi naudasamninga Landsbanka
islands vid kréfuhafa & skuldabréfum sem voru utgefin i erlendri mynt til LBI hf. bessi
greidsla auk vidbotargreidslu er vegna peirra eigna og skulda sem faerd voru fra LBI hf.
yfir til Landsbankans i oktéber 2008. Skuldabréfin eru vedtryggd og gefin ut i dollurum

og evrum.

Skilmalar naudasamningana voru bpeir, ad bankinn atti ad avaxta andvirdi
greidslunnar @ bundnu innlani hja bankanum til sama tima. Innlanshlutfall islensku
bankanna er mjég hatt midad vid pad sem pekktist fyrir fjarmalahrunid 2008. Astzeduna
fyrir  haekkandi innldnshlutfalli ma rekja ~medal annars til  hakkandi
fjdrmognunarkostnadar og setningar Neydarlaganna. Innlendir innlanseigendur urdu
forgangskrofuhafar hérlendis og feerdust innlan peirra yfir i nyju bankana, @ medan
erlendi hlutinn sem samanst6d af medal annars ymsum skuldabréfum, for i

slitameoferad.

Vid mat & innlanshlutfalli bankanna parf ad taka tillit til pess ad 16% af innlanasafni
beirra er i eigu slitabda foéllnu bankanna. Strangar krofur voru settar um hvernig

bankarnir attu ad geta nytt innlanin. beir mattu ekki nyta pau til fulls i utlanum par sem
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bankarnir attu ad hafa laust fé til ad maeta innldnunum slitabdanna, pvi gert var rad fyrir
ad slitabuin myndu taka innlanin Ut vid afndm fjarmagnshaftana. Ef farid er eftir
tilldgum slitabdanna pa munu innlan slitabdanna i kronum vera greidd Ut en lengt
verdur i innldanum i erlendum gjaldmidlum. Pvi ma gera rad fyrir ad pessi hlutfoll verdi
mun laegri hja bonkunum vegna arsins 2016.

Innldn eru 6ruggasta sparnadarleidin fyrir fjarfesta en med peim purfa fjarfestarnir
ad seetta sig vid leegri avoxtun(Markowitz, 1952). Med aukinni ahaettu fylgir aukin
avoxtun. Ahzetta er maeld i stadalfraviki, og pvi er jakvaed fylgni & milli stadalfraviks og

avoxtunar.
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Mynd 2: Innlén islensku bankanna priggja af heildareignum. Heimild: Arsreikningar Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans 2010-2015.

Lantokuhlutfall banka er fundid med pvi ad deila lIantdku i heildareignir banka.
Lantaka Landsbankans hefur dregist saman @ medan l|antaka Arion banka og
[slandsbanka hefur aukist. Undir lantdku falla baedi lantokur i islenskum og erlendum

myntum, en fjallad verdur um lantoku i erlendum myntum i kafla 4.2.

Bankarnir hafa verid ad gefa Ut sértryggd skuldabréf i innlendri mynt. Tilgangurinn
med peirri utgafu er sa, ad auka fjarmégnunarmaoguleika fyrir ibudalanaséfn bankanna
og draga ur fastvaxtaahaettu peirra. Bréfin eru vedtryggd, en pau eru med ved i safni
atlana til vidskiptavina. Bankarnir hafa gefid at sértryggdu bréfin fra arinu 2011 og hefur
Utgafan vaxid fra ari til ars. Voxtur lantdku Arion banka og Islandsbanka er pvi medal
annars vegna utgafunnar 4 sértryggdum skuldabréfum, auk pess sem bankarnir eru

farnir ad gefa aftur Ut bréf a alpjodlegum markadi. Skyringin @ laekkun hlutfallsins hja
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Landsbankanum er su ad utgefin skuldabréf til LBl hf. hafa dregist meira saman en

Utgafa a sértryggdum skuldabréfum og utgafa 8 EMTN markadi hefur aukist.
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Mynd 3: Lantaka islensku bankanna priggja af heildareignum. Heimild: Arsreikningar Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans 2010-2015.

Landsbankinn virdist stefna i adra att en hinir islensku bankarnir tveir og er
adalastaeda pess skuldabréfin til LBI hf. Lokagjalddagi a seinasta skuldabréfinu til LBI hf.
er arid 2026. Ein helsta ahzettan i fjarmdgnun allra islensku bankanna tengist pessum
vedtryggdu skuldabréfum sem Landsbankinn hf. gaf ut i erlendum gjaldmidlum til ad
gera upp skuld sina vid LBI hf. Dregid hefur Ur ahaettu vardandi vedtryggdu skuldabréfin
vegna samkomulags Landsbankans og LBI hf pann 8. mai, 2014 um breytingar a
uppgjorsskuldabréfum. petta samkomulag var mjog mikilvaegt skref til ad styrkja
fjdrmognun bankanna i erlendum gjaldmidlum og eetti petta ad audvelda
Landsbankanum ad saekja lansfé a alpjodlega fjarmagnsmarkadi a hagstaedari kjorum en
hingad til. Par sem Landsbankinn er ad mestu leyti i rikiseigu pa eru likur a ad lansheefi
hans hafi ahrif & lanshaefi rikissjéds Islands. begar fjarmégnun hans verdur éruggari mun
l[anshaefi hans styrkjast og mun pad ad 6llum likindum hafa jdkvaed ahrif a lanshaefi
rikissjods [slands. Lanshaefi rikissjéds [slands setur pakid & lanshaefi fyrir stofnanir innan
[slands og pvi mun styrking fjsrmdgnunar Landsbankans hafa jakvaed ahrif 4 lanshaefi

hinna bankanna tveggja. Nanar verdur fjallad um lansheefi i kafla 4.1.

3.6 Heildsolufjarmognun islensku bankanna
Fyrir fjdrmagnshrunid arid 2008 einkenndist fjarmoégnun evrépskra alhlida banka af

heildsolufjarmognun. Steersti  hlutinn af heildsolufjarmoégnunni  var udtgafa a
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6vedtryggdum forgangsskuldabréfum, sem misstu sidan forgang sinn hérlendis vegna
Neydarlaganna eins og fjallad var um i kafla 2.2. Heildsélufjarmégnun er mjég mikilveeg
fyrir baedi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka, par sem heildsélufjarmégnun er helsti
fjarmognunarmaoguleiki fjarfestingarbanka og heildsélufjarmégnun braar bilid @ milli
utldna og innlana hja vidskiptabonkum.

Tveer kennitolur eru mikilveegar vid mat a fjarmognun alhlida banka, hlutfall atlana a
moti  innlanum  vidskiptavina  (e. Loan to deposit ratio[LDR]) og
heildsolufjarmagnshlutfall. Par sem islensku bankarnir eru alhlida bankar pa er ageett ad

skoda kennitdlurnar tvaer vid mat a fjarmognun bankanna.

Hlutfall atldna @ maéti innldanum er notad til ad meta fjarmdgnun vidskiptabanka.
Kennitalan metur ad hve miklu leyti utlan vidskiptavinar er fjarmagnad af innlanum
annarra vidskiptavina. Med peim nidurstodum er haegt ad meta hvort og hversu mikid af
heildsolufjdrmagni vidskiptabanki parf til pess ad geta stadid i skilum & utlanum til
vidskiptavina. Ef LDR<100% pd eru utldan vidskiptavina ad fullu fjarmoégnud med
innldanum annarra vidskiptavina. Ef LDR>100% pa parf bankinn a heildsélufjarmagni ad
halda til pess ad geta maett eftirspurn vidskiptavina til utldana, par sem innlan eru ekki
naegjanleg. Bilid sem myndast & milli innldna og utlana vidskiptavina er kallad

fjdrmognunarbil (e. funding gap).

Utlan vidskiptavina

LDR = Innlan vidskiptavina

Jafna 1: Hlutfall atlana @ méti innlanum
Fjarmégnunarbil = Utlan vidskiptavina — Innlan vidskiptavina
Jafna 2: Fjarmégnunarbil
Med haekkandi hlutfalli atldana @ méti innlanum pa vex porfin eftir auknu fjarmagni,
likurnar @ ad banki geti ekki stadid i skilum vid skuldbindingar sinar aukast og vaent
greidsluhzefi banka vid afall leekkar. Taka skal pé fram ad ef hlutfall dtldna @ moti
innlanum er mjog lagt pa er pad ekki heldur géds viti, par sem tekjur bankans eru pa ad

Ollum likindum laegri en paer ttu ad geta verid.

Fra arinu 2010 hafa islensku bankarnir oftast verid med LDR>100%. Arion banki var
med LDR<100% &rin 2010 og 2011 en eftir pad hefur hlutfallid vaxid. Arid 2015 voru
Arion banki og Landsbankinn med jafn hatt LDR eda 145%. Bankarnir voru pvi med 45%
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meira af dtistandandi atlanum en innlanum. Ef til bankaahlaups keemi staedu bankarnir
ekki jafn vel og [slandsbanki, en hann hefur 12% meira af Gtistandandi Gtlanum en
innldanum. Hlutfall Gtlana af innldnum hja islandsbanka hafa dregist saman 4 medan
hlutfallid hja Landsbankanum hefur haldist hatt og hlutfallid hja Arion banka hefur
haekkad. Ut fra pessum nidurstddum ma telja ad Islandsbanki sé greidsluhaefasti

bankinn hérlendis.

Ef tekid er tillit til pess stodugleikaframlags sem slitabuin greida pa ma gera rad fyrir
bvi ad mynd 4 muni breytast verulega. Hlutfall atlana @ méti innlanum mun haekka ad
Ollum likindum par sem innldan bankana verda laegri eftir greidslu stédugleikaframlags
beirra. Glitnir var staersti innlanshafi i islandsbanka og pvi ma gera rad fyrir pvi ad

hlutfall Gtlana & méti innlanum muni haekka verulega hja Islandsbanka arié 2016.
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Mynd 4: Hlutfall Gtldna 4 méti innlanum hja islensku bénkunum. Heimild: Arsreikningar Landsbankans,
Arion banka og islandsbanka 2010-2015.

Heilsélufjarmagnshlutfall er notad vid mat a fjarmognun fjarfestingarbanka. Hlutfallid
segir til um hve stor hluti af heildareignum banka er heildsélufjarmagn. Hlutfallid er
fundid med pvi ad deila heildsolufjarmagni bankans i heildareignir hans.
Heildsélufjdrmagn er skilgreint sem heildareignir banka ad fradregnu eigin fé og
innlanum vidskiptavina. Eftir pvi sem heildsolufjarmagnshlutfall haekkar pa verdur
bankinn brotheettari fyrir dveentum markadsbrestum par sem greidsluhaefi bankans
minnkar, pvi ad greidsluhaefustu eignir banka eru innlan vidskiptavina og eigid fé

(Norges bank, e.d.).
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HeildsolufjArmagn banka
Heildareignir banka

Heildsolufjarmagnshlutfall =

Jafna 3: Heildslufjarmagnshltufall
Heildsolufjirmagn = Heildareignir — Innlan — Eigid fé

Jafna 4: Heildsélufjarmagn

Heildsolufjdrmognun islensku bankana er breytileg & milli ara, en misjafnt er eftir
bénkum hversu mikil breytingin er. Heildsolufjarmdgnun Landsbankans hefur dregist
saman fra arinu 2010 til arsins 2015 um teep 15%. A &rsreikningi bankans sést ad
fjarmognun hans hefur faerst ad hluta til ur heildsolufjarmognun yfir i aukin innlan. betta
er jakvaed breyting par sem ad heildsélufjarmognun er mun &haettusamari en
fjarmognun med innldnum vidskiptavina. Heildsolufjdrmégnun Arion banka hefur aukist
um rdm 14% fra arinu 2010 til &rsins 2015. A sama tima hafa innldn bankans dregist
saman. Heildsdlufjarmdgnun Islandsbanka hefur haldist frekar stédug gegnum arin sem
skodud eru, en fjarmoégnunin hefur aukist um rdmlega eitt présent yfir timabilid sem
skodad er. Ut fra pessum nidurstddum virdist Arion banki vera brothaettasti islenski
bankinn hvad vardar dveenta markadsbresti ef adeins er horft a heildsélufjarmoégnun.
islandsbanki og Landsbankinn koma mun betur Ut Gr heildsélufjarmagnsmati heldur en

Arion banki.

Medaltal 4 heildsolufjarmagnshlutfalli i Evropu arid 2012 var 61% @ medan medaltal a
heildsélufjarmagnshlutfalli i Bandarikjunum arid 2012 var 31%. Islensku bankarnir eru
allir undir evrépska medaltalinu og pvi virdast peir vera almennt sterkari til pess ad
maeta ymsum afollum heldur en evrdpskir bankar. Arion banki er sa eini sem er rétt yfir
bandariska medaltalinu. Landsbankinn og islandsbanki standa pvi ad jafnadi sterkar

frammi fyrir dvaentum atburdum heldur en Arion banki.

34



Heildsolufjarmagnshlutfall
40.00%
30.00%
20.00%

10.00%

0.00%
Arion banki [slandsbanki Landsbankinn

02015 ©2014 ©O2013 02012 0O2011 02010

Mynd 5: Heildsélufjarmagnshlutfall islensku bankanna. Heimild: Arsreikningar Arion banka,
islandsbanka og Landsbankans 2010-2015.

Stada islensku bankanna er nokkud sterk pegar horft er til heildsélufjarmdégnunar.
Bankarnir reida sig ekki a heildsolufjarmoégnun i miklum maeli midad vid Onnur
Evrépuldnd, en hun er b6 naudsynleg fyrir bankana til ad geta stadid i skilum a utlanum
til vidskiptavina sinna. Landsbankinn og Arion banki eru med jafn hatt LDR hlutfall, en
heildsolufjdrmagnshlutfall Arion banka er mun haerra en Landsbankans. betta skyrist ad
hluta til vegna pess ad eiginfjarhlutfall Landsbankans er mun haerra en eiginfjarhlufall

Arion banka, en pad verdur skodad i kafla 4.2.

3.7 Basellll

bridja Basel reglugerdin kom ut arid 2009. Tilgangurinn med endurbeettri reglugerd var
fjarmalahrunid 2008. Reglurnar voru settar fram af Alpjédagreidslubankanum sem
stadsettur er i Basel i Sviss. Vegna endurbzettrar Basel Ill hefur margt breyst i Evropska
bankalikaninu. Megininntak pridju Basel reglugerdarinnar ma skipta i tvennt. [ fyrsta
lagi eru auknar kréfur um lausafjarstyringu og fjarmégnun bankanna. | 68ru lagi eru
endurbaettar reglugerdir um eiginfjargrunn fjarmalafyrirteekja. Par eru sett fram
lagmarksvidmid um eiginfjargrunn og einnig endurskilgreining @ pvi hvad fyrirtaeki og
stofnanir mega telja sem eigid fé (Fjarmalaeftirlitid, 2013).

Fyrsta utgafan af Basel reglugerdinni eda Basel | kom ut arid 1988, en eftir pad eru
komnar tveer endurbzetur. Med endurbdtunum er verid ad ndtimavaeda reglurnar og
gera peer vidteekari en adur. bridja Basel reglugerdin eda Basel Il kom 0t seint & arinu
2009. Hun var endurbeett til ad reyna auka pjédhagsvarud og baeta reglugerd, eftirlit og

aheaettustyringu innan bankakerfisins eftir bankahrunid 2008. Bankar heimsins hofou
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brju ar til ad uppfylla pau skilyrdi sem reglugerdin sagdi til um. Helstu breytingarnar sem
urdu milli annarrar reglugerdarinnar og beirrar pridju eru paer ad bankar eiga ad
vidhalda skuldsetningu innan skikkanlegra marka, uppfylla akvednar krofur um eigid fé
og innleida nyjar lausafjarkvadir. Ldgmarkshlutafé atti ad vera 2% en a nu ad vera i
minnsta lagi 4,5%. Samkveemt Basel Il @ lagmarksvogunarhlutfall ad vera 3% en
lagmarkseiginfjarhlutfall bankanna a ad haekka ur 8% af eignum yfir i 10,5%-13%. Einnig
hafa krofur ordid strangari vardandi pad hvad telja ma med sem eigid fé (Basel

Committee on Banking Supervision[BCBS], 2010).

Lausafjarahaetta er einn steersti dhaettupattur vidskiptabanka. Astaedan fyrir pvi er su
ad innlan eru adeins ad hluta til bundin og binditimi bundinna innlana er mun styttri en
binditimi tlana. [ Basel Il reglugerdinni komu tvaer nyjar greidsluhafismaelingar til ad
meta gaedi skammtima og langtima lausafjarahaettu. betta er i fyrsta sinn sem innleiddar
eru samraemdar, alpjédlegar lausafjarreglur. baer eru kalladar lausafjarpekja (e. Liquidity
Coverage Ratio(LCR)) og fjarmognunarpekja (e. Net Stable Funding Ratio (NSFR)).
Tilgangur peirra er ad styrkja bankakerfid pannig ad fjarmagnsafoll likt og urdu i hruninu
2008 hafi ekki jafn mikil ahrif a3 umhverfid og pa. bvi er gerd krafa um ad laust fé purfi ad
vera meira en adur, til ad geta frekar maett dveentum aféllum i rekstri. Reglur um
fjdrmognun draga ur gjalddagamisreemi og hversu mikid bankar reida sig a 6stéduga

skammtimafjarmognun, til ad fjdrmagna langtimaeignir, sem geta verid torveldar i sélu.

Lausafjarpekja maelir skammtima lausafjarahaettu med pvi ad meta hvort bankinn
eigi nogu greidsluhaefar eignir til ad pola dlagstimabil innan bankans sem stendur yfir i
30 almanaksdaga. beer greidsluhaefu eignir sem pola dlag naestu 30 daga eru kalladar
hagaeda lausafjareignir. Hagaeda lausafjareignir samanstanda af handbaeru reidufé, sjédi
fra Sedlabanka, eignum sem nota ma i endurhverfum vidskiptum vid Sedlabanka fslands
og erlend rikisverdbréf med 0% ahaettuvog. Veent heildarutfleedi fjarmagns naestu 30
almanaksdaga er fundid med pvi ad vigta pa eigna- og skuldalidi, sem tilteknir eru vid
utreikning hlutfallsins, med fyrirfram akvednum inn- og utfleedisvigtum, sem tilgreindar
eru i reglugerd Sedlabankans um lausafé (Reglur um lausafjdarhlutfall nr. 1031/2014).
Hlutfallskréfur munu vaxa fram til arsins 2019 samkvaemt Basel reglugerdinni, en pa parf
hlutfallid ad vera ad minnsta kosti 100%. Innleiding a lausafjarpekju hoéfst arid 2015 og

fra peim tima hefur hlutfallid vaxid um 10% arlega, fra 60% 1. jandar, 2015 til 1. janudar,
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2019, pegar hlutfallid & ad vera ordid 100%. Sedlabanki islands hefur sett strangari
reglur um lagmarks lausafjarhlutfall, en pad parf ad vera ordid 90% arid 2016 og 100%
arid 2017 (Reglur um lausafjdrhlutfall). Meginastaedan fyrir pvi ad Sedlabanki [slands
setur strangari kréfur en Basel nefndin, er ad [sland byr vid gjaldeyrishéft. Markmid
reglugerdar um lausafjarpekju er ad tryggja ad banki eigi naegar greidsluhzefar eignir,
sem haegt er ad umbreyta hratt og audveldlega i handbaert fé, til pess ad standast
svartsynar spar i einn manud (BCBS, 2013).

Hagaeda lausafjareignir
LCR = — ; e > 100%
Heildarutfleedi fjarmagns naestu 30 almanaksdaga

Jafna 5: Lausafjarpekja (LCR)

Fjarmognunarpekjan skodar timabil, sem er lengra en eitt ar og metur at fra pvi
hversu stédug langtimafjarmognun bankans er. Fjarmdgnunarpekjan er byggd upp til ad
tryggja ad langtimaeignir séu fjarmagnadar med nokkud stédugum skuldum hvad vardar
lausafjardheettu. Markmid fjarmognunarpekju er ad tryggja lagmarks fjdrmégnun banka
til langs tima, og til ad tryggja ad hlutfall skammtimafjarmoégnunar sé ekki of hatt innan
bankans. Fjarmognunarpekja er mald med pvi ad deila adgengilegri stddugri
fjarmognun i naudsynlega stoduga fjarmdgnun. betta hlutfall 4 ad vera staerra eda jafnt
og 100%. Undir adgengilega stoduga fjarmdgnun flokkast eigid fé, forgangshlutafé og
innlan, auk annarra skuldbindinga, sem aettu ad haldast nokkud obreyttar naesta arid.
Naudsynleg stodug fjarmoégnun er ad mestu leyti eignasamsetning, sem talin er
naudsynleg fyrir stoduga fjlarmognun og ahaettuskuldbindingar vidkomandi banka utan
efnahags. Fjarmognunarpekja @ ad mynda hvata innan fjarmalafyrirteekja til pess ad
fjarmagna sig med tiltdlulega tryggri fjiarmognun. Sedlabanki Islands setti fram reglur
um fjarmognunarpekju (Reglur um fjgrmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidli nr.
1032/2014). bar er lagmarks fjarmognunarpekja sett fram i erlendum gjaldmidlum en
lagmarkid var 80% arid 2015. Hlutfallid @ ad vera ordié 100% arié 2017 (BCBS, 2014).
Strangari reglugerd Sedlabanka [slands, vid lagmarks fjarmégnunarpekju og vid lagmarks

lausafjarpekju, var innleidd vegna gjaldeyrishaftanna (Leslé, 2012).

Adgengileg stodug fjarmognun
NSFR = " o >100%
Naudsynleg stodug fjarmognun

Jafna 6: Fjarmoégnunarpekja (NSFR)
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[ Basel Ill reglugerdinni er sett fram nytt hlutfall sem kallast vogunarhlutfall (e.
leverage ratio). Tilgangurinn med pvi hlutfalli er, ad koma i veg fyrir yfirskuldsetningu
fjarmalafyrirtaekja. Med hlutfallinu er verid ad reyna ad koma i veg fyrir sému mistok og
urdu i hruninu 2008, par sem yfirskuldsett fjarmalafyrirtaeki neyddust til pess ad selja
eignir sinar a alltof Iagu verdi, til pess ad borga upp gjaldfallnar skuldir. Vogunarhlutfallid
naer til ahaettuskuldbindinga utan efnahagsreikningins og 4 ad tryggja, ad
eiginfjargrunnur fyrirtaekisins sé traustur. Fjarmalaraduneyti [slands hefur sett fram drog
ad frumvarpi til breytinga 4 16gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 (pingskjal 990,
2014-2015, 78. gr.). bar 4 a0 setja i 10g skyldu fjarmalafyrirtaekja til ad vidhalda dkvednu
vogunarhlutfalli. Gert er rad fyrir ad pessi 16g verdi formlega tekin i notkun i arsbyrjun

2019 og lagmarkid verdi 3% likt og Basel Ill reglugerdin leggur til (Reitun ehf., 2015).

v — Eiginfjarpattur A > 30
ogunarhlutiall = Heildardhaettuskuldbindingar — ’

Jafna 7: Vogunarhlutfall

Pegar land er adili ad Evropska efnahagssvaedinu pa er pad sjalfkrafa adili ad hinum
sameiginlega evrépska markadi. island er hluti af Evrépska efnahagssvaedinu og parf pvi
ad uppfylla peer krofur, sem settar eru vardandi innleidingu reglugerdar
Evrépusambandsins um fjarmalamarkadi. slensk fjarmalafyrirtaeki purfa pvi ad fylgja
Basel Il reglunum. Sedlabanki fslands hefur innleitt reglur um stédugt
fjarmognunarhlutfall sem byggir a pridju Basel reglugerdinni. Buid er ad baeta eftirlit a
tengdum adilum og unnid er ad beaettu ahaettugreiningarkerfi Fjarmalaeftirlitsins

(Sedlabanki slands, 2014).

3.7.1 Lausafjaraheetta islensku bankanna priggja
Lausafjarahaetta er ein helsta égn vidskiptabanka vegna misraemis i binditima innlana og
utlana. Binditimi Utlana er mun lengri en binditimi innlana auk pess sem adeins hluti af
innlanum eru bundin til einhvers tima.

. Innleiding a lausafjarpekju og fjarmognunarpekju hoéfst a alpjodavisu arid 2015
samkveemt st6dlum Basel Ill, en henni & ad vera lokid arid 2019. ba eiga hlutfollin ad
vera ordin ad minnsta kosti 100%. Sedlabanki slands setur strangari kréfur en Basel

nefndin gerir og innleidingu 4 ad vera lokid hérlendis arid 2017. bessar auknu krofur
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setur Sedlabankinn vegna hugsanlegs afndams gjaldeyrishafta. Lagmarkskrofur

Sedlabanka islands téku gildi 1. desember 2014.

Arid 2015 var lagmark fyrir fiarmoégnunarpekju i erlendum eignum og skuldum 80%
(Reglur um fjagrmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidli) og 80% fyrir lausafjarpekju i
6llum eignum (Reglur um lausafjdrhlutfall). Samkvaemt Sedlabanka islands eiga
hlutféllin ad vera ordin 100% pegar innleidingu er lokid. bvi haerri sem hlutféllin eru pvi
haerri vaentingar eru til bankans um ad standa sig vel ef hann lendir i dlagsmiklu timabili.
Lausafjarpekja metur skammtima lausafjarahaettu @ medan fjarmoégnunarpekja metur

langtima lausafjarahaettu.

Ef skodud er lausafjarpekja islensku bankanna sidastlidin tvo ar, pa sést ad bankarnir
eru vel yfir peim lagmarkskrofum, sem munu verda pegar innleiding a lausafjarpekju er
lokid. [slandsbanki er eini bankinn sem haekkar & milli 4&ra og hann er med haestu
lausafjarpekjuna sem nemur 143%. Haestar eru pvi vaentingar til [slandsbanka um ad
standa sig vel undir alagi i einn manud. Laegstar eru veentingarnar til Landsbankans sem
hefur lausafjarpekju upp a 113%, en hann er poé agaetlega yfir pvi lagmarki sem mun
vera pegar innleidingu er lokid.

Vid mat a lausafjarpekju bankanna parf ad hafa i huga pa naudasamninga sem slitabu
follnu bankanna somdu um, um greidslu a stédugleikaframlagi. Med lengingu innlana i
erlendum gjaldmidlum ma gera rad fyrir ad lausafjarpekja bankanna i erlendum
gjaldmidli haekki. Aftur 3 méti munu uttektir innlana i islenskum krénum ganga a laust
fé. par sem islensku bankarnir eru nokkud vel yfir peim lagmarkskréofum sem sett er um
lausafjarpekju pa munu peir geta gengid a islensku krénurnar an pess ad fara nidur fyrir
baer lausafjarkréfur sem pridja Basel reglugerdin segir til um, ad teknu tilliti til inngripa

rikisins i pvi skyni ad baeta lausafjarstéduna (Sedlabanki islands, 2015).
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Mynd 6: Lausafjarpekja islensku bankanna. Heimild: Arsreikningar Arion banka, islandsbanka og
Landsbankans 2014-2015.

Ef skodud er fjarmoégnunarpekja islensku bankanna priggja i erlendum gjaldmidlum
ba sést ad peir eru einnig vel yfir peim lagmarkskréfum sem verda pegar innleidingu er
lokid. Fjarmognunarpekja finnst med pvi ad deila adgengilegri stédugri fjarmodgnun i
naudsynlega stoduga fjarmognun. Fjarmoégnunarpekja Arion banka er su eina sem
laekkar @ milli ara, en han fellur nidur um 31%. pratt fyrir pessa gifurlegu laekkun pa er
Arion banki ennpa vel yfir lagmarkinu sem verdur vid lok innleidingar. [slandsbanki hefur
haestu fjarmognunarpekjuna og zetti pvi ad vera med haestu vaentingarnar um ad standa
sig vel til langs tima hvad vardar lausafjarahaettu, par sem adgengileg st6dug
fjarmognun er harra hlutfall af naudsynlegri stodugri fjarmognun heldur en hja hinum
bonkunum. Mjog mikilvaegt er fyrir islenska banka ad vera med sterka lausafjarstodu i

erlendum myntum vegna fjarmagnshafta.

Vi mat a fjarmoégnunarpekju bankanna parf ad taka tillit til greidslu
stédugleikaframlags slitabua féllnu bankanna, en fjarmognunarpekja peirra mun haekka.
Gera ma rad fyrir pessari haekkun vegna lengingu innlana bankans i erlendum
gjaldmidlum. Fjarmdégnunina geta bankarnir nytt til Utlana i erlendum gjaldmidlum.
Minnkandi porf & annarri erlendri fjarmdgnun myndast vid petta (Sedlabanki [slands,

2015).
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Mynd 7: Fjarmoégnunarpekja islensku bankanna. Heimild: Arsreikningar Arion banka, islandsbanka og
Landsbankans 2014-2015.

Stada Islandsbanka er s besta hvad vardar lausafjarahaettu baedi til skamms tima og
langs tima samkvaemt alpjédlegu lausafjarhlutféllum Basel Ill. islandsbanki er eini
islenski bankinn par sem bazedi lausafjarpekjan og fjdrmognunarpekjan haekka riflega a
milli dra. Lausafjarpekjan hakkar um 13% og fjarmognunarpekjan um 15% a milli ara.
Hins vegar ma gera rad fyrir ad hlutféllin munu laekka mest hja islandsbanka fra arinu

2015 til arsins 2016 vegna pess hve hatt stédugleikaframlag Glitnir er ad greida.

Arion banki er eini islenski bankinn par sem badi lausafjarpekjan og
fjarmognunarpekjan leekka @ milli ara. Lausafjarstada bankans er ennpa nokkud sterk,
bar sem huan er yfir lagmorkum i badum maelikvordum, en bankinn er po ekki jafn

sterkur til ad takast vid dvaent afoll hvad vardar lausafé og hann var arié 2014.

3.7.2 Vogunarhlutféll islensku bankanna

Fjarmalaeftirlit slands hefur sett fram drég ad breytingu 4 frumvarpi um fjarmalafyrirtaeki nr.
161/2002 (pingskjal 990, 2014-2015, 78. gr.) til ad skylda fjarmalafyrirtaeki til ad hafa ad
lagmarki eitthvert vogunarhlutfall. Basel Il reglugerdin hefur sett & slikt lagmark, sem
jafngildir 3%. Mjog liklega verdur sama lagmark hérlendis. Likur eru @ ad pessi breyting verdi
tekin upp i arsbyrjun 2019. Vogunarhlutfall er sett fram sem vidbdtarmaelikvardi vid
ahaettuvegid eiginfjarhlutfall. Tilgangur pess er ad koma i veg fyrir yfirskuldsetningu
fiarmalafyrirtaekja. Hlutfallid er fundid med pvi ad deila eiginfjarpaetti A i

heildarahaettuskuldbindingar.
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islensku bankarnir eru byrjadir ad tilgreina vogunarhlutfall sitt i arsuppgjérum.
Vogunarhlutfall bankana er vel yfir 3% lagmarkinu sem Basel Il setur fram.
Landsbankinn er med sterkasta vogunarhlutfallid, eda 21,50% arid 2015. Eiginfjarpattur
A Landsbankans er einnig haestur eins og skodad verdur i kafla 4.2 og pvi er 6ljost hvort
heildarahattuskuldbindingar Landsbankans séu feerri en hja hinum bdnkunum.
Vogunarhlutfall [slandsbanka er pad eina sem laekkar & milli 4ra. Ef skodadur er
eiginfjarpattur A [slandsbanka pa sést ad hann haekkar fra 2014 til arsins 2015 og pvi

hljéta heildardhaettuskuldbindingar [slandsbanka ad vera aukast.
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Mynd 8: Vogunarhlutféll islensku bankanna. Heimild: Arsreikningar Arion banka, islandsbanka og
Landsbankans 2014-2015.

[slensku bankarnir eru med sterka vogunarstddu og langt yfir pvi ldgmarki sem Basel
Il setur fram. Bankarnir prir purfa ekki ad hafa miklar ahyggjur af pvi ef
Fjarmalaraduneyti [slands nzer ad fa sampykkt drog sin ad breytingu a légum nr. 161 fra
arinu 2002, par sem hlutféll peirra eru oftast langt yfir pvi [agmarki sem sett er fram i

Basel Ill reglugerdinni.
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4 Samkeppnishafni islands i skuldabréfautgafu

Samkeppnishaefni banka i skuldabréfautgafu er haegt ad meta & marga vegu. | pessum
kafla verda skodud kjor islenskra banka a utgafu skuldabréfa samanborid vid pau kjor
sem adrir bankar & Nordurlondunum fa. Auk pess verda nokkrar kennitdlur skodadar og
metid hvada ahrif paer hafa & samkeppnishaefni landsins. brir staerstu bankar [slands,
Landsbankinn hf., Arion banki hf. og Islandsbanki hf., verda bornir saman vid steerstu
banka Danmerkur, Noregs og Svipjodar. Steersti bankinn i Danmorku heitir Danske bank,
steersti bankinn i Noregi heitir DNB Group (no. Den Norske Bank) og staersti bankinn i
Svibj6d og & Nordurldndunum heitir Nordea Bank. Ut fra pessum samanburdi verdur

samkeppnishafni islands i skuldabréfadtgafu metin.

4.1 Lanshafismat bankanna samkvaemt Standard & Poor's

Kjor islensku bankanna a utgafu skuldabréfa eru fremur ha og ma tengja pad vid
fjdrmagnshoftin og lanshaefismat bankanna og rikissjods. Fjarmodgnunarkostnadur
islensku bankanna er pvi ad jafnadi mun haerri en a3 Nordurléndunum og pad dregur ur

samkeppnishafni [slands & alpjédlegum vettvangi (Lanamal rikisins, e.d.).

Stofnanir eru sjaldan med haerra lanshaefismat en landid sem paer eru stadsettar i.
Med betra lanshaefi verda [antékur markvissari, 6ruggari og tryggja ad lantakandi greidi
ba vexti sem heefir tilteknu lanshaefi. Lantakandi parf ad greida haerri vexti eftir pvi sem
lanshaefi hans er verra, pvi med laegra lanshaefi eru meiri likur a vanskilum.
Eftirsoknarvert er pvi ad hafa hatt lanshaefi til ad fa sem laegst vaxtaalag ofan a fljétandi

vexti a utgefin skuldabréf bankans eda leegstu fostu vextina.

Langtimaldnshaefismat rikissjéds samkveemt matsfyrirtaekinu Standard & Poor's (S&P)
var BBB+ i januar 2016 og voru horfur fram a veginn stédugar. Skilgreining
matsfyrirtaekisins 4 pessu lanshaefi er si ad paer breytur sem skodadar eru uppfylla
nokkud vel pau skilyrdi sem sett eru. Vegna dvissu i efnahagslifi lands eda veentra
breytinga eru likur @ ad stofnun med petta [dnshaefi muni ekki geta stadid i skilum a

skuldbindingum sinum. islensku bankarnir prir voru allir med lanshzefid BBB- samkvaemt
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matsfyrirtaekinu Standard & Poor's i arslok 2015, og med jakvaedar framtidarhorfur um

haekkun lansheefisins (Standard & Poor's Rating Services, e.d.).

Lanshafi samkv. S&P Horfur
Rikissjéour Islands BBB+ Stédugar
Landsbankinn BBB- Jakveedar
islandsbanki BBB- Jakvaedar
Arion banki BBB- Jakvaedar

Tafla 1: Lanshafi rikissj6ds islands og islensku bankanna samkvaemt S&P. Heimild: (Linamal rikisins,
e.d.)

Erlendu bankarnir prir sem skodadir eru hafa mun haerra lanshaefi samkvaemt
matsfyrirtaekinu Standard & Poor's. Nordea Bank i Svipjod hefur besta lanshzefid,

naestur kemur norski bankinn DNB og sidan Danske Bank i Danmodrku.

Lanshafi samkv. S&P Horfur
Nordea Bank AA- Stodugar
Danske Bank A Stodugar
DNB A+ Stodugar

Tafla 2: Lanshafi erlendu bankanna samkvaemt S&P. Heimild: Arsreikningar Nordea Bank, Danske bank
og DNB Group.

4.2 Samanburdur a eiginfjarpaetti A og eiginfjarhlutfalli

Fjarmalaeftirlit og sedlabankar setja akvednar lagmarkskrofur um eiginfjarhlutfoll.
Tilgangurinn med peim lagmarkskrofum er ad reyna ad koma i veg fyrir ad
vidskiptabankar yfirskuldsetji sig og verdi gjaldprota. bzer kennitélur sem meta
eiginfjarstodu banka eru eiginfjarhlutfall og hlutfall eiginfjarpattar A. Haerri
eiginfjarhlutféll eru merki um sterka st6du fjarmalastofnana til ad takast a vid ovaenta

markadsbresti.

Samkveemt fjarmalaeftirlitinu a ldagmarks eiginfjarhlutfall ad vera 8%, hlutfall
eiginfjarpattar A ad vera ad lagmarki 6% og lagmarks hefébundid eigid fé ad vera
4,5%.(Fjarmalaeftirlitid [FME], 2014). Vid akvordun pessara lagmarkshlutfalla fra
Fjarmalaeftirlitinu var litid til pridju Basel reglugerdarinnar, en par parf eiginfjarhlutfall
einnig ad vera ad lagmarki 8%. Eiginfjarhlutfall er fundid med pvi ad deila eigin fé i
ahaettugrunn fyrirtaekis (e. risk weighted assets). Eigid fé skiptist i eiginfjarpatt A og
eiginfjarpatt B en dhaettugrunnur fyrirtaekja er samtala veginna dhaettupatta sem
starfsemin felur i sér, t.d. hlutabréfadheetta, vaxtadheetta, gjaldmidladhaetta,

rekstrarahaetta og Utlanaahaetta.
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Eiginfjarpattur A + Eiginfjarpattur B

Ahzttugrunnur

Eiginfjarhlutfall =

Jafna 8: Eiginfjarhlutfall

Stada banka er betri eftir pvi sem eiginfjarhlutfall hans er haerra. Faerri dhaettuvegnar
eignir og meira eigid fé hafa goéd ahrif & stodu banka i pessum samanburdi (The
Economic Times, 2016). Hér verdur 16g6 ahersla @ ad nota eiginfjarhlutfall og
eiginfjarpatt A til samanburdar & islensku bonkunum vid stéru bankana fra

Nordurlondunum.

Ef skodud eru eiginfjarhlutfoll fra arinu 2010 til arsins 2015 fra sex bénkum a
Nordurlédndunum, par af premur islenskum, pa sést ad fra 2011 hafa islensku bankarnir
verid med haerra eiginfjarhlutfall en peir erlendu. Arid 2010 var Danske bank med haerra
hlutfall en Arion banki, en arid 2015 var Arion banki med 15% haerra hlutfall en Danske
bank. Oll pau 4r sem skodud eru hafa bankarnir sex verid yfir 8% ldgmarks
eiginfjarhlutfalli Basel Ill. Ef litid er a heildarbreytingu a eiginfjarhlutfalli bankanna fra
2010 til 2015 sést ad hlutfall peirra hefur haekkad. Eiginfjarstada bankanna er pvi ad
styrkjast og/eda ahaettugrunnur peirra ad dragast saman. Sa banki sem hefur haekkad
mest a timabilinu er Landsbankinn, en eiginfjarhlutfall hans hefur styrkst um 10,90%.
islandsbanki var med haesta eiginfjarhlutfallid fra arinu 2010 til arsins 2014 en pa for
Landsbankinn fram ur honum. Seenski bankinn, Nordea Bank, hefur vaxid mest a
timabilinu og er med haesta eiginfjarhlutfallid af peim erlendu bénkum sem eru
skodadir. Danski bankinn, Danske Bank, hefur adeins vaxid um 3,30% og hefur pvi vaxid
minnst af 6llum peim bonkum sem skodadir eru. Stada Danske Bank hefur pvi baett sig

minnst @ pessu timabili.

Eiginfjarhlutfall

2015 2014 2013 2012 2011 2010
Arion 24,20% 26,30% 23,60% 24,30% 21,20% 16%
Landsbankinn 30,40% 29,50% 26,70% 25,10% 21,40% 19,50%
islandsbanki 30,10% 29,60% 28,40% 25,50% 22,60% 26,60%
DNB Group(Noregur) 17,80% 15,20% 14,00% 12,60% 11,40% 12,40%
Danske bank (Danmork) 21% 19,30% 21,40% 21,30% 17,90% 17,70%
Nordea Bank(Svipj6d) 21,60% 20,70% 18,10% 16,20% 13,40% 13,40%

Tafla 3: Eiginfjarhlutfall. Heimild: Arsreikningar Arion banka, Landsbankans, islandsbanka, DNB Group,
Danske bank og Nordea bank 2010-2015.
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Eiginfjarhlutfall
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Mynd 9: Eiginfjarhlutfall. Heimild: Arsreikningar Arion banka, Landsbankans, islandsbanka, DNB Group,
Danske bank og Nordea bank 2010-2015.

Eiginfjarpaetti A (e. Tier 1 capital) er haegt ad skipta i tvo hluta, hefdbundid eigid fé og
vidbotar eigid fé. Eiginfjarpattur A er skilgreindur, sem eigid fé, sem er til reidu og
radstofunar til pess ad reyna ad forda fjarmalafyrirtaeki fra gjaldproti. Eiginfjarpattur B
er skilgreindur sem eigid fé, sem er til radstofunar til greidslu a krofum ef

fjiarmalafyrirtaeki verdur gjaldprota (FME, 2014).

Eiginfjarpattur A samanstendur af innborgudu hlutafé bankans, innborgudu stofnfé,
varasjodi, yfirverdsreikningi hlutafjar, yfirverdsreikningi stofnfjar, endurmatsreikningi
samkveemt verdbdlgureikningsskilum og 6radstofudu eigid fé ad fradregnu bokfaerdu
virdi eigin hlutabréfa og annarra defnislegra eigna. Eftir pvi sem eiginfjarpattur A er
steerra hlutfall af heildareignum pvi sterkari er stada bankanna. Eins og fram kom hér a
undan pa parf eiginfjarpattur A ad vera ad ldgmarki 6% af dhaettugrunni fyrirtaekisins og
hefébundid eigid fé ad vera ad lagmarki 4,5% af dheettugrunni. Med auknum
reglugerdum er verid ad reyna ad draga ur veentu tjoni vegna framtidar fjarmalaafalla
auk pess sem verid er ad skoda fjarmalalegan styrkleika med augum yfirvalda (FME,
2015 a).

Hefdbundid eigid fé + Vidbotar eigio fé

Ahzttugrunnur

Eiginfjarpattur A =

Jafna 9: Eiginfjarpattur A
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Peir bankar sem skodadir voru a timabilinu nd allir ad vera vel yfir lagmarks
eiginfjarpeaetti A, sem er 6%. Fra arinu 2010 hafa islensku bankarnir verid med harra
hlutfall en peir erlendu, sem synir ad styrkleiki peirra hvad vardar eigid fé, sem er til
reidu og radstofunar, er meira hér en par. Sa banki sem hefur mestu heildaraukninguna
yfir timabilid er Arion banki, en hlutfall bankans hefur vaxid um 11,40%. Landsbankinn
hefur haft haesta hlutfallid 6ll &rin fyrir utan 2010, pegar Islandsbanki var haestur.
Erlendu bankarnir nd ekki ad komast ndlaegt hlutfalli eiginfjarpattar A hja innlendu
bonkunum og pvi er fjarmalalegur styrkleiki islensku bankanna mun meiri en peirra
erlendu, ef adeins er midad vid eigid fé. Eiginfjarpattur A hja Nordea Bank hefur vaxid
um 7,10% og hefur pvi vaxid mest af erlendu bonkunum. Danske bank hefur hins vegar
vaxid um adeins 3,70% og hefur stada hans pvi baest minnst. Nidurstada erlendu

bankanna ut fra mati a eiginfjarhlutfalli og eiginfjarpzetti A er pvi su sama.

Eiginfjarpattur A

2015 2014 2013 2012 2011 2010
Arion 23,40% 21,80% 19,20% 19,10% 16,40% 12%
Landsbankinn 30,30% 29,50% 27,10% 25,50% 21,90% 20%
islandsbanki 28,30% 26,50% 25,10% 22% 19,10% 22,60%
DNB(Noregur) 14,40% 12,70% 11,80% 10,70% 9,40% 9,20%
Danske bank (Danmérk) 18,50% 16,70% 19% 18,90% 16% 14,80%
Nordea Bank(Svipj6d) 18,50% 17,60% 15,70% 14,30% 12,20% 11,40%

Tafla 4: Eiginfjarpattur A. Heimild: Arsreikningar Arion banka, Landsbankans, islandsbanka, DNB Group,
Danske bank og Nordea bank 2010-2015.
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Mynd 10: Eiginfjarpattur A. Heimild: Arsreikningar Arion banka, Landsbankans, islandsbanka, DNB
Group, Danske bank og Nordea bank 2010-2015
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4.3 Samanburdur a vaxtakjorum

Fjarmognun islensku bankanna i erlendri mynt hefur ekki verid mikil @ sidustu arum, en
er p6 ad faerast i aukana. Landsbankinn og Arion banki eru badir farnir ad gefa ut aftur
skuldabréf @ EMTN (e. Euro Medium Term Note) markadi eins og tidkadist fyrir
fjarmalahrunid 2008. [slandsbanki gefur Gt skuldabréf i erlendri mynt 8 GMTN (e. Global
Medium Term Note) markadi. Islensku bankarnir prir hafa gefid ut hefdbundin
forgangsskuldabréf i evrum, norskum kronum og saenskum kréonum fra arinu 2009 til
arsins 2015. Vid samanburd a vaxtakjorum skuldabréfa pa eru skodud skuldabréf,
utgefin i evrum med féstum voxtum, i norskum krénum med fljétandi voxtum og i

senskum krénum med fljétandi voxtum.

Vaxtakjor radast ad mestu leyti Ut fra vaentri ahaettu utgefandans. Vaent dhaetta
utgefanda raedst af ymsum hlutum, en lanshaefi spilar par eitt mikilvaegasta hlutverkid.
Med haerra lanshaefi utgefanda verda kjorin hagstaedari, pvi med auknu lanshaefi eykst
traustid. Lanshaefi utgefanda getur aldrei verid haerra en lanshaefi rikissjéds utgafulands
og pvi er augljést ad lanshefi islensku bankanna mun ekki nad lansheafi erlendu
bankanna, fyrr en rikissjédur [slands hefur fengid lanshaefishaekkun. Utgéafuland spilar
bvi einnig stért hlutverk i veentri ahaettu, pvi lanshaefi utgafulands heftir mogulegt
lanshaefi utgefandans. Lengd utgefins skuldabréfs raeedur einnig vaentri ahaettu, par sem
dhaetta vex samhlida tima. Utgafumyntir eru misahaettusamar og rada pa hagkerfi og
saga utgafumyntarinnar vaentri dhaettu par. Upptalin atridi eru adeins brot af pvi sem
reedur heildarveentri aheettu utgefanda, en tekid verdur tillit til pessara atrida i

samanburdi 4 vaxtakjorum.

Samanburdur a utgafu skuldabréfa i evrum med fostum voxtum verdur fyrst tekinn
fyrir. [ peim samanburdi eru islensku bankarnir skodadir med hlidsjén af kjsrum norska
bankans DNB og sanska bankans Nordea. Skuldabréfin sem borin eru saman voru
utgefin af islensku bénkunum arid 2015, DNB arid 2013 og Nordea arid 2016. Vegna
mismunandi utgafuara eru likur @ ad skekkja myndist i matinu og matid sé pvi ekki
fullkomlega marktaekt. Islensku bréfin eru til priggja ara, norska bréfid er til tiu 4ra og
senska bréfid til 12 ara. Tegund islensku skuldabréfanna og saenska skuldabréfsins eru
hefdbundin forgangsskuldabréf, utgefin 3 EMTN markadi hja Landsbankanum og Arion

banka, en tegund norska skuldabréfsins er vikjandi lan. Vikjandi 1an eru mun aftar i
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krofurédinni en hefébundin forgangsskuldabréf og pvi er meiri dhzetta tengd peim
l[anum. Eins og sést @ mynd 11 greidir Arion banki haestu vextina af utgefnu skuldabréfi
sinu. Landsbankinn og DNB borga jafn hda vexti, en Landsbankinn er med mun 6ruggara
lan. pvi settu vextir Landsbankans ad vera laegri. bar sem 1anid sem skodad er hja DNB
var gefid ut arid 2013, en islensku [anin arid 2015, eru miklar likur & ad kjor DNB veeru
onnur ef bréfid hefdi verid gefid ut 2015. Nordea bankinn i Svipjod er med lang laegstu
og bestu kjorin. beirra bréf var gefid at i arsbyrjun 2016, en islensku bréfin voru 6ll gefin
ut a seinni hluta arsins 2015. Skuldabréf Nordea Bank er mun lengra en islensku bréfin,
eda til 12 ara, en @ medan islensku bréfin eru til priggja ara. bvi settu peir vextir sem
senski bankinn greidir af skuldabréfi sinu ad vera heerri ef midad er vid pad ad med
lengri bréfum fylgir aukin ahaetta. Sa pattur sem er rikjandi i akvéréun a voxtum a
utgefnum skuldabréfum er lanshaefi bankans. Nordea Bank er med haesta lansheafid
samkveemt matsfyrirtaekinu Standard & Poor's, og pvi er Nordea Bank er med bestu

kjorin.

Fastir vextir 4 EUR bréf
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Mynd 11: Fastir vextir & skuldabréfum Gtgefnum i evrum. Heimild: Arsreikningar Landsbankans,
islandsbanka, Arion banka, DNB Group og Nordea bank 2013-2015.

NU verda skodud utgefin skuldabréf i ssenskum krénum med STIBOR(e. Stockholm
Inter Bank Offered Rate) vexti, auk vaxtaalags. Borin ver8a saman vaxtaalogin, sem
bonkunum bydst vid utgafu slikra bréfa. Arion banki hefur ekki gefid Ut ovedtryggt
forgangsskuldabréf i saenskum kronum og pvi verdur hann ekki med i pessum
samanburdi. Oll bréfin sem skodud eru voru gefin Gt arid 2015, fyrir utan danska bréfid

sem Utgefid var arid 2014. islensku bréfin og danska bréfid eru til 4 dra en norska bréfié

49



og saenska bréfid eru til 10 dra. Norska bréfid er vikjandi lan, en hin bréfin eru
6vedtryggd forgangsskuldabréf. islandsbanki greidir haestu vextina, en peir eru 50
punktum haerri en peir vextir sem Landsbankinn greidir. Skyringin @ vaxtamuninum er ad
Ollum likindum lanshaefid. Badir bankar eru med BBB- i lansheaefi fra matsfyrirtaekinu
Standard & Poor's en framtidarhorfur Landsbankans i l[anshaefi eru jakvaedar 8 medan
framtidarhorfur islandsbanka eru stddugar. Einnig gefa bankarnir Ut skuldabréf &
mismunandi mérkudum, Landsbankinn @ EMTN markadi, en islandsbanki & GMTN
markadi. Sa erlendi banki, sem er samanburdarhafastur vid pa islensku i utgafu 3
bessum skuldabréfum er Danske bank, par sem tegund skuldabréfa og lengd peirra er s
sami. Vaxtadlagid sem Danske Bank greidir af skuldabréfum sinum er 202 punktum
laegra en vaxtaalagid sem Landsbankinn greidir, en 252 punktum laegra en vaxtaalagid
sem [slandsbanki greidir. Vaxtaalagid hja Nordea og DNB er mun harra en vaxtaélagid
hja Danske Bank, en peirra bréf eru med 6 ara lengri liftima, sem eykur ahaettu bréfsins.
Einnig er norska bréfid vikjandi lan, sem er ahattusamara skuldabréf heldur en

6vedtryggt forgangsskuldabréf.

Vaxtaalag ofan a STIBOR vexti
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Mynd 12: Vaxtaalag ofan 4 fljétandi STIBOR vexti. Heimild: Arsreikningar Landsbankans, islandsbanka,
Danske bank, DNB og Nordea bank 2014-2015.

Ad lokum verda borin saman skuldabréf atgefin i norskum krénum med vaxtadlagi
ofan 4 NIBOR(e. Norwegian Inter Bank Offered Rate) vexti. Islensku bankarnir prir hafa
allir gefid at 6vedtryggd skuldabréf i norskum kronum med fljétandi voxtum og verda
beir bornir saman vid skuldabréf Gtgefin af Danske Bank og DNB. islensku bréfin voru 6l

gefin ut arid 2015 til priggja ara, danska bréfid var utgefid arid 2014 til fjogurra ara og
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norska bréfid var gefid Gt arid 2013 til fimm ara. Oll bréfin eru pvi & gjalddaga 4 sama
ari. Danska bréfid er 6vedtryggt forgangsskuldabréf, en norska bréfid er sértryggt
skuldabréf. Arion Banki greidir haestu vextina af skuldabréfum utgefnum i norskum
krénum, peir greida 35 punkta haerra vaxtaalag heldur en Landsbankinn og islandsbanki,
sem greida sama alagid. Erlendu lanin eru badi lengri en islensku lanin, auk pess sem
tegund norska skuldabréfsins er mun ahzettumeiri. Vaxtadlag peirra bréfa er pé mun
leegra en pad sem pekkist hérlendis. Vaxtadlagid sem Danske Bank greidir er 244
punktum lzegra en pad sem Arion Banki greidir og 209 punktum laegra en pad sem
Landsbankinn og Islandsbanki greida. Vaxtadlagid sem DNB greidir er 240 punktum
laegra, en pad sem Arion Banki greidir og 205 punktum laegra, en pad sem Landsbankinn
og Islandsbanki greida. DNB er einum flokki ofar i ldnshafismati en Danske Bank, en
Danske Bank er samt med laegra vaxtaalag ofan @ NIBOR vexti. Skuldabréfid sem DNB
gaf at er med lengri liftima og pad var gefid Gt ari 4 undan svo ad pad geeti Utskyrt

muninn.

Vaxtaalag ofan a NIBOR vexti
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Mynd 13: Vaxtaalag ofan 4 fljétandi NIBOR vexti. Heimild: Arsreikningar Landsbankans, islandsbanka,
Arion banka, Danske bank og DNB 2013-2015.

Ut fra pessum samanburdi 4 skuldabréfum dtgefnum i premur mismunandi myntum,
annad hvort med fljétandi eda fasta vexti, virdist vera ad lanshaefi bankans sé pad sem
skiptir hofudmali vardandi pau kjor sem bankarnir fa. Erlendu bankarnir er oft med
ahzettumeiri og mun lengri Ian, en samt eru peir ndnast alltaf med laegra vaxtaalag ofan
a fljotandi vexti eda laegri fasta vexti. Ein helsta skyringin a pvi er ad erlendu bankarnir

eru med mun haerra lanshafismat. Litlar likur eru & ad lanshaefismat islensku bankanna
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haekki umfram lanshaefismat rikissjéds Islands, en pad mun ad 6llum likindum ekki

haekka fyrr en gjaldeyrishoftin verda afnumin.

Med tilkomu Neydarlaganna urdu skuldabréf utgefin af islensku bonkunum
fullkomlega vikjandi fyrir innlanum. betta hefur ahrif & pau kjor sem islensku bankarnir
fa a utgefin skuldabréf, par sem pau munu alltaf purfa ad vikja fyrir innldnum
vidskiptavina. Med hau innlanahlutfalli i bonkunum hérlendis purfa erlendir fjarfestar ad
gera sér grein fyrir pvi ad peir munu alltaf vera fyrir aftan innlanseigendur i kréfurédinni

ef til gjaldprots kemur.

islensku bankarnir eru nyskridnir aftur inn & erlendan skuldabréfamarkad. Ef
arsreikningar bankanna fra arinu 2015 eru skodadir, pa sést ad Arion banki er med
fijogur 6vedtryggd skuldabréf i erlendri mynt, [slandsbanki med fimm skuldabréf og
Landsbankinn med prju. Steerd bankanna geeti haft ahrif, en erlendu bankarnir eru mun
steerri en peir islensku i dag. beir purfa pvi ad fjarmagna sig med mun heerri fjadrhaedum

en peir islensku. bad gaeti haft ahrif & pau kjor sem bankarnir fa (Danske bank, e.d.).

4.4 Samanburdur a samsetningu og steerd efnahagsreiknings

Gifurlegur staerdarmunur er & efnahagsreikningum peirra banka sem skodadir eru.
[slensku bankarnir eru svipadir i steerd, heildareignir peirra jafngilda rdmum 1.000
milljérdum islenskra kréna, en Landsbankinn hefur pd steersta efnahagsreikninginn.
Nordea Bank er staersti bankinn & Nordurléndunum, en heildareignir hans eru taeplega
82 sinnum steerri en heildareignir Landbankans. Danske Bank er naest staersti bankinn
sem er skodadur, en heildareignir hans eru teeplega 56 sinnum staerri en heildareignir
Landsbankans. DNB er minnsti erlendi bankinn sem er skodadur, en heildareignir hans

eru taeplega 35 sinnum steerri en heildareignir Landsbankans.

Bokhaldsjafnan sem utskyrir samsetningu efnahagsreikningsins segir, ad heildareignir
fyrirteekis eiga alltaf ad jafngilda skuldum pess ad vidbaettu eigid fé. Stada banka ut 4 vid
virdist sterkari eftir pvi sem eigid fé er staerra hlutfall af heildareignum. Samsetning
efnahagsreikningsins hja umraeddum bonkum er misjofn. Skuldirnar eru hlutfallslega
mestar hja Nordea Bank, en par eru pezer 95,20% af heildareignum. Skuldirnar eru
hlutfallslega minnstar hja Landsbankanum, en par eru paer 76,35% af heildareignum. Ut
fra bokhaldsjofnunni er pvi augljost ad eigid fé er hlutfallslega minnst hja Nordea Bank

og hlutfallslega mest hja Landsbankanum.
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[ kafla 4.2 var fjallad um préun eiginfjarhlutfalla og eiginfjarpattar A, en par voru
erlendu bankarnir einnig med mun laegra hlutfall en peir islensku. Ef nidurstédur fyrir
arid 2015 eru skodadar, pa var Nordea Bank med haesta hlutfallid af erlendu bonkunum,
naestur kom Danske bank og DNB var med laegsta hlutfallid. [ nidurstédunum dr pessum
kafla hefur Nordea Bank lzegsta hlutfallid, naestur er Danske Bank og DNB er med haesta
hlutfallid. par sem DNB er med haesta hlutfallid hér en laegsta eiginfjarhlutfallid, pa
hlytur bankinn ad eiga hlutfallslega mest af dhattuvegnum eignum, en Nordea Bank
hlytur ad eiga hlutfallslega minna af ahaettuvegnum eignum en hinir erlendu bankarnir.
Pad er pvi ekki samremi a milli hlutfallsins eigid fé a moti heildareignum,
eiginfjarhlutfalli og hlutfalli eiginfjarpattar A.

Ef bornar eru saman nidurstédur ar kafla 4.2. og Ur pessum kafla hja innlendu
bénkunum pa er Landsbankinn med hagstadustu hlutféllin i badum kéflum. Arion banki
er med naest hagstaedasta hlutfallid, sem reiknar skuldir & méti eignum, en islandsbanki
med 6hagstaedasta hlutfallid af islensku bonkunum. petta er ekki sama r6d og i kafla 4.2.
par kemur [slandsbanki 4@ undan Arion banka vid samanburd & eiginfjarhlutféllum og
hlutfalli eiginfjarpattar A. [slandsbanki hlytur pvi ad eiga minna af &haettuvegnum

eignum heldur en Arion Banki.

Eignir = Skuldir + Eigio fé
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Mynd 14: Samsetning efnahagsreiknings bankanna. Heimild: Arsreikningar Arion banka, Landsbankans,
islandsbanka, Nordea bank, DNB og Danske bank 2015.

Sterd efnahagsreikningsins skiptir mali hvad vardar samkeppnishaefni. begar
fyrirteeki hefur stéran efnahagsreikning pa nytur pad akvedinnar staerdarhagkvaemni. Til

er tvenns konar staerdarhagkvaemni. Ytri staerdarhagkvaemni sem lysir sér i pvi ad
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medalkostnadur hverrar framleiddrar einingar laekkar eftir pvi sem steerd
atvinnugreinarinnar eykst. Innri staerdarhagkvaemni lysir sér i pvi ad medalkostnadur
hverrar framleiddar einingar laekkar eftir pvi sem sterd sérhvers fyrirtaekis eykst
(Krugman, 1979). bar sem Danmérk, Noregur og Svipjéd eru staerri hagkerfi en island pa
njéta 16ndin meiri ytri stardarhagkveemni en Island. Stér hagkerfi bjéda upp a betri
taekifeeri fyrir banka ad steekka, en efnahagsreikningar erlendu bankana eru allt ad 82

sinnum staerri en efnahagsreikningar innlendu bankana (FME, 2015 c).
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5 Nidurstada

Pessi ritgerd fjallar um préun islensku bankanna fra stofnun peirra haustid 2008.
Evrépska bankalikanid var sko8ad, en flestir evrépskir bankar fylgdu pvi
fjarmognunarlikani fyrir hrun. Rynt er i paer breytingar sem or6id hafa & pvi, medal
annars vegna nyrra reglugerda og breyttra adstaedna i hagkerfum hins vestraena heims.
Fjarmognun islensku bankanna var skodud ut fra ymsum kennitélum sem kynntar voru
og stodugleiki hennar metinn. Ad lokum var metid hversu samkeppnishafir islensku
bankarnir eru a@ alpjodlegum vettvangi, pegar kemur ad skuldabréfautgafu i erlendri
mynt til fjarmégnunar.

[ inngangi ad pessari ritgerd voru lagdar fram prjar rannséknarspurningar. NG verdur
reynt eftir bestu getu ad svara eftirfarandi spurningum ut fra peim nidurst6dum sem

fengust vid gerd ritgerdarinnar.

» Er Evropska bankalikanid enn leidandi fjarmognunarlikan banka i
Evrépu?

Evrépska bankalikanid var leidandi fjarmognunarlikan banka i Evrépu fyrir hrunid 2008
pbar sem fjarmégnun banka einkenndist adallega af utgafum a o&vedtryggdum
forgangsskuldabréfum. Dregid hefur dr slikum utgafum og margt breyst innan

fjarmognunarlikansins.

Morg hlutverk banka, sem falla undir Evrépska bankalikanid, eru enn vid lydi i dag.
Bankar stunda enn upplysingaéflun, sem uppfyllir pau prju skilyrdi sem sett voru fram i
kafla 2.4. Bankar timaumbreyta fjarmagni, en pad sem hefur breyst er ad moérg innlan
hafa nu innlanstryggingu fra rikisjodi sins heimalands. Med innlanstryggingu er banki
ekki jafn vidkveemur gagnvart lausafjarahaettu, par sem innistaedueigendur treysta pvi
ad ef til gjaldprots kemur muni rikid gripa inn i og tryggja innlan eigendanna. Bankar
notast enn vid heildsélufjarmdégnun til ad brua fjarmognunarbilid og eru pvi enn

brothaettir fyrir Svaentum markadsbrestum af peim voldum.

Evropska bankalikanid einkenndist af mikilli atgdfu &  dvedtryggdum
forgangsskuldabréfum. [ dag liggur aukinn hvati hja fjarfestum ad fjarfesta i

vedtryggdum skuldabréfum frekar en O&vedtryggdum. Vedtryggd skuldabréf eru
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ahzettuminni, en aheettufaelni fjarfesta virdist hafa aukist eftir hrunid 2008.
Ovedtryggdu skuldabréfin hafa einnig dvinad i vinseeldum vegna tilkomu nidurfaerdra

skuldabréfa, en heildarahrif peirra a@ 6vedtryggdu skuldabréfin eru neikvaed.

Evrépskir bankar stunda enn morg af peim hlutverkum sem einkennir Evrdpska
bankalikanid. Fjarmdgnunarlikanid er pvi enn nokkud leidandi, en dherslur peirra banka
sem fylgja pvi hafa breyst ad hluta til. Med strangari krofum vardandi lausafjarahaettu,
eiginfjarhlutfoll og uppbyggingu fjarmoégnunar hefur fjdrmoégnunarkostnadur haekkad,

sem leidir til breyttrar uppbyggingar fjarmognunar hja vestraenum bonkum.

» Hafa nyjar reglugerdir sem settar voru eftir hrunid 2008 valdid pvi ad
fjdrhagsstada islensku bankanna hefur préast i jakvaeda att?

Arid 2009 kom Ut pridja Basel reglugerdin sem var nttimalegri en su eldri og tok tillit til
beirra afalla sem hofdu ordid arid adur. Tilgangur reglugerdarinnar var ad auka
bjédhagsvarud og styrkja reglugerd, eftirlit og dhaettustyringu innan bankakerfisins. |
fyrsta sinn  voru gefnar Ut alpjédlegar lausafjarreglur, lausafjarpekja og
fjdrmognunarpekja, sem eiga ad meta lausafjarahaettu hja bénkum til skamms tima og
til langs tima. Einnig var sett fram nytt vogunarhlutfall, til pess ad reyna ad koma i veg
fyrir yfirskuldsetningu fyrirtaekja. Med pessum nyju reglum er verid ad reyna ad

fyrirbyggja ad sému mistdk og urdu i hruninu 2008 endurtaki sig.

Sedlabanki f(slands hefur innleitt baedi reglugerdir um lausafjarpbekju og
fjarmognunarpekju en ekki er buid ad sampykkja breytingar @ 16gum til pess ad innleida
vogunarhlutfallid. Su innleiding verdur vonandi tekin formlega i notkun i arsbyrjun 2019.
Sedlabanki [slands gerir kréfur um ad innleidingu a lausafjarpekju og fjarmégnunarpekiju
ljuki arid 2017, @ medan Basel nefndin gerir kréfur um ad innleidingu ljuki arié 2019.
Kréfur Sedlabanka islands eru pvi strangari, en astaedan fyrir pvi er su, ad gjaldeyrishoft
eru & Islandi og ef pau verda afnumin purfa pessi hlutféll ad vera i gédu lagi. | kafla 3.7.1.

og kafla 3.7.2. voru pessi prju hlutfoll skodud hja islensku bénkunum.

Lausafjarpekja islensku bankanna er vel yfir pvi lagmarkshlutfalli, sem Sedlabanki
islands setur fyrir arid 2017. Lausafjarpekja Islandsbanka er st eina sem haekkadi & milli
ara, en eftir pvi sem lausafjarpekjan er haerri pvi haerri eru vaentingar um ad banki geti
stadist erfitt alag i 30 daga. Haerri lausafjarpekja er pvi merki um sterka st6du banka

gagnvart dveentum markadsbresti.
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Fjarmdgnunarpekja islensku bankanna er einnig vel yfir pvi [dagmarki, sem Sedlabanki
islands setur fyrir arid 2017. Fjarmdgnunarpekja Arion banka er si eina sem laekkadi &
milli ara, en haerri fjarmdégnunarpekja er merki um ad fyrirtaeki sé fjarmagnad ad miklu
leyti af stédugri langtima fjarmognun. betta er gott merki hvad vardar langtima

lausafjarahaettu.

Sedlabanki [slands hefur ekki innleitt vogunarhlutfall hérlendis, en buid er ad setja
fram drog ad breytingum a 16gum, til pess ad hlutfallid verdi innleitt. [slensku bankarnir
eru farnir ad gefa upp hvert vogunarhlutfall peirra er i arsreikningum sinum og hér er
bad borid saman vid lagmarkshlutfall Basel Il reglugerdarinnar, sem er 3%. Eftir pvi sem
vogunarhlutfall banka er haerra pvi meira er af eiginfjarpaetti A 34 moti
heildarahaettuskuldbindingum. Eftir pvi sem hlutfallid laekkar, pa er fyrirtaekid
yfirskuldsettara. Vogunarhlutfall islandsbanka er pad eina sem laekkar & milli ara, en
hlutféll allra islensku bankana eru langt yfir peim lagmdrkum sem Basel Ill reglugerdin

setur fram.

islensku bankarnir prir eru allir langt yfir peim ldgmérkum sem sett eru, annad hvort
af Sedlabanka [slands eda Basel lll reglugerdinni. Peir aettu pvi allir ad standa sig nokkud
vel gagnvart dvaentum markadsbrestum, sem geta ordid i hagkerfum heimsins. Hins
vegar eru likur & ad pessi hlutfoll breytist vegna arsins 2016, par sem greidsla

stodugleikaframlags slitabua follnu bankana hefur ahrif 4 pessi hlutfoll.

» Eru islensku bankarnir samkeppnishaefir vid uatgafu & skuldabréfum i
erlendri mynt samanborid vid staerstu banka Nordurlandanna?

Samkeppnishaefni banka i skuldabréfautgafu fer adallega eftir peim vaxtakjorum sem
bankarnir fa. Ahrifapaettir & akvérdun vaxtakjara eru medal annars lanshaefismat,
eiginfjarstada, tegund Utgefins bréfs, vaent dhaetta og steerd efnahagsreiknings bankans.
islensku bankarnir eru mun minni en peir erlendu bankar sem skodadir voru, en steersti

banki islands er 82 sinnum minni en staersti banki Nordurlandanna.

Lanshaefi rikissjéds Islands er mun laegra en lanshaefi erlendu bankanna. Litlar likur
eru 4 ad islensku bankarnir geti fengid haerra lanshaefi en rikissjédur islands, en peir eru
allir tveimur flokkum lzegri i lanshaefismati en rikissjédur islands. Meginastaedan fyrir pvi

ad lanshaefi rikissjods Islands er ekki haerra eru gjaldeyrishéftin og 6vissan vegna peirra.
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Eiginfjarstada bankanna var metin ut fra eiginfjarhlutfollum peirra og eiginfjarpaetti
A. Stada banka er betri eftir pvi sem eiginfjarhlutfall bankans og eiginfjarpattur A eru
haerri. [ samanburdi & bénkunum sex voru islensku bankarnir med mun haerri hlutféll en
beir erlendu a sidustu arum. Allir bankarnir voru pé yfir pvi lagmarki sem Basel llI

reglugerdin setur fram, en eiginfjarstada islensku bankana er mun sterkari.

Veaent dhaetta banka vid utgafu a skuldabréfi raedst ad storum hluta af ldnshafi, lengd
bréfs, utgafumynt og tegund skuldabréfs. begar utgafa islensku bankanna var borin
saman vid utgafu erlendu bankanna var reynt ad bera saman skuldabréf med jafn
langan liftima, i somu utgafumynt og somu tegund skuldabréfs. Tegund utgefins
skuldabréfs var pd ekki alltaf su sama og voru pa utgefnu skuldabréfin af erlendu
bonkunum ahaettumeiri. Liftimi utgefinna skuldabréfa var ekki alltaf jafn langur, en
utgefin skuldabréf erlendu bankanna voru lengri. Lengri skuldabréf eru dahattumeiri.
Utgafumyntin var alltaf st sama og tegund vaxta su sama. Pvi voru utgefin skuldabréf
islensku bankanna annad hvort jafn ahaettusém eda ahaettuminni en pau bréf sem
erlendu bankarnir gafu at. bratt fyrir pad voru islensku bankarnir nanast alltaf med mun
haerra vaxtaalag eda haerri fasta vexti. Helsta skyringin sem hoéfundur sér @ pvi er
lanshaefi islensku bankanna, en einnig ad skuldabréf utgefin af islenskum bénkum eru

fullkomlega vikjandi gagnvart innlanum vegna Neydarlaganna.

Samkeppnishaefni islensku bankanna samanborid vid prja steerstu banka
Nordurlandanna i utgafu a skuldabréfum er ekki mikil. Helsti ahrifapatturinn er slaamt
lanshaefi islensku bankanna samanborid vid erlendu bankanna prja. pratt fyrir ad
islensku bankarnir gefi oft @ tidum Ut mun dhaettuminni skuldabréf, pa eru vaxtakjor
beirra ndanast alltaf verri. Ho6fundur telur islensku bankana ekki geta ordid
samkeppnishaefa i utgafu a skuldabréfum i erlendri mynt fyrr en gjaldeyrishéftin verda
afnumin. Gjaldeyrishéftin hefta lanshaefi islands og islenskra banka og med afnami &
beim aetti ldnsheefid ad geta styrkst til muna. Med sterkara lanshaefi styrkist

samkeppnishafni landsins.
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