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Útdráttur	  

Evrópska	  bankalíkanið	  var	  leiðandi	  fjármögnunarlíkan	  fyrir	  fjármálahrunið	  haustið	  2008,	  

en	  mikil	   heildsölufjármögnun,	   aðallega	   útgáfa	   í	   óveðtryggðum	   forgangsskuldabréfum,	  

einkenndi	   það.	   Sú	   fjármögnun	   naut	   óbeinnar	   ríkisábyrgðar	   hérlendis	   fram	   að	   tilkomu	  

Neyðarlaganna.	  Ýmsar	  aðgerðir	  voru	  framkvæmdar	  til	  verndar	  innlánseigendum	  í	  kjölfar	  

fjármálahrunsins.	  Hérlendis	  fengu	   innlán	   innlánstryggingu	  með	  Neyðarlögunum,	   líkt	  og	  

hefur	   lengi	   þekkst	   í	   Bandaríkjunum.	   Í	   Evrópu	   hefur	   hinsvegar	   ný	   tegund	   af	  

skuldabréfum,	  sem	  kallast	  niðurfærð	  skuldabréf	  verið	  gefin	  út.	  	  

Fjármögnun	  íslensku	  bankanna	  einkennist	  í	  dag	  meðal	  annars	  af	  háu	  innlánshlutfalli,	  

sterkri	   stöðu	   gagnvart	   lausafjáráhættu	   og	   hækkandi	   eiginfjárhlutföllum.	  Með	   greiðslu	  

stöðugleikaframlags	   slitabúa	   föllnu	   bankanna	   má	   gera	   ráð	   fyrir	   breytingu	   á	   ýmsum	  

hlutföllum,	   sem	   meta	   fjármögnun	   bankanna,	   auk	   þess	   sem	   nýir	   staðlar	   þriðju	   Basel	  

reglugerðarinnar	  verða	  að	   fullu	   leiddir	   í	   lög	  á	  næstu	  árum.	  Endurbætt	  Basel	   reglugerð	  

var	  lögð	  fram	  til	  að	  nútímavæða	  þær	  reglur	  sem	  bankar	  fylgja	  í	  dag.	  

Samkeppnishæfni	   Íslands	   samanborið	   við	   Norðurlöndin	   er	   ekki	   góð.	   Helstu	  

orsakavaldarnir	   eru	   verra	   lánshæfi	   Íslands,	   auk	   þess	   sem	   útgefin	   skuldabréf	   hérlendis	  

eru	   fullkomlega	   víkjandi	   gagnvart	   innlánum.	   Samkeppnishæfni	   Íslands	   mun	   að	   öllum	  

líkindum	  batna	  við	  afnám	  gjaldeyrishafta.	  
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1 	  Inngangur	  	  

Eftir	   fjármálahrunið,	   haustið	   2008,	   hafa	   orðið	   miklar	   breytingar	   á	   starfsemi	   og	  

fjármögnun	   banka	   í	   hinum	   vestræna	   heimi.	   Dregið	   hefur	   úr	   framboði	   af	  

heildsölufjármagni,	   þar	   sem	   áhættufælni	   fjárfesta	   hefur	   aukist	   til	   muna	   og	   nýjar	  

reglugerðir	  hafa	  verið	  innleiddar.	  Með	  nýjum	  lögum	  frá	  Alþjóðagreiðslubankanum,	  sem	  

staðsettur	  er	   í	   Basel	   í	   Sviss,	   hafa	   verið	   settir	  nýir	   staðlar	  þegar	   kemur	  að	  því	   að	  meta	  

fjármögnun,	   lausafjárstýringu	   og	   eiginfjárgrunn	   banka.	   Tilgangurinn	   með	   strangari	  

kröfum	   til	   banka	   er	   að	   reyna	   að	   læra	   af	   þeim	  mistökum	   sem	   urðu	   í	   fjármálahruninu	  

2008	  og	  nútímavæða	  þær	  reglur,	  sem	  bankar	  þurfa	  að	  fylgja	  í	  dag.	  

Evrópskir	   bankar	   fylgdu	   fjármögnunarlíkani	   sem	   kallast	   Evrópska	   bankalíkanið.	  

Megineinkenni	   líkansins	   felst	   í	   fjármögnun	   með	   útgáfu	   á	   óveðtryggðum	  

forgangsskuldabréfum.	  Eigendur	  óveðtryggðu	  forgangsskuldabréfanna	  þurftu	  að	  taka	  á	  

sig	  kostnað	  vegna	  fjármálahrunsins	  hérlendis,	  en	  það	  var	  í	  fyrsta	  sinn	  í	  áratugi	  sem	  það	  

gerðist	  í	  Evrópu.	  Hér	  á	  Íslandi	  voru	  sett	  lög	  sem	  kölluð	  eru	  Neyðarlögin.	  Þau	  færðu	  tapið	  

af	   hruninu	   frá	   innlánseigendum	   yfir	   til	   skuldabréfaeiganda.	   Eftir	   Neyðarlögin	   og	   fleiri	  

álíka	   lagasetningar	   í	   Evrópu	   hafa	   orðið	   til	   skuldabréf	   sem	   hægt	   er	   að	   niðurfæra.	   Við	  

útgáfu	  þeirra	  vita	  eigendur,	  að	  ef	  til	  vænts	  gjaldþrots	  kemur	  munu	  bréf	  þeirra	  afskrifast.	  

Þetta	  er	  gert	  til	  þess	  að	  reyna	  að	  tryggja	   innistæðueigendur	  sem	  og	  að	  reyna	  að	  bæta	  

ástand	  þess	  fyrirtækis,	  sem	  í	  þessu	  lendir.	  Með	  aukinni	  áhættufælni	  fjárfesta	  og	  harðari	  

löggjöf	   eftir	   fjármálahrunið	   2008,	   hefur	   skilvirkni	   líkansins	   dvínað	   og	   sumir	   halda	   því	  

fram	  að	  tilvist	  Evrópska	  bankalíkansins	  sé	  liðin	  undir	  lok.	  

Á	   Íslandi	  voru	  stofnaðir	  þrír	  nýir	  bankar	  sem	  tóku	  við	   innlendum	  hluta	  slitabúanna,	  

sem	  myndaðir	   voru	   úr	   gömlu	   bönkunum.	   Þessir	   bankar	   heita	   í	   dag	   Landsbankinn	   hf.,	  

Arion	  banki	  hf.	  og	  Íslandsbanki	  hf.	  Bankarnir	  eru	  að	  hluta	  til	  í	  ríkiseigu	  og	  hafa	  þeir	  vaxið	  

árlega	   frá	  stofnun.	  Bankarnir	  haga	   fjármögnun	  sinni	  ekki	  eins,	  en	  há	   innlánshlutföll	  og	  

tiltölulega	   lág	   heildsölufjármögnun	   einkennir	   fjármögnun	   þeirra	   allra.	   Árið	   2015	   hófu	  

þeir	  útgáfu	  á	  óveðtryggðum	  forgangsskuldabréfum	  í	  erlendri	  mynt.	  Lágt	  lánshæfi	  þeirra	  

og	   ríkissjóðs	   Íslands	   kemur	   í	   veg	   fyrir	   góð	   vaxtakjör	   á	   útgáfunum	   samanborið	   við	   þau	  

kjör	  sem	  stórir	  erlendir	  bankar	  fá.	  	  	  
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Í	   kafla	   2	   verður	   Evrópska	   bankalíkanið	   kynnt	   til	   sögunnar	   og	   þróun	  þess	   skoðuð	   til	  

dagsins	   í	  dag	  út	   frá	  ýmsum	  breytingum	  sem	  hafa	  orðið	  á	   síðastliðnum	  árum.	   Í	   kafla	  3	  

verður	   fjárhagsstaða	   íslensku	   bankanna	   skoðuð	   og	   bankarnir	   bornir	   saman	   út	   frá	  

nokkrum	   kennitölum	   sem	  meta	  meðal	   annars	   lausafjárstöðu,	   heildsölufjármögnun	   og	  

skuldsetningu	   bankanna.	   Í	   kafla	   4	   verður	   samkeppnishæfni	   íslensku	   bankanna	   í	  

skuldabréfaútgáfu	   í	   erlendum	  myntum	  metin	  með	   samanburði	   við	  þrjá	   stærstu	  banka	  

Norðurlandanna.	  Í	  kafla	  5	  verða	  settar	  fram	  niðurstöður	  ritgerðarinnar	  og	  reynt	  að	  svara	  

eftir	  bestu	  getu	  eftirfarandi	  spurningum.	  

Ø Er	  Evrópska	  bankalíkanið	  enn	  leiðandi	  fjármögnunarlíkan	  banka	  í	  Evrópu?	  

Ø Hafa	   nýjar	   reglugerðir	   sem	   settar	   voru	   eftir	   hrunið	   2008	   valdið	   því	   að	  
fjárhagsstaða	  íslensku	  bankanna	  hefur	  þróast	  í	  jákvæða	  átt?	  

Ø Eru	   íslensku	  bankarnir	  samkeppnishæfir	  við	  útgáfu	  á	  skuldabréfum	  í	  erlendri	  
mynt	  samanborið	  við	  stærstu	  banka	  Norðurlandanna?	  
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2 Þróun	  Evrópska	  bankalíkansins	  

Á	   árunum	   fyrir	   fjármálahrunið	   2008	   var	   hið	   svokallaða	   Evrópska	   bankalíkan	   (e.	  

Relationship	   Banking/European	   bank	   funding	  model)	   ríkjandi	   í	   Vestur-‐Evrópu.	   Líkanið	  

byggði	   að	  miklu	   leyti	   á	   útgáfu	   óveðtryggðra	   forgangsskuldabréfa	   (e.	   senior	   unsecured	  

debt)	   sem	  höfðu	   í	   raun	  óbeina	   ríkisábyrgð,	  þar	   sem	  þau	  höfðu	   jafngildan	   rétt	   (la.	  pari	  

passu)	   við	   innlán	   að	   eignum	   slitabúa.	   Þessari	   kröfuröð	   var	   breytt	   með	   svokölluðum	  

Neyðarlögum	   hérlendis	   árið	   2008,	   en	   með	   þeim	   öðluðust	   innlán	   forgang	   með	  

neyðarrétti	   (la.	   force	   majeure).	   	   Ísland	   var	   raunar	   eina	   landið	   sem	   greip	   til	   slíks	  

neyðarréttar	   til	   þess	   að	   breyta	   skilmálum	   útgefinna	   bréfa,	   en	   í	   Evrópu	   hefur	  

forganginum	  verið	  breytt	  hvað	  varðar	  útgáfu	  nýrra	  bréfa	  er	  kallast	  niðurfærð	  skuldabréf	  

(e.	   bail-‐in	   bonds).	   Við	   útgáfu	   þeirra	   vita	   útgefendur	   að	   þeir	   verða	   á	   eftir	   innlánum	   í	  

kröfuröðinni	  ef	  væntar	  framtíðarhorfur	  eru	  slæmar	  í	  fyrirtækinu	  eða	  í	  landinu.	  

2.1 Heildsölufjármögnun	  
Bankar	   treysta	   á	   heildsölufjármagn	   til	   þess	   að	   geta	   staðið	   í	   skilum	   á	   hefðbundnum	  

útlánum	  til	  viðskiptavina	  þegar	  innlán	  annarra	  viðskiptavina	  eru	  ekki	  nægjanleg.	  Í	  byrjun	  

tuttugustu	  og	  fyrstu	  aldar	  var	  mikil	  þensla	  í	  vestrænum	  hagkerfum	  heimsins,	  sem	  leiddi	  

til	   þess	   að	   útlánastarfsemi	   banka	   jókst	   gífurlega.	   Hefðbundin	   innlán	   í	   bönkum	   dugðu	  

ekki	   fyrir	   þessari	   gríðarlegu	   eftirspurnaraukningu	   á	   útlánum	   svo	   að	   bankar	   þurftu	   að	  

leita	   annað.	   Svarið	   við	   eftirspurnaraukningunni	   var	   að	   hluta	   til	   heildsölufjármögnun.	  

Heildsölufjármagn	   er	   fengið	   með	   útgáfu	   á	   skuldabréfum	   þar	   sem	   útgefendur	   eru	   oft	  

lögaðilar	   eða	   fagfjárfestar,	   en	   heildsölufjármagn	   er	   aldrei	   fjármagnað	   af	   almenningi.	  

Heildsölufjármagn	  er	  skilgreint,	  sem	  þær	  eignir	  sem	  eftir	  eru	  þegar	  búið	  er	  að	  draga	  frá	  

innlán	   viðskiptavina	   og	   eigið	   fé.	   Mynd	   heildsölufjármögnunar	   kemur	   því	   fram	   sem	  

óveðtryggð	   eða	   veðtryggð	   verðbréf.	   Veðtryggð	   verðbréf	   eru	   áhættuminni	   bréf	   en	  

óveðtryggð,	   þar	   sem	   þau	   eru	  með	   veð	   í	   sérstökum	   eignum	   og	   tapast	   því	   síður	   ef	   til	  

áhlaups	  kemur	  (Leslé,	  2012).	  

Heildsölufjármagn	   er	   oftast	   fjármagnað	   til	   skamms	   tíma,	   til	   eins	   árs	   eða	   skemur.	  

Þegar	  fjármagn	  er	  fjármagnað	  til	  skamms	  tíma	  líkt	  og	  heildsölufjármagn	  þá	  er	  tímaróf	  á	  



	  

14	  

milli	   eigna	  og	   skulda	  ekki	   jafn	  mikið	  og	  þekkist	  hjá	  hefðbundinni	   langtíma	   fjármögnun	  

innlána	   og	   útlána.	   Tímarófsáhætta	   heildsölufjármögnunar	   er	   því	   lægri	   en	   hjá	  

hefðbundnum	   innlánum,	   en	   markaðsáhætta	   fjármögnunarinnar	   eykst.	   Ástæðan	   fyrir	  

aukinni	  markaðsáhættu	  er	  sú	  að	  með	  styttri	  líftíma	  þarf	  að	  endurfjármagna	  sig	  oftar.	  Við	  

tíðari	   endurfjármögnun	   eykst	   áhættan	   á	   því	   að	   endurfjármögnunin	   takist	   ekki,	  

fjármögnunarkostnaður	   hennar	   hækki	   og	   líftími	   nýrrar	   fjármögnunar	   styttist	   (Leslé,	  

2012).	  	  

Heildsölufjármögnun	   getur	   verið	   áhættusöm	   ef	   til	   gjaldþrots	   kemur,	   þar	   sem	  

greiðsluhæfi	  þeirra	  eigna	  sem	  undir	  hana	  falla	  er	  verri	  en	  hjá	  innlánum	  viðskiptavina	  og	  í	  

eigin	   fé.	   Innlán	   jafngilda	   peningamagni	   í	   umferð	   og	   eru	   þau	   notuð	   sem	   gjaldmiðill,	  

annað	   en	   heildsölufjármagn.	   Því	   er	   greiðsluhæfi	   innlána	   mun	   betra	   en	  

heildsölufjármagns.	  Greiðsluhæfi	  er	  skilgreint	  sem	  hversu	  hratt	  og	  auðveldlega	  hægt	  er	  

að	  umbreyta	  handbæru	   fé	  og	  öðrum	  eignum	   í	  gjaldmiðil,	   sem	  hægt	  er	  að	  notast	  við	   í	  

viðskiptum,	  meðal	  annars	  í	  daglegu	  lífi	  (Leslé,	  2012).	  	  

Þar	   sem	   heildsölufjármögnun	   er	   áhættusamari	   en	   hefðbundin	   fjármögnun	   með	  

innlánum	   viðskiptavina	   þá	   krefjast	   þeir	   kröfuhafar	   sem	   fjármagna	  

heildsölufjármögnunina	   þess	   að	   fá	   hærri	   ávöxtun.	   Ein	   grundvallarregla	   úr	  

fjármálafræðum	  er	  sú	  að	  með	  aukinni	  áhættu	  þarf	  að	  fylgja	  aukin	  ávöxtun	  (Markowitz,	  

1952).	   Því	   geta	   hefðbundnir	   skuldabréfaeigendur	   	   krafist	   hærri	   ávöxtunar	   en	  

innlánseigendur,	  þar	  sem	  aukin	  áhætta	  fylgir	  fjármögnun	  þeirra.	  

2.1.1 Óveðtryggð	  forgangsskuldabréf	  

Útgáfa	  á	  óveðtryggðum	  forgangsskuldabréfum	  fellur	  undir	  heildsölufjármögnun	  banka.	  

Óveðtryggð	   forgangsskuldabréf	   eru	   skuldabréf	   sem	   hafa	   forgang	   fram	   yfir	   öll	   önnur	  

óveðtryggð	  skuldabréf	  eða	  víkjandi	  kröfur	  ef	  til	  gjaldþrots	  kemur.	  Óveðtryggð	  skuldabréf	  

eru	  áhættumeiri	  en	  veðtryggð	  skuldabréf	  því	  veðtryggð	  skuldabréf	  hafa	  veð	  í	  einhverri	  

eign	  sér	  til	  varnar	  ef	  til	  vanskila	  kemur	  á	  greiðslu	  bréfsins.	  	  

2.1.2 Óbein	  ríkisábyrgð	  heildsölufjármögnunar	  

Ef	  banki,	   sem	  talinn	  er	  vera	  of	   stór	   til	   að	   falla	   (e.	   too	  big	   to	   fail)	  gegnir	   lykilhlutverki	   í	  

greiðslukerfi	   hagkerfisins	   getur	   hann	  notið	  óbeinnar	   ríkisábyrgðar	   af	   þeim	   sökum.	   Slík	  

óbein	  ríkisábyrgð	  veldur	  skekkju	  í	  fjármögnun	  banka	  (Stern	  og	  Feldman,	  2004).	  
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Greiðsluerfiðleikar	   of	   stórs	   banka	   til	   að	   falla,	   valda	   stjórnvöldum	   áhyggjum	   vegna	  

hugsanlegra	  smitáhrifa	  gjaldþrots	  slíks	  banka.	  Með	  verndun	  ótryggðra	  lánveitenda,	  sem	  

eru	  of	  stórir	  til	  að	  falla,	  telja	  stjórnvöld	  sig	  vera	  að	  vernda	  hagkerfið	  með	  því	  að	  draga	  úr	  

smitáhrifunum.	   Slík	   stefna	   stjórnvalda,	   að	   bjarga	   of	   stórum	   bönkum	   frá	   falli,	   myndar	  

væntingar	  hjá	  lánveitendum	  um	  að	  þeir	  séu	  tryggðir	  fyrir	  mögulegu	  tapi	  við	  gjaldþrot	  og	  

njóti	  því	  óbeinnar	  ríkisábyrgðar	  (Stern	  og	  Feldman,	  2004).	  

Fyrir	   tilkomu	  Neyðarlaganna,	   sem	   fjallað	  verður	  um	   í	   kafla	  2.2.,	   töldust	   innlán	  vera	  

almennar	   kröfur	   og	   voru	   því	   jafnar	   óveðtryggðum	   forgangsskuldabréfum	   og	   öðrum	  

útgefnum	  skuldabréfum	  íslensku	  bankanna.	  Óveðtryggð	  forgangsskuldabréf	  höfðu	  því	   í	  

raun	  óbeina	  ríkisábyrgð	  þar	  til	  Neyðarlögin	  voru	  samþykkt	  og	  kröfuröð	  kröfuhafa	  breytt	  

hérlendis	  (Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  2015).	  	  

2.2 Neyðarlögin	  2008	  
Neyðarlögin	   voru	   sett	   í	   október	   2008,	   en	  með	  þeim	   gat	   ríkisstjórn	   Íslands	   gripið	   inn	   í	  

starfsemi	   íslensku	   bankanna.	   Þeim	   var	  ætlað	   að	   gæta	   hagsmuna	   íslensku	   þjóðarinnar	  

eftir	   efnahagshrunið,	   sem	   hafði	   átt	   sér	   stað	   stuttu	   áður.	   Með	   lögunum	   var	   verið	   að	  

tryggja	   innistæður	   almennra	   borgara.	   Kröfuröð	   kröfuhafa	   breyttist,	   þar	   sem	   eigendur	  

óveðtryggðra	  forgangsskuldabréfa	  þurftu	  að	  mestu	  leyti	  að	  bera	  tapið	  af	  bankahruninu.	  

Þegar	  Neyðarlögin	  voru	  samin	  	  var	  litið	  til	  Bandaríkjanna.	  Með	  þeim	  fékk	  Fjármálaeftirlit	  

Íslands	   svipaðar	   heimildir	   og	   Tryggingarsjóður	   innistæðueigenda	   í	   Bandaríkjunum.	  

Neyðarlögin	  voru	  mjög	  umdeild	  til	  að	  byrja	  með,	  en	  í	  dag	  eru	  flest	  allir	  sammála	  um	  að	  

þessi	  aðgerð	  ríkisstjórnar	  Íslands	  var	  rétt.	   	  

Lög	   um	   heimild	   til	   fjárveitingar	   úr	   ríkissjóði	   vegna	   sérstakra	   aðstæðna	   á	  

fjármálamarkaði	  o.fl.	  nr.	  125/2008	  var	  samþykkt	  þann	  6.	  október	  2008.	  	  Með	  sérstökum	  

aðstæðum	  er	  meðal	  annars	  átt	  við	  sérstaka	  rekstrarerfiðleika	  og/eða	  fjárhagserfiðleika	  

hjá	   fjármálafyrirtæki,	   sem	   leiðir	   til	   þess	   að	   fyrirtækið	   getur	   ekki	   staðið	   í	   skilum	   við	  

skuldbindingar	   sínar	   eða	   að	   fyrirtækið	   geti	   lent	   í	   greiðslustöðvun.	   Þessi	   lög	  hafa	   verið	  

kölluð	  Neyðarlögin	  og	  tóku	  þau	  gildi	  um	  leið	  og	  þau	  voru	  samþykkt.	  Sett	  var	  ákvæði	  um	  

það	  að	  lögin	  yrðu	  endurskoðuð	  í	  byrjun	  árs	  2010.	  Ástæðan	  fyrir	  setningu	  Neyðarlaganna	  

voru	   atburðirnir	   sem	   átt	   höfðu	   sér	   stað	   eftir	   einkavæðingu	   bankanna	   og	   leiddu	   til	  

bankahruns	  haustið	  2008.	  Tilgangur	  þeirra	  var	  að	  gæta	  hagsmuna	  íslensku	  þjóðarinnar,	  

en	   þau	   fela	   í	   sér	   mjög	   róttækar	   heimildir	   um	   inngrip	   stjórnvalda	   á	   fjármálamarkaði.	  	  
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Fjármálaeftirlitið	   fékk	  með	  Neyðarlögunum	  vald	  til	  þess	  að	  grípa	   inn	   í	  starfsemi	  gömlu	  

bankanna,	   auk	   þess	   að	   stofna	   nýjar	   bankastofnanir.	   Ein	   af	   aðgerðunum	   sem	   fólst	   í	  

Neyðarlögunum	   var,	   að	   	   breyta	   kröfuröð	   kröfuhafa.	   Innlánseigendur	   urðu	  

forgangskröfuhafar,	   en	   skuldabréfaeigendur	   sátu	   eftir	   og	   þurftu	   að	   bera	   þungann	   af	  

tapinu	   vegna	   bankahrunsins.	  Með	  Neyðarlögunum	   var	   gerð	  millifærsla	   frá	   almennum	  

kröfuhöfum	   til	   innistæðueigenda	   upp	   á	   1.400	   milljarða	   íslenskra	   króna.	   Þessi	   aðgerð	  

ríkisstjórnar	  Íslands	  áréttaði	  það	  að	  innlán	  í	  innlendum	  viðskiptabönkum	  og	  sparisjóðum	  

á	  Íslandi	  væru	  að	  fullu	  tryggðar.	  Ríkisstjórn	  Íslands	  var	  með	  þessu	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  

almennir	   borgarar	   væru	   gerðir	   ábyrgir	   fyrir	   skuldum	   bankanna	   þriggja.	   Með	  

Neyðarlögunum	   gerðist	   það	   í	   fyrsta	   sinn	   í	   áratugi	   að	   eigendur	   óveðtryggðra	  

forgangsskuldabréfa	   voru	   látnir	   taka	   á	   sig	   kostnað	   vegna	   bankagjaldþrots	   í	   Evrópu	  

(Forsætisráðuneytið,	  2008).	  

Íslensku	   bönkunum	   var	   nokkurn	   veginn	   skipt	   í	   tvennt	   með	   Neyðarlögunum,	   í	  

innlendan	   hluta	   og	   erlendan.	   Innlendi	   hlutinn	   myndaði	   grunn	   að	   nýju	   bönkunum	  

þremur,	  þar	   sem	   forgangsinnistæður	   innlendra	  aðila	   voru	   færðar	   yfir	   á	  nýja	   kennitölu	  

ásamt	  innlendum	  eignum,	  til	  að	  standa	  undir	  virði	  þeirra.	  Erlendi	  hluti	  gömlu	  bankanna	  

fór	  í	  slitameðferð.	  Stærð	  innlenda	  hlutans	  sem	  myndaði	  nýju	  íslensku	  bankana	  var	  mun	  

minni	  en	  gömlu	  bankarnir	  voru.	  Hann	  var	  aðeins	  15%	  af	  stærð	  gömlu	  bankanna	  og	  var	  

hann	  nánast	  alveg	  fjármagnaður	  í	  íslenskum	  krónum.	  Innlendi	  hlutinn	  féll	  því	  innan	  þess	  

prentvalds	  og	  skattvalds	  sem	  íslenskum	  stjórnvöldum	  var	  unnt	  að	  beita	  (Ásgeir	  Jónsson	  

og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  2015).	   	  

2.2.1 Litið	  til	  Bandaríkjanna	  

Þegar	   Neyðarlögin	   voru	   samin	   var	   litið	   til	   Bandaríkjanna.	   Frá	   árinu	   1993	   höfðu	  

innistæðueigendur	   þar	   verið	   forgangskröfuhafar.	   Innlendir	   innistæðueigendur	   eru	  

fremri	   forgangskröfuhöfum	   í	   kröfuröðinni,	   en	  erlendir	   innistæðueigendur	   standa	  þeim	  

jafnfætis.	   Fjármálaeftirlit	   Íslands	   (FME)	   fékk	   keimlíkar	   heimildaraðgerðir	   og	  

Tryggingarsjóður	   innistæðueigenda	   í	   Bandaríkjunum	   (e.	   Federal	   Deposit	   Insurance	  

Corporation	  (FDIC))	  hefur.	  Heimildin	  sem	  FDIC	  hefur,	  leyfir	  þeim	  að	  grípa	  inn	  í	  eða	  taka	  

yfir	   starfsemi	   banka	   	   í	   vanda,	   til	   þess	   að	   tryggja	   hagsmuni	   innistæðueigenda.	   Þessi	  

heimild	  var	  samþykkt	  í	  lögum	  1993	  en	  FDIC	  hefur	  þó	  haft	  víðtækar	  heimildir	  til	  að	  grípa	  

inn	   í	   starfsemi	   banka	   frá	   stofnun	   þess	   árið	   1933.	  Heimildir	   FDIC	   eru	   kallaðar	   kaup	   og	  
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yfirtaka	   (e.	   Purchase	   and	   Assumption).	   Þær	   eru	   sambærilegar	   við	   kaup	   og	   yfirtöku	  

íslenska	  ríkisins	  á	  gömlu	  bönkunum.	  	  

FDIC	  hefur	  yfirtekið	  505	  banka	  frá	  september	  2008,	  en	  542	  frá	  aldamótum	  miðað	  við	  

gögn	  sótt	  11.mars	  2016.	  Eins	  og	  sést	  á	  mynd	  1	  þá	  náðu	  yfirtökur	  FDIC	  hámarki	  árið	  2010	  

þegar	  þeir	  yfirtóku	  157	  stofnanir.	  Dregið	  hefur	  úr	  yfirtökum	  eftir	  árið	  2010	  og	  árið	  2015	  

yfirtók	  FDIC	  aðeins	  8	  stofnanir	  (Federal	  Deposit	  Insurance	  Corporation	  [FDIC],	  2016).	  

	  

Mynd	  1:	  Kaup	  og	  yfirtökur	  tryggingarsjóðs	  innistæðueigenda	  í	  Bandaríkjunum.	  Heimild:	  (FDIC,	  2016)	  

Heimild	  FME	  er	  ekki	  alveg	  eins	  og	  heimild	  FDIC,	  þar	  sem	  FDIC	  getur	  ráðstafað	  eignum	  

og	  skuldum	  banka	  til	  annarra	  starfandi	  banka.	  FME	  gat	  þetta	  ekki,	  þar	  sem	  engir	  aðrir	  

starfandi	  bankar	  voru	  hérlendis,	  sem	  hefðu	  ráðið	  við	  slíkt	  verkefni	  og	  því	  stofnuðu	  þeir	  

nýja	  banka.	  

Neyðarlögin	  og	  heimild	  FME	  voru	  mjög	  umdeild	  þegar	  þau	  voru	  samþykkt.	  Mörgum	  

þótti	  aðgerðin	  siðferðilega	  röng,	  en	  í	  dag	  eru	  flestir	  sammála	  því	  að	  þetta	  hafi	  verið	  rétt	  

inngrip	  hjá	  ríkinu.	  	  Ef	  Neyðarlögin	  hefðu	  ekki	  verið	  sett	  og	  bankarnir	  orðið	  gjaldþrota	  án	  

inngripa	  ríkisins	  þá	  hefðu	  innlánseigendur	  aðeins	  verið	  tryggðir	  fyrir	  um	  þrem	  milljónum	  

króna	  hver.	  	  

Eftir	  setningu	  Neyðarlaganna	  hérlendis	  hafa	  mörg	  Evrópuríki	  fylgt	  í	  fótspor	  okkar,	  eða	  

farið	   í	  svipaða	  átt,	   til	  dæmis	  með	  tillögu	  Framkvæmdastjórnar	  Evrópusambandsins	  um	  

niðurfærð	   skuldabréf	   (Lög	   um	   heimild	   til	   fjárveitingar	   úr	   ríkissjóði	   vegna	   sérstakra	  

aðstæðna	  á	  fjármálamarkaði	  o.fl.	  nr.	  125/2008).	  
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2.3 Niðurfærð	  skuldabréf	  	  
Frá	  hruninu	  2008	  hefur	   Framkvæmdastjórn	   Evrópusambandsins	   verið	   að	   leita	   leiða	   til	  

þess	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	   sagan	   endurtaki	   sig,	   og	   reynt	   að	   læra	   af	   reynslunni.	  

Niðurfærð	  skuldabréf	   (e.	  bail-‐in	  bonds)	  er	  ein	  af	  þeim	  tillögum	  sem	  hafa	  komið	   fram	   í	  

þeirri	   hugmyndafræðivinnu	   (European	   Commission,	   2015).	   Tilgangur	   niðurfærðra	  

skuldabréfa	   er	   að	   gefa	   yfirvöldum	   heimild	   til	   þess	   að	   eiga	   við	   efnahagsreikning	  

bankanna	  ef	  fjárhagsstaða	  þeirra	  er	  slæm.	  Með	  þeirri	  aðgerð	  gæti	  unnist	  tími	  til	  að	  bæta	  

ástand	   banka	   og	   koma	   í	   veg	   fyrir	   gjaldþrot,	   sem	   hefði	   annars	  mögulega	   orðið.	   Ýmsir	  

skilmálar	   þurfa	   að	   vera	   á	   niðurfærðum	   skuldabréfum	   til	   þess	   að	   þau	   virki	   á	   skilvirkan	  

hátt	  (Leslé,	  2012).	  

Í	   byrjun	   árs	   2011	   gaf	   Framkvæmdastjórn	   Evrópusambandsins	   (e.	   European	  

Commission)	  út	  skýrslu	  varðandi	  tillögur	  um	  niðurfærð	  skuldabréf.	  Tillögur	  skýrslunnar	  

eru	   hannaðar	   til	   að	   geta	   gefið	   yfirvöldum	   löglega	   heimild	   til	   þess	   að	   geta	   átt	   við	  

efnahagsreikning	  banka.	  Ef	  fjárhagsstaða	  banka	  er	  slæm,	  eiga	  yfirvöld	  að	  hafa	  heimild	  til	  

að	  afskrifa	  allt	   eigið	   fé,	   afskrifa	   skuldir	  eða	  umbreyta	   skuldum	   í	   eigið	   fé.	  Niðurfærslan	  

neyðir	  kröfuhafa	  skulda	  til	  að	  bera	  hluta	  af	  tapi	  ef	  til	  þess	  kemur,	  með	  því	  að	  afskrifa	  að	  

hluta	   til	   eða	   fella	   niður	   skuldirnar.	   	   Með	   niðurfærslunni	   er	   verið	   að	   tryggja	   það	   að	  

hluthafar	  og	  kröfuhafar	  þurfi	  að	  taka	  þátt	  í	  kostnaði	  ef	  til	  niðursveiflu	  kemur.	  Með	  því	  að	  

umbreyta	  skuldum	  í	  eigið	  fé	  eða	  afskrifa	  skuldir	  þá	  skapar	  bankinn	  sér	  tíma	  til	  að	  átta	  sig	  

á	   aðstæðum.	  Á	   þeim	   tíma	   gæti	   bankinn	   séð	   hvort	   hægt	   er	   að	   bjarga	   bankanum	  með	  

þessari	  fjármögnun,	  í	  stað	  þess	  að	  bankinn	  verði	  strax	  gjaldþrota.	  Einnig	  er	  verið	  að	  færa	  

byrðina	  af	  hugsanlegu	  tapi	  af	  bankahruni,	  kreppu	  eða	  niðursveiflu	  frá	  skattgreiðendum	  

yfir	  til	  kröfuhafa.	  Skuldabréf	  voru	  fyrst	  niðurfærð	  í	  kreppunni	  á	  Kýpur	  2012-‐2013,	  en	  þar	  

voru	   100.000	   evrur	   afskrifaðar	   af	   skuldabréfaeigendum	   og	   innlánseigendum	   (The	  

Economist,	  2013).	  	  	  

Með	   hugmyndinni	   koma	   ýmsar	   reglugerðir	   og	   skilmálar,	   til	   að	   tryggja	   skilvirkni	  

aðgerðarinnar.	  Hér	  eru	  nefndir	  fimm	  skilmálar	  niðurfærðra	  skuldabréfa.	  

Ø Yfirvöldum	  ber	  skylda	  til	  að	  virða	  kröfuröð	  kröfuhafa	  eins	  vel	  og	  þeir	  geta.	  	  

Ø Í	  skilmálum	  skuldabréfsins	  á	  að	  koma	  fram	  undir	  hvaða	  aðstæðum	  og	  hvenær	  
skuldabréfinu	  er	  umbreytt	  í	  eigið	  fé.	  	  	  

Ø Bönkum	  er	  skylt	  að	  eiga	  umtalsvert	  magn	  af	  niðurfærðum	  skuldabréfum.	  	  
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Ø Fjármögnunarkostnaður	   banka	   vegna	   niðurfærðra	   skuldabréfa	   á	   að	   vera	  
lágmarkaður,	  til	  þess	  að	  	  smitáhrif	  þeirra	  séu	  sem	  minnst.	  	  

Ø Stjórnvöldum	   ber	   að	   forðast	   ólíkar	   innlendar	   innleiðingar	   á	   niðurfærslu	  
skuldabréfa.	  	  

Ástæðan	  fyrir	  því	  að	  bankar	  eiga	  að	  eiga	  ákveðið	  magn	  af	  niðurfærðum	  skuldabréfum	  

er	   til	   þess	   að	   tryggja	   það	   að	   niðurfærslan	   virki	   skilvirkt.	   Ef	   bankar	   væru	   að	   breyta	  

skilmálum	   skulda	   sinna	   eins	   og	  þeim	  hentaði,	   og	  myndu	  eiga	   fá	   skuldabréf	   sem	  hægt	  

væri	   að	   niðurfæra	   hefði	   það	   neikvæð	   áhrif	   á	   skilvirkni	   aðgerðarinnar,	   og	   hún	   myndi	  

teljast	  ómarktæk.	  Tvær	  tillögur	  um	  ákvörðun	  magns	  af	  niðurfærðum	  skuldabréfum	  hafa	  

verið	  settar	   fram.	  Sú	  fyrri	  mælir	   fyrir	  um	  að	  meta	  hvert	   tilfelli	   fyrir	  sig	  um	  hversu	  hátt	  

hlutfallið	  af	  niðurfærðum	  skuldabréfum	  á	  að	  vera.	  Síðari	  leiðin	  fjallar	  um	  að	  yfirvöld	  setji	  

ákveðið	   viðmið	   sem	   á	   að	   ganga	   yfir	   alla,	   með	   því	   er	   aukinn	   jöfnuður	   í	   samkeppni	  

tryggður.	   Framkvæmdarstjórn	   Evrópusambandsins	  metur	   út	   frá	   fyrri	   niðursveiflum	   og	  

kreppum	   að	   lágmarkshlutfall	   af	   niðurfærðum	   skuldabréfum	   ætti	   að	   vera	   10%	   af	  

heildarskuldum.	  	  	  

Umhugsun	   um	   hagsmuni	   hefðbundna	   skuldabréfaeigenda	   (e.	   senior	   unsecured	  

bondholders)	   eftir	   krísuna	   2008	   leiddi	   til	   þess	   að	   hugmyndin	   um	   niðurfærðar	   skuldir	  

varð	  til.	  Hugmyndin	  kom	  fyrst	  fram	  í	  byrjun	  árs	  2011.	  Þróun	  hugmyndarinnar	  hefur	  bæði	  

haft	   jákvæð	   og	   neikvæð	   áhrif	   á	   hefðbundna	   skuldabréfaeigendur.	   Í	   upphaflegu	  

hugmyndinni	  um	  niðurfærðar	  skuldir	  voru	  ýmsir	  hlutar	  efnahagsreikningsins	  útilokaðir.	  

Til	   dæmis	   mátti	   ekki	   færa	   niður	   innlán	   viðskiptavina,	   afleiðusamninga,	  

skammtímaskuldir	   og	   veðtryggðar	   skuldir.	   Óveðtryggð	   forgangsskuldabréf	   tóku	   því	  

aðallega	  á	  sig	  tapið,	  þegar	  eigið	  fé	  var	  orðið	  að	  engu	  auk	  víkjandi	  krafna.	  En	  með	  nýjum	  

útgáfum	   og	   uppfærslum	   á	   tillögunni	   er	   búið	   að	   betrumbæta	   þetta	   og	   takmarka	  

útilokunina	  við	  veðtryggðar	  skuldir,	  skammtímaskuldir	  og	  eignir	  viðskiptavina	  til	  dæmis,	  

auk	  annarra	  skulda	  sem	  hafa	  áhrif	  á	  rekstrartekjur.	  Því	  mætti	   til	  dæmis	   flokka	  ótryggð	  

innlán	   sem	   niðurfærð	   skuldabréf.	   Staða	   hefðbundna	   skuldabréfaeigenda	   hefur	   því	  

styrkst	  með	  breytingunni,	  þar	  sem	  vænt	  tap	  þeirra	  hefur	  mögulega	  minnkað.	  	  

Ef	  til	  gjaldþrots	  kemur	  mun	  eigið	  fé	  skerðast	  fyrst	  ásamt	  skilyrtum	  umbreytanlegum	  

skuldabréfum	  (e.	  CoCos)	  og	  víkjandi	  kröfum.	  Þegar	  búið	  er	  að	  afskrifa	  það	  fjármagn	  þá	  

eru	  tvær	   leiðir	   í	  boði	  hvað	  gera	  skal	  næst.	   Í	   fyrri	   leiðinni	  er	  kröfuröð	  skulda	  virt.	  Síðari	  

leiðin	   ver	   skammtímaskuldir.	   Undir	   skammtímaskuldir	   falla	   meðal	   annars	   innlán	  
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viðskiptavina	  og	  afleiðusamningar.	  Ef	  síðari	  leiðin	  verður	  fyrir	  valinu	  þá	  mun	  tapið	  lenda	  

í	  auknum	  mæli	  á	  hefðbundnum	  skuldabréfaeigendum	  (Gionna.	  J,	  Hernandez.	  M,	  2012).	  

Ef	   banki	   ákveður	   að	   gefa	   út	   niðurfærð	   skuldabréf	  munu	   innlán	   undir	   100.000	   evrum	  

aldrei	   skerðast	   vegna	  þeirra.	  Hætta	  er	  þó	  á	   að	  ef	   til	   vandræða	  kemur	  muni	  öll	   innlán	  

umfram	  þessar	  100.000	  evrur	  skerðast,	  þó	  svo	  að	  gefið	  sé	   í	  skyn	  í	  mörgum	  löndum	  að	  

innlán	  njóti	  forgangs.	  Innlánin	  væru	  þó	  öftust	  í	  röð	  þeirra	  skulda	  sem	  væru	  notaðar	  við	  

björgun	   banka.	   Þetta	   er	   stærsti	   munurinn	   á	   milli	   niðurfærðra	   skulda	   og	  

innlánstryggingar	  sem	  innistæðueigendur	  í	  íslenskum	  bönkum	  njóta	  (Leslé,	  2012).	  	  	  

2.4 Evrópska	  bankalíkanið	  
Evrópska	  bankalíkanið	   er	   það	   fjármögnunarlíkan	   sem	  bankar	   í	   Evrópu	   fylgdu	   í	  miklum	  

mæli	   fyrir	   fjármálahrunið	   2008.	   Bankar	   sem	   falla	   undir	   þetta	   fjármögnunarlíkan	   eru	  

þekktastir	   fyrir	   að	   reiða	   sig	   á	   mikla	   heildsölufjármögnun,	   þá	   helst	   með	   útgáfu	   á	  

óveðtryggðum	   forgangsskuldabréfum	   (e.	   senior	   unsecured	   debt).	   Flestir	   evrópskir	  

bankar	  komu	  illa	  út	  úr	  hruninu	  og	  má	  tengja	  það	  annars	  vegar	  við	  hversu	  háðir	  þeir	  voru	  

heildsölufjármagni	   og	   hins	   vegar	   hversu	   stór	   evrópsku	   bankakerfin	   voru	   miðað	   við	  

landsframleiðslu.	  Háar	   fjárhæðir	  hafa	  verið	  settar	   í	  evrópska	  banka	  eftir	  hrunið	  2008	   í	  

þeim	   tilgangi	   að	   viðhalda	   lausafjárstöðu	   þeirra	   og	   koma	   í	   veg	   fyrir	   kerfisbundin	  

bankaáhlaup.	  	  

Bankar	   Evrópska	   bankalíkansins	   veita	   fjármálaþjónustu	   þar	   sem	   öflun	   dýrmætra	  

upplýsinga	  frá	  viðskiptavinum	  er	  eitt	  af	  meginhlutverkum	  þeirra.	   	  Til	  þess	  að	  starfsemi	  

banka	  sé	  skilvirk	  þarf	  upplýsingaöflun	  þeirra	  að	  uppfylla	  eftirfarandi	  þrjú	  skilyrði	  (Boot,	  

2000).	  	  

Ø Banki	   þarf	   að	   safna	   saman	   nákvæmari	   upplýsingum	   en	   almenningur	   hefur	  
aðgang	  að.	  	  

Ø Upplýsingaöflun	  banka	  þarf	  að	  eiga	  sér	  stað	  innan	  langs	  tímaramma.	  Á	  þessu	  
tímabili	   safnast	   saman	   upplýsingar	   frá	   viðskiptavinum	   í	   gegnum	   samskipti	  
þeirra	  við	  bankann	  þegar	  þeir	  hafa	  þörf	  fyrir	  ýmsa	  fjármálaþjónustu,	  auk	  þess	  
sem	  aukið	  traust	  myndast	  með	  lengri	  samskiptum.	  	  

Ø Banki	   þarf	   að	   gæta	   fyllsta	   trúnaðar	   varðandi	   allar	   upplýsingar	   sem	  
viðskiptavinurinn	  veitir	  honum.	  

Eitt	   af	   stærstu	   hlutverkum	   banka	   er	   tímaumbreyting	   fjármagns.	   Þessi	  

tímaumbreyting	  gerir	  bankann	  mjög	  brothættan	  þar	  sem	  binditími	  útlána	  og	  innlána	  er	  
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ekki	  sá	  sami.	  Innlán	  eru	  mörg	  hver	  óbundin	  og	  því	  hægt	  að	  leysa	  þau	  út	  hvenær	  sem	  er	  á	  

meðan	  stór	  hluti	  útlána	  er	  bundin	  til	  langs	  tíma.	  Þetta	  skapar	  mikla	  lausafjáráhættu	  ef	  til	  

mögulegs	  bankaáhlaups	  kemur.	  Ýmsar	  leiðir	  voru	  farnar	  úti	  í	  heimi	  árið	  2008	  til	  þess	  að	  

koma	   í	   veg	   fyrir	  bankaáhlaup	  af	   völdum	   fjármálahrunsins.	   Erlendis	   voru	  meðal	   annars	  

sett	  í	  lög	  innlánstryggingar	  innistæðna	  eins	  og	  gert	  var	  hér	  með	  Neyðarlögunum.	  Fjallað	  

var	  um	  Neyðarlögin	  í	  kafla	  2.2.	  Með	  innlánstryggingu	  er	  ríkisstjórn	  hvers	  lands	  að	  tryggja	  

innlán	  viðskiptavina	  ef	  banki	  fer	  í	  þrot.	  Með	  þeirri	  tryggingu	  er	  verið	  að	  draga	  úr	  áhættu	  

sem	   fylgir	   innlánum,	   en	   innlán	   eru	   öruggasta	   sparnaðarleið	   almennings	   innan	  

bankakerfisins	  (Leslé,	  2012).	  

Fjármögnun	   evrópskra	   banka	   hefur	   færst	   að	   hluta	   til	   úr	   heildsölufjármagni	   yfir	   í	  

innlán.	   Fyrir	   fjármálahrunið	   2008	   voru	   evrópskir	   bankar	   mun	   háðari	  

skammtímaheildsölufjármögnun	   en	   þeir	   eru	   í	   dag,	   en	   fjármögnunin	   fékkst	   þá	   á	  mjög	  

góðum	   kjörum.	   Stærsti	   hluti	   heildsölufjármögnunar	   bankanna	   voru	   óveðtryggð	  

forgangsskuldabréf.	   Þrátt	   fyrir	   hækkandi	   hlutfall	   innlána	   er	   heildsölufjármögnun	   enn	  

stór	   hluti	   af	   fjármögnun	   evrópsku	   bankanna.	   Þeir	   eru	   því	   enn	   brothættir	   gagnvart	  

óvæntum	  markaðsbrestum.	  	  

2.4.1 Er	  tilvist	  Evrópska	  bankalíkansins	  liðin	  undir	  lok?	  

Miklar	   breytingar	   hafa	   orðið	   á	   fjármögnunarlíkönum	   bankanna	   eftir	   hrunið	   2008.	   En	  

hvert	  breytingin	  stefnir	  er	  enn	  óljóst.	  Tvær	  breytingar	  eru	  þó	  orðnar	  nokkuð	  skýrar.	  Sú	  

fyrri	  er	  að	   fjármögnunarkostnaður	  banka	  er	  orðinn	  hærri	  en	  hann	  var,	  en	  sú	  seinni	  að	  

uppbygging	  fjármögnunar	  banka	  er	  breytt.	  	  

Fjármögnunarkostnaður	   hefur	   vaxið	   frá	   árinu	   2009.	   Fjármögnunarkostnaður	   er	  

aðallega	  metinn	  út	  frá	  líkunum	  á	  að	  banki	  fari	  í	  þrot	  (e.	  Probability	  of	  default)	  og	  væntu	  

tapi	  ef	  banki	  fer	   í	  þrot	  (e.	  Loss	  given	  default).	  Fjármögnunarkostnaður	  hækkar	  eftir	  því	  

sem	   þessi	   hlutföll	   verða	   hærri.	   Með	   hærri	   fjármögnunarkostnaði	   og	   minni	   lántöku	   á	  

áhætta	  banka	   að	  minnka,	   sem	   leiðir	   til	   þess	   að	  bankar	  ættu	   að	   vera	  öruggari	   en	  þeir	  

voru	   fyrir	   hrun.	   Bankar	   standa	   einnig	   frammi	   fyrir	   hærri	   kostnaði	   til	   að	   fjármagna	   sig	  

með	  innlánum,	  þar	  sem	  samkeppni	  hefur	  aukist.	  Þeir	  þurfa	  að	  hafa	  meira	  fyrir	  því	  að	  fá	  

innlán	  til	  sín	  og	  missa	  þau	  ekki	  til	  samkeppnisaðila.	  Hærri	  fjármögnunarkostnaður	  leiðir	  

til	  hækkandi	  kostnaðar	  af	  skuldsetningu.	  Hærri	  eiginfjárhlutföll	  sem	  komu	  fram	  í	  þriðju	  

Basel	   reglugerðinni,	   sem	   fjallað	   verður	   um	   í	   kafla	   3.7.,	   leiða	   til	   hærri	  
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fjármögnunarkostnaðar.	   Áhrifin	   af	   hækkandi	   fjármögnunarkostnaði	   getur	   þó	   haft	  

mismunandi	  áhrif	  á	  banka,	  hjá	  sumum	  gætu	  áhrifin	  verið	  jákvæð	  en	  hjá	  öðrum	  gætu	  þau	  

verið	  neikvæð.	  	  

Fjárfestar	   í	   Evrópu	   fjárfesta	   frekar	   í	   veðtryggðum	   skuldabréfum	  en	  óveðtryggðum	   í	  

dag.	   Hefðbundnu	   skuldabréfin	   sem	   eru	   óveðtryggð	   eru	   ekki	   jafn	   spennandi	  

fjárfestingarkostur	  og	  þau	  voru,	  þar	  sem	  tilkoma	  niðurfærðra	  skuldabréfa	  hefur	  neikvæð	  

heildaráhrif	   á	   óveðtryggðu	   skuldabréfin	   og	   eykur	   	   greiðslubyrði	   fjárfesta	   þeirra.	  Meiri	  

hvati	  er	  því	  fyrir	  banka	  að	  gefa	  út	  veðtryggð	  skuldabréf	  en	  óveðtryggð.	  	  

Sterk	   tengsl	   eru	   á	   milli	   lausafjár,	   fjármögnunar	   og	   greiðsluhæfis	   innan	   Evrópska	  

bankalíkansins.	  Vegna	  þessara	  tengsla	  hefur	   líkanið	  verið	  undið	  smásjá	  eftir	  hrun.	  Eftir	  

hrunið	   hafa	   verið	   settar	   fram	   hærri	   eiginfjárhlutfallskröfur	   með	   tilkomu	   þriðju	   Basel	  

reglugerðarinnar,	   auk	   þess	   sem	   fjármögnunarkostnaður	   banka	   hefur	   hækkað.	   Bankar	  

geta	  vegna	  þessa	  ekki	  fjármagnað	  sig	  með	  heildsölufjármagni	  að	  jafn	  miklu	  leyti	  og	  þeir	  

gerðu	  hér	  áður.	  Þegar	  banki	  getur	  ekki	  lengur	  fjármagnað	  sig	  líkt	  og	  áður	  eru	  miklar	  líkur	  

á	  því	  að	  útlán	  bankans	  dragist	  saman,	  en	  það	  getur	  leitt	  til	  samdráttar	  í	  hagvexti.	  	  	  

Bankar	  í	  Evrópu	  eru	  misjafnir	  og	  uppbygging	  þeirra	  eftir	  kreppuna	  er	  því	  misjöfn.	  Þeir	  

bankar	   sem	   fóru	   illa	   þurftu	   algjörlega	   að	   breyta	   stefnu	   sinni	   í	   uppbyggingu	  

efnahagsreikningsins,	   en	   aðrir	   þurftu	   að	   gera	   minniháttar	   breytingar.	   Ef	   stefna	  

stjórnvalda	  í	  Evrópu	  er	  að	  styrkja	  heildarfjármögnunarmarkaðinn,	  þá	  ætti	  það	  að	  hjálpa	  

veikburða	  bönkum	  að	   setja	   í	   forgang	  endurskipulagningu	  á	  uppbyggingu	   fjármagns.	  Ef	  

þeir	   bankar	   sem	   hafa	   lélega	   fjármögnunarstefnu	   styrkjast,	   mun	  

heildarfjármögnunarmarkaðurinn	  styrkjast,	  sem	  leiðir	  til	  þess	  að	  bankakerfið	  í	  heild	  sinni	  

mun	  verða	  sterkara	  (Leslé,	  2012).	  	  

Á	  milli	  banka	   í	  Norður-‐Evrópu	  og	  Suður-‐Evrópu	  hefur	  myndast	  bil	  eftir	  hrunið.	  Flest	  

lönd	  í	  Norður-‐Evrópu	  hafa	  í	  heildina	  séð	  komið	  vel	  út	  úr	  áfallinu,	  en	  í	  dag	  er	  geta	  þeirra	  

til	   að	   sækja	   heildsölufjármagn	   á	   góðum	   kjörum	   mjög	   góð.	   Sama	   má	   segja	   um	  

innlánasöfn	   þeirra.	   Hins	   vegar	   eru	   lönd	   í	   Suður-‐Evrópu	   með	   lélega	   skuldastöðu,	   til	  

dæmis	   Grikkland	   og	   Ítalía	   og	   smitast	   það	   yfir	   í	   bankakerfi	   viðkomandi	   landa.	   Léleg	  

skuldastaða	   landanna	   sést	   í	   lægra	   lánshæfismati	   þeirra.	   Löndin	   eru	   því	   ekki	   lengur	  

samkeppnishæf	   á	   alþjóðlegum	  markaði,	   þar	   sem	   þau	   hafa	   ekki	   aðgang	   að	   jafn	   ódýru	  

fjármagni	  og	  mörg	  önnur	  lönd	  (Gerken,	  2013).	  	  
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2.4.2 Samanburður	  við	  Bandaríkin	  

Helsti	  munurinn	  á	  milli	   fjármögnunar	  hjá	  evrópskum	  og	  bandarískum	  bönkum	  er	  sá	  að	  

evrópskir	   bankar	   fylgja	   fjármögnunarlíkani,	   sem	   er	   byggð	   á	   bönkum,	   á	   meðan	  

bandarískir	  bankar	  fylgja	  fjármögnunarlíkani,	  sem	  er	  byggð	  á	  markaðnum.	  	  

Fjármálaleg	  milliganga	   fer	   fram	   á	  markaði	   í	   Bandaríkjunum	   þar	   sem	   fyrirtæki	   geta	  

sjálf	  gefið	  út	  skuldabréf	  til	  að	  fjármagna	  sig	  á	  markaði	  og	  þurfa	  því	  ekki	  að	  leita	  til	  banka.	  

Eftir	  hrunið	  hefur	  álag	  á	  óveðtryggð	  skuldabréf	  útgefin	  af	  bönkum	  í	  Bandaríkjunum	  verið	  

hærra	   en	   álag	   á	   óveðtryggð	   skuldabréf	   útgefin	   af	   fyrirtækjum.	   Þetta	   er	   öfugt	   við	   það	  

sem	   þekktist	   fyrir	   árið	   2008.	   Með	   hærra	   álagi	   á	   útgáfu	   skuldabréfs	   er	   verið	   að	   gefa	  

vísbendingu	  um	  að	  líkur	  á	  endurheimtum	  á	  bréfinu	  séu	  verri	  (Barclays,	  2012).	  	  

Fjármögnun	   bandarískra	   banka	   fyrir	   2008	   einkenndist	   af	   ódýru	   heildsölufjármagni	  

sem	   var	   fjármagnað	   til	   skamms	   tíma	   með	   hjálp	   millibankamarkaða.	   Áhættan	   vegna	  

endurfjármögnunar	  var	  því	  mikil	  á	  þessum	  tíma.	  Millibankamarkaðirnir	  sáu	  um	  að	  færa	  

fjármuni	  frá	  bönkum	  sem	  höfðu	  mikið	  af	  fjármagni,	  en	  ekki	  mikið	  af	  tækifærum	  til	  að	  fá	  

góða	   ávöxtun,	   yfir	   til	   banka	   sem	   vantaði	   fjármagn,	   en	   hafði	   tækifæri	   til	   góðrar	  

ávöxtunar.	   Millibankamarkaðurinn	   fraus	   svo	   í	   kjölfar	   hrunsins	   þar	   sem	   traust	   á	   milli	  

banka	   varð	   að	   engu	   og	   áhættufælni	   fjárfesta	   jókst	   til	   muna.	   Millibankamarkaðir	   eru	  

orðnir	  nokkuð	  virkir	  í	  dag,	  en	  ekki	  jafn	  virkir	  og	  fyrir	  hrun	  þar	  sem	  bankar	  þurfa	  að	  fylgja	  

strangari	   reglugerðum	   vegna	   tilkomu	   Basel	   III.	   Eftir	   2008	   hefur	   fjármögnun	   færst	   að	  

hluta	  til	  úr	  heildsölufjármögnun	  yfir	  í	  innlán	  líkt	  og	  í	  Evrópu.	  Þetta	  má	  tengja	  við	  minna	  

framboð	  af	  heildsölufjármagni	  og	  einnig	  áhættufælni	  viðskiptavina.	  	  

Bandaríkin	   standa	   nokkuð	   vel	   eftir	   hrunið	   2008	   en	   tengja	   má	   það	   við	   sterkan	  

skuldabréfamarkað	   þeirra	   og	   að	   bankakerfið	   þar	   var	   ekki	   jafn	   hlutfallslega	   stórt	  

samanborið	  við	  verga	  landsframleiðslu	  eins	  og	  þekktist	  í	  Evrópu	  og	  hérlendis	  fyrir	  2008.	  	  
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3 Fjárhagsstaða	  bankanna	  þriggja	  

Haustið	  2008	  voru	  þrír	  nýir	  bankar	  stofnaðir	  upp	  úr	  slitabúum	  gömlu	  íslensku	  bankanna.	  

Þá	   höfðu	   stjórnir	   gömlu	   bankanna	   þriggja	   leitað	   aðstoðar	   Seðlabankans	   vegna	  

væntanlegs	   lausafjárvanda	   þeirra.	   Fjármögnunarstefna	   nýju	   bankanna	   er	   önnur	   en	  

gömlu	  bankanna,	   bæði	   vegna	   lærdóms	   frá	  hruninu	  2008	  og	   vegna	  nýrra	   reglugerða.	   Í	  

þessum	  kafla	   verður	   fjallað	  um	  þróun	   fjármögnunar	  nýju	  bankanna	  þriggja,	   sem	   í	   dag	  

heita	   Landsbankinn	   hf.,	   Arion	   banki	   hf.	   og	   Íslandsbanki	   hf.	   Kynntar	   verða	   ýmsar	  

kennitölur	  og	  fjárhagsstaða	  íslensku	  bankanna	  metin	  út	  frá	  þeim.	  	  

3.1 Landsbankinn	  hf.	  	  
Landsbankinn	   hf.	   var	   stofnaður	   upp	   úr	   slitabúi	   Landsbanka	   Íslands	   (LBI	   hf.)	   þann	   9.	  

október,	  2008.	  Fyrst	  um	  sinn	  var	  bankinn	  kallaður	  NBI	  hf.	  en	  á	  aðalfundi	  í	  apríl	  2011	  var	  

nafninu	   breytt	   í	   Landsbankinn	   hf.	   Ríkissjóður	   Íslands	   á	   98,2%	   eignarhlut	   í	   bankanum.	  

Landsbankinn	  hf.	  ásamt	  núverandi	  og	  fyrrverandi	  starfsmönnum	  Landsbankans	  eiga	  hin	  

1,8%.	   Bankinn	   er	   stærsta	   fjármálafyrirtækið	   á	   Íslandi	   og	   rekur	   víðtækasta	   útibúanet	  

landsins.	   Heildareignir	   bankans	   námu	   1.118	  milljörðum	   íslenskra	   króna	   árið	   2015,	   en	  

þær	  hafa	  vaxið	  um	  7,8%	  frá	  árslokum	  2008.	  Hægt	  er	  að	  skipta	  fjármögnun	  Landsbankans	  

í	   fernt,	   innlán	   frá	   viðskiptavinum,	   skuldum	   við	   fjármálafyrirtæki,	   lántöku	   og	   eigið	   fé	  

(Landsbankinn,	  2015).	  

Saga	  Landsbankans	  nær	  yfir	  130	  ár.	  Bankinn	  var	  stofnaður	  þann	  1.	  júlí	  árið	  1886,	  en	  

þá	   var	   starfsemi	   hans	   svipuð	   og	   starfsemi	   sparisjóða.	   Árið	   1924	   fékk	   bankinn	   rétt	   til	  

seðlaútgáfu,	  eftir	  að	  Íslandsbanki	  hafði	  misst	  einkarétt	  sinn	  á	  útgáfunni,	  og	  varð	  með	  því	  

þjóðbanki	   Íslands.	   Landsbankinn	   hélt	   seðlaprentunarvaldinu	   fram	   að	   stofnun	  

Seðlabanka	   Íslands	  árið	  1961.	  Bankinn	   	   var	   gerður	  að	  hlutafélagi	   árið	  1997,	   en	  þá	   var	  

Landsbanki	   Íslands	  hf.	   formlega	  stofnaður	  og	  einkavæðing	  bankans	  hófst.	  Því	   ferli	   lauk	  

árið	  2003.	  Bankinn	  var	  því	  einkarekinn	  í	  5	  ár,	  þar	  til	  hann	  var	  yfirtekinn	  af	  ríkinu	  haustið	  

2008	   og	   nafninu	   breytt	   í	   Landsbankinn	   hf.	   Vorið	   2011	   sameinaðist	   bankinn	   Sparisjóði	  

Keflavíkur.	  Allir	  starfsmenn	  Sparisjóðs	  Keflavíkur	  urðu	  starfsmenn	  Landsbankans	  og	  því	  

má	  segja	  að	  Landsbankinn	  hafi	  yfirtekið	  Sparisjóð	  Keflavíkur	  (Landsbankinn,	  e.d.).	  	  
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3.2 Arion	  banki	  hf.	  
Þann	  18.	  október,	  2008	  var	  Arion	  banki	  hf.	  stofnaður	  upp	  úr	  slitabúi	  Kaupþings	  banka	  að	  

tilskipan	  Fjármálaeftirlitsins.	  Bankinn	  fékk	  nafnið	  Nýi	  Kaupþing	  til	  að	  byrja	  með,	  en	  því	  

var	  breytt	   í	  Arion	  banka	  hf.	  þann	  20.	  nóvember,	  2009.	   	  Eignarhaldi	  bankans	  er	  þannig	  

háttað	  að	  Kaupskil	  ehf.,	  dótturfélag	  Kaupþings	  ehf.,	  á	  87%	  í	  bankanum	  en	  íslenska	  ríkið	  á	  

13%	   í	   bankanum.	   Heildareignir	   bankans	   námu	   1.011	   milljörðum	   íslenskra	   króna	   árið	  

2015.	   Efnahagsreikningur	   bankans	   hefur	   stækkað	   um	   tæp	   57,7%	   frá	   stofnun	   hans	  

haustið	  2008	  (Arion	  banki,	  2015).	  

Sögu	   Arion	   banka	   má	   rekja	   aftur	   til	   ársins	   1929	   þegar	   Búnaðarbanki	   Íslands	   var	  

stofnaður	   að	   skipun	   Alþingis.	   Stofnað	   var	   hlutafélag	   til	   þess	   að	   einkavæða	  

Búnaðarbankann	   samkvæmt	   lögum	   nr.	   50	   frá	   árinu	   1997.	   Með	   nokkrum	   útboðum	   á	  

næstu	  árum	  á	  hlutafé	  Búnaðarbankans	  þá	  var	  bankinn	  orðinn	  einkavæddur	  árið	  2003.	  

Búnaðarbankinn	  starfaði	   til	  ársins	  2003	  þegar	  hann	  sameinaðist	  Kaupþingi	  banka,	  sem	  

hafði	   verið	   stofnaður	   árið	   1982.	   Við	   sameiningu	   þeirra	   fékk	   bankinn	   nafnið	   KB	   banki,	  

sem	   er	   skammstöfun	   á	   Kaupþing	   Búnaðarbankinn.	   Nafninu	   var	   síðan	   aftur	   breytt	   í	  

Kaupþing	  banki	  hf.	  snemma	  árs	  2007	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010).	  

3.3 Íslandsbanki	  hf.	  
Í	   nóvember	   2008	   var	   Íslandsbanki	   stofnaður	   úr	   innlendu	   slitabúi	   gamla	   Glitnis	   á	  

grundvelli	  Neyðarlaganna.	   	   Fyrst	   um	   sinn	   hét	   bankinn	  Nýi	  Glitnir	   en	   hann	   fékk	   nafnið	  

Íslandsbanki	   í	   febrúar	  2009.	  Til	  að	  byrja	  með	  var	  bankinn	   í	   fullri	  eigu	  ríkissjóðs	   Íslands,	  

en	  í	  lok	  árs	  2015	  átti	  dótturfélag	  Glitnis	  hf.,	  ISB	  Holding	  ehf.,	  95%	  hlutafjár	  bankans,	  en	  

ríkissjóður	   Íslands	   5%.	  Með	  greiðslu	   á	   stöðugleikaframlagi	  Glitnis,	   afsalaði	   ISB	  Holding	  

ehf.	   eignarhlut	   sínum	   til	   ríkissjóðs	   Íslands	   og	   því	   á	   ríkissjóður	   Íslands	   Íslandsbanka	   að	  

fullu	   í	   dag	   (Ingvar	  Haraldsson,	   2016).	   Íslandsbanki	   er	   einn	   af	   þremur	   stærstu	   bönkum	  

Íslands	   og	   námu	   heildareignir	   hans	   tæpum	   1.046	   milljörðum	   íslenskra	   króna	   í	   árslok	  

2015.	   Heildareignir	   bankans	   hafa	   vaxið	   um	   58,93%	   frá	   stofnun	   bankans	   haustið	   2008	  

(Íslandsbanki,	  2015).	  

Íslandsbanki	  var	  fyrst	  stofnaður	  árið	  1904	  af	  Dönum,	  en	  við	  stofnun	  hans	  var	  bankinn	  

bæði	  viðskiptabanki	  og	  seðlabanki.	  Frá	  stofnári	  bankans	  fór	  hann	  að	  yfirtaka	  sparisjóði	  

og	   breytti	   hann	   fyrrum	   sparisjóðum	   í	   útibú	   á	   sínum	   vegum	   út	   um	   land	   allt.	  

Seðlaprentunarvald	  bankans	  var	  takmarkað	  árið	  1921	  og	  afnumið	  1922	  og	   í	  apríl	  1930	  
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yfirtók	   Útvegsbanki	   Íslands	   eignir	   og	   skuldir	   Íslandsbanka	   sem	   þá	   hafði	   farið	   í	   þrot.	  	  

Nafnið	   Íslandsbanki	   var	   ekki	   notað	   aftur	   fyrr	   en	   í	   byrjun	   árs	   1990.	   Þá	   voru	  

Alþýðubankinn,	   Iðnaðarbankinn,	   Útvegsbankinn	   og	   Verslunarbankinn	   sameinaðir	   í	  

Íslandsbanka.	   	   Árið	   2000	   sameinuðust	   Íslandsbanki	   og	   Fjárfestingarbanki	   atvinnulífins,	  

sem	  þá	  var	  orðinn	  einkavæddur.	  Íslandsbanki	  var	  því	  fyrstur	  íslenskra	  banka	  til	  þess	  að	  

verða	  einkarekinn.	  Með	  gríðarlegum	  vexti	   sem	  var	   	   í	  byrjun	   tuttugustu	  og	   fyrstu	  aldar	  

stækkaði	  bankinn	  samhliða	  íslenska	  bankakerfinu	  og	  fór	  að	  auka	  starfsemi	  sína	  erlendis.	  

Með	   þeirri	   aukningu	   breytti	   bankinn	   nafni	   sínu	   í	   Glitnir	   árið	   2006.	   Glitnir	   hrundi	   svo	  

samhliða	  fjármálakerfinu	  2008	  og	  varð	  þá	  að	  Nýja	  Glitni.	  Í	  febrúar	  2009	  breyttist	  nafnið	  

svo	  enn	  á	  ný	  í	  Íslandsbanka.	  Íslandsbanki	  hefur	  yfirtekið	  Byr	  hf.	  Það	  gerðist	  árið	  2011	  og	  

síðan	  sameinuðust	  séreignarsparnarvörur	  hans	  og	  Auðar	  Capital	  árið	  2013	  (Íslandsbanki,	  

e.d.).	  

3.4 Stöðugleikaframlög	  slitabúa	  föllnu	  bankanna	  
Fjármagnshöft	   voru	   lögleidd	   á	   Íslandi	   þann	   28.	   nóvember,	   2008.	   Þau	   veittu	   skjól	   til	  

endurskipulagningar	   hagkerfis	   Íslands	   eftir	   efnahagslegt	   hrun	   fyrr	   um	   haustið.	   Höftin	  

komu	   stöðugleika	   á	   gengi	   krónunnar	   og	   komu	   í	   veg	   fyrir	   að	   uppgjör	   slitabúa	  myndu	  

stefna	   efnahagslegum	   stöðugleika	   í	   hættu	   vegna	   vænts	   útflæðis	   fjármagns.	   Í	   dag	   vex	  

kostnaður	   vegna	   fjármagnshaftanna	   hratt	   fyrir	   íslenskt	   samfélag,	  meðal	   annars	   vegna	  

glataðra	   tækifæra	   til	   fjárfestinga,	   en	   neikvæð	   áhrif	   þeirra	   fara	   einnig	   vaxandi	  

(Fjármálaráðuneytið,	  2015).	  	  

Forsenda	  fyrir	  afnámi	  fjármagnshaftanna	  er	  að	  leysa	  þann	  vanda	  sem	  slitabú	  fallinna	  

fjármálafyrirtækja	   valda,	   þar	   sem	   uppgjör	   þeirra	   er	   aðalhindrunin	   í	   afnáminu.	  

Slitastjórnir	   slitabúanna	   óskuðu	   eftir	   undanþágum	   frá	   lögum	   um	   gjaldeyrismál,	   vegna	  

fyrirhugaðra	   nauðasamninga	   við	   kröfuhafa	   sína	   til	   þess	   að	   ljúka	   slitameðferð	   þeirra.	  

Undanþága	   frá	   takmörkunum	   er	   veitt	   ef	   tryggt	   er	   að	   stöðugleiki	   haldi	   í	   gengis-‐	   og	  

peningamálum	   og	   fjármálalegum	   stöðugleika	   hagkerfisins	   verði	   ekki	   raskað	   vegna	  

uppgjörs	  þeirra	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2015).	  	  

Stefnt	  er	  að	  því	  að	  við	  afnám	  hafta	  muni	   jafnvægi	  ekki	   raskast	   í	   raunhagkerfinu	  og	  

afnámið	  muni	  ekki	  fela	  í	  sér	  aukna	  skuldsetningu	  ríkissjóðs.	  Afnám	  haftanna	  þarf	  að	  vera	  

hlutlaust	  gagnvart	  gengi	  krónunnar,	  en	  með	  þessu	  skilyrði	  er	  verið	  að	  tryggja	  að	  þjóðin	  

þurfi	  ekki	  taka	  á	  sig	  kostnað	  vegna	  þess.	  Lagðar	  hafa	  verið	  til	  þrjár	   leiðir	  til	  að	  takast	  á	  
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við	  vandann,	  sem	  fylgir	  afnámi	  fjármagnshafta.	  Ein	  af	  þeim	  leiðum	  sem	  lagðar	  hafa	  verið	  

til,	   til	   þess	   að	   takast	   á	   við	   vandann	   sem	   fylgir	   afnámi	   fjármagnshafta	   eru	   svokölluð	  

stöðugleikaskilyrði.	   Í	   þeim	   felst	   stöðugleikaframlag	   og	   stöðugleikaskattur,	   sem	   hafa	  

verið	  lögð	  á	  slitabú	  föllnu	  bankanna	  af	  ríkisstjórn	  Íslands.	  Stöðugleikaskilyrðin	  hlutleysa	  

allar	  innlendar	  eignir	  slitabúa	  gagnvart	  greiðslujöfnuði	  og	  tryggja	  þar	  með	  stöðugleika	  á	  

gengi	   íslensku	   krónunnar.	   Tilgangur	   stöðugleikaskilyrðanna	   er	   að	   hlutleysa	   þá	   áhættu	  

sem	   steðjaði	   að	   greiðslujöfnuði	   vegna	   uppgjörs	   innlendra	   eigna	   slitabúanna.	   Slitabúin	  

eru	   því	   að	   greiða	   stöðugleikaframlagið	   til	   þess	   að	   gengi	   krónunnar	   falli	   ekki	   þegar	  

uppgjör	  þeirra	  er	  lokið,	  og	  féð	  fer	  úr	  landi.	  

Hreinn	  flæðisvandi	  myndast	  vegna	  uppgjöra	  slitabúanna.	  Erlendir	  aðilar	  eiga	  kröfur	  á	  

innlenda,	   en	   kröfurnar	   eru	   með	   háum	   vöxtum	   og	   til	   skamms	   tíma.	   Við	   uppgjör	  

slitabúanna	   eru	   eignir	   þeirra	   seldar	   og	   þeim	   breytt	   í	   reiðufé	   sem	   er	   síðan	   greitt	   til	  

kröfuhafa.	   Án	   inngripa	   gæti	   hreint	   útstreymi	   numið	   allt	   að	   400	   milljörðum	   króna	   í	  

gegnum	  gjaldeyrismarkað	  vegna	  uppgjörs	  búanna,	  ef	  hið	  opinbera	  myndi	  ekki	  grípa	  inn	  

í.	   Ástæðan	   fyrir	   því	   er	  misræmi	   á	  milli	   hlutfalls	   eigna	   í	   erlendum	  gjaldeyri	   og	   krónum	  

annars	  vega	  og	  hlutfalls	  erlendra	  og	  innlenda	  kröfuhafa	  hins	  vegar.	  Eftir	  því	  sem	  meira	  

misræmi	  er	  á	  milli	  þessara	  hlutfalla	  þurfa	  slitabúin	  að	  greiða	  hærra	  stöðugleikaframlag.	  

Erlendir	  kröfuhafar	  Glitnis	  hf.	  eiga	  kröfu	  á	  95%	  eigna,	  en	  kröfur	  í	  erlendum	  gjaldmiðlum	  

nema	  67%.	  Þetta	  er	  hæsta	  misræmið	  á	  milli	  hlutfallana	  og	  því	  borgar	  Glitnir	  hf.	  hæsta	  

stöðugleikaframlagið.	   Erlendir	   kröfuhafar	   Kaupþings	   hf.	   eiga	   kröfu	   á	   93%	   eigna,	   en	  

kröfur	   í	   erlendum	   gjaldmiðlum	   nema	   80%.	   Mun	   minna	   ósamræmi	   er	   í	   hlutföllum	  

slitabús	   LBI	   hf.	   og	   því	   borgar	   LBI	   hf.	   lægsta	   stöðugleikaframlagið	   (Seðlabanki	   Íslands,	  

2015).	  

Í	   júní	   2015	   var	   ákveðið	   að	   setja	   á	   lög	  um	   stöðugleikaframlag	   (Lög	  um	  breytingar	   á	  

lögum	   um	   Seðlabanka	   Ísland	   nr.	   36/2001).	   Undir	   það	   falla	   greiðslur	   beins	   framlags,	  

endurfjármögnun	   lána,	   skilyrt	   skuldabréf,	   afkomuskiptasamningar,	   innlán	   í	   skuldabréf	  

og	  framsal	  krafna.	  Slitabúin	  þrjú	  þurftu	  að	  vera	  búin	  að	  uppfylla	  framlagið	  í	  árslok	  2015,	  

en	   nokkrar	   sviðsmyndir	   eru	   til	   af	   því,	   til	   þess	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	   39%	  

stöðugleikaskattur	   myndi	   leggjast	   á	   slitabúin	   (Breytt	   tillaga	   hóps	   kröfuhafa	   Glitnis	   hf.	  

vegna	  stöðugleikaframlags,	  2015).	  	  
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Slitabúin	  þrjú	  uppfylltu	   kröfur	   stöðugleikaframlagsins	   fyrir	   árslok	   2015	  og	  því	   hefur	  

enginn	   stöðugleikaskattur	   lagst	   á	   þau.	   Samkvæmt	   Bjarna	   Benediktssyni,	  

fjármálaráðherra	   Íslands,	   nema	   stöðugleikaframlögin	   til	   ríkissjóðs	   tæpum	   400	  

milljörðum	   króna.	   Framlag	   slitabúa	   föllnu	   bankanna	   vega	   þyngst,	   eða	   um	   75%	   af	  

heildarframlaginu	  (Stöðugleikaframlög	  384	  milljarðar,	  2016).	   	  	  

Við	   mat	   á	   ýmsum	   kennitölum	   íslensku	   bankanna	   þarf	   að	   taka	   tillit	   til	   þeirra	  

stöðugleikaframlaga	  sem	  slitabú	  þeirra	  greiðir.	  	  

3.4.1 Stöðugleikaframlag	  Glitnis	  hf.	  	  

Heildarfjárhæð	  stöðugleikaframlags	  slitabús	  Glitnis	  er	  um	  229	  milljarðar	  króna.	  Stærsti	  

hlutinn	  af	  því	   framlagi	  er	  afsal	  hlutafés	   ISB	  Holding	  ehf.,	   sem	  er	  eigandi	  95%	  hlutafjár	  

Íslandsbanka	   hf.	   (Breytt	   tillaga	   hóps	   kröfuhafa	   Glitnis	   hf.	   vegna	   stöðugleikaframlags,	  

2016).	   Með	   afsali	   eignarhluts	   Glitnis	   í	   Íslandsbanka	   hf.	   varð	   Íslandsbanki	   ríkisbanki	   í	  

janúar	  2016	  að	  sögn	  	  Ingólfs	  Haukssonar,	  framkvæmdastjóra	  Glitnis	  (Ingvar	  Haraldsson,	  

2016).	  	  

Stöðugleikaframlag	  Glitnis	  var	  það	  hæsta	  af	  öllum	  framlögunum.	  Ein	  af	  ástæðunum	  

fyrir	   því	   er	   vegna	   markmiðs	   nauðasamningstillögu	   Glitnis	   hf.	   um	   að	   hlutleysa	  

greiðslujafnaðaráhrifin	   af	   slitabúinu.	   Misræmi	   á	   milli	   hlutfalls	   erlendra	   og	   innlendra	  

kröfuhafa	  annars	  vegar	  og	  hátt	  hlutfall	  eigna	  í	  erlendum	  gjaldeyri	  hins	  vegar	  veldur	  því	  

að	  stöðugleikaframlag	  Glitnis	  er	  það	  hæsta	  af	  öllum	  framlögunum	  (Seðlabanki	   Íslands,	  

2015).	  Samkvæmt	  tillögunni	  á	  að	  afhenda	  laust	  fé	  slitabúsins	  í	  krónum	  en	  auk	  þess	  mun	  

Glitnir	  hf.	  afhenda	  allar	  innlendar	  eignir	  og	  kröfur	  sem	  innheimtast	  í	  krónum.	  

3.4.2 Stöðugleikaframlag	  Kaupþings	  hf.	  	  

Heildarstöðugleikaframlag	  Kaupþings	  hf.	  er	  um	  127	  milljarðar	  króna.	  Arion	  banki	  hf.	  er	  

helsta	   innlenda	   eign	   slitabús	   Kaupþings	   og	   eru	   því	   neikvæð	   áhrif	   slitabúsins	   á	  

greiðslujöfnuð	   aðallega	   vegna	   hans.	   Kaupþing	   mun	   gefa	   út	   og	   framselja	   skuldabréf	  

vegna	   sölu	   Arion	   banka	   hf.	   sem	   tryggt	   verður	   með	   veði	   í	   skuldabréfum	   útgefnum	   af	  

Arion	  banka	  hf.	  í	  eigu	  Kaupþings	  hf.	  og	  hlut	  Kaupþings	  hf.	  í	  Kaupskilum	  hf.	  Einnig	  verður	  

lengt	   í	   erlendri	   fjármögnun	   Arion	   banka	   hf.	   af	   Kaupþingi	   hf.	   Samkvæmt	  

nauðasamningstillögum	  gefur	  Arion	  banki	  út	   skuldabréf	  undir	  EMTN	  ramma	  bankans	   í	  

erlendum	  gjaldeyri.	   Kaupþing	  hf.	  mun	  kaupa	  bréfið	  og	   greiða	   fyrir	   það	  með	   innlánum	  
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sínum	   í	   erlendum	   gjaldeyri	   hjá	   Arion	   banka.	   	   Talið	   er	   að	   gjaldeyrisforði	   Seðlabankans	  

aukist	  um	  55	  milljarðar	  króna	  við	  slit	  Kaupþings	  hf.	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2015).	  	  

3.4.3 Stöðugleikaframlag	  LBI	  hf.	  	  

Heildarstöðugleikaframlag	   LBI	   hf.	   nam	   23	   milljörðum	   króna.	   Með	   nauðasamningi	  

slitabúsins	  er	  verið	  að	  draga	  úr	  þörf	  bankans	  til	  endurfjármögnunar	  í	  erlendum	  gjaldeyri	  

og	   einnig	   er	   verið	   að	   lengja	   í	   endurgreiðsluferli	   erlendra	   skulda.	   LBI	   hf.	   veitti	  

Landsbankanum	   hf.	   einhliða	   valrétt	   til	   þess	   að	   breyta	   þáverandi	   veðtryggðum	  

skuldabréfum	   í	   evrum	   í	   óveðtryggð	   markaðsskuldabréf	   undir	   EMTN	   ramma	   bankans.	  

Bankinn	  nýtti	  sér	  þennan	  valrétt	  haustið	  2015	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2015).	  	  

3.5 Lántaka	  og	  innlán	  íslensku	  bankanna	  
Innlánshlutfall	   bankanna	   er	   reiknað	   með	   því	   að	   deila	   innlánum	   frá	   viðskiptavinum	   í	  

heildareignir	  bankans.	  Innlán	  Arion	  banka	  og	  Íslandsbanka	  hafa	  dregist	  saman	  á	  síðustu	  

árum	  en	  innlán	  Landsbankans	  hafa	  aukist.	  Ástæðan	  fyrir	  svo	  mikilli	  aukningu	  á	  innlánum	  

hjá	   Landsbankanum	   en	   ekki	   hjá	   hinum	   íslensku	   bönkunum	   er	   meðal	   annars	   sú,	   að	  

Landsbankinn	   er	   að	   greiða	   upp	   endanlega	   og	   bindandi	   nauðasamninga	   Landsbanka	  

Íslands	  við	  kröfuhafa	  á	   skuldabréfum	  sem	  voru	  útgefin	   í	   erlendri	  mynt	   til	   LBI	  hf.	  Þessi	  

greiðsla	  auk	  viðbótargreiðslu	  er	  vegna	  þeirra	  eigna	  og	  skulda	  sem	  færð	  voru	  frá	  LBI	  hf.	  

yfir	  til	  Landsbankans	  í	  október	  2008.	  Skuldabréfin	  eru	  veðtryggð	  og	  gefin	  út	  í	  dollurum	  

og	  evrum.	  	  

Skilmálar	   nauðasamningana	   voru	   þeir,	   að	   bankinn	   ætti	   að	   ávaxta	   andvirði	  

greiðslunnar	   á	   bundnu	   innláni	   hjá	   bankanum	   til	   sama	   tíma.	   Innlánshlutfall	   íslensku	  

bankanna	  er	  mjög	  hátt	  miðað	  við	  það	  sem	  þekktist	  fyrir	  fjármálahrunið	  2008.	  Ástæðuna	  

fyrir	   hækkandi	   innlánshlutfalli	   má	   rekja	   meðal	   annars	   til	   hækkandi	  

fjármögnunarkostnaðar	   og	   setningar	   Neyðarlaganna.	   Innlendir	   innlánseigendur	   urðu	  

forgangskröfuhafar	   hérlendis	   og	   færðust	   innlán	   þeirra	   yfir	   í	   nýju	   bankana,	   á	   meðan	  

erlendi	   hlutinn	   sem	   samanstóð	   af	   meðal	   annars	   ýmsum	   skuldabréfum,	   fór	   í	  

slitameðferð.	  	  

Við	  mat	  á	  innlánshlutfalli	  bankanna	  þarf	  að	  taka	  tillit	  til	  þess	  að	  16%	  af	   innlánasafni	  

þeirra	   er	   í	   eigu	   slitabúa	   föllnu	   bankanna.	   Strangar	   kröfur	   voru	   settar	   um	   hvernig	  

bankarnir	  áttu	  að	  geta	  nýtt	  innlánin.	  Þeir	  máttu	  ekki	  nýta	  þau	  til	  fulls	  í	  útlánum	  þar	  sem	  
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bankarnir	  áttu	  að	  hafa	  laust	  fé	  til	  að	  mæta	  innlánunum	  slitabúanna,	  því	  gert	  var	  ráð	  fyrir	  

að	   slitabúin	   myndu	   taka	   innlánin	   út	   við	   afnám	   fjármagnshaftana.	   Ef	   farið	   er	   eftir	  

tillögum	   slitabúanna	   þá	   munu	   innlán	   slitabúanna	   í	   krónum	   vera	   greidd	   út	   en	   lengt	  

verður	   í	   innlánum	  í	  erlendum	  gjaldmiðlum.	  Því	  má	  gera	  ráð	  fyrir	  að	  þessi	  hlutföll	  verði	  

mun	  lægri	  hjá	  bönkunum	  vegna	  ársins	  2016.	  

Innlán	  eru	  öruggasta	   sparnaðarleiðin	   fyrir	   fjárfesta	  en	  með	  þeim	  þurfa	   fjárfestarnir	  

að	   sætta	   sig	   við	   lægri	   ávöxtun(Markowitz,	   1952).	   Með	   aukinni	   áhættu	   fylgir	   aukin	  

ávöxtun.	  Áhætta	  er	  mæld	  í	  staðalfráviki,	  og	  því	  er	  jákvæð	  fylgni	  á	  milli	  staðalfráviks	  og	  

ávöxtunar.	  	  

	  

Mynd	  2:	  Innlán	  íslensku	  bankanna	  þriggja	  af	  heildareignum.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  
Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  2010-‐2015.	  

Lántökuhlutfall	   banka	   er	   fundið	   með	   því	   að	   deila	   lántöku	   í	   heildareignir	   banka.	  

Lántaka	   Landsbankans	   hefur	   dregist	   saman	   á	   meðan	   lántaka	   Arion	   banka	   og	  

Íslandsbanka	   hefur	   aukist.	   Undir	   lántöku	   falla	   bæði	   lántökur	   í	   íslenskum	  og	   erlendum	  

myntum,	  en	  fjallað	  verður	  um	  lántöku	  í	  erlendum	  myntum	  í	  kafla	  4.2.	  	  

Bankarnir	   hafa	   verið	   að	   gefa	   út	   sértryggð	   skuldabréf	   í	   innlendri	  mynt.	   Tilgangurinn	  

með	  þeirri	  útgáfu	  er	  sá,	  að	  auka	  fjármögnunarmöguleika	  fyrir	   íbúðalánasöfn	  bankanna	  

og	  draga	  úr	   fastvaxtaáhættu	  þeirra.	  Bréfin	  eru	   veðtryggð,	   en	  þau	  eru	  með	  veð	   í	   safni	  

útlána	  til	  viðskiptavina.	  Bankarnir	  hafa	  gefið	  út	  sértryggðu	  bréfin	  frá	  árinu	  2011	  og	  hefur	  

útgáfan	   vaxið	   frá	   ári	   til	   árs.	  Vöxtur	   lántöku	  Arion	  banka	  og	   Íslandsbanka	  er	  því	  meðal	  

annars	   vegna	   útgáfunnar	   á	   sértryggðum	   skuldabréfum,	   auk	   þess	   sem	   bankarnir	   eru	  

farnir	   að	  gefa	   aftur	  út	  bréf	   á	   alþjóðlegum	  markaði.	   Skýringin	   á	   lækkun	  hlutfallsins	  hjá	  
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Landsbankanum	   er	   sú	   að	   útgefin	   skuldabréf	   til	   LBI	   hf.	   hafa	   dregist	   meira	   saman	   en	  

útgáfa	  á	  sértryggðum	  skuldabréfum	  og	  útgáfa	  á	  EMTN	  markaði	  	  hefur	  aukist.	  

	  

Mynd	  3:	  Lántaka	  íslensku	  bankanna	  þriggja	  af	  heildareignum.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  
Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  2010-‐2015.	  

Landsbankinn	   virðist	   stefna	   í	   aðra	   átt	   en	   hinir	   íslensku	   bankarnir	   tveir	   og	   er	  

aðalástæða	  þess	  skuldabréfin	  til	  LBI	  hf.	  Lokagjalddagi	  á	  seinasta	  skuldabréfinu	  til	  LBI	  hf.	  

er	   árið	  2026.	   Ein	  helsta	   áhættan	   í	   fjármögnun	  allra	   íslensku	  bankanna	   tengist	  þessum	  

veðtryggðu	   skuldabréfum	   sem	   Landsbankinn	   hf.	   gaf	   út	   í	   erlendum	   gjaldmiðlum	   til	   að	  

gera	  upp	  skuld	  sína	  við	  LBI	  hf.	  Dregið	  hefur	  úr	  áhættu	  varðandi	  veðtryggðu	  skuldabréfin	  

vegna	   samkomulags	   Landsbankans	   og	   LBI	   hf	   þann	   8.	   maí,	   2014	   um	   breytingar	   á	  

uppgjörsskuldabréfum.	   Þetta	   samkomulag	   var	   mjög	   mikilvægt	   skref	   til	   að	   styrkja	  

fjármögnun	   bankanna	   í	   erlendum	   gjaldmiðlum	   og	   ætti	   þetta	   að	   auðvelda	  

Landsbankanum	  að	  sækja	  lánsfé	  á	  alþjóðlega	  fjármagnsmarkaði	  á	  hagstæðari	  kjörum	  en	  

hingað	  til.	  Þar	  sem	  Landsbankinn	  er	  að	  mestu	  leyti	  í	  ríkiseigu	  þá	  eru	  líkur	  á	  að	  lánshæfi	  

hans	  hafi	  áhrif	  á	  lánshæfi	  ríkissjóðs	  Íslands.	  Þegar	  fjármögnun	  hans	  verður	  öruggari	  mun	  

lánshæfi	   hans	   styrkjast	   og	   mun	   það	   að	   öllum	   líkindum	   hafa	   jákvæð	   áhrif	   á	   lánshæfi	  

ríkissjóðs	  Íslands.	  Lánshæfi	  ríkissjóðs	  Íslands	  setur	  þakið	  á	  lánshæfi	  fyrir	  stofnanir	  innan	  

Íslands	   og	   því	  mun	   styrking	   fjármögnunar	   Landsbankans	   hafa	   jákvæð	   áhrif	   á	   lánshæfi	  

hinna	  bankanna	  tveggja.	  Nánar	  verður	  fjallað	  um	  lánshæfi	  í	  kafla	  4.1.	  

3.6 Heildsölufjármögnun	  íslensku	  bankanna	  
Fyrir	   fjármagnshrunið	   árið	   2008	   einkenndist	   fjármögnun	   evrópskra	   alhliða	   banka	   af	  

heildsölufjármögnun.	   Stærsti	   hlutinn	   af	   heildsölufjármögnunni	   var	   útgáfa	   á	  
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óveðtryggðum	   forgangsskuldabréfum,	   sem	  misstu	   síðan	   forgang	   sinn	   hérlendis	   vegna	  

Neyðarlaganna	  eins	  og	  fjallað	  var	  um	  í	  kafla	  2.2.	  Heildsölufjármögnun	  er	  mjög	  mikilvæg	  

fyrir	  bæði	  viðskiptabanka	  og	  fjárfestingarbanka,	  þar	  sem	  heildsölufjármögnun	  er	  helsti	  

fjármögnunarmöguleiki	   fjárfestingarbanka	   og	   heildsölufjármögnun	   brúar	   bilið	   á	   milli	  

útlána	  og	  innlána	  hjá	  viðskiptabönkum.	  	  

Tvær	  kennitölur	  eru	  mikilvægar	  við	  mat	  á	  fjármögnun	  alhliða	  banka,	  hlutfall	  útlána	  á	  

móti	   innlánum	   viðskiptavina	   (e.	   Loan	   to	   deposit	   ratio[LDR])	   og	  

heildsölufjármagnshlutfall.	  Þar	  sem	  íslensku	  bankarnir	  eru	  alhliða	  bankar	  þá	  er	  ágætt	  að	  

skoða	  kennitölurnar	  tvær	  við	  mat	  á	  fjármögnun	  bankanna.	  	  

Hlutfall	   útlána	   á	   móti	   innlánum	   er	   notað	   til	   að	   meta	   fjármögnun	   viðskiptabanka.	  

Kennitalan	   metur	   að	   hve	   miklu	   leyti	   útlán	   viðskiptavinar	   er	   fjármagnað	   af	   innlánum	  

annarra	  viðskiptavina.	  Með	  þeim	  niðurstöðum	  er	  hægt	  að	  meta	  hvort	  og	  hversu	  mikið	  af	  

heildsölufjármagni	   viðskiptabanki	   þarf	   til	   þess	   að	   geta	   staðið	   í	   skilum	   á	   útlánum	   til	  

viðskiptavina.	   Ef	   LDR<100%	   þá	   eru	   útlán	   viðskiptavina	   að	   fullu	   fjármögnuð	   með	  

innlánum	  annarra	  viðskiptavina.	  Ef	  LDR>100%	  þá	  þarf	  bankinn	  á	  heildsölufjármagni	  að	  

halda	  til	  þess	  að	  geta	  mætt	  eftirspurn	  viðskiptavina	  til	  útlána,	  þar	  sem	   innlán	  eru	  ekki	  

nægjanleg.	   Bilið	   sem	   myndast	   á	   milli	   innlána	   og	   útlána	   viðskiptavina	   er	   kallað	  

fjármögnunarbil	  (e.	  funding	  gap).	  	  

	  

Jafna	  1:	  Hlutfall	  útlána	  á	  móti	  innlánum	  

	  

Jafna	  2:	  Fjármögnunarbil	  

Með	  hækkandi	  hlutfalli	  útlána	  á	  móti	   innlánum	  þá	  vex	  þörfin	  eftir	  auknu	  fjármagni,	  

líkurnar	   á	   að	   banki	   geti	   ekki	   staðið	   í	   skilum	   við	   skuldbindingar	   sínar	   aukast	   og	   vænt	  

greiðsluhæfi	   banka	   við	   áfall	   lækkar.	   Taka	   skal	   þó	   fram	   að	   ef	   hlutfall	   útlána	   á	   móti	  

innlánum	  er	  mjög	  lágt	  þá	  er	  það	  ekki	  heldur	  góðs	  viti,	  þar	  sem	  tekjur	  bankans	  eru	  þá	  að	  

öllum	  líkindum	  lægri	  en	  þær	  ættu	  að	  geta	  verið.	  

Frá	  árinu	  2010	  hafa	  íslensku	  bankarnir	  oftast	  verið	  með	  LDR>100%.	  	  Arion	  banki	  var	  

með	   LDR<100%	   árin	   2010	   og	   2011	   en	   eftir	   það	   hefur	   hlutfallið	   vaxið.	   Árið	   2015	   voru	  

Arion	  banki	  og	  Landsbankinn	  með	  jafn	  hátt	  LDR	  eða	  145%.	  Bankarnir	  voru	  því	  með	  45%	  
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meira	  af	  útistandandi	  útlánum	  en	  innlánum.	  Ef	  til	  bankaáhlaups	  kæmi	  stæðu	  bankarnir	  

ekki	   jafn	   vel	   og	   Íslandsbanki,	   en	   hann	   hefur	   12%	   meira	   af	   útistandandi	   útlánum	   en	  

innlánum.	   Hlutfall	   útlána	   af	   innlánum	   hjá	   Íslandsbanka	   hafa	   dregist	   saman	   á	   meðan	  

hlutfallið	   hjá	   Landsbankanum	   hefur	   haldist	   hátt	   og	   hlutfallið	   hjá	   Arion	   banka	   hefur	  

hækkað.	   Út	   frá	   þessum	   niðurstöðum	   má	   telja	   að	   Íslandsbanki	   sé	   greiðsluhæfasti	  

bankinn	  hérlendis.	  	  

Ef	  tekið	  er	  tillit	  til	  þess	  stöðugleikaframlags	  sem	  slitabúin	  greiða	  þá	  má	  gera	  ráð	  fyrir	  

því	  að	  mynd	  4	  muni	  breytast	  verulega.	  Hlutfall	  útlána	  á	  móti	   innlánum	  mun	  hækka	  að	  

öllum	   líkindum	  þar	   sem	   innlán	   bankana	   verða	   lægri	   eftir	   greiðslu	   stöðugleikaframlags	  

þeirra.	   Glitnir	   var	   stærsti	   innlánshafi	   í	   Íslandsbanka	   og	   því	   má	   gera	   ráð	   fyrir	   því	   að	  

hlutfall	  útlána	  á	  móti	  innlánum	  muni	  hækka	  verulega	  hjá	  Íslandsbanka	  árið	  2016.	  

	   	  

Mynd	  4:	  Hlutfall	  útlána	  á	  móti	  innlánum	  hjá	  íslensku	  bönkunum.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Landsbankans,	  
Arion	  banka	  og	  Íslandsbanka	  2010-‐2015.	  

Heilsölufjármagnshlutfall	  er	  notað	  við	  mat	  á	  fjármögnun	  fjárfestingarbanka.	  Hlutfallið	  

segir	   til	   um	   hve	   stór	   hluti	   af	   heildareignum	   banka	   er	   heildsölufjármagn.	   Hlutfallið	   er	  

fundið	   með	   því	   að	   deila	   heildsölufjármagni	   bankans	   í	   heildareignir	   hans.	  

Heildsölufjármagn	   er	   skilgreint	   sem	   heildareignir	   banka	   að	   frádregnu	   eigin	   fé	   og	  

innlánum	   viðskiptavina.	   Eftir	   því	   sem	   heildsölufjármagnshlutfall	   hækkar	   þá	   verður	  

bankinn	   brothættari	   fyrir	   óvæntum	   markaðsbrestum	   þar	   sem	   greiðsluhæfi	   bankans	  

minnkar,	   því	   að	   greiðsluhæfustu	   eignir	   banka	   eru	   innlán	   viðskiptavina	   og	   eigið	   fé	  

(Norges	  bank,	  e.d.).	  	  	  
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Jafna	  3:	  Heildsölufjármagnshltufall	  

	  

Jafna	  4:	  Heildsölufjármagn	  

Heildsölufjármögnun	   íslensku	   bankana	   er	   breytileg	   á	   milli	   ára,	   en	   misjafnt	   er	   eftir	  

bönkum	   hversu	   mikil	   breytingin	   er.	   Heildsölufjármögnun	   Landsbankans	   hefur	   dregist	  

saman	   frá	   árinu	   2010	   til	   ársins	   2015	   um	   tæp	   15%.	   	   Á	   ársreikningi	   bankans	   sést	   að	  

fjármögnun	  hans	  hefur	  færst	  að	  hluta	  til	  úr	  heildsölufjármögnun	  yfir	  í	  aukin	  innlán.	  Þetta	  

er	   jákvæð	   breyting	   þar	   sem	   að	   heildsölufjármögnun	   er	   mun	   áhættusamari	   en	  

fjármögnun	  með	  innlánum	  viðskiptavina.	  Heildsölufjármögnun	  Arion	  banka	  hefur	  aukist	  

um	   rúm	  14%	   frá	   árinu	   2010	   til	   ársins	   2015.	   Á	   sama	   tíma	   hafa	   innlán	   bankans	   dregist	  

saman.	  Heildsölufjármögnun	  Íslandsbanka	  hefur	  haldist	  frekar	  stöðug	  gegnum	  árin	  sem	  

skoðuð	   eru,	   en	   fjármögnunin	   hefur	   aukist	   um	   rúmlega	   eitt	   prósent	   yfir	   tímabilið	   sem	  

skoðað	   er.	   Út	   frá	   þessum	   niðurstöðum	   virðist	   Arion	   banki	   vera	   brothættasti	   íslenski	  

bankinn	   hvað	   varðar	   óvænta	  markaðsbresti	   ef	   aðeins	   er	   horft	   á	   heildsölufjármögnun.	  

Íslandsbanki	  og	  Landsbankinn	  koma	  mun	  betur	  út	  úr	  heildsölufjármagnsmati	  heldur	  en	  

Arion	  banki.	  	  

Meðaltal	  á	  heildsölufjármagnshlutfalli	  í	  Evrópu	  árið	  2012	  var	  61%	  á	  meðan	  meðaltal	  á	  

heildsölufjármagnshlutfalli	   í	   Bandaríkjunum	  árið	   2012	   var	   31%.	   Íslensku	   bankarnir	   eru	  

allir	   undir	   evrópska	   	  meðaltalinu	   og	   því	   virðast	   þeir	   vera	   almennt	   sterkari	   til	   þess	   að	  

mæta	  ýmsum	  áföllum	  heldur	  en	  evrópskir	  bankar.	  Arion	  banki	  er	  sá	  eini	  sem	  er	  rétt	  yfir	  

bandaríska	   meðaltalinu.	   Landsbankinn	   og	   Íslandsbanki	   standa	   því	   að	   jafnaði	   sterkar	  

frammi	  fyrir	  óvæntum	  atburðum	  heldur	  en	  Arion	  banki.	  
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Mynd	  5:	  Heildsölufjármagnshlutfall	  íslensku	  bankanna.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  
Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  2010-‐2015.	  

Staða	   íslensku	   bankanna	   er	   nokkuð	   sterk	   þegar	   horft	   er	   til	   heildsölufjármögnunar.	  

Bankarnir	   reiða	   sig	   ekki	   á	   heildsölufjármögnun	   í	   miklum	   mæli	   miðað	   við	   önnur	  

Evrópulönd,	  en	  hún	  er	  þó	  nauðsynleg	  fyrir	  bankana	  til	  að	  geta	  staðið	  í	  skilum	  á	  útlánum	  

til	  viðskiptavina	  sinna.	  Landsbankinn	  og	  Arion	  banki	  eru	  með	   jafn	  hátt	  LDR	  hlutfall,	  en	  

heildsölufjármagnshlutfall	  Arion	  banka	  er	  mun	  hærra	  en	  Landsbankans.	  Þetta	  skýrist	  að	  

hluta	   til	   vegna	  þess	   að	  eiginfjárhlutfall	   Landsbankans	  er	  mun	  hærra	  en	  eiginfjárhlufall	  

Arion	  banka,	  en	  það	  verður	  skoðað	  í	  kafla	  4.2.	  

3.7 Basel	  III	  
Þriðja	  Basel	  reglugerðin	  kom	  út	  árið	  2009.	  Tilgangurinn	  með	  endurbættri	  reglugerð	  var	  

fjármálahrunið	   2008.	   Reglurnar	   voru	   settar	   fram	   af	   Alþjóðagreiðslubankanum	   sem	  

staðsettur	  er	  í	  Basel	  í	  Sviss.	  Vegna	  endurbættrar	  Basel	  III	  hefur	  margt	  breyst	  í	  Evrópska	  

bankalíkaninu.	   	  Megininntak	  þriðju	  Basel	   reglugerðarinnar	   	  má	  skipta	   í	   tvennt.	   Í	   fyrsta	  

lagi	   eru	   auknar	   kröfur	   um	   lausafjárstýringu	   og	   fjármögnun	   bankanna.	   Í	   öðru	   lagi	   eru	  

endurbættar	   reglugerðir	   um	   eiginfjárgrunn	   fjármálafyrirtækja.	   Þar	   eru	   sett	   fram	  

lágmarksviðmið	   um	   eiginfjárgrunn	   og	   einnig	   endurskilgreining	   á	   því	   hvað	   fyrirtæki	   og	  

stofnanir	  mega	  telja	  sem	  eigið	  fé	  (Fjármálaeftirlitið,	  2013).	  

Fyrsta	  útgáfan	  af	  Basel	  reglugerðinni	  eða	  Basel	   I	  kom	  út	  árið	  1988,	  en	  eftir	  það	  eru	  

komnar	   tvær	   endurbætur.	  Með	   endurbótunum	   er	   verið	   að	   nútímavæða	   reglurnar	   og	  

gera	  þær	  víðtækari	  en	  áður.	  Þriðja	  Basel	  reglugerðin	  eða	  Basel	   III	  kom	  út	  seint	  á	  árinu	  

2009.	  Hún	  var	  endurbætt	  til	  að	  reyna	  auka	  þjóðhagsvarúð	  og	  bæta	  reglugerð,	  eftirlit	  og	  

áhættustýringu	   innan	   bankakerfisins	   eftir	   bankahrunið	   2008.	   Bankar	   heimsins	   höfðu	  
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þrjú	  ár	  til	  að	  uppfylla	  þau	  skilyrði	  sem	  reglugerðin	  sagði	  til	  um.	  Helstu	  breytingarnar	  sem	  

urðu	   milli	   annarrar	   reglugerðarinnar	   og	   þeirrar	   þriðju	   eru	   þær	   að	   bankar	   eiga	   að	  

viðhalda	  skuldsetningu	  innan	  skikkanlegra	  marka,	  uppfylla	  ákveðnar	  kröfur	  um	  eigið	  fé	  

og	   innleiða	   nýjar	   lausafjárkvaðir.	   Lágmarkshlutafé	   átti	   að	   vera	   2%	   en	   á	   nú	   að	   vera	   í	  

minnsta	   lagi	   4,5%.	   Samkvæmt	   Basel	   III	   á	   lágmarksvogunarhlutfall	   að	   vera	   3%	   en	  

lágmarkseiginfjárhlutfall	  bankanna	  á	  að	  hækka	  úr	  8%	  af	  eignum	  	  yfir	  í	  10,5%-‐13%.	  Einnig	  

hafa	   kröfur	   orðið	   strangari	   varðandi	   það	   hvað	   telja	   má	   með	   sem	   eigið	   fé	   (Basel	  

Committee	  on	  Banking	  Supervision[BCBS],	  2010).	  	  

Lausafjáráhætta	  er	  einn	  stærsti	  áhættuþáttur	  viðskiptabanka.	  Ástæðan	  fyrir	  því	  er	  sú	  

að	  innlán	  eru	  aðeins	  að	  hluta	  til	  bundin	  og	  binditími	  bundinna	  innlána	  er	  mun	  styttri	  en	  

binditími	  útlána.	   Í	  Basel	   III	   reglugerðinni	  komu	  tvær	  nýjar	  greiðsluhæfismælingar	  til	  að	  

meta	  gæði	  skammtíma	  og	  langtíma	  lausafjáráhættu.	  Þetta	  er	  í	  fyrsta	  sinn	  sem	  innleiddar	  

eru	  samræmdar,	  alþjóðlegar	  lausafjárreglur.	  Þær	  eru	  kallaðar	  lausafjárþekja	  (e.	  Liquidity	  

Coverage	   Ratio(LCR))	   og	   fjármögnunarþekja	   (e.	   Net	   Stable	   Funding	   Ratio	   (NSFR)).	  

Tilgangur	  þeirra	  er	  að	  styrkja	  bankakerfið	  þannig	  að	  fjármagnsáföll	  líkt	  og	  urðu	  í	  hruninu	  

2008	  hafi	  ekki	  jafn	  mikil	  áhrif	  á	  umhverfið	  og	  þá.	  Því	  er	  gerð	  krafa	  um	  að	  laust	  fé	  þurfi	  að	  

vera	   meira	   en	   áður,	   til	   að	   geta	   frekar	   mætt	   óvæntum	   áföllum	   í	   rekstri.	   Reglur	   um	  

fjármögnun	   draga	   úr	   gjalddagamisræmi	   og	   hversu	  mikið	   bankar	   reiða	   sig	   á	   óstöðuga	  

skammtímafjármögnun,	  til	  að	  fjármagna	  langtímaeignir,	  sem	  geta	  verið	  torveldar	  í	  sölu.	  

Lausafjárþekja	   mælir	   skammtíma	   lausafjáráhættu	   með	   því	   að	   meta	   hvort	   bankinn	  

eigi	  nógu	  greiðsluhæfar	  eignir	  til	  að	  þola	  álagstímabil	   innan	  bankans	  sem	  stendur	  yfir	   í	  

30	   almanaksdaga.	   Þær	   greiðsluhæfu	   eignir	   sem	  þola	   álag	   næstu	   30	   daga	   eru	   kallaðar	  

hágæða	  lausafjáreignir.	  Hágæða	  lausafjáreignir	  samanstanda	  af	  handbæru	  reiðufé,	  sjóði	  

frá	  Seðlabanka,	  eignum	  sem	  nota	  má	  í	  endurhverfum	  viðskiptum	  við	  Seðlabanka	  Íslands	  

og	   erlend	   ríkisverðbréf	  með	   0%	   áhættuvog.	   Vænt	   heildarútflæði	   fjármagns	   næstu	   30	  

almanaksdaga	  er	   fundið	  með	  því	  að	  vigta	  þá	  eigna-‐	  og	  skuldaliði,	   sem	  tilteknir	  eru	  við	  

útreikning	  hlutfallsins,	  með	  fyrirfram	  ákveðnum	  inn-‐	  og	  útflæðisvigtum,	  sem	  tilgreindar	  

eru	   í	   reglugerð	   Seðlabankans	   um	   lausafé	   (Reglur	   um	   lausafjárhlutfall	  nr.	   1031/2014).	  

Hlutfallskröfur	  munu	  vaxa	  fram	  til	  ársins	  2019	  samkvæmt	  Basel	  reglugerðinni,	  en	  þá	  þarf	  

hlutfallið	  að	  vera	  að	  minnsta	  kosti	  100%.	  Innleiðing	  á	  lausafjárþekju	  hófst	  árið	  2015	  og	  

frá	  þeim	  tíma	  hefur	  hlutfallið	  vaxið	  um	  10%	  árlega,	  frá	  60%	  1.	  janúar,	  2015	  til	  1.	  janúar,	  
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2019,	   þegar	   hlutfallið	   á	   að	   vera	   orðið	   100%.	   Seðlabanki	   Íslands	   hefur	   sett	   strangari	  

reglur	  um	  lágmarks	  lausafjárhlutfall,	  en	  það	  þarf	  að	  vera	  orðið	  90%	  árið	  2016	  og	  100%	  

árið	   2017	   (Reglur	   um	   lausafjárhlutfall).	  Meginástæðan	   fyrir	   því	   að	   Seðlabanki	   Íslands	  

setur	   strangari	   kröfur	   en	   Basel	   nefndin,	   er	   að	   Ísland	   býr	   við	   gjaldeyrishöft.	   Markmið	  

reglugerðar	   um	   lausafjárþekju	   er	   að	   tryggja	   að	   banki	   eigi	   nægar	   greiðsluhæfar	   eignir,	  

sem	   hægt	   er	   að	   umbreyta	   hratt	   og	   auðveldlega	   í	   handbært	   fé,	   til	   þess	   að	   standast	  

svartsýnar	  spár	  í	  einn	  mánuð	  (BCBS,	  2013).	  

LCR   =   
Hágæða  lausafjáreignir

Heildarútflæði  fjármagns  næstu  30  almanaksdaga ≥ 100%	  

Jafna	  5:	  Lausafjárþekja	  (LCR)	  

Fjármögnunarþekjan	   skoðar	   tímabil,	   sem	   er	   lengra	   en	   eitt	   ár	   og	   metur	   út	   frá	   því	  

hversu	  stöðug	  langtímafjármögnun	  bankans	  er.	  Fjármögnunarþekjan	  er	  byggð	  upp	  til	  að	  

tryggja	  að	  langtímaeignir	  séu	  fjármagnaðar	  með	  nokkuð	  stöðugum	  skuldum	  hvað	  varðar	  

lausafjáráhættu.	  Markmið	  fjármögnunarþekju	  er	  að	  tryggja	  lágmarks	  fjármögnun	  banka	  

til	  langs	  tíma,	  og	  til	  að	  tryggja	  að	  hlutfall	  skammtímafjármögnunar	  sé	  ekki	  of	  hátt	  innan	  

bankans.	   Fjármögnunarþekja	   er	   mæld	   með	   því	   að	   deila	   aðgengilegri	   stöðugri	  

fjármögnun	  í	  nauðsynlega	  stöðuga	  fjármögnun.	  Þetta	  hlutfall	  á	  að	  vera	  stærra	  eða	  jafnt	  

og	   100%.	  Undir	   aðgengilega	   stöðuga	   fjármögnun	   flokkast	   eigið	   fé,	   forgangshlutafé	   og	  

innlán,	   auk	  annarra	   skuldbindinga,	   sem	  ættu	  að	  haldast	  nokkuð	  óbreyttar	  næsta	  árið.	  

Nauðsynleg	   stöðug	   fjármögnun	   er	   að	   mestu	   leyti	   eignasamsetning,	   sem	   talin	   er	  

nauðsynleg	  fyrir	  stöðuga	  fjármögnun	  og	  áhættuskuldbindingar	  viðkomandi	  banka	  utan	  

efnahags.	   Fjármögnunarþekja	   á	   að	   mynda	   hvata	   innan	   fjármálafyrirtækja	   til	   þess	   að	  

fjármagna	   sig	  með	   tiltölulega	   tryggri	   fjármögnun.	   Seðlabanki	   Íslands	   setti	   fram	   reglur	  

um	   fjármögnunarþekju	   (Reglur	   um	   fjármögnunarhlutfall	   í	   erlendum	   gjaldmiðli	   nr.	  

1032/2014).	   Þar	   er	   lágmarks	   fjármögnunarþekja	   sett	   fram	   í	   erlendum	  gjaldmiðlum	  en	  

lágmarkið	   var	  80%	  árið	  2015.	  Hlutfallið	   á	   að	   vera	  orðið	  100%	  árið	  2017	   (BCBS,	  2014).	  

Strangari	  reglugerð	  Seðlabanka	  Íslands,	  við	  lágmarks	  fjármögnunarþekju	  og	  við	  lágmarks	  

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

NSFR   =   
Aðgengileg  stöðug  fjármögnun
Nauðsynleg  stöðug  fjármögnun ≥ 100%	  

Jafna	  6:	  Fjármögnunarþekja	  (NSFR)	  
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Í	   Basel	   III	   reglugerðinni	   er	   sett	   fram	   nýtt	   hlutfall	   sem	   kallast	   vogunarhlutfall	   (e.	  

leverage	   ratio).	   Tilgangurinn	  með	  því	  hlutfalli	   er,	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   yfirskuldsetningu	  

fjármálafyrirtækja.	  Með	  hlutfallinu	  er	  verið	  að	  reyna	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  sömu	  mistök	  og	  

urðu	   í	   hruninu	  2008,	  þar	   sem	  yfirskuldsett	   fjármálafyrirtæki	  neyddust	   til	   þess	   að	   selja	  

eignir	  sínar	  á	  alltof	  lágu	  verði,	  til	  þess	  að	  borga	  upp	  gjaldfallnar	  skuldir.	  Vogunarhlutfallið	  

nær	   til	   áhættuskuldbindinga	   utan	   efnahagsreikningins	   og	   á	   að	   tryggja,	   að	  

eiginfjárgrunnur	  fyrirtækisins	  sé	  traustur.	  Fjármálaráðuneyti	  Íslands	  hefur	  sett	  fram	  drög	  

að	   frumvarpi	   til	   breytinga	   á	   lögum	   um	   fjármálafyrirtæki	   nr.	   161/2002	   (Þingskjal	   990,	  

2014-‐2015,	  78.	  gr.).	  Þar	  á	  að	  setja	  í	  lög	  skyldu	  fjármálafyrirtækja	  til	  að	  viðhalda	  ákveðnu	  

vogunarhlutfalli.	  Gert	  er	  ráð	  fyrir	  að	  þessi	   lög	  verði	  formlega	  tekin	   í	  notkun	  í	  ársbyrjun	  

2019	  og	  lágmarkið	  verði	  3%	  líkt	  og	  Basel	  III	  reglugerðin	  leggur	  til	  (Reitun	  ehf.,	  2015).	  

Vogunarhlutfall   =   
Eiginfjárþáttur  A

Heildaráhættuskuldbindingar ≥ 3%	  

Jafna	  7:	  Vogunarhlutfall	  

Þegar	  land	  er	  aðili	  að	  Evrópska	  efnahagssvæðinu	  þá	  er	  það	  sjálfkrafa	  aðili	  að	  hinum	  

sameiginlega	  evrópska	  markaði.	  Ísland	  er	  hluti	  af	  Evrópska	  efnahagssvæðinu	  og	  þarf	  því	  

að	   uppfylla	   þær	   kröfur,	   sem	   settar	   eru	   varðandi	   innleiðingu	   reglugerðar	  

Evrópusambandsins	   um	   fjármálamarkaði.	   Íslensk	   fjármálafyrirtæki	   þurfa	   því	   að	   fylgja	  

Basel	   III	   reglunum.	   Seðlabanki	   Íslands	   hefur	   innleitt	   reglur	   um	   stöðugt	  

fjármögnunarhlutfall	  sem	  byggir	  á	  þriðju	  Basel	  reglugerðinni.	  Búið	  er	  að	  bæta	  eftirlit	  á	  

tengdum	   aðilum	   og	   unnið	   er	   að	   bættu	   áhættugreiningarkerfi	   Fjármálaeftirlitsins	  

(Seðlabanki	  Íslands,	  2014).	  

3.7.1 Lausafjáráhætta	  íslensku	  bankanna	  þriggja	  

Lausafjáráhætta	  er	  ein	  helsta	  ógn	  viðskiptabanka	  vegna	  misræmis	  í	  binditíma	  innlána	  og	  

útlána.	  Binditími	  útlána	  er	  mun	  lengri	  en	  binditími	  innlána	  auk	  þess	  sem	  aðeins	  hluti	  af	  

innlánum	  eru	  bundin	  til	  einhvers	  tíma.	  	  

.	   Innleiðing	   á	   lausafjárþekju	   og	   fjármögnunarþekju	   hófst	   á	   alþjóðavísu	   árið	   2015	  

samkvæmt	   stöðlum	  Basel	   III,	   en	  henni	   á	   að	   vera	   lokið	  árið	  2019.	  Þá	  eiga	  hlutföllin	   að	  

vera	   orðin	   að	  minnsta	   kosti	   100%.	   Seðlabanki	   Íslands	   setur	   strangari	   kröfur	   en	   Basel	  

nefndin	   gerir	   og	   innleiðingu	   á	   að	   vera	   lokið	   hérlendis	   árið	   2017.	   Þessar	   auknu	   kröfur	  
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setur	   Seðlabankinn	   vegna	   hugsanlegs	   afnáms	   gjaldeyrishafta.	   Lágmarkskröfur	  

Seðlabanka	  Íslands	  tóku	  gildi	  1.	  desember	  2014.	  

Árið	  2015	  var	   lágmark	   fyrir	   fjármögnunarþekju	   í	  erlendum	  eignum	  og	  skuldum	  80%	  

(Reglur	   um	   fjármögnunarhlutfall	   í	   erlendum	   gjaldmiðli)	   og	   80%	   fyrir	   lausafjárþekju	   í	  

öllum	   eignum	   (Reglur	   um	   lausafjárhlutfall).	   Samkvæmt	   Seðlabanka	   Íslands	   eiga	  

hlutföllin	  að	  vera	  orðin	  100%	  þegar	  innleiðingu	  er	  lokið.	  Því	  hærri	  sem	  hlutföllin	  eru	  því	  

hærri	  væntingar	  eru	  til	  bankans	  um	  að	  standa	  sig	  vel	  ef	  hann	  lendir	  í	  álagsmiklu	  tímabili.	  

Lausafjárþekja	  metur	   skammtíma	   lausafjáráhættu	   á	  meðan	   fjármögnunarþekja	  metur	  

langtíma	  lausafjáráhættu.	  

Ef	  skoðuð	  er	  lausafjárþekja	  íslensku	  bankanna	  síðastliðin	  tvö	  ár,	  þá	  sést	  að	  bankarnir	  

eru	  vel	  yfir	  þeim	  lágmarkskröfum,	  sem	  munu	  verða	  þegar	  innleiðing	  á	  lausafjárþekju	  er	  

lokið.	   Íslandsbanki	   er	   eini	   bankinn	   sem	   hækkar	   á	   milli	   ára	   og	   hann	   er	   með	   hæstu	  

lausafjárþekjuna	   sem	   nemur	   143%.	   Hæstar	   eru	   því	   væntingar	   til	   Íslandsbanka	   um	   að	  

standa	  sig	  vel	  undir	  álagi	  í	  einn	  mánuð.	  Lægstar	  eru	  væntingarnar	  til	  Landsbankans	  sem	  

hefur	   lausafjárþekju	   upp	   á	   113%,	   en	   hann	   er	   þó	   ágætlega	   yfir	   því	   lágmarki	   sem	  mun	  

vera	  þegar	  innleiðingu	  er	  lokið.	  

Við	  mat	  á	  lausafjárþekju	  bankanna	  þarf	  að	  hafa	  í	  huga	  þá	  nauðasamninga	  sem	  slitabú	  

föllnu	  bankanna	  sömdu	  um,	  um	  greiðslu	  á	  stöðugleikaframlagi.	  Með	  lengingu	  innlána	  í	  

erlendum	   gjaldmiðlum	   má	   gera	   ráð	   fyrir	   að	   lausafjárþekja	   bankanna	   í	   erlendum	  

gjaldmiðli	  hækki.	  Aftur	  á	  móti	  munu	  úttektir	   innlána	  í	   íslenskum	  krónum	  ganga	  á	   laust	  

fé.	  Þar	  sem	  íslensku	  bankarnir	  eru	  nokkuð	  vel	  yfir	  þeim	  lágmarkskröfum	  sem	  sett	  er	  um	  

lausafjárþekju	  þá	  munu	  þeir	  geta	  gengið	  á	  íslensku	  krónurnar	  án	  þess	  að	  fara	  niður	  fyrir	  

þær	  lausafjárkröfur	  sem	  þriðja	  Basel	  reglugerðin	  segir	  til	  um,	  að	  teknu	  tilliti	  til	  inngripa	  

ríkisins	  í	  því	  skyni	  að	  bæta	  lausafjárstöðuna	  (Seðlabanki	  Íslands,	  2015).	  	   	  	  
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Mynd	  6:	  Lausafjárþekja	  íslensku	  bankanna.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Íslandsbanka	  og	  
Landsbankans	  2014-‐2015.	  

Ef	   skoðuð	  er	   fjármögnunarþekja	   íslensku	  bankanna	  þriggja	   í	   erlendum	  gjaldmiðlum	  

þá	  sést	  að	  þeir	  eru	  einnig	  vel	  yfir	  þeim	  lágmarkskröfum	  sem	  verða	  þegar	  innleiðingu	  er	  

lokið.	   Fjármögnunarþekja	   finnst	   með	   því	   að	   deila	   aðgengilegri	   stöðugri	   fjármögnun	   í	  

nauðsynlega	   stöðuga	   fjármögnun.	   Fjármögnunarþekja	   Arion	   banka	   er	   sú	   eina	   sem	  

lækkar	  á	  milli	  ára,	  en	  hún	  fellur	  niður	  um	  31%.	  Þrátt	  fyrir	  þessa	  gífurlegu	  lækkun	  þá	  er	  

Arion	  banki	  ennþá	  vel	  yfir	  lágmarkinu	  sem	  verður	  við	  lok	  innleiðingar.	  Íslandsbanki	  hefur	  

hæstu	  fjármögnunarþekjuna	  og	  ætti	  því	  að	  vera	  með	  hæstu	  væntingarnar	  um	  að	  standa	  

sig	   vel	   til	   langs	   tíma	   hvað	   varðar	   lausafjáráhættu,	   þar	   sem	   aðgengileg	   stöðug	  

fjármögnun	  er	  hærra	  hlutfall	  af	  nauðsynlegri	  stöðugri	  fjármögnun	  heldur	  en	  hjá	  hinum	  

bönkunum.	  Mjög	  mikilvægt	  er	   fyrir	   íslenska	  banka	  að	  vera	  með	  sterka	   lausafjárstöðu	   í	  

erlendum	  myntum	  vegna	  fjármagnshafta.	  

Við	   mat	   á	   fjármögnunarþekju	   bankanna	   þarf	   að	   taka	   tillit	   til	   greiðslu	  

stöðugleikaframlags	  slitabúa	  föllnu	  bankanna,	  en	  fjármögnunarþekja	  þeirra	  mun	  hækka.	  

Gera	   má	   ráð	   fyrir	   þessari	   hækkun	   vegna	   lengingu	   innlána	   bankans	   í	   erlendum	  

gjaldmiðlum.	   Fjármögnunina	   geta	   bankarnir	   nýtt	   til	   útlána	   í	   erlendum	   gjaldmiðlum.	  

Minnkandi	   þörf	   á	   annarri	   erlendri	   fjármögnun	  myndast	   við	   þetta	   (Seðlabanki	   Íslands,	  

2015).	  	  
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Mynd	  7:	  Fjármögnunarþekja	  íslensku	  bankanna.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Íslandsbanka	  og	  
Landsbankans	  2014-‐2015.	  

Staða	  Íslandsbanka	  er	  sú	  besta	  hvað	  varðar	  lausafjáráhættu	  bæði	  til	  skamms	  tíma	  og	  

langs	   tíma	   samkvæmt	   alþjóðlegu	   lausafjárhlutföllum	   Basel	   III.	   Íslandsbanki	   er	   eini	  

íslenski	  bankinn	  þar	   sem	  bæði	   lausafjárþekjan	  og	   fjármögnunarþekjan	  hækka	   ríflega	  á	  

milli	   ára.	   Lausafjárþekjan	  hækkar	  um	  13%	  og	   fjármögnunarþekjan	  um	  15%	  á	  milli	   ára.	  

Hins	  vegar	  má	  gera	  ráð	   fyrir	  að	  hlutföllin	  munu	   lækka	  mest	  hjá	   Íslandsbanka	   frá	  árinu	  

2015	  til	  ársins	  2016	  vegna	  þess	  hve	  hátt	  stöðugleikaframlag	  Glitnir	  er	  að	  greiða.	  	  

Arion	   banki	   er	   eini	   íslenski	   bankinn	   þar	   sem	   bæði	   lausafjárþekjan	   og	  

fjármögnunarþekjan	   lækka	   á	  milli	   ára.	   Lausafjárstaða	  bankans	   er	   ennþá	  nokkuð	   sterk,	  

þar	   sem	   hún	   er	   yfir	   lágmörkum	   í	   báðum	   mælikvörðum,	   en	   bankinn	   er	   þó	   ekki	   jafn	  

sterkur	  til	  að	  takast	  við	  óvænt	  áföll	  hvað	  varðar	  lausafé	  og	  hann	  var	  árið	  2014.	  

3.7.2 Vogunarhlutföll	  íslensku	  bankanna	  

Fjármálaeftirlit	  Íslands	  hefur	  sett	  fram	  drög	  að	  breytingu	  á	  frumvarpi	  um	  fjármálafyrirtæki	  nr.	  

161/2002	   (Þingskjal	   990,	   2014-‐2015,	   78.	   gr.)	   til	   að	   skylda	   fjármálafyrirtæki	   til	   að	  hafa	  að	  

lágmarki	   eitthvert	   vogunarhlutfall.	   Basel	   III	   reglugerðin	   hefur	   sett	   á	   slíkt	   lágmark,	   sem	  

jafngildir	  3%.	  Mjög	  líklega	  verður	  sama	  lágmark	  hérlendis.	  Líkur	  eru	  á	  að	  þessi	  breyting	  verði	  

tekin	   upp	   í	   ársbyrjun	   2019.	   Vogunarhlutfall	   er	   sett	   fram	   sem	   viðbótarmælikvarði	   við	  

áhættuvegið	   eiginfjárhlutfall.	   Tilgangur	   þess	   er	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   yfirskuldsetningu	  

fjármálafyrirtækja.	   Hlutfallið	   er	   fundið	   með	   því	   að	   deila	   eiginfjárþætti	   A	   í	  

heildaráhættuskuldbindingar.	  
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Íslensku	   bankarnir	   eru	   byrjaðir	   að	   tilgreina	   vogunarhlutfall	   sitt	   í	   ársuppgjörum.	  

Vogunarhlutfall	   bankana	   er	   vel	   yfir	   3%	   lágmarkinu	   sem	   Basel	   III	   setur	   fram.	  

Landsbankinn	  er	  með	  sterkasta	  vogunarhlutfallið,	  eða	  21,50%	  árið	  2015.	  Eiginfjárþáttur	  

A	  Landsbankans	  er	  einnig	  hæstur	  eins	  og	  skoðað	  verður	  í	  kafla	  4.2	  og	  því	  er	  óljóst	  hvort	  

heildaráhættuskuldbindingar	   Landsbankans	   séu	   færri	   en	   hjá	   hinum	   bönkunum.	  

Vogunarhlutfall	   Íslandsbanka	   er	   það	   eina	   sem	   lækkar	   á	   milli	   ára.	   Ef	   skoðaður	   er	  

eiginfjárþáttur	  A	   Íslandsbanka	  þá	   sést	   að	  hann	  hækkar	   frá	   2014	   til	   ársins	   2015	  og	  því	  

hljóta	  heildaráhættuskuldbindingar	  Íslandsbanka	  að	  vera	  aukast.	  

	  

Mynd	  8:	  Vogunarhlutföll	  íslensku	  bankanna.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Íslandsbanka	  og	  
Landsbankans	  2014-‐2015.	  

Íslensku	  bankarnir	  eru	  með	  sterka	  vogunarstöðu	  og	  langt	  yfir	  því	  lágmarki	  sem	  Basel	  

III	   setur	   fram.	   Bankarnir	   þrír	   þurfa	   ekki	   að	   hafa	   miklar	   áhyggjur	   af	   því	   ef	  

Fjármálaráðuneyti	  Íslands	  nær	  að	  fá	  samþykkt	  drög	  sín	  að	  breytingu	  á	  lögum	  nr.	  161	  frá	  

árinu	  2002,	  þar	  sem	  hlutföll	  þeirra	  eru	  oftast	   langt	  yfir	  því	   lágmarki	  sem	  sett	  er	   fram	  í	  

Basel	  III	  reglugerðinni.	  	  	  
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4 Samkeppnishæfni	  Íslands	  í	  skuldabréfaútgáfu	  

Samkeppnishæfni	  banka	   í	  skuldabréfaútgáfu	  er	  hægt	  að	  meta	  á	  marga	  vegu.	   Í	  þessum	  

kafla	   verða	   skoðuð	  kjör	   íslenskra	  banka	  á	  útgáfu	   skuldabréfa	   samanborið	  við	  þau	  kjör	  

sem	  aðrir	  bankar	  á	  Norðurlöndunum	  fá.	  Auk	  þess	  verða	  nokkrar	  kennitölur	  skoðaðar	  og	  

metið	   hvaða	   áhrif	   þær	   hafa	   á	   samkeppnishæfni	   landsins.	   Þrír	   stærstu	   bankar	   Íslands,	  

Landsbankinn	   hf.,	   Arion	   banki	   hf.	   og	   Íslandsbanki	   hf.,	   verða	   bornir	   saman	   við	   stærstu	  

banka	  Danmerkur,	  Noregs	  og	  Svíþjóðar.	  Stærsti	  bankinn	  í	  Danmörku	  heitir	  Danske	  bank,	  

stærsti	  bankinn	   í	  Noregi	  heitir	  DNB	  Group	   (no.	  Den	  Norske	  Bank)	  og	  stærsti	  bankinn	   í	  

Svíþjóð	   og	   á	   Norðurlöndunum	   heitir	   Nordea	   Bank.	   Út	   frá	   þessum	   samanburði	   verður	  

samkeppnishæfni	  Íslands	  í	  skuldabréfaútgáfu	  metin.	  

4.1 	  Lánshæfismat	  bankanna	  samkvæmt	  Standard	  &	  Poor's	  
Kjör	   íslensku	   bankanna	   á	   útgáfu	   skuldabréfa	   eru	   fremur	   há	   og	   má	   tengja	   það	   við	  

fjármagnshöftin	   og	   lánshæfismat	   bankanna	   og	   ríkissjóðs.	   Fjármögnunarkostnaður	  

íslensku	  bankanna	  er	  því	  að	  jafnaði	  mun	  hærri	  en	  á	  Norðurlöndunum	  og	  það	  dregur	  úr	  

samkeppnishæfni	  Íslands	  á	  alþjóðlegum	  vettvangi	  (Lánamál	  ríkisins,	  e.d.).	  

Stofnanir	   eru	   sjaldan	  með	  hærra	   lánshæfismat	  en	   landið	   sem	  þær	  eru	   staðsettar	   í.	  

Með	  betra	  lánshæfi	  verða	  lántökur	  markvissari,	  öruggari	  og	  tryggja	  að	  lántakandi	  greiði	  

þá	  vexti	  sem	  hæfir	  tilteknu	  lánshæfi.	  Lántakandi	  þarf	  að	  greiða	  hærri	  vexti	  eftir	  því	  sem	  

lánshæfi	   hans	   er	   verra,	   því	   með	   lægra	   lánshæfi	   eru	   meiri	   líkur	   á	   vanskilum.	  

Eftirsóknarvert	  er	  því	  að	  hafa	  hátt	  lánshæfi	  til	  að	  fá	  sem	  lægst	  vaxtaálag	  ofan	  á	  fljótandi	  

vexti	  á	  útgefin	  skuldabréf	  bankans	  eða	  lægstu	  föstu	  vextina.	  	  

Langtímalánshæfismat	  ríkissjóðs	  samkvæmt	  matsfyrirtækinu	  Standard	  &	  Poor's	  (S&P)	  

var	   BBB+	   í	   janúar	   2016	   og	   voru	   horfur	   fram	   á	   veginn	   stöðugar.	   Skilgreining	  

matsfyrirtækisins	   á	   þessu	   lánshæfi	   er	   sú	   að	   þær	   breytur	   sem	   skoðaðar	   eru	   uppfylla	  

nokkuð	   vel	   þau	   skilyrði	   sem	   sett	   eru.	   Vegna	   óvissu	   í	   efnahagslífi	   lands	   eða	   væntra	  

breytinga	   eru	   líkur	   á	   að	   stofnun	  með	   þetta	   lánshæfi	  muni	   ekki	   geta	   staðið	   í	   skilum	   á	  

skuldbindingum	  sínum.	  Íslensku	  bankarnir	  þrír	  voru	  allir	  með	  lánshæfið	  BBB-‐	  samkvæmt	  
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matsfyrirtækinu	  Standard	  &	  Poor's	  í	  árslok	  2015,	  og	  með	  jákvæðar	  framtíðarhorfur	  um	  

hækkun	  lánshæfisins	  (Standard	  &	  Poor's	  Rating	  Services,	  e.d.).	  

	  

Tafla	  1:	  Lánshæfi	  ríkissjóðs	  Íslands	  og	  íslensku	  bankanna	  samkvæmt	  S&P.	  Heimild:	  (Lánamál	  ríkisins,	  
e.d.)	  

Erlendu	   bankarnir	   þrír	   sem	   skoðaðir	   eru	   hafa	   mun	   hærra	   lánshæfi	   samkvæmt	  

matsfyrirtækinu	   Standard	   &	   Poor's.	   Nordea	   Bank	   í	   Svíþjóð	   hefur	   besta	   lánshæfið,	  

næstur	  kemur	  norski	  bankinn	  DNB	  og	  síðan	  Danske	  Bank	  í	  Danmörku.	  

	  

Tafla	  2:	  Lánshæfi	  erlendu	  bankanna	  samkvæmt	  S&P.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Nordea	  Bank,	  Danske	  bank	  
og	  DNB	  Group.	  

4.2 Samanburður	  á	  eiginfjárþætti	  A	  og	  eiginfjárhlutfalli	  
Fjármálaeftirlit	   og	   seðlabankar	   setja	   ákveðnar	   lágmarkskröfur	   um	   eiginfjárhlutföll.	  

Tilgangurinn	   með	   þeim	   lágmarkskröfum	   er	   að	   reyna	   að	   koma	   í	   veg	   fyrir	   að	  

viðskiptabankar	   yfirskuldsetji	   sig	   og	   verði	   gjaldþrota.	   Þær	   kennitölur	   sem	   meta	  

eiginfjárstöðu	   banka	   eru	   eiginfjárhlutfall	   og	   hlutfall	   eiginfjárþáttar	   A.	   Hærri	  

eiginfjárhlutföll	  eru	  merki	  um	  sterka	  stöðu	  fjármálastofnana	  til	  að	  takast	  á	  við	  óvænta	  

markaðsbresti.	  

Samkvæmt	   fjármálaeftirlitinu	   á	   lágmarks	   eiginfjárhlutfall	   að	   vera	   8%,	   hlutfall	  

eiginfjárþáttar	   A	   að	   vera	   að	   lágmarki	   6%	   og	   lágmarks	   hefðbundið	   eigið	   fé	   að	   vera	  

4,5%.(Fjármálaeftirlitið	   [FME],	   2014).	   Við	   ákvörðun	   þessara	   lágmarkshlutfalla	   frá	  

Fjármálaeftirlitinu	  var	   litið	  til	  þriðju	  Basel	  reglugerðarinnar,	  en	  þar	  þarf	  eiginfjárhlutfall	  

einnig	   að	   vera	   að	   lágmarki	   8%.	   Eiginfjárhlutfall	   er	   fundið	   með	   því	   að	   deila	   eigin	   fé	   í	  

áhættugrunn	   fyrirtækis	   (e.	   risk	   weighted	   assets).	   Eigið	   fé	   skiptist	   í	   eiginfjárþátt	   A	   og	  

eiginfjárþátt	   B	   en	   áhættugrunnur	   fyrirtækja	   er	   samtala	   veginna	   áhættuþátta	   sem	  

starfsemin	   felur	   í	   sér,	   t.d.	   hlutabréfaáhætta,	   vaxtaáhætta,	   gjaldmiðlaáhætta,	  

rekstraráhætta	  og	  útlánaáhætta.	  	  

Lánshæfi samkv. S&P Horfur
Ríkissjóður Íslands BBB+ Stöðugar
Landsbankinn BBB- Jákvæðar
Íslandsbanki BBB- Jákvæðar
Arion banki BBB- Jákvæðar

Lánshæfi samkv. S&P Horfur
Nordea Bank AA- Stöðugar
Danske Bank A Stöðugar
DNB A+ Stöðugar
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Eiginfjárhlutfall   =   
Eiginfjárþáttur  A  +   Eiginfjárþáttur  B

Áhættugrunnur
	  

Jafna	  8:	  Eiginfjárhlutfall	  

Staða	  banka	  er	  betri	  eftir	  því	  sem	  eiginfjárhlutfall	  hans	  er	  hærra.	  Færri	  áhættuvegnar	  

eignir	   og	   meira	   eigið	   fé	   hafa	   góð	   áhrif	   á	   stöðu	   banka	   í	   þessum	   samanburði	   (The	  

Economic	   Times,	   2016).	   Hér	   verður	   lögð	   áhersla	   á	   að	   nota	   eiginfjárhlutfall	   og	  

eiginfjárþátt	   A	   til	   samanburðar	   á	   íslensku	   bönkunum	   við	   stóru	   bankana	   frá	  

Norðurlöndunum.	  

Ef	   skoðuð	   eru	   eiginfjárhlutföll	   frá	   árinu	   2010	   til	   ársins	   2015	   frá	   sex	   bönkum	   á	  

Norðurlöndunum,	  þar	  af	  þremur	  íslenskum,	  þá	  sést	  að	  frá	  2011	  hafa	  íslensku	  bankarnir	  

verið	  með	  hærra	  eiginfjárhlutfall	  en	  þeir	  erlendu.	  Árið	  2010	  var	  Danske	  bank	  með	  hærra	  

hlutfall	  en	  Arion	  banki,	  en	  árið	  2015	  var	  Arion	  banki	  með	  15%	  hærra	  hlutfall	  en	  Danske	  

bank.	   Öll	   þau	   ár	   sem	   skoðuð	   eru	   hafa	   bankarnir	   sex	   verið	   yfir	   8%	   lágmarks	  

eiginfjárhlutfalli	   Basel	   III.	   Ef	   litið	   er	   á	   heildarbreytingu	   á	   eiginfjárhlutfalli	   bankanna	   frá	  

2010	   til	   2015	   sést	   að	   hlutfall	   þeirra	   hefur	   hækkað.	   Eiginfjárstaða	   bankanna	   er	   því	   að	  

styrkjast	  og/eða	  áhættugrunnur	  þeirra	  að	  dragast	   saman.	  Sá	  banki	   sem	  hefur	  hækkað	  

mest	   á	   tímabilinu	   er	   Landsbankinn,	   en	   eiginfjárhlutfall	   hans	   hefur	   styrkst	   um	  10,90%.	  

Íslandsbanki	   var	  með	   hæsta	   eiginfjárhlutfallið	   frá	   árinu	   2010	   til	   ársins	   2014	   en	   þá	   fór	  

Landsbankinn	   fram	   úr	   honum.	   Sænski	   bankinn,	   Nordea	   Bank,	   hefur	   vaxið	   mest	   á	  

tímabilinu	   og	   er	   með	   hæsta	   eiginfjárhlutfallið	   af	   þeim	   erlendu	   bönkum	   sem	   eru	  

skoðaðir.	  Danski	  bankinn,	  Danske	  Bank,	  hefur	  aðeins	  vaxið	  um	  3,30%	  og	  hefur	  því	  vaxið	  

minnst	  af	  öllum	  þeim	  bönkum	  sem	  skoðaðir	  eru.	  Staða	  Danske	  Bank	  hefur	  því	  bætt	  sig	  

minnst	  á	  þessu	  tímabili.	  	  

	  

Tafla	  3:	  Eiginfjárhlutfall.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  DNB	  Group,	  
Danske	  bank	  og	  Nordea	  bank	  2010-‐2015.	   	  

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%
Íslandsbanki 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 (Danmörk) 21% 19,30% 21,40% 21,30% 17,90% 17,70%
Nordea Bank(Svíþjóð) 21,60% 20,70% 18,10% 16,20% 13,40% 13,40%

Eiginfjárhlutfall
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Mynd	  9:	  Eiginfjárhlutfall.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  DNB	  Group,	  
Danske	  bank	  og	  Nordea	  bank	  2010-‐2015.	  

Eiginfjárþætti	  A	  (e.	  Tier	  1	  capital)	  er	  hægt	  að	  skipta	  í	  tvo	  hluta,	  hefðbundið	  eigið	  fé	  og	  

viðbótar	   eigið	   fé.	   Eiginfjárþáttur	   A	   er	   skilgreindur,	   sem	   eigið	   fé,	   sem	   er	   til	   reiðu	   og	  

ráðstöfunar	  til	  þess	  að	  reyna	  að	  forða	  fjármálafyrirtæki	   frá	  gjaldþroti.	  Eiginfjárþáttur	  B	  

er	   skilgreindur	   sem	   eigið	   fé,	   sem	   er	   til	   ráðstöfunar	   til	   greiðslu	   á	   kröfum	   ef	  

fjármálafyrirtæki	  verður	  gjaldþrota	  (FME,	  2014).	  

Eiginfjárþáttur	  A	  samanstendur	  af	   innborguðu	  hlutafé	  bankans,	   innborguðu	  stofnfé,	  

varasjóði,	   	   yfirverðsreikningi	   hlutafjár,	   yfirverðsreikningi	   stofnfjár,	   endurmatsreikningi	  

samkvæmt	   verðbólgureikningsskilum	   og	   óráðstöfuðu	   eigið	   fé	   að	   frádregnu	   bókfærðu	  

virði	   eigin	   hlutabréfa	   og	   annarra	   óefnislegra	   eigna.	   Eftir	   því	   sem	   eiginfjárþáttur	   A	   er	  

stærra	  hlutfall	  af	  heildareignum	  því	  sterkari	  er	  staða	  bankanna.	  Eins	  og	  fram	  kom	  hér	  á	  

undan	  þá	  þarf	  eiginfjárþáttur	  A	  að	  vera	  að	  lágmarki	  6%	  af	  áhættugrunni	  fyrirtækisins	  og	  

hefðbundið	   eigið	   fé	   að	   vera	   að	   lágmarki	   4,5%	   af	   áhættugrunni.	   Með	   auknum	  

reglugerðum	  er	  verið	  að	   reyna	  að	  draga	  úr	  væntu	   tjóni	  vegna	   framtíðar	   fjármálaáfalla	  

auk	   þess	   sem	   verið	   er	   að	   skoða	   fjármálalegan	   styrkleika	   með	   augum	   yfirvalda	   (FME,	  

2015	  a).	  

Eiginfjárþáttur  A   =   
Hefðbundið  eigið  fé  +   Viðbótar  eigið  fé

Áhættugrunnur
	  

Jafna	  9:	  Eiginfjárþáttur	  A	  
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Þeir	   bankar	   sem	   skoðaðir	   voru	   á	   tímabilinu	   ná	   allir	   að	   vera	   vel	   yfir	   lágmarks	  

eiginfjárþætti	   A,	   sem	   er	   6%.	   Frá	   árinu	   2010	   hafa	   íslensku	   bankarnir	   verið	  með	   hærra	  

hlutfall	   en	   þeir	   erlendu,	   sem	   sýnir	   að	   styrkleiki	   þeirra	   hvað	   varðar	   eigið	   fé,	   sem	  er	   til	  

reiðu	  og	  ráðstöfunar,	  er	  meira	  hér	  en	  þar.	  Sá	  banki	  sem	  hefur	  mestu	  heildaraukninguna	  

yfir	  tímabilið	  er	  Arion	  banki,	  en	  hlutfall	  bankans	  hefur	  vaxið	  um	  11,40%.	  Landsbankinn	  

hefur	   haft	   hæsta	   hlutfallið	   öll	   árin	   fyrir	   utan	   2010,	   þegar	   Íslandsbanki	   var	   hæstur.	  

Erlendu	   bankarnir	   ná	   ekki	   að	   komast	   nálægt	   hlutfalli	   eiginfjárþáttar	   A	   hjá	   innlendu	  

bönkunum	   og	   því	   er	   fjármálalegur	   styrkleiki	   íslensku	   bankanna	   mun	   meiri	   en	   þeirra	  

erlendu,	  ef	  aðeins	  er	  miðað	  við	  eigið	  fé.	  Eiginfjárþáttur	  A	  hjá	  Nordea	  Bank	  hefur	  vaxið	  

um	  7,10%	  og	  hefur	  því	  vaxið	  mest	  af	  erlendu	  bönkunum.	  Danske	  bank	  hefur	  hins	  vegar	  

vaxið	   um	   aðeins	   3,70%	   og	   hefur	   staða	   hans	   því	   bæst	   minnst.	   Niðurstaða	   erlendu	  

bankanna	  út	  frá	  mati	  á	  eiginfjárhlutfalli	  og	  eiginfjárþætti	  A	  er	  því	  sú	  sama.	  

	  

Tafla	  4:	  Eiginfjárþáttur	  A.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  DNB	  Group,	  
Danske	  bank	  og	  Nordea	  bank	  2010-‐2015.	  

	   	  

Mynd	  10:	  Eiginfjárþáttur	  A.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  DNB	  
Group,	  Danske	  bank	  og	  Nordea	  bank	  2010-‐2015	  

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%
íslandsbanki 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 (Danmörk) 18,50% 16,70% 19% 18,90% 16% 14,80%
Nordea Bank(Svíþjóð) 18,50% 17,60% 15,70% 14,30% 12,20% 11,40%

Eiginfjárþáttur A
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4.3 	  Samanburður	  á	  vaxtakjörum	  
Fjármögnun	  íslensku	  bankanna	  í	  erlendri	  mynt	  hefur	  ekki	  verið	  mikil	  á	  síðustu	  árum,	  en	  

er	  þó	  að	  færast	  í	  aukana.	  Landsbankinn	  og	  Arion	  banki	  eru	  báðir	  farnir	  að	  gefa	  út	  aftur	  

skuldabréf	   á	   EMTN	   (e.	   Euro	   Medium	   Term	   Note)	   markaði	   eins	   og	   tíðkaðist	   fyrir	  

fjármálahrunið	  2008.	  Íslandsbanki	  gefur	  út	  skuldabréf	  í	  erlendri	  mynt	  á	  GMTN	  (e.	  Global	  

Medium	   Term	   Note)	   markaði.	   Íslensku	   bankarnir	   þrír	   hafa	   gefið	   út	   hefðbundin	  

forgangsskuldabréf	   í	   evrum,	   norskum	   krónum	   og	   sænskum	   krónum	   frá	   árinu	   2009	   til	  

ársins	   2015.	   Við	   samanburð	   á	   vaxtakjörum	   skuldabréfa	   þá	   eru	   skoðuð	   skuldabréf,	  

útgefin	   í	   evrum	   með	   föstum	   vöxtum,	   í	   norskum	   krónum	   með	   fljótandi	   vöxtum	   og	   í	  

sænskum	  krónum	  með	  fljótandi	  vöxtum.	  	  

Vaxtakjör	   ráðast	   að	   mestu	   leyti	   út	   frá	   væntri	   áhættu	   útgefandans.	   Vænt	   áhætta	  

útgefanda	  ræðst	  af	  ýmsum	  hlutum,	  en	  lánshæfi	  spilar	  þar	  eitt	  mikilvægasta	  hlutverkið.	  

Með	  hærra	  lánshæfi	  útgefanda	  verða	  kjörin	  hagstæðari,	  því	  með	  auknu	  lánshæfi	  eykst	  

traustið.	  Lánshæfi	  útgefanda	  getur	  aldrei	  verið	  hærra	  en	  lánshæfi	  ríkissjóðs	  útgáfulands	  

og	   því	   er	   augljóst	   að	   lánshæfi	   íslensku	   bankanna	   mun	   ekki	   ná	   lánshæfi	   erlendu	  

bankanna,	   fyrr	   en	   ríkissjóður	   Íslands	   hefur	   fengið	   lánshæfishækkun.	   Útgáfuland	   spilar	  

því	   einnig	   stórt	   hlutverk	   í	   væntri	   áhættu,	   því	   lánshæfi	   útgáfulands	   heftir	   mögulegt	  

lánshæfi	  útgefandans.	  	  Lengd	  útgefins	  skuldabréfs	  ræður	  einnig	  væntri	  áhættu,	  þar	  sem	  

áhætta	   vex	   samhliða	   tíma.	  Útgáfumyntir	   eru	  misáhættusamar	   og	   ráða	   þá	   hagkerfi	   og	  

saga	  útgáfumyntarinnar	  væntri	   áhættu	  þar.	  Upptalin	  atriði	  eru	  aðeins	  brot	  af	  því	   sem	  

ræður	   heildarvæntri	   áhættu	   útgefanda,	   en	   tekið	   verður	   tillit	   til	   þessara	   atriða	   í	  

samanburði	  á	  vaxtakjörum.	  	  

Samanburður	  á	  útgáfu	  skuldabréfa	   í	  evrum	  með	  föstum	  vöxtum	  verður	   fyrst	   tekinn	  

fyrir.	  Í	  þeim	  samanburði	  eru	  íslensku	  bankarnir	  skoðaðir	  með	  hliðsjón	  af	  kjörum	  norska	  

bankans	   DNB	   og	   sænska	   bankans	   Nordea.	   Skuldabréfin	   sem	   borin	   eru	   saman	   voru	  

útgefin	   af	   íslensku	   bönkunum	   árið	   2015,	   DNB	   árið	   2013	   og	   Nordea	   árið	   2016.	   Vegna	  

mismunandi	   útgáfuára	   eru	   líkur	   á	   að	   skekkja	   myndist	   í	   matinu	   og	   matið	   sé	   því	   ekki	  

fullkomlega	  marktækt.	   Íslensku	  bréfin	  eru	  til	  þriggja	  ára,	  norska	  bréfið	  er	   til	   tíu	  ára	  og	  

sænska	  bréfið	  til	  12	  ára.	  Tegund	  íslensku	  skuldabréfanna	  og	  sænska	  skuldabréfsins	  eru	  

hefðbundin	  forgangsskuldabréf,	  útgefin	  á	  EMTN	  markaði	  hjá	  Landsbankanum	  og	  Arion	  

banka,	   en	   tegund	   norska	   skuldabréfsins	   er	   víkjandi	   lán.	   Víkjandi	   lán	   eru	   mun	   aftar	   í	  
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kröfuröðinni	   en	   hefðbundin	   forgangsskuldabréf	   og	   því	   er	   meiri	   áhætta	   tengd	   þeim	  

lánum.	  Eins	  og	  sést	  á	  mynd	  11	  greiðir	  Arion	  banki	  hæstu	  vextina	  af	  útgefnu	  skuldabréfi	  

sínu.	  Landsbankinn	  og	  DNB	  borga	  jafn	  háa	  vexti,	  en	  Landsbankinn	  er	  með	  mun	  öruggara	  

lán.	  Því	  ættu	  vextir	  Landsbankans	  að	  vera	  lægri.	  Þar	  sem	  lánið	  sem	  skoðað	  er	  hjá	  DNB	  

var	  gefið	  út	  árið	  2013,	  en	  íslensku	  lánin	  árið	  2015,	  eru	  miklar	  líkur	  á	  að	  kjör	  DNB	  væru	  

önnur	  ef	  bréfið	  hefði	  verið	  gefið	  út	  2015.	  Nordea	  bankinn	  í	  Svíþjóð	  er	  með	  lang	  lægstu	  

og	  bestu	  kjörin.	  Þeirra	  bréf	  var	  gefið	  út	  í	  ársbyrjun	  2016,	  en	  íslensku	  bréfin	  voru	  öll	  gefin	  

út	  á	  seinni	  hluta	  ársins	  2015.	  Skuldabréf	  Nordea	  Bank	  er	  mun	  lengra	  en	  íslensku	  bréfin,	  

eða	   til	   12	  ára,	  en	  á	  meðan	   íslensku	  bréfin	  eru	   til	   þriggja	  ára.	  Því	  ættu	  þeir	   vextir	   sem	  

sænski	   bankinn	   greiðir	   af	   skuldabréfi	   sínu	   að	   vera	   hærri	   ef	  miðað	   er	   við	   það	   að	  með	  

lengri	   bréfum	   fylgir	   aukin	   áhætta.	   Sá	   þáttur	   sem	   er	   ríkjandi	   í	   ákvörðun	   á	   vöxtum	   á	  

útgefnum	   skuldabréfum	   er	   lánshæfi	   bankans.	   Nordea	   Bank	   er	   með	   hæsta	   lánshæfið	  

samkvæmt	  matsfyrirtækinu	   Standard	   &	   Poor's,	   og	   því	   er	   Nordea	   Bank	   er	   með	   bestu	  

kjörin.	  

	  

Mynd	  11:	  Fastir	  vextir	  á	  skuldabréfum	  útgefnum	  í	  evrum.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Landsbankans,	  
Íslandsbanka,	  Arion	  banka,	  DNB	  Group	  og	  Nordea	  bank	  2013-‐2015.	  

Nú	   verða	   skoðuð	   útgefin	   skuldabréf	   í	   sænskum	   krónum	  með	   STIBOR(e.	   Stockholm	  

Inter	   Bank	   Offered	   Rate)	   vexti,	   auk	   vaxtaálags.	   Borin	   verða	   saman	   vaxtaálögin,	   sem	  

bönkunum	   býðst	   við	   útgáfu	   slíkra	   bréfa.	   Arion	   banki	   hefur	   ekki	   gefið	   út	   óveðtryggt	  

forgangsskuldabréf	   í	   sænskum	   krónum	   og	   því	   verður	   hann	   ekki	   með	   í	   þessum	  

samanburði.	  Öll	  bréfin	  sem	  skoðuð	  eru	  voru	  gefin	  út	  árið	  2015,	  fyrir	  utan	  danska	  bréfið	  

sem	  útgefið	  var	  árið	  2014.	  Íslensku	  bréfin	  og	  danska	  bréfið	  eru	  til	  4	  ára	  en	  norska	  bréfið	  
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og	   sænska	   bréfið	   eru	   til	   10	   ára.	   Norska	   bréfið	   er	   víkjandi	   lán,	   en	   hin	   bréfin	   eru	  

óveðtryggð	   forgangsskuldabréf.	   Íslandsbanki	   greiðir	   hæstu	   vextina,	   en	   þeir	   eru	   50	  

punktum	  hærri	  en	  þeir	  vextir	  sem	  Landsbankinn	  greiðir.	  Skýringin	  á	  vaxtamuninum	  er	  að	  

öllum	   líkindum	   lánshæfið.	   Báðir	   bankar	   eru	   með	   BBB-‐	   í	   lánshæfi	   frá	   matsfyrirtækinu	  

Standard	  &	  Poor's	  en	   framtíðarhorfur	   Landsbankans	   í	   lánshæfi	  eru	   jákvæðar	  á	  meðan	  

framtíðarhorfur	   Íslandsbanka	   eru	   stöðugar.	   Einnig	   gefa	   bankarnir	   út	   skuldabréf	   á	  

mismunandi	   mörkuðum,	   Landsbankinn	   á	   EMTN	   markaði,	   en	   Íslandsbanki	   á	   GMTN	  

markaði.	   Sá	   erlendi	   banki,	   sem	   er	   samanburðarhæfastur	   við	   þá	   íslensku	   í	   útgáfu	   á	  

þessum	  skuldabréfum	  er	  Danske	  bank,	  þar	  sem	  tegund	  skuldabréfa	  og	  lengd	  þeirra	  er	  sá	  

sami.	   Vaxtaálagið	   sem	   Danske	   Bank	   greiðir	   af	   skuldabréfum	   sínum	   er	   202	   punktum	  

lægra	  en	  vaxtaálagið	  sem	  Landsbankinn	  greiðir,	  en	  252	  punktum	   lægra	  en	  vaxtaálagið	  

sem	  Íslandsbanki	  greiðir.	  Vaxtaálagið	  hjá	  Nordea	  og	  DNB	  er	  mun	  hærra	  en	  vaxtaálagið	  

hjá	  Danske	  Bank,	  en	  þeirra	  bréf	  eru	  með	  6	  ára	  lengri	  líftíma,	  sem	  eykur	  áhættu	  bréfsins.	  

Einnig	   er	   norska	   bréfið	   víkjandi	   lán,	   sem	   er	   áhættusamara	   skuldabréf	   heldur	   en	  

óveðtryggt	  forgangsskuldabréf.	  

	  

Mynd	  12:	  Vaxtaálag	  ofan	  á	  fljótandi	  STIBOR	  vexti.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  
Danske	  bank,	  DNB	  og	  Nordea	  bank	  2014-‐2015.	  

Að	   lokum	  verða	  borin	   saman	   skuldabréf	   útgefin	   í	   norskum	  krónum	  með	   vaxtaálagi	  

ofan	  á	  NIBOR(e.	  Norwegian	  Inter	  Bank	  Offered	  Rate)	  vexti.	  Íslensku	  bankarnir	  þrír	  hafa	  

allir	   gefið	  út	  óveðtryggð	  skuldabréf	   í	  norskum	  krónum	  með	   fljótandi	  vöxtum	  og	  verða	  

þeir	  bornir	  saman	  við	  skuldabréf	  útgefin	  af	  Danske	  Bank	  og	  DNB.	  Íslensku	  bréfin	  voru	  öll	  

gefin	  út	  árið	  2015	  til	  þriggja	  ára,	  danska	  bréfið	  var	  útgefið	  árið	  2014	  til	  fjögurra	  ára	  og	  
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norska	  bréfið	  var	  gefið	  út	  árið	  2013	  til	   fimm	  ára.	  Öll	  bréfin	  eru	  því	  á	  gjalddaga	  á	  sama	  

ári.	   Danska	   bréfið	   er	   óveðtryggt	   forgangsskuldabréf,	   en	   norska	   bréfið	   er	   sértryggt	  

skuldabréf.	   Arion	   Banki	   greiðir	   hæstu	   vextina	   af	   skuldabréfum	   útgefnum	   í	   norskum	  

krónum,	  þeir	  greiða	  35	  punkta	  hærra	  vaxtaálag	  heldur	  en	  Landsbankinn	  og	  Íslandsbanki,	  

sem	  greiða	  sama	  álagið.	  Erlendu	   lánin	  eru	  bæði	   lengri	  en	   íslensku	   lánin,	  auk	  þess	  sem	  

tegund	   norska	   skuldabréfsins	   er	  mun	   áhættumeiri.	   Vaxtaálag	   þeirra	   bréfa	   er	   þó	  mun	  

lægra	   en	   það	   sem	   þekkist	   hérlendis.	   Vaxtaálagið	   sem	   Danske	   Bank	   greiðir	   er	   244	  

punktum	   lægra	   en	   það	   sem	   Arion	   Banki	   greiðir	   og	   209	   punktum	   lægra	   en	   það	   sem	  

Landsbankinn	   og	   Íslandsbanki	   greiða.	   Vaxtaálagið	   sem	   DNB	   greiðir	   er	   240	   punktum	  

lægra,	  en	  það	  sem	  Arion	  Banki	  greiðir	  og	  205	  punktum	  lægra,	  en	  það	  sem	  Landsbankinn	  

og	   Íslandsbanki	   greiða.	   DNB	   er	   einum	   flokki	   ofar	   í	   lánshæfismati	   en	   Danske	   Bank,	   en	  

Danske	  Bank	  er	   samt	  með	   lægra	  vaxtaálag	  ofan	  á	  NIBOR	  vexti.	   Skuldabréfið	   sem	  DNB	  

gaf	   út	   er	  með	   lengri	   líftíma	   og	   það	   var	   gefið	   út	   ári	   á	   undan	   svo	   að	   það	   gæti	   útskýrt	  

muninn.  

	  

Mynd	  13:	  Vaxtaálag	  ofan	  á	  fljótandi	  NIBOR	  vexti.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Landsbankans,	  Íslandsbanka,	  
Arion	  banka,	  Danske	  bank	  og	  DNB	  2013-‐2015.	  

Út	  frá	  þessum	  samanburði	  á	  skuldabréfum	  útgefnum	  í	  þremur	  mismunandi	  myntum,	  

annað	  hvort	  með	  fljótandi	  eða	  fasta	  vexti,	  virðist	  vera	  að	  lánshæfi	  bankans	  sé	  það	  sem	  

skiptir	   höfuðmáli	   varðandi	   þau	   kjör	   sem	   bankarnir	   fá.	   Erlendu	   bankarnir	   er	   oft	   með	  

áhættumeiri	  og	  mun	  lengri	  lán,	  en	  samt	  eru	  þeir	  nánast	  alltaf	  með	  lægra	  vaxtaálag	  ofan	  

á	  fljótandi	  vexti	  eða	  lægri	  fasta	  vexti.	  Ein	  helsta	  skýringin	  á	  því	  er	  að	  erlendu	  bankarnir	  

eru	  með	  mun	  hærra	  lánshæfismat.	  Litlar	  líkur	  eru	  á	  að	  lánshæfismat	  íslensku	  bankanna	  
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hækki	   umfram	   lánshæfismat	   ríkissjóðs	   Íslands,	   en	   það	   mun	   að	   öllum	   líkindum	   ekki	  

hækka	  fyrr	  en	  gjaldeyrishöftin	  verða	  afnumin.	  	  

Með	   tilkomu	   Neyðarlaganna	   urðu	   skuldabréf	   útgefin	   af	   íslensku	   bönkunum	  

fullkomlega	  víkjandi	  fyrir	  innlánum.	  Þetta	  hefur	  áhrif	  á	  þau	  kjör	  sem	  íslensku	  bankarnir	  

fá	   á	   útgefin	   skuldabréf,	   þar	   sem	   þau	   munu	   alltaf	   þurfa	   að	   víkja	   fyrir	   innlánum	  

viðskiptavina.	  Með	  háu	  innlánahlutfalli	  í	  bönkunum	  hérlendis	  þurfa	  erlendir	  fjárfestar	  að	  

gera	  sér	  grein	  fyrir	  því	  að	  þeir	  munu	  alltaf	  vera	  fyrir	  aftan	  innlánseigendur	  í	  kröfuröðinni	  

ef	  til	  gjaldþrots	  kemur.	  	  

Íslensku	   bankarnir	   eru	   nýskriðnir	   aftur	   inn	   á	   erlendan	   skuldabréfamarkað.	   Ef	  

ársreikningar	   bankanna	   frá	   árinu	   2015	   eru	   skoðaðir,	   þá	   sést	   að	   Arion	   banki	   er	   með	  

fjögur	   óveðtryggð	   skuldabréf	   í	   erlendri	   mynt,	   Íslandsbanki	   með	   fimm	   skuldabréf	   og	  

Landsbankinn	  með	  þrjú.	  Stærð	  bankanna	  gæti	  haft	  áhrif,	  en	  erlendu	  bankarnir	  eru	  mun	  

stærri	  en	  þeir	  íslensku	  í	  dag.	  Þeir	  þurfa	  því	  að	  fjármagna	  sig	  með	  mun	  hærri	  fjárhæðum	  

en	  þeir	  íslensku.	  Það	  gæti	  haft	  áhrif	  á	  þau	  kjör	  sem	  bankarnir	  fá	  (Danske	  bank,	  e.d.).	  

4.4 Samanburður	  á	  samsetningu	  og	  stærð	  efnahagsreiknings	  
Gífurlegur	   stærðarmunur	   er	   á	   efnahagsreikningum	   þeirra	   banka	   sem	   skoðaðir	   eru.	  

Íslensku	   bankarnir	   eru	   svipaðir	   í	   stærð,	   heildareignir	   þeirra	   jafngilda	   rúmum	   1.000	  

milljörðum	   íslenskra	   króna,	   en	   Landsbankinn	   hefur	   þó	   stærsta	   efnahagsreikninginn.	  

Nordea	  Bank	  er	  stærsti	  bankinn	  á	  Norðurlöndunum,	  en	  heildareignir	  hans	  eru	  tæplega	  

82	   sinnum	  stærri	   en	  heildareignir	   Landbankans.	  Danske	  Bank	  er	  næst	   stærsti	   bankinn	  

sem	  er	   skoðaður,	  en	  heildareignir	  hans	  eru	   tæplega	  56	  sinnum	  stærri	  en	  heildareignir	  

Landsbankans.	  DNB	  er	  minnsti	  erlendi	  bankinn	  sem	  er	  skoðaður,	  en	  heildareignir	  hans	  

eru	  tæplega	  35	  sinnum	  stærri	  en	  heildareignir	  Landsbankans.	  	   	  

Bókhaldsjafnan	  sem	  útskýrir	  samsetningu	  efnahagsreikningsins	  segir,	  að	  heildareignir	  

fyrirtækis	  eiga	  alltaf	  að	  jafngilda	  skuldum	  þess	  að	  viðbættu	  eigið	  fé.	  Staða	  banka	  út	  á	  við	  

virðist	   sterkari	   eftir	   því	   sem	   eigið	   fé	   er	   stærra	   hlutfall	   af	   heildareignum.	   Samsetning	  

efnahagsreikningsins	   hjá	   umræddum	   bönkum	   er	   misjöfn.	   Skuldirnar	   eru	   hlutfallslega	  

mestar	   hjá	   Nordea	   Bank,	   en	   þar	   eru	   þær	   95,20%	   af	   heildareignum.	   Skuldirnar	   eru	  

hlutfallslega	  minnstar	  hjá	  Landsbankanum,	  en	  þar	  eru	  þær	  76,35%	  af	  heildareignum.	  Út	  

frá	  bókhaldsjöfnunni	  er	  því	  augljóst	  að	  eigið	  fé	  er	  hlutfallslega	  minnst	  hjá	  Nordea	  Bank	  

og	  hlutfallslega	  mest	  hjá	  Landsbankanum.	  	  
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Í	   kafla	   4.2	   var	   fjallað	   um	   þróun	   eiginfjárhlutfalla	   og	   eiginfjárþáttar	   A,	   en	   þar	   voru	  

erlendu	  bankarnir	   einnig	  með	  mun	   lægra	  hlutfall	   en	  þeir	   íslensku.	   Ef	  niðurstöður	   fyrir	  

árið	  2015	  eru	  skoðaðar,	  þá	  var	  Nordea	  Bank	  með	  hæsta	  hlutfallið	  af	  erlendu	  bönkunum,	  

næstur	  kom	  Danske	  bank	  og	  DNB	  var	  með	  lægsta	  hlutfallið.	  Í	  niðurstöðunum	  úr	  þessum	  

kafla	  hefur	  Nordea	  Bank	  lægsta	  hlutfallið,	  næstur	  er	  Danske	  Bank	  og	  DNB	  er	  með	  hæsta	  

hlutfallið.	   Þar	   sem	   DNB	   er	   með	   hæsta	   hlutfallið	   hér	   en	   lægsta	   eiginfjárhlutfallið,	   þá	  

hlýtur	   bankinn	   að	   eiga	   hlutfallslega	  mest	   af	   áhættuvegnum	   eignum,	   en	   Nordea	   Bank	  

hlýtur	  að	  eiga	  hlutfallslega	  minna	  af	  áhættuvegnum	  eignum	  en	  hinir	  erlendu	  bankarnir.	  

Það	   er	   því	   ekki	   samræmi	   á	   milli	   hlutfallsins	   eigið	   fé	   á	   móti	   heildareignum,	  

eiginfjárhlutfalli	  og	  hlutfalli	  eiginfjárþáttar	  A.	  	  

Ef	   bornar	   eru	   saman	   niðurstöður	   úr	   kafla	   4.2.	   og	   úr	   þessum	   kafla	   hjá	   innlendu	  

bönkunum	  þá	  er	  Landsbankinn	  með	  hagstæðustu	  hlutföllin	  í	  báðum	  köflum.	  Arion	  banki	  

er	  með	  næst	  hagstæðasta	  hlutfallið,	  sem	  reiknar	  skuldir	  á	  móti	  eignum,	  en	  Íslandsbanki	  

með	  óhagstæðasta	  hlutfallið	  af	  íslensku	  bönkunum.	  Þetta	  er	  ekki	  sama	  röð	  og	  í	  kafla	  4.2.	  

Þar	   kemur	   Íslandsbanki	   á	   undan	   Arion	   banka	   við	   samanburð	   á	   eiginfjárhlutföllum	   og	  

hlutfalli	   eiginfjárþáttar	   A.	   Íslandsbanki	   hlýtur	   því	   að	   eiga	   minna	   af	   áhættuvegnum	  

eignum	  heldur	  en	  Arion	  Banki.	  	   	  

	  

Mynd	  14:	  Samsetning	  efnahagsreiknings	  bankanna.	  Heimild:	  Ársreikningar	  Arion	  banka,	  Landsbankans,	  
Íslandsbanka,	  Nordea	  bank,	  DNB	  og	  Danske	  bank	  2015.	  

Stærð	   efnahagsreikningsins	   skiptir	   máli	   hvað	   varðar	   samkeppnishæfni.	   Þegar	  

fyrirtæki	  hefur	  stóran	  efnahagsreikning	  þá	  nýtur	  það	  ákveðinnar	  stærðarhagkvæmni.	  Til	  

er	   tvenns	   konar	   stærðarhagkvæmni.	   Ytri	   stærðarhagkvæmni	   sem	   lýsir	   sér	   í	   því	   að	  
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meðalkostnaður	   hverrar	   framleiddrar	   einingar	   lækkar	   eftir	   því	   sem	   stærð	  

atvinnugreinarinnar	   eykst.	   Innri	   stærðarhagkvæmni	   lýsir	   sér	   í	   því	   að	   meðalkostnaður	  

hverrar	   framleiddar	   einingar	   lækkar	   eftir	   því	   sem	   stærð	   sérhvers	   fyrirtækis	   eykst	  

(Krugman,	  1979).	  Þar	  sem	  Danmörk,	  Noregur	  og	  Svíþjóð	  eru	  stærri	  hagkerfi	  en	  Ísland	  þá	  

njóta	   löndin	   meiri	   ytri	   stærðarhagkvæmni	   en	   Ísland.	   Stór	   hagkerfi	   bjóða	   upp	   á	   betri	  

tækifæri	   fyrir	  banka	  að	   stækka,	  en	  efnahagsreikningar	  erlendu	  bankana	  eru	  allt	   að	  82	  

sinnum	  stærri	  en	  efnahagsreikningar	  innlendu	  bankana	  (FME,	  2015	  c).	  
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5 Niðurstaða	  

Þessi	   ritgerð	   fjallar	   um	   þróun	   íslensku	   bankanna	   frá	   stofnun	   þeirra	   haustið	   2008.	  

Evrópska	   bankalíkanið	   var	   skoðað,	   en	   flestir	   evrópskir	   bankar	   fylgdu	   því	  

fjármögnunarlíkani	   fyrir	   hrun.	   Rýnt	   er	   í	   þær	   breytingar	   sem	   orðið	   hafa	   á	   því,	   meðal	  

annars	  vegna	  nýrra	  reglugerða	  og	  breyttra	  aðstæðna	  í	  hagkerfum	  hins	  vestræna	  heims.	  

Fjármögnun	  íslensku	  bankanna	  var	  skoðuð	  út	  frá	  ýmsum	  kennitölum	  sem	  kynntar	  voru	  

og	   stöðugleiki	   hennar	   metinn.	   Að	   lokum	   var	   metið	   hversu	   samkeppnishæfir	   íslensku	  

bankarnir	   eru	   á	   alþjóðlegum	   vettvangi,	   þegar	   kemur	   að	   skuldabréfaútgáfu	   í	   erlendri	  

mynt	  til	  fjármögnunar.	  

Í	  inngangi	  að	  þessari	  ritgerð	  voru	  lagðar	  fram	  þrjár	  rannsóknarspurningar.	  Nú	  verður	  

reynt	   eftir	   bestu	   getu	   að	   svara	   eftirfarandi	   spurningum	  út	   frá	   þeim	  niðurstöðum	   sem	  

fengust	  við	  gerð	  ritgerðarinnar.	  

Ø Er	   Evrópska	   bankalíkanið	   enn	   leiðandi	   fjármögnunarlíkan	   banka	   í	  
	   Evrópu?	  

Evrópska	  bankalíkanið	  var	   leiðandi	  fjármögnunarlíkan	  banka	   í	  Evrópu	  fyrir	  hrunið	  2008	  

þar	   sem	   fjármögnun	   banka	   einkenndist	   aðallega	   af	   útgáfum	   á	   óveðtryggðum	  

forgangsskuldabréfum.	   Dregið	   hefur	   úr	   slíkum	   útgáfum	   og	   margt	   breyst	   innan	  

fjármögnunarlíkansins.	  	  

Mörg	  hlutverk	  banka,	   sem	  falla	  undir	  Evrópska	  bankalíkanið,	  eru	  enn	  við	   lýði	   í	  dag.	  

Bankar	  stunda	  enn	  upplýsingaöflun,	  sem	  uppfyllir	  þau	  þrjú	  skilyrði	  sem	  sett	  voru	  fram	  í	  

kafla	  2.4.	  Bankar	  tímaumbreyta	  fjármagni,	  en	  það	  sem	  hefur	  breyst	  er	  að	  mörg	   innlán	  

hafa	   nú	   innlánstryggingu	   frá	   ríkisjóði	   síns	   heimalands.	  Með	   innlánstryggingu	   er	   banki	  

ekki	   jafn	   viðkvæmur	  gagnvart	   lausafjáráhættu,	   þar	   sem	   innistæðueigendur	   treysta	  því	  

að	   ef	   til	   gjaldþrots	   kemur	  muni	   ríkið	   grípa	   inn	   í	   og	   tryggja	   innlán	   eigendanna.	   Bankar	  

notast	   enn	   við	   heildsölufjármögnun	   til	   að	   brúa	   fjármögnunarbilið	   og	   eru	   því	   enn	  

brothættir	  fyrir	  óvæntum	  markaðsbrestum	  af	  þeim	  völdum.	  	  

Evrópska	   bankalíkanið	   einkenndist	   af	   mikilli	   útgáfu	   á	   óveðtryggðum	  

forgangsskuldabréfum.	   Í	   dag	   liggur	   aukinn	   hvati	   hjá	   fjárfestum	   að	   fjárfesta	   í	  

veðtryggðum	   skuldabréfum	   frekar	   en	   óveðtryggðum.	   Veðtryggð	   skuldabréf	   eru	  
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áhættuminni,	   en	   áhættufælni	   fjárfesta	   virðist	   hafa	   aukist	   eftir	   hrunið	   2008.	  	  

Óveðtryggðu	   skuldabréfin	   hafa	   einnig	   dvínað	   í	   vinsældum	   vegna	   tilkomu	   niðurfærðra	  

skuldabréfa,	  en	  heildaráhrif	  þeirra	  á	  óveðtryggðu	  skuldabréfin	  eru	  neikvæð.	  	  

Evrópskir	   bankar	   stunda	   enn	   mörg	   af	   þeim	   hlutverkum	   sem	   einkennir	   Evrópska	  

bankalíkanið.	  Fjármögnunarlíkanið	  er	  því	  enn	  nokkuð	  leiðandi,	  en	  áherslur	  þeirra	  banka	  

sem	  fylgja	  því	  hafa	  breyst	  að	  hluta	  til.	  Með	  strangari	  kröfum	  varðandi	  lausafjáráhættu,	  

eiginfjárhlutföll	   og	   uppbyggingu	   fjármögnunar	   hefur	   fjármögnunarkostnaður	   hækkað,	  

sem	  leiðir	  til	  breyttrar	  uppbyggingar	  fjármögnunar	  hjá	  vestrænum	  bönkum.	  

Ø Hafa	   nýjar	   reglugerðir	   sem	   settar	   voru	   eftir	   hrunið	   2008	   valdið	   því	   að	  
	   fjárhagsstaða	  íslensku	  bankanna	  hefur	  þróast	  í	  jákvæða	  átt?	  

Árið	  2009	  kom	  út	  þriðja	  Basel	  reglugerðin	  sem	  var	  nútímalegri	  en	  sú	  eldri	  og	  tók	  tillit	  til	  

þeirra	   áfalla	   sem	   höfðu	   orðið	   árið	   áður.	   Tilgangur	   reglugerðarinnar	   var	   að	   auka	  

þjóðhagsvarúð	   og	   styrkja	   reglugerð,	   eftirlit	   og	   áhættustýringu	   innan	   bankakerfisins.	   Í	  

fyrsta	   sinn	   voru	   gefnar	   út	   alþjóðlegar	   lausafjárreglur,	   lausafjárþekja	   og	  

fjármögnunarþekja,	  sem	  eiga	  að	  meta	  lausafjáráhættu	  hjá	  bönkum	  til	  skamms	  tíma	  og	  

til	   langs	  tíma.	  Einnig	  var	  sett	  fram	  nýtt	  vogunarhlutfall,	  til	  þess	  að	  reyna	  að	  koma	  í	  veg	  

fyrir	   yfirskuldsetningu	   fyrirtækja.	   Með	   þessum	   nýju	   reglum	   er	   verið	   að	   reyna	   að	  

fyrirbyggja	  að	  sömu	  mistök	  og	  urðu	  í	  hruninu	  2008	  endurtaki	  sig.	  

Seðlabanki	   Íslands	   hefur	   innleitt	   bæði	   reglugerðir	   um	   lausafjárþekju	   og	  

fjármögnunarþekju	  en	  ekki	  er	  búið	  að	  samþykkja	  breytingar	  á	  lögum	  til	  þess	  að	  innleiða	  

vogunarhlutfallið.	  Sú	  innleiðing	  verður	  vonandi	  tekin	  formlega	  í	  notkun	  í	  ársbyrjun	  2019.	  

Seðlabanki	  Íslands	  gerir	  kröfur	  um	  að	  innleiðingu	  á	  lausafjárþekju	  og	  fjármögnunarþekju	  

ljúki	   árið	   2017,	   á	  meðan	  Basel	   nefndin	   gerir	   kröfur	   um	  að	   innleiðingu	   ljúki	   árið	   2019.	  

Kröfur	  Seðlabanka	  Íslands	  eru	  því	  strangari,	  en	  ástæðan	  fyrir	  því	  er	  sú,	  að	  gjaldeyrishöft	  

eru	  á	  Íslandi	  og	  ef	  þau	  verða	  afnumin	  þurfa	  þessi	  hlutföll	  að	  vera	  í	  góðu	  lagi.	  Í	  kafla	  3.7.1.	  

og	  kafla	  3.7.2.	  voru	  þessi	  þrjú	  hlutföll	  skoðuð	  hjá	  íslensku	  bönkunum.	  

Lausafjárþekja	   íslensku	   bankanna	   er	   vel	   yfir	   því	   lágmarkshlutfalli,	   sem	   Seðlabanki	  

Íslands	  setur	  fyrir	  árið	  2017.	  Lausafjárþekja	  Íslandsbanka	  er	  sú	  eina	  sem	  hækkaði	  á	  milli	  

ára,	  en	  eftir	  því	  sem	  lausafjárþekjan	  er	  hærri	  því	  hærri	  eru	  væntingar	  um	  að	  banki	  geti	  

staðist	   erfitt	   álag	   í	   30	   daga.	  Hærri	   lausafjárþekja	   er	   því	  merki	   um	   sterka	   stöðu	   banka	  

gagnvart	  óvæntum	  markaðsbresti.	  	  
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Fjármögnunarþekja	  íslensku	  bankanna	  er	  einnig	  vel	  yfir	  því	  lágmarki,	  sem	  Seðlabanki	  

Íslands	  setur	  fyrir	  árið	  2017.	  Fjármögnunarþekja	  Arion	  banka	  er	  sú	  eina	  sem	  lækkaði	  á	  

milli	  ára,	  en	  hærri	  fjármögnunarþekja	  er	  merki	  um	  að	  fyrirtæki	  sé	  fjármagnað	  að	  miklu	  

leyti	   af	   stöðugri	   langtíma	   fjármögnun.	   Þetta	   er	   gott	   merki	   hvað	   varðar	   langtíma	  

lausafjáráhættu.	  

Seðlabanki	   Íslands	   hefur	   ekki	   innleitt	   vogunarhlutfall	   hérlendis,	   en	   búið	   er	   að	   setja	  

fram	  drög	  að	  breytingum	  á	  lögum,	  til	  þess	  að	  hlutfallið	  verði	  innleitt.	  	  Íslensku	  bankarnir	  

eru	   farnir	  að	  gefa	  upp	  hvert	  vogunarhlutfall	  þeirra	  er	   í	  ársreikningum	  sínum	  og	  hér	  er	  

það	  borið	  saman	  við	  lágmarkshlutfall	  Basel	  III	  reglugerðarinnar,	  sem	  er	  3%.	  Eftir	  því	  sem	  

vogunarhlutfall	   banka	   er	   hærra	   því	   meira	   er	   af	   eiginfjárþætti	   A	   á	   móti	  

heildaráhættuskuldbindingum.	   Eftir	   því	   sem	   hlutfallið	   lækkar,	   þá	   er	   fyrirtækið	  

yfirskuldsettara.	   Vogunarhlutfall	   Íslandsbanka	   er	   það	   eina	   sem	   lækkar	   á	   milli	   ára,	   en	  

hlutföll	  allra	   íslensku	  bankana	  eru	   langt	  yfir	  þeim	  lágmörkum	  sem	  Basel	   III	   reglugerðin	  

setur	  fram.	  	  

Íslensku	  bankarnir	  þrír	  eru	  allir	  langt	  yfir	  þeim	  lágmörkum	  sem	  sett	  eru,	  annað	  hvort	  

af	  Seðlabanka	  Íslands	  eða	  Basel	  III	  reglugerðinni.	  Þeir	  ættu	  því	  allir	  að	  standa	  sig	  nokkuð	  

vel	   gagnvart	   óvæntum	   markaðsbrestum,	   sem	   geta	   orðið	   í	   hagkerfum	   heimsins.	   Hins	  

vegar	   eru	   líkur	   á	   að	   þessi	   hlutföll	   breytist	   vegna	   ársins	   2016,	   þar	   sem	   greiðsla	  

stöðugleikaframlags	  slitabúa	  föllnu	  bankana	  hefur	  áhrif	  á	  þessi	  hlutföll.	  

Ø Eru	   íslensku	   bankarnir	   samkeppnishæfir	   við	   útgáfu	   á	   skuldabréfum	   í	  
	   erlendri	  mynt	  samanborið	  við	  stærstu	  banka	  Norðurlandanna?	  

Samkeppnishæfni	   banka	   í	   skuldabréfaútgáfu	   fer	   aðallega	   eftir	   þeim	   vaxtakjörum	   sem	  

bankarnir	   fá.	   Áhrifaþættir	   á	   ákvörðun	   vaxtakjara	   eru	   meðal	   annars	   lánshæfismat,	  

eiginfjárstaða,	  tegund	  útgefins	  bréfs,	  vænt	  áhætta	  og	  stærð	  efnahagsreiknings	  bankans.	  

Íslensku	  bankarnir	  eru	  mun	  minni	  en	  þeir	  erlendu	  bankar	  sem	  skoðaðir	  voru,	  en	  stærsti	  

banki	  Íslands	  er	  82	  sinnum	  minni	  en	  stærsti	  banki	  Norðurlandanna.	  

Lánshæfi	   ríkissjóðs	   Íslands	  er	  mun	   lægra	  en	   lánshæfi	   erlendu	  bankanna.	   Litlar	   líkur	  

eru	  á	  að	  íslensku	  bankarnir	  geti	  fengið	  hærra	  lánshæfi	  en	  ríkissjóður	  Íslands,	  en	  þeir	  eru	  

allir	  tveimur	  flokkum	  lægri	  í	  lánshæfismati	  en	  ríkissjóður	  Íslands.	  Meginástæðan	  fyrir	  því	  

að	  lánshæfi	  ríkissjóðs	  Íslands	  er	  ekki	  hærra	  eru	  gjaldeyrishöftin	  og	  óvissan	  vegna	  þeirra.	  
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Eiginfjárstaða	  bankanna	  var	  metin	  út	   frá	  eiginfjárhlutföllum	  þeirra	  og	  eiginfjárþætti	  

A.	   Staða	  banka	  er	  betri	   eftir	   því	   sem	  eiginfjárhlutfall	   bankans	  og	  eiginfjárþáttur	  A	  eru	  

hærri.	  Í	  samanburði	  á	  bönkunum	  sex	  voru	  íslensku	  bankarnir	  með	  mun	  hærri	  hlutföll	  en	  

þeir	   erlendu	   á	   síðustu	   árum.	   Allir	   bankarnir	   voru	   þó	   yfir	   því	   lágmarki	   sem	   Basel	   III	  

reglugerðin	  setur	  fram,	  en	  eiginfjárstaða	  íslensku	  bankana	  er	  mun	  sterkari.	  

Vænt	  áhætta	  banka	  við	  útgáfu	  á	  skuldabréfi	  ræðst	  að	  stórum	  hluta	  af	  lánshæfi,	  lengd	  

bréfs,	   útgáfumynt	   og	   tegund	   skuldabréfs.	   Þegar	   útgáfa	   íslensku	   bankanna	   var	   borin	  

saman	   við	   útgáfu	   erlendu	   bankanna	   var	   reynt	   að	   bera	   saman	   skuldabréf	   með	   jafn	  

langan	   líftíma,	   í	   sömu	   útgáfumynt	   og	   sömu	   tegund	   skuldabréfs.	   Tegund	   útgefins	  

skuldabréfs	   var	   þó	   ekki	   alltaf	   sú	   sama	   og	   voru	   þá	   útgefnu	   skuldabréfin	   af	   erlendu	  

bönkunum	   áhættumeiri.	   Líftími	   útgefinna	   skuldabréfa	   var	   ekki	   alltaf	   jafn	   langur,	   en	  

útgefin	   skuldabréf	   erlendu	   bankanna	   voru	   lengri.	   Lengri	   skuldabréf	   eru	   áhættumeiri.	  

Útgáfumyntin	  var	  alltaf	   sú	  sama	  og	   tegund	  vaxta	  sú	  sama.	  Því	  voru	  útgefin	  skuldabréf	  

íslensku	   bankanna	   annað	   hvort	   jafn	   áhættusöm	   eða	   áhættuminni	   en	   þau	   bréf	   sem	  

erlendu	  bankarnir	  gáfu	  út.	  Þrátt	  fyrir	  það	  voru	  íslensku	  bankarnir	  nánast	  alltaf	  með	  mun	  

hærra	   vaxtaálag	   eða	   hærri	   fasta	   vexti.	   Helsta	   skýringin	   sem	   höfundur	   sér	   á	   því	   er	  

lánshæfi	   íslensku	  bankanna,	  en	  einnig	  að	   skuldabréf	  útgefin	  af	   íslenskum	  bönkum	  eru	  

fullkomlega	  víkjandi	  gagnvart	  innlánum	  vegna	  Neyðarlaganna.	  	  

Samkeppnishæfni	   íslensku	   bankanna	   samanborið	   við	   þrjá	   stærstu	   banka	  

Norðurlandanna	   í	  útgáfu	  á	   skuldabréfum	  er	  ekki	  mikil.	  Helsti	   áhrifaþátturinn	  er	   slæmt	  

lánshæfi	   íslensku	   bankanna	   samanborið	   við	   erlendu	   bankanna	   þrjá.	   Þrátt	   fyrir	   að	  

íslensku	   bankarnir	   gefi	   oft	   á	   tíðum	   út	  mun	   áhættuminni	   skuldabréf,	   þá	   eru	   vaxtakjör	  

þeirra	   nánast	   alltaf	   verri.	   Höfundur	   telur	   íslensku	   bankana	   ekki	   geta	   orðið	  

samkeppnishæfa	  í	  útgáfu	  á	  skuldabréfum	  í	  erlendri	  mynt	  fyrr	  en	  gjaldeyrishöftin	  verða	  

afnumin.	   Gjaldeyrishöftin	   hefta	   lánshæfi	   Íslands	   og	   íslenskra	   banka	   og	  með	   afnámi	   á	  

þeim	   ætti	   lánshæfið	   að	   geta	   styrkst	   til	   muna.	   Með	   sterkara	   lánshæfi	   styrkist	  

samkeppnishæfni	  landsins.	  
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