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Utdrattur

i rannsdkn pessari var reynt ad komast ad pvi hvort eignarhald hefdi haft marktaek dhrif
a rekstrardrangur islenskra innlansstofnana a timabilinu 1997 til 2007. Helstu
virdishvatar i rekstri innlansstofnana voru metnir og hvort rekstrararangur hefdi breyst

eftir einkavaedingu innlansstofnana @ arunum 1998 til 2003.

[ upphafi rannséknar voru drangursmeelikvardar skilgreindir til ad maela gaedi rekstrar
a timabilinu 1997 til 2007. Ut fra peim skilgreiningum sést ad rekstur islenskra
innlansstofnana var hvad lakastur @ drunum 2006 til 2007 4 sama tima og bdkhaldsleg
afkoma var best. Bestu rekstrarar islenskra innlansstofnana voru 4 drunum 2001 til 2003
er bokhaldsleg afkoma var hvad I6kust. Framangreind nidurstada um rekstrararangur
islenskra innlansstofnana, sem synir ad reksturinn var hvad lakastur & arunum 2006 til
2007, geeti fengid menn til ad efast um ad rekstur innlansstofnana sé best geymdur i
hondum einkaadila. Rekstrararangur fyrir einkavaedingu, eda arin 1997 til 2002, var pvi
skodadur og hvort marktaekur munur veeri a rekstrardrangri innlansstofnana i rikiseigu,
hlutafélagaformi eda sparisjédaformi. Nidurstédurnar voru ad grunnrekstur

innlansstofnana i rikiseigu var markteaekt lakari.

[ framhaldinu var rannsakad hvort rekstrararangur innldnsstofnana i rikiseigu batnadi
eftir einkavaedingu en midad vid framangreinda nidurstodu hefdi matt buast vid ad svo
vaeri. Nidurstédurnar voru fremur afgerandi likt og i fyrra tilfellinu. Omarkteekur munur
var a grunnrekstri innlansstofnana i rikiseigu fyrir og eftir einkaveedingu. Hins vegar var
bokhaldsleg afkoma mun betri og fékkst neikvaed fylgni milli bokhaldslegrar afkomu og

eignarhlutar rikis.

Nidurstada pessarar rannséknar er si sama og fékkst i rannsékn Mohammeds Omran
a rekstrararangri egypskra innlansstofnana Ut fra eignarhaldi (Omran, 2003).
Einkavaeding innlansstofnana i Egyptalandi pétti almennt hafa mistekist og batnadi
rekstur innlansstofnana ekki vid einkavaedingu (Megginson, 2003). Draga ma pa alyktun
ad astaeda pess ad lakur rekstur innldnsstofnana a [slandi i rikiseigu batnadi ekki i kjolfar
einkavaedingar hafi verid vegna mistaka vid framkveemd einkavaedingar. Form

eignarhalds virdist ekki skipta par adalmali.



Arid 1997 pegar akvérdun var tekin um einkavaedingu vidskiptabankanna var islenskt
bankakerfi smatt og vanmattugt til ad maeta lansporf fyrirtaekja og heimila i landinu.
Heildarstaerd bankakerfisins nam 70% af VLF eda riumlega 800 ma.kr. ad navirdi. bad
samsvarar steerd Arion banka i dag. Einnig einkenndist markadurinn af fakeppni og i
raun var adeins einn keppinautur, [slandsbanki, vid rikisreknu vidskiptabankana
BUnadarbanka og Landsbanka. islensku sparisjédirnir voru flestir of smair til ad veita
vidskiptabonkunum harda samkeppni. Nidurstédur rannséknarinnar syna ad helstu
vir@ishvatar i rekstri innlansstofnana i framangreindu umhverfi voru fjarmunatekjur og
stjérnunarkostnadur eda steerdarhagkveemi. Samkeppnislog hémludu sameiningu, en
steerd islenskra innldansstofnana var langt undir hagkveemustu staerd. Landsbanki og
Bunadarbanki voru milli 250 ma.kr. og 300 ma.kr. i lok ars 2002 sem var einn tiundi af
hagkvaemustu steerd. Til ad na fram aukinni skilvirkni i rekstri virdist adeins einn kostur

hafa verid faer og pad var ad steekka erlendis.

Nidurstada rannsoéknarinnar stydur ekki hugmyndir sem fram komu fyrst eftir
bankahrunid og getid er i skyrslu Efnahags- og vidskiptardduneytisins, Framtidarskipan
fjarmadlakerfisins, um ad takmarka beri steerd og erlenda starfsemi innlansstofnana
(Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012). Hafa verdur i huga ad innlendar
innlansstofnanir eru litlar og fremur Ahagkveemar einingar i rekstri og langt fra
hagkveemustu steerd. Ef islenskar innlansstofnanir eiga ad geta pjénad islenskum

fyrirtaekjum a erlendri grundu verda paer ad hafa bolmagn og adstodu til sliks.
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1 Hugmyndir rada- og embaettismanna um eignarhald
innlansstofnana

A sidustu 50 drum hefur vidhorf til eignarhalds innlansstofnana breyst umtalsvert og er pad nu
almenn skodun ad innldns- og fjarmalastofnanir eigi ad vera i einkaeigu. Rikiseignarhald hefur
verid algengast i londum med laga landsframleidslu @ hvern ibda og veikt regluverk (La Porta,
2002). Nokkur breyting hefur ordid a pessu i yfirstandandi fjarmalakreppu par sem morg
bjédriki hafa ordid ad leggja inn eigid fé i innlans- og fjarmalastofnanir og ma par nefna irland,
Bretland og Holland. Hugmyndir rdda- og embeettismanna vida um heim er vardar eftirlit til
innldns- og fjarmdalastofnana breyttust nokkud i kjolfar bankakreppunnar og hefur eiginfjar- og
lausafjarhlutfall innlansstofnana verid haekkad med tilkomu nyrra Basel regla. Hins vegar virdist
skodun peirra a eignarhaldi litid hafa breyst og stefna pau riki sem eignudust verulegan hluta i

fiarmalafyrirtaekjum eda innldnsstofnunum ad selja eignarhlutinn aftur um leid og fzeri gefst.

A fislandi eignadist islenska rikid 81,33% i Landsbankanum, 13% i Arion banka og 5% i
islandsbanka i kjélfar bankahrunsins. Ekki er atlun rikisins ad eiga hlut i islandsbanka eda Arion
banka til langframa en fyrir liggur frumvarp til laga um s6lu rikisins & hlut sinum i fyrrgreindum
bénkum (pingskjal 1114-684 mal). | sama frumvarpi kvedur einnig 4 um ad eignarhlutur rikisins i
Landsbankanum skuli ekki vera laegri en 70%. Hugmyndir embattismanna og stjornmalamanna
hérlendis virdast vera i pa veru ad rikid eigi ad vera meirihlutaeigandi i Landsbankanum til
nanustu framtidar. [ skyrslu Fjarmalaraduneytisins, Rikisbuskapurinn 2012-2015 stendur ,en
ekki stendur til ad eignarhlutur rikisins i Landsbankanum fari nidur fyrir 66-75% i nanustu
framtid” (Fjarmadlaraduneytid, 2011). Hugmyndir islenskra stjérnmalamanna virdast pvi vera
nokkud & skjon vid hugmyndir starfsbraedra peirra i nagrannaléndunum nema e.t.v. i Noregi.
Badi norska og sanska rikid eiga nokkurn hlut i DnB Nor og Nordea. Norska rikid @ 34% i DnB
Nor og saenska rikid 12,5% i Nordea. Stefna norska rikisins er ad halda hlut sinum. Saenska rikid
hefur gefid Ut ad til standi ad selja hlut rikisins ad fullu i Nordea. pad sé ekki rikisins ad standa i
rekstri fjarmalafyrirtaekja og ad ekki sé verjandi ad rikid taki pa dhaettu sem felst i rekstri

innlanstofnana (Norman & Thedéen, 2011).
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Ahrif eignarhalds innlansstofnana & rekstrarhagkveemni, fjarmalastodugleika, hagvoxt og
samkeppni hefur litid verid rannsakad hérlendis. Skiptir mali hvort rikid sé hluthafi
fjarmalafyrirteeki eda ekki? Geta innlansstofnanir i rikiseigu verid jafn hagkvaemar eda jafnvel
hagkvaemari en innlansstofnanir i einkaeigu? Auka rikisreknar innlansstofnanir
fjarmalastodugleika? Hafdi eignarhald innlansstofnanna eitthvad med bankahrunid ad gera?
Morgum spurningum er o&svarad og veigamiklar akvardanir bida er snla ad framtid

fijarmalamarkada & slandi.

islenska rikid var um aratugaskeid radandi eignaradili 4 fjsrmalamarkadi hérlendis en pad var
ekki fyrr en arid 2003 ad lokid var ad selja sidustu hluti rikisins i Landsbanka islands og
BUnadarbanka fslands. Fyrir pann tima voru auk rikisbankanna, Bunadarbankans og
Landsbankans, eitt hlutafélag, islandsbanki, og fj6ldi sparisjéda & bankamarkadi. Gogn fra
framangreindum tima henta pvi vel til ad greina &ahrif mismunandi rekstrarforma &

bankarekstur.

Til ad prengja rannsdknina verdur skodud hagkveemni rekstrar islenskra innlansstofnana a
arunum fra 1997 til 2007 eftir rekstrarformi. Notast verdur vid svokallad DuPont likan sem
David Cole utfeerdi arid 1972 fyrir rekstur banka (Cole, Summer 1972) til ad greina
rekstrardrangur mismunandi forma innlansstofnana. Dupont likanid er med&al annars notad af
Innstaedutryggingarsjod Bandarikjanna , Federal Deposit Insurance Corporation” til ad greina og
meta fjarhagslegan styrk banka (Koch & MacDonald, 2010). Likanid hjalpar til vid ad meta

uppruna virdisaukningar og lita @ ardsemi rekstrar med tilliti til dheettu.

1.1. Tilgatur sem profadar verda
Til pess ad reyna ad svara peim spurningum sem tilgreindar eru ad ofan var farid i eftirfarandi

tilgdtupréfun: Fyrst var athugad hvort rekstrararangur innlansstofnana i hlutafélaga- eda
sparisjodaformi var betri en rekstur innlansstofnana i rikiseigu ut frd bdkhaldslegri afkomu.

Tilgdtur 1 og 2 profa arangurinn af bokhaldslegri afkomu.

Par neaest var reksturinn greindur nidur i drangursmaelikvarda eftir uppruna. Pannig var
athugad hvort rekstur innlansstofnana i hlutafélaga- eda sparisjodaformi veeri betri en

innlansstofnana i rikiseigu ef horft er 8 hefdbundinn bankarekstur eda blandadan rekstur, p.e.
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vidskiptabanka- og fjarfestingarbankarekstur (sja skilgreiningar i kafla 6). Hér er pvi kafad dypra
ofan i gaedi rekstrar, p.e. kannad hvort arangurinn sé betri med eda an sveiflukenndra
fiarfestingartekna. baer eru ekki hluti ad grunnrekstri eda hefdbundnum bankarekstri en hluti af
blondudum rekstri. Einnig eru drangursmaelikvardarnir frabrugdnir bdokhaldslegri afkomu ad pvi
leyti ad villandi einskiptislidir eru ekki hluti af afkomu peirra eins og t.d. gjaldeyrishagnadur eda
tap. Tilgdturnar sem préfa hefébundinn bankarekstur eru tilgata 3 og 4. Tilgaturnar sem préfa

gadi blandadsrekstrar eru tilgatur 5 og 6.

bpar sem umtalsverdur hluti af fjadrmunatekjum innlansstofnana var metinn gengishagnadur,
b.e. ekki var um raunverulega hakkun a markadsvirdi eigna ad raeda, verdur einnig préfad
hvort ardsemi blandads bankareksturs an metinna gengishaekkana sé betri i rikiseigu en i hinum
rekstrarformunum. Pannig er enn eitt lagid flysjad af rekstrinum en hér er tilgangurinn ad
skoda geedi fjarfestingartekna bankanna. Tilgaturnar sem préfa gedi blandads rekstrar an

metinna gengishaekkana eru tilgatur 7 og 8.

Fyrri hluti tilgatupréfana:

1. H;=(ROAght—ROAq,:) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

2. H=(ROAgs+—ROAq,+) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

3. H3=(ROAjn:- ROA; 1) >0 Prof fyrir hefébundinn bankarekstur
4. Hs=(ROA;st- ROA () >0 Prof fyrir hefébundinn bankarekstur
5. Hs=( ROAzh+- ROA; ) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
6. He=( ROA,:- ROA, ) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
7. H7=(ROAs3h+- ROA;,+) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

8. Hs=(ROAs3:- ROA;,¢)>0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

ROA,, er ardsemi eigna af bodkhaldslegum rekstri @ tima t. ROA; er ardsemi eigna af
hefdbundnum bankarekstri eda reglulegum rekstri & tima t (sja skilgreiningu i kafla 6), ROA, er
ardsemi eigna af blondudum rekstri eda kjarnarekstri | 4 tima t (sja skilgreiningu i kafla 6). ROA3

er ardsemi eigna af bléndudum bankarekstri an metinna gengishakkana eda kjarnarekstri Il a
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tima t (sja skilgreiningu i kafla 6). H stendur fyrir ar8semi eigna innlansstofnana i
hlutafélagaformi, R fyrir ardsemi eigna innlansstofnana i rikiseigu og S fyrir ardsemi eigna

innlansstofnana i sparisjédaformi.

Astaeda pess ad fremur er horft til ardsemi eigna (ROA) en ardsemi eigin fjar (ROE) er ad
mismunandi skuldsetning hefur ekki ahrif 4 ardsemi eigna en getur haft veruleg ahrif a ardsemi
eigin fjar sem gefur ad skilja.

bpar sem & timabilinu for fram umfangsmikil einkaveeding er rekstrararangur Landsbanka
islands og Bunadarbanka islands fyrir og eftir einkavaedingu skodadur, ndnar tiltekid eftir ad
meira en 50% eignarhlutur i bonkunum var seldur. Timabilin skiptast pvi i 1997 til 2002 og 2003
til 2007.

Seinni hluti tilgatupréfana:

1. H;=(ROAg:—ROAq 1) >0 Prof fyrir bdkhaldslegan arangur

2. Hy=(ROA; - ROA; 1) >0 Prof fyrir hefébundinn bankarekstur
3. H3=(ROA;,:—ROA; ;) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
4. Hs=(ROA;—ROA; 1) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

Notast er vid somu drangursmeelikvarda og 4dur en hér stendur 1t fyrir timabilid fra 1997 til
2002 og 2t fyrir timabilid fra 2003 til 2007. Préfad er hvort einungis bdkhaldsleg afkoma
batnadi eda hvort grunnrekstur og blandadur rekstur batnadi einnig. Einnig verda gezedi

fjarmunatekna profud, p.e. hvort metinn gengishagnadur hefur veruleg ahrif a nidurstéduna.

Er nidurstodur tilgatuprdofanna liggja fyrir verdur svo gerd adfallsgreining til ad meta hverjir
voru helstu virdishvatar i bankarekstri @ timabilinu, p.e. metinn verdur uppruni rekstrararangurs
innlansstofnana. Jafnframt verdur gerd adfallsgreining sem maeelir ahrif eignarhalds rikis 3

bokhaldlegan rekstur, grunnrekstur og blandadan rekstur Landsbankans og Bunadarbankans.
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2 Fraedin - Eignarhald rikis

Pad er almenn og utbreidd skodun medal vestraenna landa ad rikid eigi ekki ad vera i

fyrirtaekjarekstri eda bankarekstri nema sérstakar adstaedur krefjist pess. Liklegt er ad islensk

stjérnvold hafi einnig verid komin a pd skodun er einkaveeding Bunadarbanka, Landsbanka og

Fjarfestingarbanka atvinnulifsins (FBA) hofst arid 1998. Helstu astaedur fyrir pvi ad rikid eigi ekki

ad vera i bankarekstri eru medal annars eftirtaldar:

1)

2)

3)

4)

Stjérnendur rikisfyrirtaekja hafa minni hvata til ad auka hagnad og draga ur kostnadi
bar sem adhald markadar er ekki til stadar (Megginson, 2003). Einnig eru litlar likur &
dvinveittri yfirtoku. Rikisfyrirteeki eru sjaldnast skrdd 4 markad og pvi minna fylgst
med peim en einkafyrirtaekjum, upplysingaskylda er minni og ad 6llu jofnu lélegri.
Oft er skortur @ skyrum markmidum par sem félagsleg sjénarmid eru stundum hluti
af rekstri rikisfyrirtaekja (Clarke, Cull, & Shirley, 2003). Allir framangreindir paettir
draga ur hvata stjornenda rikisfyrirtaekja til a8 hdmarka hagnad peirra.

Stjérnmdlamenn hafa hvata til ad nyta rikisfyrirtaeki i pdlitiskum tilgangi. Sérstaklega
eiga pessi rok vel vid um innldnsstofnanir eda banka. Mikil vold felast i yfirradum yfir
fiarmalafyrirtaekjum og su freistni er alltaf fyrir hendi ad veita lanafyrirgreidslu eda
ivilnun til studningsmanna, dkvedinna atvinnugreina eda landsvaeda til ad afla sér
studnings eda atkveeda. A petta adallega vid i vanpréadri rikjum med veika
stofnanaumgjord og ma vitna i fjolda rannsékna pvi til studnings (Megginson, 2003).

pad er ekki til vinsaelda fallid fyrir stjornmalamenn ad segja upp starfsfélki eda loka
O6hagkveemum rekstrareiningum, jafnvel i rikjum par sem spilling er litil og
stofnanaumgjord er sterk. Af sOmu 3astadum er erfitt ad keyra innlansstofnanir i
rikiseigu i gjaldprot, auk pess eru paer baedi fjarhagslega og pdlitiskt mikilvaegar
(Clarke, Cull & Shirley, 2003). Hagsmunaarekstrar eru pvi éumflyjanlegir hvort sem
stié6rnmalamenn eru heidarlegir eda ekki (Megginson, 2003).

par sem skilvirkni fjarmalafyrirtaekja og innlansstofnana i rikiseigu er oftast lakari en
fiarmalafyriteekja i einkaeigu geta fjarmalafyrirteeki eda innlansstofnanir i rikiseigu
haft éaeskileg ahrif & samkeppni og markadi med tvenns konar haetti. Oskilvirk
fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu geta dregid Ur samkeppni og pannig veitt dskilvirkum eda
illa reknum fjarmalafyrirtaeekjum skjél (Andrews, 2003). Fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu
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geta einnig ytt fjarmalafyrirteekjum i einkaeigu ut af markadi. Innldnsstofnanir i
rikiseigu njota stundum beinna eda Obeinna rikisstyrkja t.d. rikisdbyrgdar vid
fjarmognun og yta pannig innlansstofnunum med hagnadarsjonarmid ut af markadi.

Pott vandkvaedin séu morg vid rikisrekin fyrirtaeki er ekki par med sagt ad sala rikisfyrirtaekja

lekni 61l mein. Ofdar einkavaedingar hafa misheppnast og snuist upp i andhverfu sina. Pad eru

bvi lika rok fyrir eignarhaldi rikis @ fjarmalafyrirtaekjum en pau helstu eru eftirfarandi:

1.

2.

3.

Horfa parf til félagslegra sjonarmida. Rikisfyrirtaekjum er pannig atlad ad hdmarka
baedi fjdarhaglegan og félagslegan hagnad. Ef adeins er horft til fjarhagslegs hagnadar
af rekstri fyrirtaekja er haetta 4 ad verkefni sem eru pjédfélagslega hagkvaem en ekki
endilega fjarhagslega hagkveem fai ekki fjarmognun (Megginson, 2003).

A0 einhvers konar markadsbrestur sé til stadar. Oftast & petta vid & moérkudum par
sem mikil staerdarhagkveemni eda nattaruleg einokun er fyrir hendi. Mikil
steerdarhagkvaemni er i rekstri innlansstofnana og ma nefna ad samkaemt
rannsdéknum var hagkvaemasta staerd banka eda innlansstofnana um sidustu aldamot
um 3.000 ma.kr. (25 ma. USD) og talid er ad hun hafi enn aukist 8 sidustu 10 arum
(De Young, Feldman, & Mester, 2009).

AJ tryggja adgang allra ad fjarmagni. Ad eignaminni og tekjulaegri einstaklingar hafi
adgang ad fjarmagni til jafns a vid eignameiri og tekjuhaerri einstaklinga (Clarke, Cull,
& Shirley, 2003).

Rikid verdur jafnframt ad tryggja ad einkaadilar misnoti ekki rikisstudning eda
abyrgdir. Med pvi ad halda eftir hlut i peim stofnunum sem njéta einhvers konar
rikisdbyrgdar eda studnings ma draga Ur dhaettusaekni peirra og koma i veg fyrir
misnotkun.

Framangreindum sjénarmidum um pjodfélagslegan abata og jafnraedi parf pd ekki endilega ad

na fram med eignarhaldi rikis a fjarmalafyrirtaekjum eda innlansstofnunum. Peim ma einnig na

fram med nidurgreidslum eda rikisabyrgd til akvedinna pjodfélagshdpa, t.d. til tekjulaegri

17



einstaklinga eda fjarmognunar rikis & einstokum verkefnum sem eru pjédfélagslega hagkvaem
en ekki fjdrhagslega. P6 parf ad tryggja med sterkum lagaramma eda med pvi ad rikid haldi
minnihluta eign i fjarmalafyrirteekjum eda innlansstofnunum ad slikar nidurgreidslur eda

rikisabyrgdir séu ekki misnotadar.

2.1. Rannsdéknir syna ad rekstur banka i einkaeigu er skilvirkari
Margar rannsoknir eru til um ahrif eignarhalds innlansstofnana a landsframleidslu, hagvoxt og

spillingu milli landa en faerri rannsdknir horfa adeins a rekstrararangur. 6 eru til nokkrar, en
baer benda flestar til ad rekstur innldnsstofnana i rikiseigu sé éhagkvaemari. James Barth,
Gerard Caprio og Ross Levine unnu itarlega rannsékn a@ dhrifum mismunandi rekstrarforms 3
rekstrardarangur innldnsstofnana. Han bendir til ad neikvaed fylgni sé milli eignar rikis i
innlansstofnun og rekstrararangurs (Barth, Caprio & Levine, 2003). Nidurstada rannséknarinnar
er fremur afdrattarlaus en hdn var gerd i 107 I6ndum I6ndum og notadi kostnadarhlutfall,
vaxtamun og évaxtaberandi |an til ad meta rekstrararangur. Jafnframt bendir rannséknin til ad
jakvaed fylgni sé a milli eignar rikisins i innlansstofnunum og spillingar. Einnig skodudu peir ahrif
eignarhalds & fjarmalastodugleika, p.e. héldu 6llum ytri breytum fostum s.s. reglugerdarverki og
eftirliti. Peir komust ad pvi ad pad veeri ekkert sem benti til ad bankar i rikiseigu ykju stédugleika
a fjarmalamarkadi. Jafnvel par sem regluverk var veikt benti nidurstadan ekki til ad bankar i
rikiseigu ykju fjarmalastédugleika en skv. rannsékn La Porta bendir flest til ad bankar i rikiseigu
séu algengari i Iondum med laga landsframleidslu & hvern ibla og med veikt regluverk (La Porta,

2002).

Fleiri rannsdknir hafa einnig verid gerdar & skilvirkni banka i rikiseigu samanborid vid banka i
hlutafélagaformi eda einkaeigu. Cornett, Guo, Khaksari og Theranian rannsokudu skilvirkni
bankarekstrar i Asiu um pad leyti sem bankakreppan i Asiu gekk yfir eda @ drunum 1989 til
1998. Nidurstada peirrar rannsdknar er i takt vid nidurstddu rannsdknar Barth, Caprio og
Levine; ad ardsemi og skilvirkni rikisrekstrar veeri lakari en rekstrar i einkaeigu. Jafnframt
komust peir ad peirri nidurstodu ad rekstur banka i rikiseigu hefdi komid verst ut i
Asiukreppunni og stydur pad pvi nidurstddu Barth, Caprio og Levine um ad bankar i rikiseigu

auki ekki fjarmalastodugleika (Cornett, Guo, Khaksari, & Theranian, 2005). | rannsékn Cornett,
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Guo, Khaksari og Theranian var farid mun dypra ofan i rekstrardrangur en i rannsokn Barth,
Caprio og Levine en auk peirra steerfa sem hinir sidarnefndu notudu til ad horfa 3

rekstrararangur skodudu hinir fyrrnefndu lausafjarhlutfall og eiginfjarhlutfall.

Rannsdkn Micco, Panizza og Yanez sem skodadi arangur innlansstofnana eftir rekstrarformi i
préudum og minna préudum rikjum bendir til ad rekstrardarangur banka i rikiseigu i minna
préudum rikjum sé lakari en banka i einkaeigu. Ekki var hins vegar greinanlegur munur 3
rekstrararangri i préudum rikjum. Einnig komust peir ad pvi ad utlan banka i rikiseigu jukust a
kosningararum (Micco, Panizza & Yanez, 2006). Ekki er pé kafad jafn djupt i rekstrardrangur og i
rannsokn Cornett, Guo, Khasari og Theranian. Framangreind rannsékn synir svipada nidurstédu
og rannsékn Sapienza & starfsemi rikisbanka & italiu. Hann komst ad peirri nidurstédu ad
stjéornmalaskodun stjérnenda bankanna hefdi ahrif & lanskjor, p.e. ad lantakendur sem fylgdu
sama stjérnmalaflokki og stjornendur bankanna fengju hagstaedari kjor (Sapienza, 2004).
Nidurstodur rannsdknar lannotta, Nocera og Sironi & rekstrararangri banka i Evrépu eftir
rekstrarformi er i samrami vid nidurstédur framangreindra rannsékna. bser syna ad rekstur
banka i einkaeigu er ardsamari en banka i opinberri eigu. Asteeda pess liggur ekki i laegri
kostnadarhlutfollum heldur i arébaerari eignum en skv. peirra nidurstédum voru lanaséfn banka

i einkaeigu meiri ad gaedum og minni likur @ dtlanatapi (lannotta, Nocera, & Sironi, 2007).

2.1.1. Einkavaeding leidir ekki sjalfkrafa til skilvirkari rekstrar
Ekki eru poé allar rannséknir er var6a ardsemi og skilvirkni banka i rikiseigu einhlitar. baer

rannséknir sem voru taldar upp hér ad framan horféu flestar til margra landa eda landsvaeda.
Minni rannsoknir, sem hafa einungis beinst ad einu landi likt og pessi rannsdkn, hafa stundum
gefid adra nidurstodu. Flestar eru peer fra londum i Afriku og Asiu eins og t.d. Egyptalandi,
Nigeriu, Indlandi og Pakistan. Hlutfall rikisbanka er hatt & pessum sveedum og hefur
einkavaedingarferli att sér stad i morgum beirra. | rannsékn sem Mohamed Omran gerdi &
rekstrardrangri banka i Egyptalandi, kemst hann ad forvitnilegri nidurstédu; rekstur banka i
einkaeigu er skilvirkari og arébeerari en rekstur rikisbanka. Hins vegar er d6marktaekur munur 3

skilvirkni rikisbanka og banka sem hafa verid einkavaeddir (Omran, 2003).
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Rannsdékn Beck, Cull og Jerome & einkavaedingu banka i Nigeru bendir hins vegar til ad
rekstur banka i rikiseigu sé lakari en einkavaeddra banka, badi hvad vardar skilvirkni og gaedi
lanasafns (Beck, Cull, & Jerome, 2005). Nidurstada peirra var mjog afgerandi og jafnvel
minnihluta eign rikis i banka hafdi neikvad ahrif a rekstur. Einkaveeding egypskra banka potti
ekki skila peim arangri sem til var atlast en einkavaeding nigeriskra banka potti heppnast vel
(Otchere, 2005). Arangur vid einkaveedingu banka i Nigeriu er athyglisverdur, par sem f
vanproudum eda minna préudum rikjum med veikt stofnanaumhverfi, laka 16ggjof og par sem
spilling vidgengst eru verulegar likur @ ad einkavaedingin misheppnist p.e.a.s. veentingar um

betri rekstrararangur naist ekki likt og i Egyptalandi (Otchere, 2005).

[ lok tiunda &ratugar sidustu aldar eda um svipad leyti og einkavaeding Landsbanka og
Bunadarbanka fér fram, fér einnig fram einkavaeding og endurskipulagning bankakerfisins i
Austur-Evrépu. Rannsoknir Steven Fries og Anita Taci 8 einkavaedingu og endurskipulagningu
bankakerfis Austur-Evrépu eru pvi ahugaverdar. Nidurstédur peirra syndu ad ,litlir bankar”
hofdu oskilvirkan rekstur en ,medalstorir” bankar voru skilvirkastir (Fries & Taci, 2004).
Umtalsverd staerdarhagkvaemni var i rekstri banka og var pad alit peirra ad sameina beeri
smaerri banka til ad na fram aukinni hagraedingu. Staerd litilla banka var svipud og islensku

bankanna @ arunum 1997 til 2003.

Bankar med litla markadshlutdeild sem voru hadir innsteedum voru liklegri til ad vera
Oskilvirkir. Adrir peettir sem hofdu ahrif a skilvirkni og hagkveemni bankakerfisins i 16ndum
Austur-Evrépu voru lagt vaxtastig, p.e. stodugt efnahagsastand, adkoma erlendra banka ad
innlendum bankamarkadi og adgangur ad fjarmagni 6dru en innstadum. Bankakerfi landa med
hatt vaxtastig og an erlendra banka voru liklegri til ad vera med dyrara og Oskilvirkara

bankakerfi.

2.1.2. Framkveemd einkaveedingar
Eftir lestur framangreindra kafla atti ad vera ljost ad einkareknir bankar virdast almennt skila

meiri drangri en rikisreknir, ad minnsta kosti i vestraenum I6ndum. Hins vegar skiptir miklu mali

hvernig stadid er ad soOlu rikisrekinna banka. Hér a eftir eru dregnar saman almennar
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nidurstodur 4 rannséknum & sblu eda einkavaedingu innldnsstofnana og hvad urskeidis getur

fario:

1) Adkoma erlendra fjarfesta hefur nar undantekningarlaust jakvaed ahrif a rekstur
bankastofnana sem seldar eru (Megginson, 2003). Jafnframt hefur adkoma
erlendra adila styrkt innlendan fjarmalamarkad og pryst @ hagreaedingu i rekstri
(Andrews, 2003).

Samkvaemt rannséknum (Bonin, Hasan, & Wachtel, 2004) verdur rekstur bankastofnana
ardbeerari og skilvirkari med adkomu erlendra fjarfesta. Erlendir fjarfestar virdast na aukinni
ardsemi. Jafnframt vir&ast bankar i eigu erlendra adila nd aukinni markadshlutdeild ef um er ad
reeda fagfjarfesta med pekkingu & bankarekstri sem bendir til pess ad peir veiti annad hvort
odyrari eda betri pjonustu en peir bankar sem fyrir eru. Pannig er nidurstadan su ad rekstur
banka sem seldir eru til erlenda fagfjarfesta med pekkingu & bankarekstri batni og ad peir veiti

betri pjonustu sem hefur svo jdkvaed ahrif & innlendan fjarmalamarkad.

Miklu mali skiptir ad peir fagfjarfestar sem valdir eru séu traverdugir og hafi pekkingu 3
bankarekstri. Litill avinningur er af erlendu eignarhaldi ef hvorki sérfraeedipekking né erlent
fjarmagn fylgir med i kaupunum.

2) Umgjord fjarmalamarkada og regluverk parf ad vera sterkt og somuleidis virkt og
oflugt fjarmalaeftirlit ef einkaveeding a ad heppnast (Tequila eda
timburmannaahrifin)

Reynslan hefur synt ad regluverk fjdrmalamarkadar parf ad vera sterkt og fjarmalaeftirlit virkt ef
einkavaeding innlansstofnana & ad fara vel. Ef fjarmalaeftirlit er ekki naegilega sterkt er heetta 3
6hoflegri dhaettusaekni eigenda og starfsmanna innldnsstofnana. Stjérnvold i Mexikd brenndu
sigilla @ ad flyta sér um of vid s6lu eda einkavadingu innlendra rikisbanka arid 1991. Stjornvold
[étu sig litlu varda reynslu eda haefni kaupenda til ad stjérna og eiga fjarmalafyrirtaeki. Einnig var
litil vinna 16g0d i styrkja og studla ad heilbrigdu fjarmalakerfi med sterka umgjord. Ofuradhersla
var 10gd a ad fa sem haest verd fyrir innlansstofnanirnar en 8 méti ad skapa adsteedur sem budu
kaupendum upp 4 mikinn hagnad. Umburdarlyndi i eftirliti og regluverki var mikid og lanareglur
eftirlatssamar. Hatt verd og umburdarlyndi i eftirliti leiddi til mikilar ahaettusaekni og for hlutfall

6vaxtaberandi eda sleemra lana Gr um 2% arid 1990 i 13% arid 1995. Framangreind skilyrdi
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leiddu til mikils utlanavaxtar og penslu med tilheyrandi hruni nokkrum arum sidar og var
bankakerfid i Mexiké komid ad fétum fram rimlega 3 drum sidar eda dramadtin 1994-95 (Clarke,
Cull, & Shirley, 2003). Ad mati Alpjédagjaldeyrissjédsins var einkavaedingin sem slik ekki dstaeda
hrunsins i Mexiké. Fordast hefdi matt mestu aféllinn ef umgjordin, regluverkid og framkveemd

einkavaedingarinnar hefdi verid betri (Andrews, 2003).

3) Bankar i einkaeigu eru skilvirkari en bankar i rikiseigu. Heppilegast er ad rikid selji
hluti sina ad fullu i rikisbonkum (Clarke, Cull, & Shirley, 2003).

Tolfreedileg gogn og rannsoknir frd fjolda landa benda til pess ad bankar i einkaeigu hafi
skilvirkari og ar6samari rekstur en rikisreknir bankar. Rannséknir benda til pess ad dvinningur af
sOlu eda einkaveedingu glatist ad hluta ef rikid heldur eftir umtalsverdum hluta af hlutafénu
(Clarke, Cull, & Shirley, 2003) og komi i veg fyrir dumflyjanlegar umbatur & bankakerfinu
(Andrews, 2003). Sala innldnsstofnana i Krdatiu, Egyptalandi, Ungverjalandi, Jamaika, Marokkd,
Filippseyjum og Péllandi skiladi ekki jafngédum arangri og vid matti bdast skv. rannsokn.
Astaedu pess er ad hluta ad leita til pess ad eftirtold riki seldu ekki rikisbanka ad fullu heldur
héldu eftir hluta i eigu rikisins (Otchere, 2005). Einnig benda rannséknir & solu
fiarmalafyrirtaekja i Tékklandi og Pdéllandi frekar til ad ardsemi og skilvirkni breytist litid ef rikid

heldur eftir verulegum eignarhlut (Bonin, Hasan & Wachtel, 2004).

Noregur og Svipjod virdast pd vera undantekningin fra pessari reglu. Adkoma rikis ad
bankamarkadi er meiri i pessum tveimur l6ndum en i flestum préadri rikjum pott hun sé e.t.v.
ldg | samanburdi vid vanprdéadri riki. Almennt er talid ad endurskipulagning og sala
innldansstofnanna i Svipjod og Noregi hafi heppnast vel (Eckbo, 2010). Til ad fordast
hagsmunaarekstra og skapa svokallad armslengdarsjénarmid er sterk umgjord og reglugerd um
bankarekstur rikisins i londunum. Rikid hagar sér eins og fagfjarfestir med hagsmuni
fyrirtaekisins ad leidarljési. | Noregi var settur & fét sérstakur sjédur um reksturinn sem var
6hadur stjornvoldum. Af framansogdu aettu slikar radstafanir ad vera naudsynlegar til ad

fordast hagsmunaarekstra.

4) Sala eignarhluta med hlutafjarutbodi i Iondum med veikt stofnanaumhverfi eru
siour likleg til arangurs en bein sala til fjarfesta.
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Arangur af sélu @ eignarhlutum rikis i innldnsstofnum med hlutafjardtbodi i rikjum par sem
fjdrmalamarkadir eru veikir (smair) og stofnanaumgjord veik hefur oft valdid vonbrigdum.
Markmid um dreifda eignaradild hafa ekki nadst og i verstu tilfellum hefur salan leitt til
markadsmisnotkunar, sérstaklega par sem lagaumgjord er veik (Andrews, 2003). Samkvaemt
rannsokn Otchere sem skodadi bankasolu i 16ndum med veika stofnanaumgjord, batnadi
ardsemi og rekstur bankanna sem seldir voru adeins éverulega. Hins vegar hafdi salan neikvaed
ahrif 4 hlutabréfaverd samkeppnisbanka og pda sérstaklega banka sem rikid for med verulegan
eignarhlut (Otchere, 2005). b6 eru til deemi um sélu innldansstofnana i vanpréadri rikjum sem
hafa skilad ageetis drangri t.d. Nigeriu par sem ardsemi jokst og hlutfall dvaxtaberandi eda

sleemra lana drdst saman (Megginson, 2003).

5) Sala hlutabréfa med askriftarfyrirkomulagi hefur ekki heppnast vel nema pa til ad

na dreifdu eignarhaldi.
i moérgum I6ndum hafa hlutabréf i rikisfyrirtaekjum og bénkum verid seld med svokélludu
askriftarfyrirkomulagi pannig ad borgarar hvers rikis hafa getad skrad sig fyrir hlutafé. Oftast
hefur hlutaféd verid selt med umtalsverdum afsleetti. Framangreind leid hefur leitt til pess ad
eignarhald hefur verid mjog dreift og enginn einn eigandi haft verulega hagsmuni eda itok i

bankanum eda fyrirtaekjum (Andrews, 2003). pad hefur svo leitt til veikrar stjérnunar.

Askriftarfyrirkomulag var algengt vida i Austur-Evrépu i byrjun tiunda &ragtugarins. |
Tékklandi leiddi framangreind leid til pess ad bankarnir sjalfir stofnudu détturfélog sem peir
[dnudu svo til ad kaupa i bonkunum. Pannig eignudust bankarnir sig sjalfir og
hagsmunaarekstrar vegna krosseignarhalds komu upp a yfirbordid. Undirliggjandi rekstur
versnadi, ahaetta jokst og ad endingu purfti bjorgunaradgerdir af halfu rikisins til ad bjarga
bonkunum fra falli. Flestir bankarnir voru komnir aftur i eigu rikisins arid 1996 (Clarke, Cull, &
Shirley, 2003). Par sem stjérnir fyrirtaekja seldra med askriftarfyrirkomulagi voru einnig veikar

voru brogd ad pvi stjérnendur seldu bestu eignir fyrirtaekisins til eigin félaga (Megginson, 2003).

23



3 Umsvif islenska rikisins a fjarmalamarkadi 1997 til 2011

Eign rikissjéds i innlansstofnunum er nd umtalsverd og var virdi eigin fjar rikissjéds i
vidskiptabonkunum 183 ma.kr. og virdi stofnfjar i sparisjodunum 2 ma.kr. i lok ars 2011 eda
11,4% af VLF. Sja md @ mynd 1 ad hagsmunir og bein stodutaka rikisins a fjarmalamarkadi hefur
aldrei verid meiri ef undanskilin eru arslok 2008 er rikid fér med 100% hlut i vidskiptabonkunum
pbremur. Vafasamt er b6 ad tala um eign rikissjéds a pessum tima par sem ésamid var a milli
rikisins og protabus gdmlu bankanna um endanlegt eignarhald. Eftir samninga vid protabu
gomlu bankanna fér hlutur rikisins i 81,33% i Landsbankanum, 13% i Arion banka og 5% i
islandsbanka. Virdi eigna rikisins i innldnsstofnunum hefur naerri fimmfaldast ad navirdi fra
arinu 1997 en pad ar nam hlutur rikissjods i eigin fé Bunadarbanka, Landsbanka og
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins® 42,5 ma.kr ad navirdi eda 3,7% af VLF. Eignarhlutur rikisins {
lok &rs 1997 var 100% i Landsbanka- og Bunadarbanka islands og 100% i Fjarfestingarbanka

atvinnulifsins (tok til starfa 1.jandar 1998).
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Mynd 1: Hlutur rikissjéds i eigin fé innlansstofnana ad navirdi i m.kr. og sem hlutfall af VLF & arunum
1997 til 2011.

*Arid 2008 var enn 6samid um skiptingu vidskiptabankanna, pétt rikid faeri med 100% hlutafjar.

! Fjarfestingarbanki atvinnulifsin er talinn med innlansstofnunum en var fjarfestingarbanki.

24



Virdi eignarhlutar rikisins nu er pvi umtalsvert meiri en pegar su stefnumarkandi akvordun var
tekin med 16gum nr. 70/2001 ad selja allt hlutafé rikisins i vidskiptabénkum. Ef rikid kys ad halda
eftir um 66 til 75% af hlutafé Landsbankans mun verdmaeti hlutarins nema milli 130 og 150
ma.kr. eda um prefaldri peirri fjarhaed sem rikid atti i lok ars 1997 er dkvérdun var tekin um ad
selja eignarhluti rikisins i vidskiptabonkunum og FBA. Veaegi innlansstofnana i A hluta

efnahagsreiknings rikisjéds var 13,2% arid 2010 en 11,7% arid 1997 (sja mynd 2).
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Mynd 2: Hlutfall innlansstofnana i A hluta efnahagsreiknings rikissjods 1997 til 2010.

Afkoma rikisins hefur pvi sjaldan eda aldrei adur verid jafn had afkomu bankakerfisins og verdur
bad naestu arin ef rikid heldur meirihluta eign i Landsbankanum til frambudar. Framangreind
stadreynd er athyglisverd i ljési peirra hérmunga sem gengu yfir landid i arslok 2008 er
bankakerfid hrundi og peirrar akvordunar nagranna okkar i Svipjod ad losa um eignarhald rikis &
fijarmalafyrirtekjum & jafn vidsjarverdum timum & fjarmalamarkadi likt og nua. Eign i
innlansstofnunum er ekki dhaettulaus likt og bankakreppan 2008 og kreppan mikla arid 1929
eru vitni um. Framangreinda dhaettu parf ad takmarka, stora spurningin er hins vegar hvort su

ahaetta sé best takmorkud med eign rikisins a fjarmalafyrirtaekjum.

3.1. Saga einkavaedingar innlansstofnana & islandi
Hugmyndir um rikisrekna bankapjonustu eru ekki nyjar af nalinni. Saga rikisrekinnar

bankapjonustu & islandi hofst arid 1930 eda i kjolfar kreppunnar miklu arid 1929 (Asgeir
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Jénsson, 2010). Fram ad peim tima hofdu starfad tveir vidskiptabankar, [slandsbanki og
Landsbanki [slands. S fyrrnefndi var i einkaeigu en stofnun hans arid 1903 olli byltingu & islandi
bar sem fjarmalakerfi med ndtimasnidi komst a laggirnar. Bankinn var fyrsti bankinn sem sinnti
baedi greidslupjonustu og hafdi fjdrmalalega milligbngu og var pvi vidskiptabanki i natima
skilningi. A3 auki hafdi bankinn einkarétt & sedlautgafu a islandi. Bylting vard pvi & islenskri
fjarmalapjénustu med tilkomu islandsbanka. Um aldamétin 1900 var 70% af sparifé landsmanna
geymt undir koddanum eda i kistubotnum, en nokkrum arum eftir stofnun islandsbanka var
betta hlutfall komid i 30%. Innldn voru notud til utlana, auk pess sem bankinn hafdi medferdis
mikid erlent fjarmagn fra erlendum eigendum sinum. Pannig var stofnun bankans mikil breyting
fyrir vanpréad innlent atvinnulif sem hafdi buid vid lausafjarskort 6ldum saman. Saga
islandsbanka hins fyrri endadi ekki vel. Fljétlega komu upp hagsmunadrekstrar milli sedlabanka-
og vidskiptabankastarfsemi bankans. Bankinn kynti verulega undir penslu med peningaprentun
en hvati bankans til prentunar peninga i abataskini var téluverdur. [ kjolfar stridsloka 1918 skall
a kreppa i Evrépu med tilheyrandi laekkun fiskverds sem fljotlega leiddi til rekstrarvanda hja
islandsbanka upp ur 1920 og svo endanlegu gjaldproti 1930 er rikisstjérnin hafnadi rikisabyrgd
fyrir bankann. [ stad rikisabyrgdar voru tveir rikisbankar stofnadir, Bunadarbanki islands (1930)

og Utvegsbanki islands sem var reistur & rastum [slandsbanka (Gylfi Magnusson, 2007).

pPad var ekki fyrr en undir lok sidustu aldar efa tapum 60 arum eftir rikisvaedingu
bankakerfisins sem rddamenn og embattismenn féru ad hreyfa vid hugmyndum um bankakerfi
i einkaeigu. Arid 1988 var Utvegsbankinn seldur og sameinadur, |8nadarbankanum,
Verzlunarbankanum og Alpydubankanum 1990 undir nafni islandsbanka. Verulegur kraftur
komst pé ekki i hid formlega einkavaedingarferli fyrr en arid 1997 er sampykkt voru 16g nr.
50/1997 um stofnun hlutafélaga um Landsbanka fslands og Bunadarbanka Islands
(Rikisendurskodun, 2003). Einnig var Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf. (FBA) stofnadur med
l6gum nr. 60/1997. FBA tok til starfa 1. jantdar 1998 en hann var stofnadur & grunni fjogurra
innlendra  fjarfestingarldnasjéda i eigu rikisins, Fiskveidisjéds islands, 18nlanasjéds,
Utflutningssjéds og Idnpréunarsjéds. Einkaveedingin eda salan for fremur haegt af stad i tilfelli

Landsbanka- og Bunadarbanka islands. Hins vegar var FBA seldur i tveimur hlutum, annars vegar
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arié 1998 er 49% hlutur i bankanum var seldur almenningi med askriftarfyrirkomulagi og svo

arid 1999 er 51% hlutur var seldur med tilbodssolu.

1998: A haustmanudum arid 1998 var heimilad Utbod & nyju hlutafé til ad styrkja
eiginfjarstodu Landsbanka og Bunadarbanka og var hlutafé beggja banka aukid um 15%. Hlutur
rikisins for pvi nidur i um 85% en 15% hluturinn var seldur med askriftarfyrirkomulagi til

almennings og tilbodssolu, auk pess sem starfsmenn gatu keypt hluti i bonkunum.

1999: Med l6gum nr. 93/1999 um breytingu a I6gum nr. 50/1997 var veitt heimild til ad selja
15% af hlutafjareign rikissjéds i Landsbanka og Bunadarbanka. Med solunni var atlunin ad
uppfylla skilyrdi Kauphallarinnar um ad a.m.k. 25% hlutafjar og atkveedisréttar yrdi i dreifdri
eign. Um haustid var seldur 12,7% hlutur i Landsbanka islands og 13,7% i Binadarbanka islands.

Hlutirnir voru seldir med askriftarfyrirkomulagi til almennings og med tilbodssolu til fjarfesta.

2001-2003: Med logum nr. 70/2001 um breytingu & légum nr. 50/1997, um stofnun
hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadarbanka islands med sidari breytingum, var veitt
heimild til ad selja allt hlutafé rikissjéds i Landsbanka islands hf. og Binadarbanka islands hf.
Lagt var til ad stér hluti i Landsbankanum yrdi seldur til kjoIfestufjarfestis, p.e. ad selt yrdi a.m.k.
1/3 af heildarhlutafé i bankanum. Akvedid var ad vidhafa forval og sidan lokad Utbod. [ oktober
2001 voru send bréf til valdra banka sem pottu liklegir til ad syna Landsbankanum 3ahuga.
Samkvaemt Framkveemdanefnd um einkavaedingu syndu adeins tveir bankar ahuga a frekari
vioreedum en ekki er getid um hvada banka er um ad raeda (Framkvemdanefnd um
einkavaedingu, 2003). Vidraedur vid pessa adila skiludu ekki tileetlubum arangri. Hinn 21.

desember 2001 var tilkynnt ad s6élunni veeri frestad.

Eftir misheppnada sélutilraun & Landsbanka islands haustid 2001 var dkvedid i mai 2002 ad

selja 20% af heildarhlutafé Landsbanka i gegnum vidskiptakerfi Kauphallar islands.

Akvedid var ad auglysa Landsbankann og Bunadarbankann til sélu i juli 2002 { kjolfar dhuga
Bjorgdlfs Thors Bjorgdlfssonar, Magnusar borsteinssonar og Bjorgélfs Gudmundssonar (hér eftir
Samson) & ad kaupa ad a.m.k. um pridjungshlut i Landsbankanum. Akvedid var ad auglysa ekki
bankana til s6lu erlendis. Fimm hépar fjarfesta lystu yfir dhuga @ ad kaupa bankana tvo en

akvedid var ad ganga til samninga vid Samson um kaup & Landsbanka islands. Eftir ad buid var
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ad velja Samson til vidreedna um kaup @ Landsbankanum var akvedid ad ganga til vidraedna um
s6lu 4 Bunadarbanka fslands vid pa hdpa sem eftir stédu. Tveir peirra péttu gjaldgengir, S-
hépurinn sem samanstdd af nokkrum eignarhaldsfélégum og Kaldbakur. S-hépurinn var valinn

fram yfir Kaldbak og nddist samkomulag um solu a 45,8% hlut til S-hépsins.

[ lok framangreindrar sélu & Landsbanka [slands til Samson og Bunadarbanka islands til S-
hépsins var hlutafé rikisins komid nidur fyrir 50%. [ mars 2003 voru 9,11% i Bunadarbankanum
0g 2,56% i Landsbankanum seld. Sami hattur var hafdur 4 vid s6lu & framangreindum hlutum og
begar 20% hlutur Landsbankans var seldur arid 2002. Sja ma prdéun eignarhlutar rikisins i

vidskiptabonkunum a mynd 3 og toflu 1.

Tafla 1: Hlutur rikisins i Landsbanka islands og Bunadarbanka islands i lok hvers ars.

Blinadarbanki islands Landsbanki islands

des.97 100% 100%
des.98 85,37% 84,6%
des.99 72,40% 71,9%
des.00 72,40% 71,9%
des.01 72,40% 71,9%
des.02 26,60% 2,50%
des.03 0% 0%
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Mynd 3: Préun eignarhlutar rikisins i Landsbanka islands og Biinadarbanka islands 1997 til 2003.
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Pannig var rimlega 70 &ra sogu riksbanka & fislandi lokid &rid 2003. Asteedur ad baki
einkavaedingunni ma sennilegast ad hluta rekja til kenninga hagfraedinnar um ahrif eignarhalds
a skilvirkni rekstrar. Einnig hofdu adstaedur a islenskum fjdrmagnsmarkadi ahrif en islenskar
innlansstofnanir voru smaar og hofdu takmarkada utldnagetu til ad standa ad baki islensku

atvinnulifi.

3.2 Adsteedur a fjarmagnsmarkadi fyrir og eftir einkaveedingarferlio

i lok tiunda aratugarins eda um pad leyti sem einkavaeding islenskra banka fér fram starfadi
adeins einn vidskiptabanki i einkaeigu, [slandsbanki, auk peirra tveggja sem atti ad einkavaeda.
AJ auki var fjoldi stadbundinna og smarra sparisjéda. islenska bankakerfid var smatt i snidum
og nam staerd innlansstofnana sem hlutfall af VLF um 70% i arslok 1997. Til samanburdar var
steerd islenskra innlansstofnana um 197% af VLF 4rid 2009 og var islenska bankakerfid pad
minnsta { Vestur-Evrépu pad ar (European Central Bank, 2010). A mynd 4 ma sja steerd islenskra
innlansstofnana i sogulegu samhengi sem hlutfall af VLF.
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Mynd 4: Staerd innlansstofnana og ibuidalanasj6ds sem hlutfall af VLF 1997 til 2011.

Arid 1997 var bankakerfid ekki adeins litid heldur var samkeppni ekki mikil enda rikid
markadsradandi og adeins tveir keppinautar, islandsbanki og sparisjédirnir. Samanlagt var

hlutur rikisbanka riflega 60% af innldnum og enn haerri i Utldnum (Gylfi Magnusson, 2007).
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Sedlabankinn akvad neer alla bankavexti fram til arsins 1986 og 4 arunum 1972 til 1983 voru
raunvextir neikvaedir 6ll arin (Gylfi Magnusson, 2007). Utlan voru pvi ekki mikil og hvati
almennings til sparnadar eda bankastofnana til utlana naer enginn. Vid adstaedur sem pessar
hafdi innlent bankakerfi enga burdi til ad standa med innlendu fé undir fjarporf atvinnuvega eda
borf heimila vegna husnaediskaupa eda annars (Gylfi Magnusson, 2007). Allt bendir pvi til ad
lansfjarskortur hafi rikt & islandi er akvérdun um einkavaedingu rikisbankanna var tekin um
midjan tiunda dratuginn. bessu til studnings ma benda 4 ad hlutfall peningamagns af VLF var
naer hid sama 4 sjotta dratug sidustu aldar og a tiunda aratug aldarinnar er einkavaedingarferlid
var ad hefjast. Peningamagn er ad steerstum hluta innldn og er ein helsta uppspretta
fjdrmognunar innlansstofnana og p.a.l. utldna. Samhlida litlum vexti peningamagns var
utldanavoxtur litill & niunda dratugnum og allt fram undir lok tiunda daratugarins en sja ma

raunvoxt Utldna 4 mynd 5.
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Mynd 5: Raunvoxtur peningamagns og Utlana innlansstofnana 1983 til 2007.

3.2.1 Nyjar leidir vid fjarmognun bankakerfisins
[slenskur bankamarkadur var smar, vanmattugur og einkenndist af fakeppni er
einkavaedingarferlid hofst arid 1997. Fjarporfin var pvi mikil og umskiptin somuleidis mikil i

kjolfar einkavaedingarinnar. Hlutabréfamarkadur hafdi verid ad rydja sér til rims 3 tiunda
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aratugnum og maetti pannig fjarporf fyrirteekja og annmorkum bankamarkadarins. Ny
einkaveeddu bankarnir voru fljétir ad nyta sér hlutabréfamarkadinn, en fimm af tiu steerstu
hlutafjdratbodum fislandsségunar voru hlutafjaritbod vidskiptabankanna stuttu eftir

einkavaedingu. Steerstu hlutafjariutbod & islandi ma sja i toflu 2.

Tafla 2: Staerstu hlutafjaritbod a islandi.

Ar Félag Andvirdi Gtbods Nuvirdi atbods

2004

Kaupping Bunadarbanki hf.

52.800.000.000

88.874.810.987

2008 FL Group hf. 53.791.199.778 76.277.372.591
2006 Kaupping banki hf. 49.500.000.000 74.333.709.813
2005 FL Group hf. 44.000.000.005 70.896.774.104
2004 Kaupping Bunadarbanki hf. 39.649.366.080 67.535.748.160
2006 FL Group hf. 33.409.274.510 48.902.366.318
2004 SIF hf. 20.239.999.997 33.997.074.459
2005 islandsbanki hf. 19.170.000.000 32.024.799.699
2006 islandsbanki hf. 18.600.000.000 29.765.959.908
2005 Actavis Group hf. 13.277.302.231 21.860.105.608

Heimild: Bankasysla rikisins og Kauphdll islands
Onnur mikilvaeg kerfisbreyting vard 4 ytra umhverfi er einkavaedingarferlinu var ad ljuka. Arid
2003 var bindiskylda innlansstofnana laekkud i tvigang. Fyrst ur fjérum présentustigum i prju og
svo Ur premur présentustigum i tvo. Framangreind breyting vard til pess ad fé sem var bundid 4
reikningum i Sedlabanka var nu haegt ad nota til utlana. Vid framangreinda adgerd laekkadi
alogo bindiskylda eda pad fé innlansstofnana sem 14 inn a reikningum i Sedlabanka ur teepum 30
ma.kr. nidur i 10 ma.kr. likt og sja ma 4@ mynd 6. [ pessu samhengi verdur ad hafa i huga edli
banka en pegar bankar veita Utlan margfalda peir pa fjarhaed sem peir fa i innlan. Midad vid
10% eiginfjarkrofu aetti aukning i innlanum upp @ 1 ma.kr. ad leida til 10 ma.kr aukningar i
utldnum. Samdrattur i bindiskyldu upp @ 20 ma.kr. var pvi jafngildi 200 ma.kr. Utlanaaukningar
an margfeldisahrifa. Adeins nokkrum arum adur hafdi heildarstaerd islenskra innlansstofnana

numid teepum 370 ma.kr.
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Mynd 6: Arsfjordungslegur raunvoxtur utlana og 4l6gd bindiskylda i m.kr. 1997 til 2007.
pPridja breytingin og ekki sist su mikilvaegasta sem vard a ytra umhverfi innlansstofnana var mikil

leekkun erlendra vaxta. Erlendir vextir voru i lagmarki fyrstu arin eftir einkaveedingu eda arin

2003 til 2005. Hagstaett vaxtaumhverfi gerdi pad pvi fysilegt ad fjdrmagna innlenda banka med

erlendri [antoku.
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Mynd 7: briggja manada vextir i evrum og bandarikjadélum 1997 til 2007.
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Vagi innlana i fjarmoégnun vidskiptabankanna drést einnig verulega saman en sja ma
peningamagn i umferd (M3) sem hlutfall af staerd innldnsstofnana 4 mynd 8. Arid 1997 var
peningamagn um 55% af staerd innldnsstofnana. A arunum 1998 til 2000 var haldinn fj6ldi
stérra hlutafjaratboda er rikid dré Ur eignarhlut sinum { innldnsstofnunum. [ kjolfarid fér
peningamagn sem hlutfall af staerd innlansstofnana Ur ramlega 50% i 30 til 40%. Pannig
streymdi nytt fé inn i vidskiptabankakerfid. Arid 2000 stddvadist einkaveedingarferlid
timabundid er rikid leitadi ad nyjum kjolfestufjarfestum og litid nytt fjarmagn streymdi inn i
bankakerfid fram til arsins 2003. Eftir einkavaedingu voru nyir eigendur duglegir ad sakja nyja
fjarmognun annad en til innlana og fér peningamagn sem hlutfall af staerd innlansstofnana hratt
laekkandi & arunum 2003 til 2006. Vaegi peningamagns var komid i um 8% er pad nadi lagmarki

arid 2006 og islenskar innlansstofnanir ad litlu leyti hadar innlendum innldanum.

60% -
50% -
40% -
30% -
20% -

10% -

0% T T T T T T T T T T 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Peningamagn/staerd innlansstofnana

Mynd 8: Peningamagn sem hlutfall af staerd innlansstofnana 1997 til 2007.

A mynd 9 ma sja lantdku vidskiptabanka og sparisjéda hja Sedlabanka islands medal annars i
gegnum endurhverf verdbréfakaup. Sja ma ad lantaka innlansstofnana nadi hamarki annars
vegar arid 2002 og hins vegar arid 2007 en var i lagmarki arin @ milli, rétt eftir einkavaedingu eda

arin 2004 og 2005. Ut fra mynd 9 ma pvi draga pa alyktun ad lausafjarskortur rikti medal
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islenskra innlanstofnana arin fyrir einkavaedingu, p.e. arin 2001 og 2002. Enn betur ma sja
framangreindan lausafjarskort 4 mynd 10 par sem ldntaka innlanstofnana hja Sedlabanka er
reiknud sem hlutfall af staerd efnahagsreiknings innlansstofnana. Mikil breyting verdur @ milli
aranna 2002 og 2005 en arid 2002 nemur lantaka innlansstofnana hja Sedlabanka 7,9% af
heildarstaerd efnahagsreiknings en adeins 0,6% arid 2005. Af pessu ma pvi draga pa alyktun ad &
bvi 11 ara timabili sem skodad er hafi islenskir vidskiptabankar og sparisjédir aldrei verid betur

fjarmagnadir en rétt eftir einkavaedingu, p.e. arin 2004 og 2005 en glimt vid verulegan

lausafjarskort arin 2001 og 2002.
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Mynd 9: Kréfur Sedlabanka a innlansstofnanir og endurhverf verdbréfakaup i m.kr. 1996 til 2007.
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Mynd 10:Krofur Sedlabanka 4 innlansstofnanir og endurhverf verdbréfakaup sem hlutfall af steerd
innlansstofnana 1997 til 2007.

Af framangreindri umfjéllun ma sja ad islenskt bankakerfi var smatt, einkenndist af fakeppni og
bjé vid fjarmagnsskort og var pvi vanmattugt til ad maeta lansporf fyrirtaekja og heimila i landinu
i upphafi pess tima sem hér er til skodunar. Gjorbreyting verdur hins vegar arin eftir
einkavaedingu er staerd bankakerfisins fér ur 197% af VLF arid 2003 i 985% af VLF arid 2007.
Bankakerfid sem adur hafdi verid vanmattugt til ad sinna lansporf var i arslok 2004 farid ad
undirbjéda rikid eda ollu heldur ibudalanasjéd sem hafdi verid markadsradandi & markadi med
husnadislan til almennings og naut rikisdbyrgdar. Gridarmiklar breytingar urdu pvi a
bankamarkadi a timabilinu. Til ad atta okkur betur a peim breytingum sem urdu & ytri
adsteedum islenskra vidskiptabanka og sparisjoda munum vid setja upp fraedilegt likan sem lysir
ytri adsteedum og peim hvotum sem stjérnendur hinna ny einkavaeddu banka stédu frammi

fyrir.
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4 Freedileg framsetning a ytra umhverfi vidskiptabanka

Adur en vid setjum fram rekstrarlikan fyrir innlenda banka & arunum 1997 til 2007 gefum vid

okkur nokkrar forsendur um ytri adstaedur a markadi:

1. Fakeppnier & markadi

2. Hagkerfid er opid, pad eru engar homlur a vidskiptum vid utlond

3. Innlansvextir i innlendri mynt eru harri en dhaettulausir erlendir vextir
4. Erlendir vextir eru gefnir og dkvadadir a erlendum fjarmagnsmoérkudum
5. Hagnadarfallid m sé ihvolft (concave)

Ofangreindar forsendur eru fengnar ur likani sem Khemraj setti fram arid 2010 fyrir adstaedur a
bankamarkadi i smaum hagkerfum sem einkennast af fakeppni og frjalsum fjarmagnsflutningum
(Khemraj, 2010). Likan Khemraj er byggt a eldri likani Monti Klein sem var sett fram arid 1972
og lysti einokun & bankamarkadi (Freixas & Rochet, 2008). Fyrstu tvaer forsendurnar attu vel vid
hér a landi en fakeppni rikti 8 markadi likt og adur var getid, auk pess var islenska hagkerfid
opid. bridja forsendan gerir rad fyrir ad bankar verdi ad halda innlendum innldnsvoxtum
nzegilega haum i samanburdi vid erlenda innlansvexti til ad peir fai innlan til fjdrmoégnunar 3
innlendum atldnum eda til kaupa a erlendum eignum. Ef peir gera pad ekki streymir innlent
fjarmagn til erlendra keppinauta og vidskipti bankans minnka eda hverfa. Framangreint pydir
ad innlendir vextir verda ad vera akvednu alagi haerri en erlendir vextir og ad hin raunverulega

samkeppni komi erlendis fra.

Samkeppni & innlendum lansfjdrmakadi vid erlenda banka fer ad stérum hluta eftir pvi
hversu stdort hagkerfid er en mikill stofnkostnadur fylgir pvi ad opna nyjan banka og
staerdarhagkvaemni i bankarekstri er mikil. Ef hagkerfid er mjog litid borgar pad sig ekki fyrir
erlenda banka ad opna starfsstod vegna has stofnkostnadar og steerdarhagkveemni i rekstri. Likt
og greint var ad framan hafdi islenska einkavaedingarnefndin reynt an arangurs ad selja islensku

bankana til erlendra banka.
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Hagnadarfalli innlendra banka ma lysa a eftirfarandi hatt:
max(m) = p(y)r L; + 1eF; — mpD; — (L) (1)
Jafna 1 lysir rekstrarreikningi innlendra banka. Hér er L Gtlan a voxtum ry, F eru erlendar eignir a
voxtum rg og D innlendar innstaedur & voxtum rp, p(y) eru likur & ad lantaki standi vid
skuldbindingu sina og c(L) er kostnadur vegna utlana. bar sem um fleiri en einn banka um ad
reeda er Li=L/N og D;=D/N par sem N er fjoldi banka. Bankarnir standa frammi fyrir pvi hvort
beir veiti atldn eda kaupir erlendar eignir en fjarmognunar kostnadur peirra motast af

innlendum innlansvoxtum.
Efnahagsreikningi innlendra banka ma lysa 4 eftirfarandi hatt:
zD; + F; + L; = D; (2)
Hér er zD hlutfall innlana sem er haldié sem lausu fé. Eignir bankans eru pvi innlend utlan og
erlendar eignir og laust fé. Skuldamegin eru svo innlend innlan.
Ef vid einangrum F i jofnu 2 og stingum inn i jofnu 1, faum vid nyja joéfnu fyrir hagnadarfall

bankans:

(m) = [pdr —relli — [rp — 12 (1 = 2)]D; — ¢;(L) (3)

Ut fra jofnu 3 getum vid séd ad peir lidir sem hafa jdkveed &ahrif 4 hagnad bankans
eru p(y;), 1, b.e. eftir pvi sem likur eru meiri & ad skuldari standi vid skuldbindingar sinar og
eftir pvi sem utladnsvextir eru haerri er hagnadur bankans meiri. beir lidir sem hafa neikvaed ahrif
a hagnad bankans eru rp,z og c(L), eftir pvi sem innlansvextir eru haerri og kostnadur vid
lanveitingar er meiri dregst hagnadur bankans saman. Einnig sjaum vid ad lausafjarhlutfallid
hefur neikveed ahrif, p.e. eftir pvi sem bankinn heldur heerra hlutfalli af innldnum i lausu fé
dregst hagnadurinn saman. Samkveemt jofnu 3 ma sja ad laekkun bindiskyldu hefur jakvaed ahrif
4 hagnad banka en bindiskylda er hlutfall lauss fjar sem banki parf ad geyma hja sedlabanka. Ut

fra jofnu 3 getum vid svo fengid pad utlana og innlana magn sem hamarkar hagnad banka.

Utlanamarkadur: Til ad finna jadaravinning banka af Gtlanum diffrum vié jéfnu (3) m.t.t. L og

faum eftirfarandi jéfnu:

p(yr, + p(y)riLi — 17 — ¢;'(L) = 0(4)
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Hér sést ad jadaravinningur banka af utlanum eykst med heerri Utlansvoxtum, en dregst
saman med haerri erlendum véxtum og auknum lanskostnadi. Likt og fjallad var um i kafla um
adstaedur a fjdrmagnsmarkadi voru erlendir vextir i lagmarki rétt eftir einkavaedingu og ut fra
jofnu 4, sem lysir jadaravinningi banka af utlanum og p.a.l. lanaframbodi, atti slik proun ad leida
til dtldnavaxtar og p.a.l. vaxtar innlendra banka. Pad var jafnframt raunin likt og fjallad var um i

kaflanum hér & undan.

Innlanamarkadur: Til ad finna jadarkostnad banka af innlanum diffrum vid jofnu (3) m.t.t. D

og faum eftirfarandi jéfnu:
rp +1pD; —re(1 —z) = 0 (5)

Ut fra j6fnu 5 sést ad jadarkostnadur banka af innlanum eykst eftir pvi sem innlansvextir eru
haerri og erlendir vextir laegri. Laegri erlendir vextir auka jadarkostnad innlana par sem innlend
fjarmognun verdur hlutfallslega dyrari. SOmuleidis eykur bindiskylda eda laust fé kostnad
bankans af innldnum. Erlendir vextir voru i lagmarki rétt eftir einkavaedinguna 2003 sem jok
kostnad innlana en laegri bindiskylda dré ur kostnadi @ mati. Jafnan gefur pé til kynna ad ahrif
leekkunar erlendra vaxta sé sterkari. Draga ma pvi pa alyktun ad aukinn Utlanavoxtur vegna
leegri erlendra vaxta sé fjarmagnadur med 68rum heetti en innlendum innlanum en su virdist

hafa verid raunin skv. kafla um ytri adstaedur a fjadrmagnsmarkadi.

Jafnvaegi i frambodi og eftirspurn @ lanamarkadi
Jafnvaegi a l[dnamarkadi ma fa med pvi ad leggja saman jofnu 4 og 5 og umrada. Jafnveegi a

lanamarkadi er eftirfarandi:
(rp + 7 Ly) — (p + 1p D) = 1z + ¢ (L) (6)
Ut fra jofnu 6 sést ad mismunur milli inn og Utldnsvaxta er jafn margfeldinu af erlendum
voxtum og lausafjarhlutfalli og kostnadi vid lanveitingar. Heerri kostnadur, heerri erlendir vextir
og heerri bindiskylda leida til aukins vaxtamunar en leekkun & framangreindum lidum leidir til

leegri vaxtamunar. Jafna 6 segir okkur pvi ad ytri adsteedur @ markadi p.e. laekkun erlendra vaxta

og bindiskyldu hefdu att ad leida til laekkunar vaxtamunar.
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Vextir

Leegri erlendir vextir=> aukid lanaframbod Frambod innlana

og leegri utlansvextir

Vaxtamunur
-------------------------- { 'p

Eftirspurn Utlana

, * *
Utlan L L b Innlan D

Leegri erlendir vextir=> Innlan dragast saman en
ekki jafn mikid og etla meetti vegna laekkun
bindiskyldu

Mikill datlanavoxtur vegna laekkunar erlendra
vaxta=> vontun a lausufé

Mynd 11: Adsteedur a lanamarkadi fyrir og eftir einkavaedingu arid 2003.

Mynd 11 lysir e.t.v. best peim breytingum sem attu sér stad a lanamarkadi. Svortu linurnar a
myndinni syna adstaedur fyrir leekkun erlendra vaxta og bindiskyldu Sedlabanka. [ kjoIfar pess ad
erlendir vextir laekka, dregst jadarkostnadur vid lanveitingar saman og utlansvextir laekka og
utlan aukast. Innldn dragast litillega saman vegna laegri vaxta en ekki jafn mikid og aetla maetti
vegna laekkunar bindiskyldu sem dregur ur kostnadi vid innlan. Vaxtamunur leekkar baedi vegna
leekkunar bindiskyldu og laekkunar erlendra vaxta. Aukin Utlan og samdrattur i innlanum leidir til

samdrattar i lausu fé og kallar eftir annarri tegund fjdrmdégnunar hja bénkum.
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Hér hefur pd adallega verid horft a ytri breytur sem stjérnendur og eigendur banka hafa litil
ahrif 3 likt og vaxtastig. Hins vegar eru tveer innri breytur sem stjérnendur hafa pd ahrif a og

bad er lausafjarhlutfall og kostnadur eda z og c(L).

4.1 Hvatar eigenda vid stjornun efnahagsreiknings

Eigendur hinna nyeinkavaeddu banka stédu frammi fyrir pvi vandamali hvernig hamarka meetti
fjarhagslegan hagnad bankanna sem mest eftir aratuga eignarhald rikisins. Likt og kom fram i
kaflanum um eignarhald rikisins eru markmid og hvatar ekki peir smu i rekstri innldnsstofnana,
eftir pvi hvort um er ad raeda stofnun i eigu einkaadila eda rikis. Eigendur rikisbanka horfa meira
til pjodfélagslegs dabata en til hreins fjarhagslegs avinnings. Hér & eftir verfa
hamorkunarvandamal eigenda, sem horfa adeins & fjarhagslegan dvinning sett fram og horft 3
baer sterdir sem eigendur og stjérnendur geta haft ahrif 4. Hamorkun hagnadar &
steerdfraedilegan hatt ma setja fram 4 ymsa vegu en i petta skipti er studst er vid framsetningu

Behr, Schmidt og Xie sem |6gd var fram arié 2009 (Behr, Schmidt, & Xie, 2009)

Hver banki hdmarkar veentan hagnad med pvi ad velja gaedi verkefna sem hann fjarfestir i
eftir dhaettu verkefna. Bankar med haerri ardsemi halda pvi 8 ahattumeiri eignum. Greidsla

hvers banka er pvi y;og likur a greidslu p(y;).
Forsenda 1
p(=1Lp(» =0 p'G)<0o0gp"(y)=<0
fyriroll0<y; < y
Vid gerum rad fyrir ad p(y;) sé ihvolft (concave)

Likur & greidslu minnka eftir pvi sem ardsemi eigna eykst par sem p(y;) er ihvolft og fall af y;.
Hver banki notar innlan D @ voxtum r og eigid fé k a ardsemiskrofu p til fjarmoégnunar. bar sem
eigid fé er dyrara en innlan eru eigendur tregir til ad hafa meira eigid fé en lagmarkskrafa
yfirvalda kvedur a um. Vid gerum pvi rad fyrir ad k endurspegli baedi eigid fé og lagmarkskrofur

yfirvalda.
Forsenda 2

p,rogkerufastarogp >0, r>0, k>00gp>r
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Forsenda 3

Magn innlana er fast og innladn njéta fullrar innsteedutryggingar

Jafnframt gerum vid rad fyrir ad magn innldna sé fast og ad pau njéti fullrar innstaedutryggingar
likt og & islandi. Midad vid framangreindar forsendur um fulla innstaedutryggingu og fast magn
er pvi magn innlana 6had ahaettu eigna.

Hamérkunarfall

Hamorkunarvandamal eigenda banka ma pvi lysa a eftirfarandi hatt:

max(m;) = p(y)lyi(1 + k)D; — pkD; —riDi] — (1 — p(¥1))(pkD;) (1)

Jafna 1 segir okkur ad ef fjarfestingin 4 ad skila greidslu eda hagnadi med likum p(y;).
Heildargreidslan er y;(1 + k)D; ad fra dregnum kostnadi af innlanum r;D; og kostnadi af eigin fé

pkD;. Ef fjarfestingin misheppnast tapa eigendur pkD; med likunum (1 — p(y;)). Jafnan segir

okkur sémuleidis ad skuldbinding eigenda er takmorkud vid pkD;.
Med pvi ad einangra y; inni i hornklofanum faum vid:

> (pk+ry)
(1+k)

(2)
Jafna 2 parf ad gilda til ad hagnadur bankans sé alltaf jakvaedur.
Ef vid svo diffrum hamdrkunarfall bankans m.t.t. y; faum vid:

p'W)lyi(1 +k) — pk—n] +p(y)(A + k) +p'(y)pk = 0(3)

Ef vid endurrédum svo jéfnunni:

b)) | D
o YT Qg @

par sem p'(y;) < 0 og p(y) erihvolftogp >0, r >0, k>0 ogy = (pk+r;)/(1+K) feest
ad haekkun i eigin fé k laekkar y og 6fugt. Neikveett samband milli hagnadar og eiginfjarhlutfalls
segir okkur ad eftir pvi sem krafa um eiginfjarhlutfall haekkar minnkar hagnadur, p.e. fjarfestar
draga Ur dheaettusaekni er eftirlitsadilar auka krofur um eiginfjarhlutfall. Fyrir fjarfesta er vaent

ardsemi haest pegar eigid fé er i lagmarki samkvaemt utleidslu. Fjarfestar og stjornendur banka
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munu pvi dvallt leitast vid ad fylgja lagmarksreglum um eigid fé til ad hamarka ardsemi. Gallinn
vid lagmarksreglur er hins vegar sd ad vid vissar markadsadstaedur eda pegar ad mikil
ahaettusaekni fylgir Utlana -og fjarfestingarstefnu eru lagmarksreglur e.t.v. ekki nzegilegar. |
slikum tilfellum reynir & sidferdisprek og démgreind stjérnenda og eigenda banka sem hafa
bestu upplysingar um eigna- og utlanasafn bankans. betta er oft kallad vandamal ésamhverfra
upplysinga (,,asymmetric information”) en stjérnendur banka hafa betri vitneskju og forsendur
til ad meta gadi eignasafnsins en t.d. lanveitendur bankans og i mérgum tilfellum eftirlitsadilar
(Ariccia, 1998). Stjérnendur hafa pvi bestu forsendur til ad meta hvert naegilegt framlag i
afskriftareikning er en med pvi ad lagmarka framlag i afskriftareikning lagmarka peir
eiginfjarbindingu og hdmarka hagnad. Vid framangreindar adsteedur kristallast sa freistnivandi
(,moral hazard”) sem til stadar er i rekstri fjarmalafyrirteekja. Onnur leid til ad takmarka
eiginfjarbindingu er med lantoku fyrir eiginfjarframlagi. Med framangreindum haetti takmarka
eigendur og stjérnendur eigid tjén ef illa fer en hljéta allan avinninginn ef vel gengur. Vid slikar
adsteedur taka eigendur og stjérnendur meiri dheettu en ella par sem peir gera rad fyrir ad adrir

beri hluta kostnadarins ef illa fer (Wolf, 1999).

4.2 Hvatar eigenda vio stjornun rekstrarreiknings

Lagmorkun eigin fjar til ad hdmarka ardsemi er pé adeins onnur hlidin & peningnum sem snyr ad
hamorkun efnahagsreikningsins. Hin hlidin snyr ad hamorkun rekstrarreiknings en téluverdrar
endurskipulagningar var veentanlega porf eftir ad bankarnir hofdu dratugum saman verid i eigu
rikisins. Vandamalid sem eigendur hinna ny einkavaeddu banka stédu frammi fyrir var hvernig
auka meetti skilvirni, p.e. hvernig hsegt vaeri ad nd sem mestum tekjum med sem minnstum
tilkostnadi. Setja ma upp framangreint vandamal a staerdfraedilegan hatt en med svokalladri
,envelope analysis”. Adferdin er notud til ad meela hvort bankar séu skilvirkir og hvort
staerdarhagkvaemni sé til stadar (Heffernan, 2004). Vié greininguna er ,best rekni“ eda
skilvirkasti bankinn fundinn. Hann er svo borinn saman vid pa minna skilvirku med pvi ad

hamarka eftirfarandi fall:

E, = XuYjp/ XviXip (1)
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Par sem u; er vaegi einstakra framleidslupatta j og Y;,, er magn framleidslu j. Pannig geeti j verid
utlan og Yj,verid heildarutlan. [ jofnunni er v; veegi einstakra adfanga i og Xip er magn adfanga.
[ pessu tilfelli geeti i verid laun- og launatengdur kostnadur eda kostnadur vid upplysingataekni.

Pannig er , best rekni“ bankinn med E=1 og minna skilvirkir bankar med E<1.

Ef islensku bankarnir eru skodadir i samanburdi vid adra banka a Nordurlondunum voru
Bunadarbanki og Landsbanki ekki sérlega skilvirkir. [ t&flu 3 ma sja steerd og kostnad sem hlutfall
af medalstodu eigna hja helstu bénkum & Nordurlondum og Landsbanka og Bunadarbanka arid
2002 (Danske Bank, 2010). Sja ma ad adeins einn banki hafdi 6hagstadara kostnadarhlutfall en
beir islensku, Vestjysk bank en staerd hans var a pessum tima um 20% af staerd peirra islensku
og var hann minnsti bankinn i samantektinni. S6muleidis ma sja ad kostnadarhlutfallid verdur
umtalsvert hagsteedra pegar steerd efnahagsreiknings er komin yfir 10 milljénir dala. Kostnadur
sem hlutfall af medalst6du eigna var aldrei haerri en 2% hja bonkum med efnahagsreikning sem
var steerri en 10 milljénir dala. Best reknu bankarnir med tilliti til kostnadur voru Danske Bank
og Svenska Handelsbanken (SHB). beir voru fimmtiu- til hundradfalt staerri en islensku bankarnir

arid 2002.

Tafla 3: Steerd banka @ Nordurléndum arid 2002 i milljonum dala og kostnadarhlutfall*

Banki Kostnadarhlutfall Sterd
Nordea 1,6% $259.146,44
Danske Bank 0,9% $244.904,82
SHB 0,9% $145.712,39
SEB 1,6% $141.560,58
Swedbank 1,4% $109.213,00
DnB NOR 2,0% $91.499,81
Jyske Bank 1,7% $21.415,75
SydBank 2,4% $9.338,71
Spar Nord 2,5% $4.444,81
Landsbanki fslands 3,1% $3.420,64
Bunadarbanki islands 2,9% $3.028,13
Vestjysk Bank 3,5% $621,46
Ringkjobing Landbobank 2,6% $839,19

Midad vid gengi gjalmidla i lok ars 2002
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Ef eigendur hinna nyju banka zetludu ad na skilvirkum rekstri var ljést ad bankarnir pyrftu ad
staekka mikid eda gripa til sarsaukafullra hagreedingaadgerda. Margar rannséknir hafa verid
gerdar a hagkvaemustu steerd banka. Vid fyrstu syn meetti setla ad engin akvedin nidurstada
hefdi fengist ur pessum rannséknum en megindstaedan fyrir mismunandi nidurstédum er su ad
baer voru gerdar @ mismunandi timum. Helsta nidurstada freeimanna & pessu svidi er ad
steerdarhagkveemni hafi margfaldast i fjarmalapjénustu a timabilinu fra midjum niunda
aratugnum til loka pess tiunda. pannig hefur steerd hagkveemustu banka farid ur um 0,5 til 1,0
ma. dala (63 til 125 ma.kr.) i ad minnsta kosti 25 ma. dala (3.000 ma.kr.) a timabilinu fra 1980 til
2000 (De Young & Mester, 2009).

begar einkaveedingarferli Landsbankans og Bunadarbankans var ad ljuka arid 2002 voru
bankarnir adeins um einn tiundi af hagkveemustu steerd eda 250 til 300 ma.kr. Bankarnir hofdu
adeins einum til tveimur dratugum adur verid naerri hagkveemustu steerd er steerdarhagkvaemni
i bankarekstri var minni. begar fyrstu rannsoknir @ staerdarhagkveemni voru gerdar voru vextir
reiknadir i hondunum og upplysingakerfi i télvum naer épekkt. Mikil og hréd frampréun vard i
upplysingataekni a tiunda aratugnum og samkvaemt rannsékn Allen Berger og Lorettu Mester
voru peir paettir sem skiptu mestu mali i aukinni staerdarhagkveemni var innreid télvutekninnar,
byngra regluverk og leegra vaxtastig (Berger & Mester, 1997). Kostnadur vid rekstur tolvu- og
upplysingakerfa eykst litid med staerd en mikil stofnkostnadur fylgir oftast fjarfestingu i slikum
kerfum. Breytt vaxtaumhverfi skipti einnig verulegu mali, en vextir laekkudu milli niunda og
tiunda aratugarins. Hatt vaxtaumhverfi veitir smaerri og dhagkvaemari bénkum skjél. Munur 3
innlansvoxtum upp a 0,25 présentustig milli bankastofnana i samkeppnisrekstri er hlutfallslega
mun meiri pegar markadsvextir eru um 2% en pegar peir eru 10%. Rétt er ad benda a ad
verdbdlga og vextir a Islandi & niunda aratug sidustu aldar ndmu nokkrum tugum présenta og

gaf efnahagsumhverfid pvi smaum islenskum innlansstofnunum skjél fyrir samkeppni.

4.3 Samandregnar nidurstodur ut fra ytra og innra umhverfi
Af framans6gdu ma pvi sja ad hinir nyeinkavaeddu islensku bankar voru langt fra pvi ad teljast
hagkvaemar rekstrareiningar. Tvaer leidir voru faerar til ad auka hagnad bankanna, auka

ahaettusaekni og draga ur rekstrarkostnadi @ medalstédu eigna. Vegna steerdarhagkveemni i
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rekstri vidskiptabanka var erfitt ad draga ur rekstrarkostnadi dn pess ad staekka. bar sem adeins
brir vidskiptabankar voru & [slandi og samkeppnislég hdmludu sameiningu peirra voru adeins
tveir kostir eftir fyrir hina nyeinkaveeddu banka til ad nd hagkvaemari staerd, annar; ad
sameinast sparisjédum eda hinn; Utrds og sameining vid erlend fjarmalafyrirtaeki. Sameining vid
sparisjodi var erfid eda naer éhugsandi vegna laga um sparisjodi og dlikt eignarform. Til ad na
fram aukinni skilvirkni virdist pvi hafa verid adeins einn kostur og pad var ad staekka erlendis.
Allar ytri adstadur, likt og lagt vaxtaumhverfi erlendis og laekkun bindiskyldu, yttu undir
Utldnavoxt og voxt vidskiptabankanna. Oll vétn féllu pvi til Dyrafjardar og Utrés islenska

bankakerfisins hofst med tilheyrandi dhaettusaekni og miklum skammtimahagnadi.
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5 @Gogn

[ rannsékninni sem hér er til umfjéllunar var notast vid goégn ur 33 arsreikningum briggja
vidskiptabanka yfir 11 4ra timabil: Landsbanka islands 1997 til 2007, islandsbanka (Glitni) 1997
til 2007, Bunadarbanka islands 1997 til 2002 og sidar Kauppingi banka fra 2003-2007, hér eftir
nefndur Bunadarbanki-Kaupping ef um hinn sameinada banka er ad raeda. Notast var vid gogn
ur 157 arsreikningum 15 sparisjéda og peim skipt i medalstdra og stdra sparisjédi eftir pvi hvort
medalstada eigna var meiri eda minni en 2,5 ma.kr. arid 1997. bar sem ekki lagu fyrir naegilega
greinargddar upplysingar 4 tolvutaeki formi um rekstur vidskiptabanka og sparisjéda a
framangreindu timabili voru rekstrar -og efnahagsupplysingar ur pessum reikningum skradar og

skodadar. Samtals voru upplysingar Gr um 190 arsreikningum fyrir 18 innlanasstofnanir skradar.

Medalstorir sparisjodir: Unnid var ar arsreikningum 94 medalstérra sparisjoda. Medalstorir
sparisjodir eru: Sparisjodur Bolungarvikur, Sparisjodur Nordlendinga, Sparisjodur Vestmanneyja,
Sparisjodur Siglufjardar, Sparisjodur Hunapings og Stranda, Sparisjodur Hornafjardar og
ndgrennis, Sparisjédur Svarfdeela, Sparisjédur Olafsfiardar og Sparisjédur Vestfjarda. Hér eftir
nefndir medalstorir sparisjodir. Samtals er pvi um niu medalstéra sparisjodi um ad reeda. Fram
til 2006 voru peir niu en arid 2006 sameinadist Sparisjédurinn i Hornafirdi, Sparisj6d
Vestmannaeyja. Arid 2007 verda svo nokkur kaflaskil er Sparisjédur Keflavikur sameinadist
Sparisjodi Vestfjarda og Sparisjédi Hunapings og Stranda. Sama ar sameinadist Sparisjédur
Olafsfjardar, Sparisjédi Myrarsyslu. bannig fara eignir og rekstur priggja sparisjéda af niu ur
gagnasafninu sem vid hofum skilgreint sem medalstora sparisjédi yfir i gagnasafn stérra
sparisjoda.

Storir sparisjodir: Unnid var Ur arsreikningum 63 stdérra sparisjoda. Stoérir sparisjodir eru:
Sparisjodur Hafnafjardar, Sparisjodur Kdpavogs, Sparisjodur Keflavikur, Sparisjédur
Myrararsyslu, Sparisjodur Reykjavikur og ndgrennis (SPRON) og Sparisjédur Vélstjora. Hér eftir
nefndir stérir sparisjodir. Samtals er pvi um sex stéra sparisj6di ad raeda. Arid 2006,
sameinudust, Sparisjédur Hafnafjardar og Képavogs undir nafni Byrs og feekkadi pvi sjodunum i
fimm. Arid 2007, baettist svo vid rekstur og eignir priggja minni sparisjéda vid gagnasafnid likt og

fyrr er greint, auk pess sem Sparisjédur Vélstjéra sameinadist Byr.
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Samtals nam medalstada eigna peirra priggja sparisjoda sem féru Ur medalstorum
sparisjodum yfir i stéra sparisjodi um 15,8 ma.kr. arid 2006 en pa nam medalstada eigna storra
sparisjéda 309,8 ma.kr. Hins vegar nam medalstada medalstérra sparisjoda 49,8 ma.kr. arid
2006. Ahrifin 4 gagnasafn stérra sparisjéda voru pvi litil fyrir rekstrararid 2007 en fyrir gagnasafn

medalstdrra sparisjéda nokkur fyrir sama rekstrarar.

47



6 Skilgreiningar a rekstrararangri

Rekstrardrang innldnsstofnana ma maela 4@ margvislegan hatt. Horfa ma a rekstrardrang ut fra
sjénarmidum um verdlagningu pjonustu, kostnadarhlutféllum og at fra sjénarmidum um
fjarhagslega ardsemi. Enginn pessara maelikvarda er fullkominn. Meling a rekstrararangri Ut fra
ardsemi og hagnadarsjénarmidum er ekki fullkominn maelikvardi a skilvirkni, t.d. getur banki
skilad miklum hagnadi og ardsemi en haft dhagstaed kostnadarhlutfoll og veitt dyra pjénustu i
formi mikils vaxtamunar. Slikur banki gaeti prifist vel & fakeppnismarkadi en ordid oskilvirkur a

markadi par sem mikil samkeppni rikir og vaxtamunur er lagur og kostnadarhlutfoll somuleidis.

Vaxtamunur og kostnadarhlutfoll radast ad hluta af ytri steerdum likt og vaxtaumhverfi,
adgangi ad fjarmagni, auk frampréunar t.d. i taekni. | pessu samhengi ma benda & ad
vaxtamunur innlendra innlansstofnana drdst samfellt saman yfir timabilid 1997 til 2007.
Kostnadarhlutfall bankakerfisins laekkadi haegt framan af en hratt i kjolfar einkavaedingarinnar.
A mynd 12 ma sja ad & drunum 1997 til 2007 fér vaxtamunur innlendra innldnsstofnana ar
ramlega 4% i teep 2%. Kostnadur sem hlutfall af medalst6du eigna laekkadi Ur ramlega 5% ario
1997 nidur i um 4% arid 2003. A drunum 2003 til 2007 laekkadi kostnadarhlutfallid hins vegar ur
4% i 2%. A timabilinu 1997 til 2007 var mikil frampréun i télvu- og upplysingataekni, auk pess
sem mikil breyting vard a ytra umhverfi innlansstofnana likt og fjallad hefur verid um adur.
Framangreindar breytingar verdur ad hafa i huga pegar préun 4 vaxtamun og kostnadarhlutfalli

eru skodadar.

Sem fyrr segir er enginn pessara malikvarda fullkominn til ad meela skilvirkni en i pessari
rannsékn verdur adeins horft & rekstrardrangur at fra fjarhagslegum arangri og sjonarhdli

eigenda.
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Mynd 12: Vaxtamunur og kostnadur innlansstofnana 4 medalst6du eigna 1997 til 2007.

Algengasti maelikvardi 4 fjarhagslegan rekstrararangur er hagnadur eda ardsemi eigin fjar.
Bdkhaldslegur hagnadur og ardsemi islenskra innlansstofnana var mikill fyrir hrun og at fra peim
meelikvarda voru gadi rekstrar mikil. Hins vegar parf ad horfa a fleiri paetti pvi sagan segir okkur
ad framangreindir maelikvardar geti verid villandi. Rannsdéknir Sedlabanka Evrépu hafa synt ad
kennitolur tengdar bdékhaldslegum hagnadi, likt og ar6semi eigin fjar (ROE) og verd hlutafjar
m.t.t. hagnadar og nafnverds hlutafjar (P/E og P/B), séu i besta falli lélegur maelikvardi a
rekstrardrangur banka (European Central Bank, 2010). Ad mati Sedlabanka Evrépu er einblint
um of & skammtima hagnad en sidur a framtidar rekstrarhzefi og grunnrekstur. Sémuleidis telur
bankinn ad of mikil dhersla sé 16gd 4 békhaldslega nidurstédu arsreikninga frekar en hvad liggi

raunverulega ad baki rekstrinum og st6dugleika tekjumyndunar.

Adur en 4fram verdur haldid verda helstu rekstrarpaettir innldnsstofnana skilgreindir eftir
uppruna. Ekki er um vandalaust verk ad reeda og md sem daemi nefna ad skilgreining a
fjarfestingarbankastarfsemi og vidskiptabankastarfsemi hefur vafist mjog fyrir 16ggjafanum. |
pbessu samhengi mda nefna mismunandi Jatfaerslur & adskilnadi fjarfestingar- og
vidskiptabankastarfsemi, annars vegar i Volcker-reglunni i Frank-Dobb |6gunum og hins vegar i

Vickers tilldgunum og Glass-Steagall dkveedunum. Skilgreiningar og hugmyndafraedi um
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grunnrekstur og blandadan bankarekstur sem notast verdur vid hér byggja ad hluta & peirri
hugmyndafraedi sem kemur fram i Volker-reglunni sem er i ny settum Frank-Dobb l6gum i
Bandarikjunum. Volcker-reglan bannar i fyrsta lagi bonkum ad eiga eigin vidskipti (proprietary
trading), i 6d0ru lagi mega bankar ekki eiga hlut i einkafjarmagns- og vogunarsjédum og i pridja
lagi gerir reglan umframeiginfjarkrofur til fjarmalafyrirtaekja, ef pau stunda ofangreind vidskipti

( U.S. Government, 2010).

Pannig eru fjarfestingartekjur ad stéorum hluta adskildar fra vidskiptabankastarfsemi og ekki
taldar til grunnreksturs banka. Hins vegar geta pjonustu- eda pdknunartekjur af midlun
hlutabréfa eda gjaldeyris eda pjonustutekjur af eignastyringu verid hluti af tekjum

vidskiptabanka.

[ grunninn ma flokka tekjur banka i hreinar vaxtatekjur og pjonustu- eda pdknunartekjur.
paer eru hinar hefdbundnu tekjur af bankastarfsemi og eru hvad stédugastar og eru innan
skilgreiningar Volcker-reglunar. Vid skilgreinum grunnrekstur med eftirfarandi haetti og kollum

hann reglulegan rekstur:

1. Reglulegur rekstur

Reglulegur rekstur (reglulegar tekjur — reglulegur kostnadur). Reglulegar tekjur eru hreinar
vaxtatekjur og hreinar pjonustutekjur. Reglulegur kostnadur er laun og launatengd gjéld,
annar rekstrarkostnadur, gjold [ Tryggingarsjod innstaedueigenda og afskriftir

rekstrarfjagrmuna og defnislegra eigna.

Reglulegar tekjur =
+hreinar vaxtatekjur
+hreinar pjénustutekjur
Reglulegur kostnadur =
+laun —og launatengd gjold

+annar rekstrarkostnadur
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+gjold i Tryggingarsjéd innstaedueigenda
+afskriftir rekstrarfjadrmuna og éefnislegra eigna

Reglulegur rekstur = Reglulegar tekjur — Reglulegur kostnadur

Tekjur vidskiptabanka eru ad mestu vaxtatekjur og pjonustu- og poknunartekjur enda eignir
beirra adallega bundnar i Utlanum. Fjarfestingarbankar byggja afkomu sina ad stérum hluta a
fjarmunatekjum dsamt pjénustu- og pdknunartekjum likt og vidskiptabankar. Eignir peirra eru
ad mestu bundnar i fjarfestingartengdum eignum. Sveiflur eru mun meiri i fjdrmunatekjum og
bar meira hddar duttlungum markadarins og pvi hafa paer verid adgreindar frd hinum
hefdbundna grunnrekstri { Volcker-reglunni. | sinni einféldustu mynd byggja bd
fjarfestingarbankar tekjur sinar naer eingdngu a pjénustu- og poknunartekjum og ad litlu eda
engu leyti a fjarfestingartekjum, p.e. s6lu- og gengishagnadi af hlutbréfum og skuldabréfum. Hin

skilgreiningin a fjarfestingarbankarekstri sem er notast vid hér er p6 algengari.

Enginn islensku bankanna sem eru til skodunar var hreinn fjarfestingarbanki. Algengasta
uppbygging banka hérlendis og erlendis er ad tekjur af vidskiptabankastarfsemi og
fjarfestingarbankastarfsemi eru hluti af heildarafkomu banka eda fjarmalastofnunar, p.e. um er
ad reda blondu af vidskiptabanka- og fjarfestingarbankarekstri. Af peim sokum hefur

kjarnarekstur | verid skilgreindur a eftirfarandi hatt:

2. Kjarnareksturl

Reglulegur rekstur auk fjarmunatekna. Til fiarmunatekna telst hagnadur eda tap af

veltufjdreignum og fjdreignum @ gangvirdi

Fjarmunatekjur =
+hagnadur/tap af veltufjareignum
+hagnadur/tap af fjareignum a gangvirdi

Kjarnarekstur | = Reglulegur rekstur + Fjarmunatekjur
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Pannig hentar meling a afkomu af kjarnarekstri betur fyrir banka sem byggja afkomu sina ad
toluverdum hluta a fjarfestingarbankastarfsemi og radstafad hafa verulegum hluta eigna sinna i
starfsemi par ad Idtandi. Litill munur atti ad vera @ milli reglulegs rekstrar og kjarnarekstrar hja
bonkum sem einbeita sér ad hefdbundnum bankarekstri par sem fjdrmunatekjur settu ad vera

litlar sem engar og fjarbinding tengd fjarfestingarbankarekstri ad vera litil sem engin.

Skipta ma fjarmunatekjum upp i tvennt, annars vegar tekjur af veltufjareignum og hins vegar
tekjur af fjareignum tilgreindum & gangvirdi. Tekjur af veltufjdreignum eru tekjur af skradum
verdbréfum, p.e. verdbréfum sem hafa dkvedid skrdd markadsverd og stuttan fjarfestingartima,
vikur eda manudi. Tekjur af fjdreignum & gangvirdi eru tekjur af eignum sem hafa langan
fiarfestingartima, jafnvel ar, og hafa oft ekki markadsverd og eru metnar Ut fra verdlikonum eda
greidslufleedi. Verdmeeti peirra er pvi oft matskennt. Jafnframt pvi ad vera matskenndur
tekjulidur er seljanleiki eigna 4@ bak vid tekjulidinn minni en veltufjareigna. Fyrir upptoku IFRS
stadla arin 2004-2005 var ekki skyr adskilnadur a milli uppruna fjarmunatekna, hvort um var ad
raeda tekjur af markadsverdbréfum sem hofdu skyrt akvedid verd og seljanleika eda hvort um
var ad reeda metnar tekjur af minna seljanlegum eignum. Pé ma sja af uppgjorum islenskra
innlansstofnana ad tekjur af virdi fjareigna & gangvirdi var stor hluti fjadrmunatekna 4 drunum
2005 til 2007, p.e. stor hluti fjdrmunatekna var metinn og skapadi ekki raunverulegt

sj6dstreymi.

Miklu mali skiptir ad geta adgreint metnar fjarmunatekjur fra raunverulegum
fjarmunatekjum til ad geta metid gadi fjarmunatekna. Fyrir upptoku IFRS stadla arin 2004 og
2005 var fjarmunatekjum annars vegar skipt upp i gengishagnad af verdbréfum og hins vegar
ardgreidslur af verdbréfum. Ardgreidslur eru fastar i hendi og skapa sjédsstreymi. Hins vegar
pbarf ad meta hversu stér hluti gengishagnadar var vegna gengishagnadar af veltufjareignum og
fjareignum 4 gangvirdi. A mynd 13 ma sjd ad vaegi gengishagnadar af heildartekjum
innlansstofnana var litill fyrir arid 2002 eda innan vid 10%. Hins vegar var gengishagnadnadur

um 35% af tekjum innldnsstofnana arin 2005 og 2006.
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Mynd 13: Vaegi gengishagnadar af heildartekjum innlansstofnana a islandi 1997 til 2007.

Til ad meta gaedi fjdrmunatekna og veita enn frekari innsyn i rekstur innlansstofnana hefur verid
skilgreindur pridji arangursmeelikvardinn par sem adeins er horft til fjdrmunatekna af
veltufjareignum. Eftirfarandi arangursmaelikvardi er kalladur kjarnarekstur Il og er skilgreindur

a eftirfarandi hatt:

3. Kjarnarekstur Il
Reglulegur rekstur auk figrmunatekna ad fradregnum hagnadi eda tapi af fijgreignum d

gangvir6i2

Kjarnarekstur Il = Reglulegur rekstur + Fjarmunatekjur — fjareignir a gangvirdi

Landsbanki og Bunadarbanki-Kaupping birta uppruna fjdarmunatekna eftir pvi hvort um er ad
raeda tekjur af eignum a gangvirdi eda veltufjareignum i arsreikningum sinum 2004 til 2007 og

[slandsbanki fyrir arin 2005 til 2007. Stéru sparisjédirnir gera pad fyrir arin 2006 til 2007.

2Hagnaéur af fjareignum & gangvirdi @ arunum 1997 til 2003 er metinn Ut fra gengishagnadi timabilsins og vegnu medaltali

fjareigna a gangvirdi af heildarfjarmunatekjum a arunum 2004 til 2007
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Medalstorir sparisjodir hafa ekki verid med uppskiptingu 4 uppruna fjarmunatekna.
Fyrrgreindur arangursmeelikvardi verdur pvi ekki notadur & medalstéra sparisjédi. bar sem
upplysingar um uppruna gengishagnadar vantar & arunum 1997 til 2003 verdur notast vid
medalhlutfall tekna af veltufjareignum og eignum a gangvirdi & peim arum sem reikningsskil
greina uppruna. | toflum 4 og 5 ma sja hlutfall fjarmunatekna skipt nidur eftir uppruna, p.e.
hvort peer reki uppruna sinn til veltufjareigna eda fjareigna @ gangvirdi. Hlutfall fjarmunatekna
sem & uppruna sinn ad rekja til fjdreigna & gangvirdi er haest hja Bunadarbankanum-Kauppingi,
eda 87%, en lagst ja Islandsbanka, um 40%. Sja ma jafnframt i toflu 4 ad tekjur af
veltufjareignum jukust hja Bunadarbankanum-Kauppingi og Landsbanka & milli 2006 og 2007
en tekjur af fjdreignum & gangvirdi drégust verulega saman. bessu var hins vegar 6fugt farid hja

islandsbanka og stéru sparisjédunum.

Eins og ad framangreinir er drangursmaelikvardinn kjarnarekstur Il ekki fullkominn vegna éndgra
upplysinga. Hann er frekar aetladur til ad auka innsaei en ad nidurstédur rannsdknarinnar muni

byggjast a honum.

Tafla 4: Fjarmunatekjur Landsbanka og Bunadarbanka-Kauppings eftir uppruna.

Landsbanki Bunadarbanki-Kaupping
Veltufjareignir Fjareignir a gangvirdi Veltufjareignir Fjareignir a gangvirdi

2007 5.885 kr. 3.653 kr. 10.151 kr. -1.376 kr.

2006 1.911 kr. 13.681 kr. 3.060 kr. 52.023 kr.

2005 11.255 kr. 5.872 kr. 1.554 kr. 33.920 kr.

2004 4.480 kr. 4.918 kr. -400 kr. 12.755 kr.

Samtals 23.531 kr. 28.124 kr. 14.365 kr. 97.322 kr.
Hiutfall 46% 54% 13% 87%

Tafla 5: Fjarmunatekjur islandsbanka og stérra sparisj6da eftir uppruna.

islandsbanki Storir sparisjodir
Veltufjareignir Fjareignir a gangvirdi Veltufjareignir Fjareignir 4 gangvirdi

2007 -599 kr. 4.754 kr. 1.830kr. 13.312 kr.

2006 6.580 kr. 1.912 kr. 6.954 kr. 12.746 kr.

2005 3.406 kr. -432 kr.

2004
Samtals 9.387 kr. 6.234 kr. 8.784 kr. 26.058 kr.
Hlutfall 60% 40% 25% 75%
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6.1 Mzelikvardi a rekstrararangur

Hinn hefébundni maelikvardi 4 rekstararangur er ad meela ardsemi rekstrar (ROE) umfram
fjarmagnskostnad (c:) ad teknu tilliti til pess fjarmagns sem fjarfest hefur verid fyrir (E;;;_,). Par
er att vid hversu miklu fjdrmagnid i bankanum skilar umfram avoxtun markadar, oft kallad

umframavoxtun (Residual income) (Gross, 2006).
Umframadavoxtun er skilgreind a eftirfarandi hatt
Rl = (ROE;; — cct) X Eijeq
RI; ; = Umfram dvoxtun banka i & tima t
ROE; = Ardsemi eigin fjar banka i @ tima t (sja skilgreiningu sidar)
Cc¢ = Kostnadur fjarmagns i landica timat

E; . = Eigid fé bankaiatimat

Umframavoxtun hverrar innlansstofnunar hefur verid maeld ut fra békhaldslegum hagnadi og
skilgreiningum 4 reglulegum rekstri, kjarnarekstri | og kjarnarekstri Il. A mynd 14 md sja umfram
avoxtun innlansstofnana 4 islandi midad vid bokhaldslegan hagnad og reglulegan rekstur. Olik
nidurstada faest eftir pvi hvort horft er @ umfram ardsemi af bodkhaldslegri afkomu
vidskiptabanka og sparisj6da eda umframardsemi af reglulegum rekstri sem tekur ekki tillit til

fjarmunatekna.

Myndin synir ad ef tekid er tillit til eiginfjarhlutfalls og einungis er horft a reglulegan
bankarekstur voru bestu rekstrarar islenskra vidskiptabanka og sparisjéda a timabilinu 2000 til
2003 og verstu rekstrararin a timabilinu 2005 til 2007. bad er pvert & pa nidurstédu sem

bokhaldsleg ardsemi gaf tilkynna.
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Mynd 14: Umframardsemi af békfaerdum hagnadi og af reglulegum rekstri 1997 til 2007.

Ef litid er 8 umframardsemi af kjarnarekstri | & mynd 15 blasir hins vegar téluvert 6nnur mynd
vid. Ardsemi af kjarnarekstri | var umtalsvert haerri en ardsemi af bdkhaldslegum rekstri.
Asteeda pess liggur i pvi ad fjarmunatekjur eru i kjarnarekstri og ekki er gert rad fyrir
virdisryrnun eda framlagi i afskriftareikning skv. skilgreiningu. Ardsemi af kjarnarekstri | var pvi
nokkud haerri en ardsemi af bdkhaldslegum rekstri fram til arsins 2005. Sja ma pé ad umfram
ardsemi skv. kjarnarekstri og békhaldslegum rekstri er naer hin sama a rekstrardrunum 2006 og
2007. Astaeda bess liggur i ad framlag i afskriftarreikning sem hlutfall af eigin fé drést verulega
saman & pessum arum og for ur um 25 til 40% af eigin fé nidur i um 10% a arunum 2005 til
2007. Ymsar rekstrartekjur sem eru ekki inni i skilgreiningum um rekstrardrangur en eru inni

bokhaldslegri ardsemi likt og afskriftir, jukust einnig verulega.
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Mynd 15: Umframardsemi af békfeerdum hagnadi og af kjarnarekstri | 1997 til 2007.

A mynd 16 ma sja umframardsemi af kjarnarekstri | og kjarnarekstri Il. Mun minni sveiflur eru i
umframardsemi af kjarnarekstri Il en kjarnarekstri | en stadalfravik umframardsemi af
kjarnarekstri | er 9,7% a medan stadalfravik af kjarnaardsemi Il er 6,8%. bad =tti ekki ad koma a
ovart, en tekjur af eignum & gangvirdi er gengishagnadur og pvi geta verid miklar sveiflur milli
ara. Athygli vekur ad yfir 11 ara timabil var kjarnaardsemi Il, sem ekki tekur tillit til
fjarmunatekna feerdra & gangvirdi, adeins betri en ar6semi af kjarnrekstri | i tveimur tilfellum af
ellefu eda darin 2000 og 2001. bessi ar var toluverd nidursveifla & hlutabréfamorkudum.
Jafnframt vekur athygli ad fremur litill munur var ad medaltali & kjarnaardsemi | og Il 4 d&rum
1997 til 2002. Hins vegar var mikill munur a umframardsemi kjarnarekstrar | og Il arin 2003 til
2007. A arunum 1997 til 2002 var medal umframardsemi af kjarnarekstri | 7,7% og af
kjarnarekstri 1l 7,4%. A drunum 2003 til 2007, er gengishagnadur innlansstofnana var hvad
mestur, var umframardsemi af kjarnarekstri Il 12,2% en 18,1% af kjarnarekstri I. Stor hluti af
umframavoxtun innlansstofnana @ arunum 2003 til 2007 virdist pvi vera tilkominn vegna

fjarmunatekna & gangvirdi, p.e. vegna metins gengishagnadar.
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Mynd 16: Umframardsemi af kjarnarekstri | og af kjarnarekstri 11 1997 til 2007.

[ bessu samhengi er dhugavert ad lita & hlutfall afskriftareiknings sem hlutfall af eigin fé. bad
ma sja @ mynd 17. Fyrir arid 2003 var hlutfallid fremur st6dugt er afskriftareikningur nam um
35% af eigin fé. Kaflaskipti virdast hins vegar vera arid 2003, er afskriftareikningur vard sifellt
legra hlutfall af eigin fé. Hlutfallid var komid undir 15% arid 2005. A sama tima voru kaflaskil er
hlutfall gengishagnadar i tekjum jokst ur pvi ad vera vel innan vid 10% i um 35% pegar mest var.
Toluverd pversogn felst i framangreindri préun par sem hlutfall sveiflu- og matskenndra tekna
jokst a sama tima og pol fyrir ytri aféllum drést verulega saman. Framangreind préun virdist
hafa hafist 4 drunum 2003 til 2004 en ndd hamarki & arunum 2005 til 2007 er framlag i

afskriftareikning nadi lagmarki og veegi gengishaekkana var hvad mest i reikningum bankanna.
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Mynd 17: Afskriftir sem hlutfall af eigin fé 1997 til 2007.

6.1.1 Regluverk og umhverfi hvottu til ahaettusakni

Hafa verdur tvennt i huga i pessu samhengi. Ad innlent hlutabréfaverd haekkadi verulega &
bessum tima eda um 200% er Urvalsvisitala Kauphallar islands fér ar 2.100 stigum { lok &rs 2003
i um 6.300 i lok ars 2007. Aukid veegi fjarmunatekna er pvi ekki ad oOllu dutskyrt. Sja ma
arshaekkun Urvalsvisitdlu Kauphallar islands og veegi gengishagnadar af heildartekjum
vidskiptabanka og sparisj6da 4 mynd 18.

Einnig verdur ad hafa i huga ad upptaka Basel Il reglanna @ pessum tima vég pungt. Basel
reglurnar téku gildi hér & landi med setningu laga nr. 170/2006. | framangreindum reglum voru
hvatar til hlutabréfakaupa eda til kaupa 4 6drum dheettusomum fjarmalagerningum. Samkveemt
[6gunum var hvati til ad skra fjareignir t.d. fyrirtaekjaskuldabréf sem fjarfestingu fremur en
utlan. Fjarskuldbinding i lanabdk (loan book) hlaut dhaettuveegi samkvaeemt bruttéstodu, en i
fijarfestingarbdk (trading book) hlaut hun ahzettuveegi midad vid nettdstodu. Hvatar voru til
ahaettusaekni i 16ggjofinni sem voru liklegir til ad hafa ahrif 4 gengi fjarmalagerninga. | skrifum

Jéns Danielssonar og Asgeirs Jonssonar um Basel Il reglurnar er bent 4 ad fjarmaladhzetta eda
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markadsahaetta er métud af l6gum og reglum um fjarmalafyrirtaeki (Jon Danielsson & Asgeir

Jénsson, 2004). Auk pess geta l6g og reglugerdir dbeint haft ahrif 4 verd fjarmalagerninga.

Sa galli eda glufa sem var a regluverkinu var lokad med uppfaerslu @ Basel Il reglunum um
mitt 4r 2009. ,,Since the financial crisis began in mid-2007, an important source of losses and of
the build up of leverage occurred in the trading book. A main contributing factor was that the
current capital framework for market risk, based on the 1996 Amendment to the Capital Accord
to incorporate market risks, does not capture some key risks. In response, the Basel Committee
on Banking Supervision (“the Committee”) supplements the current value-at-risk-based trading
book framework with an incremental risk capital charge, which includes default risk as well as
migration risk, for unsecuritised credit products. [...] These measures will reduce the incentive
for regulatory arbitrage between the banking and trading books.” (Basel Committee on Banking
Supervision, 2009).
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Mynd 18: Arshaekkun Urvalsvisitélu Kauphallar og hlutfall gengishagnadar af heildartekjum
innlansstofnana 1997 til 2007.

Hvati til dheettusaekni 1a pd ekki adeins i regluverkinu heldur eru einnig innbyggdir hvatar i
rekstri innlansstofnana til [Agmaorkunar eigin fjar likt og synt var fram a i kaflanum um frzedilega
framsetningu rekstrar banka. Ein leid til ad |lagmarka eigid fé er ad draga verulega ur framlagi i

afskriftareikning. Samdrattur i framlagi sem samsvarar 0,1% af heildareignum eykur ardsemi um
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1% midad vid 10% eiginfjarframlag. Goégn um islensku bankana syna ad framlag i
afskriftareikning sem hlutfall af eignum fér ar 1,2% arid 2003, arid sem bankarnir voru
einkavaeddir, nidur i 0,3% arid 2007. Jafnframt ma fara fram hja 16ggjof likt og gert var & islandi
t.d. med veiku eigin fé sem var naerri helmingur eigin fjar i upphafi ars 2008 (Rannséknarskyrsla
Alpingis, 2010). Veikt eigid fé eru lan banka til kaupa & eigin hlutabréfum sem svo eru talin til
eigin fjar. Samkvaemt 6. kafla Rannsdknarskyrslu Alpingis kemur fram ad fjarmoégnun Samson og
S-hépsins @ Landsbanka og Bunadarbanka var ad stérum hluta lansfjdrmagn (Rannsdknarskyrsla
Alpingis, 2010). Eigid fé kaupenda (Samsons og S-hdpsins) var pvi laegra en kaupverdid sem nam
11,2 ma.kr fyrir 45,8% hlut i Landsbanka en 11,4 ma.kr fyrir jafn stéran hlut i Bunadarbanka.
(Rikisendurskodun, 2003). Eigendur hinna nyeinkavaeddu banka kepptust pvi vid ad ldagmarka

eigid fé sitt likt og hdamorkunarfall & rekstri banka gerir rad fyrir.

Pott hvatar til dahaettusaekni hafi verid miklir verdur poé ekki horft framhja pvi ad ameaelisvert
er ad reida sig jafn mikid og raun ber vitni 4 gengishaekkanir eigna sérstaklega illseljanlegra
eigna sem ekki hafa markadsverd, 8 sama tima og verulega er dregid ur getu til ad meeta ytri
afollum. Yfirgnaefandi likur eru a ad slikar radstafanir leidi til mikils lausafjarskorts er

markadsadstaedur versna og dskrad bréf eda eignir verda naer dseljanlegar.

6.2 Hlutfall gengishagnadar i rekstri innlansstofnana

Hlutfall gengishagnadar af tekjum var haerra hja sparisjédum en vidskiptabonkum. pad var pé
ekki pannig allan timann. Fyrri hluta timabilsins a arunum 1997 til 2002, var hlutfall
gengishagnadar umtalsvert laegra hja sparisjodunum en vidskiptabonkunum eda ad medaltali
um 2,4% af tekjum sparisjé6a a moti 3,6% hja vidskiptabdonkum. Litlar sveiflur voru i
gengishagnadi sjodanna arin 1997 til 2002. Virdist litlum hluta af fé sjédanna hafa verid
radstafad i fjarfestingar og fér gengishagnadur haest upp i 5% og laegst i 0% af tekjum & ari. A
sama timabili voru toluvert meiri sveiflur hja vidskiptabonkunum en gengishagnadur for haest
upp i 13% 4 ari en laegst nidur i -9% & ari. A drunum 2005 til 2007 voru hins vegar um 30 til 50%
af tekjum sparisjéda, eda 41% ad medaltali, gengishagnadur. Pad er umtalsvert harra hlutfall

en hja vidskiptabonkunum par sem pad var um 17% ad medaltali 8 sama timabili. A0 medaltali
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var pvi gengishagnadur sparisjéda mikill yfir allt timabilid og ad medaltali 16 til 17% af tekjum
beirra a ari.

Nokkud 6nnur nidurstada faest ef midgildi gengishagnadar er skodad, en par sést ad pad er
leegst hja medalstérum sparisjédum en dberandi haest hja Bunadarbankanum-Kauppingi, p.e.
gengishagnadur var fremur hatt hlutfall rekstrartekna hja Bunadarbankanum-Kauppingi allan
timann en hja sparisjodum adeins sidustu arin og pa langt umfram pad sem var hjd 66rum

innldnsstofnunum.

Pegar heildartekjur fyrir allt timabilid 1997 til 2007 eru skodadar var gengishagnadur 28,3%
af 6llum tekjum timabilsins hja stérum sparisjodum og litlu minni hja medalstérum sparisjédum
eda 24,5%. Gengishagnadur vé pvi pungt i afkomu sparisjoda likt og sja ma i t6flu 6 p6 ad i edli

sinu séu sparisjédir vidskiptabankar.

Tafla 6: Medaltal og midgildi gengishagnadar a ari asamt hlutfalli gengishagnadar af heildartekjum
arin 1997 til 2007.

Medaltal gengishagnadar a ari Midgildi gengishagnadar a ari Hlutfall heildartekna 1997-2007

Innlansstofnun % Innlansstofnun % Innlansstofnun %
fslandsbanki 8,1%  Medalstorir sparisjodir 5,6% {slandsbanki 9,1%
Landsbanki islands 9,8% islandsbanki 8,2% Landsbanki islands 14,8%
Bunadarbanki-Kaupping 14,1% Landsbanki islands 8,7% Bunadarbanki-Kaupping 22,1%
Medalstorir sparisjodir 15,8% Storir sparisjodir 9,1% Medalstérir sparisjodir 24,5%
Storir sparisjodir 17,3% Bunadarbanki-Kaupping 15,0% Storir sparisjodir 28,3%

6.3 Skilgreiningar a fjarmagnskostnadi

Fjarmagnskostnadur er metinn med CAPM likaninu. Pad er einna mest notad vid ad meta
verOmeeti fyrirteekja og i rannséknum (Jean, 2009). CAPM-likanid meelir férnarkostnad pess
fjarmagns sem lagt er i fyrirteekid. Férnarkostnadur fjarmagns er jafn dhaettulausum voxtum
(rr) auk dhaettudlags sem er jafnt kerfisbundinni dhaettu fyrirtaekisins (B) margfaldadri med
markadsverdi dhaettu (1, —17). Markadsverd aheettu er mismunur markadsvaxta (7;,) og

aheettulausravaxta (ry).
fjarmagnskostnadur (c;) =15 + B * (ty — 17)

¢; = Fjarmagnskostnadur banka i a timat
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17, = Ahaettulausir vextir & tima t
T, = Markadsvextir
(fm — 17) = Markadsverd ahzettu

B = Kerfisbundin dhaetta af bankarekstri

Ahaettulausir vextir eru fundnir Gt frd medaltali innldns- og Utlansvaxta (vedldnavaxta)
Sedlabanka islands fyrir hvert ar. Utgafa dverdtryggdra rikisskuldabréfa hofst ekki fyrr en arid
1998 og var fyrst um sinn adallega um skammtima overdtryggda pappira ad reeda eda til fimm
og sex ara. bvi henta peir ekki vel. Inn- og utldnsvextir Sedlabanka henta hins vegar vel pegar

maela 4 arangur innldnsstofnana, par sem peir eru vaxtagélf og -pak innlans- og utlansvaxta.

Fyrir markadsverd ahaettu er notadur studullinn 7% og liggja par margar rannséknir ad baki,
bar & medal rannsoknir Goedhart og Damodaran. Soguleg gogn fyrir timabilid 1928-2000 benda
til a0 edlilegt sé ad gera krofu upp & um 6-8% avoxtun af hlutabréfum umfram ahaettulausa
rikisbréfavexti skv. Damodaran®. Samskonar rannsékn Goedhart gerdi & timabilinu 1963 til
2001 i Bandarikjunum benti til pess ad avoxtun hlutabréfa umfram ahaettulaus rikisskuldabréf

vaeri 7% (Goedhart, Zane, & Zane, 2002).

Til ad meta kerfisbundna dhaettu eda betuna notum vié B=1. Rannséknir syna reyndar ad
kerfisdhaetta eda beta fyrir vidskiptabanka sé & bilinu 0,5 til 1 eda 0,77* og ad beta fyrir
fjarfestingarbanka sé um 1,31 skv. Damodaran. Almennt liggur soguleg beta vidskiptabanka
nokkud fyrir nedan 1 en fyrir ofan 1 hja fjarfestingarbonkum. Rekstur peirra innldnsstofnana
sem var skodadur var fremur blandadur en ad medaltali voru um 13% tekna innlansstofnana

gengishagnadur. Af pessum sokum var farin su leid ad nota B=1 fyrir allar innlansstofnanir.

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/RiskPrem.htm

* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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7 Tilgatupréfun — fyrri hluti

[ byrjun rannséknar var sett fram st rannséknarspurning hvort rekstrardrangur innlansstofnana
i rikiseigu veeri betri en rekstur innlansstofnana i einkaeigu eda i sparisjédaformi. Likt og adur
hefur komid fram voru Landsbanki islands og Bunadarbanki islands komnir Gr meirihluta eigu
rikisins arid 2003. Timabilid sem er pvi skodad i fyrri hluta tilgatupréfa eru sex ar, p.e. 1997 til
2002. | fyrsta hluta er adallega byggt 4 samanburdi 4 medalardsemi eigna eftir mismunandi
arangursmeaelikvordum, par sem markmidid var ad bera saman rekstrardrangur innlansstofnana

eftir rekstrarformi & arunum 1997 til 2002.

Tilgaturnar sem settar eru fram i fyrri hluta eru eftirfarandi:

1. H;=(ROAght—ROAg,:) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

2. Hy=(ROAg:+—ROAg,+) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

3. Hs3=(ROA1nt- ROA; ) >0 Prof fyrir hef@bundinn bankarekstur
4. Hs=(ROA;st- ROA () >0 Prof fyrir hef@bundinn bankarekstur
5. Hs=( ROA3h+- ROA; ) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
6. He=( ROA,:- ROA, ) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
7. Hz=(ROA3h+- ROA;,+) >0 Prof fyrir gedi fjarfestingartekna

8. Hs=(ROA3+- ROA;,+) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

Hér stendur ROA fyrir ardsemi eigna af bokhaldslegum rekstri @ tima t. ROA; er ardsemi eigna
af hefdbundnum bankarekstri eda reglulegum rekstri @ tima t, ROA, er ar6semi eigna af
blondudum rekstri eda kjarnarekstri | 8 tima t. ROA3 er ardsemi eigna af blondudum rekstri an
metinna gengishaekkana eda kjarnarekstri 1l 4 tima t. H stendur fyrir ardsemi eigna
innlansstofnana i hlutafélagaformi, R stendur fyrir ardsemi eigna innlansstofnana i rikiseigu og S

fyrir ardsemi eigna innlansstofnana i sparisjédaformi.

[ tilgdtupréfunum var notast vid t-préf fyrir mismun medaltals paradra hépa (Tests of
difference between population means: matched pairs) til ad athuga hvort munur veeri &

ardsemi eigin fjar & milli rekstrarforma innlansstofnana (Newbold, 1995). Midad var vid
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marktektarmorkin a = 0,05 eda 1,96. Nidurstadan ur t-préfinu parf pvi ad liggja fyrir ofan 1,96 til
ad verda sampykkt. Taka verdur fram ad styrkleiki t-préfsins er ekki mikill par sem gildin voru fa
enda voru adeins tveir bankar i rikiseigu, einn i hlutafélagaformi en 15 sparisjédir. Timabilid sem
profad var voru sex ar sem fyrr segir. bvi verdur ad takmarka nidurstédur profsins vid
framangreindar stadreyndir. T-préf gerir rdd fyrir Normal-dreifingu en til pess parf yfirleitt
steerri gagnasofn en hér er um ad raeda. Profun @ normaldreifni gagnasafnanna bendir pé til ad
bau séu i flestum tilfellum normaldreifd. Skodad var ferilris (kurtosis) og skekking (skewness)
gagnasafnanna og voru flest en ekki 6ll gagnasofnin innan marka <+2 sem oftast er notad til ad
profa hvort gagnasofn séu normaldreifd. bar sem gagnasofnin voru ekki 6ll normaldreifd var
einnig framkvaemt Wilcoxon prof. pad krefst ekki normaldreifingar og hentar vel fyrir pérud en

litil gagnasofn eins og pau sem notud eru i pessari rannsdkn (Newbold, 1995).

Tilgata 1 og 2 — Bokhaldsleg afkoma

Hi=( ROAght— ROAy,:) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

H,=( ROAgs:— ROAq, ) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

Fatt virdist benda til ad bdkhaldsleg afkoma eda ardsemi sparisjé6a hafi verid betri en
rikisbanka (sja toflu 7). Medalardsemi eigna rikisbanka af bdkhaldslegum rekstri (ROAq) yfir
timabilid 1997 til 2002 var 0,6% og stadalfravikid 0,3%, medalardsemi allra sparisjéda var 0,6%
og stadalfravikid 0,5%. Medalardsemi banka i hlutafélagaformi var hins vegar mun betri en

rikisbanka eda 1,1% og stadalfravikid 0,4% (sja toflu 7).
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Tafla 7: Ardsemi eigna innlansstofnana af bokhaldslegum rekstri 1997 til 2002.

Ardsemi eigna af békhaldslegum rekstri 1997 -2002

Bankar i rikiseigu  Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjodir

1997 0,3% 1,2% -0,2%

1998 0,7% 1,4% 1,0%

1999 1,0% 1,4% 0,8%

2000 0,3% 0,3% 1,1%

2001 0,7% 1,0% 0,1%

2002 0,9% 1,0% 0,6%

Medaltal 0,6% 1,1% 0,6%

Stadalfravik 0,3% 0,4% 0,5%

Ferilris (kurtosis) -1,62 2,31 -1,42
Skekking (skweness) -0,33 -1,45 -0,61

Nidurstddur ur t-préfinu ma sja i toflu 8. Ur toéflunni ma sja ad tilgatunni um ad ardsemi

eigna af bdkhaldslegum rekstri (ROAo) sparisjoda hafi verid betri en banka i eigu rikisins er

hafnad (t=-0,67) og pvi ekki haegt ad hafna ad ardsemin hafi verid su sama. Tilgatan um ad

ardsemi eigna af bodkhaldslegum rekstri (ROA,) banka i hlutafélagaformi hafi verid betri en

banka i eigu rikisins er hins vegar sampykkt (t=2,4) og pvi hafnad ad hun hafi verid su sama.

Tafla 8: Nidurstodur ur t-préfi, bokhaldsleg afkoma.

Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjodir

Bankar i rikiseigu 1(6)=2,40 t(12)=-0,67
Stadalfravik urtaks 0,43% 0,40%
Mismunur 0,42% -0,08%

a=0,05, 1,96

Nidurstodur ur Wilcoxon préfinu gefa somu nidurstédu og t-préfid en sja ma nidurstdédurnar

i toflu 9. Tilgdtan um ad ardsemi eigna bdkhaldslegs rekstrar banka i hlutafélagaformi sé betri

en hja bonkum i rikiseigu er hér sampykkt fyrir 6ll marktektarmérk haerri en 2,3%, pb.e med

97,7% vissu. Tilgatunni er hins vegar sterklega hafnad fyrir sparisjédi. Reyndar eru meiri likur

samkveemt préfinu d ad bokhaldsleg ardsemi rikisbanka sé betri en sparisjéda. Profid er adeins

sampykkt midad vid 62,2% marktektarmork eda 37,8% vissu.
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Tafla 9: Nidurstodur ur Wilcoxon profi, békhaldsleg afkoma.

Bankar i hlutafélagaformi Sparisjodir
Bankar i rikiseigu z=-1,99 z=0,32
Tilgadta sampykkt 2,3% 62,2%

Tilgata 3 og 4 — Hefdbundinn bankarekstur eda reglulegur rekstur

H3=( ROA;ht- ROA; 1) >0 Prof fyrir hefodbundinn bankarekstur

Hs=( ROA; - ROA; ) >0 Prof fyrir hefdbundinn bankarekstur

Hefdbundinn bankarekstur eda reglulegur rekstur virdist hafa verid téluvert lakari hja bonkum i
rikiseigu en bonkum sem hofdu annad rekstrarform (sja toflu 10). Medalardsemi eigna
rikisbanka af reglulegum rekstri (ROA;) yfir timabilid 1997 til 2002 var 1,1% og stadalfravikid
0,3%, medalardsemi banka i hlutafélagaformi var 1,5% og stadalfravikid 0,4%, medalardsemi
allra sparisjoéda var 1,5% og stadalfravikid 0,3%. Hér blasir pvi nokkud énnur mynd vid en pegar
adeins var horft 4 bodkhaldslega ardsemi enda eru fjarmunatekjur nu ekki hluti af

rekstrartekjum.

Tafla 10: Ardsemi eigna innlansstofnana af reglulegum rekstri 1997 til 2002.

Ardsemi eigna af reglulegum rekstri 1997 -2002
Bankar i rikiseigu  Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjodir

1997 1,1% 1,3% 1,7%

1998 0,7% 1,0% 1,2%

1999 0,9% 1,6% 1,1%

2000 1,1% 1,1% 2,0%

2001 1,7% 2,0% 1,4%

2002 1,3% 1,7% 1,5%

Medaltal 1,1% 1,5% 1,5%
Stadalfravik 0,3% 0,4% 0,3%

Ferilris (kurtosis) 0,87 -0,64 0,40
Skekking (skweness) 0,78 0,44 0,77

Nidurstodur ur t-préfinu ma sja i toflu 11. Tilgatan um ad ardsemi eigna af reglulegum rekstri
(ROA;) banka i hlutafélagaformi (t=2,18) og sparisjoda (t=2,26) hafi verid betri en banka i eigu
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rikisins er sampykkt. Tilgatunni um ad ardsemi af reglulegum rekstri banka i rikiseigu, sparisjéda

og banka i hlutafélaga formi sé s sama er hafnad.

Tafla 11: Nidurstodur ur t-proéfi, hefdbundinn eda reglulegur rekstur.

Bankar i hlutafélagaformi  Sparisj6dir

Bankar i rikiseigu 1(6)=2,18 t(12)=2,26
Stadalfravik urtaks 0,38% 0,57%
Mismunur 0,34% 0,38%

Nidurstodur Ur Wilcoxon préfinu eru @ somu leid og ur t-préfinu og ma sja hana i toflu 12.
Tilgdtan um ad ardsemi eigna reglulegs rekstrar banka i hlutafélagaformi sé betri en hja bonkum
i rikiseigu er sampykkt fyrir 6ll marktaeknimork haerri en 1,4%. Tilgatan er pvi sterklega
sampykkt. Tilgdtan er sampykkt fyrir 6ll marktektarmérk haerri en 2,3% fyrir sparisjodi. Astaeda
bess ad tilgatan er ekki sampykkt jafnsterklega fyrir sparisjédi er su ad arid 2001 var ardsemi
rikisbanka af reglulegum rekstri betri en sparisjéda (sja toflu 10). ESli Wilcoxon proéfsins er ad
leggja saman rod fravika med sama formerki og par sem oOll formerkin voru ekki eins fyrir

sparisjodi er tilgatan ekki jafn sterklega sampykkt.

Tafla 12: Nidurstodur ur Wilcoxon profi, hefdbundinn eda reglulegur rekstur.
Bankar i hlutafélagaformi Sparisjédir

Bankar i rikiseigu 2=-2,22 z=-1,99
Tilgata sampykkt 1,4% 2,3%

Tilgata 5 og 6 — Blandadur bankarekstur

Hs=( ROA;+- ROA;,+) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur

He=( ROA,:- ROA; ) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur

Gadi blandads rekstrar eda kjarnarekstrar | virdist hafa verid minni hja bonkum i rikiseigu en
hja bonkum med annad rekstrarform (sja toflu 13). Medalardsemi eigna rikisbanka af

kjarnarekstri | yfir timabilid 1997 til 2002 var 1,5% og stadalfravikid 0,4%, medalardsemi banka i
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hlutafélagaformi var 1,8% og stadalfravikid 0,3%, medalardsemi allra sparisjéda var 2,0% og

stadalfrdvikid 0,5%.

Tafla 13: Ardsemi eigna innlansstofnana af kjarnarekstri | 1997 til 2002.

Ardsemi eigna af kjarnarekstri | 1997 -2002
Bankar i rikiseigu  Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjodir

1997 1,7% 2,0% 2,3%

1998 1,6% 2,1% 2,0%

1999 1,9% 2,0% 2,9%

2000 0,9% 1,2% 1,8%

2001 1,3% 1,7% 1,2%

2002 1,8% 1,7% 1,8%

Medaltal 1,5% 1,8% 2,0%
Stadalfravik 0,4% 0,3% 0,5%

Ferilris (kurtosis) 1,03 2,28 1,16
Skekking (skweness) -1,21 -1,36 0,35

Samkveemt t-profi er tilgatunni um ad ardsemi eigna af kjarnarekstri | (ROA;) hja bonkum i
hlutafélagaformi sé betri en banka i rikiseigu hafnad midad vid 5% marktaeknimoérk (t=1,83).
Ekki er haegt ad hafna ad kjarnaardsemi | sé si sama hja bonkum i hlutafélagaformi og bonkum i
rikiseigu skv. t-préfi. Nidurstadan kemur nokkud a ovart i ljdsi haerri dvoxtunar banka i
hlutafélagaformi en banka i rikiseigu. Hins vegar er tilgdtan um ad ardsemi eigna af kjarnarekstri

| sé betri hja sparisjodum en bénkum i rikiseigu sampykkt (t=2,86).

Tafla 14: Nidurstodur ar t-préfi, blandadur bankarekstur eda kjarnarekstur I.

Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjodir

Bankar i rikiseigu 1(6)=1,83 t(12)=2,86
Stadalfravik urtaks 0,37% 0,58%
Mismunur 0,28% 0,48%

a=0,05, 1,96
Nidurstodur ur Wilcoxon proéfinu gefa ekki somu nidurstodu og t-profid er varda kjarnaardsemi |
hja bonkum i hlutafélagaformi. Hafa verdur i huga ad adeins er um einn banka i
hlutafélagaformi um ad raeda og ardsemi hans er ekki normaldreifd (ferilris haerra en 2).
Tilgdtan um ad ardsemi eigna kjarnarekstrar | sé betri hja bonkum i hlutafélagaformi en i
rikiseigu er sampykkt fyrir 6ll markteeknimork haerri en 2,3% og gefur pvi adra nidurstodu en t-

profid par sem tilgatan var ekki sampykkt midad vid 5% marktaeknimork. T-préfid er hins vegar
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sampykkt fyrir marktaeknimork haerri en 6,7% en pad gerir rad fyrir normaldreifingu sem var

ekki til stadar.

Tilgatan er sampykkt fyrir 6l marktaeknimdrk haerri en 5,8% fyrir sparisjodi i Wilcocon
préfinu. Astaeda pess ad tilgatan er ekki jafn sterklega sampykkt fyrir sparisjédi er st ad arid
2001 og 2002 var ardsemi rikisbanka af kjarnarekstri | betri en sparisjoda (sja toflu 13).
Tilgdtuna um ad ardsemi af kjarnarekstri | sé betri hja bonkum i hlutafélagaformi og
sparisjédum en bonkum i rikiseigu er ekki haegt ad sampykkja midad vid 5% marktaeknimork af
badum préfum. Tilgdtan er hins vegar orugglega sampykkt af badum préfum fyrir 10%

marktaeknimork.

Tafla 15: Nidurstodur ur Wilcoxon profi, blandadur bankarekstur eda kjarnarekstur I.

Bankar i hlutafélagaformi Sparisjodir
Bankar i rikiseigu z=-1,99 z=-1,57
Tilgadta sampykkt 2,3% 5,8%

Tilgata 7 og 8 — Blandadur bankarekstur an metinna gengishakkana

H;=( ROA3 - ROA3,:) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

Hg=( ROA;:- ROA;,:) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

bpegar skodud eru gadi blandads rekstrar an metins gengishagnadar, eda kjarnareksturs I,
virdist ardsemi banka i rikiseigu vera litillega laegri en banka i hlutafélagaformi og
sparisjodaformi (sja toflu 16). Medalardsemi eigna rikisbanka af kjarnarekstri Il yfir timabilid
1997 til 2002 var 1,3% og stadalfravikid 0,2%, medalardsemi banka i hlutafélagaformi var 1,7%
og stadalfravikid 0,3%, medalardsemi storra sparisjoda var 1,7% og stadalfravikid 0,4%. bar sem
ekki lagu fyrir naegjanleg gogn vardandi medalstdra sparisjodi til ad haegt vaeri ad greina

kjarnaardsemi ll, var préfid adeins gert a storum sparisjédum.
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Tafla 16: Ardsemi eigna innlansstofnana af kjarnarekstri Il 1997 til 2002.

Ardsemi eigna af kjarnarekstri Il 1997 -2002
Bankar i rikiseigu  Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjédir

1997 1,4% 1,8% 1,7%

1998 1,0% 1,7% 1,5%

1999 1,2% 1,8% 2,5%

2000 1,2% 1,2% 1,9%

2001 1,7% 1,8% 1,2%

2002 1,5% 1,7% 1,5%

Medaltal 1,3% 1,7% 1,7%

Stadalfravik 0,2% 0,3% 0,4%

Ferilris (kurtosis) -0,03 5,19 2,04
Skekking (skweness) 0,37 -2,23 1,21

T-profid sampykkir tilgdtuna um ad ardsemi eigna af kjarnarekstri Il (ROA3) hja bonkum i
hlutafélagaformi (t=2,94) og stérra sparisjéda (t=2,43) sé betri en banka i rikiseigu. SOmuleidis
hofnum vid pvi ad kjarnaardsemi Il sé si sama. Par sem nu eru feaerri sparisjodir en adur eda

adeins storir er styrkleiki t-préfsins ekki jafn mikill hja sparisjédum og adur.

Tafla 17: Nidurstodur ur t-préfi, blandadur rekstur an gengishagnadar eda kjarnarekstur Il.

Bankar i hlutafélagaformi  Sparisjédir

Bankar i rikiseigu t(6)=2,94 t(6)=2,43
Stadalfravik urtaks 0,29% 0,39%
Mismunur 0,35% 0,38%

a=0,05, 1,96
Nidurstodur ar Wilcoxon profinu eru i samraemi vid nidurstédu ur t-préfinu er varda ardsemi
kjarnarekstrar Il. Tilgdtan um ad ardsemi eigna kjarnarekstrar Il sé betri hja bonkum i
hlutafélagaformi en hja bénkum i rikiseigu er sampykkt fyrir 61l markteeknimérk haerri en 2,3%.
Tilgadtan er sampykkt fyrir 6ll marktaeknimérk haerri en 3,7% fyrir sparisjodi. Asteeda pess ad
tilgatunni er ekki hafnad jafn sterklega fyrir sparisjédi er su ad arid 2001 var ardsemi rikisbanka

af kjarnarekstri Il betri en sparisjéda (sja toflu 16).

Tafla 18: Nidurstodur ur Wilcoxon profi, blandadur rekstur an gengishagnadar eda kjarnarekstur Il.

Bankar i hlutafélagaformi Sparisjodir
Bankar i rikiseigu z=-1,99 z=-1,78
Tilgdta sampykkt 2,3% 3,7%
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7.1 Nidurstoodur tilgatuprofa - fyrri hluti

Tilgatur voru sampykktar i sex af atta tilfellum t-profs med 5% marktaeknimorkum (t=1,96).
Einnig voru sex af atta Wilcoxon préfunum sampykkt en marktaeknimaorkin voru 5%. Baedi profin
hofnudu tilgdtu 2, p.e. ad ardsemi bokhaldslegs rekstrar sparisjéda hefdi verid betri en banka i
rikiseigu. Jafnframt sampykkti hvorugt proéfid med afgerandi haetti ad ardsemi kjarnarekstrar |
hefdi verid betri hja bonkum i hlutafélagaformi og sparisjédum en bénkum i rikiseigu midad vid
5% markteknimork. Tilgatan hefdi hins vegar verid sampykkt af badum préfum ef
marktaeknimorkin hefdu verid 10%. bannig er ekki haegt ad sampykkja ad rekstrararangur banka
i rikiseigu hafi verid lakari en annarra innlansstofnana a timabilinu 1997 til 2002 ef metinn

gengishagnadur var hluti af fjdrmunatekjum.

Samkvaemt framangreindum préfum virdist grunnrekstur baedi banka i hlutafélagaformi og
sparisj66a hafa verid betri en rikisbanka jafnframt sem geedi fjdrmunatekna voru meiri.
Bokhaldslegur rekstur eda rekstur likt og kjarnarekstur | sem tekur tillit til metins
gengishagnadar virdist hafa verid svipadur hjad bonkum i rikiseigu og hja bonkum i

hlutafélagaformi eda sparisjédaformi.

Tafla 19: Nidurstodur tilgatuprofa - fyrri hluti.

T-prof 1,96> Wilcoxon-prof <5%
Flokkun Tilgata Sampykkt Hafnad Sampykkt Hafnad

ROA, H, 2,40 2,3%
ROA, H, -0,67 62,2%
ROA, Hs 2,18 1,4%
ROA, Ha 2,26 2,3%
ROA, Hs 1,83 2,3%
ROA, He 2,86 5,8%
ROA, H, 2,94 2,3%
ROA, He 2,43 3,7%
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7.2 Tilgatuprofun - seinni hluti

[ seinni hluta tilgatupréfanna var rekstrararangur Landsbanka islands og Bunadarbanka islands
fyrir og eftir einkavaedingu skodadur ut fra adur skilgreindum arangursmaelikvérdum. Fyrra
timabilid eru arin 1997 til 2002 eda fyrir einkavaedingu en seinna timabilid eru arin 2003 til 2007

eda eftir einkavaedingu.

Tilgaturnar sem settar eru fram i seinni hluta préfana eru eftirfarandi:

1. H;=(ROAg:—ROAq 1) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

2. Hy=(ROAj - ROA; 1) >0 Prof fyrir hefébundinn bankarekstur
3. Hs3=(ROA,—ROA; 1) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur
4. Hy4=(ROA,:—ROA; 1) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna

Hér stendur 1t fyrir timabilid fra 1997 til 2002 og 2t, fyrir timabilid fra 2003 til 2007. ROA,
stendur fyrir bokhaldslega ardsemi og ROA; ROA, ROA; standa fyrir mismunandi
arangursmeaelikvarda likt og adur. bar sem gagnasofnin eru ekki lengur pérud notum vid adra
gerd af t-préfi, eda mismun medaltals tveggja litilla hépa (Tests for difference between the
means of two normal populations, independent sampels) (Newbold, 1995). Notast er vid t-prof
med tveimur frigrddum og liggja marktaeknimork nd nokkud nedar eda i 1,83, og parf
nidurstada pvi ad liggja fyrir ofan 1,83 til ad verda sampykkt. bar sem gagnasdfnin eru ekki
porud hentar Wilcoxon profid ekki, en benda ma 4 ad i petta skiptid virtust 6ll gagnasofnin vera

nomaldreifd og vel innan <2 marktaeknimarka. Wilcoxon préfid var pvi éparft.

Tilgata 1 - Prof fyrir bokhaldslegan arangur

Hi=( ROAg:— ROA1+) >0 Prof fyrir bokhaldslegan arangur

Bokhaldsleg ardsemi Landsbanka Islands og Bunadarbanka fslands jokst mikid eftir

einkavaedingu. Medalardsemi eigna Landsbankans og Bunadarbankans af békhaldslegum rekstri
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(ROA) ¥fir fyrra timabilid var 0,6% og stadalfravikid 0,3%, medalardsemi fyrir seinna timabilid
var 1,9% og stadalfravikid 0,6% (sja toflu 20).

Tafla 20: Ardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af békhaldslegum rekstri 1997 til
2007.

1997-2002 2003-2007

ROA, 0,6% 1,9%
Stadalfravik 0,3% 0,6%
Ferilris (kurtosis) -0,76 -0,62
Skekking (skweness) -0,08 -0,42

Samkvaemt t-proéfi er tilgdtan um ad ardsemi eigna af bdkhaldslegum rekstri (ROA,) rikisbanka
eftir einkaveaedingu hafi verid betri en fyrir einkavaedingu sampykkt (t=4,59) og pvi hafnad ad

ardsemi bdékhaldslegs rekstrar sé si sama fyrir og eftir einkavaedingu.

Tafla 21: Nidurstodur ur t-préfi, békhaldsleg afkoma.

T-pro6f (to sy-1,533)

t(9)=4,59
Stadalfravik urtaks 0,45%
Mismunur 1,25%

a=0,05, 1,833

Tilgata 2 - Prof fyrir hefdbundinn bankarekstur eda reglulegan rekstur

H,=( ROA; - ROA; 1;) >0 Prof fyrir hefdbundinn bankarekstur

Medalardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af reglulegum rekstri (ROA,)
yfir fyrra timabilid var 1,1% og stadalfravikid 0,3%, medalardsemi reglulegs rekstrar fyrir seinna

timabilid er 1,2% og stadalfravikié 0,5% (sja toflu 22).

Tafla 22: Ardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af reglulegum rekstri 1997 til
2007.

1997-2002 2003-2007

ROA, 1,1% 1,2%
Stadalfravik 0,3% 0,5%
Ferilris (kurtosis) -0,80 -0,01
Skekking (skweness) 0,29 -0,75
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Samkvaemt t-proéfi er tilgdtunni um ad ardsemi eigna af reglulegum rekstri (ROA;) rikisbanka
eftir einkavaedingu hafi verid betri en fyrir einkavaedingu hafnad (t=0,38) og pvi ekki haegt ad

hafna ad ardsemi reglulegs rekstrar sé su sama fyrir og eftir einkavaedingu.

Tafla 23: Nidurstodur ur t-préfi, reglulegur rekstur.

T-prof (to sy-1,533)

t(9)=0,38
Stadalfravik urtaks 0,41%
Mismunur 0,09%

a=0,05, 1,833

Tilgata 3 — Prof fyrir blandadan bankarekstur eda kjarnarekstur |

Hs=( ROA;:— ROA;,;;) >0 Prof fyrir blandadan bankarekstur

Medalardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af kjarnarekstri | (ROA,) yfir
fyrra timabilid var 1,5% og stadalfravikid 0,5%, medalardsemi kjarnarekstrar | fyrir seinna
timabilid var 2,5% og stadalfravikid 0,7% (sja toflu 24).

Tafla 24: Ardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af kjarnarekstri | 1997 til 2007.

1997-2002 2003-2007

ROA, 1,5% 2,5%
Stadalfravik 0,5% 0,7%
Ferilris (kurtosis) 0,27 -1,11
Skekking (skweness) 0,13 -0,23

Tilgdtan um ad ardsemi eigna af kjarnarekstri | (ROA,) hja rikisbonkum eftir einkavaedingu hafi
verid betri en fyrir einkavaedingu er sampykkt (t=2,78) samkveemt t-préfi og pvi hafnad ad
ardsemi kjarnarekstrar | hafi verid su sama fyrir og eftir einkavaedingu. Sja ma nidurstodur t-

profs i toflu 25.
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Tafla 25: Nidurstodur ur t-profi, kjarnarekstur I.

T-prof (to se-1,333)

t(9)=2,78
Stadalfravik urtaks 0,60%
Mismunur 1,01%

a=0,05, 1,833

Tilgata 4 — Blandadur bankarekstur an metinna gengishakkana

H;=( ROA;:— ROA;,;;) >0 Prof fyrir geedi fjarfestingartekna
Medalardsemi eigna Landsbanka fslands og Bunadarbanka islands af kjarnarekstri Il (ROA;) yfir
fyrra timabilid var 1,3% og stadalfravikid 0,2%, medalardsemi kjarnarekstrar Il fyrir seinna
timabilid var 1,7% og stadalfravikid 0,6%.
Tafla 26: Ardsemi eigna Landsbanka islands og Bunadarbanka islands af kjarnarekstri 1l 1997 til 2007.

1997-2002 2003-2007

ROA; 1,3% 1,7%
Stadalfravik 0,2% 0,6%
Ferilris (kurtosis) -0,45 -0,78
Skekking (skweness) 0,18 0,18

Tilgadtunni um ad ardsemi eigna af kjarnarekstri Il (ROA3) hja rikisbdnkum eftir einkavaedingu
hafi verid betri en fyrir einkaveedingu er hafnad (t=1,38) skv. t-profi og pvi ekki hafnad ad

ardsemi kjarnarekstrar Il hafi verid su sama fyrir og eftir einkavaedingu.

Tafla 27: Nidurstodur ur t-profi, kjarnarekstur II.

T-prof (tg so.-1,833)

t(9)=1,38
Stadalfravik urtaks 0,42%
Mismunur 0,35%

a=0,05, 1,833
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7.3 Nidurstodur tilgatuprofa seinni hluti

Tveer af fjérum tilgatum, sem settar voru fram i seinni hluta préfanna, voru sampykktar med 5%
oryggismorkum (1,833). Tilgdtunni um ad ardsemi eigna af reglulegum rekstri eda grunnrekstri
rikisbanka hafi verid betri eftir einkavaedingu var sterklega hafnad. Tilgatunni um ad ardsemi
rikisbanka hafi verid betri eftir einkavaedingu med fjarmunatekjum ad fradregnum metnum
gengishagnadi (kjarnaardsemi 1I) var somuleidis hafnad en pd naumlega med 5%
oryggismorkum. Hins vegar var tilgdtan um ad ardsemi rikisbanka af bokhaldslegum rekstri hafi
verid betri eftir einkaveedingu sampykkt 6rugglega. Einnig var sampykkt ad ardsemi rikisbanka
hafi verid betri eftir einkavaedingu med metinni gengishakkun fjareigna. bpannig virdist rada
urslitum hvort metin gengisheekkun fjareigna var talin med eda ekki en metin gengishaekkun er

hluti af békhaldslegum reksti og kjarnarekstri I.

7.4 Nidurstoodur tilgatuproéfa

Nidurstodur tilgdtuprofa i rannsékninni benda til ad grunnrekstur banka i rikiseigu hafi verid
lakari en banka i hlutafélagaformi eda sparisjéda. Hins vegar virdist vera 6marktaekur munur a
rekstrardrangri banka i hlutafélagaformi, sparisjoda og banka i rikiseigu pegar metnar
gengishaekkanir eru teknar med i rekstrartekjur eda ef adeins er litid a bokhaldslegan rekstur.
bratt fyrir petta bendir ekkert til ad grunnrekstur rikisbanka hafi batnad eftir einkavaedingu pé
ad hann hafi verid lakari en annarra innlansstofnana. Sa hluti rekstrarins sem virdist adeins hafa
batnad er fjarfestingarbankastarfsemi og pa sérstaklega ef metinn gengishagnadur var tekinn

sem hluti af tekjum.

Rannsdknir erlendis fra benda til ad margt geti farid Urskeidis i einkavaedingarferli rikisbanka.
Ekki er sama hvernig einkavaeding fer fram ef rekstur rikisbanka 4 ad verda betri eftir hana. Ef
framkvaemdin misheppnast bendir margt til ad einkavaedingin geti snuist upp i andhverfu sina.
Veikir innvidir, regluverk og 6ndgt eftirlit eru medal lykilpatta sem geta medal annars leitt til

pessa.

Liklegt ma telja ad of mikil dhersla hafi verid 16gd a fjarfestingarbankastarfsemi og hun verid
notud til ad fela veikan grunnrekstur baedi hja rikisbédnkunum og hinum nyeinkavaeddu bénkum.
Likt og adur hefur verid fjallad um er pdlitiskt dvinszelt ad loka dhagkveemum innlansstofnunum,
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sérstaklega 4 jadarsvaedum. Eiga pessi rok sérstaklega vid um rikisbanka. Hugsanlegt er ad svo
sé einnig ad einhverju marki hja nyeinkavaeeddum bonkum par sem podlitisk ndlaegd er mikil i
einkavaedingarferlinu.

i naestu koflum verdur kafad enn dypra i rekstur banka. Litid verdur & virdishvata i

bankarekstri og hverjir voru lykilhvatar i innlendum bankarekstri & arunum 1997 til 2007.

78



8 Virdishvatar: DuPont likanid fyrir innlansstofnanir
Hinn hefdbundni maelikvardi a rekstrararangur fyrirtaekja er ardsemi (ROE).

Rekstrarhagnadur

A . (ROE) =
rosemi (ROE) Medalstada eigin fjar

Ardsemi er haegt ad skipta frekar nidur i fall af ardsemi eigna og af eiginfjarmargfaldara.
Mikilvaegt er ad skipta ardseminni upp en hun er langt pvi fra fullkominn maelikvardi a arangur
af rekstri fjarmalafyrirtaekja. Ardsemi ein og sér tekur ekki tillit til dheettu sem felst i
mismunandi fjarmagnsskipan. Mun audveldara er fyrir banka ad nd harri ardsemi ef eigid fé er
lagt en hatt. Ef tveir jafnstorir bankar hafa sama hagnad en annar bankinn hefur helmingi meira
eigid fé, og par afleidandi meira bord fyrir baru, skilar bankinn med meira eigin fé helmingi laegri
ardsemi samkvaemt skilgreiningu. Til ad leysa framangreint vandamal er notast vid eftirfarandi
jofnu (Jean, 2009).

Rekstrarhagnadur Medalstada eigna
ROE =

X
Medalstada eigna  Medalstada eigin fjar

Framangreind jafna skiptir ardseminni annars vegar i pann hluta sem synir ardsemi eigna (ROA)
og svo eiginfjarmargfaldara. A timum jakveedrar ardsemi eykur eiginfjarmargfaldarinn
ardsemina og ofugt ef ardsemin er neikvaed. bannig er ahaettan innbyggd i seinni hluta
jofnunnar. Eiginfjarmargfaldarinn segir til um hversu hatt hlutfall eigna er haegt ad afskrifa an
bess ad bankinn fari i prot, p.e. fai neikveett eigid fé. Fyrirtaeki med hdan eiginfjdrmargfaldara
eru pvi dhaettumeiri og liklegri til ad lenda i rekstrar- og eda lausafjarvanda. bar sem ahaetta af
mismunandi fjarmagnsskipan hefur verid eytt i ardsemi eigna (ROA) gefur framangreindur

arangursmeaelikvardi mun betri mynd af rekstrararangri en ardsemi eigin fjar.

[ t6flu 28 hér ad nedan ma sja ardsemi eigin fjar fyrir islenska bankakerfid & darunum 1997 til
2007. | sému toflu er ardsemi eigin fjar svo brotin nidur i undirflokka sina; ardsemi eigna og
eiginfjarmargfaldarann. Laegsta ardsemi eigin fjar var hja medalstérum sparisjodum eda 10,9%.
Hins vegar gatu medalstoérir sparisjodir tekid vid mestu Utlanatapi. Pannig var ardsemi eiginfjar
I6kust hja peim en ahattan minnst med tilliti til fjarmagnsskipanar. Ardsemi eigna, sem er

ardsemi eiginfjar leidrétt fyrir aheettu i fjarmangsskipan, var naesthaest hja medalstorum
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sparisjodum eda 1,77%. Ardsemi eigna var 1,85% hjd stérum sparisjédum, 1,65% hja
Bunadarbankanum-Kauppingi, 1,52% hja islandsbanka, og 0,93% hja Landsbanka. Ardsemi eigna
var pvi I6kust hja Landsbanka en ardsemi eiginfjar hins vegar naleegt medaltali. Lok ardsemi
eigna  Landsbanka var beett upp med adheettuseknustu  fjarmagnsskipaninni.
Eiginfjdrmargfaldarinn var ad medaltali 17,27 stig fyrir Landsbanka en 8,33 stig fyrir medalstora
sparisjédi. bannig gat Landsbankinn tapad u.p.b. einni af hverjum sautjan eignum an pess ad
vera med neikveett eigid fé 4 medan sparisjodirnir gdtu tapad u.p.b. einni af hverjum atta an
bess ad fa neikvaett eigid fé. Almennt virdist dhaetta i fjdrmagnsskipan hafa verid umtalsvert

minni hja sparisjodum en hja vidskiptabonkunum.

Tafla 28: Ardsemi eigin fjar og eigna og eiginfjarmargfaldari innlansstofnana 1997 til 2007.

Ardsemi eiginfjar, eigna og eiginfjarmargfaldari 1997 til 2007
Landsbankinn Bunadarbankinn-Kaupping islandsbanki Medalstérir sparisjédir Storir sparisjédir

Midgildi ardsemi eigin fjar 18,2% 20,8% 21,9% 10,9% 18,0%
Stadalfravik 23,7% 21,5% 23,0% 12,7% 21,6%
Midgildi ardsemi eigna 0,93% 1,65% 1,52% 1,77% 1,85%
Stadalfravik 1,3% 1,5% 1,5% 1,8% 2,4%
Midgildi eiginfjarmargfaldara 17,27 14,79 15,01 8,33 10,26
Stadalfravik 1,88 2,13 1,67 1,24 2,10
18,00 - 3,5%
16,00 - L 3.0%
14,00 -+
- 2,5%
12,00 -+
10,00 - - 2,0%
8,00 - - 1,5%
6,00 -+
- 1,0%
4,00
- 0,
2,00 + 0,5%
0,00 T T T T T T T T T T 0,0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== Eiginfjarmargfaldari e Ardsemi eigna

Mynd 19: Eiginfjarmargfaldari og ardsemi eigna af bokhaldslegum hagnadi 1997 til 2007.
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Rekstrararangri innlansstofnana er haegt ad skipta enn frekar nidur i virdishvata en ardsemi
eigna og eiginfjarmargfaldarinn eru adeins fyrsta skref af mérgum. Sja ma ardsemi brotna enn
frekar nidur 4@ mynd 20. Hun stydst vid Dupont likanid sem hefur verid adlagad ad

skilgreiningum hér ad framan (Koch & MacDonald, 2010)

Vaxtagjold/m.st.eigna
(vxtgj)

Afskriftir/m.st.eigna

Kostnadarhlutfall (afsk)
Rekstrargjold/m.st.eigna

Stjérnunarkostnadur/m.st.eigna

(sgi)

Ardsemi eigna (ROA)

Hagnadur/m.st.eigna
Ardsemi (ROE) (Vaxta+pjonustutek)/m.st.eigna

Hagnadur/m.st. eiginfjar (tek)

Fjarmunatekjur/m.st.eigna

Eignanyting (fitek)
jte

Rekst.tekjur/m.st.eigna

Eiginfjarmargfaldarinn
M.st. eigna /m.st. eiginfjar Adrar tekjur/m.st.eigna
(atek)

Mynd 20: Ardsemi eigin fjar brotin nidur samkvamt Dupont likani.

Ardsemi eigna skiptist i tvo megin paetti, tekjumyndun og kostnadarstyringu. Ardsemi eigna er
eftirfarandi

Rekstrartekjur Rekstrargjold

ROA = -
Medalstada eigna Medalstada eigna

Med framangreindu nidurbroti er haegt ad greina hvort aukin ar6semi eigna sé tilkomin vegna
betri eignanytingar eda samdrattar i rekstrargjoldum. Almennt batnadi rekstrararangur skv.
fyrrgreindum meelikvordum 3a arunum 1997 til 2005 ef fra er skilid bakslag @ arunum 2000 til
2002 (sja mynd 21). A drunum 2006 til 2007 versnadi rekstrardrangur er tekjur sem hlutfall af

eignum laekkudu og kostnadur jokst.
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Sja md ad samkvaemt mynd 21 ma rekja aukinn rekstrardrangur islenskra innlansstofnana a
timabilinu 1997 til 2005 til hagsteedara kostnadarhlutfalls fremur en ad tekjur a eignir hafi verid
ad aukast. Pannig virdist aukna ardsemi eigna, sem vid sjaum a mynd 19 ad framan, ekki ad
rekja til aukinna tekna af eignum, fremur til hagstaedari rekstrar i formi laegri kostnadar a eignir.
Kostnadur sem hlutfall af medalstodu eigna fér ur um 10 til 11% i lok tiunda aratugarins i um 6
til 8% 4 drunum 2003 til 2007. Hins vegar leekkudu tekjur sem hlutfall af medalst6du eigna ur

um 12% nidur i 10% a timabilinu.

[ pessu samhengi verdur ad benda 4 ad bankakerfid staekkadi mikid & framangreindum tima
eda um 3333%. Eignir peirra innldnsstofnana sem notast er vid i pessari rannsdkn, og pekur
ramlega 95% af vidskiptabankakerfinu @ pessum tima, féru ar um 348 ma.kr. i 11.958 ma.kr.
Liklegt verdur pvi ad telja ad hagstaedari kostnadarhlutfoll séu frekar tilkomin vegna
staerdarhagkvaemni en aukins adhalds i rekstri. Sja ma staerd bankakerfisins og kostnad 3

medalstodu eigna d mynd 22.

14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -

4,0% - 3,2%

2,4% 2,5%

1,7% 1,9%

1,7%
1,1%

2,0% 41,1%
) 0 1,0% 0,4% 0,6%

0,0% -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
s Mismunur

Rekstrarkostnadur medalstada eigna
Rekstrartekjur medalstada eigna

Mynd 21: Rekstrarkostnadur- og tekjur sem hlutfall af medalst6du eigna 1997 til 2007.

Rétt er pd ad benda 4 ad 4 sama tima og bankarnir staekkudu hratt jokst peningamagn (M3)
mikid eda um 518% eda ur 199 ma.kr. i arslok 1997 i 1.231 ma.kr. i arslok 2007. Peningamagn er
ad steerstum hluta innldn og hjalpadi voxtur peningamagns til vid fjarmoégnun og voxt bankanna.

Kostnadur banka af innlanum er ad mestu leyti fastur kostnadur i utibuaneti og greidslukerfum
82



en vextir af almennu sparifé eru almennt lagir pannig ad um &dyra fjarmoégnun er ad raeda.
Voxtur peningamagns hefur pvi verid einn peirra patta sem hjalpadi til vid voxt og laekkun
kostnadar. Hins vegar steekkudu bankarnir langt umfram voxt peningamagns og treystu
bankarnir i auknum maeli 4 adra fjarmognun eftir einkavaedingu en innlan likt og fjallad var um i

kafla um adsteedur & fjarmagnsmarkadi fyrir og eftir einkavaedingu.
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Mynd 22: Staerd vidskiptabankakerfisins og kostnadur 4 medalst6du eigna 1997 til 2007.

[ t6flu 29 ma sja ad med tilliti til kostnadar var rekstur islandsbanka hagstadastur 4 timabilinu
en rekstrargjold sem hlutfall af medalstodu eigna namu 7,8%. Rekstrargjold sem hlutfall af
medalstodu eigna voru lang haest hja sparisjodunum eda milli 10,9 og 12,5%. Hja Landsbanka og
Bunadarbanka-Kauppingi var hlutfallid ramlega 9%. Sama mynstur blasir vid pegar ad litid er &
tekjur sem hlutfall af medalstodu eigna. Hlutfallid var laegst hja islandsbanka eda 9% en haest

hja sparisjéodunum eda milli 13,8 og 14,8% og rumlega 10% hja Landsbanka og Bunadarbanka-

Kauppingi.

83



Tafla 29: Midgildi rekstrarkostnadar -og gjalda einstakra innlansstofnana 1997 til 2007.

Rekstrartekjur -og gjéld a medalst6du eigna 1997 til 2007
Landsbankinn Binadarbankinn-Kaupping islandsbanki Med®alstérir sparisjodir Storir sparisjodir

Midgildi rekstrartekna 10,1% 10,4% 9,0% 14,8% 13,8%
Stadalfravik 1,0% 1,7% 1,8% 2,0% 2,1%
Midgildi rekstrargjalda 8,9% 9,2% 7,8% 12,5% 10,9%
Stadalfravik 1,6% 2,4% 2,1% 1,6% 1,5%
Mismunur 1,2% 1,2% 1,2% 2,3% 2,9%

Til ad greina reksturinn enn frekar nidur getum vid skipt eignanytingu og kostnadi upp a

eftirfarandi mata:

. . Vaxtatekjur + pjonustutekjur  Fjarmunatekjur Adrar tekjur
Eignanyting = - - + -
Medalstada eigna Medalstada eigna  Medalstada eigna
Vaxtagjold Afskriftir Stjérnunarkostnadur
Kostnadarhlutfall =

Medalstada eigna  Medalstada eigna Medalstada eigna

Med framangreindum haetti er pvi haegt ad greina hvort betri eignanyting og par af leidandi
aukin ardsemi sé tilkomin vegna aukinna vaxta- og pjonustutekna, fjdrmunatekna eda hvort
adrir tekjulidir hafi aukist. Ut fra seinni jéfnunni er haegt ad greina hvort hagstedara
kostnadarhlutfall og aukin ardsemi sé tilkomin vegna laegri fjarmagnskostnadar, aukins

kostnadaradhalds og skilvirkari rekstrar eda hvort framlag til afskrifta sé minna.

Tafla 30: Midgildi vaxta-, pjonustu-, ffarmuna- og annarra tekna einstakra innlansstofnana 1997 til
2007.

Uppruni tekna 1997 til 2007
Landsbankinn Bunadarbankinn-Kaupping islandsbanki Medalstérir sparisjédir Stérir sparisjédir

Midgildi vaxta-og pjonustutekna 9,2% 9,6% 8,7% 11,4% 11,0%
Stadalfravik 1,5% 2,4% 1,9% 1,2% 1,5%
Midgildi fjarmunatekna 0,6% 1,0% 0,4% 1,6% 1,7%
Stadalfravik 0,6% 0,9% 0,5% 2,3% 2,0%
Midgildi annarra tekna 0,2% 0,1% 0,2% 0,6% 0,2%
Stadalfravik 0,2% 0,2% 0,2% 0,7% 0,6%
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Mynd 23: Vaxta-, pjdnustu- og fjarmunatekjur sem hlutfall af medalst6du eigna 1997 til 2007.

Vaegi vaxta- og pjonustutekna var langsamlega haest hja innlansstofnunum likt og veenta matti.
Hafa verdur i huga ad pd ad veegi vaxta- og pjonustutekna sé mikid er veegi vaxtagjalda
somuleidis mikid og steersti kostnadarlidur i rekstri almennra vidskiptabanka. Vagi annarra
tekna var Overulegt nema i tilfelli medalstérra sparisjoda. Auk almennrar
vidskiptabankastarfsemi, sinna sparisjédir oft pdstpjonustu og pjonustu fyrir tryggingarfélog uti
a landsbyggdinni. A mynd 23 sést ad heldur dré ur vaegi vaxta- og pjonustutekna & timabilinu og
for pad ur um 12% nidur i 10%. Vaegi fjadrmunatekna jokst heldur en var pé mjog sveiflugjarnt.
Vagi fjarmunatekna var langsamlega haest hja sparisjodunum eda milli 1,6 og 1,7%. Hja
vidskiptabonkunum var pad haest hja Bunadarbanka-Kauppingi um 1%, en laegst hja

islandsbanka, 0,4%.
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Tafla 31: Midgildi vaxtagjalda, stjornunarkostnadar og afskrifta einstakra innlansstofnana 1997 til
2007.

Uppruni gjalda 1997 til 2007
Landsbankinn Binadarbankinn-Kaupping islandsbanki Med®alstérir sparisjodir Storir sparisjodir

Midgildi vaxtagjalda 5,1% 4,8% 5,2% 6,3% 6,1%
Stadalfravik 1,3% 1,5% 1,3% 1,3% 1,6%
Midgildi stjornunarkostnadur 3,1% 3,2% 2,6% 4,2% 4,0%
Stadalfravik 0,8% 1,1% 1,0% 0,5% 0,7%
Midgildi afskrifta 0,6% 0,7% 0,6% 2,1% 0,8%
Stadalfravik 0,3% 0,3% 0,2% 0,9% 0,4%
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Mynd 24: Vaxtagjold, stjornunarkostnadur og framlag i afskriftareikning sem hlutfall af medalst6du
eigna 1997 til 2007.

Af gjaldalidum végu vaxtagjold pyngst. Vaxtakostnadur var toluvert heaerri hja sparisjédum en
vidskiptabonkum eda a bilinu 6,1% til 6,3%. Vaxtakostnadur vidskiptabankanna var laegstur hja
Bunadarbanka-Kauppingi eda 4,8% en 5,1 til 52% hja hinum vidskiptabonkunum.
Stjérnunarkostnadur var somuleidis um 1% haerri hja sparisj6dunum en hja vidskiptabonkunum
eda 4,0 til 4,2%. Hja vidskiptabdnkunum var hann lzegstur hja islandsbanka eda 2,6% en 3,1 til
3,2% hja hinum vidskiptabonkunum. Framlag i afskriftareikning var svipad hja ollum
innlansstofnunum eda & bilinu 0,6 til 0,8%. Medalstoérir sparisjédir skaru sig Ur og 16gdu um

brefalt meira en adrar innlansstofnanir i afskriftareikning eda 2,1%. A mynd 24 ma sja ad til ad
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byrja med var framlag innlansstofnana i afskriftareikning ad medaltali um 0,8 til 0,9%, haekkadi
svo nokkud arin fyrir einkaveedingu, og var rumlega 1% en laekkadi svo samfellt fram til 2007 er
bad var ordid innan vid 0,3% af heildareignum og adeins um pridjungur af framlaginu sem lagt
var i afskriftir @ arunum 1997 til 2001. Stjérnunarkostnadur leekkadi sem hlutfall af medalstédu
eigna yfir allt timabilid og fér ar um ramlega 4,5% arin 1997 og 1998 nidur i 2% arin 2005 til
2007. Likt og a0ur var greint fra var aukinn hagnad innlansstofnana a timabilinu 1997 til 2007

frekar ad rekja til leegri rekstrarkostnadar a eignir fremur en til aukinna tekna a eignir.
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9 Adfallsgreining virdishvata
Til ad finna hvada virdishvati hér ad framan skipti mestu mali fyrir békhaldslega ardsemi eigna,

verdur gerd eftirfarandi adfallsgreining.
ROA;; = a; + pitek;+Pafjtek;, + Baatek;, + Baafskir + BsSgjie + €
bar sem i=1,.... tdknar einstaka innldnsstofnanir
bar sem t=1,..11 taknar dar

[ adfallsgreiningunni stendur ROA, fyrir ardsemi eigna af bokhaldslegri afkomu, tek fyrir vaxta-
og pjonustutekjur sem hlutfall af medalstédu eigna, fjtek fyrir fjamunatekjur sem hlutfall af
medalstodu eigna, atek fyrir adrar tekjur sem hlutfall af medalstodu eigna, afsk fyrir framlag i
afskriftareikning sem hlutfall af medalst6du eigna og sgj stendur fyrir stjérnunarkostnad sem

hlutfall af medalst6du eigna.

Adur en adfallsgreiningin var framkvaemd voru eiginleikar gagnasafnsins skodadir, p.e. hvort
gagnasafnid uppfyllti Gauss-Markov skilyrdin (Pindyck & Rubinfeld, 1991):

Forsendur sem parf ad uppfylla:

1. E(e;) = 0
2. Var(e;) = o2
3. Cov(e; ej) =0

Til pess ad framangreind skilyrdi veeru uppfyllt var gerd smdveegileg breyting @ DuPont
likaninu par sem hid hefdbundna likan hentar ekki vel til hagrannsékna. | stad pess ad horfa &
heildar vaxta- og pjonustutekjur 8 moéti, heildar vaxta- og pjonustugjoldum var adeins horft a
hreinar vaxta- og pjonustutekjur vid gerd adfallsgreiningar. Astaeda pess er ad mikil samfylgni
(collineraty) er @ milli vaxta— og pjénustutekna og vaxta— og pjonustugjalda eda 95%. bad hefur
neikvaed ahrif @ marktaekni adfallsgreiningarinnar. Vaxta- og pjonustugjoldum var pvi sleppt

enda endurspeglast pau i hreinum vaxta- og pjénustutekjum.
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Forsenda 1: Préfad var fyrir fyrstu forsendunni E(e;) = 0 med pvi ad kanna samfylgni allra
skyristaerda. Framangreint var gert med pvi ad gera adfallsgreiningu @ milli allra skyristeerda.
Einnig var konnud fylgni @ milli peirra. Sja ma nidurstodur profa i toéflu A og B i vidauka.
Samfylgni virtist almennt litil. Adeins greindist nokkur samfylgni milli stjérnunarkostnadar og
hreinna vaxta- og pjonustutekna og var R?=0,77 og pvi innan 0,8 vidmidunarmarka sem telst

ovidunandi (Hill & Ogunuc, 2008).

Forsenda 2: Onnur forsendan gerir rdd fyrir einsleitni dreifa (homoscedasticity),
b.e. Var(e;) = a2. Forsendan var sérstaklega préfud med Breuch-Pagan proéfi, par sem gerd er
adfallsgreining & milli afgangalida (residuals) og skyribreyta (independent variable). Breuch

Pagan profid er eftirfarandi:

¥? = NR?
bar sem NRZ?fylgja kvadratsdreifingu (Pindyck & Rubinfeld, 1991). Auk bess var dreifni
afgangslida (residuals) skodud myndraent. Ekki virtust vera vandamal vegna misdreifni
(heteroscedasticity) nema i hreinum vaxta- og pjonustutekjum par sem misdreifni greindist

naleegt 5% marktaeknimorkum (sja toflu 32).

Forsenda 3: Einnig var pridja forsendan kénnud Cov(el-, ej) = (. Skodad var hvort kerfisleeg
fylgni (serial correlation) veeri milli afgangslida. Kerfislaegni afgangslida var kdonnud med
svokolludu LM-préfi, par sem gerd er adfallsgreining milli afgangslida (residuals) og skyribreyta
(independent variable) og tafdra afgangslida. | LM-préfinu fylgir NR? kvadratsdreifingu (De
Boer, Franses, Heij, Kloek, & van Dijk, 2004).

¥2 = NR?
Toluvert fleiri vandamal virdast vera vegna kerfisleegrar fylgni afgangslida (serial correlation) i
gangasafninu en misdreifni afgangslida (heteroscedasticity). Allar breytur voru innan

marktaeknimarka nema afskriftir sem fékk gildié 6,09 en marktaeknimorkin vid 5% voru 5,99. bar

sem um mjog litid fravik var ad raeda i einni breytu var likanid |1atid standa dbreytt (sja toflu 32).
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9.1 Nidurstodur ur adfallsgreiningu

Nidurstodur adfallsgreiningarinnar ma sja i toflu 32. Adeins tveer skyribreytur virtust hafa
marktek ahrif & bokhaldslega ardsemi eigna en pad voru fjarmunatekjur (fjtek) og
stjornunarkostnadur (sgj). Ahrif annarra skyribreyta virdast vera litii og voru utan 5%
marktaeknimarka t-proéfs. Pannig virdist bdkhaldsleg ardsemi innlansstofnana @ arunum 1997 til

2007 fyrst og fremst stjérnast af fjarmunatekjum og stjérnunarkostnadi.

Studullinn fyrir fjidrmagnstekjur er 0,851, pannig ad ef ad fjdrmunatekjur aukast um 1% sem
hlutfall af eignum eykst bokhaldsleg ardsemi eigna um 0,85%. Studullinn fyrir stjérnunarkostnad
er 0,679, pannig ef ad stjérnunarkostnadur fer ur -4% nidur -3% sem hlutfall af eignum eykst

bdékhaldsleg ardsemi um 0,679%.

Tafla 32: Nidurstodur adfallsgreiningar a békhaldslegan hagnad.

a B1 B, Bs Ba Bs
Skurdpunktur tek fitek atek afsk sgj
Gildi 0,029 0,080 0,851 -1,039 0,076 0,679
Stadalskekkja 0,004 0,119 0,074 0,870 0,211 0,147
T-prof (ty5>2,13) 6,666* 0,669  11,432* -1,195 0,359 4,609*
Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84) 3,76* 0,439*  0,472* 0,544*  0,026*
LM prof
LM (X3,5%<5,99) 0,677*  4,466*  5,295* 6,090 1,25*
R*=0,99
N=11
F=110,46

* Innan marktaeknimarka

Eins og adur hefur verid greint fra virdist aukin ardsemi eigna innlansstofnana & arunum 1997 til
2007 frekar eiga reetur sinar ad rekja til hagstaedari kostnadarhlutfalla en aukinna tekna. Liklegt
ma telja ad hagstedari kostnadarhlutfoll eigi reetur sinar ad rekja til aukinnar
steerdarhagkveemni i bankakerfinu & timabilinu. Arid 1997 ndmu heildareignir
vidskiptabankakerfisins 368,8 ma.kr. en voru 11.958,6 ma.kr arid 2007. Helsta nidurstada og 4lit
freeGimanna a pessu svidi er ad steerdarhagkveemni hafi margfaldast & sidustu 30 arum (De
Young & Mester, 2009). Rannsdkn Allen Berger og Lorettu Mester & staerdarhagkvaemni &
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tiunda dratugnum bendir til ad hagkveemasta staerd banka hafi verid i kringum 25 ma. dollara
(3.000 ma.kr) i lok tiunda aratugarins, eda um pad leyti sem rannséknin sem hér er til
umfjéllunar hefst (Berger & Mester, 1997). Arid 1997 var Landsbankinn staerstur islenskra
banka med eignir upp 4 124,8 ma.kr., [slandsbanki med eignir upp & 89,5 ma.kr. og eignir
Bunadarbanka namu 67,4 ma.kr. Allir vidskiptabankarnir voru pvi langt fra hagkveemustu steerd
og bvi umtalsverdur prystingur til vaxtar til ad na fram aukinni ardsemi. | lok timabilsins arid
2007 voru bankarnir allir & peim slodum sem telst hagkvaemasta steerd. P4 var steerd
islandsbanka, 2.948,9 ma.kr., Landsbankans 3.057,5 ma.kr. og Bunadarbankans-Kauppings
5.347,3 ma.kr.

Miklar sveiflur voru i gengishagnadi innlansstofnana 4 timabilinu og pegar bdkhaldslegur
arangur innlansstofnana var sem mestur a arunum 2004 til 2006 var gengishagnadur um 25 til
35% heildartekna. bPegar bdkhaldslegur hagnadur innlansstofnana var hvad lakastur @ arunum
2000 til 2002 var hann neer enginn eda neikvaedur. Athygli vekur ad hreinar vaxta- og
bjonustutekjur hofdu ekki ahrif en paer laekkudu allt timabilid sem hlutfall af medalstodu eigna a
medan bdkhaldsleg ardsemi var fremur ad aukast. bannig er studullinn fyrir hreinar vaxta- og
bjonustutekjur ldgur og dmarktaekur. Minna vaegi vaxta— og pjonustutekna geeti bent til

aukinnar samkeppni i kjolfar einkavaedingar.

4,0% -
3,0% -

2,0% - /_\
0% - M AN
0,0%

-1,0% -

-2,0%
-3,0%

-4,0% -
-5,0% -
-6,0% -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

e Ardsemi eigna (ROA) == Fjarmunatekjur Stjérnunarkostnadur

Mynd 25: Ardsemi eigna, fjarmunatekjur og stjornunarkostnadur 8 medalstodu eigna 1997 til 2007.
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9.2 DuPont likanid adlagad ad skilgreiningum

Af framangreindri umfjollun er ljést ad peir virdishvatar sem skiptu sképum fyrir bdkhaldslegan
hagnad innldansstofnana voru auknar fjarmunatekjur eda hagnadur af fjarfestingu og hagstaedari
kostnadarhlutfoll sem virdast hafa verid nad fram med miklum vexti. Bokhaldslegur hagnadur
getur hins vegar oft gefid villandi mynd af undirliggjandi rekstri og i naestu skrefum hefur
DuPont likanid verid adlagad ad darangursmeelikvérdum sem voru skilgreindir i kafla 6, og

einfaldad nokkud.

Kostnadarhlutfall

Stjornunarkostnadur/

m.st.eigna (sgj)

Ardsemi eigna (ROA) Vaxta -og
Ardsemi (ROE) Hagnadur/m.st.eigna piénustutekjur/m.st.eigna
Hagnadur/m.st. Eignanyting (tek) Fjdrmunatekjur af
eiginfjar Rekst.tekjur/m.st.eigna veltufjdreignum/m.st.eigna
Fjarmunatekjur/m.st.eigna (fitek(v))
sl . (fitek)
Eiginfjarmargfaldarinn
M.st. eigna/m.st. eiginfjar Fjarmunatekjur 4
gangvirdi/m.st.eigna
(fitek(g))

Mynd 26: Dupont likan adlagad ad skilgreiningum um rekstrararangur.

Fyrsta skrefid er eftir sem &dur ébreytt. | 68ru skrefinu hefur kostnadarhlutfallid verid toéluvert
einfaldad. Afskriftir falla Ut samkvaemt skilgreiningu og sémuleidis vaxtagjold pvi nu er adeins
horft & hreinar vaxta- og pjonustutekjur. Eftir stendur pvi adeins stjérnunarkostnadur. A
tekjuhlidinni falla adrar tekjur Ut samkvaemt skilgreiningu. Hins vegar hafa fjarmunatekjur nu
verid brotnar nidur eftir uppruna, p.e. hvort paer séu tilkomnar vegna veltufjareigna eda
fjareigna a gangvirdi. Tekjur af fjareignum a gangvirdi eru oftast metnar en tekjur af
veltufjareignum fara eftir markadsvirdi eignarinnar 4 skrddum markadi. Fjdrmunatekjur eru pvi

eftirfarandi:
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Fjarmunatekjur a gangvirdi  Fjarmunatekjur af veltufjareignum

F 4 s ]
Jjarmunatekjur Medalstada eigna Medalstada eigna

Eftir breytingar verdur eignanyting og kostnadarhlutfall:

Hreinar vaxta + pjonustutekjur  Fjarmunatekjur

Ei jting =
tgnanyting Medalstada eigna Medalstada eigna

Stjérnunarkostnadur

Kostnadarhlutfall = Medalstada eigna

Tafla 33: Midgildi fjarmunatekna a gangvirdi og af veltufjdreignum innldnsstofnana 1997 til 2007.

Uppruni fjarmunatekna 1997 til 2007

Landsbankinn Bunadarbankinn-Kaupping islandsbanki Storir sparisjodir
Midgildi fjarmunatekna a gangvirdi 0,2% 0,8% 0,1% 0,4%
Stadalfravik 0,4% 0,8% 0,2% 1,0%
Midgildi fjarmunatekna af veltufjareignum 0,4% 0,3% 0,3% 0,8%
Stadalfravik 0,2% 0,2% 0,3% 1,2%
Samtals fjarmunatekjur 0,6% 1,0% 0,4% 1,2%

Sjd md ad fjarmunatekjur gegndu steerstu hlutverki hja stérum sparisjodum. Hlutfall metins
gengishagnadar, p.e. fjarmunatekna a gangvirdi, var hatt auk pess sem fjarmunatekjur af
veltufjareignum voru heestar hja sjédunum. Hja Bunadarbanka-Kauppingi var hlutfallid
naesthast en par var ad mestu um ad raeda metinn gengishagnad eda fjarmunatekjur 3
gangvirdi. Fjarmunatekjur virtust skipta mun minna mali hja islandsbanka og Landsbanka. |
bessu samhengi er forvitnilegt ad sja ardsemi eigna innlansstofnana af reglulegum rekstri og
kjarnarekstri i toflu 34. bar kemur fram ad ardsemi eigna af reglulegum rekstri var naer hin sama
hja Landsbanka, Bunadarbanka-Kauppingi og medalstérum sparisj6dum eda um 1,2%. Hun er
hins vegar nokkru haerri hja islandsbanka eda 1,33% en aberandi I6kust hja stérum sparisjédum

eda 0,65%. Sidustu prju ar rekstrar std0 grunnrekstur stéru sparisjédanna ekki undir sér og var
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naerri nulli eda neikvaedur. Hafa verdur i huga ad ekki er gert rad fyrir afskriftum i reglulegum
rekstri svo e.t.v. er reglulegi reksturinn pvi ad draga upp of bjartsyna mynd af grunnrekstri.
pratt fyrir ad sidustu prju arin séu undanskilin var grunnrekstur stérra sparisjéda lakur og
ardsemi reglulegs rekstrar 1997 til 2004 adeins 0,8%. Ad vidbeettum fjdrmunatekjum breytist

myndin nokkud en pa er ardsemi eigna sparisjédanna best en hvad 16kust hja islandsbanka.

Tafla 34: Midgildi ardsemi eigna af reglulegum reksti og kjarnarekstri 1997 til 2007.

Ardsemi eigna af reglulegum rekstri og kjarnarekstri 1997 til 2007
Landsbankinn Buénadarbankinn-Kaupping islandsbanki Medalstérir sparisjédir Stérir sparisjodir

Midgildi ardsemi eigna af reglulegum rekstri 1,21% 1,20% 1,33% 1,19% 0,65%
Stadalfravik 0,4% 0,4% 0,4% 0,7% 0,5%
Midgildi ardsemi eigna af kjarnarekstri | 1,51% 2,18% 1,74% 2,76% 2,52%
Stadalfravik 0,8% 0,7% 0,4% 1,8% 1,6%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5% \/\ f

1,0% \/_J \___\/

0,5%

0,0% T T T T T T T T T T ,

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Ardsemi eigna af reglulegum rekstri
= Ardsemi eigna af kjarnarekstri Il
Ardsemi eigna af kjarnarekstri |

Mynd 27: Ardsemi eigna af reglulegum rekstri, kjarnarekstri | og kjarnarekstri 11, 1997 til 2007.
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Mynd 28: Fjarmunatekjur a gangvirdi og fjarmunatekjur af veltufjareignum a medalst6du eigna 1997
til 2007.

A mynd 28 ma sja ad fjarmunatekjur & gangvirdi og fjarmunatekjur af veltufjareignum sveiflast i
takt en sveiflurnar i fjdreignum 3 gangvirdi eru mun meiri, sérstaklega & sidari hluta timabilsins.
bPad virdist sem ad fjareignir & gangvirdi par sem verd og gengishagnadur var metinn hafi
hazkkad meira en markadurinn @ arunum 2002 til 2007, p.e. ad stjérnendur hafi talid pessar

eignir betri en eignir sem voru 4 markadi.

9.3 Adfallsgreining rekstrarforms

[ kjdlfar pess ad virdishvatar sem rada urslitum vardandi rekstrardrangur hafa verid greindir
verdur gerd eftirfarandi adfallsgreining par sem rannsakad er samhengi milli eignarhalds og
arangurs:

LN(ROA)O,i,t = al + ﬁlLN(OWN)l't + eit

LN(ROA)Z,i,t = al + ﬁlLN(OWN)l't + eit

LN(ROA)&LLL = + ‘BlLN(OWN)l‘t + Eit

LN(ROA)4_'l',t = al + ﬁlLN(OWN)l't + eit

P wnNe

OWN stendur fyrir hlutfallslega eign rikisins i fjdrmalafyrirtaeki (Landsbanka og Bunadarbanka).

ROA, stendur fyrir ar6semi eigna af bodkhaldslegri afkomu, ROA; fyrir ardsemi eigna af
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reglulegum reksti, ROA, fyrir ardsemi eigna af kjarnarekstri | og ROA3; fyrir ar6semi eigna af

kjarnarekstri Il.

Likt og i fyrri adfallsgreiningu voru eiginleikar adfallsgreiningar skodadir og prof fyrir
misdreifni og kerfisleegri fylgni afgangslida (serial correlation) framkveemd. Nokkur vandamal
koma upp vegna misdreifni (heteroscedasticity). Astaeda pess virdist vera su ad eftir pvi sem
eignarhlutur rikisins minnkar eykst stadalfravik afgangslida. Framangreint atti ekki ad koma &
Ovart i ljosi nidurstodu ad framan um helstu virdishvata i rekstri innlansstofnana & timabilinu
1997 til 2007. bar voru fjarmunatekjur einn helsti virdishvatinn en téluverdar sveiflur voru i
afkomu fjarmunatekna. Af peim sékum er hadabreytan og skyribreytan sett i nattdrlegan
I6garibma en vid pad minnka ahrif misdreifni afgangslida nokkud. pegar ahrif eignarhalds 3
samanlagda banka voru skodud voru ahrif misdreifni vel innan marktaeknimarka. Hins vegar er
ekki heegt ad hafna ad misdreifni sé til stadar pegar ahrif eignarhalds Landsbankans 3
kjarnarekstur | eru skodud. [ nidurstédunum verdur fyrst og fremst horft & ahrif eignarhalds &
samanlagda banka svo ad misdreifni afgangslida i eignarhaldi og kjarnarekstri | hja
Landsbankanum atti ekki ad koma ad sok. Kerfislaeg fylgni afgangslida (serial correlation) var

alls stadar vel innan marktaeknimarka og engin vandamal par ad Idtandi.

Tafla 35: Samband eignarhalds og ardsemi.

Samband eignarhalds og ardsemi
ROA, ROA; ROA, ROA,

Bankar saman studull -0,110 -0,051
t-gildi -4,443* -3,290*
Bunadarbanki studull -0,116
t-gildi -3,122*
Landsbanki  studull -0,101 -0,061 -0,044
t-gildi -4,975* -5,358*  -3,731*

T-prof (ty 104>3,08)

Midad vid 5% marktaeknimork var pvi hafnad fyrir alla arangursmeaelikvarda ad eignarhald hafi
haft ahrif & rekstrararangur. Midad vid 10% marktaeknimork var nidurstadan hins vegar litillega
frabrugdin. Eignarhald rikis hafdi neikvaed ahrif & bokhaldslega ardsemi (ROAg), hja bonkunum
samanlogdum, Bunadarbanka og Landsbanka. Sterkust svorun fékkst vid framangreindan

arangursmeaelikvarda, p.e. ardsemi bokhaldslegs rekstrar.
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Eignarhald rikis virdist ekki hafa nein ahrif @ grunnrekstur eda reglulegan rekstur (ROA;).
Naeststerkust svorun fékkst vid ahrifum eignarhalds & kjarnarekstur | (ROA;), sem er
grunnrekstur ad vidbaettum fjarmunatekjum. Eignarhald rikisins hafdi neikvaed ahrif 4 ardsemi
kjarnarekstrar hja Landsbanka og bonkunum samanlogdum. Athygli vekur ad ahrifin voru ekki
jafn sterk fyrir kjarnarekstur | og békhaldslegan rekstur. Skyringarinnar er liklega ad leita i pvi ad
framlag i afskriftareikning er ekki hluti af kjarnarekstri I. Framlag i afskriftareikning sem hlutfall
af medalstodu eigna drést verulega saman a arunum eftir einkavaedingu en samdratturinn hefur
jakvaed ahrif 4 bokhaldslega afkomu en engin 4 kjarnarekstur I. Ahrif eignarhalds & kjarnarekstur
II (ROA3), p.e. grunnrekstur auk fjarmunatekna sem ekki eru hadar mati, virtust vera éveruleg

en veik svorun fékkst i tilfelli Landsbanka.

[ toflu 35 ma sja studla og t-gildi fyrir nidurstddur sem gafu nidurstédur innan 10%
marktaeknimarka. bar sem ekki fékkst markteek svorun vid ahrifum eignarhalds &
rekstrardrangur var birtingu t-gilda og studla sleppt. Studlarnir ur adfallsgreiningunni eru
helmingi haerri fyrir békhaldslega ardsemi en fyrir kjarnaardsemi | eda rimlega 0,1 i stad 0,05 til
0,06. Studlarnir eru a légaripmisku formi. bvi hefur 10% samdrattur i eignarhaldi rikisins jakvaed
ahrif a bokhaldslega ardsemi eigna sem nemur 0,4 prdsentustigum og samsvarandi samdrattur
jadkvaed ahrif & ardsemi kjarnarekstrar | sem nemur 0,2 prdsentustigum. Heildarnidurstodur auk
misdreifni profa og préfa fyrir kerfsileegri fylgni afgangslida er svo haegt ad sja i téflumc,doge i
vidaukum.

Nidurstodur adfallsgreiningar eru i takt vid tilgatuprofanir sem par sem pvi var sterklega
hafnad ad grunnrekstur innlansstofnana hefdi batnad vid einkavaedingu. Hins vegar var

tilgdtunum ekki hafnad um ad bdékhaldslegur rekstur og kjarnarekstur | heféu batnad.
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10 Nidurstoodur

[slenskt bankakerfi virtist vid fyrstu syn standa traustum fétum. Ardsemi var ha, hlutabréfaverd
hatt, lanshaefismat sterkt svo og eiginfjarhlutfall. Hinir hefdbundnu melikvardar &
rekstrardrangur og geedi rekstrar gafu pvi jakveeda mynd af rekstri islenskra innlansstofnana a
arunum eftir einkvaedingu. Hins vegar purfti ekki ad kafa djupt i reikninga peirra til ad sja ad

grunnreksturinn var veikur.

i upphafi rannséknar eru arangursmaelikvardar skilgreindir til ad maela geedi rekstrar &
timabilinu 1997 til 2007. Grunnrekstur eda reglulegur rekstur var skilgreindur en reglulegur
rekstur gefur besta mynd af rekstrarhzefi til framtidar og getu innldnsstofnana til ad standa
undir skuldbindingum sinum. Ut fra skilgreiningunni matti sja ad rekstur islenskra
innlansstofnana var lakastur @ drunum 2006 til 2007 4 sama tima og bdkhaldsleg afkoma peirra
var best. A pvi timabili sem rannsakad var, &rin 1997 til 2007, var rekstur islenskra
innldnsstofnana bestur @ arunum 2001 til 2003. Skilgreining a reglulegum rekstri er fremur
einfold og pvi hefdi framangreind mynd att ad vera monnum ljos fyrir bankahrun. Hins vegar
var ekki til neitt naegilega itarlegt opinbert gagnasafn um rekstur islenskra innlansstofnana. Af
pbeim sékum voru skrdad og unnin gégn Ur um 190 arsreikningum 18 innlansstofnana yfir 11 ara

timabil.

A bvi timabili sem skodad var fér fram ein vidtaekasta einkavaeding i [slandsségunni en
rikisbankarnir Landsbanki islands og Buinadarbanki {slands voru ad fullu komnir i eigu einkaadila
i lok ars 2003. Framangreind nidurstada um rekstrararangur islenskra innlansstofnana, sem
synir ad reksturinn var hvad lakastur @ arunum 2006 til 2007, geeti fengid menn til ad efast um
ad rekstur innlansstofnana sé best geymdur i hondum einkaadila. Rekstrararangur
innlansstofnana 1997 til 2002, eda fyrir einkavaedingu var pvi skodadur og jafnframt kannad
hvort marktaekur munur vaeri a rekstrararangri innlansstofnana i rikiseigu og innlansstofnana i
hlutafélagaformi eda sparisjédaformi. Nidurstédurnar syndu med fremur afgerandi haetti ad
grunnrekstur innlansstofnana i rikiseigu var marktaekt lakari. bad er i takt vid nidurstodur flestra
erlendra rannsékna. Overulegur munur var hins vegar & bokhaldslegum arangri banka i rikiseigu

og annarra innldnsstofnana & islandi & timabilnu.
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i framhaldinu var pvi rannsakad hvort rekstrararangur innldnsstofnana i rikiseigu hefdi
batnad eftir einkaveedingu en midad vid framangreinda nidurstodu hefdi matt bldast vid pvi ad
svo vaeri. Nidurstdédurnar voru fremur afgerandi likt og i fyrra tilfellinu. Omarktaekur munur var
a grunnrekstri innlansstofnana i rikiseigu fyrir og eftir einkavaedingu. Hins vegar var bdokhaldsleg
ardsemi einkaveeddu bankanna mun betri og fékkst neikvaed fylgni milli bokhaldslegrar afkomu

og eignarhlutar rikis.

Pessar nidurstodur rima vid nidurstodur rannséknar Mohammeds Omran & rekstrararangri
egypskra innldnsstofnana at frd eignarhaldi (Omran, 2003). Einkaveeding innlansstofnana i
Egyptalandi poétti almennt hafa mistekist og batnadi rekstur innlansstofnana ekki vid
einkavaedingu, medal annars vegna tregdu stjérnvalda til ad gefa fra sér vold og selja bankana
ad fullu (Megginson, 2003). Draga ma pa alyktun ad lakur rekstur innldnsstofnana i rikiseigu hafi
ekki batnad i kjolfar einkavaedingar var vegna mistaka vid framkveemd hennar. Form

eignarhalds virdist ekki skipta par mali.

Flest bendir til ad einkavaeding innlansstofnana & Islandi hafi farid verulega trskeidis og eru
margar samsvaranir milli einkaveedingar a islandi 4 arunum 1998 til 2003 og einkavaedingar
innlansstofnana i Mexikd (Tequila ahrifin). A mati Alpjédagjaldeyrissjédsins voru mistok vid
framkvaemd einkavaedingar og veikt regluverk adaldstaeda ad bankakerfid i Mexikd hrundi
(Andrews, 2003). | Mexiké var ofurdhersla 16gd 4 ad fa sem haest verd fyrir innlansstofnanirnar
en @ méti voru adstaedur sem budu kaupendum upp a mikinn hagnad. Umburdarlyndi i eftirliti
og regluverki var mikid og ldnareglur eftirldtssamar. Hatt verd innlansstofnana og
umburdarlyndi i eftirliti leiddi til pvi mikillar ahaettussekni. Samkvaemt arsskyrslu Bankasyslu
rikisins arid 2012 var verdid sem fékkst fyrir hina einkavaeddu banka i samreemi vié verd
innlansstofnana erlendis (Bankasysla rikisins, 2012), pratt fyrir ad islenskar innlansstofnanir
veaeru smaar og langt frad pvi ad vera hagkvaemar i rekstri med tilliti til steerdar. Verdid gat pvi
talist hatt midad vid rekstrargrundvoll. Samkvaemt skyrslu Rannsdknarnefndar Alpingis var
eftirlit 6ndgt og eftirlatssamt likt og i Mexiké (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010) og pvi urdu

afleidingarnar paer sému, hrun banka.
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Arid 1997, er akvérdun var tekin um einkavaedingu vidskiptabankanna, var islenskt
bankakerfi smatt og vanmattugt til ad maeta lansporf fyrirtaekja og heimila i landinu.
Heildarstaerd bankakerfisins nam 70% af VLF eda rumlega 800 ma.kr. ad nuvirdi. Pad samsvarar
steerd Arion banka i dag. Einnig einkenndist markadurinn af fakeppni par sem adeins einn
keppinautur, islandsbanki, var vid hina rikisreknu vidskiptabankana Bunadarbanka og
Landsbanka. islensku sparisjédirnir voru flestir of smair til ad veita vidskiptabdnkunum harda
samkeppni. Nidstédur rannsdknarinnar syna ad helstu virdishvatar i rekstri innldansstofnana i
framangreindu umhverfi voru fjdrmunatekjur og stjérnunarkostnadur eda steerdarhagkvaemi.
Samkeppnislég hindrudu sameiningu en staerd islenskra innldnsstofnana var langt undir
hagkvaemustu staerd samkvaemt erlendum maelikvordum eins og adur hefur verid nefnt. Til ad
na fram aukinni skilvirkni i rekstri virdist adeins einn kostur hafa verid feer og pad var ad staekka

erlendis.

Nidurstodur rannsdknarinnar stydja ekki paer hugmyndir sem getid er i skyrslu Efnahags- og
vidskiptaradunevytisins ,,Framtidarskipan figrmdlakerfisins”“ um takmorkun steerdar og erlendrar
starfsemi innldnsstofnana (Efnahags- og vidskiptaraduneytid, 2012). Hafa verdur i huga ad
innlendar innlansstofnanir eru litlar og fremur édhagkveemar einingar i rekstri, raunar langt fra
hagkvaemustu staerd. Ef islenskar innlansstofnanir eiga ad geta pjénad islenskum fyrirtaekjum 3

erlendri grundu verda paer ad hafa bolmagn og adstodu til sliks.

Til frekari studnings ma benda 4 ad islenska bankakerfid er fremur litid sem hlutfall af VLF.
Heildareignir islenskra vidskiptabanka og sparisjéda ndmu 2.957 ma.kr. eda 197% af VLF i arslok
2009 (Fjarmalaeftirlitid, 2010). Samkvaemt samantekt Sedlabanka Evrépu var steerd bankakerfa i
rikjum Evrépusambandsins 305% af VLF ad medaltali (European Central Bank, 2010) og reyndist

islenska bankakerfid pad minnsta i Vestur-Evrépu i drslok 2009 likt og sja ma @ mynd 29.
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Mynd 29: Eignir innlansstofnana i Evrépu sem hlutfall af VLF i drslok 2009.

[ pessu samhengi mé benda & skrif Lorettu Mester, Ron Feldman og Robert DeYoung sem
telja adgerdir sem takmarka steerd banka vafasamar og ekki liklegar til ad leysa vandamal. bau
telja ad vandinn liggi fremur i regluverkinu og peirri folsku voérn sem mjog storar
innlansstofnanir hljota. AG mati peirra eru gjold sem tekin eru af innldnsstofnunum me? tilliti til
beirrar kerfisahzettu sem peer leggja til fjarmalakerfisins, auknar kréfur um eiginfjarhlutfall,
innstaedutryggingar, aukid eftirlit og gegnsaerri upplysingagjof liklegri til ad leysa vandann (De
Young, Feldman, & Mester, 2009).

Ekki er jafnadarmerki milli éedlilegrar ahaettuseekni og stzerdar. Pad er megin nidurstada
rannséknarinnar ad takmorkun 3 staerd og eignarhald rikis @ innlansstofnunum komi nidur a
rekstrardrangri peirra. Hins vegar parf ad vanda vel til s6lu innlansstofnana i rikiseigu og ganga
ur skugga um ad ekki séu hvatar til 6edlilegrar dhattusakni. Jafnframt parf bda svo um
hnutana ad likur & falli innlansstofnunar séu lagmarkadar og ad tjon pjodarinnar verdi sem

minnst ef til pess kemur, takmorkun steerdar er dyr lausn a peim vanda.
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Vidaukar

Profun a samfylgni
Tafla A: Préfun @ samfylgni, adfallsgreining @ milli skyristaerda

R? - skyrimattur skyribreyta hver 4 adra

tek fitek atek afsk sgj
tek 1
fitek 0,11 1
atek 0,08 0,15 1
afsk 0,30 0,01 0,00 1
sgj 0,77 0,05 0,21 0,41 1

Tafla B: Préfun a samfylgni, fylgni & milli skyristaerda

Fylgni
tek fitek atek afsk sgj
tek 100,0%
fitek -34,9%  100,0%
atek -35,8%  -33,8%  100,0%
afsk -52,3% 11,7% 2,1%  100,0%
sgj -91,3% 26,5% 50,1% 60,1%  100,0%
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Tafla C: Nidurstodur adfallsgreiningar & ahrifum eignarhalds & békhaldslega ardsemi, ardsemi reglulegs rekstrar, kjanarekstrar | &

Il fyrir samanlagda banka

Bdkhaldsleg ardsemi (ROA,)

Ardsemi reglulegs rekstrar (ROA;)

Ardsemi kjarnarekstrar | (ROA,)

Ardsemi kjarnarekstrar Il (ROA;)

a B, a

Skurdpunktur  Own Skurdpunktur
Gildi -5,103 -0,110 Gildi -4,549
Stadalskekkja 0,192 0,025 Stadalskekkja 0,154
T-prof (ty104>3,08) -26,517 -4,443*  T-prof (ty 104>3,08) -29,637
Breuch Pagan: Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84) 2,797*  (X1,5%<3,84)
LM prof LM proéf
LM (X7,5%<5,99) 0,946* LM (Xy,5%<5,99)
R*=0,69 R*=0,00
N=11 N=11
F=19,74 F=0,00

* Innan marktaeknimarka

B
Own
-0,003
0,020
-0,140

0,544*

0,086*

Skurdpunktur

Gildi
Stadalskekkja
T-prof (ty104>3,08)
Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84)

LM proéf

LM (Xy,5%<5,99)
R*=0,55

N=11

F=10,82

a

-4,280
0,121
-35,468

B1

Own

-0,051 Gildi

0,015 Stadalskekkja

-3,290% T-prof (ty104>3,08)
Breuch Pagan:

0,082*  (x4,5%<3,84)
LM préf

0,136* LM (Xy,5%<5,99)
R*=0,21
N=11
F=2,43

a B:
Skurdpunktur  Own
-4,345 -0,018
0,090 0,012
-48,295 -1,56037
1,184*
0,007*

Tafla D: Nidurstodur adfallsgreiningar a ahrifum eignarhalds 8 bokhaldslega ardsemi, ardsemi reglulegs rekstrar, kjanarekstrar | &

Il fyrir Bunadarbanka islands

Bdkhaldsleg ardsemi (ROA,)

Ardsemi reglulegs rekstrar (ROA;)

Ardsemi kjarnarekstrar | (ROA,)

Ardsemi kjarnarekstrar Il (ROA;)

a B1

Skurdpunktur  Own
Gildi -5,116 -0,116
Stadalskekkja 0,290 0,037
T-prof (ty104>3,08)  -17,649 -3,122*
Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84) 3,411*
LM prof
LM (Xy,5%<5,99) 0,942*
R?=0,52
N=11
F=9,74

* Innan marktaeknimarka

a
Skurdpunktur
Gildi -4,406
Stadalskekkja 0,204
T-prof (ty10%>3,08)  -21,591

Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84)
LM prof

LM (Xy,5%<5,99)
R*=0,18

N=11

F=2,02
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B
Own
0,037
0,026
1,421

1,834*

0,018*

Gildi
Stadalskekkja
T-prof (ty 109>3,08)
Breuch Pagan:
(Xa,5%<3,84)

LM prof

LM (X,5%<5,99)
R?=0,24

N=11

F=284

a

Skurdpunktur

-4,193
0,184
-22,847

B1

Own

-0,040 Gildi

0,024 Stadalskekkja
-1,68371 T-prof (t; 104>3,08)
Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84)
LM prof
LM (Xz,5%<5,99)
R?=0,04
N=11
F=0,37

1,365*

0,191*

a B1
Skurdpunl  Own
-4,297 0,008
0,100 0,013

-43,064 0,610593

1,618*

0,079*



Tafla E: Nidurstodur adfallsgreiningar a dhrifum eignarhalds d@ bokhaldslega ar6semi, ardsemi reglulegs rekstrar, kjanarekstrar | &

Il fyrir Landsbanka islands

Bdkhaldsleg ardsemi (ROA,)

Ardsemi reglulegs rekstrar (ROA,)

Ardsemi kjarnarekstrar | (ROA,)

Ardsemi kjarnarekstrar Il (ROA;)

a B1 a

Skurdpunktur  Own Skurdpunktur
Gildi -5,078 -0,101 Gildi -4,706
Stadalskekkja 0,159 0,020 Stadalskekkja 0,130
T-prof (ty,,06>3,08)  -31,962  -4,975* T-préf (t1,10%>3,08)' -36,301
Breuch Pagan: Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84) 1,834%  (X1,5%<3,84)
LM proéf LM proéf
LM (X3,5%<5,99) 0,002* LM (x3,5%<5,99)
R?=0,73 R?=0,43
N=11 N=11
F=24,74 F=6,97

* Innan marktaeknimarka
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B
Own
-0,044
0,017
-2,641

2,202*

0,094*

Gildi
Stadalskekkja
T-prof (t;,104>3,08)
Breuch Pagan:
(X1,5%,<3,84)

LM proéf

LM (Xp,55:<5,99)
R?=0,76

N=11

F=28,71

a

Skurdpunktur

-4,363
0,089
-48,971

B, a
Own Skurdpunl
-0,061 Gildi -4,400
0,011 Stadalskekkja 0,092
-5,358* T-prof (t,105>3,08) -47,578

Breuch Pagan:
(X1,5%<3,84)
LM prof

LM (X,5%<5,99)
R?=0,61

N=11
F=13,92

4,967

0,021*

B1
Own
-0,044
0,012
-3,731*

0,050*

0,027*
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