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Formali

Krofur um eiginfjarauka fjarmalafyrirteekja auka fjar-
malastodugleika.

Stodugleiki fjarmalakerfisins felst i pvi ad mid-
lun fjarmagns og virk Gtlanastarfsemi séu eetid til
stadar i hagkerfinu, i uppsveiflu jafnt sem kreppu.
Fjarmalafyrirtaeki, einkum innlansstofnanir, hafa med
hondum pessa midlun og Gtlanastarfsemi. Reynslan synir
ad eiginfjarstada peirra i samanburdi vid aheettu er mjog
sterk visbending um getu beirra til ad sinna hlutverki
sinu. Af pessum sokum hafa stjornvold vidast hvar gert
rikar krofur um lagmarks eigid fé fiarmalafyrirtaekja og
eru eiginfjaraukar hluti af peirri umgjord.

Eiginfiaraukar teljast til pjédhagsvaridartekja og
hefur Sedlabanka [slands verid falin si abyrgd ad beita
peim tekjum enda eitt af markmidum hans ad studla
ad fjarmalastdougleika. Adferdafraedi og akvardanir um
eiginfjarauka eru ekki algild visindi og naudsynlegt ad
vidhafa gagnryna og upplysta umraeedu um kosti peirra
og galla. Rit petta er framlag Sedlabankans til slikrar
umradu.

[ fullkomnum heimi hagfraedinnar sja samkeppni,
6heftur markadsagi og vidnamslaust fjarmagnsfleedi til
bess ad fjarmalafyrirtaeki hafi atid eigid fé og laust fé
sem samsvarar aheettu peirra. Par er engin porf & ad
gera lagmarkskrofur til fjarmalafyrirteekja um eigid fé.
Upplysingar eru par fullkomnar og 6llum adgengilegar
og umbodsvandi dhugsandi. Oll dhatta er dtreiknan-
leg og vidnamsprottur fjarmalafyrirteekja & hverjum
tima ollum ljos. Kerfisleg fjarmalaafoll eru allt ad pvi
6hugsandi i slikum heimi. Raunveruleikinn er annar.
Hann einkennist af mannlegu edli, 6fullnaegjandi og
6samhverfum upplysingum, margs konar 6vissu, heettu
a4 umbodsvanda og takmorkunum & beedi samkeppni
og markadsaga. bvi er hvergi narri sjalfgefid ad fjar-

malafyrirtaeki bui alltaf yfir vidnamsprétti i samraemi vid
dheaettuna sem pau taka. Kerfisleg fjarmalaafoll eru vel
moguleg og raunar nokkud tid, eins og fjarmalasagan
ber gloggt vitni um. bvi midur ber hin einnig vitni um
ad opinbert regluverk og breytingar & pvi hafa stundum
att patt i ad orsaka fjarmalaafoll, i stad pess ad pjona
sem voOrn gegn peim. Sagan geymir morg demi pess
a0 rikisvaldid hefur, vid métun regluverksins, haft ahrif
a skiptingu taps og hagnadar i fjarmalakerfinu og styrt
radstéfun sparnadar og Utdeilingu lansfjar i hagkerfinu,
an tillits til dhrifa 4 fjarmalastédugleika. Lydraedisriki eru
par ekki undanskilin.

Engu ad sidur veeri alrangt ad alykta ad regluverk
sé til 6purftar, eda ad yfir hofud sé raunhafur moguleiki
ad vera an pess. Fjarmalakerfid gegnir sérstoku og mik-
ilveegu samfélagslegu hlutverki, sem gerir ad verkum ad
naid samband rikir milli pess annars vegar og rikivaldsins
hins vegar. Fra pvi eru engar undantekningar. Hid sér-
staka hlutverk fjarmalafyrirtaekja, einkum innlansstofn-
ana, felst i pvi ad vardveita og avaxta radstoéfunar- og
sparifé almennings, Utdeila lansfé, dreifa 4heettu og
veita greidslupjonustu. bessi fyrirtaeki eru i raun upp-
spretta lausafjar fyrir adra hluta hagkerfisins, par med
tali® hid opinbera. Ad auki er bankakerfid mikilveeg-
ur miblunarfarvegur peningastefnu. Af pessum sékum
geta fiarmalafyrirtaeki verid kerfislega mikilveeg og pvi
60last dbeina rikisabyrgd, pétt 16g og reglur kvedi ad
nafninu til hvergi & um pad. Opinbert regluverk er pvi
oumflyjanlegur hluti af fjarmalastarfsemi og parf ad hafa
heildarhagsmuni samfélagsins til langs tima ad leidarljosi,
en ekki skammtima- eda sérhagsmuni.

Alpjédlega fiarmalakreppan leiddi i ljés ad umgjord
fjarmalakerfisins var med 6llu 6fullnzegjandi. | kjolfarid
hofst umraeda sem enn stendur yfir og endurspeglast i



stérauknum rannséknum og markverdum breytingum &
alpjodlegu regluverki um fjarmalastarfsemi. par er [sland
ekki undanskilid. Undanfarinn aratug hafa krofur stjérn-
valda til banka og annarra fjarmalafyrirteekja um eigid fé
tekid stakkaskiptum, einkum vegna aherslu & pjédhags-
varid. Auk pess sem eiginfiarkrofur hafa verid hertar
hefur stjornvoldum f hverju landi verid fengid aukid vald
til ad akvarda peaer med hlidsjon af adsteedum & hverjum
stad og tima. bvi er gagnlegt fyrir alla sem lata sig malid
varda ad hafa adgang ad heildstedu og adgengilegu
yfirliti um gildandi regluverk um eiginfjarkrofur, préun

pbess & sidustu dratugum og helstu hagfraedilegu alitaefni
sem pvi tengjast.

Ad lokum er vert ad hafa i huga ad préun og
endurbaetur & umgjord eiginfjarkrafna fjarmalafyrirteekja
er vegferd sem seint tekur enda. [ sinni einféldustu mynd
snyst petta um ad finna jafnvaegid milli pess ad eigid fé
sé of litid og fjarmalafyrirteeki pvi of veikburda ef gefur &
batinn og pess ad eigid fé sé of mikid pannig ad ardsemi
lanastofnana sé hverfandi. Afleidingin af hvoru tveggja
er skortur & lansfjdrmagni, minni hagvoxtur en ella og
minni lifsgaedi almennings.

Gunnar Jakobsson
varase0labankastjori fjarmalastodugleika



Inngangur

«Bankinn var hélpinn en f6lkid komid & vonarvol,” var
sagt um Banka Bandarikjanna (e. Bank of the United
States) i fjarmalakreppunni sem kennd er vid arid 1819.!
Bankinn hafdi pa att hlut ad mdli i ad framkalla banka-
kreppu og djupan og langvinnan efnahagssamdratt. pPad
gerdi hann fyrst med o6varlegum lanveitingum, en svo
med pvi ad hatta skyndilega ad veita ny lan, gjaldfella
utistandandi lan og draga hratt til sin gull og silfur, sem
b6 voru af skornum skammti i umferd & peim tima. Arid
1821 hafdi bankinn byggt upp mikinn gullforda, hafdi
samid vid kréfuhafa og gat stadid vid skuldbindingar sinar.
A sama tima lidu bandarisk heimili og fyrirtaeki fyrir mikid
atvinnuleysi, fjdldagjaldprot, fallandi eignaverd og lausa-
fiarskort. | stad pess ad stydja vid hagkerfid & prenginga-
timum var styrkur bankans pvi ad nokkru leyti & kostnad
samfélagsins. pétt fijarmalakreppan arid 1819 hafi att sér
mun fleiri orsakir en lyst er hér ad framan og fraleitt hafi
verid vid Banka Bandarikjanna einan ad sakast, er vel vid
heefi ad rifia upp hin fleygu ord tvd hundrud arum eftir
grundvallaratridi: porfina fyrir vinamsprott (e. resilience)
i fiarmalakerfinu. Hag hluthafa, innsteedueigenda og
annarra krofuhafa er best borgid ef hvert og eitt fjarmala-
fyrirteeki getur stadid af sér afoll. Leerdémurinn sem draga
parf af kerfislegum fjarmélakreppum er hins vegar annar
og meiri. Pad eitt ad fjarmalafyrirteeki takist ad forda sjalfu
sér fra gjaldproti er ekki til marks um naegilegan vidnams-
prott pess. bvert & méti krefst heildarhagur samfélagsins
bess ad fijarmalakerfid standi af sér afoll, an pess ad skada
um leid samfélagi® med sjalfsbjargarvidleitni sinni.

1. A frummadlinu: , The bank was saved, but the people were ruined."
William Gouge, ritstjori i Filadelfiu 1ét pessi ord falla arid 1833, i umraedu
um hvort endurnyja skyldi starfsleyfi Banka Bandarikjanna. Sja Browning
(2019) bls. 173.

Alpjodlega fjarmalakreppan 2007-2010 er adeins
ein af moérgum kerfislegum bankakreppum sem skoku
fiarmalakerfi heimsins & sidustu 6ldum. Han sker sig m.a.
Ur vegna vidbragdanna vid henni, sem einkennst hafa af
sterkri dherslu & kerfislega peetti. Kreppan varpadi ljosi &
ad fjarmalakerfid i heild skorti tilfinnanlega vidnamsprott
og svo hafdi verid lengi.? Jafnframt skorti stjornvold
stjorntaeki til ad standa vérd um pann styrk sem kerfid
bjé yfir, eftir ad stefndi i defni. Fyrir afallid greiddu fyrir-
taeki hluth6fum ard og starfsménnum kaupauka pratt
fyrir ad stada fyrirtackjanna og horfur i greininni faeru 6rt
versnandi. Likleg skyring & pessari hegdun er ad stodvun
utgreidsina & bord vid ardgreidslur og kaupauka hafi
verid dlitin veikleikamerki og enginn hafi viljad senda
slik skilabod Ut & markadinn, ef adrir gerdu ekki slikt hid
sama. Greidslur af pessu tagi drégu Ur vidnamsprotti fjar-
malafyrirtaekja og hofou pvi liklega sveiflumagnandi ahrif
a fjarmalakerfio.> Enn fremur skorti eftirlitsstjornvold
yfirsyn til ad koma auga & veikleika kerfisins. Ahersla
hefur pvi verid 4 beetta yfirsyn og aukna gagnas6fnun
stjérnvalda i kjolfar kreppunnar.

Samradsvettvangur G20-rikjanna um fjarmalastoo-
ugleika var efldur eftir ad kreppan nadi hamarki. Haustid
2008 budu bandarisk stjornvold til leitogafundar i
Washington D.C. og voru tveir slikir fundir & ari neestu
tvd arin. [ stefnuyfirlysingum fundanna 2008 og 2009
kom fram mikil samstada um ad efla pyrfti vidnams-
prétt og gera eiginfjarkrofur sveiflujafnandi.* Fra og

2. Yfirlit um hnignun eiginfjarhlutfalla og aukna vogun banka & 20. ¢ld
og fyrsta aratug pessarar aldar ma t.d. finna hja Alessandri og Haldane
(2009) fyrir Bretland og Bandarikin, hja Buch og Prieto (2014) fyrir byska-
land, hja Bedayo, Estrada og Saurina (2018) fyrir Span og Kragh-Saren-
sen (2012) fyrir Noreg.

3. Basel-nefndin um bankaeftirlit (2010).

4. Sjatd. G20 (2009).



med 2011 hafa leidtogafundir G20-rikjanna verid arlegir
og skilar Alpjodafjiarmalastodugleikarddid (e. Financial
Stability Board) arlegri skyrslu um fjarmalastodugleika
til peirra. Eftir kreppuna hafa Alpjédagreidslubankinn
i Basel (e. Bank for International Settlements, BIS) og
Alpjédagjaldeyrissjodurinn (AGS) jafnframt tekid forystu
i rannséknum og stefnumétun i tengslum vid fjarmala-
stodugleika og kerfisdhaettu.

Segja ma ad vionamspréttur sé nokkurs konar
kjorord pj6dhagsvarudarstefnunnar (e. macroprudential
policy) sem rutt hefur sér til rims sidasta aratuginn. Med
bjodhagsvarud er litid til stodugleika fjarmalakerfisins i
heild, med pad ad markmidi ad takmarka kerfisdheettu
og mogulegt framleidslutap vegna fjarmalaéfalls. b4 er
einnig horft til pess ad atferli fjarmalafyrirteekja og sam-
spil peirra getur verid sjalfstaed uppspretta ahattu. AGS
hefur flokkad pjéShagsvaradartaeki i prja meginflokka.® |
fyrsta lagi eru teki sem vardveita gjaldpol (e. solvency)
fijarmalafyrirtaekja, t.d. med sérteekum og sveiflujafnandi
eiginfjarkrofum og lagmarkskrofu um vogunarhlutfall.
Um pau er fjallad i pessu riti. | 68ru lagi eru taeki sem
vardveita vidnamsprott lantaka, p.e. heimila og fyrir-
tekja utan fjarmalageirans, t.d. med takmorkunum
a skuldsetningarhlutfoll, vedsetningarhlutfoll, erlenda
lantéku og skuldavéxt. | pridja og sidasta lagi eru taeki
sem takmarka lausafjardheettu og gjalddagamisreemi,
t.d. med lausafjarkrofum, fjarmoégnunarkréfum og bindi-
skyldu. Fjallad verdur um hina tvo sidari flokka pjodhags-
vartdarteekja i seinni ritum.

i 1. kafla er fjallad um préun Basel-stadla um eig-
infjarkrofur og innleidingu pess Evrépuregluverks sem
byggt er & peim. Sérstaklega er par fjallad um lykilhugtok
sem eiginfjarkrofur byggijast &, svo sem eiginfjargrunn,
aheettugrunn og é&haettuvogir. bvi neest eru eiginfjar-
aukum gerd skil. [ 11l kafla er fjalla® um eiginfjarauka
vegna kerfisahaettu. [ IV. kafla er fjallad um eiginfjarauka
fyrir kerfislega mikilvaeg fiarmalafyrirtaeki. | V. kafla er
fiallad um sveiflujofnunarauka. i VI. kafla er fjallad um
verndunarauka. [ VII. kafla er fjallad um lagmarkskrofu
um vogunarhlutfall og um &hrif eiginfjarkrafna a fjar-
malastodugleika og efnahagspréun i VIII. kafla. Lokaord
eru i IX. kafla.

5. Lim o.fl. (2011), bls. 8.



Alpjodlegt regluverk
um fjarmalafyrirtaeki

Regluverkid sem myndar ramma pjédhagsvaridarstefn-
unnar byggist ad meginstefnu til &4 Basel-stadlinum. Hann
er kenndur vid svissnesku borgina Basel par sem BIS hefur
hofudstodvar og hysir Basel-nefndina um bankaeftirlit
(e. Basel Committee on Banking Supervision, BCBS).
Fiolmargir sedlabankar og fjarmalaeftirlitsstofnanir eiga
adild ad nefndinni, sem er helsti samhafingarvettvangur
pess regluverks sem nu gildir um fjarmalakerfi heimsins.
Nefndin hefur engar alpjédlegar valdheimildir og pvi hefur
stadallinn hvergi beint lagagildi. Hins vegar hafa riki sem
eiga adild ad nefndinni skuldbundid sig til ad innleida hann
i 6llum meginatridum, hvert i sinu umdaemi.

island & ekki fulltria i Basel-nefndinni en tekur patt
i samstarfinu i gegnum adild sina ad EES-samningnum.
fsland hefur, sem hluti af innri markadi Evrépusambandsins
(ESB), skuldbundid sig til ad innleida Gtfeerslu ESB &
stadlinum.

Eiginfjarkrofur i pjédhagsvartdarskyni eru hann-
adar sem vidbatur vid eldra regluverk og mynda dsamt
60rum kréfum samanlagda eiginfjarkrofu sem ekki er ad
ollu leyti hugsud i pjédhagsvarudarskyni. Gildandi reglu-
verk parf pess vegna ad skoda i ljési sogunnar.

Basel |

Fyrsti Basel-stadallinn (e. Basle Capital Accord, hér eftir
Basel I) var sampykktur arid 1988 eftir dralangar vidraed-
ur & vettvangi Basel-nefndarinnar og G10-rikjanna.®’
Meginmarkmid stadalsins var ad skapa samramt alpjéo-

6. bau eru ellefu: Bandarikin, Belgfa, Bretland, Frakkland, Holland, talia,
Japan, Kanada, Svipjéd, Sviss og Pyskaland. Hopurinn dregur nafn sitt
af pvi ad pau voru upphaflega tiu talsins arid 1962, en Sviss beettist i
hopinn arid 1964. Pau voru upphaflegir bakhjarlar Basel-nefndarinnar,
sem komid var & fot arié 1975.

7. Texta Basel | er ad finna i BCBS (1988).

legt regluverk um eiginfjarkrofur. betta var i fyrsta sinn
sem eiginfjarkrofur voru samreemdar & alpjédavettvangi.
Adur hafi vinna nefndarinnar einkum beinst ad sam-
reemingu eftirlits med starfsemi fjarmalafyrirtaekja yfir
landameeri til ad hindra eftirlits- og reglusnidgongu.

I einfaldasta skilningi er eigid fé fyrirtaekja mis-
munurinn & eignum og skuldum & efnahagsreikningi og
eiginfiarhlutfall einfaldlega bokfert eigid fé deilt med
bokfaerdu virdi heildareigna. [ skilningi eiginfjarkrafna &
fijarmalafyrirtaeki er malio litid eitt floknara. Teljari eigin-
fiarhlutfallsins nefnist eiginfjargrunnur (e. equity base)
og getur innihaldid fleira en hefdbundid eigid fé. Nefnari
hlutfallsins nefnist 4haettugrunnur (e. risk base) og getur
verid talsvert frabrugdinn fjarhaed bdkferdra heildar-
eigna. Fyrir gildistoku Basel | midudu eftirlitsstjornvold
i G10-rikjunum &haettugrunn ymist vid bokfaert eda
aheettuvegio virdi eigna. Hid sidarnefnda felur i sér ad
vid utreikning dhaettugrunns er bokfeert virdi hvers Gtlans
margfaldad med dheettuvog (e. risk weight). T.a.m. voru
eiginfjarkrofur i Svipjod og byskalandi dhattuvegnar 4 9.
aratugnum, en ekki i Bandarikjunum. Med tilkomu Basel
| var alls stadar midad vid ahaettuvegnar eignir og vogir
voru allar & bilinu 0-100%. Meginakvaedi Basel | var
krafa um ad ahattuvegid eiginfjarhlutfall banka naemi
ad lagmarki 8%:

E’lgmfjargrunnur > 89%

Ahgettugrunnur

i stadlinum voru leyfilegar adferdir vid Gtreikning
teljara og nefnara eiginfjarhlutfalls skilgreindar. Eftir
pvi sem stadallinn hefur verid préadur afram a sidustu
aratugum hafa ekki adeins verid gerBar breytingar 4
eiginfjarkrofu, p.e. présentunni, heldur hafa einnig verid
gerBar breytingar & skilgreiningum sem hafa ahrif 4
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baedi nefnara og teljara eiginfjarhlutfallsins. Pannig getur
tiltekid eiginfjarhlutfall, t.d. 15%, endurspeglad oélikan
vidnamsprott banka, eftir pvi hvada Basel-stadall liggur
til grundvallar vid atreikninginn.

Af peim gerningum sem heimilt var ad telja til eig-
infjargrunns samkveemt Basel | ber fyrst ad nefna hefd-
bundid eigid fé (e. core capital) samkvaemt arsreikningi.
Kalladist pad eiginfijarpattur A (e. Tier 1 capital) en vid
utreikning hans komu 6efnislegar eignir & bord vid vid-
skiptavild til fradrattar. betta var gert til ad tryggja gaedi
og tapspol dkvedins hlutfalls eigin fjar.® Kvad stadallinn
svo & ad a.m.k. helming grunnkréfu eda 4% pyrfti ad
uppfylla med eiginfjarpeetti A. Til vidbdtar vid fyrrgreint
skilyrdi kom pvi annad skilyrdi:

Ellglnfjérbéttur A S 49

Ahgettugrunnur

Auk pess matti eiginfjargrunnur innihalda eigin-
fiarpatt B (e. Tier 2 capital). Til pess toldust m.a. dulinn
varasjodur, endurmatsreikningur og almennar varudar-
nidurfaerslur, en einnig vissir skuldagerningar sem bjuggu
yfir eiginleikum eigin fjar, svo sem vikjandi skuldabréf
med langan eda otilgreindan liftima. Almennt gilti ad eftir
pvi sem slikir gerningar nyttust betur til ad meeta tapi og
vernda adra krofuhafa matti telja haerra hlutfall peirra med.
Vid utreikning eiginfjargrunnsins i heild komu eignarhlutir
i 60rum fjarmalafyrirteekjum jafnframt til fradrattar til ad
hindra tvitalningu eigin fjar i fjarmalakerfinu. Einnig matti
eiginfjargrunnur innihalda eiginfjarpatt C (e. Tier 3 capital)
upp ad akvednu marki. S4 hluti innihélt ad mestu vikjandi
lan med skamman liftima sem uppfylltu m.a. skilyrdi um
forgang krafna vid gjaldprot fjarmalafyrirtaekisins.

Basel | var fyrst og fremst aetlad ad stédva hnignun
i eiginfjarst6du banka an pess pd ad ipyngja um of peim
bénkum sem verst voru staddir. Medal G10-rikjanna voru
eiginfiarhlutfoll banka almennt & bilinu 7-10% pegar
samningavidreedur st6du sem hast. Til ad nd samkomu-
lagi var pvi seest & krofu um 8% eiginfjarhlutfall.® Su tala
var m.0.0. ekki utkoma ur skipulegri athugun & pvi hvert
bj6dhagslega hagkvamt stig eiginfjarkrafna atti ad vera,
heldur malamidlun.

i grunnkréfu Basel | var f6lgid pad nymeeli ad han
var ofravikjanlegt lagmark eda pad sem kallad er hord
krafa. Brot & grunnkréfunni kalla & ipyngjandi adgerdir
eftirlitsadila, i versta falli sviptingu starfsleyfis. Pessi
grunnkrafa hefur haldist i gildi alla tid sidan, en fyrir til-

8. Vidskiptavild er érofa hluti af pvi fyrirtaeki sem byr yfir henni og get-
ur ekki att sér sjalfsteeda tilvist utan fyrirtaekisins. Hana er ekki haegt ad
kaupa, selja eda yfirfeera med neinum heetti an pess ad fyrirtekid sjalft
fylgi med. Vid gjaldprot fyrirtaekis glatast 6ll vidskiptavild. Han getur pvi
ekki nyst til ad mata tapi og vernda kréfuhafa.

9. Addragandi samkomulagsins um Basel | er rakinn af Goodhart (2011).

komu Basel | var algengara ad eftirlitsstjornvold i hverju
landi meetu pad sérstaklega fyrir hvern banka hvort svo
hefdi gengid & eigid fé hans ad gripa pyrfti inn 1.

Formlega gatu riki sem innleiddu Basel | gefid bénk-
um frest til arsins 1992 til ad uppfylla grunnkréfuna. Sum
voru po fljotari til og fylgdu henni hradar eftir. Einkum
atti pad vid um Bandarikin, sem hofu fastari eftirfylgni
strax { arslok 1988. Er pad talid hafa att patt i ad fram-
kalla vidsndning i lansfjarframbodi margra banka, ekki
sist i rikjum Nyja Englands, par sem atlanavoxtur hafdi
verid hradur um arabil, fasteignabola hafdi blasid Ut og
vidnamsprotti var abotavant.' Japanskir bankar med
alpjodlega starfsemi eru taldir hafa ordid fyrir svipudum
ahrifum."? porfin fyrir sveiflujafnandi eiginfjarkrofur kom
pbvi, eftir & ad hyggja, fljott i ljos. Ekki var p6 brugdist vid
pvi & vettvangi Basel-nefndarinnar fyrr en riflega tveimur
aratugum sidar, eftir alpjodlegu fiarmalakreppuna.

Ari® 1992 var Basel | innleiddur hér & landi med
breytingum & légum nr. 86/1985, um vidskiptabanka, og
[6gum nr. 87/1985, um sparisj6di, sem unnar voru med
hlidsjon af innleidingu hans innan Evrépubandalagsins med
tilskipun 89/647/EBE." | september 1993 h&éfdu G10-rikin
innleitt stadalinn og Basel-nefndin tilkynnti ad bankar
G10-rikjanna sem hefdu alpjodlega starfsemi uppfylltu
krofur Basel 1. Stadallinn hefur sidan verid endurskodadur
nokkrum sinnum, fyrst arid 1996 pegar markadsaheettu
var batt vid sem sérstokum hluta af dheettugrunni. Fram
ad pvi samanst6d dhattugrunnur adeins af Gtlanadheettu.
Fra fyrstu Utgafu haf8i pd verid gert rad fyrir pvi ad eft-
irlitsstjornvold i hverju landi gaetu talid adra dhattu en
Utlanadhaettu med i dhaettugrunni, ef pau vildu, og h6fdu
sum peirra tekid markadsahaettu strax med i reikninginn.

Basel Il

Arid 2004 birtist endurskodadur stadall med svo vidtaek-
um breytingum ad hann fékk nytt nafn, Basel 11."* Hann
skyldi innleiddur ekki si®ar en & arunum 2006 til 2007.
Pad gerdi ESB arid0 2006 med endursaminni banka-
tilskipun 2006/48/EB og tilskipun um eiginfjarkrofur
2006/49/EB. Alpingi innleiddi breytingarnar i islenskan
rétt med l6gum nr. 170/2006, um breytingar & l6gum
um fjarmélafyrirteki nr. 161/2002. | kjolfarid setti
Fjarmalaeftirlitid reglur nr. 215/2007 um eiginfjarkrofur
og aheettugrunn fjarmalafyrirtaekja.

10. Sja t.d. Alfriend (1988) fyrir Bandarikin og Englund (2015) fyrir Svipjéd.
11. Sja FDIC (1997), 2. og 10. kafli, og Peek og Rosengren (1994).

12. Montgomery (2005).

13. Sedlabanki [slands (1993), bls. 83.

14. Texta Basel Il er ad finna i BCBS (2006).

11



NG var stadlinum skipt i prjar stodir. Fyrsta stodin
(e. Pillar 1) er framangreind grunnkrafa um eigid fé.
Onnur stodin (e. Pillar 1) byggist & sérstoku kénnun-
ar- og matsferli (e. Supervisory Review and Evaluation
Process, SREP) sem grundvallar mogulega vidbodtar-
eiginfjarkr6fu med hlidsjon af aheettu i rekstri hvers og
eins fjarmalafyrirtaekis.’> Frd og med Basel Il var pvi ekki
adeins sama 8% grunnkrafan a pau oll, heldur sértaek
lagmarkskrafa & hvert og eitt:
w > (8% + sértaek krafa skv. stod 2)
Ahgettugrunnur

Leyfileg samsetning eiginfjargrunns var i megin-
atridum &breytt fra pvi sem ad framan greinir um Basel
I. Hina sértaeku krofu samkveemt stod 2 purfti pvi ad
lagmarki ad uppfylla med sama hlutfalli af eiginfjarpeetti
A, eins og grunnkrofu. bess ma geta ad hér a landi var
ekki gerd sértaek vidbotareiginfjarkrafa til bankanna &
arunum fyrir fjarmalaafallid haustid 2008, pratt fyrir ad
heimild pess efnis hafi verid ad finna i islenskum 16gum.

Pridja stodin (e. Pillar Ill) kvedur & um aukna opin-
bera upplysingagjof fiarmalafyrirtaekja, svo ad fijarfestar og
innsteedueigendur geti lagt sjalfsteett mat & vidnamsprott
peirra. Sérstakar aheettuskyrslur sem bankar gefa at sam-
hlida arsskyrslu og uppfaera ad hluta arsfioréungslega eru
hugsadar til ad uppfylla petta skilyrdi, en par er ad finna
gagnlegar upplysingar um ymsa aheettupeetti i rekstri
hvers banka. pridja stodin studlar pannig ad auknum
markadsaga, sem stydur vid lagmarkskrofur um eigid fé.

Ein veigamesta breyting Basel Il tengdist nefnara
eiginfjarhlutfalls, 4haettugrunni. Bankar gatu nt sétt um
leyfi til ad leggja sjalfir mat & videigandi aheettuvogir vid
treikning ahaettugrunns. Tilgangur pessa var ad hvetja
til frampréunar i dhattustyringu og vandadra dhettu-
mats 4 vegum fjarmalafyrirtaekja. Skilyrdi fyrir sliku leyfi
er ad bua yfir upplysingakerfum, itarlegum ségulegum
gbgnum um préun Utlanasafna og likonum sem gagnast
til ad framkvaema triverdugt mat. A tungutaki stadalsins
nefnist petta ad beita innramatsadferd (e. internal ratings
based approach, IRB). Bankar sem beita henni eru pvi
jafnan nefndir IRB-bankar.

Tveer leidir eru faerar vid notkun innramatsadferda,
b.e. grunnadferd (e. Foundation IRB, FIRB) og préud
adferd (e. Advanced IRB, AIRB). Bankar sem beita proadri
adferd meta sjalfir vanefndalikur skuldara (e. probability
of default, PD), tap ad vanefndum gefnum (e. loss given
default, LGD) og ahattuskuldbindingu vid vanefndir (e.
exposure at default, EAD) auk pess sem peir meela bindi-

15. Fjarmalaeftirlitid (2020) lysir adferdum kénnunar- og matsferlisins nanar.
Eiginfjarkrafa skv. stod 2 er ekki akvedin i pjodhagsvaridarskyni og hlytur
pvi adeins takmarkada umfjollun i pessu riti.

tima (e. effective maturity, M) eignasafns sins. Pessum
studlum er svo umbreytt i 4dheettuvogir. Bankar sem
fylgja grunnadferd meta adeins vanefndalikurnar, en fa
adra studla eftir forskrift Basel Il. Innramatsadferdum
fylgir nokkur kostnadur og pvi er ekki sjalfgefid ad oll
fijarmalafyrirtaeki kjosi ad beita peim, jafnvel p6 ad pau
uppfylli skilyrdi til pess.

Bankar sem ekki hafa leyfi til ad beita innramats-
adferd mida vid samraemdar dhaettuvogir sem tilgreindar
eru i stadlinum, keimlikt pvi sem verid hafdi samkvamt
Basel I. St nalgun er nefnd stadaladferd (e. standardised
approach, SA). Islenskir bankar beita allir stadaladferd,
en i peirra tilfelli yrdi notkun innramatsadferda had sam-
bykki Sedlabanka lslands.

Erlendis leiddi innleiding innramatsadferda sam-
kvaemt Basel Il almennt til laekkunar & atreiknudum
dheettugrunni banka, par sem medaldheattuvog IRB-
banka vard ad jafnadi talsvert laegri en peirra sem beittu
stadaladferd. Jafnframt vard medalahaettuvog peirra sem
beittu proadri adferd laegri en peirra sem beittu grunn-
adferd. bar sem ahattugrunnur myndar nefnara eigin-
fiarhlutfalls vard pessi préun til pess ad eiginfjarhlutfoll
margra banka hakkudu & sama tima og vogun peirra st6d
i stad eda jokst og vidnamspréttur ryrnadi & arunum eftir
2004."¢ petta & einkum vid um evrdpska banka. Bandarisk
stjornvold innleiddu ekki innramatsadferdir fyrir parlenda
banka fyrr en eftir alpjédlegu fjarmalakreppuna.

Basel Il

Ari® 2010 nadist enn & ny samkomulag um endurskod-
adan stadal, Basel 111." ESB innleiddi hann med sér-
evropskum einkennum arid 2014, med fjordu tilskipun-
inni um eiginfjarkrofur (e. Capital Requirements Directive
IV, CRD V) en hluti af henni er sérstok reglugerd um eig-
infiarkrofur (e. Capital Requirements Regulation, CRR).®

Innleiding CRD IV hafdi i for med sér ad eiginfjar-
kréfur voru hertar til muna. | fyrsta lagi var eftirlitsstjorn-
voldum i hverju landi veitt heimild til ad gera krofu um
talsvert haerra eiginfjarhlutfall, i présentum talid, med
pvi ad beeta krofu um allt ad fjora eiginfjarauka vid lag-
markskréfuna. [ 83ru lagi var skilgreining eiginfjargrunns,
til ad uppfylla eiginfiarhlutfall, prengd. [ pridja lagi var

16. Sja Le Leslé og Avramova (2012), sem syna ad arid 2011 var medala-
heettuvog taep 63 % hja SA-bonkum, rim 44% hja FIRB-bonkum og teep
39% hja AIRB-bonkum.

17. Texta Basel Il er ad finna i BCBS (2010a).

18. Fjorda tilskipunin um eiginfjarkréfur, CRD 1V, er tilskipun 2013/36/ESB
og reglugerdin um eiginfjarkrofur, CRR, er reglugerd (ESB) nr. 575/2013.
Evropuldggjofin var tekin upp i islenskan rétt med breytingum & 16gum
um fjarméalafyrirtaeki nr. 161/2002, & drunum 2015 og 2016. | kjolfarid
var sett reglugerd nr. 233/2017, um varfeerniskréfur vegna starfsemi fjar-
malafyrirtaekja.
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treikningi aheettugrunns breytt, sem ad 60ru dbreyttu
leiddi til haekkunar hans. | fj6r8a lagi voru reglur um
vogunarhlutfall innleiddar. Eiginfjarkréfur samkvaemt.
CRD regluverkinu er pvi eftirfarandi:

Eiginfjargrunnur. > (8% + sérteek krafa skv. stod 2 +

Ahaettugrunnur  eiginfjaraukar)

Samkvaemt Basel Il er eiginfjargrunnur fyrst og
fremst eigi® fé sem meetir tapi ad fullu um leid og pad
raungerist. Til pattar 1 (e. Tier 1) getur ni adeins talist
pad eigid fé og peir gerningar med eiginleika eigin fjar,
sem meeta tapi ad fullu & medan fjarmalafyrirtaekid
hefur aframhaldandi rekstrarhaefi (e. going concern
capital). peetti 1 er jafnframt skipt i tvo hluta. Annars
vegar almennt eigi® fé pattar 1 (e. Common Equity
Tier 1, CET1) og hins vegar vidbdtar eigid fé pattar 1
(e. Additional Tier 1, AT1). Hid sidarnefnda eru m.d.o.
fijarmagnsgerningar sem mata tapi ad fullu & medan
fyrirtaeki® heldur rekstrarhaefi sinu, en uppfylla ekki oll
skilyrdi til ad teljast CET1. par ma helst nefna vikjandi
skuldabréf med 6takmarkadan liftima. Einungis gerningar
med dtakmarkadan liftima geta talist til AT1. Vid atreikn-
ing eiginfjargrunns koma lidir & bord vid defnislegar eignir
nu jafnframt ad langmestu leyti til fradrattar vid Gtreikn-
ing CET1, en ekki AT1 eda pattar 2 (e. Tier 2). Pattur 2
inniheldur einungis fijairmagnsgerninga sem meeta tapi
begar fyrirtaeki® missir rekstrarhaefi sitt (e. gone concern
capital). Peir purfa p6 ad meta tapi ad fullu 4dur en
nokkurt tap fellur & innsteedueigendur, adra krofuhafa
eda skattgreidendur. Fjarmagnsgerningar sem teljast til
pattar 2 eru t.d. vikjandi skuldabréf med takmarkadan
upphaflegan liftima, fimm ar eda lengri."

Grunnkrofu parf nd ad uppfylla ad meirihluta til
med CET1. Nanar til tekid parf ad uppfylla a.m.k. 4,5% af
aheettugrunni med CET1. battur 1 parf samanlagt ad vera
a.m.k. 6% og afganginn, 2%, ma uppfylla med peetti 2.
Hér & landi er somu hlutfallslegu skiptingar krafist vegna
eiginfjarkrofu samkvaemt stod 2. Eftirlitsstjornvoldum i
60rum rikjum Evropska efnahagssvaedisins er i sjalfsvald
sett hvada skiptingar pau krefjast i sinu umdeemi vegna
stoBar 2. Staersta breytingin er hins vegar st ad eiginfjar-
aukana fjéra ma einungis uppfylla med CET1. Samanl6gd
krafa um eiginfjarauka getur verid umfangsmeiri en sjalf
grunnkrafan og pvi felur petta eitt i sér stéraukna krofu
um CET1 fra pvi sem adur gilti.

19. Eftir innleidingu IFRS9-reikningsskilastadalsins i Evropu og alits EBA
(EBA/OP/2017/02), um ad ekki megi telja almennar varadarnidurfaerslur
til pattar 2 fyrir eignir & stigi 1 (e. Stage 1) samkveemt IFRS9, er i raun
ekki hagt ad telja neinar vartdarnidurfeerslur til eigin fjar. Ad adlégunar-
tima loknum mun petta leida til pess ad allar nidurfaerslur utlana leida til
samsvarandi gjaldfeerslu & rekstrarreikningi og par af leiandi leekkunar &
eiginfjargrunni, ad 60ru dbreyttu.

| sidasta lagi voru stadladar ahattuvogir endur-
skoBdadar ad nokkru leyti med Basel Il og meiri takmark-
anir settar & Utreikning aheettuvoga med innramatsadferd
til ad auka traverdugleika og samraemi i eiginfjarkrofum.
Pad hefur ad jafnadi leitt til haerri medalahattuvogar hja
bdnkum, sem leidir til staekkunar & atreiknudum ahaettu-
grunni og laegra eiginfjarhlutfalls.

Samkveemt framansogdu leiddu prenns konar
breytingar til pess ad med Basel Ill er gerd krafa um mun
meira almennt eigid fé pattar 1, p.e. hefdbundid eigid fé
sem meetir tapi tafarlaust og ad fullu, heldur en gert var
med Basel | og Basel II:

1. Reglur um utreikning eiginfjargrunns voru hertar, sem
leiddi ad 60ru ébreyttu til leekkunar i teljara eiginfjar-
hlutfallsins.

2. Reglur um utreikning &haettugrunns voru hertar, sem
leiddi ad 60ru ébreyttu til hakkunar i nefnara eigin-
fjarhlutfallsins.

3. Nyjar eiginfijarkrofur leiddu til kréfu um heerra hlutfall,
i présentum talid.2°

Ad pvi er islensk fiarmalafyrirteeki var8ar vard 4
arunum eftir fjarmalaafallio mikilveeg breyting & fram-
kveemd koénnunar- og matsferlis sem leitt getur til eig-
infjarkrofu undir stod 2. Aukin &hersla var 16g0 & pessa
stod eiginfjarkrafna sem skiladi sér i hakkun lagmarks-
krofu um eiginfjargrunn. Kénnunar- og matsferlid hefur
einnig haft pau ahrif ad fjarmalafyrirtaeki hafa lagt aukna
aherslu & innra mat sitt & eiginfjarporf (e. Internal capital
adequacy assessment process, ICAAP) auk pess sem pad
hefur haft ahrif 4 adra peetti i starfsemi peirra en peim
sem tengjast mati & eiginfjarporf med beinum haetti,
s.s. vidskiptalikon, stjérnarheetti og innri eftirlitskerfi. Til
vidbotar er i kdnnunar- og matsferlinu lagt mat 4 hvort
tilefni sé til ad leggja 4 fiarmalafyrirtaeki sérstakan eig-
infjarauka til ad meeta eiginfjarporf & alagstimum undir
stod 2-G. bessi auki er dkvardadur fyrir hvern og einn
banka ut fra alagsprofum sem eru framkvemd baedi
af bonkunum sjalfum og eftirlitsadilum. Vid akvordun
aukans er jafnframt tekid tillit til mildandi ahrifa af raun-
haefum stjornendaadgerdum. Ekki er gerd lagaleg krafa
um ad fjarmalafyrirtaeki vidhaldi aukanum og er hann
pvi svokalladur mjukur auki. Aukinn er hlidstaedur stjérn-
endaauka sem bankarnir vidhalda og akvarda sjalfir.

bratt fyrir allar paer breytingar sem gerdar voru a
ahattuvegnum eiginfjarkréfum med Basel Ill, var einnig

20. Samkveemt kénnun BCBS (2010c) voru éhrif prengdrar skilgreiningar
eiginfjargrunns 4 eiginfjarhlutfoll meiri en ahrif hakkunar dhaettugrunns
vegna heekkadra dhaettuvoga. Med Basel IlI-skilgreiningum minnkadi
reiknad CET1 eigid fé storra banka i urtaki kdnnunarinnar ad jafnadi um
41,3% fra pvi sem var med skilgreiningum Basel II. Hja minni bonkum i
artakinu nam minnkunin 24,7%. Ahattugrunnur steekkadi um 23% hja
storum bénkum, en adeins 4% hja minni bonkum.
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talin porf & sérstokum meelikvarda & vogun fjarmalafyrir-
teekja. [ stadlinum sem birtur var &rid 2010 var pvi krafa
undir pridju stod stadalsins um ad fjarmalafyrirtaeki birti
vogunarhlutfall sitt. Vid Utreikning pess er midad vid
bokfeert virdi ahaettuskuldbindinga, en ekki ahattuvegid.
Uppfaerd atgafa af Basel Ill var birt 4rid 2017, en pa var
vogunarhlutfallinu breytt ar upplysingaskyldu i harda
lagmarkskrofu um 3% hlutfall. Nanar er fiallad um vog-
unarhlutfallid i VII. kafla.

Mynd 1
Eiginfjarkrofur i samraeemi vid CRD IV-regluverkid'

Mat Sedlabanka fslands | | Stod 1I-G
a eiginfjarporf & alags- (CET1)
timum (e. Capital = : —
Verndunarauki

Guidance for Stressed
(CET1)

Conditions)
Sveiflujdfnunarauki
Samanlégd krafa (CET1)
um eiginfjarauka : . pye pP—y
. Comgbinjed Buffer Auki & kerfislega mikilvaeg fyrirteeki
. (CET1)
Requirement)

Heildarkrafa um
_ eiginfjargrunn
Kerfisahattuauki (e. Overall Capital
(CET1) Requirement)
(CET1, AT1, T2) _ eiginfiargrunn
Stod | (e. Minimum
(CET1, AT1, T2) | ]| Capital

Requirement)

Lagmarkskrafa um
eiginfjargrunn
(e. Total SREP Capital —
Requirement)

1. Stod 2-R er sértak eiginfjarkrafa samkvamt annarri stod Basel-stadalsins. Stod 2-G
er sértaekt mat Sedlabanka slands 4 eiginfjarporf 4 alagstimum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Med lagabreytingu arid 2015 voru akvaedi CRD IV
um fjéra eiginfjarauka logfest hér 4 landi. betta eru eig-
infjarauki vegna kerfisdhaettu, eiginfjarauki fyrir kerfis-
lega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki, sveiflujofnunarauki og
verndunarauki. Sveiflujéfnunarauki og verndunarauki
eru hluti af Basel lll en eiginfjarauki fyrir kerfislega mik-
ilveeg fjarmalafyrirteeki er Utfersla Evrépusambandsins
a hertum eiginfjarkréfum & kerfislega mikilveega banka
innanlands (e. Domestic systemically important banks,
D-SIBs) sem beett var vid Basel lll-stadalinn arid 2012.2"
Eiginfjarauki vegna kerfisdhaettu er siGan sérevropsk
vidbot. Innan ESB var pvi dkvedid ad ganga lengra en
Basel llI-stadallinn gerir. Hver eiginfjarauki hefur sérstakt
hlutverk og er atlad ad maeta kerfisdhattu af akvedn-
um toga. Fjarmalastédugleikanefnd Sedlabanka Islands
tekur akvardanir um umfang pessara eiginfjarkrafna,
nema verndunaraukans sem er |6gbundinn.

[ CRD IV er jafnframt gert rad fyrir ad haegt sé ad
bidja onnur riki Evrépu um gagnkvaema vidurkenningu
(e. reciprocity) 4 beitingu pjédhagsvaridartekja sem
gilda i hverju riki fyrir sig. Sum pjédhagsvaridartaeki
eru pess edlis ad pau gilda eingdngu i pvi riki par sem
bau eru virkjud, enda gilda pau um aheettu sem stafar

21. BCBS (2012).

af é&hattuskuldbindingum i pvi riki. Fjarmalafyrirtaeki
starfa p6é i mérgum tilfellum pvert & landameeri. bvi er
mikilvaegt ad riki starfi saman og veiti gagnkvaema vidur-
kenningu & pj68hagsvarudartaekjum milli rikja.

Ad pvi er eiginfjaraukana vardar gildir sjalfvirk
gagnkvaemni sveiflujofnunaraukans innan EES, ad pvi
gefnu ad hann sé ekki harri en 2,5%. Krafan um sveiflu-
jofnunarauka sem eftirlitsstjornvold i hverju riki akveda
gildir adeins fyrir innlendan hluta dhaettugrunns, en fyrir
aheettuskuldbindingar i 60rum rikjum gildir st krafa sem
parlend stjérnvold akveda. bPess vegna er gagnkvaem
vidurkenning rikja & krofu hvers annars um sveiflu-
jofnunarauka naudsynleg til ad koma i veg fyrir reglu-
verkshognun. Evropska kerfisaheetturadid (e. European
Systemic Risk Board, ESRB) hefur pad hlutverk ad meela
jafnframt med gagnkvaemni vardandi sveiflujofnunar-
auka i rikjum utan EES. Einnig er mogulegt ad bidja um
gagnkvamni vegna kerfisdhattuauka innan EES, ad
pvi gefnu ad hann gildi eingdngu um innlendan hluta
dheaettugrunns. [ pvi tilfelli hefur ESRB pad hlutverk ad
meela med slikri gagnkveemni meti radid pad videigandi
at fra sjonarmidum um virkni og samreemi pjodhags-
vartdarstefnu innan Evropu og virkni innri markadar
Evrépusambandsins. Gagnkvamni er hins vegar hvorki
porf vegna verndunarauka né eiginfjarauka fyrir kerfis-
lega mikilvaeg fjarmalafyrirtaeki par sem peir aukar gilda
avallt um allan &haettugrunn fjarmalafyrirteekja.

Fjallad er sérstaklega um hvern og einn eiginfjar-
auka i koflum 1l til VI. Eiginfjaraukarnir eru vidbotareig-
infjiarkrofur sem leggjast ofan a lagmarkskrofu um eigin-
fiargrunn tilgreindra fjarmalafyrirteekja. Eiginfjaraukarnir
beetast pannig vid lagmarkskréfuna ad fyrst myndast
skylda til pess ad vidhalda eigin fé til pess ad uppfylla
eiginfiarkrofu vegna kerfisdhaettuaukans, pa eiginfjarauka
fyrir kerfislega mikilveeg fiarmalafyrirtaeki, sidan sveiflu-
jofnunarauka og ad lokum verndunarauka.?

Ef fijarmalafyrirtaeki uppfyllir ekki heildarkrofu um eig-
infjargrunn, p.e. lagmarkskrofu ad vidbaettri samanlagdri
krofu um eiginfjarauka, takmarkast hamarksutgreidslufjar-
haed fyrirtaekisins. [ pessu samhengi eru Gtgreidslur skil-
greindar sem hvers konar ardgreidslur, kaupaukagreidslur
og Utgreidslur vegna blendingsbréfa.®> Samhlida pvi ad
hamarksutgreidslufjarhad skerdist parf fjarmalafyrirtaeki
ad skila inn aaetlun um verndun eigin fjar til vidkomandi
stjornvalds, eda Sedlabanka lslands i tilfelli islenskra fjar-
malafyrirteekja, uppfylli pad ekki heildarkréfuna.?*

22. Log um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002, 3. mgr. 86 gr. a.

23. Vardandi Gtfersluna 4 fslandi gilda reglur nr. 1270/2015, um hamarks-
utgreidslufjarhad og takmarkanir & utgreidslum fjarmalafyrirtaekja vegna
eiginfjarauka.

24. Alslandi byggist petta 4 86. gr. f. laga um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002.
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Arid 2019 tok ESB upp hluta af peim breytingum
sem uppfeerslan & Basel Ill fr4 2017 fél i sér. Annars vegar
voru gerdar breytingar & CRD IV, med tilskipun (ESB)
2019/878 (CRD V) og hins vegar CRR, med reglugerd
(ESB) 2019/876 (CRR 2). Nyju reglurnar fela m.a. i sér
skyrari adgreiningu eindar- og pjédhagsvartdartekja og
verdur beiting stodar 2 takmorkud vid eindarvardd. beer
hafa ekki verid innleiddar i islenskan rétt en unnid er ad
innleidingu peirra og upptoku i EES-samninginn.
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Figinfjdrauki vegna kerfisdhaettu

Vidvarandi kerfisdhaetta sem tengist grunngerd hag-
kerfisins getur haft verulega neikvaed ahrif & hagpréun.
Slik kerfisaheetta er s6gd osveiflutengd eda innbyggd (e.
structural systemic risk). Eiginfjarauki vegna kerfisahaettu
(e. systemic risk buffer, SRB), sem oftast er kalladur
kerfisaheettuauki, er einkum til pess gerdur ad koma i
veg fyrir eda meeta slikri kerfisdheettu. Gildandi reglu-
verk veitir talsvert svigrim vid beitingu hans, en p6 er
askilid ad hann taki mid af osveiflutengdri kerfisahaettu
sem getur raskad fjarmalastddugleika eda haft alvarlegar
afleidingar fyrir raunhagkerfio.?®

Krofu um kerfisdhaettuauka ma leggja a fjar-
malakerfid i heild eda hluta og ymist sem hlutfall af
Ollum aheettugrunni fjarmalafyrirtaekja, eingébngu sem
hlutfall af innlendum hluta hans eda i hlutfalli af til-
teknum dheettuskuldbindingum. Einnig getur krafan
verid misha milli einstakra fjarmalafyrirteekja & hverjum
tima. Regluverkid setur ekki hord takmork 4 mogulegt
umfang kréfunnar. Sé hdn heerri en 3% parf pd stad-
festingu fjarmala- og efnahagsra@herra. Samkvamt
Evrépugerdum er heaekkun kerfisaheettuaukans yfir 3%
had aliti framkvaemdastjérnar Evrépusambandsins. |
slikum tilvikum leitar framkveemdastjérnin eftir aliti
ESRB og mdgulega einnig Evropsku bankaeftirlitsstofn-
unarinnar (e. European Banking Authority, EBA) & pvi
hvort krafan sé videigandi til ad meeta peirri dheettu sem
lyst er og sérstaklega hvort hun hafi ahrif & virkni innri
markadarins. Samkvaemt islenskum 16gum setur radherra
reglugerd sem m.a. inniheldur reglur um samskipti vid
erlend eftirlitsstjornvdld pegar eiginfjdraukinn er heerri
en 3% og 5%. Slik reglugerd hefur ekki verid sett, en i

25. Log um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002, 2. mgr. 86. gr. b.

Ll

tilfelli islands mun han fela i sér reglur um samskipti vid
fastanefnd EFTA.

Krofu um  kerfisdheettuauka skal endurskoda &
tveggja ara fresti.¢ pad er i samrami vid tilgang henn-
ar, sem varudarteki gegn vidvarandi kerfisdhaettu, sem
stafar af grunngerd hagkerfisins og er edli malsins sam-
kveemt tregbreytileg. Uppfylli fjarmalafyrirtaeki ekki krofu
um kerfisdhaettuauka eru vidurldg strangari en pegar
adrir eiginfjaraukar eiga i hlut. Sedlabankinn hefur m.a.
heimild til ad afturkalla starfsleyfi fjarmalafyrirtaekis sem
ekki uppfyllir kréfuna.

Vegna pess svigrims sem stjornvold hafa vid
beitingu kerfisdhaettuauka er dkvedin heetta & pvi ad
rokstudningur og réttleeting fyrir beitingu hans skarist
vid rokstudning fyrir 6rum eiginfjarkréfum. pvi er mik-
ilveegt ad skilgreina glogglega tilgang aukans og skyra
hvers vegna porf er & krofu um kerfisdéhaettuauka pannig
ad ljost sé ad ahatta verdi ekki tvitalin vid akvordun
heildarkrofu um eigid fé.

Kerfisdheaettuauka er beitt i margvislegum tilgangi
i rikjum Evropu.?” Algengt er ad honum sé beitt ymist
sem stadgengli fyrir eda sem vidbot & eiginfjarauka fyrir
kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki. Stjornvold hafa t.d.
farid pa leid i Svipjod, Danmorku, Tékklandi og Hollandi.
Einnig er algengt ad kerfisdheettuauka sé beitt til ad
meeta kerfisdhaettu sem er til komin vegna kerfislegra
veikleika sem tengjast grunngerd vidkomandi hagkerfis,
t.d. vegna pess ad um er ad raeda opid hagkerfi par
sem utanrikisvidskipti vega pungt i pjédarbiskapnum,
Utflutningsgreinar eru faar og gjaldeyrisaheetta Gtbreidd,
sem veldur pvi ad pau eru vidkvaeemari fyrir ytri aféllum

26. Log um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002, 1. mgr. 86. gr. b.
27. ESRB (2020), sja toflu 3.3.A & bls. 709.
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en steerri og fiolbreyttari hagkerfi. Riki sem hafa virkjad
kerfisdhaettuaukann & pessum grundvelli eru t.d. {sland,
Noregur, Eistland, Faereyjar og Pélland.?®

Mynd 2
Krafa um kerfisdhattuauka medal EES-rikja'

Austurriki
Danmérk
Liechtenstein
Rumenia
Tékkland

= | agdur 4 alla banka sem hlutfall af 6llum dhaettugrunni
B | agdur & suma banka sem hlutfall af 6llum ahzattugrunni

mm Lagour 4 alla banka sem hlutfall af innlendum hluta dhaettugrunns

1. Krafa um kerfisahaettuauka i febraar 2021. { EES-rikjum sem ekki eru synd 4 mynd-
inni var ekki gerd krafa um kerfisahattuauka a peim tima. Nokkur afléttu kréfu um
kerfisahaettuauka 4 arinu 2020 sem vidbragd vid farséttinni COVID-19. | Noregi hafa
adrir bankar en peir sem beita AIRB-adferdum vid utreikning ahaettugrunns frest til
arsloka 2022 til ad uppfylla kréfu um 4,5% kerfisahaettuauka, en purfa pangad til ad
uppfylla 3% krofu.

Heimild: FSRBR

Kerfisahaettuaukinn var fyrst virkjadur & Islandi 1.
april 2016 med akvordun Fjarmalaeftirlitsins i kjolfar
tilmeela fjarmalastodugleikarads, en par var kvedid svo
a ad 3% kerfisahaettuauki yrdi lagdur & allan innlendan
hluta dheettugrunns innlansstofnana.?: 3° Tok akvordunin
begar gildi gagnvart innlansstofnunum sem skilgreindar
hofou verid sem kerfislega mikilveegar en adrar inn-
lansstofnanir fengu lengri adlogunartima.3' Krafan um
kerfisahaettuauka er ébreytt fra virkjun hans og er hin
sama fyrir allar innlansstofnanir, samanber reglur nr.
323/2020 um eiginfjarauka fyrir fjarmalafyrirteeki vegna
kerfisdheettu, sem sampykktar voru af fjarmalastoo-
ugleikanefnd.

A islandi er kerfisthaettuauka beitt til ad vega 4 moti
kerfisahaettu sem rekja ma til sérkenna islenska hagkerfis-
ins sem [slenska hagkerfid, er litid, opid hagkerfi med
eigin gjaldmidil. Umfangsmikil utanrikisvidskipti og faar

28. ESRB (2021).
29. Fjarmalastédugleikarad (2016).

30. Fjarmalastodugleikarad er samstarfsvettvangur fjarmalaraduneytisins
og Sedlabanka fslands um fjarmalastddugleika. Hlutverk pess felst i
stefnumétun um fjarmalastodugleika, voktun & dheettu i fijarmalakerfinu
og mati & arangri af beitingu pjodhagsvaridarteekja. Fyrir sameiningu
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka slands, p.e. 4 drunum 2014 til 2019,
var pad einnig hlutverk radsins ad senda par til baerum stjornvéldum
tilmeeli um beitingu pj6dhagsvartdartaekja, s.s. eiginfjarauka, en svo er
ekki lengur. Sja 16g um fjarmalastédugleikarad nr. 66/2014.

31. Fjarmalaeftirlitid (2016).

Gtflutningsgreinar eru mikilvaeg stod pjédarbuskaparins.
P4 er atvinnulif & [slandi nokkud fabreytt og téluverd
sampjoppun i faum stérum atvinnugreinum. Smeed hag-
kerfisins og fabreytileiki pess gera hagkerfid vidkvaemara
fyrir efnahagslegum aféllum en ella. Endurspeglast pad
i auknum breytileika i hagsteerdum i samanburdi vid
nagrannariki Islands. | rannsoknarritgerd Sedlabanka
islands er fjallad ftarlega um einkenni islensku hag-
sveiflunnar en par kemur m.a. fram ad flokt vaxtar
einkaneyslu sé fjorum sinnum meira hér 4 landi en mid-
gildi flokts i OECD-rikjum.3? Jafnframt kemur par fram
ad frambodsskellir skyri steerstan hluta hagsveiflunnar.
Eru vidskiptakjaraskellir par medtaldir, en i eldri rannsokn
var synt fram & ad skellir i vidskiptakjorum hafi ségulega
skyrt teepan helming skammtimasveiflna i landsfram-
leidslu.3 | rokstudningi fjarmalastodugleikarads fyrir
tilmaelum um virkjun kerfisdheettuaukans var synt fram &
ao flokt hagsteerda & bord vid hagvoxt, einkaneyslu, fjar-
munamyndun, raungengi og verdboélgu sé & islandi med
pvi mesta sem gerist medal samanburdarrikja. Miklar og
oOrar breytingar fela i sér éstédugleika, ovissu og aukna
aheettu fyrir heimili og fyrirteeki. pad getur leitt til auk-
inna sveiflna i vanefndum, sem hafa ahrif & atlanadhaettu
bankanna og likur & Gtlanatapi. Af peim asteedum pykir
porf & ad innlansstofnanir hafi aukid eigid fé og styrki
pannig vidnamsproétt sinn gegn innbyggdri kerfisdhaettu
islenska hagkerfisins. bar sem kerfisdhaettuaukanum er
etlad ad meeta dhaettu sem afmorkud er vid innlenda
hagkerfid, er eiginfjarkrafan einungis 16gd a innlendan
hluta dhaettugrunns fjarmalafyrirtaekja.

i upphafi heimsfaraldursins & fyrri hluta ars 2020
brugdust stjornvold nokkurra rikja i Evropu vid yfirvof-
andi kreppu og 6stodugleika a fijarmalamorkudum med
afléttingu eda leekkun kerfisdheettuaukans.>* Rikin attu
pad oll sameiginlegt ad gildi sveiflujofnunaraukans par i
landi var 0% i upphafi faraldursins og pvi ekki heegt ad
gripa til lekkunar hans.

32. Bjarni G. Einarsson o.fl. (2013).
33. Mar Gudmundsson o.fl. (2000), bls. 29.

34. Eistland, Finnland, Holland og Pdlland hafa 6l leekkad eda afnumid
kerfisdhattuaukann auk pess sem donsk stjornvéld leekkudu gildi krof-
unnar i Faereyjum um eitt présentustig.
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Figinfjarauki fyrir kerfislega
mikilveg fjdrmalafyrirtaeki

Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki eru pau fjarmalafyrir-
taeki sem vegna sterdar og edlis starfsemi sinnar, geta
haft umtalsverd neikvaed ahrif 4 fjarmalastédugleika og
a raunhagkerfid ef pau lenda i erfidleikum. Kerfislega
mikilvaeg fjarmalafyrirtaki skiptast i alpjodleg kerfislega
mikilveeg fiarmalafyrirtaeki (e. global systemically import-
ant institutions, G-SIl) og 6nnur kerfislega mikilvaeg fjar-
maélafyrirteeki (e. other systemically important institutions,
O-SlI). CRD IV heimilar stjornvoldum ad leggja sérstakar
eiginfjarkrofur & pau fidrmalafyrirteeki sem teljast kerfis-
lega mikilvaeg, en téluverdur munur er & regluverkinu
eftir pvi hvor skilgreiningin & vid, G-SIl eda O-SII. A
islandi eru engin af hinum fyrrnefndu. Hér eftir er pvi
avallt att vid onnur kerfislega mikilveeg fyrirtaeki, O-SII.
Fjarmalastodugleikanefnd endurskodar og stad-
festir arlega skilgreiningar & innlendum kerfislega mik-
ilveegum eftirlitsskyldum adilum og tekur akvordun
um eiginfjarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrir-
taeki.® Tilgangur eiginfjaraukans er ad styrkja eiginfjar-
stoou kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirteekja og minnka
pannig heettuna & pvi ad erfidleikar hja peim smitist yfir &
onnur fjarmalafyrirtaeki og vidar um hagkerfid. Kerfislega
mikilveeg fjarmalafyrirteeki blia vid péttridnara opinbert
oryggisnet en oOnnur fyrirteeki vegna hinnar ébeinu
abyrgdar sem rikid er alitid bera & skuldbindingum peirra,
bott pad standi hvergi ritad.*¢ betta skekkir samkeppn-
isstodu storra fjarmalafyrirteekja gagnvart hinum smeerri
og getur skapad freistnivanda sem ytir undir meiri

35. Skv. 86. gr. c. laga um fjarmalafyrirteeki og d-1id 13. gr. laga nr. 92/2019,
um Sedlabanka fslands.

36. EOli mals samkvaemt er vandasamt ad meta umfang og verdmeeti
obeinna rikisabyrgda, par sem par eru hvergi skradar og umfangio er
breytilegt yfir tima. Erlendis hafa p6 verid gerdar tilraunir til ad meta pad.
Sja t.d. Kelly o.fl. (2012) og Gandhi og Lustig (2015) fyrir Bandarikin, en
Haldane (2012) fyrir Bretland.

dheettutoku en hagkveemt er fyrir hagkerfid i heild.
Beiting eiginfjaraukans eykur getu kerfislega mikilveegra
fijarmalafyrirtaekja til a0 maeta utlanatapi.

Mat 4 kerfislegu mikilvaegi fjarmalafyrirtaekja by ggist
& adferdafraedi EBA.3 Matid tekur til fidlda visa sem skipt
er upp i fjora flokka: Steerd, mikilveegi, fleekjustig og
starfsemi yfir landameeri og tengsl. Fjarmalafyrirteekjum
er Uthlutad stigum fyrir hvern visi i samreemi vid hlutdeild
og umsvif. Heildarstigafjoldi reiknast sem medaltal peirra
stiga sem adili faer i hverjum flokki en innan hvers flokks
reiknast einnig einfalt medaltal viBeigandi visa. Allir
flokkarnir hafa jafna vigt og hver visir hefur einnig jafna
vigt innan flokks. Visarnir geta pvi & heildina litid haft
mishaa vigt ef fjoldi visa innan hvers flokks er misjafn.
Matid sjalft fer fram i tveimur prepum. | fyrra prepinu er
studst vid fyrirfram tilgreinda kjarnavisa sem EBA hefur
melt med i vidmidunarreglum sinum. [ sidara prepinu
er fleiri visum beett vid telji eftirlitsadilar porf 4. betta
getur t.d. verid vegna sérstakra adsteedna 4 fjarmala-
morkudum eda vegna ymissa sérkenna i hag- eda fjar-
malakerfinu. Adferdafraedi EBA midast vid ad adili teljist
kerfislega mikilveegur hljéti hann fleiri en 350 stig i heild.
Adferdafreedin inniheldur aftur & méti ekki leidbeiningar
um hvernig kvarda skuli eiginfjaraukann eftir stigafjolda.
Borid hefur & nokkurri sundurleitni vid kvéréun milli rikja
sokum pessa. Til ad baeta dr pessu hefur EBA verid falid
ad proéa adferdir fyrir mat & steerd aukans. Adferdafraedin
er til umraedu 4 vettvangi ESRB og framkvaemdastjérnar
Evropusambandsins.?® pegar adferdafraedin hefur verid
sampykkt og gefin Ut ma gera rad fyrir ad kvordun eigin-
fjaraukans verdi samraemdari milli EES-rikja.

37. EBA (2014).
38. Sja EBA (2020).
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Tafla 1 Visar sem grundvalla mat & kerfislegu
mikilveegi fjarméalafyrirteekja
Flokkar Visar

Steerd Heildareignir
Mikilveegi innanlands Hlutdeild i greidslumidlun
Innsteedur einkaadila
Utlan til einkaadila

brep 1 Fleekjustig og starfsemi yfir Virdi OTC-afleida

landameeri Skuldir yfir landameeri
Eignir yfir landameeri
Tengsl Millibankaskuldir

Millibankaeignir
Utgefin skuldabréf
Velta & gjaldeyrismarkadi

brep 2 Mikilveegi

Eiginfjarauki fyrir kerfislega mikilvaeg fjarmalafyr-
irteeki var fyrst virkjadur hérlendis pann 1. april 2016
en nidurstddur matsins sem pa var framkveemt voru
ad fiorir eftirlitsskyldir adilar & [slandi teldust kerfis-
lega mikilvaegir.3® beir voru Arion banki, [slandsbanki,
Landsbankinn og Ibadalanasjédur. ibudalanasjodur féll
ekki undir ramma eiginfjaraukans og var eiginfjaraukinn
pvi eingdngu lagdur & bankana prja. bar sem peir maeld-
ust allir langt yfir 350 stiga vidmidi EBA var gildi aukans
akvedid 2%, sem jafnframt er hamark hans samkvaemt

Mynd 3

Sampjoppun og O-SlI-krofur medal EES-rikja’

Herfindahl-Hirschman-visitala
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l6gum. Gildi aukans, sem skal endurskoda arlega, hefur
haldist ébreytt sidan, samanber reglur nr. 324/2020 um
eiginfiarauka fyrir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki,
sem sampykktar voru af fijarmalastodugleikanefnd. Vid
framkvaemd matsins & kerfislegu mikilvaegi var einum visi
beett vid fyrrnefnda kjarnavisa en pad er hlutdeild i veltu
a gjaldeyrismarkadi.

i flestum rikjum Evrépu eru na lagdar sérstakar
eiginfiarkrofur & kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki.
Pad er p6 mismunandi milli rikja hvada leid er farin til
ad herda eiginfjarkrofur sérstaklega a kerfislega mikil-
veeg fjarmalafyrirtaeki. Nokkur riki hafa kosid ad beita
heldur kerfisahattuauka til ad leggja auknar krofur &
kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtaeki.®® Helsta astaedan
fyrir pessu er si ad margir telja ad 2% hamark O-SlI
eiginfjaraukans sé of lagt. Pad komi i veg fyrir ad hagt
sé ad vega nagilega vel & méti peirri dhaettu sem stafar
af kerfislegu mikilveegi steerstu fjarmalafyrirteekja. Eins
og fram hefur komid eru ekki hord takmork & umfangi
kerfisdheettuaukans og, eins og sakir standa, veitir
regluverkid i kringum hann stjérnvéldum svigriam til
ad krefja kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki um vio-
botar eigid fé vegna kerfislegs mikilvagis. betta hefur
gert kerfisdhaettuaukann ad vinselum stadgengli O-SlI

% af dhaettugrunni
2,0

1,8
1,6
1.4
12
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

Frakkland
Austurriki

Vegin medalkrafa um O-SllI-eiginfjarauka (h. as)

1. Herfindahl-Hirschman-visitala er reiknud med pvi ad setja markadshlutdeild hvers fyrirtaekis i annad veldi og leggja svo ttkomurnar saman. Hun liggur pvi alltaf & bilinu 0 (fullkomin
samkeppni) til 10.000 (einokun). Tiglarnir syna medaltal peirrar O-Sli-kréfu sem gerd er til hvers og eins kerfislega mikilvags fjarmalafyrirtaekis i vidkomandi landi, vegi® med bokfaerdu

virdi heildareigna peirra.
Heimild: EBA.

39. Akvordun FME um alagningu eiginfjarauka fra 1. mars 2016.

40. bau 16nd eru Austurriki, Tékkland, Danmork, Finnland, Kréatia, Lithaen,
Holland, Noregur, Svipjod, Slévakia og Bretland. Sja ESRB (2020), bls.
78.
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eiginfjaraukans. ber breytingar sem nylega hafa ordid
a4 CRD-regluverkinu i ESB fela hins vegar i sér ad ekki
er leyfilegt ad nota kerfisdhattuaukann sem stadgengil
O-Sll-eiginfjarkroéfunnar. Jafnframt hefur hamark O-SlI-
krofunnar verid heekkad upp i 3% og moguleikar a pvi
ad nota pessa tvo eiginfjarauka samtimis rymkadir.#' pvi
er ljost ad framundan eru breytingar 4 tilhogun eiginfjar-
krafna i mérgum Evrépurikjum.

Laekkun O-Sll-eiginfjaraukans 4 einstaka banka var
hluti af adgerdum stjérnvalda i Finnlandi og Hollandi i
upphafi COVID-19-faraldursins og var akvordun um
leekkun aukans tekin samhlida akvordun um laekkun
kerfisdhaettuaukans i badum rikjum. Hvorugt peirra
hafdi gert krofu um sveiflujofnunarauka fyrir Gtbreidslu
faraldursins.

41. Samkveemt 4. mgr. 86. gr. a laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002
parf fiarmalafyrirteeki sem saetir krofu um beedi kerfisdheaettuauka og
O-SlI-eiginfjarauka adeins ad vidhalda peim eiginfjarauka sem haerri er,
nema pegar kerfisdhattuaukinn naer adeins yfir innlendar ahaettuskuld-
bindingar. P4 gildir samanlégd krafa beggja eiginfjarauka. Breytingar &
CRD-regluverkinu fela i sér ad samanlégd krafa um eiginfjaraukana tvo
skal gilda 6had gildissvidi kerfisahaettuaukans.
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Sveiflujofnunarauki

Likt og fjallad er um i lll. kafla getur kerfisahatta stafad
af grunneiginleikum hagkerfisins og hun verid vidvarandi
til langs tima litid. Hins vegar getur kerfisdheetta einnig
tengst timabundnu &standi par sem utlanapréun, astand
eignamarkada og onnur hagpréun hafa breytileg ahrif &
vionamsprott fjarmalakerfisins. Slik kerfisdhaetta er s6gd
sveiflutengd (e. cyclical systemic risk). Sveiflujofnunarauki
(e. countercyclical capital buffer, CCyB) er breytileg eigin-
fijarkrafa sem aetlad er ad meeta sveiflutengdri kerfisahaettu.

Eftir hradan Utlanavoxt og haekkun eignaverds rikir
oft mikil 6vissa um heimtur & eignum bankakerfisins.
Eignas6fn fjarmalakerfisins hafa pa tekid miklum
breytingum 4 skdmmum tima og ekki er komin reynsla
a hversu vel pau halda virdi sinu vid breyttar adsteedur.
begar 4fall af einhverju tagi verdur vid slikar adstadur
getur haglega ordid vidsniningur i lansfjarframbodi, ef
vidnamsprottur er af skornum skammti. Hver og einn
banki stendur pa voérd um eiginfijarstédu sina. | stad
pess ad faera nidur topud utlan, vidhalda heilbrigdu
lansfjarframbodi og leyfa eiginfjarhlutfollum ad siga
timabundid, halda bankar ad sér hondum og lana litid
sem ekkert Ut. Storminnkad frambod lansfjar veldur pa
samdreetti i fjarfestingu og minnkandi efnahagsumsvifum.
Pad studlar ad leekkun eignaverds, fidlgar gjaldprotum
fyrirtaekja, eykur atvinnuleysi og grefur pannig enn frekar
undan Gtlanagedum. Ahyggjur af eignaséfnum banka
magnast pa enn frekar. begar sveiflutengd kerfisaheetta
raungerist & pennan hatt verdur pvi neikvaed kedjuverkun
milli Gtlana, efnahagsumsvifa og eignaverds sem magnar
hagreena nidursveiflu og veldur dypri kreppu en ella.*?
Vidleitni banka til ad virda eiginfjarkrofur og vernda

42. Sja t.d. Bernanke o.fl. (1999) sem lysa kenningunni um fjarmalahradalinn
(e. the financial accelerator). Sja einnig Kiyotaki og Moore (1997) sem lysa
samverkun minnkandi efnahagsumsvifa, lekkandi eignaverds og lansfjar-
skdmmtunar, sem saman geta magnad hagsveiflur og skuldasveiflur.

krofuhafa getur m.6.0. verid sveiflumagnandi, likt og illa
timasettar breytingar i eiginfjarkréfunum sjalfum.

pott regluverkid sem tekur & sveiflutengdri kerfis-
dhaettu sé nytt af nalinni hefur han gert bankamoénnum og
almenningi um allan heim skraveifur um aldir. Bandarikin
4 19. old eru skolabdkardaemi um hagkerfi sem pjakad var
af tidum fjarmalakreppum, par sem fjarmalakerfid skorti
vidnamsprott og sveiflur i lansfjarframbodi og eignaverdi
voru miklar. Arid 1901, eftir ad hver fjarmélakreppan hafdi
rekid adra allt fra 1819 til 1896, lysti fjarmalaradherrann
Lyman Gage daemigerdri fiarmalakreppu i skyrslu sinni til
Bandarikjapings: ,,Um leid og fyrstu einkenni fjarmalalegra
og vidskiptalegra vandraeda birtast haetta bankar i 6sjalf-
radri sjalfsbjargarhvot, eftir fremsta megni, fyrirgreidslu
sinni. Heetta ad veita lan f skiptum fyrir skuldavidurkenn-
ingar. Dagleg framleidsla gjaldmidilsins, bankainnsteedna,
leggst af eda verdur algerlega 6fullnaegjandi til ad maeta
porfum atvinnulifsins. Dagleg, nétturuleg gjaldfelling ti-
standandi lana heldur afram og leidir til samdrattar.
Skuldsettir vidskiptamenn neydast til ad selja vorur og
verdbréf an tillits til verds, horfid er fra vel igrundudum
verkefnum, fallid er fra vorupontunum og eftir pvi sem
pessi skref leida eitt af 6dru inn { nidursveiflu hika banka-
menn enn frekar vid ad raekja sitt mikilvaga hlutverk, ad
veita lan til verslunar og idnadar. A0 okkar mati er pvi
«spelkan* sem stutt hefur vid framfarir og raunar gert paer
mogulegar, fjarleegd einmitt pegar porfin fyrir studning er
mest. bad sem atti med réttu ad vera skipuleg og var-
feernisleg hreyfing yfir i 6ruggara astand verdur pess i stad
oskipulegur flotti, rokrétt 68agot sem gervallt atvinnulifid
dregst & endanum inn i gegn vilja sinum."”4 Framangreind

43. Sja Office of the Librarian of Congress (1901). Svo til pad eina i lys-
ingu Gage sem ekki stenst timans tonn er ad 68agotid sem hann lysir sé
naudsynlega orokrétt. | seinni tid hafa skyringar hagfreedinga 4 banka-
dhlaupum samraemst kenningunni um rokréttar veentingar (e. rational
expectations). Sja t.d. Diamond og Dybvig (1983).
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lysing & bandarisku fiarmalakerfi er nd 120 4ra gémul.
Asynd fjarmalastarfsemi er jafnframt ad miklu leyti
breytt siGan. Engu ad sidur ma heimfaera hana a margar
fjarmalakreppur sidari tima beedi i Bandarikjunum og
68rum rikjum vids vegar um heiminn, sem stafad hafa af
sveiflutengdri kerfisaheettu.

Med hakkun sveiflujofnunaraukans samhlida upp-
takti fjarmalasveiflunnar er skapad svigram til laekkunar
begar sveiflan snyst vid eda pegar bankakerfid verdur
fyrir afalli.** Einstakar lanastofnanir fa4 pannig svigram
til ad vinna Ur auknu Gtlanatapi og draga ur neikveedum
ahrifum & midlun lansfjarmagns. Jafnframt getur haekkun
aukans mildad utlanavoxt i uppsveiflunni og par med
mogulega unnid gegn aukningu i sveiflutengdri ahaettu.
Fjarmalakerfid i heild hefur pvi aukinn vidnamsprott
gagnvart sveiflutengdri kerfisaheettu.

Sérstada sveiflujofnunaraukans er nokkur, par sem
hann skal dkvar8adur arsfjordungslega, en adrar eigin-
fjarkrofur eru fastar eda endurskodadar ad minnsta kosti
4 eins til tveggja dra fresti. Af eiginfjarkréfum er hann pvi
virkasta styritaekid.*

Breytingar & sveiflujofnunaraukanum eru ad
minnsta kosti 25 grunnpunktar i einu, en geta einnig
verid margfeldi af pvi. Ld6gum samkvaemt eru engin efri
mork & pvi hversu haa krofu ma gera um sveiflujofnunar-
auka. P6 er gerdur greinarmunur & pvi ef krafan liggur
a bilinu 0-2,5% af aheettugrunni og ef hun er haerri. Sé
krafan haekkud upp fyrir 2,5% er askilid ad aheettupaettir
peir sem liggja til grundvallar gefi tilefni til pess. Hefur
pad verid tulkad sem svo ad sterk merki purfi ad vera
um uppbyggingu sveiflutengdrar kerfiséhattu. par ad
auki gildir ekki sjalfvirk gagnkvaemni milli rikja EES ef
aukinn er haekkadur umfram 2,5%. Logbundinn er tolf
manada adlogunarfrestur, fra pvi ad akvordun um haekk-
un aukans er tekin par til ad dkvordunin tekur gildi.“
Akvérdun um laekkun aukans tekur hins vegar gildi um
leid og hun er tilkynnt. Verdbréfafyrirteeki og rekstrarfé-
l6g verBbréfasjoda med takmorkud umsvif eru undan-
begin aukanum.# Krafa um sveiflujofnunarauka i hverju

44. Med upptakti fiarmalasveiflu er att vid timabil pegar eignaverd hakkar
hratt, skuldsetning eykst 6rt eda ahaettutaka vex med 6drum heetti. Fjar-
malasveiflur hafa einnig verid nalgadar med rekjanlegum heetti, sja t.d.
Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

45. Kvedid er & um heimild Sedlabankans til ad gera kréfu um sveiflujofn-
unarauka i 16gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, 3. mgr. 86. gr. a.
og 86. gr. d.

46. Kveda md & um styttri timafrest ef dvenjulegar adstaedur skapast & fjar-
malamarkadi og skal pad pa sérstaklega rokstutt.

47. Skv. 4. mgr. 86. gr. d. i logum um fjarmalafyrirtaeki eru verdbréfafyrirtaeki
og rekstrarfélog verdbréfasjoda med faerri arsverk en 250 undanpegin ef
arsvelta er undir jafnvirdi 50 milljéna evra i islenskum kronum eda eignir
samkveemt arsreikningi fara ekki yfir jafnvirdi 43 milljéna evra i islenskum
krénum. Krafa um sveiflujofnunarauka hefur nad til allra banka, spari-
sjo0a og lanafyrirtekja.

landi neer einungis til innlendra &haettuskuldbindinga.
Fjarmalafyrirtaeki med eignir i fleiri en einu landi parf
ad vidhalda sveiflujofnunarauka sem er vegid medaltal
sveiflujofnunarauka i vikomandi rikjum.*®

Ahattuvisar fyrir sveiflujdfnunarauka

Greining fyrir akvardanir um sveiflujofnunarauka stydst
ad miklu leyti vid skilgreinda dhaettuvisa sem taldir eru
gefa areidanleg merki um uppbyggingu sveiflutengdrar
kerfisdhaettu og stodu fjarmalasveiflunnar hverju sinni.
Akvardanir byggjast einnig 4 6drum tilteekum upplys-
ingum og sérfreedimati sem tekur m.a. mid af beitingu
annarra stjérnteekja sem geta haft ahrif &4 préun sveiflu-
tengdrar kerfisahattu.*

Basel-nefndin og ESRB malast til pess ad riki sem
innleida sveiflujfnunarauka horfi til sameiginlegs megin-
dheettuvisis. Meginvisirinn er skilgreindur sem fravik
skuldahlutfalls fra langtimaleitni.*® Eiginfjaraukavidomio
(e. buffer guide) sem grundvallast & gildi meginvisisins
er notad sem sameiginlegur upphafspunktur greiningar
hja o6llum EES-rikjum & porfinni fyrir sveiflujéfnunarauka.
Ef fravik skuldahlutfalls fra langtimaleitni nemur meiru
en tveimur présentum meelast Basel-nefndin og ESRB til
bess ad stjornvold virki aukann. Yfirvoldum er skylt ad
endurskoda aukann arsfjérdungslega.>’

Pott sameiginlegur meginvisir samraemi ad nokkru
leyti kerfisdéheettumat milli rikja er 6raunheeft ad etla
ad stjornvold i morgum olikum hagkerfum geti reitt
sig eingdngu & hann einan vid mat sitt. | fyrsta lagi
byggist hann & préngu mengi upplysinga. | &dru
lagi er utreikningur langtimaleitni hadur taeknilegum
annmoérkum og adferdina, sem byggist & einfaldri
steerdfraedilegri nalgun, skortir hagfradilegt innseei.
Petta hefur til ad mynda haft ahrif & leitniGtreikning
skuldahlutfalls fyrir island & umli®num &rum. A vettvangi

48. Taka mé tilbvi® deemi af banka sem 4 eignir 4 islandi og i Danmérku.
islenski hluti Gtlanadhaettunnar nemur 100 ma.kr. og satir kréfu um
2,0% sveiflujofnunarauka, en danski hlutinn, par sem krafa er um
1,0% sveiflujofnunarauka, nemur 25 ma. islenskra kréna. Skv. reglun-
um parf bankinn i heild ad vidhalda 1,8% sveiflujéfnunarauka, par sem
(100*2,00%+25*1,0%)/(100+25) = 1,8%.

49. SG nélgun ad byggja 4 eins breidu mengi upplysinga og vol er 4 tidkast
einnig i 6drum rikjum sem innleitt hafa sveiflujofnunarauka. Sja t.d. Juks
og Melander (2012) fyrir Svipj6d, Norges Bank (2019) fyrir Noreg og Det
Systemiske Risikordd (2017) fyrir Danmorku.

50. Skuldahlutfall er skilgreint sem heildarskuldir einkageirans (an fjarmala-
fyrirtaekja), ad krofuvirdi, sem hlutfall af vergri landsframleidslu sidustu
fiogurra arsfjordunga. Leitni hlutfallsins er fundin med Hodrick-Prescott-
siu med sléttunarstikann A=400.000 samkveemt leidbeiningum ESRB.
Rannséknir, t.d. Drehmann o.fl. (2011), Detken o.fl. (2014) og Dreh-
mann og Juselius (2014), benda til pess ad fyrir breitt trtak rikja sé fravik
skuldahlutfalls fra leitni besti leidandi dheettuvisirinn.

51. Stig meginvisis akvardar vidmidid med linulegri vorpun. Ef fravik skulda-
hlutfalls fra langtimaleitni (X) nemur 2% eda minna skal vidmid fyrir auk-
ann vera 0%. Ef 2<X<10 skal vidmid vera ((X-2)/3,2)%. Ef X>10 skal
viomid aukans sett i 2,5%.
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fyrrgreindra alpjédastofnana er unnid ad pvi ad breikka
grundvoll hinnar samremdu greiningar, einkum i pvi
augnamidi ad beeta Ur pessum annmoérkum. Vegna pessa
hefur ESRB hvatt stjornvold til ad laga dkvordunarferli
sitt ad einkennum hvers fjarmalakerfis, stydjast vid breitt
Urval aheettuvisa og eigindlegra upplysinga og beita
sérfreedimati. SU hvatning er sérstaklega videigandi fyrir
litil opin hagkerfi eins og hid islenska, par sem hagstaerdir
geta sveiflast mikid.*?

Préun skuldahlutfalls, fravik pess fra langtimaleitni,
raunvoxtur skulda og raunheaekkun fasteignaverds eru
beir meginvisar sem hafdir hafa verid til hlidsjonar vid
akvar@anir um hakkun kréfu um sveiflujofnunarauka
hér & landi. beir visar voru valdir, til vidbétar vid skulda-
hlutfallid, par sem rannsoknir benda til sterkra tengsla
skuldavaxtar og fasteignaverdshaekkana vid sveiflutengda
kerfisdheettu og yfirvofandi fjarmalakreppur.>

A auki er byggt 4 fiolda annarra visa. Horft
er til adskilinna skuldahlutfalla heimila og fyrirteekja
a4 moéti landsframleidslu. Studst er vid skuldir heimila
i hlutfalli vid radstofunartekjur og launavisitélu auk
greidslu- og vaxtabyrdarhlutfalla heimila. P& er horft til
husnadisverds i hlutfalli vid akvardandi peetti hlisnaed-
iseftirspurnar og -frambods, einkum radstéfunartekjur,
launavisitdlu og byggingarkostnad. Litid er til atvinnu-
hisnadisverds og hvort préun pess sé sjalfbeer med
hlidsjon af dkvardandi pattum eftirspurnar og frambods
til lengri tima litid. | pvi samhengi er rekstur og efna-
hagur fasteignafélaga skodadur sérstaklega. Einnig er
sjonum beint ad eiginfjarstodu, fjarmognun og rekstri
fjarmalafyrirteekja, vanskilum, datlanaskilyrdum & bord
vid vedsetningarhlutfoll og fleiri pattum. P4 er litid til
samsettra meelikvarda a fjarmalasveiflur.>* Ad lokum er
hlidsjon hofd af pjodhagslegu umhverfi og hugsanlegum

52. Sja ESRB (2104, 2015 og 2016). Til daemis hafa tékknesk stjornvold
reiknad langtimaleitni Utlanahlutfalls yfir styttra timabil en skilgreining
ESRB segir til um. Lettnesk stjornvold hafa midad vid prengri skilgrein-
ingu heildarskulda vid utreikning skuldahlutfalls, sja FCMC (2019).
Eistnesk stjérnvold hafa notad adrar adferdir en ESRB meelist til vegna
gagnaskorts, sja Reigl o.fl. (2018).

53. Babecky o.fl. (2014) syna ad skuldavoxtur einkageirans er tiur undan-
fari bankakreppa, einkum pegar skuldavoxtur er hradari en voxtur lands-
framleidslu. Jorda o.fl. (2015) syna ad skuldavoxtur og haekkun husnaed-
isverds eru tidir undanfarar fjarmalakreppa, en pegar petta tvennt fer
saman fylgja sérlega skadlegar kreppur i kj6lfarid. Bridges o.fl. (2017)
syna ad skuldavoxtur sé betri leidandi dheettuvisir en skuldastig og gefi
betri mynd af alvarleika yfirvofandi kreppu. St niBurstada virdist ekki
adeins halda vardandi heil hagkerfi, heldur einnig & einstaklingsgrund-
velli. Sja Andersen o.fl. (2016) sem skoda skuldsetningu halfrar milljonar
danskra heimila & &runum 2002-2011. Laina o.fl. (2015) meta leidandi
ahaettuvisa fyrir ellefu ESB-riki 4 riflega 30 ara timabili og komast ad pvi
ad hasnadisverdshakkanir séu einn areidanlegasti visirinn.

54. Rannsoknir benda til pess ad malikvardar sem byggjast & fleiri en einni
breytu, geti gefid areidanlegri vidvorunarmerki um fjarmalalegan 6st60-
ugleika en einvidir meelikvardar eins og skuldahlutfall, skuldavoxtur eda
husnadisverd. Sja t.d. Ferrari o.fl. (2015). Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016)
og Onundur Pall Ragnarsson o.fl. (2019) fjalla um petta i tilfelli slands
og Nordurlandanna.

ahrifum sveiflujofnunaraukans & virkni annarra styriteekija,
hvort heldur sem er & svidi fjarmalastédugleika eda
peningamala.

Mat & sveiflutengdri kerfisdhattu er had talsverdri
ovissu. Eins og lyst er hér ad framan er hun yfirleitt
ekki mald med beinum heetti, heldur daetlud i gegnum
helstu fjarmalastaerdir sem taldar eru tengjast henni. Vid
petta beetist ad sumum peirra gagna sem studst er vid er
adeins safnad arsfjoroungslega og pau birt med nokkurri
tof. Greiningar hvila pvi yfirleitt & maelingum sem endur-
spegla stéduna faeinum manudum adur.® Petta 4 pod
ekki ad koma mikid ad sok par sem fjarmalasveiflur eru
heegfara ferli og einstakar breytingar til hakkunar &
sveiflujofnunarauka eru taldar hafa litil ahrif & gang pess.

Sveiflujofnunaraukinn var fyrst virkjadur hér 4 landi
1. mars 2016 og tok hann gildi 1. mars 2017.5¢ Krafan var
1% til ad byrja med en hin var svo haekkud i nokkrum
skrefum upp i 2% samhlida vaxandi sveiflutengdri
dheettu. Sidasta haekkunin ték gildi 1. febraar 2020.

Aflétting sveiflujofnunarauka

Pegar sveiflutengd kerfisahaetta raungerist eda alvarlegt
afall verdur er pad stefna stjérnvalda ad aflétta kréfunni
um sveiflujofnunarauka, i heild eda ad hluta. Markmid
slikrar afléttingar er ad greia fyrir lansfjarframbodi og
gera fjiarmalafyrirteekjum kleift ad takast skipulega a vid
nidursveiflu, meta tapi og vidhalda frambodi lansfjar &
sama tima.>” Einnig er hugsanlegt ad krofunni sé aflétt
ad hluta vid adstaedur par sem dregur med markverdum
heetti Ur sveiflutengdri kerfisdhaettu an storra éafalla.
Stundum geetir misskilnings um pad hveneer sveiflu-
jofnunarauka skuli aflétt. bvi veldur énégur greinarmun-
ur & hagsveiflum annars vegar og fjarmalasveiflum
hins vegar. Med fjarmalasveiflum er att vid sveiflur i
fijarmalasteerdum 4 bord vid heildarskuldir heimila og
fyrirtaekja, eignaverd (einkum fasteignaverd), greidslu-
byrdi, vogun og fjarmégnun banka. Med hagsveiflum
er hins vegar att vid sveiflur i pjo8hagssteerdum 4 bord
vid framleidsluspennu, verga landsframleidslu, atvinnu-
leysi og verdbolgu. Greinarmunurinn skiptir mali pvi
ad fjarmalasveiflur og hagsveiflur eru um margt olikar,
pott par séu natengd fyrirbeeri. Efnahagslagd fer ekki
alltaf saman vid fjarmalalega niBursveiflu, en haettir

55. Forbes (2018).

56. Akvordunin var tekin af Fjarmalaeftirlitinu, sem & peim tima fér med vald
um akvordun eiginfjarauka. Sja Fjarmalaeftirlitid (2016a) um upphaf-
lega virkjun aukans vid 1,00% krofu, Fjarmalaeftirlitid (2016b) um pa
akvordun ad hakka krofuna i 1,25%, Fjarmalaeftirlitid (2018) um pa
akvordun ad haekka hana i 1,75% og Fjarmalaeftirlitid (2019) um ad
haekka hana i 2,00%.

57. Sja BCBS (2010), CRD 1V, ESRB (2016) og AGS (2014).

23



til ad verda mun dypri ef svo er. Neertaekur islenskur
samanburdur er & milli efnahagslaegdarinnar 2002 og
kreppunnar 2008-2010. | fyrra tilvikinu gafu fasteigna-
verd og skuldavoxtur adeins litillega eftir ad raungildi. |
sidara tilvikinu laekkadi fasteignaverd um meira en pridj-
ung ad raungildi og skuldir drégust saman um teeplega
helming i kjolfarid. begar efnahagssamdrattur verdur
an fiarmalalegrar nidursveiflu og an mikillar heettu a pvi
a0 sveiflutengd kerfisdhaetta raungerist, er ekki tilefni til
ad aflétta krofu um sveiflujofnunarauka. Fari hins vegar
saman efnahagssamdrattur og fjarmalaleg niursveifla
eda likur eru & ad sveiflutengd kerfisdhaetta raungerist,
ba eru kjéradstaedur til afléttingar.>®

Vid afléttingu eda lakkun sveiflujofnunarauka
skal tilkynna hve langur timi mun lida hid skemmsta,
adur en aukinn verdur heekkadur & ny.* Er pad til pess
gert ad fjarmalafyrirteeki fai nokkra vissu fyrir pvi ad
svigraimid sem afléttingin veitir verdi ekki tekid aftur
fyrr en varir. bau geti pvi nytt svigramid til ad meeta
tapi og vidhalda Gtldnum. Akvardanir um afléttingu
sveiflujofnunaraukans byggijast 6hjakveemilega ad miklu
leyti & eigindlegu mati fijarmalastodugleikanefndar, mati
eftirlitsadila og alagspréfum.®

beir dheettuvisar sem studst er vid vegna upp-
byggingar eiga ekki endilega vid um afléttingu, nema
i sérstokum tilfellum pegar &heattan minnkar ad hluta.
Almennt er talid ad hatidnigdbgn um st6du markada séu
bestu visarnir til ad stydjast vid ef afnema & aukann ad
fullu.®’

Hinn 18. mars 2020 4akvad fjarmalastodug-
leikanefnd ad aflétta 2% krofu um  sveiflujofnunar-
auka ad fullu.®? Akvérdunin var hluti af vidbrégdum
Sedlabanka Islands og stefnumétandi nefnda hans vié
farsottinni COVID-19. | yfirlysingu nefndarinnar kom
fram ad ekki yrdi tilkynnt um heekkun aukans ad nyju
i a.m.k. eitt ar. A peim tima sem nefndin tok akvérdun
sina var ekki hagt ad greina fjarmalalega nidursveiflu
med oyggjandi heetti Ut fra dhaettuvisum einum saman.
Samkvamt sérfredimati nefndarinnar var é4fallid engu

58. Pessi lysing samreemist tilmaelum ESRB (2014) og leidbeiningum AGS
(2014) um beitingu sveiflujofnunarauka. Drehmann o.fl. (2010) syna ad
skuldavoxtur helst oftar en ekki jakvaedur i gegnum minni hattar efnahags-
samdrétt. Drehmann o.fl. (2012) syna ad sveiflutengd kerfisdhzetta vex oft
& sama tima og pad slaknar & heildareftirspurn. Laina o.fl. (2015) kanna
merkjasendingar badi fjarmélalegra og pjodhagslegra ahaettuvisa um yf-
irvofandi fjarmalakreppur. Nidurstada peirra er st ad fjarmalabreytur gefi
areidanleg merki, en pjoShagsstaerdir mun sidur. Frédleik um fiarmalasveifl-
ur og samspil peirra vid hagsveiflur ma nalgast i Borio (2012), Claessens,
Kose og Terrones (2011) og fyrir island i Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016).

59. Melt er fyrir um petta i 6. mgr. 136. gr. CRD IV og ESRB (2016).
60. ESRB (2014).
61. ESRB (2016).

62. Akvordunin tok gildi med reglum nr. 227/2020 um sveiflujsfnunarauka &
fiarmalafyrirteeki.

ad sidur talid geta haft neikvaed ahrif & midlun lansfjar-
magns. Afléttingin var pvi til pess gerd ad hvetja fijar-
malafyrirtaeki til ad vidhalda frambodi lansfjar og veita
peim svigrdm til ad vinna ur auknu Gtlanatapi.®

Beiting sveiflujéfnunarauka erlendis

Til ad takast a vid sveiflutengda kerfisdhettu 4
undanférnum arum virkjudu morg riki, flest &4 EES,
sveiflujofnunaraukann & dérabilinu 2015 til 2019 (sja
mynd 4). Nordurlondin voru i fararbroddi i uppbyggingu
sveiflujofnunarauka, en dkvéréun um ad virkja hann i
fyrsta sinn var tekin i Noregi i arslok 2013 og i Svipj6d
arid 2014. Fyrir Gtbreidslu faraldursins st6d aukinni2,5%
i badum pessum rikjum. A islandi var hann virkjadur arié
2016 og i Danmorku arid 2017. Finnsk stjérnvold hafa
hins vegar ekki virkjad aukann. Vegna faraldursins afléttu

Mynd 4

Krafa um sveiflujéfnunarauka
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63. Forsendum akvérdunarinnar eru gerd nanari skil i fundargerd, sja Fjar-
malastédugleikanefnd (2020).
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flest riki aukanum, p.e. pau sem ho6fdu innleitt hann.
petta 4 m.a. vid um island, Svipj6d og Danmérku. A
Nordurléndunum skar Noregur sig nokkud tr med pvi ad
leekka aukann Gr2,5% i 1% i stad pess ad aflétta honum
ad fullu. Bulgaria, Slévakia og Tékkland foru svipada leid
og Noregur ad pessu leyti.

Englandsbanki markadi sér fra upphafi sérstoou
vid beitingu sveiflujofnunaraukans. Yfirlyst stefna fjar-
malastefnunefndar bankans er ad i venjulegu ahettu-
umhverfi, pegar aheetta er hvorki 6venjulega litil né
greinilega ad aukast, skuli krafa um sveiflujdfnunarauka
vera um pad bil 1%.%* Med pessu méti gefst timi til ad
haekka aukann i smaum skrefum pegar dhaetta eykst
markvert. pad er heppilegt i ljosi peirrar évissu sem hair
kerfisaheettumati og i ljési tafarinnar fra pvi ad aukning
i kerfisdhaettu maelist par til ad dkvardanir um beitingu
pjodhagsvarudartekja taka gildi. Hakkun krofunnar i
smaskrefum hefur ad mati nefndarinnar liklega minni
ahrif & fjarmognunarkostnad banka og par med & ttlan
og efnahagsumsvif. Hugsanlegt er ad ahrifin séu élinu-
leg. Nanar til tekid aettu litlar breytingar, sem bankar
geta t.d. uppfyllt jafn6dum med éradsté6fudum hagnadi,
ad hafa litil &hrif & fjarmégnunarkostnad. A8 sama skapi
geeti skorp heekkun krofunnar framkallad skarpar sveifl-
ur i lansfjarframbodi. A8 mati nefndarinnar samreemist
si nalgun ad hakka aukann rolega i smaum skrefum
meginmarkmidinu med beitingu aukans, sem er ad
byggja upp vionamsprétt, en ekki ad styra Gtlanavexti.

Stefna Englandsbanka veitir sveigjanleika gagnvart
margbreytilegu edli peirra efnahags- og fjarmalaafalla
sem réttleett geta afléttingu sveiflujofnunaraukans. Sum
afoll eiga uppruna sinn innan fjarmalakerfisins sjalfs (e.
endogenous shock) likt og undirmalslanakreppan sem
hofst i Bandarikjunum arid 2007. Onnur akvardast utan
kerfisins (e. exogenous shock) eins og farséttin COVID-
19. Hin sidarnefndu er oft dgerlegt ad sja fyrir og pvi
gott ad regluverkid greidi fyrir snérum vidbrogdum.
Raunar h6fdu Bretar, einir Evrépupjoda, reynslu af slikri
beitingu sveiflujofnunarauka fyrir tilkomu COVID-19.
par var hett vid adur tilkynnta hakkun aukans i kj6lfar
nidurstddu pjodaratkveedagreidslu Breta um atgdngu ar
Evrépusambandinu ri® 2016. Arid 2019 var sveiflujdfn-
unarauka aflétt ad hluta i Hong Kong, sem vidbragd vid
almennri politiskri dvissu vegna moétmeela- og 6eirdasldu
par i landi.

Stefna Englandsbanka um beitingu sveiflujéfnunar-
aukans hefur aukid gildi par i landi par sem bankinn gerir
hvorki kréfu um SRB né O-SlI eiginfjarauka til parlendra

64. Financial Policy Committee (2016) lysir stefnu fjarmalastefnunefndar
Englandsbanka um beitingu sveiflujofnunaraukans.

fiarmalafyrirteekja. Lond sem gera slikar krofur geta aflétt
peim ef porf gerist vegna 6veentra afalla. Eins og framar
greinir var aflétting kerfisdhaettuauka hluti af vidbrogo-
um stjérnvalda i Eistlandi, Finnlandi, Hollandi, Péllandi
og Feaereyjum vid faraldrinum. Aflétting O-SII eiginfjar-
aukans pjénadi sama tilgangi i Finnlandi og Hollandi. bvi
er ekki vist ad slik stefna sé naudsynleg & islandi, par sem
adrir eiginfjaraukar veita umtalsvert svigram. Jafnframt
er umhugsunarefni hvort stefna Englandsbanka geti
hindrad ad fjarmalafyrirteeki nyti pad svigrim sem
afléttingu krofu um sveiflujofnunarauka er etlad ad
skapa, m.6.0. ad vegna yfirlystrar stefnu um ad hakka
krofuna fljotlega aftur i um pad bil 1% geri bankar
rad fyrir pvi i fjarmoégnunardeetlun sinni og nyti ekki
svigramid. | pad minnsta geeti purft sterkari framsyna
leidsogn (e. forward guidance) fra stjornvoldum med
slika stefnu samhlida afléttingu.

P6 ad riki Evropu séu komin einna lengst & veg
med innleidingu Basel llI-regluverksins og par med
sveiflujofnunarauka, er unnid ad innleidingunni i fiolda
annarra rikja. Kénnun & framgangi innleidingarinnar {
100 rikjum, sem ekki eiga adild ad Basel-nefndinni um
bankaeftirlit, leiddi i ljos ad ari® 2018 var innleiding
sveiflujofnunarauka hafin i 55 rikjum og til skodunar i 23
rikjum til vidbotar.
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Verndunarauki

Krafa um verndunarauka (e. Capital Conservation Buffer,
CCB) er akvordud i logum um fjarmalafyrirtaeki en [6gum
samkveemt nemur krafa um verndunarauka 2,5% af
dhaettugrunni.®® bar sem krafa um verndunarauka er
l6gbundin med pessum heetti er ekki porf & adkomu
fjarmalastddugleikanefndar Sedlabanka islands til ad
akvarda hann, likt og pegar adrir eiginfjaraukar eiga {
hlut.

Megintilgangur verndunarauka er ad bata vio-
namsproétt fiarmalafyrirteekja med pvi ad auka svig-
ram peirra til ad meeta Gtldnatapi 4 éalagstimum.
Fjarmalafyrirtaeki geta gengid & verndunaraukann pegar
naudsyn krefur, an pess ad alvarleg vidurlog & bord
vid starfsleyfissviptingu komi til alita og er hann pvi
sagdur vera mjukur eiginfjarauki. Hins vegar parf ad
byggja verndunaraukann upp aftur ef hann er nyttur &
alagstima og ef fjarmalafyrirteeki fer nidur fyrir leyfileg
mork eru utgreidslur, s.s. ard- og kaupaukagreidslur,
sjalfkrafa takmarkadar.c®

Oll EES-riki l6gfestu kréfu um verndunarauka a
drunum 2013 til 2016 og var [sland par 4 medal. | Basel
Il var fjarmalafyrirtaekjum gefinn adlogunarfrestur til
arsins 2019 til ad koma & verndunarauka og var peim
leyft ad innleida hann i prepum.

[ mars 2020 gaf Sedlabanki Evrépu at tilkynningu
par sem bonkum var veitt timabundin heimild til ad
starfa undir kréfu um verndunaraukann. [ kjélfar pess
gafu nokkur riki, par med talin italia, Ungverjaland og
Slévakia, bonkum heimild til ad ganga a aukann en
pyskaland og Lithaen gafu bénkum heimild til ad starfa
undir samanlagdri krofu um eiginfjarauka.®’

65. Akvaedi laga um verndunaraukann er ad finna i 86. gr. a. og e. i 16gum
um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002.

66. Alpjodagreidslubankinn (2019).
67. Sja Sedlabanki Evrépu (2020) og ESRB (2021).
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Vogunarhlutfall

Allar eiginfijarkrofur sem fjallad hefur verid um hér ad
framan eru kréfur um ad eigid fé fijarmalafyrirtaekis nemi
tilteknu hlutfalli af dhaettugrunni pess. Ahaettugrunnur er
sem fyrr segir reiknadur it med pvi ad vega bokfeert virdi
einstakra eigna med dheettuvogum og leggja svo saman.
Eiginfiarhlutfall banka segir pvi ekki alla séguna um
vidnamsproétt peirra. Séu aheettuvogir of lagar, sér i lagi
dheettuvogir dkvardadar med innramatsadferdum, getur
préttinn skort pegar & reynir pé ad eiginfjarhlutfall virdist
vel vidunandi sem hlutfall af ahaettugrunni. Sérstok krafa
um vogunarhlutfall (e. leverage ratio) var af peim sékum
tekin upp i Basel Ill, fyrst sem upplysingaskylda en svo
hord lagmarkskrafa med uppfaerslu stadalsins arid 2017.%

[ stad ahaettugrunns midast vogunarhlutfallid vid
6ahaettuvegnar heildardhaettuskuldbindingar (e. total
risk exposure) i nefnara. Su sterd inniheldur bdkfeert
virdi allra aheettuskuldbindinga innan efnahagsreikn-
ings,® stodur vegna afleiduvidskipta, stodur vegna fjar-
mognunar verdbréfavidskipta og stodur utan efnahags-
reiknings. [ Basel-stadlinum er kvedid svo 4 ad hlutfallid
verdi ad nema ad lagmarki 3%:

pattur 1
Heildaraheettuskuldbindingar

>3%

Sem einfalt hlutfall nytist vogunarhlutfallid pannig
sem varnagli vid annmérkum aheettuveginna skilyrda.
Hlutfallio gefur po6 ekki upplysingar um undirliggjandi
ahattu eigna og getur virkad sem hvati til ad taka
aheettusamari stodur. Ekki er pvi stadkvamd & milli vog-
unarhlutfallsins og aheettuveginna eiginfjarhlutfalla en
hlutfollin stydja vel hvort vid annad.

68. BIS (2017).

69. Lidi sem dregnir eru fra vid Gtreikning & almennu eigin fé pattar 1, ad
undanskildum peim sem tengjast skuldum, ma sémuleidis draga fra
heildaraheettuskuldbindingum.

Rannséknir hafa synt fram & pad ad nokkurt rymi
er til ad heekka krofu um vogunarhlutfall umfram pa 3%
krofu sem nU er kvedid & um til pess ad hin samreem-
ist betur dheettuvegnum kréfum.” Tilhneiging er til ad
vanmeta dheettu i uppsveiflu pegar dheettudlag er lagt,
gjaldprot fatid og flokt litid. Sveiflur i fjarhaed heildar-
ahattuskuldbindinga hafa meiri fylgni vid hagsveifluna
heldur en sveiflur i fjarhaed ahattugrunns. M.6.o0. hefur
aheettugrunnur (nefnari ahaettuvegins eiginfjarhlutfalls)
meiri tilhneigingu til ad standa i stad eda dragast saman
i uppsveiflu og penjast Ut i nidursveiflu, med tilheyrandi
sveiflumagnandi &hrifum & lansfjarframbod banka. Par
sem heildardheettuskuldbindingar (nefnari vogunarhlut-
fallsins) penjast frekar Ut i uppsveiflu og dragast saman i
nidursveiflu eru ahrif kréfunnar um vogunarhlutfall meira
sveiflujafnandi.”’ Haekkun & kréfu um vogunarhlutfall
myndi takmarka aheettutoku banka fyrr i fijarmalaupp-
sveiflum og baktryggja pannig ahaettuvegin eiginfjar-
hlutféll & ahrifarikari hatt. A moti hefur st gagnryni
komid fram ad vogunarhlutfallid geti heft nytingu &
eiginfijdraukum i niursveiflu, séu bankar bundnir af pvi
fremur en af kréfu um 4heettuvegin hlutfoll. bvi hefur
komid til tals ad breyta kréfunni um vogunarhlutfall fyrir
adrar kerfislega mikilvagar fjarmalastofnanir ad hluta til i
auka sem ganga meetti & i nidursveiflu. Einnig er mogu-
legt ad beett verdi enn & 3% krofuna sem nd er § gildi likt
og akvedid hefur verid ad gera fyrir alpjodlega kerfislega
mikilveega banka.”? betta vandamal hefur takmarkada

70. Sja Fender og Lewrick (2015), sem telja vogunarhlutfall & bilinu 4-5%
skilvirkara.

71. Sja Brei og Gambacorta (2014).

72. Vogunarhlutfallsaukinn mun, i présentum talid, nema helmingi af eig-
infjarauka fyrir alpjodleg kerfislega mikilvaeg fjiarmalafyrirteki og tekur
gildi i upphafi ars 2023. Fjarmalafyrirtaeki sem seetir krofu um 2% G-SlI-
eiginfiarauka mun skv. pvi purfa ad uppfylla 1% vogunarhlutfallsauka.
Sj& BCBS (2020).
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bydingu & islandi par sem vogunarhlutféll banka hér &
landi hafa verid vel yfir krofum.

Medfram innleidingu CRD IV i islenskan rétt arid
2016 var krafa um vogunarhlutfall l6gfest & islandi.”
Reglur um utreikning hlutfallsins byggjast & CRR-reglu-
gerd Evropusambandsins en einnig er gerd krafa um ad
hlutfallid nemi ad lagmarki 3% eins og kvedid er & um {
pridja Basel-stadlinum.

i skyrslu fra starfshopi um adgerdir til ad draga
Ur aheettu i fjarmalakerfinu til fjarmala- og efnahags-
radherra fra arinu 2017 er meelt med ad lagmarksvog-
unarhlutfall verdi haekkad hér & landi til pess ad draga
ar ostédugleika i fjarmalakerfinu og samfélagslegum
kostnadi sem af honum stafar.” bar er nefnt ad pott
afar dliklegt sé ad vogunarhlutfallid verdi bindandi krafa
fyrir bankana & medan peir notist vid stadaladferd vid
akvordun aheettuvoga geti pad fljétt breyst ef einhver
kerfislega mikilvaegu bankanna laekkar dheettuvogir eftir
upptoku innramatsadferdar.

Undanfarin ar hafa bankar hér & landi almennt
verid med herra vogunarhlutfall en bankar erlendis enda
notast peir allir vid stadaladferd vid dtreikning dhaettu-
voga. | lok ars 2020 var vegid medaltal vogunarhlut-
falla stéru bankanna priggja 14,7 %, vel yfir lagmarks-
krofum. Til samanburdar kemur fram i eftirlitsskyrslu
Alpjédagreidslubankans fra april 2020 ad vogunarhlut-
fall banka sem par voru skodadir var ad jafnadi 5,8%
hja stérum alpjédlegum bonkum og 5,2% hja 66rum.
Vogunarhlutfall islenskra banka er naleegt 95. hundrads-
hluta dreifingar vogunarhlutfalla i drtaki skyrslunnar, en
b6 nokkud fra haestu hlutféllum sem malast. I skyrslunni
kemur fram ad evrépskir bankar eru ad jafnadi med laegri
hlutfoll en adrir, par med taldir bandariskir bankar.”

73. Krofur um vogunarhlutfall ma finna i l6gum um fjarmalafyrirteeki, nr.
161/2002, 30. gr. a.

74. Fjarmalaraduneytid (2016).
75. Sja BIS (2020). Skyrslan midast vid st6du bankakerfisins um mitt ar 2018.
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Ahrif eiginfjdrkrafna 4 fjarmala-
stodugleika og efnahagslif

VIl

Sérstada fjarmalafyrirtaekja, einkum alhlida banka, midad
vid onnur fyrirteeki er ad pau pjona svo til 6llum atvinnu-
greinum og eiga samtimis i umfangsmiklum vidskipt-
um vid puasundir heimila. Vegna pess umfangsmikla
tengslanets, sem fjarmalafyrirtaeki mynda med vidskipta-
sambdndum sinum, skiptir miklu fyrir efnahagspréun
ad pau geti sinnt hlutverki sinu. Med hlidsjon af pessu
er fjarmalastédugleiki, sem Sedlabanki islands hefur ad
l6gbundnu markmidi, skilgreindur sem astand par sem
fijarmalakerfid getur stadist afoll i efnahagslifinu og &
fijarmalamorkudum, aflad sér fjarmagns, midlad lansfé
og greidslum og dreift dhattu med vidhlitandi heetti.
bessi skilgreining endurspeglar m.a. tvé sjénarmid sem
vegast &: Annars vegar porfina fyrir rikulegt lansfjarfram-
bod og hins vegar porfina fyrir vidnamsprott.

Lausafjarskdpun og lansfjarframbod

Rannséknir hafa synt ad til mikils sé ad vinna med ofl-
ugu fjarmalakerfi. King og Levine (1993) syna fram 4 ad
fijarmalaleg dypt studlar ad hradari fjaArmunamyndun og
meiri hagvexti. Rajan og Zingales (1998) tengja tilvist
bréadra fjarmalamarkada vid hradari voxt atvinnugreina
sem hafa mikla porf fyrir ytri fjarmdgnun. Beck o.fl.
(2004) tengja fjarmaladypt vid aukinn félagslegan hreyf-
anleika og minni fateekt. Aghion o.fl. (2005) syna fram
& ad neikvaed langtimaahrif hagsveiflna 4 hagvoxt séu
minni i rikjum med préad fjarmalakerfi. Aghion og Howitt
(2009) tengja fjarmaladypt vid hradari taeknipréun.
Fraedilegar utskyringar & pvi hvernig fjarmalakerfid
studlar a0 hagvexti og velseeld beinast oftar en ekki ad
hlutverki lausafjarumbreytingar, p.e. fjarmognun torselj-
anlegar langtimafjarfestingar med skammtimaskuldum.
Daemi um petta eru likdn peirra Diamond og Dybvig

(1983), Calomiris og Kahn (1991), Diamond og Rajan
(2000) og Gorton og Winton (2000). Leitt hefur verid
ut ad eiginfjarkrofur, sem edli malsins samkveemt pvinga
banka til ad fjsrmagna sig med eigin fé i stad skulda, geti
hindrad umbreytingarferli® og pannig dregid ur gagn-
semi banka fyrir hagkerfid.

Pessu tengd er si roksemd ad eigid fé sé dyrari
fjarmognunarkostur fyrir banka en skuldir, m.a. vegna
olikrar skattalegrar medferdar. Hlutfallslega meiri eigin-
fjarmognun hakki pvi veginn medalfjarmagnskostnad
fiarmalafyrirteekja, prysti & heerri utlanavexti og dragi
Ur frambodi lansfjar. Med of strongum krofum verdi
lansfjarframbod pvi e.t.v. minna en hagkvaemt getur
talist. Byggist petta & pvi ad setning Modigliani og Miller
(1958) um hlutleysi fjarmagnsskipanar fyrirteekja (e.
irrelevance theorem), par & medal banka, haldi ekki eda
adeins ad mjog litlu leyti. Steinn Fridriksson (2015) rekur
innihald og pydingu setningarinnar skilmerkilega auk
helstu alitaefna.

Radandi stefna aranna fyrir alpjodlegu fjarmala-
kreppuna, ad leyfa mikla vogun og mikid gjalddagamis-
reemi milli eigna og skulda fijarmalafyrirtakja, er ad vissu
leyti skiljanleg i ljosi pess sem ad framan greinir. Engu
ad sidur horfa likonin sem vitnad er til almennt fram hja
kerfislegum pattum og peim kostnadi sem fylgir kerfis-
legum fjarmalakreppum. Petta 4 einnig vid um Van Den
Heuvel (2008), sem leggur mat & velferdarahrif af eigin-
fjarkrofum & bandariska banka & arunum fyrir alpjodlegu
fijarmalakreppuna og faer Ut ad pau séu verulega nei-
kvaed. Na megi fram umtalsverdum jakvaedum velferdar-
ahrifum med pvi ad slaka & eiginfjarkrofum. Alpjédlega
fijarmalakreppan pykir hafa leitt hid gagnsteda i ljds
skommu sidar. Eftir hana hefur freedileg umfjollun, sem
byggist & mikilvaegi lausafjarumbreytingar i bankakerfinu,
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i auknum meeli varpad ljosi & ad pétt hin sé mikilvaeg sé
haegt ad ofgera henni. Sja t.d. Diamond og Rajan (2012),
Gertler og Kiyotaki (2015) og Diamond, Rajan og Hu
(2018).

Einnig hafa &hrif fjarmalaveedingar verid tekin
til endurskodunar innan hagvaxtarfreeda eftir fjar-
mélakreppuna. Cecchetti og Kharroubi (2012) skoda
annars vegar ahrif steer8ar fjarmalakerfa a framleidnivoxt
og komast ad pvi ad steerra fjarmalakerfi sé hjalplegt upp
ad vissum morkum, en eftir ad dkvedinni sterd er nad
fari pad saman vid heaegari framleidnivoxt en ella. Hins
vegar skoda peir ahrif vaxtar fjarmalakerfisins & fram-
leidnivoxt og komast ad pvi ad hradur voxtur fjarmala-
kerfisins vinni gegn framleidnivexti. Arcand o.fl. (2012)
komast ad hlidsteedri nidurstodu um ahrifin &4 hagvoxt.
Pétt enn sé langt i ad endanlegur démur verdi kvedinn
upp um ahrif fjarmaladyptar & hagseeld pj6da ma segja
ad niBurstodur hagfredinga séu blaebrigdarikari eftir
fijarmalakreppuna en fyrir hana, i stad pess ad benda til
pess ad steerra fjarmalakerfi og aukin fjarmaladypt séu
tid af hinu goda.

Vidnamsprottur

pott fijarmalapjonusta sé ad morgu leyti forsenda fram-
fara, geta prottlitil fjarmalafyrirtaeki med hatterni sinu
gert illt verra pegar 4foll ver8a. Vidnamspréttur, p.e. geta
fiarmalafyrirtaekja til ad standa af sér afoll, getur mildad
fijarmala- og hagsveiflur og dregid ur dyrkeyptu fram-
leidslutapi og 68rum kostnadi sem af peim hlyst.

Reinhart og Rogoff (2014) skoda 100 kerfislegar
bankakreppur yfir 150 éara timabil og syna ad talsverdur
hluti af kostnadinum sem peim fylgir er vegna pess hve
langdreginn efnahagssamdrattur fylgir peim. Fjorutiu og
fimm kreppum i artakinu fylgir tvofold efnahagsdyfa (e.
double-dip recession) og ad medaltali tekur pad hagkerfid
atta ar eftir fjarmalakreppu ad na fyrra umfangi, maelt i
raunvirdi VLF & mann. pPétt alpjodlega fijarmalakreppan,
sem orsakadi tvofalda dyfu i mérgum rikjum, sé dvenjuleg
ad pvi leyti i samanburdi vid adrar hagsveiflur eftir seinni
heimsstyrjold, er hin ad mati héfundanna alvanaleg i
samanburdi vid peer kreppur Urtaksins sem urdu fyrir
seinna strio.

Laeven og Valencia (2020) skoda framleidslutap
vegna 151 kerfislegrar bankakreppu & arabilinu 1970-
2017. beir mida upphaf bankakreppu vid pad pegar skyr
merki birtast um dlag i bankakerfinu og stjérnvéld gripa
til markverdra inngripa til ad bregdast vid tapi innan
pbess. Lok fjarmalakreppu mida héfundarnir vid arid sem
tveggja ara samfelldur voxtur hefst, badi i raunvirdi VLF
og raunvirdi heildardtlana, til marks um ad slem ahrif

af vandraedum i bankakerfinu séu lidin hja. Meld med
pessum heetti vara ahrif fjarmalakreppu mislengi eftir
tekjustigi hagkerfisins sem & i hlut. Meira en helmingur
kerfislegra bankakreppa i préudum rikjum hefur sam-
kveemt pessari skilgreiningu hamlandi ahrif & hagvoxt i
fimm ar eda lengur. | vanpréudum rikjum vara &hrifin
mun skemur eda i prj ar ad midgildi. Framleidslutap af
bankakreppum skilgreina hofundarnir sem uppsafnad
fravik VLF frd leitni & upphafsari kreppu og naestu prem-
ur arum. Nidurstada peirra er ad slikt tap nemi, pegar
adeins er litid til hatekjulanda, teplega 35% af VLF
ad midgildi. | mid- og lagtekjulsndum er tapid talsvert
minna ad midgildi eda teplega 14% af VLF. Sé horft yfir
lengra timabil en prju ar er uppsafnad tap talsvert meira.

Sigridur Benediktsdéttir o.fl. (2017) meta fram-
leidslutapid af islensku fjarmalakreppunni 2008 sem
29% af VLF & fyrstu premur &runum eftir kreppuna,
nalegt medaltali Urtaks Laeven og Valencia (2013) og
Reinhart og Rogoff (2014).

pétt framangreindar rannséknir bendi til keimlikra
nidurstadna um framleidslutap vegna fjarmalaéafalla ad
medaltali, er talsverd dreifni i umfangi pess. Romer og
Romer (2017) benda & ad framleidslutapid sé stundum
geigvaenlegt en stundum mjog takmarkad. Sumar kerfis-
legar fjarmalakreppur eru pvi dkaflega kostnadarsamar,
en adrar ekki.

Med gbégnum fyrir 17 préud hagkerfi & timabilinu
1870-2013 meta Jorda, Schularick og Taylor (2015) ahrif
Utlanavaxtar og eignaverdspréunar & framleidslutap i
kreppum. Nidurstada peirra er ad dypstu og langvinn-
ustu kreppurnar verda i kjolfar hrads atlanavaxtar og
fasteignabdlu, med uppsafnad tap sem nemur ad jafnadi
teeplega 29% af VLF yfir fimm ara timabil. Bridges o.fl.
(2017) komast ad keimlikri nidurst6du med greiningu a
130 hagsveiflum i 26 préudum hagkerfum, p.e. skulda-
voxtur heimila og fyrirtaekja hefur mikid forspargildi um
dypt og lengd kreppa og enn fremur meira forspargildi
en skuldastig. Erfidustu kreppurnar virdast pvi verda eftir
ad fjarmalakerfid hefur gengid i gegnum timabil par sem
vidnamsprottur pess ryrnar.

Einnig kemur vidnamspréttur i veg fyrir ad tap i
fijarmalakerfinu falli & innstaedueigendur, adra krofuhafa
og skattgreidendur. Kerfislegar fjarmalakreppur geta haft
umtalsverdan kostnad af pvi tagi i for med sér fyrir utan
framleidslutapid sem fylgir i kj6lfarid.”s

bj6dhagsvarudarstefna, par & medal beiting eigin-
fjarauka, er lidur i pvi ad studla ad fjarmalastédugleika.
Akvérdun eiginfjarkrafna & fjarmalafyrirtaeki er pvi, ef

76. Midgildi beinna rikisutgjalda vegna drlausnar fjarmalakreppa i drtaki
Laeven og Valencia (2013) nam 6,8% af VLF.
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rétt er & malum haldid, jafnvaegislist sem midar ad hag-
kvemu samspili sjdnarmidanna tveggja. Annars vegar
parf rikulegt lansfjarframbod og lausafjarskopun fra
fijarmalakerfinu og hins vegar parf pad ad bda yfir haefi-
legum vidnamsprotti.

Kostnadur og abati af
eiginfjarkrofum

Eins og nefnt er i Il. kafla la engin skipuleg athugun a
bj6dhagslegri hagkveemni til grundvallar krofu Basel | um
8% eiginfjarhlutfall, heldur var hun fyrst og fremst mala-
midlun i fjolpjédlegum samningavidreedum. Samanl6gd
eiginfjarkrafa Basel Il er pad ohjakvaemilega einnig
ad nokkru leyti, enda parf einrdma sampykki i Basel-
nefndinni til ad tillogur hljoti par brautargengi. Engu ad
sidur var s& munur & ad vinna nefndarinnar ad Basel IlI
studdist vid itarlega skodun & pjédhagslegri hagkveemni
eiginfjarkrafna og lausafjarkrafna, med adkomu hag-
freedinga og likanasmida fra fijolmoérgum adildarstofnun-
um nefndarinnar.

Arid 2010 birti Basel-nefndin prjar skyrslur med
nidurstédum peirrar vinnu: | fyrsta lagi skyrslu um megind-
lega konnun & ahrifum nyja stadalsins & eiginfjarporf
banka (e. Quantitative Impact Study, QIS).”” Kénnunin
ner til 263 banka i 23 umdaemum adildarstofnana
nefndarinnar. | skyrslunni, sem midast vid arslok 2009,
kemur m.a. fram ad porf banka fyrir aukid CET1 til ad
uppfylla nyja 4,5% grunnkréfu og 2,5% verndunarauka
sé umtalsverd. Urtakinu er skipt i tvo hopa, par sem hver
banki i hopi 1 hefur eigid fé af paetti 1 sem nemur premur
milljordum evra eda meira, er vel dhattudreifdur og med
alpjodlega starfsemi. 94 bankar tilheyra hépi 1. Adrir
bankar, 169 talsins, eru i hopi 2. Helstu nidurstodur eru
peer ad midad vid efnahagsreikninga i lok ars 2009 skorti
stéru bankana 577 milljarda evra af CET1 til ad uppfylla
7% krofu um dhattuvegid eiginfiarhlutfall eda taeplega
prefaldan samanlagdan hagnad peirra eftir skatta a pvi ari.
Hoép 2 skorti 25 milljarda evra til ad uppfylla somu kréfu
i arslok 2009 eda 125% af samanlogdum hagnadi eftir
skatta & pvi ari. Er pa otalin eiginfjarporf vegna annarra
eiginfiarauka og pvi ljost ad innleiding hins nyja stadals jok
umfang eigin fijar i bankakerfum heimsins verulega.

[ 8ru lagi birti nefndin svokallada LEI-skyrslu (e.
Long-Term Economic Impact Report) um nettélangtima-
ahrif hins nyja stadals.”® [ henni er frammistada hagkerfa
i jafnstodu (e. steady state) metin, annars vegar med

77. Sja BCBS (2010c). I skyrslunni er midad vid sérstaka skilgreiningu eigin-
fijarhlutfalls, sja nedanmalsgrein nr. 79.

78. Sja BCBS (2010d).

bankakerfi med obreytta eiginfiar- og lausafjarstédu og
hins vegar samkvamt Basel 111.7° Til ad meta hreinan
abata af hertum krofum parf ad meta prjar lykilsterdir:
i fyrsta lagi ahrif hakkunar eiginfiarhlutfalla & likurnar
4 pvi ad fjarmalakreppur eigi sér stad. | 68ru lagi fram-
leidslutap sem hlyst ad jafnadi af fjarmalakreppum. pessir
tveir peettir mynda abatann af hinum nyja stadli, p.e.
breytingin i likum & fjarmalakreppum, margfoldud med
medaltapinu af slikum kreppum, er st veenta framleidslu-
aukning sem hlyst af auknum fjarmalastédugleika. I pridja
lagi parf ad meta pad framleidslutap sem haerri eiginfjar-
hlutfoll orsaka med pvi ad draga Ur lansfjarframbodi og
fijarmaladypt vegna harri fjarmagnskostnadar lantaka.
Med minnkudu lansfjarframbodi dregur Gr einkaneyslu
og fjarfestingu, svo ad efnahagsumsvif minnka. Almennt
reikna bankar med ar@semiskrofu 4 eigid fé vid verdlagn-
ingu lana. Par sem ardsemiskrafa eigin fjar er almennt
harri en avoxtunarkrafa 4 60rum skuldbindingum banka
etti haekkun eiginfjarkrofu ad leida til heerri Gtlanavaxta
og par af leidandi kostnadar fyrir lantaka. Hins vegar
er umfang slikra dhrifa & fjarmégnunarkostnad banka
oljost, pvi ad hakkunin dregur einnig Gr dhaettu fyrir
hluthafa og adra kréfuhafa, einkum eigendur almennra
ovedtryggora skuldabréfa. Hreinn abati er mismunurinn
a hinni veentu framleidsluaukningu og hinu venta fram-
leidslutapi sem hlyst af pvi ad herda krofurnar.

Ahrif pess ad haekka eiginfjarhlutféll um eina
présentu & likurnar & fjarmalaafollum eru metin mikil
begar eiginfjarhlutfoll eru lag, en fara minnkandi eftir
bvi sem hlutfdll haekka. Ahrifin eru til stadar jafnvel
begar eiginfiarhlutfoll eru ad jafnadi ordin tvofalt heerri
en i byrjun. Pannig eru arlegar likur & fjarmalakreppu ad
jafnadi 4,6% pegar eiginfjarhlutfall banka er ad jafnadi
7%, en lekka i 3% vid einnar présentu haekkun eig-
infjarhlutfalls, upp i 8%. Vid 15% eiginfjarhlutfall eru
likurnar metnar 0,3%. Abatinn af pvi ad minnka likur &
kerfislegri fjarmalakreppu um eina présentu er ad jafnadi
metinn 0,63% af VLF & hverju ari sem lidur. St nidur-
stada er hins vegar talsvert had peim forsendum sem
liggja til grundvallar um varanleika pess framleidslutaps
sem af slikum kreppum hlyst. Midast fyrrefnt mat vid
aod til stadar séu hoéfleg varanleg dhrif, sem er jafnframt
st forsenda sem best samreemist nidurst6dum fyrri rann-
sékna um pad efni.

79. [ skyrslunni er eiginfiarhlutfall skilgreint sem almennt eigi® fé ad fradreg-
inni vidskiptavild og defnislegum eignum (e. tangible common equity,
TCE) deilt med ahattuvegnum eignum. bessi einfaldada skilgreining er
notud par sem erfitt er ad nalgast vidteekt gagnasafn sem midast vid
hinar fléknari skilgreiningar Basel Ill en naer samt langt aftur fyrir gild-
istoku Basel Ill i tima. 7% eiginfjarhlutfall samkvaemt pessari skilgrein-
ingu er nalaeegt medaleiginfjarhlutfalli banka & arunum fyrir tilkomu Basel
Il. Hofundar skyrslunnar notudu prettan olik haglikon vid matid og eru
nidurstddurnar sem hér er greint fra pvi midgildi nidurstadna.
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Nidurstédur rannsokna eru ekki einhlitar um &hrif
eiginfjarhlutfalla & likurnar & fjdrmélakreppum. Jorda o.fl.
(2021) finna engin markteek ahrif af heerri eiginfjarhlut-
féllum banka, p.e. bokfaerdu eigin fé & méti bokfeerdum
heildareignum, & likurnar & fjarmalakreppu, fyrir drtak 17
préadra hagkerfa yfir langt timabil. Hofundarnir meta
einnig ahrif eiginfjarhlutfalla & dypt efnahagssamdrattar-
ins sem fylgir fjarmalakreppum. Nidurstada peirra er st ad
efnahagssamdrattur sé markvert minni og efnahagsbati
hradari i kjolfar fijarmalaafalls, ef bankar hoféu ha eigin-
fjarhlutfoll pegar fjarmalaafallid vard. Rannséknin er pvi
frabrugdin LEI-skyrslunni, pvi ad samkvamt skyrslunni
hlyst pjédhagslegur abati eiginfjarkrafna af minnkud-
um likum & fjarmalakreppum, & medan litid er framhja
ahrifum & dypt efnahagssamdrattar og honum tekid sem
gefnum.

Sum af peim prettdn haglikbnum sem héfundar
LEl-skyrslunnar notudust vid innihalda samanlagt eigin-
fjarhlutfall bankakerfisins sem breytu. Med peim likbnum
eru ahrif heerri eiginfjarhlutfalla & framleidslu metin beint.
i peim likénum par sem slik breyta er ekki fyrir hendi
eru ahrifin metin med pvi ad umreikna fyrst heekkun
eiginfjarhlutfalla yfir i aukinn vaxtamun i bankakerfinu
eda harra vaxtadlag & utlan pess og meta svo 4hrif
peirrar breytingar & efnahagsumsvif.® Meginnidurstada
skyrslunnar um petta er ad einnar prosentu haekkun eig-
infjarhlutfalls, pegar einnig er tekid tillit til hertra lausa-
fjarkrafna, leidir til um 0,15% samdrattar VLF arlega.

Samantekin er nidurstada skyrslunnar st ad umtals-
vert svigrim sé fyrir hendi til a0 herda eiginfjar- og
lausafjarkrofur og framkalla med pvi hreinan é4bata
midad vid stoduna fyrir gildistoku Basel Ill. Nanar il
tekid er pjédhagslega hagkveemt eiginfjarhlutfall banka
metid naleegt 13-14%, pegar tekid hefur verid tillit til
ahrifa hertra lausafjarreglna. Sem fyrr segir parf i pvi
samhengi ad hafa sérstaka skilgreiningu skyrslunnar &
eiginfjarhlutfalli i huga. Einnig skiptir miklu mali ad eftir
ad 14% eiginfijarhlutfalli er ndd minnkar metinn hreinn
abati af breytingunni afar Iitid upp ad 16% eiginfjarhlut-
falli. Nidurstodur fyrir haerri eiginfjarhlutfoll en 16% eru
ekki birtar i skyrslunni. [ ljési pess hve hadar forsendum
nidurstodurnar eru og hversu margir dvissupeettir hafa
ahrif & peer kjosa skyrsluhofundar sem fyrr segir ad leggja
hofudéherslu & almennt ordada nidurstodu sina frekar en
tiltekna présentutolu. Hreinn abati af regluverksbreytingu
Basel 1l sé fyrir hendi fyrir breitt bil eiginfjarhlutfalla.

[ LEl-skyrslunni eru tilgreind nokkur atridi sem
benda til pess ad hreinn 4bati af hakkun eiginfjar-

80. Nidurstada skyrslunnar um pann umreikning er ad fyrir hverja présentu
af heerra eiginfjarhlutfalli aukist vaxtadlag a atlanaséfnum banka um
prettan grunnpunkta eda 0,13%.

krafna sé i raun meiri en nidurstodur hennar gefa til
kynna. [ fyrsta lagi ad auk pess ad draga 0r likum &
fijarmalakreppu geta haekkud eiginfjarhlutféll minnkad
flokt hagsterda, p.e. mildad hagsveiflur adrar en paer
sem tengjast fjarmalakreppum. Petta getur skipt tals-
verdu mali, en er ekki tekid med i reikninginn.®" [ 68ru
lagi mé etla ad aheettufelin heimili og fyrirtaeki vilji
greida premiu (hid tryggingafraedilega sanngjarna verd)
fyrir pa tryggingu sem hertar krofur veita gegn atburdi
& bord vid fjarmalakreppu. Han er ekki innifalin i mati
dbata af minnkudum likum & slikum atburdi. | pridja
lagi er avoxtunarkrafan sem notud er vid nuvirdingu
kostnadar af kreppum varfernisleg. | fjorda lagi byggist
gagnasafnid sem liggur til grundvallar & fijarmalakrepp-
um par sem riki og sedlabankar hafa i flestum tilfellum
lagt i umfangsmiklar bjorgunaradgerdir til ad takmarka
skadann. Skadinn af fjarmalakreppum veeri liklega tals-
vert meiri 4n slikra inngripa. | fimmta lagi eru &hrif
herri eiginfjarhlutfalla & dypt fjarmalakreppa ekki tekin
med i reikninginn, eins og fram kom hér ad framan,
heldur adeins ahrifin & likurnar & pvi ad slikar kreppur
verdi. | sjotta lagi er gert rad fyrir pvi ad bankar beti
sér ad fullu upp hakkadan fjdrmagnskostnad (vegna
eiginfjarkrafna) og laegri avoxtun eigna (vegna lausa-
fiar- og fjarmoégnunarreglna) med haerri Gtlanavoxtum.
A sidustu er midad vid ad Modigliani-Miller-setningin
um hlutleysi fjarmagnsskipunar haldi ekki ad neinu leyti
fyrir banka, p.e. ad avoxtunarkrafa eigin fjar og skulda
banka laekki ekki med breyttri fiarmagnsskipan. A3 mati
hofunda kveda nidurstodur skyrslunnar pvi liklega & um
kostnad af hertum krofum sem er néleegt efri morkum
hins trdverduga.

Jafnframt eru i skyrslunni tilgreind nokkur atridi
sem benda til hins gagnsteda, p.e. ad hreinn abati sé i
raun minni en nidurstddurnar gefa til kynna. [ fyrsta lagi
er tekid fram ad mat & kostnadi vid bankakreppur getur
falid i sér kerfisbundid ofmat. Pad getur m.a. stafad af
ofmati & undirliggjandi vaxtarferli hagkerfa fyrir krepp-
ur, vanmati & auknum hagvexti i addraganda peirra
og ranglega tilgreindum orsakasambdndum. Med pvi
sidastnefnda er att vid pad pegar efnahagskreppa veldur
bankakreppu en ekki 6fugt. | 68ru lagi geta hertar kréfur
valdid tilferslu fijarmagnsmidlunar fra peim hluta fjar-
malakerfisins sem saetir peim, yfir i pann hluta sem ekki
seetir peim. Pad geeti dregid Ur hinum jakveedu ahrifum
a fjarmalastodugleika til lengri tima litid. Kashyap o.fl.
(2010) deila peim ahyggjum med skyrsluh6fundum,
pott peir meti ahrif hertra eiginfjarkrafna & utlanavexti

81. Niburstddur benda til pess ad stadalfravik breytinga i VLF minnki um
2,5% ef eiginfjarhlutfall haekkar um 2%, 5,2 % ef eiginfjarhlutfall haekkar
um 4% og 7,6% ef eiginfjarhlutfall haekkar um 6% fra pvi sem adur var.
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i Bandarikjunum mjog hofleg. [ pridja lagi byggist mat
skyrslunnar & dhrifum hertra krafna & vaxtamun i banka-
kerfum einstakra rikja & gégnum sem endurspegla sam-
anlagdan efnahagsreikning bankakerfis hvers rikis. Pad
endurspeglar pvi ekki hvernig hertar krofur geta haft 6lik
ahrif & mismunandi banka.

i erlendum rannséknum sem birtar hafa verid i
kjolfar LEI-skyrslunnar eru nidurstodur um pjoédhagslega
hagkveem eiginfiarhlutfoll oft kynntar med svipudum
heetti, p.e. & nokkud breidu bili frekar en vid eitt tiltek-
id gildi, til ad endurspegla pa miklu dvissu sem fylgir
mati af pessu tagi. Kragh-Sarensen (2012) metur pjéd-
hagslega hagkvaemt ahattuvegid CET1-hlutfall fyrir
norska banka og faer Ut ad pad liggi & bilinu 13-23%.
Nidurstada Miles o.fl. (2013) er st ad eiginfjarhlutfoll
steerstu banka Bretlands, skilgreind sem eigid fé pattar 1
deilt med dhaettuvegnum eignum, attu ad liggja & bilinu
16-20% og liklega vid efri mork pess bils. Cline (2016)
metur hagkveemustu eiginfjarhlutfoll, skilgreind sem
CET1 deilt med dheettuvegnum eignum, fyrir 54 staerstu
banka Bandarikjanna & bilinu 12-14%. Federal Reserve
Bank of Minneapolis (2017) kemst ad peirri nidurstodu
ad steerstu bankar Bandarikjanna eettu ad hafa ahattu-
vegin eiginfjarhlutfoll i ndAmunda vid 23 %. Passmore og
von Hafften (2017) komast ad hlidstaedri nidurstodu.
Egan o.fl. (2017) leggja m.a. mat & pjodhagslega hag-
kvaemt eiginfjarhlutfall fyrir sextan staerstu vidskipta-
banka Bandarikjanna, byggt & gognum sem na yfir
arabilid fra 2002 til 2013. A medal nidurstadna peirra er
ad abatinn af dhaettuvegnum eiginfjarkrofum sé mestur
pegar paer liggja & bilinu 15-22%. Barth og Miller (2018)
meta pjodhagslega hagkveemt vogunarhlutfall, p.e. eigid
fé deilt med heildareignum ad bokfaerdu virdi, fyrir
bandariska banka med heildareignir yfir einum milljardi
dala. Nidurstada peirra er ad hagkveemt vogunarhlutfall
nemi um 19%, sem reikna ma yfir i 25% aheettuvegid
eiginfiarhlutfall. Firestone o.fl. (2019) skoda aheettuveg-
in T1-eiginfjarhlutfoll bandariskra banka og komast ad
peirri nidurstédu ad 13-26% medaltalshlutfall sé pjdd-
hagslega hagkvaemt. Dagher o.fl. (2020) skoda annars
vegar Utlanatap i bankakreppum innan OECD-rikja eftir
1970 og hins vegar opinbera innspytingu eigin fjar i
banka innan OECD-rikja i tengslum vid alpjédlegu fjar-
malakreppuna sem héfst 2007. beir meta svo pad eigid
fé sem hefdi, eftir 4 ad hyggja, verid nég til ad mata
pvi tapi. Adferdirnar tveer gefa keimlikar nidurstddur og
benda til pess ad aheettuvegid eiginfjarhlutfall banka i
OECD-rikjum eetti ad liggja & bilinu 15-23%.

Kostnadar- og abatagreining LEI-skyrslunnar er 4n
tillits til skammtimakostnadarins vid sjalfa breytinguna
yfir & Basel lll. Um hann er fjallad i pridju skyrslunni sem

Basel-nefndin birti arid 2010. Han var unnin af sam-
starfshopi BCBS og FSB, sem nefndist Macroeconomic
Assessment Group. Skyrslan er pvi jafnan kéllud MAG-
skyrslan. [ henni er mat lagt & skammtimakostnadinn
vid ad koma bankakerfinu yfir & Basel I11.22 par sem
adlégunarferlinu er ni lokid er ekki fjallad itarlega um
pba skyrslu hér, en helsta nidurstada hennar er ad Gtlana-
vextir banka myndu ad 68ru dbreyttu haekka litillega,
Utlan minnka litillega og hagvoxtur minnka um 0,05
prosentur & ari yfir fimm ara adlégunartimabil. Helsta
hugveita fjarmalageirans & alpjédavisu, International
Institute of Finance, haféi skommu &0ur birt eigid mat
& ahrifunum og spad tolffalt meiri neikvaedum ahrifum
& landsframleidslu i Bandarikjunum, & evrusvaedinu og
i Japan eda 0,6 prdsentustiga minnkun hagvaxtar &
ari i fimm ar (sja IIF (2020)). Cecchetti (2014) litur yfir
adlogunarferlid i baksynisspeglinum og kemst ad peirri
nidurstodu ad Utkoman hafi verid hagfelldari en MAG-
skyrslan gerdi rad fyrir. Sja einnig Cline (2015), sem tekur
undir ad spa IIF hafi ekki reest.®

Kostnadur og abati af beitingu
sveiflujofnunarauka

Par sem sveiflujofnunaraukinn er virkasta styritaekid
medal eiginfjarkrafna hefur meiri athygli beinst ad
ahrifum hans heldur en annarra eiginfjarauka, einkum
skammtimaahrifum hans & fjirmognunarkostnad, Gtlan
og hagproun. Jafnframt eru pess deemi ad eiginfjarkrof-
um hafi veri@ beitt sem virku styritaeki fyrir tilkomu Basel
11, pott pad hafi ekki verid undir heitinu sveiflujéfnunar-
auki. Ahrif pess hafa einnig verid kénnud med sveiflu-
jofnunaraukann i huga.

A drunum 1990-2011 voru eiginfjarkréfur & breska
banka sértaekar og breytilegar yfir tima. Bridges o.fl.
(2014) kanna ahrif pess & atlan breskra banka og syna
marktek skammtimaahrif af breytingum i eiginfjar-
krofum & utlanavoxt, en engin marktaek langtimadhrif
nema 4 voxt vedlana vegna atvinnuhlsnaedis. Medal
nidurstadna peirra er ad mismikil hrif voru af breyttum
krofum & atlan til élikra geira. Einnar présentu haekkun
eiginfjarkrofu leiddi ad jafnadi til marktaekrar minnkunar i
vexti htsnaedislana til skamms tima en til lengri tima voru
ahrifin 6marktaek. Ahrif 4 véxt annarra lana til heimila
voru 6markteek. Skammtimaahrifin voru talsvert sterkari
a atlan til fyrirtaekja og marktaek langtimaahrif & vedlan
vegna atvinnuhdsnadis.

82. Sja Macroeconomic Assessment Group (2010).

83. Stephen Cecchetti var formadur hopsins sem ritadi MAG-skyrsluna.
William R. Cline er fyrrverandi adstodarframkveemdastjori og adalhag-
fraedingur IIF.
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i Sviss var krafa um sveiflujsfnunarauka 16gd &
arid 2013, en adeins sem krafa um eigid fé i hlutfalli vid
ahattuskuldbindingar vegna hisnadisvedlana. Krafan var
pvi tengd tilteknum Gtlanaflokki (e. sectoral requirement)
en ekki i hlutfalli vid allan dhaettugrunn fijarmalafyrirtaekija.
Auer og Ongena (2016) kanna ahrif peirrar kréfu og syna
ad hun hafdi ahrif til haekkunar dtlanavaxta og tilfeerslu {
lansfjarframbodi fra heimilum yfir i fyrirteekjalan. Bichsel
o.fl. (2019) meta ahrif hakkadra eiginfjarkrafna i Sviss &
vaxtamun til fyrirtaekja sem marktaek en litil ad umfangi.
Nidurstodur peirra benda til pess ad fyrir einnar présentu
heaekkun eiginfjarkrofu aukist vaxtamunur til fyrirteekja um
fimm grunnpunkta eda minna.

Beitingu sveiflujofnunarauka fylgir kostnadur eins
og heaekkudum eiginfijarkréfum almennt, en rannsdknir og
athuganir pykja benda til pess ad hann geti verid héflegur.
Sedlabanki Lettlands mat skammtimaahrif af hélfrar pro-
sentu hakkun arid 2017 sem sj6 grunnpunkta haekkun &
lantokukostnadi og hélfrar présentu minnkun i arsvexti
heildarskulda heimila og fyrirtaekja. Sedlabanki frlands mat
ahrif & efnahagsumsvif af einnar prosentu heaekkun arid
2018 hverfandi, sja Babic og Fahr (2019). Fjarmalaeftirlit
Svipjédar mat ahrif af hakkun um hélfa présentu arid
2018 sem eins til fimmtan grunnpunkta heekkun Gtlana-
vaxta fyrir heimili en um tveggja grunnpunkta haekkun
fyrir fyrirtaeki, sjd Finansinspektionen (2018).

A méti kostnadinum getur, pegar vel tekst til vi®
beitingu sveiflujofnunarauka, komid &abati sem vegur
byngra. | fyrsta lagi eru aukin atlan ekki alltaf af hinu
g60a, par sem ohoflegum Gtlanavexti fylgir ryrnun
Utlanageeda. Laina o.fl. (2015) meta hvenar raunvoxtur
heildarskulda heimila og fyrirtaekja er 6hoflegur og fa ut
ad 9% eda meiri raunvoxtur sé algengur premur arum
fyrir kreppu 0og 10% eda meiri raunvOxtur tveimur arum
fyrir kreppu. Vel timasett haekkun sveiflujofnunarauka
getur gagnast vid ad draga timabundid Gr Gtlanavexti
begar hann er hradur, po6tt pad sé ekki megintilgangur-
inn. 1 68ru lagi er uppbygging sveiflujpfnunarauka &
uppgangstimum talin geta dregid Ur tidni fijarmalakreppa
og aflétting hans mildad kostnad af kreppum, pegar
peaer verda. Faria-e-Castro (2019) metur ahrifin fyrir
Bandarikin og faer Gt ad beiting sveiflujofnunarauka geti
dregid Ur likum & fjarmalakreppum um meira en helming.
Kanngiesser o.fl. (2019) greina gogn fyrir byskaland,
Frakkland, Span og italiu og f4 Ut ad med pvi ad aflétta
sveiflujofnunarauka megi milda fjarmala- og hagsveifl-
ur. Aikman o.fl. (2019) skoda aheettuna sem hagvexti
stafar, til medallangs tima, af ohoflegum skuldavexti
og ofrisi eignaverds. Mat peirra er ad fyrir alpjédlegu
fijarmalakreppuna hefdi, med 2,5% (5%) sveiflujofn-
unarauka, matt draga ur slikri dheettu um 20% (40%).
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L okaord

Eins og rakid er i Il. kafla er stjornvéldum i hverju EES-
riki eftirlatid ad setja heefilega samanlagda eiginfjarkrofu
i hverju riki, innan peirra marka og med peim adferdum
sem Evropuregluverkid kvedur a
byggist jafnframt ad meginefni til 4 Basel-stadlinum, sem
verid hefur i proun 4 vettvangi Basel-nefndarinnar um
bankaeftirlit um aratugaskeid og gengur nt undir nafn-
inu Basel lll. baer eiginfiarkrofur & islenska banka, sem
akvednar eru i pjodhagsvaridarskyni, hafa & umlidnum
arum algerlega verid akvednar i samreemi vid petta
regluverk. baer eru, eins og sést & mynd 5, sambeerilegar

um. bad regluverk

Mynd 5
Samanlogd CET1-eiginfjarkrafa medal EES-rikja’

o
Ungverjaland
Grikkland
Portugal
Kypur
frland
Italia
Pélland
Slévenia
Spann
Laxemborg
Belgia
Frakkland
Austurriki
Eistland

mm Grunnkrafa mm Eiginfjaraukar (allir bankar)

Finnland

vid krofur sem gerdar eru til banka f 68rum EES-rikjum,
en pé i heerra lagi i peim samanburdi. Eins og rakid er i
1. og IV. kafla helgast pad af hlutfallslega haum SRB- og
O-SII krofum. Su fyrrmefnda akvardast einkum med hlid-
sjon af smaed islensks hagkerfis, miklu flokti efnahags-
steerda og fabreyttu efnahagslifi i samanburdi vid 6nnur
steerri hagkerfi. Hin sidarnefnda akvardast med hlidsjon
af miklu kerfislegu mikilvaegi stéru vidskiptabankanna,
en innan EES er sampjoppun i bankakerfinu 6vida meiri
en hér & landi.

pyskaland
Lettland
Liechtenstein
Lithden
Malta
Rumenia
Holland
Kroatia
Danmork
Svipj6d
Tékkland
Slévakia
Bulgaria
fsland
Noregur

mm Eiginfjaraukar (sumir bankar)

1. Krofur um almennt eigid fé pattar 1 sem hlutfall af dhaettugrunni eins og paer voru i hverju landi 1. oktéber 2020. A myndinni eru ekki syndar krofur skv. stod 2 en paer eru sértaekar fyrir

hvern og einn banka.
Heimild: ESRB.
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Mynd 6

Steerd og vogun drvals banka i Evrépu og Nordur-Ameriku

Vogunarhlutfall (%)

20 S
°
)
15
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5 Q=2
01 1
0 10.000
Steerd (ma. USD)
® Evropskir bankar ® slenskir bankar N-Ameriskir bankar Lagmarksvogunarhlutfall skv. CRD-IV

1. Steerd banka er metin skv. heildarahaettuskuldbindingu peirra. Vegna mikils breytieika i steerd bankanna er larétti asinn settur fram i logrum en pa tifaldast staerdin & hverju bili. Gégnin na til 189
banka i Nordur-Ameriku og 217 banka i Evrépu auk fijégurra & [slandi. Notast var vid nyjasta fyrirliggjandi gildi fyrir hvern banka en pau voru 4 bilinu 4F 2019 til 4F 2020.

Heimildir: EBA, Thomson Reuters, birtar 4rs- og dhattuskyrslur einstakra banka og Sedlabanki islands.

Vogunarhlutfoll islenskra banka eru einnig ha i
evropskum samanburdi og ndmu, eins og greint er fra
i VII. kafla, ad jafnadi 14,7% i lok ars 2020.%* Nokkur
atridi parf p6 ad hafa i huga vid samanburd islenska med-
altalsins og evropskra medaltala. islenskir bankar hafa ad
jafnadi haft eigid fé vel yfir kr6fum & siGustu arum. Ppeir
hofdu pvi, adur en heimsfaraldur kérénuveirunnar skall
a, talsvert svigrim gagnvart 16gum og reglum til ad auka
vogun sina, en gerdu pad ekki. Vid upphaf faraldursins
beindi Sedlabanki [slands peim tilmaelum til bankanna ad
fresta ardgreidslum og vardveita vidnamsprétt sinn. pvi
verdur liklega bid & aukinni vogun vegna ardgreidsina og
aukinnar aheettutoku par til ad ahrif faraldursins dvina.
Einnig ma nefna ad vogunarhlutfoll evrépskra banka
eru ad jafnadi lag i alpj6dlegum samanburdi, t.a.m. eru
pau nokkru laegri en hja bandariskum bdnkum. pvi er
6vist hvort naverandi vogun evrépskra banka sé heppi-
legt vidmid fyrir skilvirkt bankakerfi til lengri tima litid.
Sumar af peim erlendu rannséknum sem vitnad er til {
VIII. kafla stydja petta vidhorf og svo virdist sem margir
sérfreedingar hallist ad pvi ad vogun evrdpskra banka sé
ad jafnadi helst til of mikil. Ambrocio o.fl. (2020) kanna
vidhorf 149 leiBandi freedimanna & svidi bankahag-
freedi og bankaloggjafar til pess hver lagmarkskrafa um

84. island er ekki eina smarikid 4 jadri Evrépu og Evrépusamstarfsins par sem
vogunarhlutfoll eru ha. National Bank of Serbia (2020) greinir fra pvi ad
i arslok 2019 var medaltal vogunarhlutfalla serbneskra banka 13,6%.
Serbia & ekki adild ad ESB en stendur i samningavidraedum um inngéngu.
Stjornvold par hafa innleitt Basel Ill-regluverkid og krofur um eiginfjar-
auka, par med talinn kerfisahaettuauka ad fyrirmynd Evrépuréttar.

vogunarhlutfall &tti ad vera hja 6llum bénkum & 6llum
timum. Midgildissvarid i kdnnuninni er 10% og medal-
talssvarid 15%.

Sem fyrr segir hefur enginn islenskur banki enn
sem komid er hlotid leyfi til ad beita innramatsadferdum
vid utreikning &heettugrunns. Slik leyfisveiting veltur,
eins og rakid er i Il. kafla, & vidunandi upplysingakerfum,
gagnas6fnum og adheettumatslikonum. Medalahattuvog
islenskra banka er pvi tiltolulega ha midad vid evropska
IRB-banka, sem pydir ad ahattuvegnar eiginfjarkrofur
takmarka frekar moguleika til vogunar en ella.

Samspil fleiri séreinkenna islenska bankakerfisins
vid dhattuvegnar eiginfjarkrofur hefur ahrif & medaltal
vogunarhlutfalla innan pess. Prir kerfislega mikilvaegir
bankar stédu i arslok 2020 fyrir um 96% af heildareign-
um islenska bankakerfisins. Til samanburdar voru um
68% af heildareignum bankakerfis Evrépusambandsrikja
i eigu kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja i arslok
2018.% bvi seetir dvida heerra hlutfall af bankakerfi EES-
rikis kréfu um O-SlI- eda G-SlI-eiginfjarauka en & Islandi.
Sem fyrr segir er pad po6 ekki ad astedulausu, par sem
bankarnir prir eru langt yfir evropskum vidmidum um
kerfislegt mikilveegi. Um pa alla gildir pvi hamarkskrafa
um 2% O-SlI-eiginfjarauka. | 68rum Evrépurikjum gildir
svo hd O-SllI- eda G-SlI-krafa almennt adeins um hlut-
fallslega steerstu kerfislega mikilveegu bankana, en laegri
krafa um pa sem minni eru en uppfylla samt skilyroi til

85. Sja EBA (2020).
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ad teljast kerfislega mikilveegir. Einnig skiptir mali ad
eignasafn islenskra banka naer adeins ad litlu leyti at fyrir
landsteinana. Krafa um kerfisdhaettuauka, sem 16gd er
& innlendan hluta ahaettugrunns bankanna, leggst pvi
i reynd & nanast allan dheettugrunn peirra. | rikjum par
sem bankakerfid hefur meiri starfsemi pvert & landameeri
getur ha krafa um kerfisaheettuauka & innlendar ahaettu-
skuldbindingar lagst 4 talsvert minni hluta dheettugrunns
en raun ber vitni hér 4 landi.

Eins og mynd 6 synir eru vogunarhlutfoll islenskra
banka ha i alpjédlegum samanburdi. Pau eru pé hvorki
pbau haestu i 6llu artakinu né langt utan meginporra
dreifingarinnar fyrir banka af svipadri sterd, pratt
fyrir framangreind dlitaefni. Jafnframt synir myndin
ad nordur-ameriskir bankar eru almennt sidur vogadir
en evrépskir bankar og ad jafnadi minni en evrépskir
bankar, pétt sumir steerstu bankar heims séu ameriskir.

Eftir stendur ad ekki hefur verid atkljad hvert pjod-
hagslega hagkvaemt stig eiginfjar- og vogunarhlutfalla
banka er i hverju landi, likt og fjallad er um i VIII. kafla.
Peirri spurningu verdur liklega aldrei svarad ad fullu.
Einungis liggur fyrir tiltdlulega breitt bil sem hlutfollin
ttu ad likindum ad liggja innan ad jafnadi, eigi pau
ad teljast pjédhagslega hagkveem. Einnig hlytur nokkur
munur ad vera & pessu milli rikja. Sum eru vidfedm, fjol-
menn, med hamenntad vinnuafl, stéran fjarmagnsstofn,
stata af 6flugum stofnunum, stédugleika i stjornmalum,
fiolbreyttu og stodugu atvinnulifi og hafa langa reynslu
af alpjodlegu fjarmalakerfi sem bydur upp & mikla
moguleika til aheettudreifingar. Faera ma fyrir pvi rok ad
innan slikra rikja geti pj6Ohagslega hagkvaem eiginfjar-
hlutféll banka legid vid leegri mork bilsins. Onnur eru
litil, famenn, skortir mannaud og fjarmagn, bua hvorki
vid sterkt stofnanaverk né stodugt stjornmalalif, hafa
fabreytt, sveiflukennt atvinnulif og stadbundid fjarmala-
kerfi med takmarkada moguleika til aheettudreifingar.
Par er e.t.v. liklegra ad hagkvaemasta ttkoman faist med
eiginfjarhlutfoll i heerri kantinum. Sérhvert riki einkennist
jafnframt af sérstakri blondu af framangreindum kostum
og 6kostum, bléndu sem fa eda ekkert annad riki heims-
ins byr vid i sama hlutfalli. Pad torveldar samanburd milli
rikja. Eftir pvi sem hagségunni vindur fram safnast p6 i
bekkingarsarp hagfradinnar um pessi mal. Eflaust verdur
reynslan af yfirstandandi efnahagsprengingum mikilvaegt
framlag til upplystrar stefnumétunar og umreedu um
askilegt samspil lansfjarframbods, lausafjarskdpunar og
vidnamsprottar bankakerfa i framtidinni.
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