Fjarmalakerfid: styrkur og veikleikar

Grein pessi fjallar um vaxandi aherslu sedlabanka vida um heim a ad fylgjast med heilbrigdi fjarmala-
stofnana. I henni er lyst athugunum alpjodlegra stofnana og annarra & rétum fjarméalakreppu og raktir
ymsir peettir sem varda stodugleika islensks fijarmalakerfis um pessar mundir. Nidurstodur birtast i lok
greinarinnar.

I. Inngangur fyrir fjarmélakerfid i heild sinni og efnahagslegan
stbdugleika. Starf fjarmalaetftirlits beinist & hinn bég-
Skyndilegar fjarmalakreppur sem ridid hafa yfir vidann fremur ad einstokum stofnunum. Mjég mikilveegt
um heim & undanférnum arum med vidoteekum afleid@r ad sedlabankar og fijarmalaeftirlit eigi med sér naid
ingum fyrir viokomandi 16nd og alpjodlegt fjarmala- samstarf um ad studla ad traustum undirstddum og
kerfi hafa leitt til pess ad leitast hefur verid vio adeilbrigdi fjarmalakerfisins.
finna leidir til pess ad koma i veg fyrir 6veent afoll i
fiarmalum pj6da og heimsins. Alpjodlegar fiarmala-Sedlabanki Islands hefur gefid stédugleika fijarmala-
stofnanir, ekki sist Alpjédagjaldeyrissjodurinn, hafakerfisins vaxandi gaum
beint sjonum ad pessu vidfangsefni og beitt sér fyrirsamraemi vid pad sem gerst hefur annars stadar hef-
umb6tum & innvidum hins alpjédlega fjarméalakerfisur Sedlabanki islands beint sjonum sinum i vaxandi
Mikilvaegt er talid ad tryggja virkt eftirlit med starf- meeli ad pvi ad fylgjast med stddugleika fjarmala-
semi fijarmalastofnana og ad fylgjast med stodugleikeerfisins. Fra pessum vidfangsefnum var m.a. greint
fjarmalakerfisins i heild. Pa hefur ahersla verid 16gd arsskyrslu bankans fyrir arid 1998. Med stofnun
a aukna samraeemda upplysingagjof a milli landa. Fjarmalaeftirlitsins i byrjun ars 1999 var bankaeftir-
Sedlabankar hafa i vaxandi maeli tekid ad fylgjasit Sedlabanka islands sameinad Vatryggingaeftirlit-
sérstaklega med pattum sem varda stédugleika fjanu. Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn hafa med sér
malakerfisins i heild. Med opnun fjarmagnsmarkadadid samstarf og skiptast & upplysingum & grundvelli
og frjalsum flutningi fjarmagns hefur ordid a mikil- samstarfssamnings.
veegara ad treysta undirstddur fijarmalakerfisins i Likt og adrir sedlabankar hefur Sedlabanki is-
hverju landi fyrir sig og ad fylgjast med pattum semands &kvedid ad gefa Ut greinargerdir um fjarmala-
grafid geetu undan triverdugleika pess. Med pwtddugleika. Fyrirhugad er ad peer birtist reglulega i
verdi best komid i veg fyrir 6vaent afoll. Algengt erfebriar- og agustheftum arsfjoroungsrits bankans,
ad sedlabankar hafi tvd meginmarkmid, ad studla d@ningamala. bessi grein er hin fyrsta sinnar tegund-
stodugleika verdlags annars vegar og ad heilbrigdr hér. Framsetning greinanna og efnistok munu mot-
fijarmalakerfisins hins vegar. Heilbrigdi fjarmalakerf-ast smam saman og rédast nokkud af adsteedum
is er naudsynleg forsenda hagsteedrar framvinduhverju sinni. | pessari fyrstu grein er annars vegar
efnahagsmalum og virkrar stefnu i peningamalunfjallad almennt um fjarmélakreppur og visbendingar
Athygli sedlabankanna beinist ad styrk og skilvirknsem talid er naudsynlegt ad gefa gaum. Hins vegar er
fjarmalakerfisins, pjodhagslegu umhverfi og haettumsjonum beint ad ymsum pattum sem varda stodug-
sem i pvi kynnu ad leynast fyrir stédugleika fjardeika islensks fjarmalakerfis, pjodhagsleg skilyroi,
malakerfisins og 0©ryggi greidslukerfa og ymissagtri stodu pjodarbusins, préun Gtladna og stbdu lana-
atrida sem peim tengjast. Pessi starfsemi er frabrug&tofnana og ad endingu ad innlendri greidslumidlun.
in eftirliti fjarmalaeftirlits ad pvi leyti ad hin beinist Meginnidurstédur eru dregnar saman i lokin. A kom-
60ru fremur ad pattum sem kynnu ad fela i sér heettundi manudum mun Sedlabankinn beina athygli sinni
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enn frekar en hér er gert ad innvidum islenskra fjakjodhagslegar vishendingar
malastofnana og préun ymissa patta i starfserhljosi pess hve fijarmalakreppur geta verid kostnadar-
peirra. samar er mikilveegt ad gripid sé til fyrirbyggjandi ad-
gerda til pess ad koma i veg fyrir peer. Til pess ad pad
Il. Fjarméalakreppur og vidvorunarvisbendingarsé unnt purfa visbendingar ad vera fyrir hendi sem
gefa timanlega til kynna hvenaer haetta kunni ad vera
Fjarmalakreppur eru truflun eda skyndileg breyting a ferdum. [ kjolfar fjarmalakreppunnar i Asiu hefur
starfsemi fjarmalastofnana eda markada sem heffjdldi rannséknarritgerda birst par sem reynt er ad
markteek neikveed ahrif & efnahagsproun. Erfidleikdinna forboda yfirvofandi fjarméala- og gjaldeyris-
i einni fjarmalastofnun, eda mikil verdbreyting akreppu. Alpjédagjaldeyrissj6durinn hefur einnig gert
einum eignamarkadi, sem ekki hefur vidtaek ahrif athuganir a fjarmalakerfi adildarlanda sjédsins ad
fjarmalakerfid i heild og/eda a efnahagsstarfseminagigamiklum peetti i reglubundnu eftirliti stofnunar-
telst pvi ekki fjarmalakreppa. Afdrifarikustu fjar- innar. Liti® er baedi til visbendinga um astand fjar-
malakreppurnar eru bankakreppur og gjaldeyrignalamarkadarins sjalfs og almennra pjédhagslegra
kreppur. Fjarmalakreppur sem 6gna fijarmalakerfinuMisbendinga sem hafa ahrif a starfsumhverfi hans.
heild kunna ad krefjast sérstakra neydaradgerda Mikilveegustu visbendingar af pjédhagslegum toga
halfu sedlabanka og/eda annarra opinberra adila. sem vert er ad fylgjast med eru eftirfarafdi:
Alvarlegar fjarmalakreppur sem ordid hafa i Mikill voxtur Gtlana. Mjbg or voxtur hefur oft
heiminum undanfarna tvo aratugi skipta tugum og verid fyrirbodi alvarlegrar fijarmalakreppu. Sam-
geetu jafnvel talist téluvert a annad hundrad, eftir pvi hlida drum vexti er heett vid ad gaedum eignasafns
hvernig fijarmalakreppa er skilgreifdpar af hafa  |anastofnana hraki. Or véxtur i vedskulda- og 68r-
u.p.b. 40-70 kreppur haft vidteek pjodhagsleg ahrif.  um neyslulanum og gengistryggdum lanum getur
Erfitt er ad meta kostnad af fjarmalakreppum en verid undanfari almennrar uppsveiflu.
hann getur ordid afar mikill. Mat & honum veltur m.a. viaxandi vidskiptahalliFylgifiskur mikils og vax-
a hvort einungis er litid til beins Utlagds kostnadar angi vigskiptahalla er ad jafnadi innstreymi er-
hins opinbera vegna bjorgunaradgerda eda hvort til- |engs fiarmagns sem fjarmalakerfid hefur ad
raun er einnig er gerd til pess ad meta framleidslutap mikju leyti milligongu um ad afla. Pvi eru nain
af voldum kreppunnar. Pegar allt er talid kunna dyr- tengs| & milli vidskiptahalla og Gtlanavaxtar.
ustu kreppurnar ad hafa kostad u.p.b. helming arlegr- Gneoflegur vidskiptahalli kann einnig ad vera vis-
ar I_andsframleiéslu. Af peim fjérmélgkreppu_m SeM pending um gjaldeyriskreppu, sem getur valdid
ordid hafa i nalsegum I6ndum kostadi st i Finnlandi |aysafjarerfisleikum fiarmalastofnana, einkum ef
(1991-1993) mest eda 8-8%2% af landsframleidslu og vigskiptahallinn er ad miklu leyti fiarmagnadur
i Svipjod (1991) er talid ad kostnadurinn hafi nUMid  mes skammtimalanum. Adsteedur eru mjog vie-
4-6%:% af landsframleidskil mérgum tilvikum hafa kveemar pegar saman fara mikill vidskiptahalli og
bankakreppa eda alvarlegir veikleikar i fiarmalakerf- |5gt fijarfestingarhlutfall og ef hlutfall gjaldeyris-
inu verid undanfari gjaldeyriskreppu, m.a. vegna forga af skammtimaskuldbindingum er mjog lagt.
pess ad erfidleikar i fjarmalakerfi kunna ad takmarka Efnahagsafdll og litill hagvoxtuEfnahagsleegd
svigrim sedlabanka til pess ad beita adhaldssamri eda samdrattur dregur Ur getu fyrirteekja og ein-
peningastefnu gegn adstedjandi vanda. Pegar beuastaklinga til ad standa vid fjarskuldbindingar sinar

tvennt fer saman geta afleidingarnar ordid sérstak- og hefur oft verid undanfari erfidleika i fiarmala-
lega alvarlegar. Af pessu sést hve mikilveegt er ad kerfi.

fylgjast med heilbrigdi fijarmalakerfisins, m.a. til

pess ad meta heettu & alvarlegri gjaldeyriskreppu.
3. Hér er ad mestu leyti fylgt mati Alpj6dagjaldeyrissj6dsins & pvi hvada
visbendingar teljast mikilveegustu fyrirbodar fjarméalakreppu. Nokkrar
visbendingarnar sem hér eru upp taldar eru pé ekki i peim hépi sem Al-

1. Frydl, Edward J. ,The Length and Cost of Banking Crises”, IMF
Working Paper WP/99/30, mars 1999.

2. Tolurnar eru fengnar Ur rannsokn Caprio og Klingebiel (1996) annar
vegar og Lindgren, Garcia og Saal (1996) hins vegar og visa til beir
fiarhagslegs kostnadar vid ad leysa bankakreppu.

18 PENINGAMAL 2000/1

bj6dagjaldeyrissjodurinn telur medal peirra mikilveegustu, en aetla ma
ad paer geti verid forbodi fiarmalakreppu & slandi. Sja nanar t.d. World
Economic Outlook, IMF, mai 1998 og Kaminsky, Graciela L., Currency
and Banking Crises: The Early Warning of Distress, IMF Working
Paper, desember 1999.



Oraunhaeft raungengMikil haekkun raungengis Visbendingar ar fjarméalageiranum

getur gert Gtflutningsgreinum erfitt um vik ad Oft leida umskipti i pjédarblskapnum til erfidleika i
standa vid skuldbindingar sinar. Hatt raungendjarmalakerfinu ekki sidur en erfidleikar i fijarmala-
eykur jafnframt haettu & skyndilegri gengislaekkurkerfinu leida til almenns efnahagsvanda. Miklar
sem getur kippt fotunum undan getu lantakendswveiflur gengis og vaxta auka t.d. a ahaettu fjarmala-
sem ekki njéta tekna af Gtflutningi til ad standa vidstofnana, einkum ef paer eru mjog skuldsettar erlend-
erlendar skuldbindingar sinar. is, erlend verdbréfaeign peirra er mikil eda verulegt
EignaverdbdlgaPeningaleg pensla getur studladnisveegi er & milli gjaldmidlasamsetningar eigna og
ad 6hoflegri haekkun & verdi hlutabréfa og fastskulda. Fjarmalastofnanir geta einnig ordid fyrir
eigna. begar peningalegt adhald er aukid get@beinum ahrifum vegna ahrifa mikilla gengis- eda
verdid leekkad skyndilega 4 sama tima og tekjuraxtabreytinga & vidskiptavini peirra, jafnvel pott
fiarmalastofnana ryrna. | pvi getur falist mikil peer geti sjalfar tryggt sig gegn beinum ahrifum
araun fyrir fjarmalakerfid. peirra. Auknu frjdlsreedi fylgir aukin dheetta a sama
Samsetning fjarmagnsinnstreymiSé hlutfall tima og vaxandi samkeppni kann ad takmarka hagn-
skammtimalana og verdbréfafiarfestingar i fjar@0. S€ auknu frjalsreedi ekki fylgt eftir med 6flugu
magnsinnstreymi hatt er meiri heetta a skyndilegftirliti getur pagd leitt til alvarlegra bresta i fiarmala-

Gtstreymi en ef langtimafjarmagn og bein fjé_rfestkerfinu. Mikilvaegustu visbendingar um heilbrigdi
ing eru radandi. fijarméalakerfisins sem almennt er midad vio eru eftir-

. aarandi.“

e Afkoma i geirum sem vega pungt i lanveiting
fiarmalastofnana.i smaum hagkerfum med fa- *
breytta efnahagsstarfsemi verdur vart hja pvi
komist ad nokkud stor hluti lanveitinga fari til
farra atvinnugreina. Fjarmalakerfi i smarikjum
getur pvi verid naemt fyrir aféllum sem bundin eru
vid akvedna geira.

< Hlutfall M2 og gjaldeyrisforda eda voxtur pessara
steerda.Hatt hlutfall peningamagns M2 af gjald- *
eyrisforda er visbending um innlenda peninga-

penslu, p.e.a.s. vdxt peningamagns sem gjaldeyr-

isinnstreymi stendur ekki ad baki, sem eykur
haettu a gjaldeyriskreppu. °
e Mikil skuldsetning fyrirteekja.Miklar skuldir i
hlutfalli vio eignir fyrirteekja auka augljéslega
heettu & vanskilum. .
e Breytingar a vidskiptakjorumReynslan synir ad
skyndileg breyting & vidskiptakjorum getur leitt til
erfidleika i fjarmalakerfinu, einkum litilla landa ®
med einhaefan utflutning. Mikill bati vidskipta-
kjara getur leitt til verdbdlgu og drrar penslu

eignaverds, sem botninn dettur Ur pegar vidskipta-

kjor versna skyndilega.

Medal annarra visbendinga sem mikilveegt er ad

fylgjast med eru innlent vaxtastig, opinber ihlutun §
lanastarfsemi, lanveitingar bankakerfis til hins opin-
bera, breytileiki verdbdlgu, uppséfnun vanskila, pro-

un erlendra vaxta og naemi fyrir erlendum ahrifum. ,

Gjaldeyrisaheetta fjarmalastofnanilikill munur
eigna og skulda i erlendum gjaldeyri, gengis-
aheetta vidskiptavina og miklar erlendar lantdkur,
einkum skammtimalantdkur, geta gefid til kynna
ad fijarmalastofnanir séu berskjaldadar gagnvart
gengissveiflum eda breytingum i gjaldeyris-
streymi.

Hlutfall Iana til &kvedinna atvinnugrein&é hlut-
fallid hatt gefur pad til kynna ad fijarmalastofnanir
séu vidkveemar fyrir breytingum & stédu vidkom-
andi geira.

VerdbréfaeignHatt hlutfall hlutabréfa og annarra
verdbréfa i heildareignum er visbending um vié-
kvaemni gagnvart verdsveiflum & pessum eignum.
Hlutfall lana i vanskilum af heildarlanuntari
petta hlutfall haekkandi er pad visbending um
versnandi gaedi eignasafnsins.

Eiginfjarhlutfall. Leekkandi hlutfall getur gefid til
kynna vaxandi &heettu og skerta getu til pess ad
maeta aféllum.

Hlutfall sedlabankalana af eigin fé eda skuldbind-
ingum. Mikil aukning lana sedlabanka til fjar-
malastofnana gefur oft til kynna lausafjarerfio-
leika.

Afkoma lanastofnana og gengi hlutabréfa i peim.
Leekkandi hlutfall hagnadar af eigin fé eda eignum

Hér er ad mestu studst vid yfirlit Alpjodagjaldeyrissjédsins um vis-
bendingar.

PENINGAMAL 2000/1 19



getur bent til aukinnar ahaettu, t.d. ef asteedan eims i ar hefur enginn tekjubrestur ordié enn og er vart

vaxandi Gtlanatép. | pvi sambandi parf sérstakledgrirsjaanlegur i nanustu framtid. Yrdi slikur brestur

ad geeta ad hlutdeild tekna af dotturfyrirteekjummyndu likurnar & réskun fijarmalastdédugleika vaxa

en hatt hlutfall slikra tekna getur verid aheettupar sem fjarhagsstada fyrirteekja og heimila myndi

merki. Hvad gengi hlutabréfa ahreaerir parf ad hafaersna.

i huga ao ekki er vist ad pad endurspegli fyllilega Vidskiptahalli. Samkveemt spam verdur vio-

mat markadsadila a undirliggjandi ahaettu ef sakiptahalli meiri en 5% af landsframleidslu a pessu

skodun er rikjandi ad hid opinbera muni hlaupari pridja arid i r6d. betta hefur ekki gerst undanfarna

undir bagga med fjarmalastofnunum i vanda.  fjéra aratugi og hallinn nG er meiri og langvinnari en

aour 4 timum vaxandi utflutningstekna. Mikill og
Adrar visbendingar af pessum toga sem gefid geta l@ngvarandi vidskiptahalli er sérstaklega ahyggjuefni
kynna ahaettu i rekstri fjarmalastofnana eru t.d. mikill ljési pess hve hlutfall fjarfestingar af landsfram-
munur & voxtum a millibankamarkadi eftir pvi hvaddeidslu er lagt. Byrdi mikils hallarekstrar verdur pvi
stofnanir eiga i hlut, veruleg fravik avéxtunar i til-pyngri sem skuldsetning pjédarbusins er meiri og al-
bodum einstakrar stofnunar eda hops stofnana fpgddlegir raunvextir eru haerri. Vidskiptahallinn er
60rum tilbodum & markadi, hlutfall innlana af M2,pvi ahyggjuefni fra sjonarmidi fijarmalastédugleika.
hlutfall lana af heildarinnlanum, liftimi skuldbind- Hann eykur skuldsetningu pjodarbusins og gerir pad
inga i bankakerfinu og hlutfall Gtistandandi lana tibannig vidkveemara fyrir aféllum og getur til lengdar
fyrirteekja i taprekstri. grafido undan trausti a gengi krénunnar.
Samsetning fjarmagnsinnstreymi&dskiptahalla
1. Pjodhagslegt umhverfi um pessar mundir verdur ad fiarmagna med innstreymi fjar. Porfin fyrir
fjarmagnsinnstreymi sidustu ar hefur verid meiri en

Astand efnahags- og peningaméla um pessar mundita vegna mikillar fijarfestingar lifeyrissjédanna er-
einkennist annars vegar af 6flugum hagvexti semendis. F jarmagnsinnstreymid undanfarin ar hefur ad
stadid hefur i nokkur ar, mikilli kaupmattaraukninguangmestu leyti verid i formi langtimalana. Eftir pvi
og tiltélulega godri stédu atvinnulifs, og hins vegasem vidskiptahallinn jokst 1998 og 1999 jokst notk-
af sterkum ofpenslueinkennum, eignaverdobdlgwn erlendra lana og var 61 ma.kr. nett6 arid 1998 og
peninga- og Utlanapenslu, miklum vidskiptahalla o3 ma.kr. netté fyrstu niu manudi arsins 1999. Sam-
verdbdlgu sem nylega hefur vaxid téluvert. Vid pesskveemt greidslujafnadaruppgjoéri var nokkurt inn-
ar adsteedur er oliklegt ad fijarmalastofnanir lendi dtreymi skammtimafjar i heild frd 1996 og fram a
erfidleikum i nainni framtid, enda er fjarhagsstadario 1999. begar leid a arid 1999 breyttist samsetning
fyrirteekja enn géd. Hins vegar getur langvaranderlendu lananna med lengingu lana og minnkandi
6jafnvaegi i pj6darblinu sem birtist i miklum vid-veegi skammtimalana. Utstreymi skammtimafjar-
skiptahalla og aukinni verdbdlgu leitt til pess adnagns a fyrstu premur fjéoroungum sidasta ars var
traust & gengi krébnunnar pverri og i versta falli valdi@inkum f6lgid i innstaeduséfnun innlansstofnana og
gjaldeyriskreppu. Fra sjénarhdli fjarmalalegs stédugannarra lanastofnana erlendis, en a sidasta arsfjoro-
leika er pad helsta ahyggjuefnid asamt pvi ad ndvenngi 1999 gekk nokkud a pessar innstaedur.
andi adsteedur studli ad bankakreppu sidar med pvi Raungengi.Raungengi 4 meelikvarda launa a
aod yta undir skuldsetningu heimila og fyrirtaekja senframleidda einingu haekkadi um 6,5% fra fjorda ars-

ekki stenst pegar sleer i bakseglin. fjordungi 1998 til jafnlengdar 1999 og haféi pa
haekkad um rim 13% fra ségulegu lagmarki 1994.
Efnahagslegar og peningalegar visbendingar Raungengi a pennan maelikvarda er enn undir medal-

Hagvoxtur og vidskiptakjotHagvoxtur hefur verid tali niunda aratugarins og téluvert laegra en pad vard
verulegur sidustu ar eda a hilinu 5% til 6% arin 1996 sidasta ofpenslutimabili. Hins vegar parf ad fara
til 1999, en aaetlad er ad hann verdi um 3% i ar. Vi&ftur & attunda aratuginn til ad finna ar par sem svo
skiptakjor pjodarbisins bétnudu umtalsvert a arurkatt raungengi hefur farid saman vid jakveedan vio-
um 1997 og 1998 eda um naerri 7% i véru- og pjérskiptajofnud. Fra peim tima hafa ordid edlisbreyting-

ustuvidskiptum. Sidan hafa pau a heildina litid litiGar & hagkerfinu sem aetla ma ad hafi laekkad jafnveeg-
breyst. P6tt haegja muni a tekjuaukningu pjédarbussraungengi. G6d stada atvinnulifs og hatt atvinnu-
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stig bendir hins vegar ekki til pess ad fravik raunmark. Lanastofnanir purfa pvi ad syna mikla arvekni
gengis fra jafnvaegisraungengi sé ordid ahyggjuefidi naestunni vardandi lanveitingar og stodutdku sem
fra sjonarhdli fiarmalastédugleika. byggjast & eignaverai.

Peninga- og Utlanapenslaikil peninga- og Gt- Fasteignaverdtok ad heekka o6rt & seinni hluta
lanapensla er eitt helsta ahyggjuefnid i tengslum viérsins 1997 eftir raunleekkun og sidan stédnun a
stédugleika fjarmalakerfisins um pessar mundir. Einsunda aratugnum. Fermetraverd ibuda i fidlbyli a
og sést a medfylgjandi mynd hefur raunvoxtur Gtlanaéfudborgarsveedinu haskkadi um 20% fra fjorda ars-
innlansstofnana verid mun meiri en & sidustu uppiéroungi 1998 til jafnlengdar 1999. Gégn eru lakari
gangstimum, sem skyrist p6 ad hluta af aukinnim verd & atvinnuhlsnaedi en um ibtdaverd. Heim-
markadshlutdeild innlansstofnana i lanakerfinuildum ber p6 saman um ad verd atvinnuhlsnaedis hafi
Adrar peningalegar visbendingar hniga p6 i sému atteekkad talsvert meira en ibudaverd ad undanférnu
Raunvoéxtur peningamagns hefur verid mikill ogog eru nefndar télur & bilinu 30-40% fra arsbyrjun
hlutfall peningamagns (M3) og gjaldeyrisforda er 1999 til pessa dags, en jafnframt ad mun meiri verd-
haerra lagi. Nanar er fjallad um Gtlanapréun sidar. laekkun hafi ordid & atvinnuhlisnaedi en a ibaoum a

Eignaverd.Verd eigna hefur haekkad umtalsvert &amdrattar- og stédnunararunum fra 1992 til 1995.
undanférnum misserum. Haekkunin var sérstakledgeasteignamat ibuda og atvinnuhldsnaedis a hofuo-
mikil a sidasta ari en pa haekkadi verd ibldarhukorgarsveedinu var heekkad um 18% i arsbyrjun 2000
naedis a héfudborgarsveedinu um 20%, Urvalsvisitatm heldur minna vidast annars stadar. Medfylgjandi
hlutabréfa um neerri 50% og verd a porskkvéta umtmynd synir ibadaverd i fidlbyli & héfudborgarsveed-
25%. Heett er vio ad ofhitnun i hagkerfinu og mikilinu sidustu tuttugu arin, stadvirt med lanskjaravisi-
Gtlanapensla hafi kynt verulega undir haekkun eignaélu. Pann fyrirvara verdur ad gera ad adferdin vid
verds ad undanférnu og ad einhverju leyti sé uminnslu gagna sem studst er vio hefur breyst talsvert
bolur ad raeda sem geetu sprungid ef efnahagsaféllpessu timabili, pannig ad upplysingarnar eru ekki
verda og veentingar sndast vio. Ad ébreyttu eru pa@d fullu sambeerilegar. Med peim fyrirvara virdist
ekki likur & ad eignaverd laekki mikid & neestunniibidaverd ordid sdgulega hatt, um 19% heerra ad
sérstaklega ekki verd ibUdarhisnaedis. Reyndar @ungildi en pad var ad medaltali & arunum 1990 til
buist vid ad ibudaverd heekki eitthvad enn umfrarh997. Enn vantar ad visu nokkud & ad hamarki fra
almennar verdlagshaekkanir. | kjolfar téluverdran982 sé nad en geeta verdur pess ad skuldsetning
haekkunar & lidnu ari hefur verd hlutabréfa haekkadegna kaupa & ibadarhisnaedi er mun meiri na en pa
pad sem af er pessu ari en aframhaldandi préun pegsad & arunum upp Ur 1982 lentu margir ibudakaup-
er eins og oft adur fremur Gviss. Eignaverd virdisendur i erfidleikum. beir attu reyndar fléknari orsakir
hins vegar fremur panid, eins og nanar er fjallad umn verdsveiflurnar einar. bétt erfidleikar ibudakaup-
sidar, og pvi aukast likur & ad pad sé ad nalgast leda hafi ekki leitt til umtalsverdra Gtlanatapa a pess-

Mynd 1 Mynd 2
Raunvoxtur peningamagns (M3) og tlana innléansstafn- Raunverd ibudarhisnzedis 1981 - 1999
ana og M3 sem hlutfall af gjaldeyrisforda 1986 - 1999 {budavera { fislbyli. Pls.kr. & fermetra & verdi 4. arsfirdungs 1999
=12 man. raunvéxtur peningamagns (vinstri &s) El
m % =12 mén. raunvéxtur Gtlana (vinstri &s) hlutfall 10
M3 sem hlutfall af gjaldeyrisforda (heegri &s)
30 p g

0
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um arum, urdu peir stjérnvoldum tilefni til sérstakramikio skulda i erlendum gjaldmidlum. Ekki er vid
fyrirgreidslu fra 1985 til 1991. Enda poétt gogn umpvi ad buast ad slikur abati verdi varanlegur eda
verd 4 atvinnuhlsnaedi séu lakari en gégn um ibudendurtaki sig. bess er einnig ad geta ad nokkur hluti
verd er Gvarlegt ad aetla ad pad sé laegra en ibudavpeirra fyrirteekja sem eru a hlutabréfamarkadi, sér-
i sbégulegu samhengi, og ljost er ad verdfall a vedtaklega fijarmalafyrirteekin, nutu verulegs gengis-
settu atvinnuhlsnaedi atti patt i utlanatépum innlansagnadar a sidasta ari a hluta- og skuldabréfum.
stofnana og fjarfestingarlanasjoda eftir hagsveifluSlikur hagnadur er timabundinn, en éreglulegur i edli
toppinn 1987. sinu og er ekki hluti af vidvarandi tekjumdguleikum

I lj6si reynslunnar og vaxandi skuldsetningapeirra. Nidurstadan er pvi si ad goda afkomu fyrir-
virdist nokkur haetta & ad afturkippur i tekjum heimtaekja 1999 megi skyra ad verulegu leyti med évenju
ilanna og leekkandi ibidaverd geeti leitt til erfidleikgakvaedu efnahagsumhverfi og uppsveiflu og tima-
i lanakerfinu. Par sem verd a atvinnuhlsnaedi virdistundnum abata vegna gengishaekkunar krénunnar og
sveiflast enn meira en ibudaverd og par sem sveigjengishagnadar af verdbréfavidskiptum.
anleiki i fijarhag fyrirteekja er minni en sveigjanleiki  Mjog erfitt er ad meta hvort verdlagning hluta-
heimila er ekki sidur asteeda til varidar i mati éréfa a verobréfamarkadi feli i sér verulega ahaettu,
greidslugetu fyrirtaekja og vedheefi atvinnuhlsnaedienda byggist verdlagning peirra a veentingum um
Rétt er ad hafa i huga ad kaup & atvinnuhlsnaedi dramtidarhagnad fyrirtaekja sem enginn veit hver
ad mestu fjarmdgnud af almennum lanastofnunum esmerdur. Hlutfallid & milli verds hlutabréfa og sidustu
kaup & ibudarhisnaedi af ibudalanasjodi. Einnig bemeelinga 4 hagnadi, svokallad V/H-hlutfall, er um
aod hafa i huga ad almennt gilda leegri vedsetninggressar mundir vida haerra en hér a landi, en pad a ad
mork i islenskum lanastofnunum en algengt er Hluta til skyringu i pvi ad hér eru vextir haerri en ann-
ymsum nagrannaléndum. ars stadar og ad hlutabréfaverd i Bandarikjunum og

Markadsverdmeeti skrddra hlutaféladeekkadi ymsum Evropuldndum er mjog hatt um pessar mund-
mjog a lidnu ari, eda um lidlega 67% fra arsbyrjunr. Auk pess er V/H-hlutfall skradra fyrirteekja hér a
1999 til loka januar sl. Markadsvirdi skradra hlutaiandi, ad fjarmalafyrirteekjum slepptum, nokkru
félaga nam um 53% af vergri landsframleidslu i lokeerra en ad peim medtdldum, en hagnadur peirra
sidasta ars en 36,4% arid adur. Hlutabréfaverd (heildefur verid 6venju mikill ad undanférnu. Mikil eftir-
arvisitala adallista) hefur einnig haekkad mikid edapurn hefur verid eftir hlutabréfum og markadsadilar
um 53% fra upphafi ars 1999 til loka janGar 2000. virdast blast vid verdhaekkun peirra. | pessari bjart-

Ljost er ad g6d afkoma fyrirteekja a hlutabréfasyni markadsadila er hins vegar félgin langtima-
markadi skyrist mjog af gédu arferdi og rekstrarumahaetta, sérstaklega i ljési pess hve jafnvaegi i pjodar-
hverfi. Einnig hafdi gengishaekkun krénunnar & liondUskapnum er vidkveemt um pessar mundir.
ari jakvaed ahrif a fjarmagnslidi peirra fyrirteekja sem Lanastofnunum kann ad vera sérstok heetta buin
af utlanum til sjavardtvegsins pegar sveiflukennt
kvétaveromaetinyndar tryggingu fyrir lanum. Hing-

Mynd 3 Hiutabréfaverd 1993 - 1999 aé§ til hefur vero aﬂaheimilda ad jafna_éi ek,ki I_aeklfaé.
Daglegar hutabréfavisitlur Vo I?o eru pess daerm ad verd aflaheimilda i e|n§toku_m

panp P | 2400 stktegundum hafi I_aekkaé verglega, Svo sem | reekju
22001 __ poidanisitala agalisa| || {2200 a undanférnum misserum. Ein helsta aheetta tengd
2000 __ Fiarmél og tryggingar ||| 2000 einstdkum atvinnugreinum eda geirum felst i pvi ad
ol N N T | A Y | B lanastofnanir lani Gt & Gtblasid kvotaverd. Asteeda er
14000 00 til ad fylgjast med préoun markadsverds aflaheimilda
L2200 oo e e 11200 og ahrifum pess a Gtlanaakvardanir. Leidi hatt verd &
Ml e aflaheimildum til aukinna Gtldna eykst heetta & ad
oot IR I 4 "o AL 600 veruleg verdleekkun & aflaheimildum ryri verdmeeti
400"&::::%"*/" N e e N veda og leidi til GtlAnatapa. Lanastofnanir virdast
St O I A gera sér grein fyrir peirri &heettu sem folgin er i vers-
1993 1994 1995 1996 1997 1998 19992000 mati aflaheimilda. Samkveemt athugunum Seédla-
bankans hefur geett vaxandi varkarni lanastofnana i
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Markadsvirdi, verdmeeti kvita og V/E-hlutfall sjavaratvegsfyrirtaekja a hlutabréfamarkadi

Markadsvirdi peirra 20 sjavarutvegsfyrirtaekja sem eru ana pvi vera ljost pegar litid er til markadsvirdis sjavar-
hlutabréfamarkadi nam 70,3 ma.kr. i arslok 1999. | ny-itvegsfyrirteekjanna, samanburdar & V/E-hlutfalli fyrir-
lidnum jandar haekkadi markadsvirdio um rim 5% panntaekja & hlutabréfamarkadi og kvotaeignar pessara sjavar-
ig ad i lok jantar nam pad teeplega 74 ma.kr. A midju ariltvegsfyrirtaekja, ad kvotaeignin er adeins ad litlum hluta
1999 var bokfeert eigid fé pessara fyrirteekja um 33,4metin inn i markadsvirdi fyrirtaekjanna. Ogerlegt er ad
ma.kr. Békfaert verdmeeti kvota peirra, og hér er att vidsegja til um med nokkurri vissu i hvada meeli kvotinn er
kvota sem fyrirtaekin hafa ordid sér Gti um med kaupummetinn inn i markadsvirdi en benda ma a ad laegst er V/E-
eda samruna, var um 13,3 ma.kr. & midju ari 1999. Bokhlutfallid hja peim sjavarttvegsfyrirteekjum sem engan
feerour kvoti var pvi ad veromeeti um 40% af békfeerdukvota eiga, eda um 1, en heest fer V/E-hlutfallié i 6,5 hja
eigin fé pessara fyrirtaekja. einu fyrirtaeki af peim 20 sem skrad eru & hlutabréfa-
Hlutfallid & milli markadsvirdis og eigin fjar, p.e. markadi.
V/E-hlutfallid (eda Q-gildi®), var pvi um 2,10 um sidustu Greinilegt er ad markadurinn hefur metid verdmaeti
aramét en um 2,2 i lok janudar sl. betta hlutfall var nokkrusjavaritvegsfyrirtaekja mjoég varlega m.v. verdmeeti
leegra hja sjavaratvegsfyrirteekjunum en vegid medaltakvétaeignar pessara fyrirteekja. A0 hamarki hefur um
sama gildis allra fyrirtaekja & VPI, sem var 3,9 um sidustipridjungur af kvétaverdmaeeti sjavaritvegsfyrirteekjanna
aramét og 4,4 i lok januar sl. verido metinn inn i markadsverdido en sennilega er petta
Verdmeeti aflaheimilda eda kvota pessara fyrirteekjahlutfall mun lsegra. Kvétaeign hefur pvi ekki haft afger-
nam um 114 ma.kr. midad vid kvotaverd sl. aramot ogandi ahrif & verdlagningu peirra sjavarutvegsfyrirteekja
kvotaeign fyrirtaekjanna a yfirstandandi fiskveidiari. Padsem eru & hlutabréfamarkadi.

pessu efni. Helstu lanastofnanir hafa métad pad verk- Markadsverd & kvota, baedi varanlegum kvota eda
lag ad meta lansheefi fyrirtaekja Gt fra tekju- og rekaflaheimildum og skammtimakvota eda aflamarki,
strargrunni peirra og tekjustreymi eetladrar fjarfesthefur haekkad mjog a undanférnum arum, sbr. med-
ingar. Almennt er ekki lanad einhlida Ut & kvétaverdfylgjandi mynd. betta haa og hradhsekkandi mark-
meeti. Ekki virdist pvi stafa mikil dheetta af Gtlanumadsverd a skammtimakvéta og langtimakvéta endur-
byggdum & Gtblasnu kvétaverdi. Meiri heetta stafar apeglar ekki edlilegt verd a aflaheimildum. Domur i
pvi ad mikil verdleekkun kvota ryri verdomeeti peirrasvokolludu Vatneyrarmali virdist ekki enn hafa haft
eigna sem lagdar hafa verid ad vedi fyrir lanum timikil &hrif sem bendir til pess ad varanleiki Gthlut-
sjavaratvegs. Utlanatdp koma po ekki fram fyrr emdra fiskveidineimilda hafi verid varlega metinn i
ganga parf ad vedum til likningar skulda, en ekki ererdmyndun & langtimakvéta eda aflahlutdeildum. i
vist ad til pess komi nema alvarlegur brestur komiramma er fjallad um markadsvirdi sjavarutvegsfyrir-
rekstrargrundvoll sjavaritvegsins. Engin merki ertieekja og veromeeti kvéta.

um slikt um pessar mundir.

Efnahagur atvinnuvega og heimila
Mynd 4

Aflahlutdeild og aflamark porsks Efnahagur atvinnuvega
Stadvirt vers Helstu visbendingar um efnahag og afkomu atvinnu-
1000-K17ke: KIKG a9 veganna er ad finna i nybirtum spam fjarmalafyrir-
teekja um afkomu seinasta ars. Almennt er pvi spad
800 110 ad afkoman hafi verid betri & arinu 1999 en arié adur.
Sérstaklega er buist vid ad afkoma fjarmala-, teekni-,
R ~+90 L . b . : et
upplysinga-, oliu- og samgongufyrirteekja hafi verid
400 Lo g60 & lidnu ari. Afkoma sjavarutvegsfyrirteekja skipt-
ist mjog i tvd horn, annars vegar eru pau fyrirtaeki
200 - —Aflahlutdeild porskur (vinstri &s)- 50 sem eru i vinnslu og veidum & bolfiski par sem af-
—Aflamark porskur (haegri &s) koma var ad jafnadi goéd og hins vegar eru fyrirteeki
0o 95 o4 9% 9% o 8 092000 sem ad o6llu eda verulegu leyti eru i vinnslu & upp-

sjavartegundum og reekju par sem afkoma var slok.
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pessar mundir, sérstaklega i islensku sdgulegu sam-
hengi. Ekki er liklegt ad pessi mynd breytist i grund-
vallaratrioum i allra nanustu framtid nema Oveent
afoll verdi. Ovist er p6 ad afkoma batni naegilega til

Eiginfjarhlutfoll og skuldahlutfoll fyrirtaekja

Atv.vegaskyrsidr  Vbi-fyrirteeki
1986 1988 199 1996 1999
35.1Ppess ad standa undir veentingum hlutabréfamarkadar

Eiginfjarhlutfall (%)

Sjavaratvegur .................. 12,6 50 259 325

18NABUI e 366 295 396 468 43,9um pessar mundir. Vaxandi verdbolga, launaheekka-
Atv.greinar samtals ......... 357 280 332 31,9 nir og heekkandi raungengi geetu prengt ad tflutn-
Langtimaskuldir/NE ings- og samkeppnisgreinum & naestunni, pott sjalf-
SjavarGtvegur .................. 048 050 046 045 046Sagtséu enn feeri a aukinni hagraedingu.

1BNABU ..o 0,26 028 028 023 0,32

Atv.greinar samtals ......... 0,38 0,30 0,34 0,33 Efnahagur heimila

Langtimaskuldir/EF pratt fyrir mikla aukningu radstéfunartekna hafa
Sjavaratvegur .................. 3,84 952 1,78 1,39 1,30skuldir heimila vid stofnanir lanakerfisins vaxid
1BNABUT ..o, 0,70 0,95 0,70 0,49 0,74hr6dum skrefum & undanférnum misserum, enda
Atv.greinar samtals ......... 1,06 1,05 1,02 1,04 hefur einkaneysla vaxido mjog hratt. Skuldir heimil-

anna heekkudu um 14% umfram verdlag 4 12 manada
timabili til september 1999. Medfylgjandi mynd
synir hvernig skuldir hafa haekkad i hlutfalli vio rao-
Idnadarfyrirtaeki eiga morg hver undir hogg ad seekjstofunartekjur sidustu tuttugu ar. Talsvert virtist
sérstaklega & petta vid um pau fyrirtaeki sem seljahéegja a haekkun skuldahlutfallsins snemma i naver-
innlendan markad i samkeppni vid erlenda framleidgandi uppsveiflu, ad hluta vegna mikillar haekkunar
endur. Hins vegar vegnar peim framleidslufyrirteekjradstofunartekna. Aberandi er ad heaegt hefur & vexti
um vel sem eru & svidi hataekni og vérupréunar ogkuldalida sem tengjast ibudakaupum. A lidnu ri
flytja verulegan hluta framleidslu sinnar Gt. Skyringaheekkadi skuldahlutfalli® hins vegar um 6 présentu-
4 lakari afkomu almennra idnfyrirtsekja er ad leita $tig & sama tima og radstoéfunartekjur jukust um
heerra gengi islensku krénunnar, heerri voxtum & inmeira en 5%. Skuldir islenskra heimila eru ni med
lendum lanum og heekkandi launum. pvi heesta sem gerist ad tiltélu vio radstdéfunartekjur.
Efnahagur atvinnuveganna hefur batnad veruledaippsveiflunni 1985 til 1987 haekkudu skuldir heim-
sidan & sidasta uppsveiflutimabili i lok niunda arala minna en radstofunartekjur. Skuldaaukning i upp-
tugarins. betta sést i toflu hér fyrir ofan. Umskiptirsveiflu getur verid ahaettusém ef hagvoxtur er
eru sérstaklega mikil i sjavardtvegi, enda hefur eigirtraustur.
fjarhlutfall hans haekkad verulega og langtimaskuldir Skuldaséfnun heimilanna arid 1999 for saman
i hlutfalli vid eigid fé leekkad. Erfidleikar i sjavar- vio verulega haekkun & eignaverdi og aukningu
Gtvegi attu mikinn patt i Gtlanatdpum bankakerfisingeyslu umfram radstofunartekjur. Ekki er hlaupid ad
i lok niunda aratugarins og i byrjun pess tiunda.
Mikil &foll purfa ad dynja yfir til pess ad likur séu &

Skyringar: EF= eigid fé. NE= nidurstodutala efnahagsreiknings.
1. Atvinnuvegaskyrslur bjédhagsstofnunar. 2. JanGar-juni 1999.

. L . . . Mynd 5
samsvarandi proun nu. Atvinnuvegimir eru reynda Skuldir heimila { hlutfalli vid rédstofunartekjur
mun betur undir pad banir til ad rdda vid afoll sjalfir, ) 1980 - 2000 .
Eiginfiarhlutfall fyrirteekja a hlutabréfamarkadi| 150 A’_Skuldirheim”a o radsLiekum % 20
bendir til pokkalega sterkrar st6du. Pad hefur veri 0] MHekun skuidahiutalls (h.65) g " e

um 32% til 34% & sidustu arum. Skuldahlutfal
peirra fyrirteekja sem skrad eru & hlutabréfamarka
hefur verid & bilinu 33% til 35% af nidurstédu efna;
hagsreiknings & undanférnum arum. Skuldahlutfa
hjé sjavarutvegsfyrirtaekjum hefur verid pvi sem nae
Obreytt undanfarin ar, en haekkad nokkud i idnad
einkum midad vid eigio fé.

A heildina litid verdur ad telja afkomu og efna-

M Haekkun vegna husn.skulda* (h. & P

R Ty i F10

60

30
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* Hisnaedisskuldir dzetladar sem ibtdalan innlansstofn. og fiarf.lanasj. 4&samt 80% lana sj6dfélagalana lifeyrist

hag islenskra fyrirtaekja i tiltblulega g6du horfi u
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bvi ad meta ahrif haekkunar eignaverds & atfenfnikillar gengisleekkunar. Sedlabanki islands leitast
heimilanna og hvort hun valdi nokkru um auknar lanvid ad halda gjaldeyrisforéanum yfir &kvedinni lag-
tokur og voxt einkaneyslu umfram haekkun radstdfmarkssteerd og tekur i pvi sambandi mid af umfangi
unartekna. Ljést er p6 ad med haekkandi mati dtanrikisvidskipta. Undanfarin sex ar hefur gjaldeyr-
ibadarhisnaedi eykst vedhaefi pess 6had greidslugéttordinn verid a bilinu 13% til 18% af innflutningi
eigendanna. Minna er vitad um hlutabréfaeign heinvdru og pjénustu og a bilinu 18% til 25% af véruinn-
ilanna par sem pau eru ad jafnadi talin fram til skatfbutningi. Hlutféllin voru heerri & fyrstu arum tiunda
a nafnverdi, en ekki markadsverdi. P4 er ovist hvé@ratugarins pegar innflutningur var mun minni en a
itarlega 6skrad og erlend hlutabréf eru talin fram t#idustu arum. bessi hlutféll segja p6é nudordid e.t.v.
skatts. Samkvaemt framtélum & arinu 1999 natitid um getu Sedlabanka Islands til pess ad vidhalda
hlutabréfaeign einstaklinga 42 ma.kr. i arslok 1998t6dugleika i gengismalum a timum oheftra fjar-
0g midad vid gengi hlutabréfa a Verobréfapingi hefumagnshreyfinga. Hlutfall gjaldeyrisforda af erlendri
verdmaeti pessara hlutabréfa liklega verid & annalammtimastdou lanastofnana hefur a undanférnum
hundrad milljarda krona. Gengishagnadur einstakirum verid & bilinu 0,6 til 0,8. Arin 1994 til 1996 var
inga af hlutabréfum hefur pvi slagad upp i 70 ma.khlutfallid mun heerra eda & bilinu 1,2 til 2,3. | natima-
skuldaaukningu heimilanna & arinu 1999. hagkerfi ma gjaldeyrisfordi einn og sér sin litils gegn
Helsta haetta sem fjarmalakerfinu stafar af hapvi fiarmagni sem streymt getur Ur landi & skommum
eignaverdi felst i pvi ad eignir eiga pad til ad leekkéima bresti traust markadsadila & peninga- og gengis-
mjog skyndilega i verdi ef vaentingar um framtidarstefnu stjérnvalda. Gengisstédugleiki i natimahag-
tekjustraum af pessum eignum breytast. begar i bakerfi er pvi e.t.v. fremur hadur getu sedlabanka til ad
seglin sleaer fer pad oft saman ad geta einstaklinga @@halda trausti & peningastefnuna og poélitisku og
fyrirteekja til ad standa undir afborgunum og véxtuntagalegu svigrimi til pess ad beita peim UGrreedum
lana sem peir hafa tekid til ad fjarmagna eignakaugem peir hafa yfir ad rada.
pverr & sama tima og verd eignanna sem lagdar hafa Likur pess ad reyni & gjaldeyrisfordann radast
verid ad vedi leekkar mikid og skyndilega. Til pess aén.a. af pvi hvernig vidskiptahalli er ffarmagnadur. Sé
meta pa aheettu sem stafar af nlverandi eignaveh&Enn fjarmagnadur med beinni fjarfestingu erlendra
skortir upplysingar. Ljést er hins vegar ad raunadila felst i pvi litil &heetta. Fjarmégnun med lansfé
leekkun fasteignaverds um 15-20% & sér sogulegdlrlangs tima er einnig tiltdlulega ahaettulitil. Mest
hlidstaedur. Ved sem eru farin ad nalgast 80% af fasthaetta tengist fjarmégnun med erlendum skamm-

eignaverdi geetu pvi reynst étraust. timalanum eda verdbréfafjarfestingu. A kreppu-
timum geta pessar fjarmoégnunarleidir lokast eda
IV. Ytri stada pjodarbusins snuist upp i andhverfu sina. Vidskiptahalla og t6lu-

verdri fijarfestingu Islendinga erlendis hefur ad
Veruleg roskun & ytra jafnveegi i pjodarbiskapnumokkru leyti verid meaett med beinni erlendri fjarfest-
getur valdid araun & fiarmalakerfid. Mikil gengis-ingu i atvinnurekstri & islandi en pé einkum med er-
leekkun af voldum slikrar prounar getur bitnad & landendum lanum einkaadila, adallega med milligéngu
stofnunum ef erlendar skuldir peirra eru miklarjslenskra banka. Erlendar lantokur hafa naegt til pess
einkum ef hlutfall skammtimaskulda er hétt. Jafnvehd halda gjaldeyrisfordanum i horfinu. P6 hefur
pétt fiarmalastofnanir séu sjalfar vardar gegn gengisedlabanki islands 68ru hverju purft ad taka skamm-
aheettu geta vidskiptavinir peirra verid ovardir semtimalan til pess ad treysta fordann. I pvi skyni og til

eykur heettu & utlanatépum. pess ad treysta vidbunad sinn hefur Sedlabankinn
) samningsbundinn adgang ad skammtimalanum vid
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands erlenda banka. Slikar lansheimildir bankans nema nu

i 16gum um Sedlabanka islands segir ad hlutverffarhaed sem svarar til neerri 500 milljona Bandarikja-

hans sé m.a. ad vardveita og efla gjaldeyrisvarasj@@la. Auk pess hefur Sedlabankinn adgang ad
er neegi til pess ad tryggja frjals vidskipti vio Gtlonddésamningsbundinni lanafyrirgreidslu hja ymsum er-

og fjarhagslegt 6ryggi pjodarinnar at & vid. Gjaldeyriendum fjarmalastofnunum.

isfordi gegnir m.a. pvi hlutverki ad draga ar likum & Erlend skammtimastada pjédarbusins getur gefid
ad skyndilegt Gtstreymi fjarmagns leidi til 6héflegavisbendingu um yfirvofandi araun & gjaldeyrisforda
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ingu i kj6lfar pess. betta hefur ordid til pess ad aukn-

Wnd6  Edend skammtimastada hjodarbisins ar krofur eru gerdar um ardsemi eigin fjar. Ein afleid-
Lausafjareignir ad fradregnum skammtimaskuldum an ing beSS er ad VaXtaé-Iag a ttlanum hefur farid haekk-
vixilitgafu (ECPP) rikissjods. andi og var pad sérstaklega aberandi 4 sidasta ari. Vio
mSedlabankin®l Lanastofnan®®  Adrir geirar  Nettostada faekkun erlendra banka vegna samruna kunna lans-

o Makr. heimildir til islenskra banka ad prengjast. byskir

bankar virdast hafa tekid vid hlut japanskra banka en
kunna ad hafa takmarkad svigrum til frekari Gtlana-
aukningar hingad til lands. | 6dru lagi virdist sem
lansheimildir islenskra fjarmalastofnana hja bénkum
i Evropu hafi verid nyttar ad verulegu leyti en paer
hafa verid ein helsta uppspretta erlends lansfjar til
skamms tima fyrir islenska banka. I pridja lagi voru
islenskir bankar fremur umsvifamiklir & erlendum

551 e e e e e E e BB By B e p
des. 1995 des. 1996 des. 1997 des. 1998 des. 1999

langlanamarkadi a arinu 1999 og gekk vel i mérgum
bj6darinnaP Hin hefur ad jafnadi verid jakveed atilvikum en misjafnlega i 68rum. I sumum tilvikum
undanférnum arum en vard neikvaed um taepa f6ru lansfjaratbod fram vid fremur erfidar adsteedur
ma.kr. i lok fyrsta arsfjérdungs 1999. i lok ars 199®g i einhverjum tilvikum voru fleiri en einn islenskur
vard han jakveed a ny um lislega 14 ma.kr. Hlutfalbanki med Gtbod & sama tima. bvi féru sum lananna
skammtimaskulda af gjaldeyrisforda haekkadi einnignemma & eftirmarkad a haerri avoxtun en pau voru
i lok fyrsta arsfjordungs 1999 og vard 169%, en i lokodin a upphaflega.

ars 1999 hafdi pad leekkad & ny i 110%. Erlend

skammtimastada lanastofnana nettd, sem var n&i- Utlan og stada lanastofnana

kveed um sem svaradi 67% af gjaldeyrisforda Sedla-

bankans i lok ars 1996, vard neikvaed um 116% i lok undanférnum arum hafa Gtlan lanakerfisins vaxio
fyrsta arsfjordungs 1999 en hafdi ,batnad“ & ny hrodum skrefum. Heildaritlan pess hafa vaxid ad

51% i lok é&rsins. raunvirdi um neerri 97% fr4 arinu 1989 og um 47%
fra 1995. Mikil aukning vard i Gtlanum til heimila um
Adgengi ad erlendum lansfijarmorkudum og eftir 1990 en stadvirt hafa Gtlan til heimila vaxid

Veilur i stodu fjarmalastofnana geta birst i erfidleikum 171% fra 1989. Heildarutlan til fyrirtaekja hafa
um vid ad fjarmagna starfsemi peirra erlendis edaeinnig vaxid mikid a pessu timabili eda um 56% ad
versnandi kjorum peirra & erlendum mérkudum. Aaungildi. Hrédust var aukningin & fyrirteekjalanum &
sidasta ari haekkadi vaxtaalag & lanum til islenskedlra seinustu arum. Fra 1997 nam raunaukning
fiarmalastofnana nokkud. bPad & sér p6é senniledeirra um 63%. i arslok 1995 svorudu Gtlan lanakerf-
adrar skyringar en pverrandi lanstraust viskomandsins til 184% af vergri landsframleidslu og 203% i
stofnana. Islenskir vidskiptabankar hafa enda alliok september 1999.
hlotid lansheefismat alpjédlegra matsfyrirtaekja sem
2etti ad gera peim audveldara en ella ad afla erlendranlansstofnanir
lana. [ fyrsta lagi hafa sidustu &r einkennst af hagraedtlan innlansstofnana hafa vaxid mikié & undanférn-
ingu innan alpjédlega fiarmalageirans. Hefur pa&m misserum. A arinu 1999 jukust pau um rdma 75
komid fram i sameiningu banka og rekstrarhagraedra.kr. eda 23%. A arinu 1998 jukust pau um 76
ma.kr. eda 269%. Nokkud dr6 ar Gtlanavextinum
undir lok arsins 1999. Med miklum atlanavexti hafa
5. Skilgreina ma erlenda skammtimast6du pjodarbisins sem erlendfinlAnsstofnanir auki® hlutdeild sina & lAnamarkadi
skammtimaeignir Islendinga ad fradregnum erlendum skammtim L. . . . .. .
skuldum. Erlendar eignir eru einkum gjaldeyrisfordi Sedlabankans oa@ar sem voxtur utlana belrra hefur verid meiri en h]a

erlendar skammtimaeignir lanastofnana. Erlendar skammtimaskuld®drum lanastofnunum.

eru einkum skammtimaskuldir lanastofnana og ad nokkru atvinnufyrir-

teekja. Fjarhaed atistandandi vixla rikissj6ds & alpjédamarkadi er ekki

talin med i pessari greiningu enda standa édregin veltilan ad fullu ad. Utléna\{bxturinn 1998 er hér leidréttur fyrir innlimun Verslunarlana-
baki henni. sj6ds i Islandsbanka hf. sidla &ars 1998.
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Auk pess ad lana beint til vidskiptavina hefurisahaetta lanastofnana er mjog takmorkud og um hana
faerst i voxt & undanférnum misserum ad innlangilda reglur settar af Sedlabanka Islands. Obein
stofnanir kaupi markadsskuldabréf, en aukningjaldeyrisdhaetta lanastofnana skapast hins vegar ef
peirra kaupa hefur pé verid mun haegari en aukningger endurlana erlent lansfé til lanpega sem eingéngu
beinna utlana. Voxtur Utldna og markadsskuldabrét#la tekna i islenskum krénum.
til samans var 22% 1999 og um 30% 1998. Svo virdist sem lanpegar sem ekki afla gjaldeyris-

Voxtur innlana og verdbréfadtgafa innlansstofntekna reidi sig i vaxandi meeli & gengistryggd lan. pad
ana hefur verid mun minni en aukning Utldna ogjildir t.d. um verslun, landbinad, beejar- og sveitar-
markadsskuldabréfa peirra & sidustu tveimur arurféldg, ymsa pjénustustarfsemi og i einhverjum meeli
Fra lokum ars 1996 til loka ars 1999 leekkadi hlutfaleinstaklinga. Gengistryggd lan fela i sér talsverdoa
innlana af atlAnum innldnsstofnana Gr 80% i urdhaettu fyrir pessa lanpega sem og fyrir lanastofnanir
65%. Fra arslokum 1995 til arsloka 1999 lsekka®@em hafa haft milligbngu um ad veita pau, ekki sist
hlutfall innldna og verdbréfaltgafu af Utlanum ogef ad baki standa ved sem gaetu reynst étraust.
markadsskuldabréfum innlansstofnana Gr teepum Fjarmégnun Gtlana og verdbréfaeignar fjarfest-
90% i 70% sem pydir ad peer hafa i vaxandi madhgarlanasjédahefur einkennst af stéraukinni Gtgafu
reitt sig & adra fjarmognun Gtlana, einkum fra Gtlondmarkadsskuldabréfa, einkum husbréfadtgafu ibuda-
um. lanasjods, og miklum erlendum lantékum en inn-

A arinu 1999 jukust erlendar lantokur innlansdendar lantokur drégust saman & arinu 1999. ibuda-
stofnana til endurlana um naer 43 ma.kr. A arinu 1998nasjédur er langstaerstur med um 70% UGtlana fjar-
haekkadi pessi lidur um 32 ma.kr. en pad dsamt infestingarlanasjéda. Hann er fjarmagnadur med inn-
lanaaukningunni dugdi ekki til pess ad standa undiendri skuldabréfadtgafu en erlendar lantdkur fjar-
Utlanaaukningunni & pvi ari og gengu innlansstofrfestingarbanka og annarra lanasjéda nema 84% Ut-
anir pa mjog a lausafjarstodu sina. A arinu 1999 sndéna peirra. ibidalanasjodur jok Gtlan til fasteigna-
ist su proun til betri vegar og lausafjarstadan batnakaupa um 14,7% & arinu 1999 samanborid vido um
any. 7,2% aukningu peirra & arinu 1998. Utlan og verd-

Mikilveegi erlendra lana til endurlana hefur vaxid.bréfaeign fjarfestingarbanka jokst um 18% en i heild
Hlutfall peirra af atlanum og markadsskuldabréfunvar Gtldnaaukning fjarfestingarlanasjéda 14,7% & ar-
var 19% i arslok 1997, 23% i arslok 1998 og 28%inu 1999 og 8,6% 1998.
arslok 1999. Undirstddur pessarar fjarmdgnunar hafa
styrkst pvi ad hlutur langra lana hefur vaxié a kostr
ad skammtimalana. Af pe|m 128 ma.kr. sem innlan:7- I tlum Sedlabanka islands teljast eftirtaldar stofnanir til fiarfestingar-
stofnanir skulduu { lok arsins 1099 voru um 809 (s businasioour Fitestngaany stunuifans .
I6ng erlend lan og hafdi petta hlutfall naer tvofaldas asarins, Framleinisjédur landbunadarins, Ferdamalasjédur, Lana-
& tveimur arum, Gr 45% i arslok 1997. Bein gjaldeyr ~Siodur sveitarfélaga og Byggdastofnun.
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Geiraskipting utlana leid peirra lanastofnana sem hafa haft milligdngu um
Aetlad er ad atlan banka, fjarfestingarlanasjodad lana gengistryggd lan til peirra.
lanasjoda rikis asamt erlendu lansfé hafi vaxid um 81
ma.kr. milli aranna 1998 og 1999 eda um 9,4%. Taeptkoma og eigid fé innlansstofnana
lega helmingur pessarar aukningar var i erlenduimegar petta er ritad liggja fyrir endurskodadar télur
lanum eda 38 ma.kr. Ad raungildi nam aukningin unam efnahag og afkomu vidskiptabanka og steerstu
5,2%. Lan banka og sj6da namu i arslok 1999 usparisjodanna a midju ari 1999. Samkveemt peim
937 ma.kr. bar af voru 356 ma.kr. gengisbundnir edefdi afkoma pessara stofnana batnad. Auk pess
teeplega 38%. Mest var Gtlanaaukningin til hisneedigéfdu fyrstu stofnanirnar birt afkomutélur fyrir arid
mala einstaklinga, 33 ma.kr. | arslok 1999 namu 140999 i heild og stadfestu peer beetta afkomu og ard-
banka og sj6da til ibudarkaupa alls 291 ma.kr. Hafgemi fra fyrra ari. Mikil haekkun & verdi hlutabréfa i
pau teeplega prefaldast a 10 arum ad raunvirdi. Tjarmalastofnunum (sja mynd 4) endurspeglar veent-
pjénustugreina namu ny atlan 19 ma.kr. og til verslingar markadarins um aframhaldandi géda afkomu
unar 11 ma.kr. Utlanaaukningin til verslunar og pjonpeirra.
ustu hefur pvi numid alls um 30 ma.kr. arid 1999, p.a. Hreinar vaxtatekjur (vaxtamunur) vidskiptabanka
21 ma.kr. gengisbundinn. Namu lan banka og sjédmy sparisjoda drégust saman Ur um 4,6% af medal-
til pessara greina alls 94 ma.kr. i arslok 1999, par &dlsstédu efnahagsreiknings & arinu 1995 i um 3,6%
eru 43 ma.kr. gengisbundnir. Hlutfallslega jukust lad arinu 1998 og visbendingar eru um ad paer hafi
til pjonustugreina mest milli aranna 1998 og 199%ekkad enn frekar & arinu 1999. Hreint tekjubil vio-
eda um 34%, en aukningin var 23% til verslunar ogkiptabanka og sparisjoda, en pa hefur 6orum rekstr-
13% til ibGdarbygginga. artekjum verid beett vio hreinar vaxtatekjur og rekstr-
Nokkur breyting vard & hlutfallslegri skiptingu argjéld dregin fra, drést einnig saman ar um 2% af
lana milli helstu geira & lidnum &aratug. Hlutfallmedalstédu efnahagsreiknings & arinu 1995 i um
heildaratlana til heimila jokst ar um 32% i byrjun1,8% & arinu 1998. Visbendingar eru um ad pad hafi
tiunda aratugarins i um 38% arid 1999 en hlutureekkad & ny a arinu 1999. Hagnadur vidskiptabanka
fyrirteekja og rikisins minnkadi. Hlutfall erlendra og sparisj6da, en pa er til vidbotar hreinu tekjubili
lana af heildarlanum minnkadi. Erlend lan voru ramtekid tillit til framlaga i afskriftareikninga, tekju- og
lega 26% af heildarlanum arid 1999 en voru teeplegagnarskatta og Oreglulegra tekju- og gjaldalida,
33% i byrjun sidasta aratugar. Fyrirtaekin voru landaefur vaxid Gr 0,5% af medalst6du efnahagsreikn-
steersti lantaki erlendra lana med um 65% af heilihgs a arinu 1995 i 0,9% & arinu 1998. Visbendingar
Hlutdeild rikisins drést nokkud saman en erlend laeru um ad pad hafi haekkad frekar a sidasta ari.
sveitarfélaga jukust ad sama skapi. Afskriftarframl6g Gtlana voru svipud ad fjarheed
Enda pétt nokkud hafi dregid Gr vexti Gtlana inn4 fyrri hluta ars 1999 og & sama timabili 1998. A
lansstofnana undir lok sidasta ars var hann enn mjagdanférnum heilum arum féru pessi afskriftarfram-
hradur. Fyrri advaranir Sedlabanka islands um Gtég minnkandi fra arinu 1994 til 1997, en jukust svo
lanavoxtinn og hugsanlegar afleidingar hans eiga paftur 1998. Hagnadur ad teknu tilliti til afskriftar-
jafnvel vio og a4dur. Hrodum vexti Utlana getur fylgtframlaga jokst nokkud stédugt 6ll arin 1994 til 1998
sleevt Gtlanamat og afleidingin ordid utlanatbp pegarg eru gédar horfur & ad svo hafi einnig verid & arinu
prengir ad i pjédarbliskapnum. Ad mati Sedlabank:999 i heild.
ans félst tdluverd aheetta i fjarmoégnun atlana lana- 1 lok ars 1999 var fremur litill hluti eigna innlans-
stofnana undir lok arsins 1998 og a fyrri hluta arstofnana i hlutabréfum, eda teepir 9 ma.kr., saman-
1999 sem birtist i mikilli notkun erlendra skamm-borid vid um 460 ma.kr. heildaratlan og markads-
timalana. Dregid hefur ar pessari aheettu pvi ad langerdbréfaeign. Hlutafjareignin nam pé lidlega 27%
timalan hafa ad téluverdu leyti leyst skammtimalaaf eigin fé. bvi geta sveiflur i verdmeeti hlutabréfa i
af holmi. Geiraskipting Utldna synir vaxandi hluteigu innlansstofnana haft nokkur ahrif & arésemi
heimila og mikla Gtlanaaukningu i seinni tid til versl-eigin fjar peirra.
unar og pjonustu. I einhverjum meeli hafa lan til pess- Ardsemi eigin fjar vidskiptabankanna hefur auk-
ara lanpega verid gengistryggd pott peir afla litillast hrodum skrefum sidustu ar. Arid 1995 meeldist
gjaldeyristekna. Aheetta peirra er pvi nokkur og urhin 5,3%, arid 1996 8,4% og arid 1997 9,3%. Arid
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1998 var han 16% og horfur eru & ad svipud prouxl. Innlend greidslumidlun
hafi ordid & arinu 1999, skv. uppgjori fyrir fyrri hluta
arsins. Fjarmalalegur stodugleiki byggist m.a. & pvi ad
Eiginfjarhlutfall banka og sparisjéda i heild vargreidslur & milli vidskiptavina og banka séu skil-
9,8% i &rslok 1998 og var pad Gbreytt fra fyrra arivirkar og o©ruggar. Mikilveegt er ad aheettu vid
Hins vegar var pad leegra en naestu tvd arin pargéeidslumidlun sé haldid i lagmarki. Hér & landi er
undan, en arid 1996 var pad 10,7% og 11,1% &rgiarfraekt eitt greidslukerfi vegna pessara vidskipta
1995. Skyring pessarar leekkunar er einkum su ad fogy er pad rekid af Reiknistofu bankanna (RB).
arslokum 1995 hafdi ahaettugrunnurinn sem hlutfallereidslukerfi RB er greidslujéfnunarkerfi med einni
id reiknast af vaxido um 77%, en eigid fé adeins urjfnun & solarhring sem framkveemd er seint ad
56%. Undanfarin &r hafa vikjandi lan ordio fyrirferd-kvoldi. Endanlegt uppgjor fer fram um reikninga
armeiri i eiginfjarhlutfallinu. Eiginfjarhlutfall an stofnana i Sedlabankanum ad morgni neesta dags.
vikjandi lana hefur pvi leekkad nokkud meira undanMikil vinna hefur undanfarin ar farid i ad laga hérlent
farin &r en eiginfjarhlutfallid i heild. Sem deemi makerfi ad alpj6dlegum vidmidum og eru sumar af peim
nefna ad arid 1995 var eiginfjarhlutfall &n vikjandiendurbétum ad koma til framkveemda en adrar eru
lana hja vidskiptabdnkum og sparisjodum samtalksnn i undirbdningi.
10% en 7,8% arid 1998. A midju ari 1999 var eigin-  bvi hefur um nokkurt skeid verid unnié ad pvi ad
fiarhlutfall vidskiptabankanna hid sama og &rid aduendurbaeta greidslujofnunarkerfi RB til pess ad kerfid
eda 9%, en eiginfjarhlutfall &n vikjandi lana var 6,7%uppfylli alpjodlegar krofur eda svonefnd Lamfalussy-

samanborid vid 7,1% a midju ari 1998. skilyrai.8 Buid er ad treysta lagalegan grundvoll
greioslujéfnunar med setningu laga um o6ryggi
Krofur um lagmark eigin fiar greidslufyrirmaela i greidslukerfum en pau byggjast a

Lanastofnanir purfa ad uppfylla tilteknar krofur umtilskipun Evrépusambandsins um sama efni. P& vinn-
eiginfjarhlutfoll. Eigid fé med vikjandi lanum ma ur Sedlabanki islands ad lokaundirbuningi reglna
ekki vera leegra en 8% af ahaettugrunni. Aheettisem zetlad er ad fylla i paer eydur sem eftir eru & pessu
grunnur er metinn eftir &kvaedum laga og sérstokusvidi. Verid er ad taka i notkun fullkominn varabuinad
reglum sem Fjarmalaeftirlitido setur og eru paer hinaét vegum Reiknistofu bankanna (i svonefndu seli)
sbému & Evropska efnahagssveedinu. Eiginfjarhlutfalem mun auka rekstraréryggi kerfisins til muna.
islenskra banka er leegra en banka annars stadar aOr proun er & svidi greidslumidlunar hérlendis og
Nordurléndunum. | arslok 1998 var eiginfiarhlutfalla Internetid par medal annars hlut ad mali. Mikill
islenskra vidskiptabanka, an Sparisjédabankans, rarxtur hefur ordid i notkun heimabanka og nyjungar
9%. A sama tima var eiginfjarhlutfall norskra ogi farsimataekni hafa opnad nyja méguleika & pessu
seenskra banka um 10%% og danskra og finnsksaidi. Eitt fyrirteeki hefur hafid tilraunadtgafu raf-
banka 11,3% og 11,5%. reenna myntkorta og storu greidslukortafyrirtaekin
Ad mati Sedlabanka Islands er eiginfjarhlutfalitvd eru i sameiningu ad undirbda utgafu slikra korta.
margra lanastofnana leegra um pessar mundir en NU i febraar er fyrirhugad ad gefa Gt rikisvixla-
aeskilegt veeri, ekki sist pegar tekid er tillit til hagflokk & rafreenu formi i tilraunaskyni og markar su Gt-
steedra rekstrarskilyrda peirra. Eiginfjarstada peirrgafa upphaf rafreennar eignaskraningar & verébréfum
an vikjandi lana er enn lakari. Pad hlytur pvi ad verda islandi.
mikilveegt vidfangsefni margra stofnana ad efla eigin-  Greidslumidlun hérlendis hefur ad sumu leyti
fjarstddu sina verulega pannig ad peer verdi betproast & annan hatt en vida annars stadar. Svokollud
banar undir erfidari adstaedur i efnahagsméalum en samtimabokun gerir almenningi kleift ad taka ut af
rikja. Lanastofnanir verda ad standast lagmarkskrofaupareikningum um leid og lagt hefur verid inn &
ur um eigio fé i dypstu dlduddlum pjédarbusins og ppa. Vidast hvar purfa innstaedueigendur ad bida par
verdur pad ad vera mun haerra & uppgangstimum. til ad uppgjér milli banka hefur farid fram. i flestum

8. [ grein Témasar Arnar Kristinssonar i pessu hefti Peningamala er m.a.
rakin proéun alpj6dlegra vidmidana & svidi greidslumidlunar. Par er gerd
grein fyrir svonefndum Lamfalussy-skilyrdum.
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[6ndum Vestur-Evrépu hefur lagalegt umhverfilansreikningum eru einnig deemi um éheppilega pro-
greidslumidlunar verid vel métad en sidur hér a landin. Vidast hvar tidkast ad tilkynna parf banka pegar
fyrr en nd. Rafreen skraning verdbréfa hefur tiokasttll stendur ad radstafa fjarmunum yfir tilteknu marki.
hinum Nordurléndunum um alllangt skeid og flestbetta gefur viokomandi banka radrdm til ad afla fjar
riki i Vestur-Evrépu hafa einnig komid slikri skipantil ad meeta skuldbindingunni vid reikningseigand-
a pott adeins sé mismunandi hversu langt hefur verahn. Askilegt veeri ad petta fyrirkomulag tidkadist
gengid i hverju landi. einnig hérlendis. Annad atridi svipads edlis er ad vid-
skiptavinir banka geta verid ad sysla med reikninga
Mikil samvinna banka i greidslumidlun getur veridsina longu eftir lokun bankanna, p.e. med adgangi
veikleiki um fyrirtaekjatengingar, einkabanka eda med debet-
Hér a landi hefur préunin ordid med peim heetti afiortum. bPannig getur fyrirtaeki sem tekur Ut stora
RB, sem upphaflega var hugsud fyrst og fremst sefjarhaed eftir lokun banka leitt til verulegs kostnadar-
greidslujéfnunarstdd, hefur einnig smam saman tekiduka hja bankanum sem ekki pyrfti ad verda ef vio-
ao sér ad annast rekstur a steerstum hluta af vidskips&iptahaettir vaeru med 6orum heetti.
kerfum banka og sparisj6da, p.a.m. mdrgum peirra Talid er naudsynlegt ad nyjar bankastofnanir hafi
kerfa sem skila feerslum inn i greidslujofnunina.  adgang ad almennum greidslumidlunarkerfum. |
pj6dhagsleg hagkvaemni pess ad bankar samnftssu sambandi blasir vid vandamal hér & landi par
sem mest allan bunad vid greidslumidlunina er litem RB annast baedi rekstur greidslujofnunarkerfis
umdeilanleg en p6 geta falist vissar heaettur i pessg annarra kerfa fyrir eigendur sina. bvi er stefnt ad
fyrirkomulagi. Meiri haetta er & kerfisbundnum vandavi ad skilja hér & milli.
ef flestir eda allir peettir i greidslumidluninni eru
midleegir. Vio slikar adsteedur gaeti bilun i midleegunstefnumaotun fyrir greidslujéfnun og uppfylling
hugbunadi, vélbunadi eda fjarskiptabunadi leitt tiLamfalussy-skilyrda
pess ad allt bankakerfid i landinu lamadist. SelidGedlabankinn hefur asamt vidskiptabénkunum unnid
sem verid er ad setja a laggirnar, mun draga verulegé breytingum a nuaverandi fyrirkomulagi greidslu-
Ur pessari haettu. midlunar. Pessi vinna hefur m.a. snudist um stefnu-
Stefnumétun fyrir greidslumidlun til lengri tima moétun fyrir greidslujéfnunarkerfi RB og uppfyllingu
var nokkud afatt & sidasta aratug og pau sjonarmidmfalussy-skilyréannd. Ny log um 6ryggi
sem ruddu sér rams erlendis hofou litil sem engigreidslufyrirmeela i greidslukerfum og fyrirhugadar
ahrif hér a landi. Daemi um slikt er upptaka samtimaeglur Sedlabankans munu renna stodum undir laga-
bokunar tékka. Samtimabdkun tékka (og debetkortéegan grundvéll kerfisins. Liklegt er ad stofnad veroi
feersina) leidir til pess ad reikningseigendur geta radérstakt félag um greidslujéfnun - Fjolgreidslu-
stafad inneign samstundis poétt endanlegt uppgjonidlun hf. Hugmyndin er ad félagid setji hlutleegar
milli banka fari ekki fram fyrr en daginn eftir eins ogreglur um adgengi ad greidslujéfnuninni og sjai um
aour segir. betta gerir pad ad verkum ad ef (it ahmeiginlegan rekstur a ymsum pattum sem naud-
bregdur i rekstri banka veaeri engin leid til ad rekjaynlegt er ad adrir adilar en bankar, sparisj6dir og
upp feerslur og endurreikna greidslujéfnun an pesgeioslukortafyrirtaeki geti komid ad. Gera ma rad
banka sem kominn veeri i prot. fyrir ad innan orfarra manada hafi Lamfalussy-skil-
Fyrirkomulag vid uppgjor greidslujéfnunarinnaryrounum verid fullnaegt ad mestu. Um pessar mundir
parf einnig ad lagfaera. NO geta bankar tekid Gt afr einnig ad ljuka vinnu vid samning sem bankar hér-
uppgjorsreikningum i Sedlabankanum an pess a@ndis hyggjast gera um millibankapjénustu. bar er
innsteeda sé neeg. bPessu er jafnan kippt i lidinn mB&t peim svidum par sem bankar taka ad sér verkefni
afturvirku lani daginn eftir. bessu parf ad breytafyrir adrar stofnanir, hvernig peirri pjonustu skuli
Naudsynlegt er ad endanlegt uppgjér fari fram sanfattad og hvernig haga skuli gjaldtoku.
deegurs. Til pess ad petta geti ordid pyrfti ad flyta
jéfnuninni pannig ad fjarstyringardeildir bankanna
hafi svigram til pess ad lagfeera st6du sina med vié
skiptum & millibankamarkadi eda vid Sedlabankantg. sja grein Témasar Arnar Kristinssonar um greigslumiaiun  pessu hefti
Fyrirvaralausar Gttektir storra fjarhaeda af inn.  Peningamala.
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Undirbda parf framtidarstefnuna vel bott hin maetti vera betri. Sedlabanki islands & samn-
Sedlabanki islands hefur i nokkur ar haft ahuga & adgsbundinn og fyrirvaralausan adgang ad erlendu
oryggi storra greidsina milli banka verdi tryggt medansfé ef porf krefur. Islenskar lanastofnanir hafa att
sambeerilegum heetti og gert er erlendis. Astaedatigreidan adgang ad erlendum lansfjarmérkudum og
fyrir pessu er st ad stéru greidslurnar eru aheettopinbert lansheefismat sem islenskir bankar hafa
mestar i greidslukerfum og pad geeti haft alvarlegdmotido i seinni tid styrkir stédu peirra a erlendum
afleidingar fyrir allt bankakerfid ef brestur yréi amérkudum. ba hafa bandarisku matsfyrirtaekin
pessu svidi. begar hefur verid hrundid af sta8tandard & Poor's og Moody's nylega stadfest fyrra
athugun & pvi ad Sedlabankinn komi upp stomat sitt a lansheefi islenska rikisins auk pess sem
greioslukerfi par sem greidslur milli lanastofnanamatsfyrirteekid Fitch IBCA gaf islenska rikinu lans-
yréu gerdar upp samstundis ef neeg heimild veeri Reefiseinkunnina AA- i byrjun ars 2000.
reikningi greidanda. Gert er rad fyrir ad Sedla- Meginveikleiki islensks fjarmalakerfis na felst i
bankinn bj6di lanafyrirgreidslu til ad lidka fyrir lausu miklum vidskiptahalla, peninga- og utlanapenslu,
fé i kerfinu. Slik lanafyrirgreidsla yréi p6 adeins veitlagu eiginfjarhlutfalli margra lanastofnana og ad
gegn fullnaegjandi tryggingum. nokkru i vidkveemri erlendri skammtimastédu sem
Sedlabankinn hyggst afla itarlegrar pekkingar urh6 hefur skanad. Verobolga hefur vaxid i seinni tid
paer leidir sem greidslumidlun fer fram um hérlendisog raungengi krénunnar hefur heekkad og er nu na-
Markmidid med pvi er ad til séu upplysingar um 6lleegt medaltali sidustu 20 ara. Sedlabanki islands
ferli innan banka sem utan svo ad haegt sé ad hdédur ad innlansstofnanir og sumar adrar lanastofnan-
eftirlit med pvi ad leidir séu tryggar og ad haegt verdr hafi farid fullgeyst i ad auka Gtlan i seinni tid. betta
ad gripa i taumana ef astandio pykir 6tryggt. endurspeglast i versnandi eiginfjarstédu. Fra sjénar-
Litid hefur verid hugad ad greidslumidlun gagn-hdli fjarmalastédugleika hefou lanastofnanir att ad
vart atléndum. [ flestum tilvikum byggist hiin & lang-efla eiginfjarstodu sina til pess ad verda betur bunar
timavidskiptasambdndum og stddludum alpjodlegandir ad maeta erfidari timum. Erfitt kann ad reynast
um leidum en vegna mikilla breytinga i umhverfiad styrkja eiginfjarstédu lanastofnana vio lakari efna-
banka er asteeda til ad huga frekar ad pessum peettiagsadsteedur og rekstrarskilyrdi en na rikja. Nokkud
dré Ur vexti Gtlana undir lok sidasta ars pott hann
VII. Nidurstodur veeri enn hradur. Miklum vexti Gtlana fylgir si haetta
aod ekki sé naegilega hugad ad greidslugetu lanpega
Ymsir jakvaedir peettir einkenna islenskt fjarmalaog pvi geetu lanastofnanir ordid fyrir Gtlanatdpum
kerfi um pessar mundir. Hagvoxtur er mikill og af-pegar prengir ad i efnahagslifi. bessi haetta er peim
koma atvinnuvega virdist almennt géd pétt haekkumun meiri sem fyrirteeki og heimili eru skuldsettari.
raungengis krénunnar prengi ad sumum greinunipa felst jafnan aheaetta i lantékum i erlendum gjald-
Stada islenskra fjarmalastofnana virdist fremur traustyri hja peim sem ekki afla tekna i erlendum gjald-
og litlar likur & skyndilegum breytingum til hins eyri. Vidskiptahallinn felur i sér skuldaséfnun er-
verra i rekstri og afkomu peirra nema pjédarbuidendis og dragi ekki verulega Ur honum & komandi
verdi fyrir Gveentum aféllum. Vanskil & lanum i lana-misserum getur hann grafid undan traverdugleika
stofnunum virdast hafa minnkad téluvert. Eignavergengisins.
hefur haekkad hratt ad undanférnu en fremur litlar Haettan vid rikjandi adstaedur felst i pvi ad naver-
likur verour ad telja a skyndilegri almennri leekkurandi préun, ofpensla, mikill vidskiptahalli, verdbélga
pess i ar. Lanastofnunum virdist pvi ekki bain sérstéég heekkandi raungengi, leidi til vaxandi erfidleika i
haetta af breytingum eignaverds i nanustu framti@fnahagsmalum og auki likur & gjaldeyriskreppu.
Auk pess eru vedsetningarmork islenskra lanastofdfoll i ytra umhverfi hagkerfisins geaetu haft hlid-
ana Yfirleitt laegri en gerist i ymsum nagrannalandsteedar afleidingar.
anna. Heefni fjarmalakerfisins til pess ad takast a vio
Samsetning fjarmagnsinnstreymis hefur breyst tdkyndilegar breytingar yrdéi meiri ef betra jafnveegi
batnadar fra pvi sem var sidla ars 1998 og framan ikti i vidskiptum pjédarblsins gagnvart Gtléndum.
ari 1999 ad pvi leyti ad hlutur skammtimalana hefuluk pess ad draga Ur verdbdlgu eetti stjérn efnahags-
minnkad. Erlend skammtimastada pjodarbusins emnala pvi 6dru fremur ad beinast ad pvi ad draga ur
pvi skarri nd en hin var a fyrstu manudum sidasta ar@skiptahallanum.
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