Stodugleiki fjirmalakerfisins!

Mjég hefur dregio ur ytra ojafnveegi pjodarbusins og horfur eru a ad vidskiptahallinn i ar verdi minni
en 2% af vergri landsframleidslu og jafnvel ad hann hverfi med 6llu. bjoohagslegar forsendur fjar-
malastodugleika hafa pvi batnad. Fjarmalakerfio styrktist a sidasta ari og reyndist stada pess betri en
horfur voru a um mitt ario og pegar Sedlabankinn birti sidustu uttekt sina { november 2001. Hafa ber
Do 1 huga ad god afkoma margra fjarmalafyrirteekja a ad toluverdu leyti reetur ad rekja til timabund-

inna patta. bvi er mikilvegt ad pau haldi véku sinni, enda hugsanlegt ad pau eigi enn eftir ad verda
Sfyrir utlanatapi [ kjolfar mikillar utlanapenslu sidustu ara og visbendinga um greidsluerfidleika

fyrirteekja og heimila.

A0logun 1 pjodarbuskapnum hefur gengid hradar
fyrir sig en adur var reiknad med og pratt fyrir
snarpan samdratt pjodarutgjalda hefur fjarmalakerfid
ordid fyrir minni araun en hefdi matt atla. Ad hluta
til skyrist pad af pvi ad adldgunin hefur att sér stad
vid tiltdlulega hagstedar ytri adstaedur og ad adldgun
innlendrar eftirspurnar hefur ad miklu leyti komid
fram 1 samdreaetti innflutnings. Fra pvi sem var um
mitt sl. ar hefur verulega dregid ur peirri haettu sem
stafad gat af mikilli gengisleekkun kronunnar. Upp-
safnadur vandi kann p6 ad koma fram i dagsljosid
sidar.

Fjarhagsleg stada islenskra heimila prengdist 4 sl.
ari pegar dr6 ur vexti radstofunartekna og greidslu-
byrdi pyngdist. Atla ma ad stada margra peirra sé¢
pad vidkvem ad umtalsverdur samdrattur radstofun-
artekna geeti gert morgum peirra erfitt um vik ad
standa vid fjarskuldbindingar sinar, einkum ef verd-
bolga yrdi meiri en nti er gert rad fyrir. Fjarhagsstoou
heimilanna stafar mun meiri heetta af aframhaldandi
verdbolgu en haum voxtum. Verdbolgan i fyrra jok
timabundid 4 hagnad fjarmalafyrirteekja. Hun hefur
hins vegar aukid aheettu peirra til lengri tima litid
med pvi ad pyngja greidslubyrdi heimilanna.

1. I pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltzkar voru pann
3. mai 2002.

Skuldaséfnun islenskra fyrirteekja er einnig
nokkurt dhyggjuefni. Morg hinna 6flugri fyrirtaekja
landsins treystu po stoou sina i fyrra, pratt fyrir
umtalsvert gengistap. Hins vegar er hugsanlegt ad
uppsafnadur vandi eigi eftir ad koma fram, einkum i
greinum er tengjast verslun, pjonustu og byggingar-
i0nadi.

Fjarmalafyrirteeki hafa 4 margan hatt brugdist vid
pessum adstedum. Aukid adhald hefur verid i utlan-
um midad vid fyrri ar og lausafjarstadan er vidun-
andi. Afkoman var0 betri 4 heildina litid 4 arinu 2001
en arid 4 undan, meira var lagt til hlidar vegna
hugsanlegs utlanataps og eiginfjarhlutfall styrktist.
b6 ber a0 sla ymsa varnagla. Betri afkoma skyrist ad
nokkru leyti af jakvedum verdtryggingarjofnudi
fjarmalafyrirtaekja og verobolguskoti. Laekkun tekju-
skattshlutfallsins hafdi mikil ahrif og liklegt er ad
utlanatap sé ekki komid ad fullu fram.

[ sidustu greiningu 4 stodugleika fjarmalakerfis-
ins var sagt ad su adlogun sem hafin veeri i pjodar-
buskapnum veri baedi 6hjakvemileg og naudsynleg.
Visbendingar veeru um ad erfidari timar vaeru fram-
undan en ekki astada til ad ®tla annad en ad 4 heild-
ina litid geetu lanastofnanir radid vio pann vanda sem
framundan kynni ad vera.

betta mat var alljakveett i 1josi pess ad hratt
gengissig hafdi reynt 4 polrif fjarmalakerfisins. begar
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fyrrnefnd greining var gerd i lok oktober 2001 var
ekki 1ljost hvenzr og hve hratt gengi kronunnar
myndi styrkjast & ny. Afkoma fjarmalafyrirteekja og
skradra fyrirteekja var betri i fyrra en buist var vio,
hlutabréf hafa hakkad i verdi og laekkun tekjuskatts
lyfti branum i atvinnulifinu. Hagsteedari préun i ytra
umhverfi, adlégunarhaefni fyrirteekja og almennings
og aukin varkarni i rekstri fjarmalafyrirteekja hafa
skotio stodum undir jakveett mat a fjarmalastooug-
leika.

E.t.v. var tilhneiging til of mikillar svartsyni &
lidnu ari, en rétt er ad vara vid of mikilli bjartsyni nt1.
A0logun ad jafnvaegi i pjodarbuskapnum kann ad
virdast mykri en utlit var fyrir um tima. P6 er buist
vid samdraetti i landsframleidslu & pessu ari og horf-
ur um hagvoxt 2003 eru 6vissar. Enn fremur dylja
tolur um voxt landsframleidoslu a sl. ari nokkud
harkalegan samdratt i pj6darttgjoldum sem buist er
vid a0 haldi afram a yfirstandandi ari. Rekstrarvandi
sumra fyrirtaekja & heimamarkadi og miklar skuldir
ba0i heimila og fyrirtaekja eru viss haettumerki sem
gefa til kynna ad 1itid bord sé fyrir baru. Tapsdhatta
lanastofnana er pvi ad aukast enda kemur utlanatap
gjarnan fram & longum tima eftir ad Gtlanapenslu og
uppsveiflu lykur. Taka parf & peim vanda sem fyrir er
og bua i haginn fyrir 6fyrirséda atburdi.

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins skiladi
aliti sinu 4 stodu islenskra efnahagsmaéla i mars sl. i
pvi var ad finna ymsar abendingar um ahattupeetti i
fjarmalakerfinu. Til upplysingar og 6rvunar umradu
um pessi mikilvaegu mal eru i vidauka 2 tilgreindar
abendingar sendinefndarinnar vardandi fjarmala-
stoougleika og fjallad um nokkur atridi peim tengd.
Alitid er birt i heild sinni i pessu hefti Peningaméla.

bjodhagsvisbendingar

Hagstewd ytri skilyrdi studla ad stodugleika pratt
Sfyrir hrada adlogun

Frahvarfseinkenni ofpenslu sem einkenndi pjodar-
buskapinn arin 1998-2000 hafa enn sem komid er ad
sumu leyti verid mildari en etla matti. Pad ma medal
annars rekja til pess ad ytri skilyrdi pjodarbusins hafa
hingad til verid fremur hagstaed & medan pjodar-
buskapurinn hefur leitad jafnveegis eftir timabil of-
penslu. begar slik adlogun 4 sér stad ma gera rad fyrir
a0 reyni a fjarmalakerfid og ad pad verdi vidkvam-
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ara en ella fyrir ytri skakkafollum. Su vard t.d. raunin
i Svipj6o og Finnlandi fyrir u.p.b. aratug. ba vard
pjodarbuskapur landanna fyrir ytri aféllum a sama
tima og hann leitadi jafnvegis eftir timabil ofpenslu.
Afleidingin vard kostnadarsom fjarmalakreppa.
Reyndar var efnahagsastand i vidskiptalondum
[slands i leegd undanfarid ar, en pad hafdi ekki i for
med sér samdratt i utflutningi eda versnandi vid-
skiptakjor. Sidustu manudi hafa horfur i efnahags-
malum helstu vidskiptalanda batnad a ny, pott viss
hatta sé a4 bakslagi (sja rammagrein 4 bls. 18).
Vioskiptakjor botnudu ekki jafn mikid i uppsveiflu
sidustu ara og i uppsveiflum a 8. og 9. aratugum
20. aldar, né heldur stafar afturkippurinn i kjolfar
hennar af ryrnun vidskiptakjara eda 60rum ytri afoll-
um, eins og oftast adur. bvert 4 moti bétnudu vid-
skiptakjor nokkud & sl. ari, & sama tima og pjodar-
utgjold drogust saman. Fyrir vikid hefur 6hjakveemi-
leg ad0logun gengid mun hradar fyrir sig og verid
sarsaukaminni en ella.

Mnd 1 Vidskiptajofnudur, raungengi og

vidskiptakjor 1980-2001
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dir. Pj6dhagsstofnun, Sedlabanki fslands.

Verd sjavarafurda er tiltdlulega hagstaett um pess-
ar mundir og 4 nastunni virdast litlar likur & vero-
falli. Efnahagur vidskiptalandanna er ad taka vid sér
eftir tiltdlulega grunna leegd og ekki astada til ad
gera rad fyrir 60ru en semilega godri eftirspurn a
nastu misserum. Hetta & verofalli er ennfremur
minni vegna pess ad raunvirt verdlag sjavarafurda
melt i erlendum gjaldmioli reis ekki eins hatt & sid-
asta hagvaxtarskeidi og oft adur i uppsveiflum. Vero-
lag sjavarafurda i erlendri mynt raunvirt med visitolu
neysluverds i vidskiptalondunum var fyrstu manudi



Mynd 2
Voxtur utflutnings og innflutnings 1980-2001
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Heimild: Pj6dhagsstofnun.

arsins 2002 u.p.b. 6% herra en ad medaltali undan-
farinn aratug og alika mikid yfir 20 ara medaltali.
begar raunvirt verdlag sjavarafurda vard legst arid
1994 var pad u.p.b. 15% legra en i arsbyrjun 2002.
Ma lita & pad sem visbendingu um hve mikil
verdleekkun geeti 1 versta falli att sér stad. Til saman-
burdar laekkadi verdlag sjavarafurda um teplega
fjordung ad raunvirdi frd arsbyrjun 1991 fram a mitt
sumar arid 1994. Med efnahagsbata i vioskiptalond-
unum og fremur slokum horfum & frambodi fra
helstu samkeppnislondum er mikil og skyndileg
leekkun osennileg.

Mynd 3
Raunvirt verdlag sjavarafurda f erlendri mynt!
jandar 1984 - mars 2002
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1. Raunvirt midad vid verdlag f titflutningslondum.
Heimildir: Pj6 i Islands.

Medal pess sem studladi ad hjoonun vidskipta-
halla og beettri stodu pjodarbusins 4 sl. ari var laekkun
oliuverds um 4% i erlendri mynt ad medaltali, en
leekkunin var meiri ef litid er til sidustu manada ars-
ins. Auk pess dro verulega ur magni innflutningsins.

Horfur 4 oliumérkudum eru vinlega évissar. Atokin
fyrir botni Midjardarhafs og herferd Bandarikjanna
gegn hrydjuverkasamtokum og rikjum sem talin eru
stydja pau auka hettu 4 umtalsverdri verdhaekkun,
eins og vard i byrjun arsins. Rim birgdastada og verd
i framvirkum vidskiptum gatu 4 hinn boginn bent til
leekkunar & nastu misserum (sja rammagrein 2 um
astand og horfur & oliumdrkudum a bls. 9).

bott fatt bendi til pess ad umtalsverd ryrnun a
vidskiptakjorum pjodarinnar sé fyrir stafni er eigi ad
siour rétt ad hafa hugfast ad breytingar & vidskipta-
kjorum eru litt fyrirsjaanlegar. Ef verd utfluttra
sjavarafurda leekkadi umtalsvert 4 sama tima og oliu-
verd hakkadi og aflabrogd versnudu gaeti pad haft
toluverdar prengingar i for med sér. Likur a sliku
samspili virdast po fremur litlar.

Utflutningur jokst toluvert hradar a sl. &ri en spar
bjoohagsstofnunar gerdu rad fyrir, eda um 7,6%.
Verulegur voxtur hljop i utflutninginn & sidustu
manudum érsins. A yfirstandandi ari spair stofnunin
hins vegar dremum vexti. Mikinn voxt sidustu man-
udi arsins 2001 ma hugsanlega ad nokkru leyti rekja
til pess ad utflytjendur sjavarafurda gengu a birgdir
sinar, enda verdlag 4 erlendum mdorkudum hatt og
gengi kronunnar lagt. Einnig minnkudu alfram-
leidendur birgdir sinar 4 arinu. Kvétastada er po go6d
a heildina litid. bvi @tti ekki ad verda umtalsverd
leegd 1 Utflutningi pegar dregur ad lokum fiskveidi-
arsins pott haerra hlutfall porskkvota yfirstandandi
fiskveidiars hafi pegar verid veitt en 4 sama tima
undanfarin ar.

Horfur a stédugu gengi hafa batnad en afleidingar
sveiflna i verobolgu og gengi kunna ad koma i ljos
sioar

Jafnvel pott reiknad sé med toluvert dreemari vexti
utflutnings & yfirstandandi ari, sbr. spa Pjodhags-
stofnunar, hafa pjodhagslegar forsendur stodugleika
batnad umtalsvert. Hjoonun vidskiptahallans vard
mun hradari en a0ur var reiknad med. Halla sem
nemur 2% af landsframleidslu, eins og Pjodhags-
stofnun spair fyrir arid 2002, ma telja sjalfbaeran.
Voruskiptaafgangur fyrstu tvo manudi arsins bendir
enn fremur til pess ad vidskiptahallinn geti ordid enn
minni, eda jafnvel enginn. bvi hafa horfur a stéougu
gengi storbatnad. Samdrattur pjodarttgjalda, annad
arid i r60, geeti aftur & moti reynt & fjarmalakerfio.
Araunin verdur p6 e.t.v. minni en virst gaeti vid fyrstu
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syn, pvi ad samdrattur pjodaratgjalda hefur ad miklu
leyti endurspeglast i enn meiri samdreetti innflutn-
ings, en hann drést saman um 7,8% 4 sl. ari og bj6o-
hagsstofnun spair 3,6% samdretti & yfirstandandi ari.
bvi ma reikna med ad erfidleika megi e.t.v. venta i
peim greinum pjodarbiiskaparins sem nanast tengjast
innflutningi voru eda pjonustu.

Mynd 4
bjodarttgjold og innflutningur 1998-2001

9o-breyting frad sama drsfjéroungi 4 fyrra ari
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Heimild: Pj6dhagsstofnun.

Gengi kronunnar naoi lagmarki undir lok névem-
ber 2001 og var pa 29% leegra en pegar pad reis haest
vorid 2000, en pad jafngildir ramlega 40% medal-
hakkun & verdi erlends gjaldeyris. Fra pvi i névem-
ber hefur gengi krénunnar styrkst verulega. Fra lag-
markinu i névember til mai byrjunar hefur gengi
kronunnar styrkst um riflega 16%. Pessar sveiflur
gefa til kynna pau ahrif sem timasetning vidskipta og
samninga gati hafa haft 4 afkomu fyrirtakja, en hafa
verdur i huga ad adeins litill hluta vidskipta hefur att
sér stad a ystu morkum sveiflunnar. Haldi utanrikis-
vidskipti afram ad proast & svipudum nétum og ad
undanférnu kynnu forsendur ad skapast fyrir enn
meiri gengishakkun. Frestun virkjunarframkvemda
tefur hins vegar fyrir fjarmagnsinnstreymi sem peim
fylgir og gengisahrifum peirra. bvi er ekki heldur
mikil heetta & 6hoflegri gengisheekkun 4 nastu miss-
erum, sem gati einnig haft ahaettu i for med sér.

Mikil og breytileg verdbolga getur verid ahettu-
pattur fyrir fjarmalakerfio ekki sidur en gengis-
sveiflur. Breytingar 4 verdhlutféllum og almenn
ovissa sem fylgir breytilegri verobolgu kann ad leida
til oheppilegra akvardana fyrirtekja og heimila.
Mikil og breytileg verdbdlga leidir einnig til sveiflna
i nafn- og raunvoxtum, sem gerir heimilum og fyrir-
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tekjum erfitt um vik ad meta greidslubyrdi lana.
Afleidingar mistaka sem af pessum sveiflum leida
kunna ad koma fram me0 tdluverdri tof. Eins og fjall-
ad verdur um i sidari hluta greinarinnar hognudust
fjarmalafyrirtzeki 4 aukinni verdbélgu i fyrra. Oljos-
ara er hvernig heimilum og fyrirteekjum hefur reitt af
i vidureigninni vi0 verdbdlguna. Par sem atvinnustig
var enn hatt i fyrra og kaupmattur oskertur er ekki
vist ad slik mistok komi fram nema efnahagsad-
steedur versni. Miklar skuldir heimila og fyrirtaekja
og viotaek notkun verdtryggingar gera pad ad verkum
a0 afleidingar sveiflna i verobolgu geta haft meiri og
lengri ahrif hér 4 landi en i 60rum londum. Til
skamms tima litid getur verdtrygging reyndar stund-
um verid heppilegri en breytilegir nafnvextir éverd-
tryggdra skuldbindinga. Nafnvextir overdtryggora
lana geta pvingad lantakendur til hradari endur-
greidslu, midad vid raunvirdi, en til stdd, ef nyjar lan-
tokur standa ekki til boda, auk pess sem sveiflur i
raunvoxtum eru liklegar til ad verda meiri.2 A hinn
boginn kann verdtrygging lansfjar ad gera heimilum
og fyrirteekjum kleift ad stofna til meiri skulda og til
lengri tima, sem kann ad leida til pess ad ahrif
sveiflna i verobolgu og voxtum verda langvinnari en
ella.

Erlend lausafjarstada pjooarbusins nadi lagmarki
lok pridja arsfjoroungs 2001
Medal pess sem gefid getur visbendingu um hugsan-
lega araun 4 gengi og gjaldeyrisforda eru breytingar
4 hreinni stodu pjoodarbusins, sérstaklega lausa-
fjarstoou pess. Erlend lausafjarstada er mismunur
skulda og eigna pjodarbusins til skamms tima.3 bvi
meiri sem skammtimaskuldir eru umfram skamm-
timaeignir eykst hettan 4 skyndilegu gjaldeyris-
utstreymi vegna pess ad innlendir adilar kjosa eda
neydast af einhverjum astaedum til ad greida nidur
skuldir sinar.

[ fyrri greinum um fjarmalastodugleika hefur
verid fjallad nokkud um pennan patt hans. bess ber

2. ba er verdtrygging ad pvi leyti heppilegri til langs tima litid ad hun
dregur Ur 6vissu um raunvexti og gerir pvi fjarmoégnun langtimafjar-
festingar audveldari. Raunvextir verdtryggora lana eru af peim sokum
yfirleitt leegri en & 6verdtryggdum lanum med sama liftima.

3. Erlend lausafjarstada er peningalegar eignir ad fradregnum skamm-
timaskuldum (upphaflegur lanstimi er styttri en eitt ar). Naudsynlegar
forsendur eru pvi ad peningalegar eignir séu til styttri tima en eins ars
eda markadsverdbréf sem audvelt er selja @ markadi.



a0 geta ad eftir ad horfid var fra fastgengisstefnu og
verdbolgumarkmid tekid upp hefur lausafjarstadan
e.t.v. ekki sdomu pydingu og adur, pegar hun var
mikilvaeg visbending um moguleika fastgengisstefn-
unnar til ad standast skyndilegt gjaldeyrisutstreymi.
Samt sem adur getur skammtimastadan verid gagn-
leg visbending um hattu 4 storum gengissveiflum,
sem vissulega geta enn ordid undir hinu nyja fyrir-
komulagi peningamala, pott par verdi tepast eins
snoggar og pegar fastgengisstefna verdur fyrir
ahlaupi.

Mynd 5
Erlend lausafjarstada pjédarbusins 1996-2001
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Lausafjarstoou pjodarbusins hrakadi mjog 4 arinu
2000 og nadi akvednu lagmarki um midbik arsins,
pegar hiin vard neikvaed um 64 ma.kr. Til loka arsins
batnadi stadan nokkud, m.a. vegna pess ad skamm-
timaskuldum var breytt i langtimalan, en versnaoi
pvi nast & ny, allt til loka pridja arsfjordungs 2001.
ba var erlend lausafjarstada pjodarbiisins ordin
neikvaed um 97 ma.kr., en batnadi um 17 ma.kr. til
arsloka. Erlend lausafjarstada innlansstofnana réd
mestu um pessar breytingar, asamt versnandi
skammtimastodu Sedlabankans. Erlend lausafjar-
stada innlansstofnana batnadi toluvert fra miobiki ars
2000 til loka fyrsta arsfjordungs sl. ars, en versnadi i
fyrra horf 4 sidustu premur manudum arsins, medal
annars vegna pess ad langtimalanum var slegid a
frest i kjolfar atburdanna 11. september. Hun batnadi
svo any a fyrstu manudum arsins 2002, pegar skamm-
timalanum var breytt i lan til lengri tima. Skamm-
timastada Sedlabankans naoi lagmarki um midbik ars
2001, en hefur sidan styrkst verulega. Rétt er ad taka
fram ad Sedlabankinn & samningsbundinn adgang ad

erlendu lansfé sem nemur ni um 70 ma.kr. og eru um
10% hans nytt sem stendur. Styrkur Sedlabankans til
a0 mata gjaldeyrisutstreymi vegna breytinga a er-
lendri lausafjarstodu pjodarbusins jokst & sidasta ari,
badi vegna adgerda til ad styrkja stodu bankans og
ort minnkandi ¢jafnvaegis 1 ytri j6fnudi pjodarbuisins.

Stada fyrirtekja a Verdbréfapingi batnadi ad medal-
tali i fyrra pratt fyrir gengistap...

Sviptingar par sem urdu i pjédarbuskapnum i fyrra
foru mykri hondum um hin 6flugri fyrirteeki landsins
en horfur voru & um tima. Morg fyrirtaeki sem skrad
eru 4 Verdbréfapingi {slands nadu ad auka veltu um-
talsvert. Ad medaltali jokst hun um 9% a0 raungildi,
pegar tekid hefur verid tillit til ahrifa verd- og
gengisbreytinga a veltu i Gtflutningi. Hagnadur fyrir
afskriftir og fjarmagnskostnad jokst verulega i
sjavarttvegi, ur 18% 1 28%. Einu greinarnar sem
skiludu minni hagnadi & heildina litid voru flutn-
ingafyrirteeki og hugbunadargerd. Hugbunadargerd
var eina greinin sem syndi samdratt i veltu. Jafnvel
hja peim fyrirteekjum i verslun og pjonustu sem skrad
eru & Verdbréfapingi batnadi afkoman fyrir afskriftir
og vexti, pott hagnadur eftir skatta hafi minnkad
verulega. bjonustufyrirteekin prju sem skrad eru a
Verdbréfapingi eru hins vegar adeins litid brot fyrir-
teekja 1 pessum geira og liklega i hopi peirra best
stoddu. I spam fjarmalafyrirtaekja gztir bjartsyni um
a0 fyrirtaekjum & Verdbréfapingi muni vegna nokkud
vel & pessu ari einnig.

Mynd 6
Skuldir fyrirtekja 1980-2001
Hlutfall af vergri landsframleidslu (%)

%

M Skuldir 1 erlendum gjaldmidlum
M Skuldir 1 innlendum gjaldmidli

1980 82 84 86 8 90 92 94 9% 98 00
Heimild: Sedlabanki Islands.
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...en goo stada peirra kann ad gefa ranga mynd af

stoou fyrirteekja [ heild

Su tiltdlulega jakvaeda mynd sem dregin var upp af
afkomu fyrirtaekja hér ad framan kann ad gefa bjart-
ari mynd af stodu fyrirtaekja i heild en efni standa til.
[ fyrsta lagi gefa Verdbréfapingsfyrirtakin ekki rétta
mynd af allri floru fyrirtekja i landinu. I 66ru lagi
hefur laegdin i efnahagslifinu, enn sem komid er, ekki
snert nema faar atvinnugreinar, enda hagvoxturinn i
fyrra, pratt fyrir allt, einhver hinn mesti medal
préadra rikja & pvi ari. A hitt ber p6 ad lita ad fyrir-
teeki burdast oft arum saman me0 vanda i rekstri sem
upphaflega verdur til vegna ytri afalla, adur en pau
leggja upp laupana. Gjaldprot na pvi oft hamarki
jafnvel nokkrum arum eftir ad samdrattarskeidi lyk-
ur. Haggogn gefa visbendingu um viokvema stodu
margra fyrirteekja. Skuldir fyrirteekja jukust enn 4 sl.
ari. A0 hluta til gerdist pad med sjalfvirkum heetti
vegna gengislekkunar kronunnar og visitoluhakk-
unar verdtryggora lana. Gengisbundnar skuldir juk-
ust um fjoérdung & sl. ari. bar af ma rekja 17% til
breytinga 4 gengi kronunnar. Voxtur skulda i inn-
lendum gjaldmidli var minni, eda 15%, sem er pod
toluvert umfram innlenda verdbolgu. Sem hlutfall af
landsframleidslu namu skuldir fyrirteekja i arslok
128% af landsframleidslu. Hekkun kronunnar og
meiri landsframleidsla en a0ur var reiknad med 16g-
udu stéduna po adeins fra pvi sem lyst var i ndvem-
berhefti Peningamala.

Greinileg visbending um ad pad sverfi ad hja
morgum fyrirteekjum er fjélgun gjaldprota og arang-
urslausra fjarnama & undanfornum arum. { fyrra
fjolgadi arangurslausum fjarnamum hja fyrirtekjum,
sem ad jafnadi eru fyrirbodi gjaldprota, um taeplega
80% fra fyrra ari og voru meira en prisvar sinnum
fleiri en arid 1998. Sogulegan samanburd vio fyrri
nidursveiflur i efnahagslifinu skortir, pannig ad erfitt
er ad gera sér grein fyrir hvers ma vanta og hversu
nem pessi sterd er fyrir hagsveiflum. Saman-
burdurinn vid 1998 kann ad vera ohagstedur vegna
pess ad pad ar var oOvenjulega gott. Ennfremur
skortir upplysingar um hversu haar fjarhadir eru i
hufi. Nyleg framvinda bendir p6 til ad hardnad hafi a
dalnum hja morgum fyrirtaekjum. Gjaldprotum fjol-
gaoi ekki eins mikid, eda um fimmtung milli aranna
2000 og 2001, en fjolgun arangurslausra fjarnama
bendir til ad peim kunni ad fjolga 4 nastunni.
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Mynd 7 ct 1 .
Fjoldi drangurslausra fjadrndma og

gjaldprotaurskurda fyrirtekja 1996-2001

Fioldi

2000 + M@ Arangurslaus fjdmdm — — — — — — - — — — — — — __
1.800 1~ EEGjaldprot

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Heimild: Lanstraust hf.

Heekkun gengis kronunnar hefur 1étt & prystingi a
fyrirteeki sem eru skuldsett i erlendum gjaldmidlum.
A0 pvi leyti er stadan betri nt en i november sl. Hins
vegar er rétt ad hafa i huga a0 fyrirtaekjum stafar ekki
adeins heetta af lekkun gengis, heldur af sveiflum i
gengi almennt, par sem peer leida til aukins mismun-
ar i afkomu fyrirteekja og auka likur & mistokum.
Mikilli gengishakkun fylgir pvi einnig ahatta, sér-
staklega & svidum par sem samkeppni rikir, ef sum-
um fyrirtekjum tekst betur upp vid timasetningu
innkaupa, fjarfestingar og fjarmalalegra adgerda en
60rum og tekst ad beata samkeppnisstodu sina og
markadshlutdeild.

Vaxandi greidslubyrdi heimilanna hefur prengt

fiarhagslega stéou peirra verulega og geeti leitt til

aukinna vanskila

Til ad meta hugsanlega hattu sem fjarmalakerfinu
kynni ad stafa af fjarhagslegri stodu heimilanna er
naudsynlegt ad skoda samspil radstéfunartekna
heimilanna, p.e.a.s. breytinga sem ordid hafa eda eru
liklegar til a0 verda a kaupmeetti peirra og dreifingu,
annars vegar og breytinga 4 greidslubyrdi skulda
heimilanna hins vegar. I fyrri greinargerdum um
stodugleika fjarmalakerfisins hefur Sedlabankinn oft
beint athyglinni ad sivaxandi skuldum islenskra
heimila, sem eru einhver hin skuldsettustu i heimi.
Hlutfall skulda af radstofunartekjum var 20% i arslok
1980, 80% i arslok 1990 og er talid hafa haekkad ur
160% arid 2000 i 167% 4 sidasta ari. Hefur skulda-
sO6fnunin aldrei verid eins hrod midad vid radstofun-
artekjur og arin 1998-2000, en heldur hagdi a henni
4 sidasta ari. Skuldahlutfall heimila a fslandi er haerra



en i nokkru hinna sjo efnahagsvelda, sem OECD
birtir arlega tolur fyrir, sbr. mynd 13. bad hefur po
einnig haekkad annars stadar, einna mest i byska-
landi, par sem hlutfall skulda af radstdfunartekjum
haekkadi ar 70% &rid 1990 1 115% arid 2000.*

Um greidslubyrdi heimilanna liggja ekki fyrir
beinar upplysingar, en hana ma aetla lauslega a
grundvelli upplysinga um skuldirnar. Leggja verdur
aherslu & ad veruleg dvissa er i pessu mati, sem ad
hluta byggir a4 agiskunum. bad @tti p6 ad gefa hug-
mynd um meginlinurnar. Fra pvi um midjan sl. ara-
tug hefur greidslubyrdi heimilanna af lanum, laus-
lega aetlad, u.p.b. tvofaldast sem hlutfall af radstof-
unartekjum og var aukningin mest sl. 3 ar.> bratt fyrir
aukna greidslubyrdi hefur heimilunum samt sem
adur tekist ad halda uppi mikilli og vaxandi neyslu &
undanférnum arum. Fyrir pvi eru tver astedur. Hin
fyrri er ad kaupmattur radstofunartekna tok stokk
upp a vid arid 1998 og hélt afram ad aukast nokkud
hratt arin & eftir. Hin sidari er ad nyjar lantokur vogu
upp aukna greidslubyroi.

Mynd 8
Skuldaaukning heimilanna 1981-2001

Hlutfall af radstofunartekjum drsins (%)

1985 1990 1995
* Awetlun fyrir 4rid 2001. Heimild: Sedlabankinn.

Slikri skuldas6éfnun eru po takmork sett. Ad pvi
kemur ad heimilin verda ad draga Ur skuldaséfnun

4. Alpjodlegur samanburdur & skuldum heimilanna er erfidur. Medal pess
sem taka pyrfti tillit til er Gtbreidsla einkaeignar & husneedi, pattur
namslana i fjarhagsstudningi vid namsmenn, notkun verdtryggingar
og lanstima o.s.frv.

5. Um greidslubyrdi heimilanna liggja ekki fyrir beinar upplysingar
nema ad hluta. Samkvaemt lauslegu mati Sedlabankans jukust heildar-
greidslur vaxta og afborgana ur 17% af radstéfunartekjum 4 arinu
1990 i u.p.b. 40% 4 sidasta ari. Seinni talan kann ad vera i heerra lagi,
en hun gefur engu ad sidur grofa visbendingu um hvert stefnir.

eda jafnvel laekka skuldirnar & ny. bad getur ekki
gerst med 60rum haetti en ad einkaneysla vaxi hagar
en radstofunartekjur eda dragist saman eins og
gerdist a sl. ari. ba drést hiin saman um teplega 3%,
pott kaupmattur radstdfunartekna ykist um teplega
2%. Slikur vendipunktur er mikilvaegur fra sjonarholi
stodugleika fjarmalakerfisins.

Fra arinu 1990 hefur sifellt staerra hlutfall radstof-
unartekna heimilanna farid i afborganir og vexti af
lanum. Arin 1994 til 2000 jukust radstofunartekj-
urnar a0 viobattum lantokum naegilega mikio til ad
standa undir verulegum vexti einkaneyslu. I fyrra
minnkudu hins vegar tekjur sem heimilin héfou til
radstofunar eftir skatta, afborganir og vexti og nyjar
lantdkur, i fyrsta sinn frd arunum 1992 og 1993,
p.c.a.s. pau tvo ar sem einkaneysla drdst sidast sam-
an. Arid 1992 atti sér reyndar einnig stad verulegur
samdrattur radstdfunartekna, gagnstaett pvi sem gero-
ist i fyrra.

Miklar skuldir heimilanna gera efnahag peirra
naeman fyrir nidursveiflu i efnahagslifinu. Enn sem
komid er hefur adeins reynt & petta ad litlu leyti. |
fyrra hofou heimilin sem fyrr segir Gir minni tekjum
a0 spila eftir afborganir og vexti pratt fyrir nokkurn
voxt radstofunartekna. I 4r er hins vegar liklegt ad
kaupmattur radstéfunartekna standi u.p.b. i stad, i
besta falli. Kaupmattur launa er ad medaltali nokkurn
veginn obreyttur um pessar mundir fra pvi fyrir ari,
en Gr honum geti dregid pegar 1ida tekur 4 arid. {
einkageiranum, ad fjarmalafyrirtaekjum undanskild-
um, hefur kaupmatturinn reyndar ryrnad téluvert nu
pegar. Samkvamt launavisitélu haekkudu laun i
einkageiranum um 6,4% fra fyrsta arsfjordungi 2001
til sama tima arid 2002, en neysluverdsvisitalan um
8,7%. Kaupmattur mikils hluta launpega ryrnadi pvi
um u.p.b. 2% & pessum tima og mun ad likindum
ryrna enn frekar & arinu. Ef tekst ad halda verdbolgu
i skefjum, eins og nu virdast goédar horfur 4, atti
frekari ryrnun kaupmattar p6 ad verda litil.

Atvinnuleysi er hins vegar tekid ad aukast, pott
enn s¢ pad litid, og mun ryra radstdfunartekjur
atvinnulausra verulega. Aukningin er mest & hofuo-
borgarsvaedinu par sem fasteignaverd er hast og
heimilin ad likindum skuldsettust. Aukist pad meira
en nu er axtlad er hugsanlegt ad radstofunartekjur
heimilanna ryrni i stad pess ad vaxa, eins og gert var
rad fyrir i sidustu spa bjodhagsstofnunar. Jafnvel pott
hun gangi eftir er 1jost ad enn frekar mun draga ar pvi
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Mynd 9
Skuldir heimila 1980-2001

Hlutfall af radstofunartekjum (%)

04
1980 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 *
* Atlun fyrir 4rid 2001. Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 12
Raunvoxtur tekna til radstofunar eftir

afborganir, vexti og ny lan
%o
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 10
Skipting skulda heimila vid lanakerfi eftir
lanveitendum 1995-2001
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 13
Skuldir heimilanna i nokkrum 16ndum 2000
% af radstofunartekjum
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Heimildir: OECD Economic Outlook (desember 2001) og hagfradisvid Sedlabanka Islands.

Mynd 11
Radstofunarfé eftir nettélantokur og vexti

" Hlutfall af radstofunartekjum (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 14
Eigid fé heimilanna { nokkrum 16ndum 2000

% af radstofunartekjum
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Heimildir: OECD Economic Outlook (desember 2001) og hagfraedisvid Sedlabanka fslands.
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sem heimilin hafa til radstofunar eftir greidslu vaxta
og afborgana. I ljosi otryggari atvinnu ma tla ad
heimilin verdi hér eftir tregari en adur til ad beaeta sér
pbad upp med frekari lanum og lanastofnanir 6fusari
ad lana peim. Samspil aukinnar greidslubyrdi,
minnkandi kaupmattar radstéfunartekna margra
launpega og vaxandi atvinnuleysis er liklegt til ad
leida til aukinna vanskila i lanakerfinu. Slikir erfio-
leikar eru pegar byrjadir ad koma fram, eins og sja
ma af fjolgun arangurslausra fjarnama hja ein-
staklingum. Vanskil eru pé6 enn miklu minni en pau
voru snemma & sidasta aratug.

Mynd15 . o .
Fjoldi drangurslausra fjarndma hja

einstaklingum 1996-2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Heimild: Lanstraust hf.

Heettan sem fjarmalakerfinu er buin sakir skuld-
settra heimila kann ad radast nokkud af pvi hvernig
skuldir peirra skiptast. Skuldir & bord vio par sem
stofnad er til vegna ibudarkaupa, bera fasta vexti, eru
til langs tima og traust ved eru fyrir, eru sidur likleg-
ar til a0 valda vandkvadum en per sem bera breyti-
lega vexti, eru til skamms tima og engin eda Otraust
ve0 eru & bak vid. Fra arinu 1996 til arsins 2000 jokst
hlutdeild skulda vid fjarmalafyrirtaeki, p.e. banka og
sparisjodi og i minna meeli eignarleigur og verdbréfa-
5j60i. Arin 1998-2000 kom u.p.b. helmingur af nyju
lansfé heimilanna fra peim. Pessar stofnanir hafa pvi
4 undanférnum arum ordid mun namari fyrir ahaettu
sem stafar af vaxandi greidslubyrdi heimilanna, en
atla ma ad hér sé ad miklu leyti um neyslulan ad raeda
sem lakari ved eru fyrir en hisnedisskuldunum, eda
engin. [ fyrra dro hins vegar verulega ur lantokum
heimilanna hja fjarmalafyrirtekjum og namu paer
adeins 6% nyrra lana. Atla ma ad par gaeti medal
annars ahrifa vaxandi greidslubyrdi, badi vegna

steekkandi stofns skulda en einnig vegna heerri vaxta,
og meiri Ovissu um voxt radstéfunartekna. Einnig
jokst sokn i husneadislan eftir ad utlanareglur voru
rymkadar.

Til pess ad meta hversu vidkvem fjarhagsleg
stada heimilanna er getur verid gagnlegt ad skoda
raunvaxtabyrdi heimilanna, p.e.a.s. hversu hatt hlut-
fall radstofunartekna heimilin purfa ad greida til ad
raunvirdi skulda peirra aukist ekki. Verdi hlutfallio
hatt eykst heettan 4 ad skuldastada margra heimila
verdi ovioradanleg. Fra arinu 1990 hefur pad haekkad
ur 3,6% af radstofunartekjum i 11%. Hakkun vaxta
a hér hlut ad mali, en er ekki meginastadan. Haekkun
allra vaxta um 1% eykur greidslubyrdina midad vid
nuverandi skuldir um u.p.b. 1,7% af radstéfunar-
tekjum. Meodalraunvextir 4 lanum til heimilanna
haekkudu ur 4,8% arid 19901 6,5% 4 1idnu ari. Hekk-
un medalraunvaxta ma ad mestu leyti rekja til minnk-
andi hlutdeildar eldri lagvaxtalana i heildarskuldum
heimilanna, en einnig pess ad staerri hluti lananna er
n0 tekinn utan pess sem kalla meetti hid félagslega
lanakerfi, ibiidalanasjods, Lanasjods islenskra nams-
manna og ad nokkru leyti lifeyrissjodanna. Ein og sér
hefoi hekkun medalraunvaxta hekkad raunvaxta-
byrdina um 1,2% af radstdfunartekjum. Pad sem eftir
stendur af haekkun raunvaxtabyrdarinnar, eda 6,2%,
ma hins vegar ad langmestu leyti skyra med steerri
skuldastofni. Meginhluti skulda heimilanna er til
langs tima. Groflega axtlad er medaltimi til upp-
greidslu u.p.b. 12 ar og etla ma ad vel yfir 80%
lananna séu verdtryggd. Mikill meirihluti annarra
lana en husnadislana og namslana er hins vegar a
breytilegum voxtum, en breytanleikinn er mestur hja
innlansstofnunum, sem eiga um fjordung af skuldum
heimilanna.

Fjarhagsleg stada heimilanna hefur ordid til muna
vidkveemari 4 undanférnum arum. Skuldir peirra eru
pad miklar ad verdi umtalsverd ryrnun a radstofunar-
tekjum peirra gaeti verulega prengt ad fjarhag heim-
ila, einkum ef greidslubyrdi vex sokum haekkunar
vaxta eda mikillar verdbdlgu. Fjarhagslegri stodu
heimilanna er liklega meiri hatta buin af uppsveiflu
i verdbolgu en voxtum, pvi ad meginhluti skulda
heimilanna er verOtryggdur og med fasta vexti.
Staersta haettan er folgin i samspili dvinandi kaup-
mattar launa, vaxandi atvinnuleysis og verdbolgu, en
hugsanlegur skadi sem fjarmalakerfido geti ordid
fyrir vegna slikrar préounar redst ad nokkru af
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gaedum veda sem liggja ad baki hluta skuldanna. Um
pad er fjallad hér & eftir.

Raunverd ibuda fer leekkandi

Mikill hluti lana sem lanakerfid veitir er med vedi i
fasteignum. Hversu traust pessi ved eru hefur pvi
mikil ahrif & undirliggjandi stoougleika fjarmalakerf-
isins. Vanda japanska bankakerfisins, sem stadid
hefur i aratug, ma t.d. ad miklu leyti rekja til pess ad
ved sem adur voru talin traust reyndust verdlitil. Telji
lanastofnanir ad traust ved séu fyrir [anum sem peer

Rammi 1 Hefur hid opinbera kynt undir
skuldaséfnun heimilanna?

Miklar skuldir og skuldaséfnun heimilanna hafa valdid
ahyggjum. Nertek skyring er ad rikisvaldid kyndir
undir skuldasofnun heimilanna med pvi ad veita neer
allan studning til husbyggjenda og namsmanna i formi
lana og hins vegar med pvi ad veita lan med afar
afturhloonum greidsluskilmalum. Greidslubyrdi hus-
nzdislana fer meira ad segja vaxandi med timanum,
pegar tekid er tillit til vaxtabota. Lanakerfi med jafn-
greidslulanum er lika afar lengi ad vinda upp & sig. Pott
25 ara lanstimi i husneadislanakerfinu sé algengastur er
hann ad hluta allt ad 40 4rum og @tla ma ad margir taki
lan oftar en einu sinni og pa yfirleitt hdmarkslan midad
vid metna greidslugetu. Ef med mikilli einfoldun er gert
rad fyrir ad hinn demigerdi skuldari hiisn@diskerfisins
skuldi 1 30 ar og greidi jafnar greidslur og ad jafnmikiod
sé lanad a hverju ari, kemst utlanastofninn 1 70% af
endanlegri sterd 4 15 arum. Pad er nokkurn veginn sé
timi sem lidinn er sidan verulegum vexti var hleypt i
islenska husnadiskerfid. Husnadislanastofninn mun
pvi vaxa nokkud enn ef ekki verdur dregid ur skulda-
hvatanum. Husnadiskerfi og namslan skyra hins vegar
ekki skuldaaukningu heimilanna utan pessara kerfa a
arunum 1996-2000, pegar skuldir vid bankakerfid,
eignarleigur og tryggingafélog hakkudu ur teplega 80
ma.kr. i rimlega 200 ma.kr. & verdlagi arsloka 2001. Par
hlytur ad hafa spilad saman mikid frambod fjarmagns
og eftirspurn. Uppsofnud porf kann ad hafa verid til
stadar vegna frestunar a endurnyjun varanlegs neyslu-
varnings 1 nidursveiflunni 1992-1995 og litillar fjar-
festingar 1 60rum eignum 4 peim arum.
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veita kann pad ad draga ur varferni peirra vid mat &
grei0slugetu skuldara. Afleidingarnar geta ordid
peim mun alvarlegri reynist mat peirra rangt. Odru
hverju virdist eiga sér stad kerfisbundin tilhneiging
til ad ofmeta verdmaeeti fasteigna sem eiga ad tryggja
endurgreidslu lana. Bolur myndast & fasteigna-
markadi og vedin hrokkva ekki fyrir eftirstdovum
lana og voxtum i vanskilum pegar verd peirra leekkar
4 ny. A sl. arum vard mikil uppsveifla i fasteigna-
verdi, sem nu virdist lokid. Spurningin er ad hve
miklu leyti raunhakkun fasteignaverds & undanforn-
um arum geeti gengid til baka og ved par med ryrnad.

fbudaverd a hofudborgarsvaedinu virdist hafa nad
hamarki snemma & sl. ari. Einn besti meaelikvardinn er
verdvisitala ibuda i fjolbyli & hofudborgarsvaedinu,
pvi ad per eru tiltdlulega margar og eigendaskipti
tid0. Nafnverd peirra hefur stadio nokkuo i stad fra pvi
i arsbyrjun 2001, en raunverd lekkad u.p.b. sem
nemur verdbolgu. Sé 1itid a heil ar, var raunverd
ibuda a pennan malikvarda i lagmarki 1997, en hafoi
haekkad um 30% fra peim tima arin 2000 og 2001.
Nanar tiltekid nadi raunverd hamarki a fyrsta ars-
fjordungi sidasta ars, en hafoi laekkad um 7% a fyrsta
fjéroungi pessa ars. Raunverd einbylishiisa 4 hofuo-
borgarsveedinu hefur laekkad meira en ibudir i fjol-
byli, en e&tla ma ad ibudaverd a landsbyggoinni, sem
fylgdi ekki eftir ibudaverdi a hofudborgarsvaedinu i
uppsveiflu sl. ara, hafi adeins verid ad sekja i sig
veorio.

Hatt verd a ibudarhusnedi gerir nybyggingar
abatasamar og risi pad verulega yfir byggingarkostn-
ad er haett vid offrambodi sem prystir verdinu nidur &
nyjan leik. Fjarfesting { ibudarhusnadi var i laegd allt
fram 4 4rid 2000, en i ar stefnir hun 1 ad verda meiri
en nokkru sinni fra arinu 1973, ef spa bjoohags-
stofnunar gengur eftir. ibidaverd og sidan fjarfesting
i ibudarhusneedi var kntin afram af peirri uppsveiflu
sem var i efnahagslifinu arin 1998-2000 og u.p.b. 2%
folksfjolgun & ari & hofudborgarsveedinu. Folksfjolg-
unin atti ad téluverdu leyti rot sina ad rekja til
adstreymis folks af landsbyggdinni og fra Gtlondum.
Med slaknandi spennu a hofudborgarsvedinu og
uppsveiflu i sjavaratvegi er liklegt ad pessir straumar
veikist eda snuist jafnvel vid. Aukid frambod
ibudarhusnedis, slaknandi efnahagsastand og haegari
folksfjolgun & hofudborgarsvadinu munu ad likind-
um hafa i for med sér aframhaldandi leekkun & raun-
verdi ibuida nestu misseri. Pad mun leida til frekari



hakkunar veodhlutfalla, sem pegar hafa hakkad veru-
lega, baedi vegna skuldaséfnunar i formi nyrra lana
og visitdluheekkunar eldri lana i verobolgunni undan-
farin ar. Hvort petta leidir til erfidleika fyrir fjarmala-
kerfid mun radast af atvinnuastandi og kaupmeetti
launa. Medan atvinnuastand helst gott og kaupmattur
launa minnkar ekki verulega, atti greidslugeta
heimilanna ekki ad vera i verulegri hettu. Vanskil
eiga po liklega eftir ad aukast eins og fyrr segir.

bad er hlutverk pessarar greinar ad leggja mat a
ahettu sem fjarmalakerfinu stafar af oOhagstaeori
framvindu efnahagsmala, fremur en ad meta stoou
pess ut fra peirri framvindu sem & hverjum tima er
talin liklegust. Avallt er su haetta fyrir hendi ad paer
forsendur sem midad er vid i spam reynist of bjart-
synar. begar skuldir eru miklar eykst heetta 4 ad vita-
hringur skapist pegar pjédarbuskapurinn verdur fyrir
afollum. Dragist t.d. radstofunartekjur heimilanna
umtalsvert saman geti hvort tveggja gerst ad
greidslugeta peirra minnkar til muna og verd peirra
eigna sem tryggja eiga endurgreidslu lana lekkar og
ved ryrna. burfi lanastofnanir ad ganga ad pessum
veoum i rikum meli er liklegt ad verd eignanna
leekki enn frekar o.s.frv. Vid slikar adstedur yrou
lanastofnanir tregar til ad veita heimilunum ny lan,
sem myndi auka 4 samdratt einkaneyslu, hafa nei-
kvaed ahrif & atvinnu og leida til fjarhagslegs 66rygg-
is. Pannig gati myndast vitahringur lakkandi
fasteignaver0s, ryrnandi veda og minnkandi radstof-
unarfjar heimilanna, sem langan tima geeti tekio ad
stoova.
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1. Fjolbyli 4 hfudborgarsvadinu. Verd fart til medalverds 2001 med lanskjaravisitolu.
Heimildir: Fastei, rikisins og Pj6oh fnun.

Nafn- og raunverd atvinnuhusncedis fer ort leekkandi
Markadurinn fyrir atvinnuhusnaodi er mun sveiflu-
kenndari en ibudamarkadurinn. Verd atvinnuhus-
nadis haekkadi u.p.b. 75-100% umfram verdbolgu
fra leegdinni 1991-1997 til toppsins 2000-2001. A sl.
ari virdist umtalsverd verdlaekkun hafa att sér stad,
pott hafa verdi fyrirvara a areidanleika arsfjordungs-
legra maelinga. Aztlad raunverd 4 fyrsta arsfjordungi
2002 var 15-25% lagra en 4 sama tima i fyrra, sem
svarar til 8-18% nafnlaekkunar.

Mynd 17
Raunverd og fjarfesting { verslunar- og skrif-
stofuhtisn2di 1981-2002 (arsfjérdungsgogn)
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Heimildir: Pj6 rikisins, i [slands

Uppsveiflunni i verdi atvinnuhusnedis fylgdi
mikil fjarfestingarbylgja. Fjarfesting i verslunar- og
skrifstofuhtisnadi arin 1998-2000 nam ad medaltali
2,1% af landsframleidslu, sem er meira en 4dur, svo
langt sem s€0 verdur. Fyrra priggja ara met var 1,9%
af landsframleidslu 4 arunum 1986-1988. I ar er
reiknad med ad dragi Ur fjarfestingu, en talsvert af
atvinnuhtisnadi stendur autt. Midad vio reynsluna af
fyrri uppsveiflum er talsverd hetta a ad fjarfesting
undanfarinna ara verdi sumum byggingaradilum
pung i skauti & naestu misserum og geeti ridid ein-
hverjum peirra ad fullu. Verdi meira um gjaldprot
fyrirtaekja 4 nestu arum, gaeti pad enn aukid 4 fram-
boo atvinnuhusnadis. Hins vegar verdur ad hafa i
huga ad stada helstu atvinnuvega er liklega traustari
nt en sidast pegar fjarfesting i pjonustugeiranum var
i hamarki, og etti pad ad draga 0r likum & afollum.

Fjarmalakerfinu litil heetta buin vegna verdprounar
hlutabréfa

Hlutabréfaverd hefur rétt vid & pessu ari eftir mikla
dyfu sem naodi botni i aglst og september 2001.
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Heildarvisitala adallista hefur ni haekkad um 35% fra
botninum. Meiri verdhakkanir hafa ordid i sjavar-
utvegi (76%) og lyfjaidnadi, sem raunar var alls ekki
med i dyfunni. Samgoéngufyrirteki og tolvufyrirtaeki
hafa hins vegar att erfidara uppdrattar. Almennur
samdrattur og varkarni 4 lansfjarmarkadi, sem og bit-
ur reynsla af 40-50% verdfalli fra toppi & fyrri hluta
arsins 2000 gera erfidara a0 afla dhattufjarmagns a
hlutafjarmarkadi en pegar best gaf. betta a t.d. vid um
ymis sprotafyrirtaeeki i upplysingataeknigeiranum. Tap
fjarmalafyrirteekja vegna hlutabréfa virdist ad mestu
leyti vera ad baki, og sé horft fram a veg virdist fjar-
malafyrirtekjum stafa litil hatta af verdproun
hlutabréfa i samanburdi vio pa ahattu sem fylgir
verdproun fasteigna.

Rekstrarvisbendingar

Ardsemi jokst ...

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka, staerstu sparisjoda
og fjarfestingarbanka® nadi hamarki 4 arinu 1999 en
lekkadi svo aftur & arinu 2000. A arinu 2001 vard
aftur & moti vidsnuningur og jokst ardsemi eigin fjar
og nadi hin sinu nasthasta gildi 4 timabilinu 1996-
2001. bratt fyrir ad nidurstadan hafi batnad i heildina
var hun mismunandi eftir fjarmalafyrirtekjum. Af
peim tolf fjarmalafyrirteekjum sem eru til skodunar,
skiludu prju tapi fyrir skatta og eitt var nalaegt nulli.
Ardsemi priggja sterstu vidskiptabankanna jokst en
ardsemi annarra drost saman eda sto0 i stad fra arinu
2000. Afkoman pad ar og ad nokkru leyti 4 sidasta ari
var ovenjuleg par sem nokkrir sparisjodir seldu hlut
sinn i Kauppingi hf. eda faerdu eignarhlutinn &
markadsverdi ad hluta eda 6llu leyti sem leiddi til
toluverds bokfaerds hagnadar hja peim. Einnig verdur
a0 taka tillit til pess ad lekkun tekjuskattshlutfallsins
og aukinn vaxtamunur vegna verdbolgu sidasta ars
skyra betri afkomu i fyrra ad miklu leyti. Hagnadur

6. Hér er att vid fslandsbanka hf., Landsbanka islands hf., Binadarbanka
[slands hf., Sparisjodabanka Islands hf. og 6 sterstu sparisjodina, p.c.
Sparisjod Reykjavikur og nagrennis, Sparisjod Hafnarfjardar, Spari-
sj0d vélstjora, Sparisjodinn i Keflavik, Sparisjod Kopavogs og Spari-
sj00 Myrasyslu. Einnig teljast Kaupping banki hf. og Frjalsi fjar-
festingarbankinn hf. med og er visad til peirra i greininni sem fjar-
festingarbanka en Kaupping banki hf. fékk vidskiptabankaleyfi i
upphafi ars 2002 og breyttist pa nafnid Gr Kaupping hf. i Kaupping
banki hf.
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fyrir skatta hja vidskiptabonkunum, sex staerstu
sparisjodunum og fjarfestingarbonkunum tveimur
var & arinu 2001 um 8 ma.kr., @tla ma ad riflega 2
ma.kr. hafi verid bokferdir til tekna vegna ahrifa
leekkunar skatthlutfallsins & tekjuskattsskuldbindingu
peirra og gera ma rad fyrir ad aukin verdbolga hafi
haft um 3 ma.kr. jakveed ahrif 4 afkomuna.” bessir
lidir koma ekki til med ad hafa ahrif 4 hagnad arsins
2002 med sama hetti og i fyrra. Ein breyting verour
a reikningsskilum fyrirtaekja 4 pessu ari og felst hun

Mynd 18
Ardsemi eigin fjar eftir skatta' 1996-2001
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1. Vidskiptabankarnir, sex starstu sparisj6dirnir, Kaupping banki hf. og Frjdlsi fjarfestingar-
bankinn hf. Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

i pvi ad ekki parf ad fera verobolgureikningsskil.
Flest fjarmalafyrirteeki hafa tilkynnt ad pau etli sér
ekki a0 feera verdbolgureikningsskil & pessu ari og
mun bad leida til pess ad hagnadur arsins 2002
verdur harri en ella.® betta mun einnig leida til pess
ad nu verdur samanburdur vid reikninga erlendra
fyrirteekja audveldari.

Fjarmalafyrirtaeki 10gou meira til hlidar & sidasta
ari en arid adur vegna hugsanlegs ttlanataps. Meiri
framlaga kann ad verda porf eins og fjallad er um
sidar i greininni. Hver heildarahrif pess verda a hagn-
a0 fjarmalafyrirteekja 4 arinu 2002 er ekki hagt ad
fullyrda. Po er liklegt ad afkoma flestra fjarmala-
fyrirteekja verdi vidunandi & pessu ari ef ekki verour

7. Teknir voru peir 1idir i arsreikningunum sem eru uppfaerdir med tilliti
til verdlags og athugad hver ahrifin a4 afkomuna hefou verid a arinu
2001 ef hakkun verdlags hefoi verid su sama og a arinu 2000. bad
hefdi leitt til um 3 ma.kr. lakari afkomu.

8. Ahrif verdlagsbreytinga 4 peningalegar eignir og skuldir eru reiknud
og fard i arsreikninginn og mynda reiknud gjold vegna verdlags-
breytinga.



Mynd 19
Hagnadur fyrir og eftir skatta' 1996-2001
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1. Vidskiptabankarnir, sex stzrstu sparisjédirnir, Kaupping banki hf. og Frjdlsi fjarfestingar-
bankinn hf. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 20
Skipting tekna eftir tekjulidum' 1996-2001
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1. Vidskiptabankarnir, sex stzrstu sparisjodirnir, Kaupping banki hf. og Frjdlsi fjarfestingar-
bankinn hf. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

um ovaenta nidursveiflu ad raeda & verdbréfamork-
udum eda ovenjumikid Gtlanatap. Pegar petta er ritad
hafi prir sterstu vidskiptabankarnir skilad uppgjori
fyrir fyrsta fjordung arsins 2002 og syna pau ageeta
nidurstdou.

. 0g hreinar vaxtatekjur jukust umtalsvert a milli
ara ...
Tekjur fjarmalafyrirtaekja i heild jukust toluvert i
fyrra pratt fyrir tap annad ario i r60 af verdbréfaeign
peirra. Eins og sést & mynd 20 voru hreinar vaxta-
tekjur? steersta tekjulind fjarmalafyrirtzekjanna. bessi
tekjulidur haekkadi um 40% & milli ara, eda um 30
ma.kr., m.a. vegna verdbélgu arsins 2001.1 Hefd-
bundin innlans- og utlansvidskipti skiludu pvi goo-
um hagnadi. A arinu 2002 mé buast vid ad vaxtatekj-
urnar aukist minna par sem buist er vid ad verdbolg-
an yfir arid verdi um 2,8% auk pess sem verulega
hefur dregid tr vexti Gtlana.

Neeststeersti tekjulidurinn voru hreinar pjonustu-
tekjur en paer jukust um 2,8 ma.kr., eda riflega 22% a
sidasta ari. A arinu 2001 vard samdrattur i tekjum af
hlutabréfaeign og eignarhlutum, gengishagnadi af
fjarmalastarfsemi og ymsum rekstrartekjum fra fyrra
ari. Buast ma vid ad pessar tekjur aukist 4 arinu 2002
en hlutabréfaverd hefur hakkad fra aramotum og
avoxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur lekkad
a0 einhverju marki.

9.  Hreinar vaxtatekjur eru vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

10. Verdtryggdar eignir bankanna eru herri en verdtryggdar skuldir. Hja
vidskiptabonkunum og sex sterstu sparisjodunum var pessi munur
riflega 77,6 ma.kr. i arslok 2001 en um 84,6 ma.kr. i arslok 2000.

...en kostnadarhlutfallio stod i stad
Kostnadarhlutfallid, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum, sto0 svo til i stad og var 66,1% 2001,
samanborid vid 66,3% 2000. Kostnadarhlutfall
steerstu vidskiptabankanna batnadi téluvert a arinu
2001 en fullyrda ma ad enn er svigrum til a0 lakka
pbad hja nokkrum fjarmalafyrirteekjum enda medal-
talid nokkud hatt i alpjédlegum samanburdi. Flest
fjarmalafyrirteeki voru neerri medaltalinu en pd var
stersta fjarmalafyrirteekid, fslandsbanki hf., med
einna lagsta kostnadarhlutfallio, 55% og Kaupping
banki hf. med pad hasta, 83,2%. Eins og bent var & i
Peningamalum 2001/2 og 2001/4 er kostnadarhlut-
fallio ekki gallalaus melikvardi par sem rekstrar-
tekjur geta verid sveiflugjarnar og kostnadarhlutfall-
id pvi breyst mikid 4 milli ara. A heildina 1itid hefur
hlutfallid verid nokkud st6dugt a sidustu arum.

Mynd 21
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1. Vidskiptabankarnir, sex staerstu sparisj6dirnir, Kaupping banki hf. og Frjdlsi fjdrfestingar-
bankinn hf. Heimild: Fjarmdlaeftirlitio.
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Laun og launatengd gjold jukust um 21% 4 lionu
ari hja fjarmalafyrirteekjum og hefur aukningin verid
téluverd & sidustu arum enda stéougildum fjolgad a
sama tima. Hlutfall launa og launatengdra gjalda af
medalstodu efnahagsreiknings hefur po farid lekk-
andi & sidustu arum enda hefur hluti fjarfestingar-
bankastarfsemi farid vaxandi hja fjarmalafyrirtaekj-
um sem ekki er jafn mannfrek og vidskiptabanka-
starfsemi.

Mynd 22
Laun og launatengd gjold' 1996-2001

Hlutfall af medalst6du )
efnahagsreiknings (vinstri 4s) Arleg aukning (hzgri 4s)
Vidskiptabankar === Fjdrfestingar- B Allir
% == Sex staerstu bankar %

5

- 25

sparisjodir m— Allir

1996 1997 1998 1999 2000 2001

1. Vidskiptabankarnir, sex sterstu sparisj6dirnir, Kaupbing banki hf. og Fridlsi fjrfestingar-
bankinn hf. Heimild: Fidrmdlacftirlitio.

Efnahagsreikningur steekkadi ...

Sterd efnahagsreiknings vidskiptabankanna, sex
sterstu sparisjodanna og fjarfestingarbankanna
tveggja var um sidustu aramét um 1.130 ma.kr. en
var 350 makr. i 4rslok 1996."! Fjarmalafyrirtaekin

Mynd 23
Strd efnahagsreiknings' 1996-2001
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1. Vidskiptabankarnir, sex sterstu sparisj6dirnir, Kaupping banki hf. og Frjalsi fjarfestingar-

bankinn hf. Heimild: Fjarmélaeftirlitid.

11. Leidrétt fyrir samruna FBA hf. og Islandsbanka hf. og peim sjodum er
voru fyrirrennarar FBA hf.
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hafa ekki eingdngu nad pessu med innri vexti heldur
hafa pau einnig keypt eda sameinast 60rum fjar-
malafyrirteekjum, baedi innanlands og erlendis.

... en dro ur utlanaaukningu ...
A arinu 2001 heaegdi a utlanaaukningu innlans-
stofnana. Fra arsbyrjun til arsloka 2001 jukust Gtlan
innlansstofnana um 17,5% eda 105 ma.kr. Arid adur
hafdi aukningin numid 26,4%. Riflega 40% utlana
innlansstofnana eru gengisbundin og um pridjungur
verdtryggour. Ef ahrif gengis- og verdlagsbreytinga
eru tekin Ut var Utlanavoxtur riflega 7% 1 fyrra. bvi
er 1jost ad téluverdur samdrattur vard i aukningu
utlana og pad sem af er pessu ari hefur pessi proun
haldid afram. Tolf manada aukning tutlana til mars-
loka var um 13% og ef ahrif gengis- og verdlags-
breytinga eru tekin Gt var to6lf manada aukningin
riflega 7%.12

A arinu 2001 jukust atlan fjarfestingarlanasjoda
um 23%, eda um 80 ma.kr. ibdalanasjodur atti par
af riflega 56 makr. Heildaratlan lanakerfisins til
einstaklinga og fyrirteekja namu riflega 1.200 ma.kr.
i arslok 2001 og jukust um riflega 16,5% a arinu
samanbori0 vio riflega 20% 4 arinu 2000. bvi er 1jost
a0 verulega drd ur aukningu Gtlana & arinu 2001.

Eftir ad utlanaaukningin nadi hamarki & arinu
2000 hafa lanastofnanir greinilega tekio i taumana og
margar hafa lagt téluverda vinnu i ad proéa dhattu-
styringu er vardar Utlanasafnid. Ennfremur eru
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1. Tekid er tillit til ttldna Kaupbings banka hf. aftur { timann. Heimild: Sedlabanki fslands.

12. Kaupping banki hf. telst til innlansstofnana fra og med jantartolum
2002. bessar tolur eru midadar vid ad Kaupping banki hf. sé talinn
med sem innlansstofhun fra janaar 2000.




gerdar rikari krofur um tryggingar vegna afleidu-
samninga en adur.

... 0g geedi utlana versnudu ...

Samkvemt gognum Fjarmalaeftirlitsins jukust van-
skil hja bonkum og sparisjodum a arinu 2001 eftir ad
hafa verid tiltolulega litil 4 sidustu arum. Vanskil ein-
staklinga og fyrirteekja sem skilgreind eru sem prjatiu
daga og eldri vanskil hja vidskiptabonkunum fjorum
og sex sterstu sparisjoounum voru um 20,3 ma.kr. i
arslok 2001 en um 12 ma.kr. i arslok 2000. Sem hlut-
fall af Gtlanum jukust vanskilin ar 2% i arslok 2000 i
3% 1 arslok 2001. Vanskil einstaklinga namu riflega
7,8 ma.kr. en vanskil fyrirteekja um 12,5 ma.kr.

Ovaxtaberandi 0tlan'3 sem hlutfall af heildar-
utlanum voru i arslok 2001 um 2,6% hja vioskipta-
bonkunum og sex sterstu sparisjddunum en voru i
arslok 2000 um 2%. Petta hlutfall fer pvi haekkandi
eftir a0 hafa leekkad ur um 6,4% arid 1995. Hlutfall
endanlega tapadra utlana i arslok 2001 var 0,5%
samanborid vid 0,34% i arslok 2000 en pa virdist pad
hafa nad lagmarki. [ 4rslok 1995 var petta hlutfall
1,8%.

Med hlidsjon af pvi sem sagt er fyrr i greininni
um hatt skuldahlutfall fyrirteekja og heimila og fjolg-
un arangurslausra fjarnama og gjaldprota a sidasta ari
er hugsanlegt ad utlanatap fjarmalafyrirteekja eigi
eftir ad aukast & neestunni. betta utlanatap gaeti
hoggvid skard i hagnad peirra.

... en framlég jukust a afskriftarreikning utlana
Fjarmalafyrirteki eru farin ad bregdast vid aukinni
haettu 4 utlanatapi og 4 arinu 2001 namu framldg
vidskiptabankanna og sex sterstu sparisjédanna a
afskriftarreikning utlana um 7,6 ma.kr. samanborid
vi0 4,1 ma.kr. & arinu 2000. Sem hlutfall af Gtlanum
voru framlogin um 1,1% & arinu 2001 samanborid
vid 0,7% a arinu 2000. bessa proun ma einnig sja
pegar skodad er hlutfall afskriftarreiknings af ut-
lanum. Hlutfallid hakkadi ur 2,2% arid 2000 i riflega
2,4% 4 lidnu ari. bessi hlutfoll voru p6 haerri a fyrri
hluta 10. aratugarins pegar sidasta samdrattarskeid
stod yfir.

13. Utlan sem sérstakar afskriftir hafa verid ferdar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftareikningi en ad vidbattum 60rum vaxtafrystum
lanum og fullnustueignum.
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1. Vidskiptabankarnir og sex starstu sparisjédirnir. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Eiginfjarhlutfall heekkadi ...

Eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna, sex sterstu
sparisjodanna og tveggja fjarfestingarbanka haekkadi
a arinu 2001 og var i arslok ad medaltali 11,5%
samanborid vid 9,9% i arslok 2000. Eiginfjarhlut-
fallio styrktist badi vegna aukins hagnadar og auk-
innar vikjandi lantoku & arinu. Pvi urdu téluverd um-
skipti fra fyrra ari og leita parf aftur til 1997 til ad
finna haerra eiginfjarhlutfall. Eiginfjarhlutfall A
leekkadi jafnt og pétt fram til loka arsins 2000 en
heekkadi nokkud 4 arinu 2001 og var 9,2% 1 arslok
2001. Ljost er ad fyrirteekin hafa meira bord fyrir
baru nl en 4 sidasta ari ad pvi er vardar eiginfjarhlut-
fallid en p6 verdur ad hafa i huga ad i sdgulegu
samhengi er eiginfjarhlutfallid enn tiltdlulega lagt.

... 0g hlutfall vikjandi lana jokst ...

I arslok 2001 namu vikjandi lan innlansstofnana og
Kauppings hf. um 35 ma.kr. en i arsbyrjun sama ars
voru bau riflega 22 makr.'4 Riflega 40% vikjandi
lana hefur veriod aflad erlendis.

Eiginfjarhlutfall A haekkadi 4 sidasta ari eins og
greint var fra hér ad ofan. Eigid fé sem telst til eigin-
fjarpattar A hja vidskiptabonkunum, sex staerstu
sparisjodunum og fjarfestingarbonkunum tveimur
nam 57,8 ma.kr. i arslok 2000 en var um 79,5 ma.kr.
i arslok 2001. A sama timabili foru vikjandi lan sem
teljast til eiginfjarpattar A Gr um 900 m.kr. i um 6,3
ma.kr. Rekja ma pvi um 25% af aukningu pess sem
telst til eiginfjarpattar A til aukinnar vikjandi lantoku.

14. Sja skilgreiningu 4 vikjandi lanum i vidauka 1.
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Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka, sex sterstu sparisjéda og fjarfestingarbanka' 1996-2001
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1. Vidskiptabankarnir, sex stzrstu sparisj6dirnir, Kaupping banki hf. og Frjdlsi fjdrfestingarbankinn hf. Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Eins og fram kemur i vidauka 1 byggjast
islenskar reglur um eiginfjarkréfur & samreemdum
lagmarkskrofum i EES-rétti og svonefndum Basel-
viomidum fra 1988. A vegum Basel-nefndarinnar og
Framkveemdastjornar ESB stendur nt yfir endur-
skodun & pessum alpjodlegu krofum. Af halfu
islenskra stjornvalda og islenskra lanastofnana hefur
verid fylgst med moétun tillagna i pessum efnum.
Gert er rad fyrir ad nyjar eiginfjarkrofur verdi mun
itarlegri og floknari en paer sem nu gilda. Enn rikir
nokkur ovissa um efni endanlegra tillagna. Ljost er
hins vegar ad nyjar reglur munu hafa veruleg ahrif &
starfsemi lanastofnana og verdbréfafyrirteekja. Pott
ekki sé gert rad fyrir ad nyjar reglur taki gildi fyrr en
arid 2005 hafa sterri, alpjodleg fjarmalafyrirtaeki
pegar hafid undirbuning ad pvi ad laga starfsemi sina
ad peim breyttu adstedum sem reglurnar munu
skapa. Nyjar reglur munu m.a. hafa ahrif 4 lagmarks-
eiginfjarhlutfall, fjarmognunarkostnad, Gtlanakjor og
upplysingakerfi lanastofnana. Fyrirfram ma gera rad
fyrir auknum kréfum i pessum efnum. Vantanleg
ahrif nyrra reglna 4 islenskar lanastofnanir eru po enn
nokkud o6ljos. Naudsynlegt er ad islenskar lana-
stofnanir meti ahrif ventanlegra reglna a starfsemi
sina og hefji undirbining ad adlégun ad breyttum
krofum ef hann er ekki pegar hafinn.

Til atskyringar & naverandi stodu er i vidauka 1
lyst hvad telst til eigin fjar og hvernig eiginfjarhlutfall
er reiknad ut. Einnig er gerd grein fyrir pvi hversu
mikid svigram nokkur fjarmalafyrirtaeki hafa midad
vid stoduna i arslok 2001 til ad auka eiginfjarhlutfall
sitt med vikjandi lantoku. Gerd verdur grein fyrir
undirbliningi ad endurskodun eiginfjarreglna sidar.
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... en fjarmognun svipud a milli ara

A mynd 27 mé sja hvernig fjarmognun innlansstofn-
ana hefur breyst fra pvi 1995. Mikil breyting vard a
milli 1999 og 2000 en pa sameinudust slandsbanki
hf. og FBA hf. en ekki er leiorétt fyrir pvi & mynd-
inni. PO er 1ljost ad vagi innlana i fjarmégnun
umsvifa hefur minnkad en lantaka og verdbréfa-
utgafa vegid & pyngra. Verdbréfattgafan er ad mestu
leyti erlend og var um sidustu aramot um 75% af
verdbréfautgafu innlansstofnana. Adallega er um ad
raeda svonefnda MTN-skuldabréfautgafu (e. Medium
Term Note). Med utgafu pessara bréfa 4 sidustu arum
hefur steerstu bonkunum tekist ad lackka kostnad og
dreifa fjarmognun sinni pannig ad peir eru ekki eins
haoir erlendum bankalanamarkadi eins og adur var.
byskir og japanskir adilar hafa adallega synt dhuga 4
islenskum skuldabréfautgafum en nt virdast adrir

Mynd 27
Fjarmognun innldnsstofnana 1995-2001
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bjodir einnig vera farnar ad syna peim ahuga. Onnur
lantaka er einnig ad miklu leyti erlend og i arslok
2001 var rétt innan vid 50% af fjarmégnun innlans-
stofnana aflad erlendis fra, samanborid vid um 20%
ario 1995.

Vinna vio proun greidslukerfa er komin vel a veg ...
bann 12. juni 2001 birti Alpjodagjaldeyrissjodurinn
(IMF) nidurstodur uttektar sinnar a stodugleika
islenska fjarmalakerfisins (FSSA, Financial System
Stability Assessment). Medal annars var par metid
hvort islensk greidslukerfi uppfylltu svonefndar
kjarnareglur Alpjodagreioslubankans (BIS). bessar
reglur kveda & um Oryggi, gagnsai og hagkvaemni i
rekstri greidslukerfa. Nidurstodur uttektarinnar voru
i storum drattum par ad verulega skorti a ad
greidslukerfi hér & landi uppfylltu krofurnar. Til
demis potti abotavant ad ekki voru gerdar skyrar
krofur um ahattugreiningu, ahettustyringu og
uppgjorstryggingar. ba pegar stod yfir umfangsmikil
vinna sem midadi ad pvi ad fara fyrirkomulag
islenskra greidslukerfa i alpjodlega viourkennt horf.

[ samvinnu vid lanastofnanir, Reiknistofu
bankanna (RB) og Fjolgreidslumidlun hf. métadi
Sedlabankinn a sidasta ari tillogur um leidir til arbota
i pessum efnum og nadist samstada um tilldgurnar i

lok arsins. Var pa hafin vinna vid ad hrinda peim i
framkvemd. Breytingarnar na baedi til storgreidslu-
kerfis Sedlabanka Islands og jofnunarkerfis Fjol-
greidslumidlunar hf. Af halfu RB er nll unnio ad pvi
a0 gera naudsynlegar breytingar 4 hugbunadarkerf-
um. Breytingarnar munu hafa i for med sér nyjar
krofur til lanastofnana um ahettustyringu og upp-
gjorstryggingar. Stefnt er ad pvi ad fullu samraemi
vid kjarnareglurnar verdi nad um mitt naesta ar.

. og hafin er endurskooun d tilhégun uppgjors
vegna verdbréfavioskipta
Af halfu Sedlabanka fslands, Verdbréfapings fslands
hf. og Verdbréfaskraningar islands hf. er nii i undir-
blningi endurskodun & umg;jord, edli og fyrirkomu-
lagi uppgjors vegna verdbréfavidskipta. Skilgreina
ma verdbréfauppgjorskerfi (e. securities settlement
system) sem kerfi um stadfestingu vidskiptaskilmala
vegna verdbréfavioskipta (e. confirmation), akvoro-
un skyldna og réttinda sem leidir af verdbréfa-
vidskiptum (e. clearance), endanlega athendingu
seljanda & verdbréfum til kaupanda (e. delivery) og
greidslu kaupanda 4 fjarmunum til seljanda (e. pay-
ment). Stefnt er ad pvi ad endurskoduninni verdi
lokid naestkomandi haust.
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Rekstrarvisbendingar um fjarmalastodugleika 1997-2002

Eigid fé! 1997
Eiginfjarhlutfall skv. 16gum (%) .....ccccooecivnccnnnne 11,6
Eiginfjarhlutfall an vikj. lana (i B- og C- hluta) (%) 10,2
Eiginfjarhlutfall A (Tier 1 hlutfall) (%) ...cccovveenennee 11,3

Eignageedi

Lanastofnanir
Heildaratlan (m. KE)2 ..o 308.459
bar af gengisbundin (%0).......cocooevveverererieiieenn 31,8
Geiraskipting utlana
Lén til heimila (% af heildaratlanum)>................. 26,6
par af gengisbundin (%) ......cccoeerireenirncncnnne 0,5
par af vegna ibtidalana (%) ......ccccecveverieererienns 21,3
Lan til fyrirteekja (% af heildaratlanum)............... 65,2
par af gengisbundin (%) .......ccccoeviiiiiniiiiinns 46,8
Lan til sjavarttvegs (% af heildaratlanum)........... 29,4
par af gengisbundin (%) .....c.ccovververirerieeriienns 79,1
Lan til verslunar og pjénustu (% af heildartatlanum) 19,8
par af gengisbundin (%) ........ccocceveiiiiiiiiinns 15,2
Lan til idnadar, samgangna, raforku- og
byggingarverktaka (% af heildarGtlanum) ............ 16,0
par af gengisbundin (%) ......cccocovveciincciinnns 26,7
Lan til erlendra adila (% af heildaratlanum).........
par af gengisbundin (%) ......cccoeerireerirncrcnnnne .
Ovaxtaberandi Gtlan* (% af Gtlanum) ................... 4,1
Eigio fé 1 hlutfalli af heildareignum...................... 8,7
Lantakendur
Heimili
Skuldir heimila (% af radstoéfunartekjum)............ 134,7
Fjoldi gjaldprotatrskurda einstaklinga® ................ 333
Fjoldi drangurslausra fjarnama’ ..............c.ccco..e.... 2919
Fyrirtaeki
Skuldir sem hlutfall af eigin fé
Oll skrad félog (an lanastofnana)..................... 1,96
SJAVATUEVEZUL ... . 1,67
Verslun, verktakar og pjonusta. . 2,10
Idnadur og framleidsla .......... . 0,41
Upplysingataekni......... .
Fjoldi gjaldprotatrskurda” ... 197
Fjoldi drangurslausra fJArnama’ ...............cc.ooueee. 698
Ardsemi
Oll skrad félog (4n lanastofnana). 8,0
SJAVATUEVEZUL ..o . 16,5
Verslun, verktakar og pjonusta. . 9,3
Idnadur og framleidsla ............. . 10,7
Upplysingataekni........cccevveeeeiniecinineinreceee
Stjornun’
Kostnadarhlutfoll
Rekstrargjold (% af hreinum rekstrartekjum)....... 65,3
Starfsmannakostnadur (% af hr. rekstrartekjum) .. 33,6

1998

10,4
8,8
10,0

385.742
344

27,9

1.8
18,7
64,8
49,8
27,7
83,3
24,8
19,5

12,3
35,5

2,4
7,4

138,7
463
3.001

1,85
1,75
2,39
111
2,80
248
669

8,2
17,8
4,7
9,3
6,1

67,1
35,2

1999

10,6
8,2
9,6

475.784
36,5

27,3

4,8
20,2
65,7
50,6
24.8
83,9
28,6
29,5

12,2
32,4

2,2
7,1

145,8
421
3.662

1,96
1,87
2,28
1,40
2,28
253
951

7,3
14,7
5,6
7,5
8,7

60,4
31,2

2000

9,9
6,7
8,4

601.522
41,6

27,5

8,1
18,3
65,2
55,6
22,9
86,5
29,4
37,0

12,9
43,0

2,0
6,3

159,5
446
3.941

221
2,57
1,94
1,62
1,90
298
1214

9,2
17,2
14,7
13,2

9.6

66,3
332

2001

11,5
8,2
9,2

705.334
443

25,5
10,4
16,1
64,2
54,7
21,2
86,8
30,0
36,1

13,0
45,3
3,6
99,4
2,6
6,6

167,0
289
5.393

227
2,59
1,71
1,72
2,60
361
2.176

11,0
28,2
12,6
13,5

1,2

66,1
33,6

2002

722.047
414

26,3

9,7
15,1
63,3
53,6
20,5
87,1
29,9
34,1

12,9
452

4,5
67,7

88
1.762

118
498

Fra:

Mars
Mars

Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars
Mars

Mars
Mars
Mars
Mars

Aztlun
1. arsfj.
1. arsfj.

1. arsfj.
1. arsfj.
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Rekstrarvisbendingar um fjarmalastodugleika 1997-2002, frh.

H N 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Fra:
agnadur og ardsemi
ATOSCMI @IZNA.....eetieiieeeiiieecieee e 0,9 0,9 1,3 0,6 0,8
Ardsemi eigin fJar........cocoeviviiiiniiicc 10,3 13,5 19,3 9,9 13,7
Vaxtamunur (% af heildartekjum) ..........ccccoveenneee 58,9 56,0 52,4 54,3 63,4
bjonustutekjur (% af heildartekjum).........cccceeenneee 24,5 23,1 23,1 314 32,1
Gengishagnadur af fjarmalastarfsemi
(% af heildartekjum) ..........ccceoveeverieeniecseeeeene 7,5 15,0 12,0 -1,4 -5,9
Tekjur af hlutabréfum og eignarhlutum
(% af heildartekjum) ........ccccoeevirreiinniccees 6,1 3,9 9,6 5,9 4,0
Adrar tekjur (% af heildartekjum) ..........cccceeveenrnnnee 3,1 1,9 2,9 9,8 6,5
Lausafjarstada
Seolabankafjarmognun fjarmalastofnana
(ma.kr., stada 1 ArsIoK) .....ccooveveeeirieeeieceeeee . 22,8 36,0 46,9 68,7 80,7 30.apr
Innlan sem hlutfall af peningamagni (M3) 0,97 0,97 0,97 0,98 0,98 0,98 Mars
Utlan sem hlutfall af innldnum ..........o.cooovveeveeeeeenn. 1,29 1,46 1,53 2,07 2,09 2,04 Mars
Lausafjarhlutfall (skammtimaeignir i
hlutfalli af -skuldum, (< 3 MAan.) ......ccccoeveevvirieieene 1,20 1,21 1,24 Mars
Markadsdhcetta
Gjaldeyrismarkaour
Gengisvisitala kronunnar (% breyting milli ara)..... -1.4 -0,7 -3,0 9,8 16,9 -6,8 April
Gengisvisitala kronunnar (stadalfravik)... 1,0 0,9 1,3 4,1 9,1 2,6 April
Velta a gjaldeyrismarkadi (ma.kr.)......ccocooevveinennnne 401,8 468,0 768,0  1.218,0 251,6 April
Hlutabréfamarkadur
Urvalsvisitalan (haekkun & milli ara, %) ......ccceveuenene 14,7 9,8 47,4 -19,3 -11,2 13,8 April
Markadsverdmeeti (med sjodum) (ma.kr.) ............... 151,0 231,9 369,8 397,2 428,0 480,1 Mars
Markadsverdmeti (med sjodum) sem % af VLF ... 28,5 39,9 57,6 59,5 57,0 60,7 Mars
Velta hlutfall af markadsverdmeeti (12 man. velta) . 15,6 17,2 32,4 50,6 323 38,7 Mars
Skuldabréfamarkadur
Lanshzafismat vidskiptabanka
Skammtima (Moody’s).. P1-P2 P1-P2 P1-P2 April
Langtima (Moody’s).......cccccereveernreeriniecenenienens A2-A3 A2-A3 A2-A3 April
Skammtima (Fitch)........ccccoviveiiiniiiieieeene Fl1 Fl April
Langtima (Fitch) . . . . A A April
Vaxtamunur v. vidskiptavegna korfu (3m rikisvixlar) 2,7 3.4 5,7 6,3 7.9 6,0 April
Afurdavero
Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt, (1990=100) 110,0 123,9 121,1 124,3 129,1 132,0 Mars
Verd 4 aflahlutdeild i porski (langtima kvoti) kr./kg. 650 758 771 860 709 778 April
Alverd USS/MONN .......ovoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 1.592 1.336 1.364 1.551 1.445 1.381 Mars
Fasteignamarkadur
[budarverd (jantiar 1996 = 100)..........cc.ccoooee...... 104,4 111,8 136,1 154,5 159,5 161,5 Febrtar
Raunverd atvinnuhtsnadis (1995=100).............. 112,7 135,2 172,1 205,7 189.,4 164,5 1. arsfj.
1. Vidskiptabankar, sex steerstu sparisjodirnir og einn fjarfestingarbanki.
2. Innlansstofnanir, leidrétt fyrir innkomu FBA og Verslunarlanasjods. Ekki leidrétt fyrir Kauppingi banka hf.
3. Lanaflokkunin ymislegt en par getur verid auk heimila atvinnurekstur & kennitdlu einstaklinga.
4. Vidskiptabankarnir og sex sterstu sparisjodirnir. FBA kemur inn i pessar télur 1999.
5. Lanstraust, tolur fyrir 1. arsfjordung 2002 gaetu breyst.
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Vidauki 1 Krofur um eiginfjarhlutfall ldnastofnana og svigrum vegna vikjandi lantoku

Skilgreining a eiginfjarhlutfalli og uppruni reglna
Eiginfjarhlutfall lanastofnana er skilgreint sem hlut-
fall eigin fjar & moti aheettuskuldbindingum (&heettu-
grunni). { VI. kafla laga nr. 113/1996 um vidskipta-
banka og sparisjodi og i 10. gr. laga nr. 123/1993 um
lanastofnanir adrar en vidskiptabanka og sparisjooi,
med sidari breytingum, svo og i reglum nr. 693/2001,
er kvedid 4 um krofur um eiginfjarhlutfall lanastofn-
ana.

fslenskar reglur um eiginfjarhlutfall eru byggdar
4 samremdum lagmarkskréfum i EES-rétti og 4 svo
nefndum Basel-vidmidum fra 1988. Reglurnar sam-
eina krofur um eigid fé (e. own funds) og eiginfjar-
hlutfall (e. solvency ratio) lanastofnana vegna utlana-
aheettu, sbr. tilskipun nr. 2000/12/EC, og eiginfjar-
krofur (e. capital adequacy) til lanastofnana (og fyrir-
teekja 1 verobréfapjonustu) vegna markadsahattu p.e.
gjaldeyrisdhaettu, stooudheaettu, motadiladhaettu og
umframdhattu vegna stérra dhattuskuldbindinga,
sbr. tilskipun nr. 93/6/EBE.

Eiginfjarpeettir A, B og C

Eigio fé lanastofnana er skilgreint i 54. gr. laga nr.
113/1996, sbr. 10. gr. laga nr. 123/1993, og flokkad i
patti, p.e. A, B og C. Reglurnar kveda & um hvad
felst i hverjum eiginfjarpeaetti og hvad skal vera inn-
byrdis vaegi peirra.

Eiginfjarpattur A telst vera innborgad hlutafé,
varasjooir, yfirverdsreikningur hlutafjar, 6radstafad
eigid fé ad fradregnu tapi arsins og endurmats-
reikningur vegna verdbodlgureikningsskila. Fra pessu
skal draga eigin hlutabréf, vioskiptavild og adrar
oapreifanlegar eignir, svo og afallnar 6ferdar skatt-
skuldbindingar sem ryra moguleika lanastofnunar-
innar til ad meta tapi. Samkvaemt reglugerd nr.
852/2000, sbr. reglugerd nr. 964/2000, er heimilt ad
telja til eiginfjarpattar A vikjandi 1an an gjalddaga og
med takmorkudum vaxtagreidslum sem endurgreida
ma 1 fyrsta lagi eftir 10 ar fra utgafudegi enda heim-
ili Fjarmalaeftirlitid endurgreidsluna. Eiginfjarpattur
A skal nema ad lagmarki helmingi eigin fjar fyrir fra-
dratt. Jafnframt ma vikjandi lan 1 eiginfjarpeaetti A
haest nema 15% af eiginfjarpaetti A.

Eiginfjarpattur B telst vera vikjandi lan og endur-
matsreikningur sem ekki fellur undir eiginfjarpatt A.
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Vikjandi lan er til eigi skemmri tima en fimm 4ra
sem feest endurgreitt vid gjaldprot 4 eftir 6llum 60r-
um krofum 4 hendur lanastofnuninni en endur-
greidslu hlutafjar eda stofnfjar. Pegar fimm ar eru
eftir af lanstimanum skal 14nid reiknast nidur um
20% fyrir hvert ar sem lidur af pessum fimm arum.
Eiginfjarpattur B ma haest nema 50% af eiginfjar-
peaetti A.

Eiginfjarpattur C telst vera vikjandi lan til eigi
skemmri tima en tveggja ara sem Oheimilt er ad
greida af ef eiginfjarhlutfall hlutadeigandi lanastofn-
unar er legra en 8%. Eiginfjarpattur C ma haest nema
50% af eiginfjarpeetti A. Jafnframt ma eiginfjarpattur
C hast nema 4,8% af reiknudoum ahettugrunni
lanastofnunar vegna markadsahettu lida 1 veltubok
og gengisahattu.

Fradrattur

Samkvemt 55. gr. laga nr. 113/1996 skal draga fra
eigin fé¢ bokfert virdi 4 eignarhlutum og vikjandi
lanum lanastofnunar hja 60rum félégum sem stunda
fjarmalapjonustu ef (a) eignarhlutur nemur meira en
10% af hlutafé félaganna, eda (b) eignarhlutur er allt
ad 10% af hlutafé félaganna og jafnframt umfram
10% (p.e. st fjarhaed sem er yfir pvi marki) af eigin
fé viokomandi lanastofnunar. Pa dragast fra eigin fé
eignarhlutir og vikjandi lan hja doétturfélogum sem
reka vatryggingastarfsemi eda adra hlidarstarfsemi.
Fra eigin fé dragast ennfremur eignarhlutir i fyrir-
tekjum sem ekki stunda bankastarfsemi ef peir eru
umfram 15% (p.e. st fjarhad sem er yfir pvi marki)
af eigin fé hlutadeigandi stofnunar.

Lagmarkskrafa um eiginfjarhlutfall

[ 1. mgr. 54. gr. laga nr. 113/1996 er gerd su krafa ad
eigid fé lanastofnunar nemi aldrei leegri fjarhed en
sem svarar til 8% af svonefndum ahettugrunni.
Kvedid er & um utreikning & ahaettugrunni i reglum
nr. 693/2001.

Utreikningur d dhcettugrunni

[ fyrsta lagi naer ahaettugrunnurinn til utlanadhattu
(e. credit risk) eignalida og lida utan efnahagsreikn-
ings sem ekki teljast til veltubokar. Med veltubok (e.
trading book) er att vid verdbréf, onnur fjarmalask;jol



og hravorur sem stofnun hefur eignast eda heldur
eftir med endursélu i huga og/eda i pvi skyni ad
hagnast 4 skammtimabreytingum & markadsvirdi
peirra. Vid utreikning & utlanadhaettu eru einstakir
eignalidir vegnir med videigandi ahattuvog eftir
aaetladri greidslugetu skuldara.

[ 60ru lagi tekur &hzttugrunnurinn til gjald-
eyrisahzattu (e. currency risk) allra eigna- og skulda-
lida og lida utan efnahagsreiknings sem eru i erlend-
um gjaldmidli, gulli og i islenskum kréonum med
gengisvidomidun 6had pvi hvort um er ad raoda 1idi
innan eda utan veltubokar. Ahattugrunnur vegna
gjaldeyrisahettu er hrein gjaldeyris- og gullstada
lanastofnunar sem er umfram 2% af eigin fé hennar.
Vid utreikning & gjaldeyrisstodu er fyrst reiknud opin
gjaldeyrisstada i einstokum gjaldmidlum og pvi naest
hrein gjaldeyrisstada lanastofnunarinnar.

[ pridja lagi naer ahaettugrunnurinn til stéduihzttu
(e. position risk) sem tengd er skuldaskjélum, hluta-
bréfum og hravorum i veltubdk. Stooudheetta er
tengd stodu lanastofnunar i tilteknu fjarmalaskjali
sem er tilkomin vegna hugsanlegra breytinga a verdi
skjalsins.!

[ fjorda lagi tekur ahaettugrunnurinn til motadila-
aheettu (e. counterparty risk) sem tengd er vidskipt-
um med verdbréf og hravorur i veltubok. Moétadila-
ahaetta felst almennt i pvi ad gagnadili fjarmalasamn-
ings uppfylli ekki akveedi hans. Motadilaahaetta getur
falist i athendingaraheettu, uppgjorsahattu og ttlana-
ahaettu.

[ fimmta lagi nar ahattugrunnurinn til umfram-
aheettu storra aheattuskuldbindinga (e. large expo-
sures).

Endurskodun reglna um eiginfjarkréfur

Eins og fram kom i Peningamalum 2001/4 stendur n
yfir endurskodun a alpjodlegum eiginfjarkréfum
lanastofnana 4 vegum Basel-nefndarinnar og Fram-
kvaemdastjornar Evrépusambandsins. I lok sidasta
ars tilkynnti Basel-nefndin ad i oktober 2002 maetti
veenta pridju utgafu nyrra krafna sem byggdar yrou &
fram komnum athugasemdum vid fyrri drog. Stefnt
er ad pvi ad endurskodadar reglur taki gildi arid
2005.

1. Stodudhetta greinist annars vegar { almenna stdduahettu og hins vegar
i sérstaka stoduahzttu sbr. reglur nr. 693/2001.

Eigio fé nokkurra fjarmalafyrirtcekja

[ toflunni er synt hvernig eigid fé vidskiptabankanna,
sex sterstu sparisjodanna og tveggja fjarfestingar-
banka skiptist nidur a pa prja eiginfjarflokka sem um
er reett hér ad ofan (dalkar 2-5) m.v. arslok 2001. {
dalki 6 er synt hversu mikill fradratturinn er fra eigin
fé og 1 dalki 7 er ahaettugrunnur pessara fyrirtaekja. {
dalki 8 er 16gbundid eiginfjarhlutfall. | sidasta dalk-
inum er svo lagt mat a hversu hatt eiginfjarhlutfallid
yroi ef fyrirteekin nyttu allt svigrim til toku vikjandi
lana ad uppfylltum peim reglum sem gilda um toku
slikra lana. Athuga verdur po6 ad hér er gert rad fyrir
a0 hagt s¢ ad taka 6ll pau vikjandi lan sem parf en
pbad gaeti reynst erfitt ad na i slik 1an & asattanlegum
kjorum.

Allir vidskiptabankarnir ad Sparisjédabanka
Islands hf. undanskildum hafa nytt sér heimildir til
a0 taka vikjandi lan sem telst til eiginfjarhlutar A,
Islandsbanki hf. er farinn ad nalgast hamark pess sem
leyfilegt er og Bunadarbanki fslands hf. er ekki langt
undan. Tveir sparisjodir sem eru i pessari uttekt
og hafa tekio vikjandi lan sem teljast til eiginfjarpatt-
ar A eru Sparisjodurinn i Keflavik og Sparisjodur
Reykjavikur og nagrennis sem er nalegt leyfilegu
hamarki.

Allir vioskiptabankarnir hafa tekid vikjandi lan
sem telst til eiginfjarpattar B og eru peir flestir na-
leegt hamarkinu. Einnig hafa allir sparisjodirnir i
uttektinni ad Sparisj60i Myrasyslu undanskildum
tekid slik lan en hafa p6 ennpa nokkurt svigram til
slikrar lantoku.

Landsbanki Islands hf. er eina fjarmalastofnunin
sem hefur tekid 1an sem telst til eiginfjarpattar C.

Eins og adur sagdi reiknast eign i 60rum fyrir-
tekjum sem er umfram akvedinn hlut til fradrattar &
eigin fé.2 Sparisjédur Reykjavikur og nigrennis er
me0 stersta fradrattinn i kronum talid en eign hans i
Kauppingi banka hf. vegur par pyngst. Landsbanki
Islands er med naeststarsta fradrattinn i kronum talid
sem skyrist m.a. af eign hans i Vatryggingafélagi
Islands hf. og Liftryggingafélagi {slands hf. Sala
Landsbankans & Lysingu hf. hafoi ahrif i gegnum
pennan 1i0 til leekkunar og styrkti su sala eiginfjar-
hlutfall bankans.

2. Samkvemt talkun Fjarmalaeftirlitsins a eiginfjarreglunum a ad draga
eignarhlut { 6drum fjarmalastofnunum fra vid Gtreikning eiginfjarhlut-
falls, 6had pvi hvort hann s¢ i veltubok eda fjarfestingarbok.

PENINGAMAL 2002/2 55



Tafla 1 Skipting eiginfjar og svigram til aukinnar vikjandi lantoku nokkurra
fjarmalafyrirteekja, m.v. arsreikning 2001

Eiginfjarpattur Fra- Eiginfjar | Eiginfjarhl.

A drattur Ahcettu hlutfall ef svigrum

Ma. kr . An vikjandi Vikjandi B C  aeiginfé grunnur (%) | fullnytt (%)
Buinadarbanki fslands hf. " 12911 1.115  4.159 0 458 168.110 10,5 14
Islandsbanki hf. .........cc...oervveee.. 19.840  3.500 9.286 0 869 259.966 12,2 13,4
Landsbanki fslands hf. ............. 15.183 872  7.254 401 1.496 213.891 10,4 12,1
Sparisjodabanki fslands hf. ...... 2.141 0 1.041 0 590 22.473 11,5 15,2
Samtals vioskiptabankar ................ 50.076  5.487 21.740 401 3.413 664.439 11,2 13,2
SPRON ..ot 3.192 548  1.225 0 2.477 22.215 11,2 14,7
Sparisjodur Hafnarfjardar ........ 2.514 0 751 0 229 25.985 11,7 16,9
Sparisjodur Vélstjora ................ 2.944 0 501 0 880 13.402 19,1 32,2
Sparisjodurinn i Keflavik ......... 1.742 243 336 0 728 14.033 11,3 16,7
Sparisjodur Kopavogs .............. 672 0 174 0 76 7.721 10 14,8
Sparisjodur Myrasyslu ............. 978 0 243 0 395 6.308 13,1 21,1
Samtals sex sterstu sparisjodir ... 12.042 791  3.228 0 4.784 89.663 12,6 18,7
Kaupping banki hf. ................. 8.830 0 2783 0 675 94.840 11,5 17,5
Frjalsi fjarfestingarb. hf. .......... 2.237 0 0 0 0 10.249 21,8 38,6
Samtals fjarfestingarbankar .......... 11.067 0 2783 0 675 105.089 12,5 19,6
Samials .........ccocvevvvvcviieiens 73.185 6278 27.751 401 8.873 859.192 11,5 14,6

Heimild: Fjarmalaeftirlitid og arsreikningar vidkomandi fyrirtaekja.

fslandsbanki hf. hefur hlutfallslega minnsta svig-
ramid til ad auka vid eigid fé med utgafu nyrra vikj-
andi skuldabréfa og verdur pvi ad reida sig 4 aukinn
hagnad eda utgafu nys hlutafjar til ad auka vid 16g-
bundid eigid fé. Aodrir vioskiptabankar hafa enn
nokkurt svigrim po ad hlutfallslega sé svigramio
adeins farid ad minnka hja Landsbanka Islands hf.
Sex sterstu sparisjodirnir, Kaupping banki hf. og
Frjélsi fjarfestingarbankinn hf. hafa ennpa toluvert
svigrum til aukinnar vikjandi lantoku.

Ef 6ll pessi fjarmalafyrirteeki nyttu svigrimid til
aukinnar vikjandi lantdku myndi hid 16gbundna
eiginfjarhlutfall geta haekkao ar 11,5% 1 14,6%.
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bao er po ekki @skilegt ad eiginfjarhlutfallinu sé
i of miklum meli haldid uppi med vikjandi lanum.
Fjarmalaeftirlitid hefur t.d. lagt aherslu 4 ad askilegt
s¢ ad eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja an vikjandi
lana sé ekki undir 8% en i dag eru nokkur fjarmala-
fyrirteeki nalegt eda undir pvi viomidi. Til ad fjar-
malafyrirteeki verdi betur blin undir ad mata ytri
afollum er pvi skynsamlegt m.t.t. dryggis ad styrkja
eiginfjarhlutfallid frekar, med hagnadi, utgafu nyrra
hluta eda med pvi ad draga ur stekkun efnahags-
reikningsins.



Vidauki 2 Umfjollun um alit sendinefndar Alpjodagjaldeyrissjodsins

vardandi fjarmalastodugleika

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti sér islensk efnahagsmal 4 fundum med fulltrGum stjornvalda
dagana 18.-27. mars sl. A lokafundi nefndarinnar lagdi formadur hennar fram alit og nidurstodur af
vidredum hennar og athugunum hér a landi. Med sendinefndinni voru tveir sérfraedingar sem hofou pad
verkefni ad meta ahaettupzetti i fjarmalakerfinu. | 4liti sendinefndarinnar er m.a. ad finna abendingar um
fjarmalastodugleika. Hér ad nedan er fjallad um pessar abendingar.

Abending IMF

Enn er mikil verdbolga sem
felur 1 sér 6gn vid stodug-
leika.

Endurhverf vidskipti [vid
Sedlabankann] hafa komid
i stad venjubundinnar fjar-
mognunar [lanastofnanal.
Umfangendurkaupabrengl-
ar starfsemi a peningamark-
adi. Endurkaup hvetja til
aukinnar dhaettu og skamm-
timastodutoku. Endurskoo-
un & endurhverfum vio-
skiptum. Visbending um of
laga styrivexti.

Afkoma sparisjodanna er
lakari en vidskiptabank-
anna vegna uUtlanataps og
of seinvirkra hagredingar-
adgeroa.

Liour
3

10

Umfjollun

bjoohagslegt jafnveegi er mikilveegt fyrir stodugleika fjarmalakerf-
isins. Fylgja parf fast eftir meginmarkmidi Sedlabanka Islands um ad
né nidur verdbolgu. Arangur i peim efnum eykur badi pjodhagslegan
og fjarmalalegan stodugleika.

Aukning endurhverfra vioskipta skyrist ad mestu leyti af innstreymi
4 kronum 1 Sedlabankann vegna inngripa & gjaldeyrismarkadi,
breytinga a stoou rikissjods og haekkunar bundins fjar, sem m.a. staf-
ar af leekkun gengis kronunnar. Vegna pess hversu hadir bankarnir eru
Seolabankanum um laust fé verda peir ad bregdast vid vaxtabreyt-
ingum Sedlabankans. Ef verdi er ekki stjornad parf magnstyringu
sem krefst nakvaemra lausafjarspaa pvi ad ella er hatta 4 ad styrivext-
ir verdi of sveiflukenndir og pau vaxtaskilabod sem Sedlabankinn
veeri ad senda markadnum getu farid hja gardi. Kosturinn vid pessa
adferd er hins vegar sa ad ef rétt er spad um laust fé fengi Sedla-
bankinn til baka skilabod i formi vaxtanna um pad hvernig astandio
er 4 markadi. Midlun lausafjar milli lanastofnana virdist vera tak-
morkunum had vegna prongra lanamarka sem vantanlega byggjast
helst &4 dhattumati en ad hluta til gaeti radist af samkeppnissjonar-
midum. Einnig virdist adgangur ad vedhefum skuldabréfum hamla
pessum vidskiptum, a.m.k. hja einstaka stofnunum.

Hluti endurhverfra vidskipta er ni notadur til ad fjarmagna afleidu-
vidskipti par sem dhzatta er mjog litil en moguleiki 4 fjarmognun med
00rum heetti er takmarkadur vegna pess hversu skammt & veg mark-
adurinn er kominn hér & landi og hversu litill hann er. Takmdrkun &
moguleikum til endurhverfra vidskipta ni myndi sennilega leida til
samdrattar 1 lausu fé 1 umferd og par med draegi Ur lekkun milli-
bankavaxta sem nylega er komin til.

Fyrir fjarmalastodugleika er pydingarmest ad kerfislega mikilvaeg-
ustu fjarmalastofnanirnar séu traustar. Engu ad sidur er astaoa til ad
fylgjast vel med smerri stofnunum. Hvetja parf til hagradingar,
hlutafélagavacdingar, eflingar eigin fjar par sem vid a4 og arvekni vid
ahattustyringu. Fjarmalaeftirlitio fylgist naid med hverri stofnun
fyrir sig. Sedlabankinn fylgist sérstaklega me0 lausafjarstodu peirra.
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Abending IMF

Vanskil hafa aukist & arinu
2001 vegna minnkandi
eftirspurnar 4 neyslu- og
smas6lumarkadi og 6drum
heimageirum.

Afskriftarframléog  hafa
aukist en reglur um pau eru
enn lakari en best gerist
erlendis.

Reiknad med versnandi
gaedum lanasafna & arinu
2002 vegna minni efna-
hagsumsvifa.

Nauosynlegt er ad fylgjast
med vedum og framlagi i
varasjooi, sérstaklega
vegna raunlekkunar fast-
eignaverds.

Lan lifeyrissjoda a skulda-
bréfum geta myndad lana-
aheettu sem ekki er neegi-
lega fylgst med. Lan &
skuldabréfum til tengdra
fjarmalafyrirteekja eykur
hagsmunatengsl og geti
valdid freistnivanda sem
kynni ad hindra markvissa
innri dhaettustjérnun.

Ef verdbdlga og lekkun
fasteignaverds fer saman
um lengri tima gaeti dhactta
fbudalanasjods og lifeyris-
sjoda vaxid vegna pess ad
greidslubyrdi verdtryggdra
vedlana og annarra skulda
eykst.
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Liour
10

10

11

11

11

12

Umfjéllun

Vanskil einstaklinga og fyrirtaekja jukust verulega 2001. Helsta
orsokin er minnkandi eftirspurn en vantanlega einnig utlanapensla
fyrri ara. Astzeda er til ad greina og flokka betur vanskil og astadur
peirra. Vanskil eru enn mun minni en pau urdu a fyrri hluta sidasta
aratugar.

[ reglum Fjarmélaeftirlitsins nr. 692/2001 um éarsreikninga lanastofn-
ana er ad finna dkvaedi um afskriftarframlog, sbr. 57. gr. reglnanna og
vidauka I vid peer reglur. Pessar reglur veita ldnastofnunum nokkurt
svigram vid mat 4 afskriftarpdrf. Reynslan synir jakveett samband
milli framlaga i afskriftarreikning og hagnadar lanastofnana en
akvoroun framlaga pyrfti ad vera 6had liklegri afkomu. Skyra meetti
krofur vardandi mat & afskriftarporf. Hér & landi mun vera fylgt
svipudum reglum og t.d. & hinum Nordurléndunum.

Almennt ma buast vid ad lanasofn versni nokkud ad gedum 4 pessu
ari og vanskil aukist ad einhverju marki. Ahrif efnahagsumsvifa a
pessa petti eru 6viss ad pvi er vardar umfang og timasetningar en
uppgjor Utlanataps birtist avallt med tofum i reikningum lanastofn-
ana.

Rétt er ad geeta vartidar vid mat & vedum, einkum i atvinnuhusnaeoi.

Fjarmalaeftirlitio er ad kanna umfang pessara vidskipta. Ad pvi marki
sem lanadheatta ferist fra lanastofnunum yfir & lifeyrissjodi eykst
fjarmalastdougleiki burtséd fra 60rum e.t.v. 6aeskilegum ahrifum.

Sidari abendingin lytur ad pvi ad leggja ber aherslu 4 mikilvegi svo-
nefndra Kinamura i starfsemi fjarmalafyrirtaekja.

bessi athugasemd er sjalfgefin en til pess ad vandamal skapist parf
jafnframt ad gefa sér ad radstofunartekjur lackki.



Abending IMF

Akvzadi i lagmarksstodlum
fyrir ahaettuflokkun wtlana
verdi hert. Akvaedi i lag-
marksstodlum fyrir vedmat
verdi hert. Eftirlit & stadn-
um hja fjarmalastofnunum
verdi hert. Fylgst verdi naiod
med Ort vaxandi lanum &
skuldabréfum.

Fylgst verdi ndid med fjar-
festingarbankastarfsemi.

Leggja ber aherslu & sam-
pykkt og framkvamd laga
sem eru i undirbiningi sem
efli:
eftirlit med innbyrdis
tengdri  fjarmalastarf-
semi.
eftirlit & samstadugrund-
velli.

Eiginfjarreglur taki mio af
aheettu 1 starfsemi banka.

Liour
12

12

12

12

Umfjollun

bessar dbendingar enduréma FSSA-alitid sem birt var i juni 2001.
reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 693/2000 um eiginfjarhlutfall lana-
stofnana og fyrirtaekja i verdbréfapjonustu er kvedid 4 um ahettu-
flokkun ttlana. Pessar reglur eru byggdar & EES-reglum.

Reglur um vedmat metti skyra. Asteeda er til ad kanna erlendar
fyrirmyndir. Fjarmalaeftirlitio er ad kanna hvert er umfang ldna 4
skuldabréfum og hvada fyrirtaeki eiga i hlut. Fast pa svor vio getgat-
um um innbyrdis tengsl lanpega og lanveitanda og hvort um sé ad
raeda aukna dhattu pess vegna.

Kanna parf dhaettu fyrir fjarmalastodugleika baedi vardandi lausafjar-
mdognun og kerfisafoll sem leitt geetu til verdfalls & skuldabréfum.
Starfsemi fjarfestingarbanka er i edli sinu ahattusamari en rekstur
vidskiptabanka eda sparisjods.

Bankalaganefnd vinnur ad endurskodun bankaldggjafarinnar.

Malid er i vinnslu & vegum bankalaganefndar og sérstaks vinnuhops
um m.a. eiginfjarkrofur.
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