Stodugleiki fjarmalakerfisinst

pjodhagsleg skilyrai fjarmalastddugleika hafa batnad enn frekar fra pvi sidasta greining var birt. Litil
verobolga, hoflegt vaxtastig og agadt ytra jafnveegi egtu ad studla ad hagstaedu umhverfi fyrir heimili
og fyrirtaki. Atvinnuleysi fer p6 enn vaxandi en 6sennilegt er ad pad verdi langvarandi. Nokkur hedta
er enn félgin i verdi fasteigna, sem er hatt i sdgulegu samhengi, en umtalsvert verofall fasteigna virdist
Osennilegt nasstu arin. Hins vegar kunna ad vera blikur a lofti vegna hlidarahrifa fyrirhugadra stér-
framkveanda. Sada banka og sparis6da hefur styrkst. Ardsemi er med besta méti, kostnadarhlutfall
hefur lekkad, vanskil virdast i rénun en Gvaxtaberandi Utlan aukast enn. Eiginfjarhlutfall haskkadi i
fyrra annad arid i r6d. Verio er ad efla dhadtustyringu i greidslukerfum og hefur st vinna skilad sér i
badtri lausafjarstyringu lanastofnana. Lanshadismat rikissj6ds og metinna fijarmalafyrirtakja hefur
haskkad. Einkaveasding vidskiptabanka i eigu rikissjods er afstadin og uppstokkanir i kjolfar hennar eru

hafnar. | heildina litid ma harla vel vid una.

Efnahagslegar forsendur fjarmdlastodugleika bétn-
udu verulegasl. ar. Hjéonun verdbolgunnar, betri ytri
jefnudur i pj6darbuskapnum, sem hefur skotid styrk-
ari stodum undir gengid, lakkun styrivaxta og nokk-
ur bati i einkaneydlu; alt studlar petta ad betra
rekstrarumhverfi fyrirtagkja og heimila, og dregur Ur
likum & ad fjarhagslegur vandi peirra veiki stodir
fijarmaakerfisins. Atvinnuleysi eykst pd enn, en ekki
eru horfur alangvinnu atvinnuleysi i 1j6si stérfelldra
framkvaamda sem veitamunu umtalsverdu féinni is-
lenskan pjédarbluskap & komandi arum. bessar fram-
kvaamdir munu & hinn bdginn skapa verulega spennu
ad nyju og hugsanlega 6stédugleikai pjédarblskapn-
um sem gedu félgio i sér margvislegar hadtur til
lengri timalitid.

A heildina litid hefur stada banka og sparisj6da
batnad fra sidustu greiningu. Ardsemi var med besta
mo6ti en hluta betri afkomu matti pé fremur rekja til
eignasblu og annarrar starfsemi en hefébundinnar
inn- og Utlanastarfsemi. Af uppgjori peirra banka
sem birt hafa pad fyrir fyrsta arsfjoréung pessa ars?

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltakar voru pann 9. mai
2003.

40 PENINGAMAL 2003/2

ma daama ad afkoma sé med agatum. A sidasta &ri
drost kostnadarhlutfall banka og sparisj6da saman a
heildinalitid en geramarad fyrir ad med einkavasd-
ingu rikisbankanna og fyrirhugudum samruna
Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
megi na fram enn meiri rekstrarhagrasdingu a nasstu
arum enda mikil steardarhagkvaamni i rekstri fjar-
malafyrirtakja. Vanskil i bankakerfinu la&kkudu a
sidasta ari. Hlutfall vanskila af datlanum a fyrsta
fjoroungi pessa ars var po svipad og i lok ars 2002.
Po er 1jost ad hlutfall alvarlegra vanskila af heildar-
vanskilum hefur verid ad aukast og gadi pad leitt til
frekari aukningar i arangurslausum fjarnamum og
gialdprotum & pessu ari uns hamarki verdur nad.
Bankar og sparisjodir hafa brugdist vid pessu og
hefur afskriftarreikningur Utldana sem hlutfall af Ut-
l&num vaxid a sidustu tveimur &rum. Hlutfall évaxta-
berandi (tlana af heildardtlanum hefur einnig aukist
a sama tima, m.a. vegna nyrrar skilgreiningar a pvi
hvada lan teljist dvaxtaberandi. Lanshadismat met-
inna banka batnadi a fyrri hluta pessa ars en 1j6st er

2. Islandsbanki hf., Landsbanki slands hf. og Kaupping banki hf.



a0 lanstimi erlendra lana banka og sparisj6da hefur
styst & undanférnum &rum, m.a. vegna aukins vagis
MTN-verdbréfaitgafu® i fjarmoégnun bankanna.
Eiginfjarhlutfall banka og sparisjéda i arslok 2002
hefur ekki verid haara sidan arid 1996 og hafa peir
pvi meira bord fyrir baru ef vaant &all ridi yfir.

Sendinefnd fra Alpj6dagjaldeyrissédnum heim-
sotti island i april Sl Tilgangur heimsoknarinnar var
ad endurmeta stodugleika islenska fjarméalakerfisins
og hversu vel fylgt er apj6dlegum vidmidunum
vardandi eftirlit og skylda petti. Alpjodagjaldeyris-
§j6durinn hafdi adur gert itarlega Gttekt sem birt var
12. juni 2001 og fjalad var um i érsskyrslu Sedla-
banka [slands fyrir pad &r. Verkefnid er nefnt Finan-
cial Sector Assessment Program (FSAP) og midar ad
pvi ad efla fjarmalakerfi adildarpj6danna i samstarfi
vid stjornvold.

Sedlabankinn og Fjarmdlaeftirlitid unnu med
sendinefndinni en auk pess leitadi hiin vid efnisodflun
sinatil vidskiptaréduneytisins, vidskiptabanka, spari-
§06da, Ibudaléanasods, lifeyrissoda, Kauphallar is-
lands hf., Lanasyslu rikisins og endurskodenda. Ad
heimsokn lokinni voru kynnt drég ad skyrslu sem
vantanlega verdur tekin til umragdu i stjorn Alpj6da-
gjaldeyrisg6dsins sidla i sumar. Ad pvi loknu verdur
skyrslan birt opinberlega.

A pessu stigi er med vissu hagt ad segja ad
endurmat Alpjédagjaldeyrissj6dsins hafi verid gagn-
legt og mun vaantanlega stadfesta pann arangur sem
nadst hefur i auknum stédugleika, traustari umgjérd
um starfsemi fjarméafyrirtakja og oflugra eftirliti.
Engu ad sidur verdur vamtanlega bent & einhver
atridi sem baga ma. begar skyrslaAlpjédagjaldeyris-
§60sins hefur verid birt mun verda fjallad um hana
nanar i Peningamalum.

Hér & eftir verdur fyrst gerd grein fyrir pj6ohags-
vishendingum og peirri préun sem ordid hefur fra
sidustu Uttekt i Peningamélum 2002/4. Naest er fjall-
a0 um helstu rekstrarvisbendingar og breytingar a
stodu fjarmal afyrirtakja fra sidustu Uttekt og ad 1ok-
um er sagt fra helstu breytingum er varda greidslu-
og uppgjorskerfi sem ordid hafa & undanférnum
méanudum.

3. MTN - Medium Term Note.

Pbj6ohagsvisbendingar

Hjodnun verdbdlgunnar og lakkun vaxta hafa Iétt
byrdar heimila og fyrirtakja

Verdbdlgan &undanférnum arum olli ekki verulegum
vanda fyrir fjarmalakerfio. Jafnvel ma segja ad fjar-
maélastofnanir hafi hagnast & henni vegna hagstesdrar
samsetningar verdtryggora og Overdtryggdra eigna
og skuldbindinga. Ekki verdur hid sama sagt um
fyrirtaki og einstaklinga sem standa a bak vid eignir
fj&rmdastofnana — i pvi felst hetan. Til lengri tima
eykur mikil og breytileg verdbdlga hadtu a Gtlana-
tapi. Vegna Utbreiddrar notkunar verétryggingar er
stodugt verdlag ekki sidur mikilvaeg forsenda
stodugleika i afkomu heimila og fyrirtaskja en hof-
legir vextir eda stodugt gengi.* Verdbolgan ryrdi
einnig kaupmétt og studladi ad samdradti einka-
neyslu arin 2001 og 2002. Samdrétturinn virdist um
gard genginn, en pad dregur Ur hadtu aafollum vegna
bagrar fjarhagsstoou heimila og fyrirtakja sem had
eru innanlandsmarkadi. Mikilvaggt er fra sjonarhdli
fjirméastodugleika ad hjoonun verdbolgunnar, um
8% a dl. &ri, skyldi nast fram an pess ad kaupmattur
radstofunartekna draggist saman, eins og gerdist oft
aour.

Styrivextir Sedlabankans la&kkudu um 4,7 pro-
sentur & dl. & og raunstyrivextir midad vio vero-
bolgudlag til fjogurra ara hafa verido u.p.b. 4%
présentum laegri en fyrir &ri. Verdtryggadir Gtlansvext-
ir innlansstofnana hafa ad undanférnu verid u.p.b. 1
présentu laggri en fyrir &i og avoxtunarkrafa his-
bréfa hefur laskkad amota mikid. A sama tima hafa
erlendir vextir verio med lasgsta méti, og par sem
gengi krénunnar hefur haskkad hefur greidslubyrdi
erlendralana minnkad enn meira.

Ytra jafnveegi 1 pjodarblskapnum skytur sterkum
stodum undir gengi kronunnar

Hin undrasndggu umskipti i vidskiptaj6fnudi pjodar-
innar styrktu mjog kronuna. Asdladar storfram-
kvaandir hafa ad undanférnu ytt enn frekar undir
haskkun gengisins. bott ekki sé heggt ad Utiloka
nokkra lagkkun gengis ef vidskiptakjor versna virdist

4.  Verdbdlgumarkmid, ef framkveamt med rangursrikum hadti, adti pé
jafnan ad leidatil minni breytileika verdbdlgu en gengis. Pvi er mikil-
vagyt ad hvetja fyrirtaki sem ekki hafa umtalsverdar gjaldeyristekjur
til ad haga gjaldeyrisdhaetu sem pau taka samkvaamt pvi.
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um pessar mundir meiri hedta stafa af gengishagkkun
krénunnar.

Eins og greint er fra hér ad framan hvilir ytri
jofnudur pjédarbusins & forsendum sem gadiu breyst.
Vidskiptakjor hafa verid hagstesd, enda hefur einka-

neysla i vidskiptalondunum verid nokkud 6flug til
pessa pratt fyrir efnahagslaggd, en erlendir vextir &
sama tima verid 1agir. Pott likur a stérfelldum breyt-
ingum til hins verravirdist litlar i bréd gadi erlendra
vaxtahakkana t.d. farid ad gada a nesstu 2-3 arum,

Rammagrein 1 Skyrsla Alpjédagjaldeyrissodsins — Global Financial Stability Report (GFSR)

I marsménudi 2003 birti Alpjddagjaldeyrissiédurinn
skyrslu um mat sitt & stodu fjarméamarkada heimsins
og helstu veikleikum sem leitt gedu til erfidleika. Med
pvi ad benda & snogga bletti er hasgt ad bregdast vid
vanda adur en hann veldur fjarmalakreppu og par med
studla ad auknum fjarmalastddugleika og vidvarandi
hagvexti medal adildarrikja Alpj6dagjaldeyrissjodsins.
Sambegileg skyrsla var fyrst birt fyrir ai en na er
stefnt ad Gtgafu tvisvar a ari.

| skyrslunni er m.a. gerd grein fyrir préun & helstu
fjarmaamaorkudum. Par kemur m.a. fram ad nlverandi
adstasdur einkennast af adlogun hagkerfa og fjarmala
markada ad falli eignaverds eftir undangengid ofris. Til
marks um petta er 6jafn og hikandi hagvoxtur, tregda
fyrirtakjatil ad auka fjarfestingu, dhegttufadni og upp-
sofnun lausafjar. Teikn eru um ad jékvadari préun sé
framundan.

A préudum mérkudum hafa adstesdur farid batn-
andi sidan botni var néd i september 2002 en &hyggjur
voru af préun alpjédastjornmala i addraganda stridsins
i frak. I Bandarikjunum hefur stada heimila n&d betra
jafnveayi og efnahagsreikningar fyrirtakja styrkst.
Storir bankar a apjodlegum markadi eru med vidun-
andi eiginfjér- og lausafjarstodu. Ekki virdist kerfis-
ahadta verafalin i stodu peirra. Flestir evropskir bank-
ar virdast hafa traustan tekjugrundvdll & heimamork-
udum. Stadbundinn vandi er hja pyskum heildsolu-
bonkum og i japanska bankakerfinu. Vegna verdlakk-
ana & hlutabréfum og skuldabréfum fyrirtakja, m.a.
vegna haara édhadtudags, hefur stada sumra evropskra
tryggingarfélaga veikst. Vandamdlin eru hvad mest hja
tryggingafélogum i Bretlandi, Pyskalandi, Hollandi og
Sviss.

Bent er a pa hagtu sem gedi falist i & ramhaldandi
lakkun & gengi Bandarikjadals i 1josi pess hve Gtlend-
ingar eiga miklar eignir i parlendum bandariskum
verobréfum. Med timanum hefur fjarfesting Gtlendinga
feast Ur hlutabréfum og beinni fjarfestingu yfir i
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skuldabréf med fostum voxtum. Lakkun & avoxtun
dlikra skuldabréfa i Bandarikjunum nidur fyrir pad sem
feest | EvrOpu hefur dregid Ur seljanleika peirra og &
pétt i gengislagkkun Bandarikjadals. Pegar éhuginn var
sem mestur & hlutabréfum skipti mestu hvada munur
var & hagvexti og framleidni milli landa og i pvi efni
standa Bandarikin vel. NG skiptir fjarfesta meira méli
hver vaxtamunurinn er milli landa.

Slokun i peningastefnu helstu idnrikja og uppsofn-
un lausafjar hefur styrkt stodu heimila og efnahags-
reikning fyrirtakja. Skilyroi hagvaxtar eru ad batna en
p6 verdur ad gedta varidar. Liklegt er ad bagdi skamm-
tima- og langtimavextir eigi eftir ad haskka. Pad skap-
ar vaxtadhadtu par sem fjarméastofnanir hafa bundio
eignir i langtima skuldabréfum med fostum voxtum en
freistast til ad fjarmagna sig til skamms tima. Sumir
markadsadilar gadu ordid fyrir umtalsverdu tapi sem
kaami pa i kjolfar taps vegna lakkunar hlutabréfa og
flotta fré fyrirtaskjadhadtu.

A sidur préudum morkudum (e. emerging markets)
er ymist of edavan i fjarmognun. Lond med &gt lans-
hadfismat, sérstaklega i Sudur-Ameriku, &tu alidnu éri
erfitt med ad faadgang ad |ansfjarmdérkudum og purftu
ad bua vio mikinn fjarmagnskostnad. Heldur dré ar
pessum prengingum a sidasta arsfjoroungi i fyrra pegar
skuldabréfmarkadir opnudust ad nyju fyrir flestaen po
ekki alla. | auknum madi er gerdur greinarmunur alan-
takendum eftir dagludu lanshadfi. Sum |6nd Sudur-
Ameriku bla enn vid hétt dhagtudlag en lantakendur i
Asiu og Austur-Evropu njéta ni dlags sem er naari
stgulegu lagmarki. | Asiu er hagvoxtur almennt godur,
lausafjarstada rim og traustur dhugi fjarfesta. Austur-
Evropupjodir hafa notid dhuga fjarfesta m.a. vegna
vaatinga um hakkanir i lanshadi samfara adild ad
ESB. Traust fjarfesta til Russlands hefur aukist enn og
byggist a sterkri stodu rikisfjarmalaog hagvexti en hatt
oliuverd hefur studlad ad hvorutveggja.



einmitt pegar liklegt er ad vidskiptahallinn aukist af
voldum fyrirhugadrar fj&rfestingar i storidju og orku-
verum. Vid nlverandi adstadur virdist hins vegar
Oliklegt ad dlikar breytingar verdi pad miklar eda
skyndilegar ad pad grafi undan gengi krénunnar.
Ennfremur hefur dregid verulega Ur hadtu & kedju-
verkandi atburdarés, likt og lyst er i rammagrein 1
bls. 8-9, af voldum é&hrifa haara oliuverds, veikari
einkaneyslu i vidskiptaldndum, aukinnar verdbolgu
og haari vaxta samtimis.

Horfur um vidskiptakjor eru blendnar
i lj6si &framhaldandi lasgdar i heimsbuiskapnum og
peirrar verdtilhneigingar sem gedt hefur amérkudum

Mynd 1
Vidskiptakjor 1960-2002

Voru- og pjénustuvidskipti, breyting milli &rai %
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ad undanfornu verdur ad telja horfur um Utflutnings-
verd sjavarafurda heldur neikvasdar. Hins vegar
reyndist hakkun oliuverds timabundin og fremur
horfur & laskkun oliuverds en hitt. Horfurnar eru pvi
fremur blendnar um pessar mundir, en ekki astaa til
hafa sérstakar dhyggjur af ad skyndileg versnun vid-
skiptakjara valdi sndggum afturkippi eda grafi undan
gengi krénunnar.

Gengishakkun kronunnar og storframkvaamdir sem
framundan eru kynnu ad veikja stédu geira sem til
pessa hafa stadio sterkir ad vigi

Fremur virdist &staeda til ad hafa ahyggjur af dhrifum
hugsanlegrar gengishakkunar & afkomu Utflutnings-
og samkeppnisfyrirtakja & naestu &rum, pegar inn-
streymis fjarmagns fer ad gada. Ad framkvaamdum
loknum, pegar dregur Ur fjarmagnsinnstreymi, gati
lagkkun krénunnar einnig komid fyrirtaskjum sem eru
skuldsett i erlendum gjaldmidlum i vanda. Haskkun
vaxta, sem ohjakvaamilegt er ad eigi sér stad ef vard-
veita & stodugleika verdlags, gedi ordid pung i skauti
fyrirtakja og einstaklinga med miklar lausaskuldir &
breytilegum voxtum. Verdi peningastefnan & hinn
boginn ekki namgilega adhaldssdm gedi verobdlga
aukist og krafist enn harkalegri adhal dsadgerda sidar.
| pvi sambandi er vert ad skoda hversu naam heimilin
annars vegar og fyrirtakin hins vegar eru fyrir breyt-
ingu vaxta, verdlags og gengis, eins og gert er i
rammagrein 2.

Rammagrein 2 Ahrif vaxta, verdbolgu og gengisbreytinga &
fjdrhagslega stodu fyrirtakja og heimila

Ostodugt efnahagsastand felur i sér ad miklar sveiflur
geta ordid a hagvexti, verdbolgu, véxtum, gengi og
fleiri hagsteardum. Naami heimila og fyrirtakja fyrir
pessum sveiflum er mismikid eftir edli rekstrar og réd-
andi forms skuldbindinga. Afkoma fyrirtakja og ein-
staklinga sem skulda mikid til skamms tima kann ad
vera sérlega neam fyrir vaxtabreytingum skamm-
timaléna. Afkoma fyrirtagkja sem hafa tekid mikio af
erlendum lanum an samsvarandi gjaldeyristekna er
naanust fyrir gengisbreytingum, en heimili og fyrir-
taeki sem tekid hafa mikid af verdtryggdum innlendum
[&num eru naamust fyrir verdlagsbreytingum. Greining
a pj6dhagslegum forsendum fjarmalastoougleika felst
ekki eingdngu i pvi ad gera sér grein fyrir peirri fram-

vindu sem liklegust er hverju sinni, heldur hinu sem
gadi gerst ef eitthvad fer Urskeidis. Rétt er ad skoda
pad sem hér fer & eftir i pvi ljési.

Heimilin eru tiltdlulega énaam fyrir skammtimavaxta-
breytingum ...

Heimilin eru tiltélulega 6naam fyrir skammtimavaxta-
breytingum. Einungis um 100 makr. af 760 makr.
skuldum peirra um sidustu aramaét voru i 6verdtryggo-
um lanum. Hakkun skammtimavaxta um 1% eykur
pvi vaxtagreidslur af (tistandandi lanum heimilanna
um alt ad 1 milljard kréna a ari, ef breytingarinnar
gadir ad endingu yfir allt vaxtar6f 6verdtryggora lana.
Ahrifin eru p6 einhverju minni sem nemur peim hiuta
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Overdtryggora lana sem er a féstum voxtum, en pad
lansform er sjaldgadt i [anum til heimila. Petta eru ekki
storfelld ahrif. Pess ber hins vegar ad geta ad sveiflur a
skammtimavéxtum verda mun meiri en breytingar
langtimavaxta.l Med timanum koma &hrifin einnig
fram i gegnum ahrif & langtimaraunvexti verdtryggora
lana. | pvi sambandi er hins vegar vert ad hafa i huga
a0 breytingar & markadsavoxtun t.d. husbréfa, sem
bera fasta vexti, snerta fyrst og fremst pa sem eru ad
kaupa hisna®di a hverjum tima. Par sem hisnasdis-
kaupendur eiga pess kost ad fresta vidskiptum standi
peir frammi fyrir 6hagstaedum vaxtakjérum eru siour
likur & ad hakkun &voxtunarkréfu valdi Gveantum
fjarhagslegum vanda. Lifeyrissj6dalan eru hins vegar
jafnan & breytilegum voxtum og fylgja t.d. gjarnan
markadsavoxtun hisbréfa. Hid sama a i einhverjum
madi vio um lan tryggingafélaga og eignarleigna.
Ofangreind lan dsamt verdtryggdum bankalanum til
heimilanna, ndmu am.k. 200 makr. um sidustu ara-
mo6t. Haskkun langtimavaxta um %2 présentu hefur pvi,
lauslega aeetlad, aika mikil ahrif a greidslubyradi
heimilanna og 1 présentu hagkkun skammtimavaxta,
p.eas. pyngir hana um 1 makr., eda um sem nemur
0,14% af radstéfunartekjum. Sidustu 12 manudi hafa
markadsavoxtun husbréfa og raunvextir banka og
sparisj6da lagkkad um u.p.b. 1% og skammtimavextir
innlansstofnana um u.p.b. 5 présentur. Samtals ati pvi
greidslubyrdi heimilanna ad hafa lést, ad 6oru
Obreyttu, um u.p.b. 7 makr., eda um sem nemur 1%%
rédstofunartekna.?

[ ljosi pess ad timabil storframkvaamda er framund-
an er ekki 6edlilegt ad alykta ad vaxtal askkunin undan-
farid & gati am.k. gengid til baka. A hinn boginn er
liklegt ad framkvaamdirnar muni einnig studla ad basdi
Orum vexti rédstéfunartekna og aframhaldandi skulda-
sofnun, am.k. fyrst um sinn. Ahrif pyngri vaxtabyrdi
munu pvi et.v. ekki verda greinileg fyrr en vaxtar-

1. Audvitad skiptir miklu hvort vextir haskka umfram verdbolgu, p.e.a.s.
hvort raunvextir haskka eda adeins nafnvextir. Til langs tima litio tti
vaxtahaskkun ekki ad skada fjarhagssttédu heimila eda fyrirtakja ef
raunvextir haldast ébreyttir. Eigi ad sidur getur komid til skammtima
greidsluvanda ef nafnvaxtabreytingin er mikil og adgangur ad lansfé
ekki otakmarkadur, t.d. vegna skorts & lanstrausti. Hair vextir og
verdbdlga fela i sér hradari endurgreidslu ad raunvirdi, sem ekki er
vist ad tekjustreymi vidkomandi standi undir nema nytt lansfé standi
til boda.

2. Er pa ekki tekid tillit til pess @ skuldirnar hafa haldid &ram ad
aukast.
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skeidinu lykur og dregur Ur vexti rédstéfunartekna,
einkum ef ekki takist ad hemja verdbolgu a fram-
kvaamdaskeidinu, en pad krefdist adhaldssamrar
peningastefnu lengur en ella.

... en verdbolga umfram voxt radstéfunartekna gedi
valdid skakkaf6llum

Vert er ad bera hugsanlega aukningu greidslubyrdi af
voldum haari vaxta saman vid ahrif pess ad ladtarekaa
reidanum vid stjérn peningaméa og leyfa verdbolg-
unni ad aukast. Gefum okkur ad verdbdlga aukist Ur
2% i 10%, p.e.a.s. ad hin verdi svipud og hin vard
mest i sidustu verdbélguuppsveiflu. Vegna pess ad
meginhluti lana heimilanna er verdtryggdur myndi
greidslubyrdin aukast um u.p.b. 50 makr., eda sem
samsvarar 12% upphafsradstofunartekna.® Svo lengi
sem rédstofunartekjur vaxa hradar en verdlag veldur
petta heimilunum ekki endilega miklum vanda og i
uppsveiflu er liklegt ad s verdi raunin. Vandamalin
gadu hins vegar hrannast upp i nidursveiflu ef laun
vaxa hasgar en verdlagsbreytingar. Slikar adstasdur eru
meira en fradilegur moguleiki i 1jési pess ad kaup-
méttur rédstéfunartekna drést saman um 9%% &rin
1992 og 1993 og vert er ad hafa i huga ad skuldir
heimilanna hafa aukist verulega fra pessum tima
Jafnmikill samdréttur kaupmaéttar i framtidinni, t.d. &
timabili adhalds i kjolfar verdbdlguuppsveiflu, myndi
pvi hafa mun alvarlegri afleidingar fyrir fjarhag
heimilanna en & fyrrgreindum timaskeioum, sérstak-
legai ljosi pess ad pegar svo hattar er liklegt ad raun-
vextir séu einnig héir. Besta leidin til ad fordast slikar
adstasdur er ad leyfa verdbolgu aldrei ad fara Ur bond-
um. Hair vextir sem kaffa verobolgu a frumstigi veroa
heimilunum mun |éttbaarari en timabundid hair raun-
vextir sem kynnu ad vera naudsynlegir til ad kveda
nidur verdbolgu sem farid hefur ar bondum.

N&id samband er & milli gengisbreytinga og verd-
lags. Ad pvi leyti hafa gengissveiflur mikil hrif afjar-
hag heimilanna — p.e.a.s. fyrir tilstilli verétryggingar
fjérskuldbindinga og hugsanlega vegna éhrifa a kaup-
métt launa. Hins vegar eru gengisbundnar skuldir
heimilanna éverulegar.

3. Verdbadur leggjast vid hofudstélinn og dreifast yfir lanstimann. bvi
er greidslubyrdi raunvaxta lana jafnari en sambagilegra nafnvaxta-
lana.



Fyrirtaekin eru sum mjég naam fyrir gengisbreytingum
Fyrirtakin eru mun sundurlausari hépur en heimilin
med tilliti til samsetningar skulda peirra. U.p.b. 40%
aadladra 975 makr. heildarskulda fyrirtagkja um dl.
&ramét voru gengisbundin. | sumum greinum er hlut-
fall gengisbundinna skulda mun haara T.d. eru 80-
100% skulda sjavaritvegs-, orku- og samgongufyrir-
takja bundin erlendum gjaldmidlum. Tagplega 60%
skulda idnadar eru gengistryggd og gengistryggdar
skuldir pjénustugeirans eru um eda Yfir pridjungur
heildarskulda hans. Tekjur sjavaritvegs- og sam-
gongufyrirtakja eru ad miklu leyti i erlendum gjald-
midlum, eda myndast i ndinni samkeppni vid erlend
fyrirtaki. bvi er edlilegt ad lita svo a ad raunvextir i
erlendri mynt (midad vid erlent verdlag) radi mestu um
beina dhaeitu sem tengist breytingum a greidslubyroi af
erlendum lanum pessara fyrirtaskja, en ahadta tengd
gengisbreytingum felist fyrst og fremst i breytileika
innlends launakostnadar midad vid afurdaverd.* Fyrir-
taskjum sem ekki afla umtalsverdra tekna i erlendum
gjaldeyri er bldin mun meiri hedta af gengissveiflum.
Rumlega pridjungur skulda fyrirtakja i verslun er t.d.
bundinn gengi erlendra gjaldmidla. Ad pvi marki sem
gengisbreytingar komatiltdlulega hratt fram i innlendu
verdlagi, et.v. vegna fakeppni eda litillar samkeppni
frainnlendum framleidendum, er ahadtan pé e.t.v. ekki
i 6llum tilvikum eins mikil og hin synist.

Vegna pess ad gengisbreytingar hafa ahrif a badi
tekjur og utgjold fyrirtakja, en i mismiklum madi, parf
i raun ad skoda efnahagsreikning hvers geira fyrir sig
og meta heildarahrifin. Gengishaskkun er t.d. likleg til
a0 hafa jakvasd ahrif a ymsar pjénustugreinar, en nei-
kvad & gavarltveg og adrar Gtflutningsgreinar. Laus-
lega datlad hefur 10% gengishaskkun kronunnar pau
ahrif, ad 6oru dbreyttu, ad framlegd savaritvegsfyrir-
takis sem i upphafi nemur 20% af veltu minnkar |
14%.% Upplysingar um kostnadarsamsetningu annarra

4. Er pagengid Gt fra pvi ad afurdaverd fylgi i meginatridum erlendri
verdlagspréun.

5. Tekjur af sblu eldsneytiserut.d. i kronum, en gengisbreytingar koma
nénast tafarlaust fram i innlendu verdlagi. Pess vegna er ekki aug-
1jést ad oliuféldgunum sé blin mikil hadta af erlendri lantoku.

6. Talid er ad um 40% kostnadar sjavaritvegsfyrirtaskja sé af erlendum
toga og pannig beint h&dur gengi erlendra gjaldmidla. Petta er
nokkud mismunandi milli greina, haest eru gengistengd Gtgjold i 5j6-
frystingu par sem hlutdeild sjémanna er tengd vid soluverdid sem er
i erlendri mynt. Lagst er hlutfall gengistengds kostnadar i saltfisk-
vinnslu og rajuvinnslu.

greinaeru 6ljésari og pvi erfitt ad gera sér nékvaamlega
grein fyrir dhrifunum.

[ 1j6si pess ad verulegur hiuti skulda islenskrafyrir-
tekja er i erlendum gjaldmiolum, eru pau ekki sidur
naam fyrir breytingu erlendra vaxta en innlendra. A .
ari bj6 islenska pjodarbid vio hagstasda vexti erlend-
is. betta birtist medal annars i umtalsverdri laskkun
hreinna vaxtagjalda til Gtlanda. Ekki er fyllilegaljost i
hve miklum madi innlend fyrirtaki, auk fjarmala-
kerfisins og hins opinbera, nutu hinnalégu vaxta. Arid
2002 mé adla ad medalvextir pjédarbusins hafi verid
u.p.b. 1% présentu laegri en ad medaltali undanfarin 6
ar, og enn laggri sidari hluta arsins. Midad vid erlendar
vaxtaspar ma adla ad pessir lagu vextir hverfi i fyrra
horf & nasstu tveim til premur arum. Tveggja présentna
haskkun erlendra vaxta, sem telja verdur nokkrar likur
anasstu arin, myndi fela i sér u.p.b. 9 makr. Utgjalda
auka allra fyrirtakja, eda sem nemur 0,7% af upp-
reiknudum rekstrartekjum peirra &rid 2000.”

Naami fyrirtakjanna fyrir breytingu innlendra
skammtimavaxta er mun minni, en a hinn béginn ma
gera rad fyrir meiri sveiflum i skammtimavoxtum.
Lauslega aadlad voru éverdtryggdar innlendar skuldir
fyrirtakja i lok dl. &rs u.p.b. 130 makr., edainnan vio
15% allra skulda peirra. Hagkkun pessara vaxta um 1
présentu eykur Gtgjold peirra um u.p.b. 1,3 makr.
Raunvaxtabreytingar gagu ordid umtalsverdar. Verdur
a0 telja hugsanlegt ad skammtimaraunvextir haskki um
4-5 prosentur ef adhald i rikisfjarmalum verdur ekki
nasgjanlegt. Slik vaxtabreyting gadi haft (tgjaldaauka i
for med sér sem nemur allt ad 2,5% af rekstrartekjum
fyrirtakjanna.

Verdtryggdar skuldbindingar fyrirtakja eru hlut-
fallslega minni en heimilanna. Ennfremur hafa hlut-
fallslegar breytingar launa og verdlags gagnstasd ahrif
midad vid heimilin. Hlutfallsleg lakkun afurdaverds
midad vid almennt verdlag getur haft hlidstaed ahrif og
ryrnun kaupméttar heimilanna. Ef tekjur fyrirtakis
aukast hins vegar i hlutfali vid verobdlgu hefur hin
Iitil ahrif & afkomu pess.

7. Aatladar heildarrekstrartekjur &rid 2000 ad vidbatri haskkun VLF
til &rsins 2002.
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Sammtimaskuldir pjédarbisins fela i sér ahadtu
Erlend lausafjarstada® versnadi & fjorda fjordungi
sidasta érs og var neikvaed um riflega 61,7 makr.
Munadi par mest um lausafjarstédu innlansstofnana
sem versnadi um nag 17 makr. & érsfjorounginum.
Petta ma rekja til aukinnar skammtimafjarmognunar
m.a. i gegnum MTN-skuldabréfalitgafu vidskipta-
bankanna par sem einstokum fjarmalafyrirtaskjum
tokst ekki ad ljuka samningum um fjarmdgnun til
lengri tima fyrr en &fyrri helmingi pessa &rs. bvi ma
gera réd fyrir ad erlenda lausafjarstadan batni a
odrum fjordungi pessa &rs. | skilgreiningunni & er-
lendri lausafjarstodu er ekki tekid tillit til pess ad
Sedlabanki islands, rikisg6dur og sumar lanastofn-
anir hafa adgang ad erlendu lansfé i gegnum bind-
andi lanasamninga til lengri tima sem eru ymist
onyttir eda ekki fullnyttir. Pessa lanasamninga er
heegt a0 draga a ef tregda kaami upp i endurfjarmogn-
un skammtimaléna. bvi mé velta upp hvort skamm-
timaldn sem tekin eru skv. bindandi l&nasamningi
sem er til lengri tima en &rs eigi a teljast inn |
lausafjarstodu eda ekki. Ef 1itid veai & pessi 1an sem
langtimalan er erlend lausafjarstada pjodarbisins
betri en ad framan greinir.

Yfirleitt er notad ordid skammtimalan um lan par
sem upphaflegur lanstimi er eitt & eda skemmri. P
ma benda & ad svo virdist sem lanstimi langtimalana,

p.e. [&na med upphaflegan lanstimartil lengri tima en
eins ars, hafi styst. Tiltdlulega audveldari adgangur
ad fjarmagni med skemmri lanstima og laggri vextir
til skemmri tima virdist hafa leitt til pess ad lana
stofnanir hafi frekar viljad fjarmagna sig til skemmri
tima en &8ur. Skammtimafjarmognun getur |eitt til
endurfjarmégnunardhaettu sem mikilvaagt er ad lana-
stofnanir seu medvitadar um.

Hagnadur fyrirtagkja er enn vidunandi

Afkoma margra Utflutningsfyrirtakja versnadi eftir
pvi sem l€id ad. & (gabls. 13). A heildinalitid ma
b6 telja hana vidunandi. Fjarhagsleg stada ymissa
pjonustufyrirtakja med punga byrdi gengisbundinna
skuldbindinga hefur batnad til muna. Ljost er hins
vegar ad gengishagkkun krénunnar hefur prengt stédu
margra gavarutvegsfyrirtakja pad sem af er arinu,
sérstaklega par sem nokkur lagkkun afurdaverds atti
sér stad a sidari hluta sl. ars og horfur um verd eru i
Slakara lagi um pessar mundir.

Arangurslausum fjarnamum og gjaldprotum fj6lgadi
verulega i fyrra en pau kynnu ad vera ad nélgast hé-
mark

Greinilegt er af gdgnum um arangurslaus fjarnam og
gjadprot fyrirtakjaad dl. & var mérgum fyrirtagjum
erfitt, p6tt 6drum hafi pad verid mjog gott. Arangurs-

Mynd 2
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5. Erlend lausafjarstada er peningalegar eignir ad fradregnum skamm-
timaskuldum (upphaflegur lanstimi er styttri en eitt &r). Naudsynlegar
forsendur eru pvi ad peningalegar eignir séu til styttri timaen eins &s
eda markadsverdbréf sem audvelt er ad selja a markadi.
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6. Yfirleitt 1an til priggja dra eda skemmri tima.



lausum fjarnamum hjé fyrirtaskjum fjélgadi um rif-
lega 19% aarinu 2002, eftir ad peim hafdi fjélgad um
naar 80% amilli aranna 2000 og 2001. Fj6lgun arang-
urslausra fjarnama & érinu 2001 kemur fram i fjdlgun
gjaldprotadrskurda afyrirtaki & arinu 2002, en peim
fidlgadi um riflega 57% fra &inu adur. Midad vid
gogn frafyrstafjoroungi pessa arser Utlitio ekki gott.
Ekki hafa verid fleiri arangurslaus fjarnam og
gjaldprot afyrsta fjéroungi ars fra arinu 1996. betta
gediu po verid eftirhreytur frasidasta éri, en astaeda er
til ad fylgjast vel med framvindu naestu ménada. Eins
og kemur fram sidar i greininni hafa vanskil i banka-
kerfinu sem hlutfalls Utlana minnkad ad undanférnu,
en hlutfall alvarlegra vanskila aukist.

Arangurslausum fjarnamum hja heimilum fjolg-
adi mikio a sidasta &ri og hafa ekki verid fleiri & pvi
timabili sem upplysingar liggja fyrir um (p.e.as. fra
1996). Fjoldi arangurslausra fjarndma var svipadur &
fyrsta fjordungi pessa &rs og i fyrra. Fjoldi fjarnama
kynni pvi ad vera ad na hdmarki, poétt ekki séu pau i
rénun. Gjaldprotum heimila & fyrsta fjordungi pessa
ars hefur po fjolgad mikio fra sidustu tveimur arum
en pad verdur ad teljast edlileg afleiding fjolgunar
arangurslausra fjarnama arid adur.

Mynd 4
Fjoldi arangurdausra fjarnama hja
einstaklingum 1996-2003
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Heimilin halda &fram ad safna skuldum og ibuda-
verd hakkar ...

Verulegadré ur Gtlanum lanakerfisins asl. ari. Utlan
til heimilanna jukust nokkru meiraen atlén til fyrir-
takja, eda um 7%. bad skyrist einkum af verulegri
sokn i husnadislan. Utlan ibudal dnasj 6ds jukust um
11%% og lifeyrissj6dsian, sem ad mestu er varid fil
ibldakaupa einstaklinga, um 12%%. Skuldir heimil-

MS T guldir heimila sem hiutfall af

rédstéfunartekjum 1980-2002

1980 1985 1990 1995
Heimild: Sedlabanki islands.

2000 2002

anna héldu pvi afram ad aukast og er dagtlad ad paar
hafi numid 176% af radstéfunartekjum i lok sl. &rs.
A fyrstu manudum arsins hefur sokn i hisnaedislan
aukist enn frekar og verdlag ibudarhlsnasdis haskk-
ad hratt. | mars hafdi ibudaverd & hofudborgar-
svadinu hakkad um tegplega 10% a einu ari og var
ad raunvirdi ordid haara en pegar pad vard hasst arid
2001.

Afleidingar pessarar préunar fyrir stédugleika
fijarmélakerfisins eru ekki einhlitar. Eftir timabil
hradrar hagkkunar hlsnasdisverds arin 1999 og 2000
maétti adla ad téluverd hadta vaai a verdfali ef hag-
voxtur stoovadist, eda samdréttur yrdi | kaupmeetti
radstéfunartekna, likt og timabilin 1988-1990 eda
1992-1993. bétt adldgunin i pjédarblskapnum i kjol-
far ofpensluéranna 1998-2000 vaai nokkud harkaleg
vard hin af ymsum astaedum mildari en & fyrrgreind-
um timabilum. Kaupméttur radstéfunartekna drést

Mynd 6
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t.d. ekki saman, og midad vid niverandi horfur eru
litlar likur & ad pad gerist i bréd. Til skamms tima
litid ma pvi adla ad minni hadta sé & verulegu vero-
falli ibdda en undanfarin tvo ar. bvert & méti hefur
ibtidaverd hakkad hrodum skrefum sl. manudi. bvi
meira sem bilid & milli verdlags iblda og byggingar-
kostnadar verdur og pvi lengur sem dlikt astand var-
ir aukast po likur a ad frambod nyrra iblda prysti
verdinu nidur, einkum ef bakslag verdur i pjédarbu-
skapnum. Ekki er hins vegar liklegt ad til pess komi
fyrr en i fyrsta lagi eftir up.b. 4 &, pegar fram-
kvaandahrinunni sem er ad hefjast lykur. Haldi
verdid &ram ad hakka gegu umskiptin hins vegar
ordid snogg pa, einkum ef ekki tekst vel til um mot-
vaggisadgeroir.

Pag breytingar sem gerdar hafa verid a hlsnadis-
kerfinu nylega auka ad vissu leyti ahagtuna. |
akvednum tilvikum bj6dast ni hisnadisvedlan sem
nema mun haara hlutfalli af markadsverdi ibtda en
aour, alt ad 90%. Hér er ad visu ad mestu um ad
raeda |anveitingar 1bidal dnasj6ds, sem fjarmagnadar
eru med abyrgo rikisg6ds, en fari fjarmalastofnanir
ad keppavid pess 14n ibudal dnasj6ds i auknum madi
felur pad augljoslega i sér aukna dheettu. Markads-
verd ibldar sem er 90% vedsett, averdi sem er hétt i
sbgulegu samhengi, gadi audveldiega fallid nidur
fyrir veromadi lansins sem & pvi hvilir, en pad gadi
leitt til Utlanataps vegna ibldalana, en ibudalan hafa
verid mjog traust til pessa.

... en skuldasofnun fyrirtakja hefur stédvast i bili ...
Utlan lanakerfisins til fyrirtaekja stodu ndnast i stad i
fyrra, eftir fimmtungs voxt &rid adur. Sem hlutfall af
dadladri landsframleidslu arsins namu skuldir fyrir-
takja 124% af landsframleidslu. 1 peirri tolu eru
reyndar einnig markadsverdbréf i eigu fjarmalastofn-
ana, svo ad eiginlegar skuldir eru lagyri sem nemur
u.p.b. 6% landsframleidslunnar. Ad hluta skyrir
gengishakkun krénunnar reyndar hjéonun vaxtarins,
en prounin endurspeglar einnig samdrétt i fjarfest-
ingu fyrirtakja & d. ari.’

7. Lauslegadadlad gadu dhrif gengishakkunar kronu fra névember 2001
til mai 2003 hafa laekkad heildarskuld fyrirtaskja u.p.b. um 7%, ad 6dru
Gbreyttu.
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... 0g Ver dlakkun atvinnuhUsnaadis virdist hafa a.m.k.
stodvast 1 bili

Verd atvinnuhisnaadis er um pessar mundir nokkru
laggra en fyrir 1-2 &rum. Lakkunin virdist po hafa
stodvast i bili, edajafnvel sndist vid. Verdid er po enn
u.p.b. 10% laegra en pegar pad var haest & seinni hluta
arsins 2000, einsog §amaamynd 7. Hafaber i huga
a0 féar madingar og 6samleitar eru ad baki télunum,
sem ber fyrir vikid ad tdlka med vardd. Til lengri
timalitid magerarad fyrir laskkun, pvi ad i sbgulegu
tilliti er verdid enn hétt. i ljosi pess ad sveiflur i verdi
atvinnuhtsnasdis eru jafnan meiri en verdsveiflur
ibldarhlsnasdis verdur ad telja tdluverda hadtu
folgnai hinu hdaverdi, pétt hun hafi liklega minnkad
frapvi sem &dur var og vaatingar um aukin umsvif &
naestu arum draga Ur likum pess ad dlik adlégun sé a
naesta leiti.

M 7 . , .,
ynd Raunverd atvinnuhlsnadis a

héfudborgarsvadinu 1995-2003
Vegid medaltal idnadar, verdunar og skrifstofuhlsnasdis
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Heimildir: Fasteignamat rikisins og Sedlabanki islands.

Verd hlutabréfa hakkadi verulega a dl. &ri en V/H
hlutfoll virdast almennt innan héflegra marka

Innlansstofnanir &ttu i lok 9. arsinnlend hlutabréf ad
verdomadi 42,9 makr. og erlend hlutabréf ad verd-
madi 11,4 makr. Verd innlendra hlutabréfa hagkkadi
amennt & sidasta &1, fjarmaastofnunum til hags-
bota. Sveiflur averdi hlutabréfa geta ordid miklar og
daami eru um ad pax hafi valdid verulegum erfio-
leikum hja fjarmdastofnunum. Slaama st6du jap-
anskra fjarmalastofnana mé t.d. ad hluta rekja til
mikils verdfalls hlutabréfa i peirra eigu. Ahagtu sem
stafar af hlutafjareign fjarméastofnana ma medal
annars meta med hlidsjon af vaggi hlutabréfa i efna-
hagsreikningi peirra, verdi peirra med tilliti til raun-
hadrar ardsemi og vaxtar viokomandi fyrirtakja,



hadtu & ytri &6llum sem haft gedu ahrif averd peirra
og dreifingu eignasafnsins. Veggi hlutabréfa i efna
hagsreikningi innlendra fjarméastofnana er liklega
ekki mjog mikid i alpjodlegum samanburdi og V/H-
hlutfoll skradra fyrirtakja eru ekki tiltakanlega ha
midad vid sambagileg 16nd. Hins vegar er vert ad
hafai hugaad islenski hlutabréfamarkadurinn saman-
stendur af faum fyrirtsskjum sem ad stérum hluta
tengjast annadhvort sjavarGtvegi eda fjarmal astofn-
unum sem margar lanatil savardtvegs. Sjavaratveg-
urinn er einnig fremur sveiflugjorn atvinnugrein, had
aflabrégoum, breytilegu Gtflutningsverdi og Ovissu
um rekstrarumhverfi.

Sveiflurnar i géavarGtvegi er erfitt ad ga fyrir.
Liklegt er hins vegar ad hann og adrar Utflutningsat-
vinnugreinar muni ganga i gegnum erfitt timabil &
naestu arum vegna rudningsahrifa storidjufram-
kvaanda. Hlutabréf i savaritvegs- og 6drum Gtflutn-
ingsfyrirtaskjum kynnu ad lakka i verdi ef timabund-
in gengishaskkun prengir ad peim.

Rekstrarvisbendingar

Ardsemi jokst annad arid i rod

Ardsemi eigin fjar® vidskiptabankanna® og sex
staarstu sparisj6dannal® jokst enn & drinu 2002 eftir
ad hafanad lagmarki arid 2000. brétt fyrir ad afkom-
an i sex manada uppgjorinu hefdi ekki verid vidun-
andi hja 6llum peim fjarmdlafyrirtakjum sem tekin
voru fyrir i pessari greiningu'® skiludu pau oll j&
kvaadri afkomu & arinu 2002 i heild, en p6 misjafn-
lega mikilli. OIl fjarmalafyrirtaekin 16gdu nidur
verdbolgureikningsskil a sidasta ari og pvi endur-
spegladi ardsemi eigin fjar nafnardsemi en ekki raun-
ardsemi eins og verid hefur. Nafnardsemi eigin fjar

8. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af medaltali eigin fjér i upphafi og
lok timabils ad frédregnum hagnadi timabilsins.

9. Bunadarbanki islands hf., islandsbanki hf., Kaupping banki hf. (fékk
vidskiptabankaleyfi i upphafi &s 2002), Landsbanki islands hf. og
Sparigj6dabanki Islands hf.

10. Sparisj6dur Reykjavikur og négrennis, Sparisiodur Hafnarfjardar,
Sparig6dur vélstjéra, Sparisiédurinn i Keflavik, Sparisédur Képa-
vogs 0g Sparisj6dur Myrasysiu.

11. Nema annad sé tekid fram & greiningin sem hér fer & eftir vio pa
vidskiptabanka og sparisj6di sem skilgreindir eru i nedanmal sgreinum
9 og 10. Kaupping banki hf. var b6 eingdngu tekinn med i talnaefninu
fyrir &id 2002. Petta getur leitt til mikils munar &milli &ranna 2001 og
2002 fyrir ymsar stagdir en reynt verour ad benda & pennan mun i
greiningunni.

Mynd 8
Ardsemi eigin fjar 1995-2002
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Raunardsemi eigin fj& 1995-2001. Nafnardsemi eigin fjar 2002. Kaupping banki hf. medtainn

fra&inu 2002. Heimild: Fjarmd aeftirlitio.

vidskiptabankanna og sex stearstu sparisddanna a
sidasta &ri var 18,1% samanborid vid um 17% nafn-
ardsemi aérinu 2001 med Kauppingi banka hf. en an
hans var hin um 16,6%.12

Ardsemi vidskiptabankanna hefur almennt verid
betri en ardsemi sex staarstu sparigédanna & sidustu
arum, ad undanskildu &rinu 2000.13 Ymsir patir
hofou dhrif & aukna ardsemi 4 sidasta ari sem farid
verdur i ndnar hér a eftir. P6 stendur upp Ur ad hluti
hagnadarins var vegna solu eigna sem telja madti til
oreglulegra tekna.14 Ef reynt er ad leidrétta fyrir pvi
hefdi ardsemi eigin fjar verid um 15% og pvi lakkad
um riflega prjar présentur.

Hagnadur af inn- og Utlanastarfsemi minnkadi ...

Hreinar vaxtatekjur vidskiptabankanna og sex
stagrstu sparigjddanna stéou svo til i stad a milli ar-
anna 2001 og 2002.15 [ heildina drogust vaxtatekjur
saman um 20% & milli &a en vaxtagjold drégust
saman um riflega 27% & sama timabili.1® Minnkandi

12. Raunardsemin arié 2001 var 13,4%.

13. Sjafyrri greinar um stddugleika fjarmélakerfisins um astasdur pess.

14. Ekkert fjarméafyrirtaskjanna fagdi sdluhagnadinn sem O6reglulegar
tekjur & &rinu 2002 en til sanns vegar ma fara ad hluti af starfseminni
felist i kaupum og sdlu eigna.

15. Kaupping banki hf. er eingéngu inni i télunum fyrir &6 2002. Hrein-
ar vaxtatekjur peirra ndmu p6 ekki nema um 575 m.kr. midad vid rif-
lega 30 makr. hreinar vaxtatekjur &id 2002 hja 6drum vidskipta-
bonkum og sex staastu sparisjédunum. Hér verdur einnig ad athuga ad
fjarmognunarkostnadur vegna verdbréfastddu kemur inn i vaxta-
gjoldin og pvi er ekki um ad rada hreinan hagnad af inn- og Utlana-
starfsemi.

16. Ef Kaupping banki hf. veai inni i tdlunum fyrir 2002 heféi samdrétt-
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verdbdlga og lakkandi vaxtastig & sidasta &ri leiddi
til laggri vaxtatekna og -gjalda en auk pess leiddi af-
nam verdbolgureikningsskila til laggri vaxtagjalda.l’
Hlutfall hreinna vaxtatekna af hreinum rekstrartekj-
um laskkadi Ur 74% &rid 2001 | 61% & sidasta &ri ef
Kaupping banki hf. er ekki inni i t6lunum fyrir &rid
2002 en ef Kaupping banki hf. er talinn med lagkkadi
petta hlutfall nidur i 51,5%. Pad er pvi ljost ad veegi
hefdbundinnar vidskiptabankastarfsemi fer sifellt
minnkandi hja peim fjarmaafyrirtakjum sem hafa
vidskiptabankal eyfi.

Vaxtamunur!8 fjarmal afyrirtaskjanna drést saman
a heildina litio a sidasta ari og var 2,9% an Kaup-
pings banka hf.X® samanborid vid 3,3% &id 2001.%°
I heildina hefur vaxtamunurinn dregist saman & sié-
ustu &rum en ef midad er vid sidustu fimm &r virdist
hann vera um 3% og ekki er dliklegt ad hann verdi a
bilinu 2,5%-3% & pessu &i.?

... en hagnadur af annarri starfsemi jokst ...

Hreinar poknunartekjur?? voru ad venju nasststaasti
tekjuliour fjarmdlafyrirtakjanna & eftir vaxtatekjum
og voru pag naa Obreyttar & milli éra ef Kaupping
banki hf. er ekki tekinn med fyrir &id 2002.23 Til
pessa lidar teljast m.a. tekjur af eignastyringu, vero-

urinn ordid minni, 12% samdrattur i vaxtatekjum og 17% samdréttur
vaxtagjoldum.

17. Vaxtagjoldin lakkudu ad 60ru 6breyttu en i arsreikningum til og med
arsins 2001 var yfirleitt gjaldalidur vegna éhrifa verdlagsbreytinga &
peningalegar eignir og skuldir. Hér koma einnig vid sdgu aukin erlend
endurlan en vegna lasgra vaxtastigs erlendis verdur 6gjdfrétt minni
munur &inn- og Gtlansvoxtum.

18. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum sem hlutfall af medaltali
nidurstodu efnahagsreiknings i upphafi og lok timabils.

19. Var 2,6% med Kaupbingi banka hf.
20. Hakkadi &rid 2001 m.a. vegna verdbolguskots.

21. begar idandsbanki hf. sameinadist FBA hf. &id 2000 var vaxtamunur
sameinads banka t6luvert laagri en islandsbanka hf. eingéngu. betta
sést ekki &mynd 9 par sem FBA hf. er inni i télum islandsbanka hf.
fyrir &rin 1998-1999 og fyrir &rin 1995-1997 eru Fiskveidasj6dur og
I8nlanasjédur inni § télum fyrir islandsbanka hf. bad er pvi liklegt ad
fyrirhugadur samruni Kauppings banka hf. og Blnadarbanka Islands
hf. leidi til pess ad vaxtamunur sameinads banka verdi laegri en
Bunadarbanka [slands hf. eins og sér. betta sést reyndar & myndinni
par sem Kaupping banki hf. er inni i tlunum fyrir &rid 2002. bad ber
pvi ad tdlka allar lakkanir/hagkkanir & vaxtamun med petta i huga.

22. poknunartekjur ad fradregnum poéknunargjéldum. Nénari lysingu ma
siai 38. og 39. gr. regina um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001
med sidari breytingum.

23. Med Kauppingi banka hf. ndmu hreinar péknunartekjur &rid 2001 um
15,1 makr. en 15,5 ma.kr. &rid 2002.

50 PENINGAMAL 2003/2

bréfavidskiptum, radgjof, greidslumidlun, veittum
abyrgdum og gjold af millibankavidskiptum. Gera
ma rad fyrir ad pessar tekjur verdi svipadar a pessu
ari og sidasta ari en gedu pd aukist vegna aukinna
umsvifa i pjédfélaginu svo og vegna hugmynda um
aukin umsvif erlendis.

Hakkun a innlendum hlutabréfamarkadi og
lakkun avoxtunarkrofu & innlendum skuldabréfa-
markadi &rid 2002 &tti storan pétt i ad vidsniningur
vard i lidnum gengishagnadur/tap af annarri fjér-
méastarfsemi en tap var & peim 1id &id 2001 en
hagnadur &rid 2002.24 25 Litum nanar & samsetningu
pessa lidar. Arid 2001 var tap af veltuhlutabréfum
sem nam um 3,7 ma.kr. hjafjarmalafyrirtasjunum an
Kauppings banka hf. en fyrir arid 2002 var um 450
m.kr. hagnadur eda riflega 4 makr. vidsniningur.2®
Mesti hagnadurinn var af veltuskuldabréfum &rid
2002 eda um 1,8 makr. &n Kauppings banka hf. sam-
anborid vid 460 m.kr. &g 2001.27

A pessu ari hefur ordid enn frekari lagkkun
avoxtunarkréfu innlendra skuldabréfa og innlendi
hlutabréfamarkadurinn hefur haskkad enn meira
Pad ma pvi gerarad fyrir ad hagnadur af pessum lid
verdl svipadur eda meiri a pessu ari ef hagstesd
préun & innlendum moérkudum heldur &ram & pessu
ari.

Tekjur af hlutabréfum og 6drum eignarhlutum
voru svipadar & milli &ra en nokkur aukning vard i
lidnum adrar rekstrartekjur &rid 2002. P4 aukningu
matti ad mestu leyti rekjatil sdluhagnadar eignaen a
arinu 2002 toldust riflega 4,4 makr. til annarra
rekstrartekna og par af voru um 3,3 makr. vegna solu-
hagnadar eigna. Til daamis seldi Landsbanki idlands
hf. hlut sinn i Vétryggingafédagi islands hf. og bok-
fegdi um 900 m.kr. i sdluhagnad & sidasta &2 og

24. Ekki er tekid tillit til fjarmognunarkostnadar i pessum [id.

25. Gengishagnadi af annarri fjarmélastarfsemi er skipt i fernt: 1) Gengis-
hagnadur/tap af veltuskuldabréfum, 2) Gengishagnadur/tap af veltu-
hlutabréfum, 3) Gengishagnadur/tap af gjaldeyrisvidskiptum og 4)
Gengishagnadur/tap af 6drum fjarmaaskjolum. Sja nanari lysingu |
40. gr. reglna um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001 med sidari
breytingum.

26. Med Kauppingi banka hf. var tap upp ariflega4,3 makr. &id 2001 og
hagnadur sem nam um 1,3 mackr. &rid 2002.

27. Med Kauppingi banka hf. var um 1,5 ma.kr. hagnadur &rid 2001 en rif-
lega 5 makr. hagnadur &rid 2002.

28. Um 461 m.kr. soluhagnadur vegna sblu VIS var feadur & fyrsta ars-
fjéréungi pessa &s.



Kaupping banki hf. seldi Frjélsa fjarfestingarbankann
hf. og bokfaadi um 1,5 makr. i soluhagnad. bessar
tekjur virdast hafa verid vaxandi hluti af tekjum fjar-
mélafyrirtaskjanna & sidustu &rum?® en pé ma telja ad
svigrimid til ad hagnast a solu eigna hafi eitthvad
minnkad og pvi dragist paer frekar saman & pessu ari.0
Telja ma af ofangreindu ad tekjugrunnur vid-
skiptabankanna og sex stegstu sparisjédanna sé
nokkud oruggur. PO er 1jost ad e stagri hluti tekn-
anna kemur fra fjarfestingarbankastarfsemi sem eyk-
ur sveiflurnar i tekjum & milli &a. Fjolbreytnin i
starfseminni eykst og opnar baadi fleiri takifeai til
ahadtudreifingar sem og aukinnar ahagtutoku.

... 0g kostnadarhlutfallid drost saman
Kostnadarhlutfallid, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum laskkadi & milli é&ra og hefur adrei
verid laggra a heildina litid. Kostnadarhlutfall vio-
skiptabankanna for nidur fyrir 60% en kostnadar-
hlutfall sex steastu sparisj6danna var 67%.

Eins og bent hefur verid & i fyrri greinum um
stodugleika fjarmaakerfisins er kostnadarhlutfallid
ekki gallalaus madikvardi par sem rekstrartekjur geta
verid sveiflukenndar og kostnadarhlutfallio pvi
breyst mikid a milli ara. Ef litid var a rekstrargjold
sem hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjums3t
(kostnadarhlutfall 2) vard nidurstadan dnnur. Kostn-
adarhlutfall 2 hakkadi i heildina fra &rinu 2001 til
arsins 2002 en hér hafdi Kaupping banki hf. mikid ad
segja. Kostnadarhlutfall 2 i heildina a&rid 2002 med
Kauppingi banka hf. var 76,6% en an pess var hlut-
falli®d 69,1%.32

Med einkavasdingu Landsbanka islands hf. og
Bunadarbanka islands hf. sem gekk a8 fullu i gegn &
fyrri hluta pessa ars sem og fyrirhugudum samruna

29. Flestir sparisj@dir sem éttu i Kauppingi banka hf. hafa selt hiut sinn
eda fagt hann Amarkadsvirdi & sidustu &rum og Gtskyrdi pad ad mestu
leyti toppana arin 1999 og 2000.

30. | uppgjérum Sparisj6ds Reykjavikur og nagrennis og Sparigj6ds vél-
stjéra var einnig hluti hagnadar arsins tekjufaarsla vegna upplausnar a
tekjuskattskuldbindingu vegna sdluhagnadar af hlutabréfum sem réd-
stafad var &moti fjarfestingu i dotturféldgum. Hja Sparisjodi Reykja-
vikur og négrennis nam pessi tekjufearsla riflega 468 m.kr. en hagn-
adur arsins eftir skatta var um 734 m.kr. Hj& Sparis6di vélstjéra nam
bessi tekjufaardla riflega 168 m.kr. en hagnadur arsins eftir skatta var
riflega 703 m.kr.

31. beir lidir sem adtu ad vera minnst sveiflugjarnir Amilli ara.

32. Verdbolguskotid &rid 2001 leiddi po af sér toluverda laskkun kostn-
adarhlutfalls 2 pad .

Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
ma gera rad fyrir ad enn megi draga Ur kostnadi og
laskka kostnadarhlutfallid enn frekar.

Vanskil hafa minnkad en alvarleg vanskil aukist...
Samkvaamt upplysingum sem safnad var Ur lausafjér-
yfirlitum innlansstofnana hafa vanskil sem skilgreind
eru sem prjétiu daga og eldri lakkad & sidustu
manudum eftir ad hafa n&d hamarki i september &
sidasta &ri. Sem ein af leidandi visbendingum um
endanlega tépud Utlan bendir pessi lakkun til pess ad
afskriftarporf fjarmalafyrirtakjanna gedi  farid
minnkandi & komandi timabilum ad 6dru Gbreyttu.
P6 er vert ad hafa i huga ad pjodhagsvisbendingar,
sem fjallad er um hér ad framan, benda til pess ad
vanskil i 6drum geirum gadu aukist og pvi er ekki
haegt ad skjota loku fyrir pad ad vanskil aukist any.

Einnig er dhugavert ad skoda aldurssamsetningu
vanskilanna. Fjarmdlaeftirlitio safnar a arsfjéroungs-
fresti upplysingum um hana medal annars. A mynd
15 méa gé ad hiutfall vanskila af lokastodu Utldna
lackkadi & fjorda fjordungi arsins 200232 og rimar pad
vel vid paar upplysingar sem Sedlabanki islands safn-
ar. Pad sem vekur po athygli er ad hlutfall alvarlegra
vanskila, p.e. vanskila sem voru eldri en tolf manada,
jokst til arsloka 2002. Vanskilatolur fyrir fyrsta fjoro-
ung pessa ars géfu til kynna orlitla aukningu i van-
skilum en hin var vart marktak. P6 ma enn sja pa
préun ad hiutfall alvarlegra vanskila jokst.

... og framlag a afskriftarreikning Gtlana var svipad
amilli ara ...
Framlag aaf skriftarreikning (sérstakan og almennan)
sem hlutfall af medalstédu Utlana var svipad a milli
dranna 2001 og 2002 & heildina litid. P6 minnkadi
petta hlutfall hja sex steastu sparisjédunum en hagkk-
adi hja viodskiptabdnkunum. Hlutfallid var 1,22% i
arslok 2002 an Kauppings banka hf. en 1,19% med
honum. Gera méa rad fyrir ad petta hlutfall geti ordid
svipad i & en fari svo eitthvad lakkandi a nasstu
arum.

Hlutfall afskriftarreikningsins af lokastédu Ut-
lana®* hefur fari® hackkandi eftir ad hafa nad |ag-
marki (midad vid pad timabil sem er til skodunar)

33. Vanskil lakka yfirleitt alltaf &fjorda arsfjoroungi.
34. AJ afskriftarreikningi Gtlana medtoldum.
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Kaupping banki hf. medtalinn frarinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 12
Tekjur af hlutabréfum og 66rum eignar-
hlutum og ymsar rekstrartekjur 1995-2002

% Hlutfall af medalst6du efnahagsreiknings

40

354 _WVidskiptabanker
I Sex stagrstu sparisj6dir

Y A

1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 10
Hreinar péknunartekjur 1995-2002
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Mynd 13
Kostnadarhlutfall 1995-2002
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Mynd 11
Gengishagnadur/tap a annarri fjirméla
starfsemi 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fraérinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitia.
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Rammagrein 3 Breytt eignarhald fjarmaafyrirtaekja

Fyrir &ri komst aftur skridur a einkavasdingarferli rikis-
bankanna pegar rikisstjornin &kvad ad halda almennt
(ithod & 20% hlutabréfa i Landsbanka islands hf. og
lakka pannig eignarhlut rikiss6ds Ur rdmum 68% i
rimlega 48%. Sala bréfanna tokst vel. Pann 10. juli &
sidasta & 6skadi framkvaamdanefnd um einkavasd-
ingu, fyrir hond vidskiptarédherra, eftir tilkynningum
fra&hugasdmum fjarfestum um kaup dam.k. 25% hlut
i Landsbanka [slands hf. annars vegar og Blnadar-
banka islands hf. hins vegar.

Fimm hopar fj&rfesta skiludu inn tilkynningu um
ahuga & kaupum a kjolfestuhlut i bonkunum tveimur
og i lok julimanadar var &kvedid ad hefja vidrasdur vid
prj& adilaum kaup & bréfum i Landsbanka islands hf. |
september dl. dkvad framkvaamdanefnd um einkavasd-
ingu ad gangatil vidreadna vid Samson ehf. um kaup a
umtalsverdum hiut i Landsbankaislands hf. Einnig var
akvedid ad halda &fram undirblningi & solu Bunadar-
banka Islands hf. Seint i oktdber var svo tilkynnt a8
framkvaamdanefndin og Samson ehf. hefdu n&dd sam-
komulagi um ad Samson ehf. keypti 45,8% hlutabréfa
Landsbanka Islands hf. og voru valdir tveir hopar til
vidragdna um kaup a stérum hlut bréfa i Bunadarbanka
islands hf. [ byrjun névember greindi framkvaemda-
nefndin fra pvi ad &kvedid hefdi verio ad ganga til
frekari vidrasdnavio svokalladan S-hép um kaup &um-
talsverdum hlut i Bunadarbanka [slands hf.

i byrjun jantar & pessu &i undirritudu fjarmala-
radherra og vidskiptarédherra, fyrir hdnd rikissjéos,
samning vid Samson ehf. um kaup pess sidarnefnda a
45,8% hlut i Landsbanka islands hf. Um midjan janGar
undirritudu svo sdmu raédherrar samning vid Eglu hf.,
Vétryggingafélag [slands hf., Samvinnulifeyrissjédinn
og Eignarhaldsfélagido Samvinnutryggingar um kaup
bessara adila & 45,8% hlutabréfa i Bunadarbanka is-
lands hf. Egla hf. er i eigu pyska bankans Hauck &
Aufhduser Privatbankiers KGaA, Kers hf. og Vétrygg-
ingafélags islands hf.

i lok febrdar seldi rikissodur pau 2,5% sem hann
&tti eftir i Landsbanka Islands hf. og skémmu sidar,
eda i byrjun mars, pau 9,11% sem hann atti eftir i
BUnadarbanka [slands hf. Med pessu skrefi lauk
eignarhaldi rikisins i vidskiptabdnkum hér & landi.

Kaupping banki hf. yfirtok ssenskt fjarméafyrir-
taeki, JP Nordiska, i lok sidasta ars. | kjolfarid var JP
Nordiskatekio af skrakauphallarinnar i Stokkhdlmi en
Kaupping banki hf. var skrédur i stadinn og héfust vio-
skipti med bréf bankans pann 20. desember, & O-lista
kauphallarinnar i Stokkhélmi. petta var i fyrsta skipti
sem islenskt fjarmal afyrirtaki var skréd i annarri kaup-
héll en hér alandi.

Skémmu fyrir lok arsins keypti Eignarhaldsfélagio
Bakkabrasdur Holding s.ar.l. rimlega helming hluta-
fjér i fjarfestingarfélaginu Meidi ehf., staarsta hluthafa
Kauppings banka hf. Seljendur hlutanna voru Kaup-
ping banki hf., Sparisi6dur Reykjavikur og nagrennis,
Sparisiodurinn i Keflavik, Sparisjédabanki islands hf.,
Sparisjéour Myrasyslu, Sparisjédur Hunapings og
Stranda, Sparisjéour Siglufjardar, Spari§édur Svarf-
deda og Sparig6dur Vestfirdinga. Fyrir sdluna atti
Kaupping banki hf. 43,8% i Meidi ehf. en eftir séluna
var hlutur bankans 18,8%. b4 lakkadi samanl6go eign
sparisi6danna af heildarhlutafé Meids ehf., ar 56,2%
niour i 26,2%.

pann 27. mars 9. tilkynnti Bunadarbanki islands
hf. ad i bankann hefdi borist bréf fra Kauppingi banka
hf., dagsett 25. mars, par sem 6skad var eftir vidrasdum
milli stjérnar Kauppings banka hf. og bankaréds
Bunadarbanka [slands hf. um nanara samstarf, sam-
einingu eda samruna bankanna. Bankardd Bunadar-
banka islands hf. &kvad ad hefja vidrasdur vid Kaup-
ping banka hf. Pann 12. april g&fu bankarnir Gt sam-
eiginlega fréttatilkynningu par sem bankaréd Bunadar-
banka Islands hf. og stjérn Kauppings banka hf. héfdu
sampykkt ad leggja til vid hluthafafundi bankanna ad
peir yrou sameinadir. Hluthafafundir eru bodadir 26.
mai nk. og dadlad er ad fyrsti starfsdagur sameinads
banka verdi hinn 27. mai nk.

A sidasta & og i byrjun pessa érs hafa pvi ordid
miklar breytingar & islensku fja&rméaumhverfi. Frekari
samruni og Yfirtaka leidir til aukinnar sampjOppunar
en Gvist er ad samkeppnin muni b6 minnka & islensk-
um fjdrmalamarkadi sem opinn er fyrir erlendri sam-
keppni. A hinn boginn er |jost ad steardarhagkvaamnin
er mikil i rekstri fjarmalafyrirtagkja og pvi mun hag-
raedi @ innan islenska bankakerfisins aukast og vaantan-
lega einnig stodugleiki pess.
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AEEES Vanskil 2000-2003/3

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum (vinstri &s).
Lina: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtldna i lok timabils (haggri &s).

E0-1 mén.(v. &)
% EEEldri en 12 méan. (v. &)

W1-6 man. (v. &) [6-12man. (v. &)
Oll vanskil (h. &) %

2000/12 2001/12 2002/3 2002/6 2002/9 2002/12 2003/3
Fimm vidskiptabankar og tuttuguogfjorir sparis6dir. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

arid 2000. Hiutfallid i arslok 2002 var 2,7% an Kaup-
pings banka hf. en 2,6% med honum.

... en endanlega tdpud Gtlan jukust mikid ...
Endanlega topud Utlan vidskiptabankanna og sex
starstu sparigédanna én Kauppings banka hf. namu
um 6,2 ma.kr. 4&rinu 2002 samanborid vid 3,6 ma.kr.
arid 2001 og var aukningin mest hja vidskiptabdnk-
unum.3® Ef itid er & hlutfall endanlegra tapadra Ut-
l[&na af medastddu Utlana ma sja ad pad nadi 1ag-
marki arid 2000 en hefur farid hakkandi sidan. Pad
sem vekur athygli er ad hlutfallid fyrir sex stearstu
sparigj6dina sidustu tvé & var mun haara en medal-
hlutfall &ranna 1995-2000 en fyrir vidskiptabankana
hefur hlutfallid lakkad umtalsvert fra upphafi pess
timabils sem var til skodunar.36

... sem og Gvaxtaberandi Gtlan

Ovaxtaberandi (tlan3” sem hlutfall af lokastédu Ut-
lana voru i arslok 2,8% an Kauppings banka hf. en
2,6% med honum. pessi stead for enn vaxandi &
sidasta ari og var petta hlutfall ordid 5,7% hja sex
stagstu sparig6dunum i érslok 2002.38 petta er at-

35. Ef Kaupping banki hf. var tekinn med voru endanlega tépud Utlan &rid
2002 um 6,4 mackr.

36. Sjananari greiningu i Peningamélum 2002/4.

37. Utlén sem sérstakar afskriftir hafa verid faadar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftarreikningi en ad vidbagtum 6drum vaxtafrystum
Gtlanum. Onnur vaxtafryst Gtlan eru mogulega talin i hegtu, p.e. ad
ekki takist ad innheimta vextina timabundid en ad hofudstéllinn muni
innheimtast. bvi er ekkert lagt til hlidar vegna pessara lana.

38. Eins og fjallad var um i Peningamdlum 2002/4 gaf Fjarmalaeftirlitio
Gt reglur nr. 51/2002 um breytingar & reglum nr. 692/2001 um &rs-
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hyglisverd préun i 1j6si pess ad prjétiu daga vanskil
og €eldri hafafarid laskkandi a sidustu manudum. En
eins og kom fram hér ad ofan hefur hlutfall alvar-
legravanskila af heildarvanskilum aukist sem virdist
hafa leitt til pess ad upphasd (tlana sem sérstakar af-
skriftir voru faadar fyrir sem og annarra vaxtafrystra
Utléna jokst meira en framlagio a af skriftarreikning-
inn og par med jukust dvaxtaberandi Gtlanin.

Sambaaileg proun sést ef litid er & dvaxtaberandi
utlan sem hlutfall af eigin fé. betta hlutfall getur
gefid visbendingu um hver méguleg ahrif Utlanataps
aeigid fé gedu ordid og er pvi enn ein visbendingin
um gaadi eigna. bettahlutfall hefur vaxid 4 sidustu ér-
um og i aslok var pad riflega 20% fyrir heildina.
Hlutfallio fyrir sex stearstu spari6dina var p6 mun
haara eda um 45%. Hafa verdur po fyrirvara & pess-
ari aukningu asidasta ari eins og greint var frahér ad
ofan. Auk pess eru dhrif dvaxtaberandi Gtlanaéeigio
fé 6lj6s par sem ekki er haggt ad fullyrda ad pau tap-
ist.

Hlutfall afskriftarreiknings Utlana (sérstaks og al-
menns) af summu Ovaxtaberandi Utlana, afskriftar-
reiknings Gtlana og fullnustueigna gefur til kynna
hversu vel vartdarfaarslur a af skriftarreikningi dekka
pau (tlan sem metin eru i hadtu. betta hlutfall hefur
farid lakkandi fyrir fjarmdafyrirtakin i heildina &
sidustu tveimur arum og stéd i lok ars i 43% an
Kauppings banka hf. en i 43,7% med Kauppingi
banka hf. Athyglisvert er ad petta hlutfall hefur verid
toluvert lasgra hja sex stearstu sparisj6dunum saman-
borid vid vidskiptabankana & undanférnum arum og
nadi lagmarki i lok &rs 2002 i 28,9% ef litid er til
am.k. sidustu &tta éra. Pad er pvi 1jost ad prétt fyrir
ad afskriftarreikningur Gtléna hafi verid ad staskka &
sidustu tveimur &rum hafa Gtldn sem metin voru |
hadtu einnig verid ad aukast, en hradar. bad skal p6 a
pad bent ad hlutfallid hjavidskiptabonkunum i &rslok
2002 var haara en pad var a arunum 1995-1997.

Enn dro Ur Gtlanaaukningu

I &slok 2002 nam staad efnahagsreiknings vid-
skiptabankanna og sex stagstu sparisjodanna riflega
1.205 makr. samanborid vid 1.113 makr. i arslok

reikninga lanastofnana. Breytingarnar skerptu & peim ékvasdum sem
kveda & um hvada lanpegar skuli koma til skodunar vid mat &
sérstokum af skriftarframlégum og vaxtafrystum Ianum. Pessar breyt-
ingar gedtu hafa haft einhver ahrif & aukningu 6vaxtaberandi Utldna



Mynd 16
Framlag & afskriftareilkning 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjérmélaeftirlitio.

Mynd 19
Ovaxtaberandi Gtlan 1995-2002
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Kauphing banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 17
Stada afskriftarreiknings Utlana 1995-2002

Hlutfall af lokastodu Utlana ad
afskriftarrekningi Gtlana medtdldum
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmaaeftirlitid.
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Ovaxtaberandi Gtldn 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarma aeftirlitio.

Mynd 18
Endanlega topud atlan 1995-2002

Hlutfall af medalst6du Gtlana
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Kaupping banki hf. medtalinn fradrinu 2002. Heimild: Fjarmaaeftirlitio.

Mynd 21
Afskriftarreikningur Gtldna 1995-2002

Hlutfall af évaxtaberandi Gtlanum ad vidbadtum

” afskriftarreikningi Gtlana og fullnustueignum

1 EEVidskiptabankar Bl Sex stagstu sparisjodir == Allir

1995 199% 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kauphing banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmélaeftirlitio.
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2001 ad Kauppingi banka hf. medtdldum og hafdi
vaxid um 8,3% sem verdur ad teljast litill voxtur
midad vid undanfarin &r.

Utlan pessara fyrirtakja®® til annarra en lana-
stofnana jukust um 10,5% & arinu 2002 en i tilfelli
fimm fyrirtaekja® af ellefu drégust (tlan saman & ar-
inu. Petta er téluvert minni voxtur Gtlana en arin &
undan. TAlf manada nafnaukning Gtlana innlans-
stofnana?! til arsloka 2002 var um 1,5%% en ef ghrif
gengis- og verdlagsbreytinga voru tekin Ut var tolf
ménada Utlanavoxtur innlansstofnana ad Kauppingi
banka hf. medtdldum riflega 7%. A pessu ari hefur
Gtldnavoxtur innlansstofnana aftur aukist og i lok
mars var tolf manada nafnvoxtur Gtlana ordinn um
4,8% en ef ahrif gengis- og verdlagsbreytinga voru
tekin at var tolf manada aukningin riflega 9,5%.

Veromadi veltu- og fjarfestingarbokar i hlutabréf-
um og 6drum verdbréfum med breytilegum tekjum
drést saman um 12,2 makr. pegar Kaupping banki
hf. er medtalinn en drost saman um 10,4 makr. an
hans. Megnid af stédunni i arslok 2002 var i veltu-
bokinni.

Fjarmognun og lanshadiseinkunn fjarmalafyrirtaskja
Litid breyttist i fjarmdgnun innlansstofnana fra pvi i
sidustu Uttekt i Peningamélum 2002/4. Vaggi erlendr-
ar fjarmognunar peirravar um 43% i arslok 2002 og
hefur verid a svipudu reiki a fyrstu manudum pessa
ars prétt fyrir styrkingu kronunnar 4 arinu sem bend-
ir til einhverrar raunaukningar & erlendri lansfjar-
mognun.

] avikendi 1na >~ ~_  _—
8 i - —
~ Logbundia lagmark”

Mynd22 .. .z . . . .z
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex stearstu sparisjéda 1996-2002
o Eiginfjarhlutfall { Iok &rs ™ 31. desember 2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&inu 2002. Heimild: Fjarmal aeftirlitid.

Verdomadi veltu- og fjarfestingarbdkar i skulda-
bréfum og 6drum verdbréfum med fostum tekjum
fjarmalafyrirtakjanna jokst um 22 makr. & arinu
2002 ad medtoldum Kauppingi banka hf. en einungis
um 2,3 ma.kr. an hans. Meginporri stédunnar i arslok
2002 tilheyrdi veltubdk en hluti stédunnar var einnig
vegna motstdou vid afleidusamninga sem fyrirtagkin
hafa gert.

39. Midad var vid samstadureikning peirra fjarmalafyrirtaekja sem voru i
artakinu.

40. idlandsbanki hf. (-2%), Sparig¢dabanki islands hf. (-18%), Spari-
§/6dur Hafnarfjardar (-5,7%), Sparisjédur vélstjéra (-6,6%) og Spari-
§/60ur Képavogs (-5,6%).

41. Moédurféldg eingdngu.

42. Tekid var tillit til Utlana Kauppings banka hf. pétt hann hafi ekki ordid
vioskiptabanki fyrr en i upphafi ars 2002.
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Lanshadfismat Bunadarbanka islands hf., [slands-
banka hf. og Landsbanka islands hf. var haskkad hja
alpjédlega matsfyrirtakinu Moody’s i april & pessu
ari og adti pad ad audvelda peim enn frekar ad fjar-
magna sig erlendis en agadlega hefur gengid hja
pessum fyrirtaskjum ad nai erlent lansfjarmagn og pa
sérstaklega i gegnum MTN-skuldabréfaltgafu.
Sedlabanki islands safnar m.a. upplysingum um
eftirstédvatima krafna erlendra adila og i lok éars
2002 var st upplysingasdfnun gerd nékveamari med
pvi ad skipta eftirstédvatimanum upp i fleiri tima-
belti en adur hafdi verid gert. Einna helst ma & ad
eftirstédvatiminn hefur verid ad styttast a sidustu
misserum og i aslok 2002 voru um 50% krafnanna
til skemmri tima en ars, um 80% peirra til skemmri
tima en tveggja éra og riflega 90% til skemmri tima



Rammagrein 4

Erlend matsfyrirtaki meta lanshadi islenska rikisins,
Landsvirkjun og stéru vidskiptabankanna priggja,
BUnadarbanka islands hf., islandsbanka hf. og Lands-
banka islands hf. Eftir pvi sem fjarmégnun peirra &
markadi eykst og hlutdeild innléana minnkar verdur
pessi |anshadfiseinkunn mikilveari. Hér er atlunin ad
greina frd nyjustu breytingum i pessum lanshadis-
einkunnum en i lok sidasta &rs og byrjun pessaérsvoru
einkunnir rikisins og bankanna haekkadar.!

Lanshadfismat

og Buinadarbanka islands hf. voru einnig haskkadar r
P-2i P-11i april ol. pad var gert i kjolfar nyrrarannsokna
avegum Moody’s sem syndu ad vid sérstakar adstasdur
vagi edlilegt ad skammtimaeinkunn P-1 og langtima-
einkunn A3 fagu saman og hakkadi skammtimaeink-
unn nokkurra banka vegna pessa. Auk Moody’s metur
Fitch islandsbanka hf. og Landsbanka islands hf. Engin
breyting hefur verio gerd & einkunn pessara banka a
sidasta & og fyrri hluta pessa ars & vegum Fitch.

L anshadfismat [slandsbanka hf., Landsbanka [slands hf. og Bunadarbanka islands hf.

Moody's Fitch
i erlendri mynt i erlendri mynt
Til langs Til skamms Fjarhagslegur Til langs Til skamms Fjarhagslegur
tima tima styrkur tima tima styrkur
[slandsbanki hf. Al P-1 B- A F1 ©
Landsbanki islands hf. A3 P-1 © A F1 ©
Bunadarbanki slands hf. A3 P-1 C

islenska riki® er metid af premur matsfyrirtaskjum,
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch. Moody’s reid a
vadio i oktéber & sidasta & og hakkadi |anshadfismat
islenska rikisins i erlendri mynt r Aa3 i Aaa.? betta
var gert i kjolfar endurmats vegna breytinga a ad-
ferdarfraedi Moody's. | nbvember & sidasta ari breytti
Standard & Poor’s horfum a lanshadi islenska rikisins
Ur neikvasdum i stoougar og stadfesti um leid adrar
lanshadfiseinkunnir rikisins. I lok mars pessa ars gerdi
Fitch hid sama og breytti horfum & lanshedi islenska
rikisins Ur neikvesdum i stddugar.

Moody’s metur einnig bankana prja og i april a
pessu & voru einkunnir peirra alra hakkadar. Lang-
timaeinkunn [ slandsbanka hf. var hagkkud tr A2 i A1 og
einkunn fyrir fjérhagslegan styrk var hagkkud ar C+ i B.
Skammtimaeinkunn bankans var einnig stadfest og var
han P-1. Skammtimaeinkunnir Landsbanka islands hf.

1. | Peningamé&lum 2001/3 er greinin ,Lénstraust islendinga i Gtlénd-
um* eftir Olaf Ideifsson sem fjallar m.a. um adferdafraedi lanshedis-
matsfyrirtaekjanna.

2. A samatimahekkadi |anshedfismat Astraliu og Nyja-Sjdlands ir Aa2
i Aaa

Lanshagismat islenska rikisins

i erlendri mynt i innlendri mynt
Til langs Til skamms  Til langsTil skamms
tima tima tima tima  Horfur
Moody's Aaa P-1 Aaa P-1 St6dugar
Standard
& Poor's A+ A-1+ AA+ A-1+ Stéougar
Fitch AA- F1+ AAA — Stédugar

Hakkanir & lénshadfismati islenska rikisins og
bankanna ad undanférnu hafa pvi basdi ordid vegna
breyttrar adferdarfreedi matsfyrirtaskjanna og pess ad
pau hafatalid ad efnahagsastand og horfur & islenskum
fjarmalamarkadi hafi batnad. Fyrirhugadur samruni
Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
veldur pvi ad meta parf |anshadiseinkunn sameiginlegs
banka og ma blast vid ad ad verdi gert strax og starf-
semi hefst en Moody’s hefur pegar gefid Ut yfirlysingu
pess efnis ad fyrirhugadur samruni hafi engin ahrif a
naverandi einkunn Banadarbanka [slands hf.
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Taflal Hlutfall vikjandi lana af eigin fé
skv. [6gum 2000-2002

% 2000 2001 2002
Vidskiptabankar ..........ccceeeveeeneeiencreieenns 32,7 372 31,2
Sex staastu Sparigodir.......coueveereeeeerenirenene 295 359 342
AT 322 370 314

Kaupping banki hf. medtalinn fra &rinu 2002.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

en priggja ara. betta er m.a. afleiding af aukinni
MTN-skuldabréfalitgafu en pagr Utgéfur eru sjaldan
til lengri tima en priggja &ra.

Eiginfjarhlutfall hagkkadi annad &rid i réo
Eiginfjérhlutfall vidskiptabankanna og sex stearstu
sparisi0danna styrktist & arinu 2002 og hefur ekki
verio haarasidan i arslok 1996.

Hlutfall vikjandi lana i eiginfjarhlutfallinu drést
frekar saman a sidasta ari auk pess sem fradréttur a
eigin fé vegna eignarhluta i 6orum fjarméastofnun-
um minnkadi vegna solu peirra eigna.

Ljost er ad fjarmaafyrirtakin hafa meira bord
fyrir baru en & undanférnum arum og er petta
anagyjuleg préun sem styrkir fjarmalakerfio i heild
sinni.

I 1ok april ol. gaf Basel-nefndin sem er ad endur-
skoda alpjodlegar reglur um eiginfjarkrofur Gt pridju
Utgafu af tillégum um nyjar eiginfjarreglur. Nefndin
dadlar ad vinnu vid reglurnar verdi lokid a fjorda
fjoréungi pessa érs og peaa taki gildi i 1ok &rs 2006.
Mikilveegt er ad innlend fjarmalafyrirtaki fylgist vel
med pessari vinnu og undirbui adlégun ad breyttum
krofum. begar eiginfjarreglurnar liggjia endanlega
fyrir verdur gerd itarleg grein fyrir peim i Peninga-
malum.

Greidslu- og uppgjorskerfi

Sedlabankinn hefur birt stefnu sina vardandi
greidslukerfi og verdbréfauppgj or skerfi

Sedlabanki [slands hefur mikilveegu hlutverki ad
gegna i pvi ad studla ad 6ruggum og skilvirkum
greidslukerfum hér & landi. Sama & vio um verd-
bréfauppgjorskerfi. Greina ma petta hlutverk i
eftirfarandi padti: Mo6tun stefnu vardandi proun kerf-
anna (e. policy-making role), setningu reglna fyrir
kerfid (e. regulatory role), studning vido markads-

58 PENINGAMAL 2003/2

lausnir og frumkvaadi a pessu svidi (e. catalyst role),
rekstur storgreidslukerfisins sem og uppgjor i jofn-
unarkerfinu og i verdbréfauppgjorskerfinu (e. opera-
tional role) og eftirlit med kerfunum i samraami vid
alpjodlega stadla (e. oversight role). ba a Sedlabank-
inn fulltrda i stjérn fyrirtakja sem koma ad fram-
kvaand greidslu- og uppgjérsmala, p.e. Reiknistofu
bankanna (RB), Fjolgreioslumidlun hf. (FGM) og
Eignarhal dsfélagsins VVerdbréfaping hf., par sem unn-
i0 er ad framgangi stefnu bankans & pessu svidi.

I arsskyrslu Sedlabankans fyrir &rid 2002 birti
bankinn stefnu sina i pessum malaflokki sem hefur
ad markmidi ad laga islensku kerfin ad alpj6dlegum
kréfum. Vid pa stefnumétun hafa einkum verid hafd-
ar | huga nidurstédur Uttektar Alpjodagjaldeyris-
§60sins (IMF) fra &rinu 2000 & pvi hvernig islensk
kerfi uppfylltu alpjodlegar krofur i greidsiumidlun.
Krofur pessar eru annars vegar svonefndar tiu kjarna-
reglur fyrir kerfislega mikilvesy greidslukerfi og hins
vegar tilmadi CPSS/10SCO fyrir verdbréfauppgjors-
kerfi.

Préun jofnunarkerfisins

Jofnunarkerfi FGM (JK-kerfid) annast jofnun upp-
safnadra grei dslufyrirmada sem eru laggri en 25 m.kr.
milli pétttakenda. Uppgjor fer fram & storgreidslu-
reikningum pétttakenda i Sedlabankanum. FGM er {
eigu vidskiptabanka, greidslukortafyrirtagkja og
Sedlabankans.

Sedlabankinn hefur haft frumkvasdid ad proun
jofnunarkerfisins. Arid 2001 sampykkti stjorn FGM
tillégur um breytingar & kerfinu i peim tilgangi ad
starfsemi pess uppfyllti alpjodlegar krofur. Kerfislys-
ingin var 16gd til grundvallar vinnu RB vid honnun
hugbunadarlausna fyrir kerfid. Staastum hluta peirr-
ar vinnu var lokid i desember 2002.

Rauntimaj 6fnunarstddur milli pétttakenda i kerf-
inu verda gerdar synilegar svo ad peir geti fylgst
med og styrt dhegttu vegna greidslumidlunarinnar.
Vidskiptamenn munu afram hafa adgang ad pening-
um sem lagdir eru inn & reikninga um leid og inn-
borganir fara fram. begar reynsla verdur komin a
kerfid munu pétttakendur semja um gagnkveamar
heimildir vegna innbyrdis jofnunarstddu og leggja
fram tryggingar fyrir uppgjori a heestu, einstakri
heimild. Undir lok arsins 2002 var gerd aadlun um
fjarhaad trygginga i kerfinu og 16gdu patttakendur
fram paa tryggingar gagnvart Sedlabankanum pann



1. jantar 2003. Jafnframt verdur komid a kerfi par
sem patttakendur geta lagt laust fé inn a sérstaka
reikninga til pess ad maga timabundnu ¢jafnvaggi |
innbyrdis grei dslustodu.

Medal verkefna sem varda jofnunarkerfid og
unnid er ad a vegum Sedlabankans er ad ljika préun
hugbinadar fyrir kerfid, setja reglur um pad, fa
vidurkenningu & pvi i samraami vid 16g nr. 90/1999,
préa upplysingakerfi um greidslustddu og endurmeta
uppgjorstryggingar.

Ahadtustyring i storgreidslukerfinu

Storgreidslukerfi Sedlabankaislands var tekid i notk-
un i desember 2000. Kerfid gerir endanlega upp ein-
stok greidslufyrirmadi ad fjarhagd 25 m.kr. eda haari
um leid og innstasda & reikningi greidanda leyfir, p.e.
um er ad ragda brattouppgjor i rauntima (e. real-time
gross settlement system). Storgreidslukerfid faair
pannig greidslufyrirmadi yfir storgreidslumorkum
beint & vidskiptareikninga patttakenda i Sedlabank-
anum eda af peim.

A &rinu 2002 lagdi Sedlabankinn héfudahersiu &
a0 efla hegtugreiningu fyrir stoérgreidsiukerfid.
Unnin voru yfirlit yfir laggstu stédu innan dags hja
hverjum pétttakanda i kerfinu fra midju ari 2002. |
oktéber voru haldnir fundir med 6llum pétttakendum
par sem nidurstédur greiningarinnar voru kynntar
auk pess sem Sedlabankinn kynnti stefnu sina vard-
andi dhadtustjornun i kerfinu. Gerir hin m.a. réd
fyrir virkri voktun & st6du hvers pétttakanda innan
dags, samningum um uppgjorstryggingar og betri
adgangi ad fjarmognun innan afgreidslutima kerfis-
ins. | desember voru aftur haldnir fundir til pess ad
meta nidurstddu greiningarinnar og akvarda fjarhaed
uppgjorstryggingar hvers pétttakanda. | kjolfarid
nadust samningar vio alla péatttakendur um uppgjors-
tryggingar, annadhvort i formi bindifjar & sérstokum,
lokudum reikningi eda i formi vedsetningarhagra
verdbréfa. Samfara vantanlegum breytingum a
bindihlutféllum og bindigrunni ma reikna med ad
eingbngu verdi haegt ad nota verdbréf sem andlag
uppgjorstrygginga.

Samningarnir kveda & um heimildir og uppgjérs-
tryggingar i greidslukerfum (storgreidslukerfinu og
jofnunarkerfinu). beir byggjast a reglum Sedlabank-
ans um greidslukerfi, reglum um bindiskyldu og
reglum um vidskipti bindiskyldra lanastofnana vid
Sedlabankann. Hugtakid heimild merkir i samning-

unum heimild l&nastofnunar til ad mada, upp ad til-
teknu hamarki, sveiflum innan dags i neikvagdri
stodu & uppgjorsreikningi fram til pesstimaer reikn-
ingurinn er gerdur upp og skuldastddu eytt i lok
hvers vidskiptadags. Viokomandi lanastofnun skuld-
bindur sig til pess ad leggja avallt fram nasgar trygg-
ingar fyrir greidslustodu i greidslukerfunum og fara
ekki at fyrir greiddlustodu sem samraamist heim-
ildinni. Sedlabankinn getur synjad mottoku greidslu-
fyrirmada sem myndu leida til pess ad lanastofnun
fagi Ut fyrir heimildina. Lanastofnun getur 6skad eft-
ir breytingu & heimildum gegn pvi skilyréi ad trygg-
ingar verdi i samraami vid hinabreyttu fjarhaed heim-
ildarinnar. Vid vanefnd lanastofnunarinnar a upp-
gjorsskuldbindingum getur Sedlabankinn radstafad
innstasdunni & sérstaka bindireikningnum eda inn-
leyst vedsett verdbréf an fyrirvaraedatilkynningar til
[Gkningar uppgjors i greidslukerfunum.

Teljaverdur ad med framangreindum samningum
hafi verio stigio stért skref i pa étt ad fagratilhogun &
vidskiptum lanastofnana vid Sedlabankann til sam-
raamis vio pad sem best gerist erlendis. Lidin er sutid
ad Sedlabankinn &byrgist séafkrafa uppgjor i stér-
greidslukerfinu. Stigin hafa verid fyrstu skref i pvi ad
koma a éhedtustyringu i stérgreidslukerfinu. bear
breytingar sem gerdar hafa verid hafa pegar leitt til
badtrar lausafjarstyringar |anastofnana.

Til pess ad lanastofnanir og Sedlabankinn geti
fylgst med greidslustodu, uppgjorstryggingum og
heimildum i stérgreidslukerfinu voru & &inu 2002
kynntar tillégur um préun upplysingakerfis sem veiti
yfirlit yfir oIl vidskipti hverrar lanastofnunar vid
Sedlabankann. Aadlad er ad hefja vinnu vid préun
kerfisins & &rinu 2003. Slikt kerfi vai til pess falid
ad veita mikilvegar upplysingar um mat a lausa
fjarstoou lanastofnana og fjarmalastddugleika. Auk
pessa verdur unnid ad pvi & arinu 2003 ad endur-
skoda reglur um kerfid, auka sjéfstaadi pess, endur-
meta uppgjorstryggingar, stytta afgreidslutima pess
og lakka storgrei dslumorkin.

Samningur um samstarf um eftirlit med greidslu- og
uppgj orskerfum

Pann 28. mars 2003 undirritudu Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid samstarfssamning vegna eftirlits
med greidslu- og uppgjérskerfum. Samningurinn er
gerdur i samraami vid 15. gr. laga nr. 87/1998, um
opinbert eftirlit med fjarméastarfsemi, og 35. gr.
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laga nr. 36/2001, um Sedlabanka islands. Er samn-
ingnum adlad ad vera til frekar fyllingar samstarfs-
samningi samningsadila fra 28. mars 2003 ad pvi er
vardar eftirlit med greidslumidlun og greidslukerf-
um. Markmid samningsins eru ad studlaad skilvirkni
og Oryggi greidslu- og uppgjorskerfa, ad verkaskipt-
ing og abyrgd samningsadila sé skyr og komid sé i
veg fyrir tviverknad og ad ekki sé dregid Ur abyrgd
rekstraradila greidslu- og uppgjorskerfaad tryggjaad
kerfin uppfylli psar krofur sem til peirra eru gerdar.
Stofnanirnar skiptamed sér verkum pannig ad Sedla-
bankinn annast kerfislaegt eftirlit (e. oversight) med
starfsemi greidslu- og uppgjorskerfa ad pvi er vardar
Oryggi peirra, skilvirkni og hagkveamni en Fjarméla
eftirlitio annast eftirlit (e. supervision) med fram-
kvaand einstakra patttakenda i greidslu- og uppgjors-
kerfum areglum sem um pau kerfi gilda.

Préun sameiginlegs greidslusvaadis i Evropu

I samraami vid EES-samninginn hefur island skuld-
bundid sig til pess ad koma & frelsi i flutningi fjar-
magns og greidsna innan EES. Greidslukerfi ein-
stakra rikja hafa hins vegar verid préud med mis-
munandi hadti og pvi erfitt og kostnadarsamt ad
greida fyrir voru og pjonustu yfir landamaai. Med
tilkomu innri markadarins og evrunnar hefur Evropu-
sambandid lagt & pad dherslu ad préa sameiginlegt
greidslusvasdi i Evrépu til hagsbéta fyrir neytendur
og fyrirtaki. Framkvaamdastjornin og Sedlabanki
Evropu hafa beitt sér fyrir samraamingu lagalegra og
teeknilegra atrida & pessu svidi.

EFTA-rikin hafa litid svo & ad pad leidi af EES-
samningnum ad pau taki patt i samstarfi um préun
sameiginlegs greidslusvadis i Evropu og ad pad nai
til als EES. idand hefur &t samstarf vid fram-
kvaamdastjorn ESB i pessu skyni. island hefur hins
vegar at afar takmarkada moguleika a patttoku i
peirri mikilvaegu vinnu sem fer fram & vegum Sedla-
banka Evropu og evrépskra lanastofnana a pessu
Svidi.

A &rinu 2002 &tu Sedlabanki islands og Sedla-
banki Noregs (Norges Bank) vidragdur vid Sedla
banka Evropu um aukid samstarf ad pvi er vardar
greidslu- og verdbréfauppgjorskerfi i Evrépu. Sam-
komulag nadist um ad koma & samstarfi sedlabank-
anna med pad ad markmidi ad tryggja islenskum og
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norskum lanastofnunum sambagileg skilyrdi ad pvi
er vardar patttoku i samevrépskum greidslukerfum
sem verid er ad préa um pessar mundir.

Ahaeta vid uppgjor gjaldeyrisvidskipta
Gjadeyrisvidskipti fela i s&r margs konar éhedtu
fyrir lanastofnanir & gjaldeyrismarkadi. Mikilvasgur
ahadtupattur i gjaldeyrisvidskiptum er tengdur upp-
gjori peirra. Fjarmdalakerfid a mikido undir pvi ad
gjaldeyrisvidskipti séu gerd upp med druggum og
skilvirkum hadti. Hagtta er 4 ad &all i uppgjori gjald-
eyrisvidskipta valdi kedjuverkun i fjarmdakerfinu
og breidist tt til fjarmaakerfa annarra landa.

Sedlabankar hafa mjog létid sig varda Oryggi
gjaldeyrisvidskipta vegna hlutverks peirra ad studla
ad fjarmalalegum stédugleika. A undanférnum arum
hafa sedlabankar og markadsadilar i sameiningu unn-
i0 ad pvi ad auka 6ryggi vid framkvaand uppgjors-
ins. Mikilveggur &angi i peim efnum nadist med
stofnun sérstaks uppgjtrsbanka fyrir gjaldeyrisvio-
skipti, CL S-bankans svonefnda

Hér a landi hefur verid talio ad islenskar lana-
stofnanir bdi vid vidunandi 6ryggi ad pvi er vardar
uppgjorséheetu. Astasda er po til ad huga betur ad
edli dhadtunnar og mogulegum ahrifum hennar ais-
lenska fjarméakerfio. Almennt hafa ekki verid gerd-
ar sérstakar rédstafanir til pess ad taka uppgjors-
ahadtu inn i ahadtustyringu lanastofnana hér & landi
med markvissum og formlegum hedti. Telja verdur
a0 gerameeti betur i peim efnum baadi af hdfu lana-
stofnana og eftirlitsyfirvalda. bPar koma einkum til
skodunar tilmadi Basel-nefndarinnar um bankaeftir-
lit fré &rinu 2000.

islenskir vidskiptabankar eru flestir ad ihuga
Obeina patttoku i CLS-uppgjori sem pridju adilar.
Slika pétttoku parf ad undirbla vandlega, greina
porfina & henni, meta ahrif hennar & dhadtustyringu
og innri verkferla og vanda va & vidsemjanda og
peirri pjonustu sem i bodi er. Almennt verdur ad telja
ad slik patttaka muni studla ad markvissari styringu
islenskra lanastofnana & uppgjorsahadtu og vera til
pessfallin ad studla ad oryggi fjarmaakerfisins hér &
landi.

Nanar er fjallad um styringu ahadtu vegna upp-
gjors gjaldeyrisvidskipta i grein eftir Hallgrim
Asgeirsson i pessu hefti Peningaméala.





