Stéougleiki fiagrmalakerfisins’

Stada fjarmalakerfisins vidunandi en hefur ekki styrkst

Efnahagslegar forsendur fjarmdlastoougleika eru um pessar mundir gédar en nokkur ovissa rikir i

framhaldinu. Akvardanir vardandi efnahagsstefnuna eru afar mikilvegar, sér i lagi i ljési peirra
storframkvemda sem nu eru hafnar og munu hafa mikil og vidtek ahrif a pjodarbuskapinn. Tengsl
peningastefnunnar og fjarmdalastoougleika eru flokin en po ma fullyroa ad meginhcettan sem stedjar ad

fiarmalakerfinu a komandi arum sé folgin i pvi ad ekki takist ad hafa hemil a verdbolgu, sem aftur myndi

leida til sveiflna | raunvéxtum, gengi og eftirspurn. Verdi ekki gripio timanlega til adhaldsadgerda sem
cetlad er ad tryggja verdlagsstoougleika geeti pad grafio undan stéou heimila og fyrirtekja a
framhkvemdatimanum og leitt til erfidari adlogunar ad framkvemdum loknum. I versta falli geeti slikt
ognad stoougleika fjarmalakerfisins. Bvi er naudsynlegt ad fjarmalakerfid hafi eigin burdi til ad eflast og
meeta dafollum. Islenska fiarmdlakerfio hefur breyst i grundvallaratrioum og bankar og sparisjédir hafa

styrkt stoou sina ad undanfornu. Vonandi nytist komandi pensluskeio peim enn frekar i peirri vidleitni.

Alpjoodleg skilyroi fjarmalastodugleika eru nokkud
hagsteed um pessar mundir og merki um efnahags-
bata erlendis hafa styrkst verulega fra vormanudum.
Liklegt er ad vaxtastig heekki erlendis i kjolfar efna-
hagsbatans. Petta myndi hafa ahrif a4 fjarmalafyrir-
teeki hér 4 landi par sem fjarmoégnun peirra fer ad
téluverdu leyti fram erlendis.

Godar horfur eru um stodugleika verdlags a naest-
unni en Ovissa um gengisproun fer vaxandi pegar
framkvaemdir vid alver og virkjanir na hamarki. |
fyrri greiningum & stodugleika fjarmalakerfisins hef-
ur mikid verid reett um verd fasteigna og pa heettu
sem fjarmalafyrirtakjum veeri buin ef skyndileg
leekkun yroi & pvi. Raunverd ibtidarhusnadis er um
pessar mundir eitt hid heaesta sem um getur og ekki
utséd um ad pad geti ekki hakkad meir a4 nastunni.
Raunverd atvinnuhtisnadis er nokkru lagra en i
sidasta hamarki en virdist heldur hafa styrkst ad und-
anfornu. Veruleg verdlekkun fasteigna er dsennileg i
nanustu framtid. Hins vegar aukast likur & verdfalli
eftir pvi sem boginn er spenntur meira med alvarlegri
afleidingum fyrir stoougleika fjarmalakerfisins.
Vidskiptahallinn eykst hrodum skrefum og 6sjalfbaer

1. 1 pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltzkar voru pann
30. oktober 2003.

vidskiptahalli er medal helstu visbendinga um ad-
steedur sem geetu hugsanlega 6gnad stodugleika fjar-
malakerfisins. A0 einhverju leyti ma rekja vidskipta-
hallann til versnandi vidskiptakjara en einnig hefur
verid mikill innflutningur fjarfestingarvoru vegna
virkjanaframkvamda og aukinnar einkaneyslu. Auk-
inn halli parf ekki ad boda hettu a afalli i nalegri
framtio, sérstaklega ef hann stafar ad miklu leyti af
innflutningi fjarfestingarvoru vegna virkjanafram-
kveemda. Ef hallinn verdur umtalsvert meiri, eins og
4 arunum 1998-2000, geti adlogunin ordid harkaleg
og ekki er haegt ad treysta pvi ad ytri adsteedur verdi
aftur jafn hagstedar og arin 2001 og 2002.

Stada heimilanna er tiltolulega traust, a.m.k. a
naestu arum. Svo lengi sem atvinna helst stodug og
verdbolga litil atti tekjudryggi heimilanna ad vera
tryggt.

Framlegd skradra fyrirtaekja var yfirleitt god i sex
manada uppgjori og gert er rad fyrir pvi i afkomu-
spam ad svo verdi einnig fyrir arid i heild. Neemi fyr-
irtekjanna fyrir erlendum gengissveiflum fer frekar
vaxandi og asteda er til ad hafa ahyggju af 6hoflega
hau gengi sem geeti grafid undan samkeppnisstodu
utflutningsfyrirteekja.

fslenska fjarmalakerfd hefur gjorbreyst a undan-
fornum misserum. Allt fra pvi ad Landsbanki fslands
tok til starfa 1886 og i rima o6ld var rikid eigandi
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stzersta vidskiptabankans. A 6ldinni battust vid adrir
vidskiptabankar i eigu rikisins svo og fjarfestingar-
lanasjodir sem tengdust atvinnuvegum landsmanna.
Pratt fyrir merka sogu sparisjoda, fyrri {slandsbanka
1904 til 1930 og annarra einkabanka sem stofnadir
voru upp Ur midri sidustu 6ld var rikid med beinum
heetti hid rddandi afl i fjarmalapjonustu vid fyrirtaeki
og heimili. Paod var ekki fyrr en 1990 pegar rikid seldi
Utvegsbanka fslands hf. og fjorir vidskiptabankar
voru sameinadir i einn banka, {slandsbanka hf., ad til
vard neststersti vidskiptabankinn sem var almenn-
ingshlutafélag. Med samruna vid FBA hf. arido 2000
vard Islandsbanki hf. stersti vidskiptabankinn. I lok
ars 2002 og byrjun pessa var svo gengid frad solu
hinna rikisbankanna, Landsbanka Islands hf. og

Biinadarbanka fslands hf. og par med dré rikid sig ad
fullu ut r rekstri vidskiptabanka. Eftir einkavading-
una hafa breytingarnar ekki 14tid 4 sér standa. [ mai &
pessu ari runnu Kaupping banki hf. og Bunadarbanki
fslands hf. saman. Miklar breytingar hafa verid i
Landsbanka fslands hf. og fslandsbanki hf. er ad bata
vatryggingarekstri vid starfsemi sina med kaupum a
Sjova-Almennum tryggingum hf. Fjorir vidskipta-
bankar eru nu starfandi hér & landi en prir peirra eru
med almenna starfsemi og synu sterstir, p.e.
Kaupping Bunadarbanki hf., fslandsbanki hf. og
Landsbanki fslands hf. Peir eru allir almennings-
hlutafélog sem skrad eru 4 markadi med fjdlpeetta
starfsemi innanlands sem og erlendis. Fjordi bankinn
er Sparisjodabanki fslands hf.

Rammi 1 Skyrslur Alpjodagjaldeyrissjodsins um islenska
fjarmalakerfio — Iceland-Financial System Stability Assessment

Nu pegar Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur tvivegis
gert uttekt a islenska fjarmalakerfinu er dhugavert ad
lita yfir farinn veg og ihuga hve margt hefur breyst til
batnadar. Adeins eru lidin taep prji ar fra pvi ad sjoour-
inn sendi fyrst sérfraedinga sina til ad grannskoda is-
lenska fjarmalakerfid en 4 peim tima hafa ordid veru-
leg umskipti i pjodarbuskapnum og stodu fjarmala-
kerfisins. Nyleg 16g um Sedlabanka Islands og setning
verdbolgumarkmids hafa skipt miklu svo og ny 16g um
fjarmalafyrirteeki og arangur af eflingu og markvissri
vinnu Fjarmalaeftirlitsins (FME).

bessar sérstoku uttektir Alpjodagjaldeyrissjodsins
eru pattur i sameiginlegu verkefni sjoo0sins og Al-
bjodabankans sem hofst 1999. Verkefnid midar ad pvi
a0 treysta fjarmalakerfi adildarpjodanna i samstarfi
vid stjornvold og par med ad draga ur likum a afollum
og fjarmalakreppum. Ahersla er 16gd 4 ad efla eftirlit
med starfsemi fjarmalastofnana i 61lum adildarlondum
sjodsins og ad tryggja trausta laga- og regluumgjord
um starfsemi peirra. Hverri tuttekt lykur med gerd
skyrslu um stodugleika fjarmalakerfisins sem nefnd er
Financial System Stability Assessment (FSSA).

I névember 2000 kom sendinefnd 4 vegum Al-
bjodagjaldeyrissjodsins til landsins og vann hun ad
vidamikilli uttekt sinni i nokkrar vikur. Sedlabankinn
og Fjarmalaeftirlitid unnu med sérfraedingum sjodsins
en peir leitudu jafnframt til fjarmalaraduneytisins,
viOskiptaraduneytisins og fjolmargra fjarmalafyrir-
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tekja og samtaka peirra vid efnis6flun. Bradabirgdaa-
liti var skilad i jantar 2001 en i jani 2001 birti Al-
bjodagjaldeyrissjodurinn skyrslu um uttektina eftir
umfjollun i framkvemdastjorn sjoosins.

begar sendinefnd sjodsins kynnti helstu nidur-
stodur sinar i jantar 2001 foru ahyggjur hennar af
ojafnvaegi 1 pjodarbluskapnum ekki & milli mala. bar
kom m.a. fram ad beita pyrfti samstilltum adgerdum
sem felust m.a. 1 pvi ad draga Gr innra og ytra 6jafn-
vaegi, styrkja stodu fjarmalakerfisins og auka pjoo-
hagslegan sparnad. Bent var 4 ad arangur slikra ao-
gerda yroi meiri ef umgjord peningastefnunnar yrdi
breytt pannig ad gengi kronunnar yrdi sveigjanlegra.
Mikilvaegt veri ad draga Gr dhattu fjarmalakerfisins.
Stjornvold eettu ad bregdast skjott vio og haekka lag-
marks eiginfjarkrofur innlendra banka og gefa FME
vald til pess ad krefjast haerra eiginfjarhlutfalls i
bonkum sem taldir eru bua vid sérstaka ahattu. Mogu-
legir veikleikar fjarmalakerfisins gaetu einnig stafad af
vissum agollum i lagaramma, regluverki og eftirliti —
einkum pegar midad veeri vid pad sem best gerdist a
heimsvisu. Sendinefndin lagdi pess vegna til ad stjorn-
vold teekju naudsynleg skref & svidi laga- og reglusetn-
ingar medal annars til pess ad bata tGtlanamat og
vartdarfarslur innlendra banka. Ur pessu var verulega
batt med 16gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002.
Meginnidurstadan vardandi fjarmalaeftirlit var ad
lagaleg umgjord um fjarmalamarkadinn veeri ntitima-



leg og i godu samreemi vid kjarnareglurnar um banka-
eftirlit (e. Basel Core Principles for Effective Banking
Supervision). FME sinnti hlutverki sinu vel en veri of
falidad.

Vardandi Sedlabankann var bent & ymislegt sem
veeri abotavant i pagildandi 16gum en ny 16g um bank-
ann voru sampykkt af Alpingi adur en FSSA-skyrslan
var gefin Gt. Nyju 16gin toku 4 peim annmoérkum sem
sendinefndin hafoi tilgreint. Einnig var i skyrslunni
fario yfir samraemi vid reglur Alpjodagjaldeyrissjods-
ins um gegnsei peningastefnunnar. Alit sendinefndar-
innar var ad Sedlabankinn uppfyllti paer reglur nanast
a0 ollu leyti. Sendinefndin mat jafnframt islensku
greidslu- og uppgjorskerfin og stadfesti ad 1 veiga-
miklum atrioum uppfylltu pau ekki alpjodlega viour-
kennda stadla. Sedlabankinn hafdi pa pegar beitt sér
fyrir breytingum sem hafa ni ad mestu nad fram ad
ganga pannig ad greidslu- og uppgjorskerfin uppfylla
na aod langmestu leyti alpjodlega stadla.

Sendinefnd 4 vegum Alpjodagjaldeyrissjodsins
heimsotti fsland aftur i april sl. til ad meta ad nyju
stoou islenska fjarmalakerfisins. Ekki var um jafn fjol-
menna sendinefnd ad raeda né alika vidamikla grein-
ingu og i upprunalegu uttektinni enda var byggt 4 peim
grunni sem fyrir var. Sendinefndin skiladi drogum ad
FSSA-Update-skyrslu sinni i lok juni sl. Skyrslan var
birt 29. agust sl. eftir umfjollun i framkveemdastjorn-
inni og er hana ad finna 4 heimasidu sjodsins
(www.imf.org).

[ nyju FSSA-skyrslunni kvedur vid allt annan og
jakvadari ton enda hefur margt gerst i millitidinni. {
samandregnum nidurstodum segir m.a. ad betra jafn-
veaegi hafi komist 4 1 islenska fjarmalageiranum m.t.t.
aheettu. Gengisleekkun islensku kronunnar arin 2000-
2001 hefdi getad valdid ostodugleika en dhrifin hafi
verid mildud af triverdugu verdbolgumarkmidi. Pratt
fyrir hdar skuldir einkaadila og slaka i efnahagsskil-
yroum innanlands hafi hin nutimalegu islensku fjar-
malafyrirteeki ndd ad hafa stjorn & lanadheettu, haldid
ar0semi og styrkt eiginfjarhlutfoll. Lifeyrissjodir hafi
synt top arin 2001 og 2002 en bar sem tryggdar lifeyr-
isgreidslur séu ekki almennar a {slandi skapist ekki
kerfisahaetta af rekstrarafkomu lifeyrissjoda. {btida-
lanasjodur hafi verid rekinn med smaveegilegu tapi
2001 en skiladi aftur hagnadi 2002. Tryggingarfélogin
hafi ad jafnadi verid rekin med hagnadi og séu med
nagjanlega sterka eiginfjarstodu.

[ FSSA-skyrslunni kemur jafnframt fram ad fra pvi
a0 fyrri skyrsla Alpjodagjaldeyrissjodsins var birt
2001 hafi Fjarmalaeftirlitid fengid meira fé til rao-
stofunar og med nyrri lagasetningu hafi FME fengid
aukid vald til eftirlits. Pessar breytingar hafi gert FME
kleyft ad verda virkari eftirlitsadili. Verulegar framfar-
ir hafi ordid i ad uppfylla kjarnareglurnar um arang-
ursrikt bankaeftirlit og veeru peer nli nanast ad fullu
uppfylltar. Sedlabanki Islands hafi att frumkveaedi ad
mikilveegum breytingum 4 greidslukerfum fslands sem
®tlad er ad bzta Ur annmodrkum sem bent var 4 i
FSSA-skyrslunni fra 2001 og uppfylla alpjodlega
stadla um bestu framkvaemd.

Samhlida pessu gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn it
reglubundna skyrsla sina um stédu og horfur i efna-
hagsmalum fslands. I inngangi skyrslunnar eru megin-
atridin dregin fram. Par kemur m.a. fram ad jafnvegi
hafi komist a aftur i pjédarbuskapnum og sé pad ad
miklu leyti ad pakka adgerdum stjornvalda. Hagvoxtur
s¢ framundan en hagstjorn verdi vanda bundin vegna
storrar fjarfestingar i alveri og tengdum orkuvirkjun-
um. Erlendar skuldir einkaadila hafi vaxid hratt & und-
anfornum arum og séu ordnar miklar sem gerir landid
viokvemt fyrir ytri afdllum. Enn purfi ad styrkja
stofnanapattinn, sérstaklega i rikisfjarmalum og mark-
adsvadingu og er pa m.a. att vid raforkufyrirtaeki og
budalénasjod.

Ofangreindar FSSA-uttektir Alpjodagjaldeyris-
sjodsins hafa verid gagnlegar fyrir stjornvold og pa
sérstaklega FME og Sedlabankann. Pess er ekki ad
vaenta a0 mat heimamanna og gestkomandi fari tid
saman og er pad vel. Ahugavert var ad fa mat Alpjoda-
gjaldeyrissjodsins & stodugleika fjarmalakerfisins i
addraganda gengissveiflunnar 2000/2001 og advorun-
arord skyrslunnar hafa verid til studnings vid starf
FME og Sedlabankans 4 pessu svidi. Ekki var sidur
gagnlegt ad fa nu endurmat & fyrri uttekt pegar ao-
16gun pjodarbuskaparins var afstadin. Stadfestur er sa
arangur sem hefur nadst og bent a4 nokkur atridi sem
gaeta verour ad. Vegna fjolda 6ska um uttektir af pessu
tagi er fyrirsjaanlegt ad morg ar munu lida par til ad
sambarileg uttekt verdur aftur gerd af Alpjodagjald-
eyrissjodnum a stodugleika islenska fjarmalakerfisins.
bott ekki sé ad venta slikra FSSA-uttekta & naestu ar-
um verdur umfjollun um fjarmaélastodugleika afram
hluti af reglubundinni skodun sjodsins a stodu og horf-
um i efnahagsmalum landsins.
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Rammi 2 Visbendingar um stédugleika fjarmalakerfisins

Stoougleiki fjarmalakerfisins, asamt stodugleika i pen-
ingamalum, eru mikilvaegar forsendur fyrir virkni hag-
kerfisins. Ostodugleiki i fjarmalakerfinu leidir til
6vissu og ohagkvamrar nytingar fjasrmagns. Afall i
fjarmalakerfinu getur haft alvarlegar afleidingar fyrir
starfsemi i hagkerfinu og kostnadur vegna pess getur
verid toluverdur. Pad er pvi ordid & mikilvaegara ad
fylgjast med heilbrigdi og hagkveemni stofnana a fjar-
malamarkadi og proun hagsterda og markada sem
stodugleika fjarmalakerfisins geeti stafad hatta af.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur i samvinnu vid
alrar stofnanir a undanférnum arum préad visbend-
ingar sem geta gefid mynd af stdougleika fjarmala-
kerfisins (e. financial soundness indicators, FSI’s) og
aOferdafraoi til ad talka pessar visbendingar (e.
macroprudential analysis). Vinna 4 pessu svidi hefur
verid hluti af svokélludu FSAP-verkefni.! Upp-
haflega var byrjad 4 ad lita 4 nokkud vitt svid visbend-
inga og var talad um svokalladar pjodhags- og
rekstrarvisbendingar (e. macro- and microprudential
indicators) sem samanstodu af pjoohagssteerdum sem
vordudu stodugleika fjarmalakerfisins, visbendingum
um stoou fjarmalastofnana i heildina og visbending-
um um stodu markada sem fjarmalastofnanirnar
storfudu 4.

[ jantar 2000 lagdi framkvamdastjorn Alpjoda-
gjaldeyrissjoosins til ad reynt yrdi ad takmarka fjolda
visbendinga vid akvedid grunnsett visbendinga sem
myndi m.a. nytast vi0 FSAP-uttektir og eftirlit innan
landanna sjalfra. Sumarid 2000 gerdi Alpjodagjaldeyr-
issjodurinn m.a. konnun medal adildarlandanna a pvi
hvada visbendingar paettu mikilveegastar og hversu

1. FSAP-verkefnid hofst i mai 1999 og er sameiginlegt verkefni Al-
bjodagjaldeyrissjodsins og Alpjodabankans.
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audvelt vaeri ad reikna par Gt Nidurstada pessarar
konnunar var st ad akvedid var ad skipta peim vis-
bendingum sem valdar voru i tvo hopa, annars vegar
grunnsett (e. core set) og hins vegar gagnasett sem var
melt med ad yrdi safnad (e. encouraged set). Grunn-
settid samanstendur eingdngu af visbendingum um
bankakerfid en gagnasettid sem melt var med ad yroi
einnig safthad samanstendur af fleiri visbendingum um
bankakerfid og visbendingum um adrar fjarmalastofn-
anir og markadi sem taldar voru mikilvaegar vid ad
meta stodugleika fjarmalakerfisins. Hér ma telja til
upplysingar um stodu heimila og fyrirtekja, préun
fasteignamarkada og adrar fjarmalastofnanir. Med pvi
ad vinna meod tvo gagnasett vonast sjodurinn til ad
komist verdi hja pvi ad steypa 6llum londum i sama
mot og pau hafi tekiferi til ad velja paer visbendingar
sem lystu astandinu best innan sérhvers lands.

A arinu 2001 héfst vinna hja Alpjodagjaldeyris-
sjodnum vid ad utbua leidbeiningarit um hvernig aetti
a0 safha pessum visbendingum, vinna med pxr og
draga alyktanir af peim. Drog ad pessu riti komu ut i
mars 4 pessu ari en buist er vid ad vinnu vid pad ljuki
4 pessu ari.

Ljost er ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn, asamt
60rum alpjodlegum stofnunum og stofnunum innan
landanna sjélfra, hafa lagt i mikla vinnu vid ad reyna
a0 akvarda sett visbendinga sem gefa raunhaefa mynd
af stodugleika fjarmalakerfisins. Pessi vinna tekur hins
vegar seint enda par sem markadir og fjarmalakerfi eru
i stoougri proun og nyjar haettur stedja sifellt ad. bvi er
naudsynlegt ad efla rannsdknir 4 pessu svidi enn
frekar.

2. Sex melistikur voru notadar til ad akvarda hvada visbendingar varu
mikilveegastar; p.e. hversu vel pear lystu mikilveegustu morkudum
og stofnunum, hvert talkunargildi peirra veeri, hversu nytsamar peaer
hefou reynst, hversu vel per @ttu vid 4 milli landa, hversu audvelt
veri ad nalgast paer og hafa paer sem faestar.



Innlansstofnanir

Eigio &

Eignagaoi

Tekjur og ardsemi

Greidsluhaefi

Neemi fyrir markadsahaettu

Innlansstofnanir

Greidsluhafi markada

Fjarmalastofnanir adrar en bankar

Fyrirteki

Heimili

Fasteignamarkadurinn

Grunnsett

Eigio fé skv. logum sem hlutfall af dheettugrunni
Eiginfjarpattur A sem hlutfall af ahaettugrunni

Ovaxtaberandi Gtlan sem hlutfall af heildarstédu utlana

Ovaxtaberandi utlan ad fradregnum afskriftareikningi sem hlutfall af eigin fé

Geiraskipting tlana sem hlutfall af utlanum
Storar stodur (e. large exposures) sem hlutfall af eigin fé

Avoxtun eigna

Avéxtun eigin fjar

Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af heildartekjum
Rekstrargjold sem hlutfall af heildartekjum

Lausafjareignir (e. liquid assets) sem hlutfall af heildareignum
Lausafjareignir sem hlutfall af skammtimaskuldum

Medaltimi eigna
Medaltimi skulda
Hrein opin stada i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af eigin fé

Gagnasett sem meelt er med

Eigio fé sem hlutfall af eignum

Sveedisskipting utlana sem hlutfall af atlanum
Heildareignastada i afleidum sem hlutfall af eigin fé
Heildarskuldastada i afleidum sem hlutfall af eigin fé
Gengishagnadur af annarri fjarmalastarfsemi sem hlutfall af heildartekjum
Laun og launatengd gjold sem hlutfall af rekstrargjoldum
Verdbil milli inn- og utlansvaxta

Verdbil milli heestu og laegstu vaxta 4 millibankamarkadi
Innlan sem hlutfall af atlanum

Gengisbundin utlan sem hlutfall af atlanum
Gengisbundnar skuldir sem hlutfall af skuldum

Hrein opin stada i hlutabréfum sem hlutfall af eigin fé

Medaltalsverdbil 4 verdbréfamorkudum
Daglegt medaltal veltuhlutfalls & verobréfamorkudum

Eignir sem hlutfall af heildareignum fjarmalakerfisins
Eignir sem hlutfall af VLF

Heildarskuldir sem hlutfall af eigin fé

Avoxtun eigin fjar

Tekjur sem hlutfall af fjarmagnsgjoldum

Hrein opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé
Fjoldi gjaldprotabeiona

Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
Greidslubyrdi heimila vegna lantoku sem hlutfall af tekjum

Fasteignaverd
Lén til heimila vegna kaupa & ibtidarhusnadi sem hlutfall af heildaratlanum

Lan til fyrirteekja vegna kaupa & atvinnuhtsnaedi sem hlutfall af heildaratlanum
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Starfsemi bankanna hefur einnig breyst verulega i
edli sinu & undanférnum arum. Fjarmalapjonustan er
ordin alpjodlegri og fjarfestingarbankastarfsemi rik-
ari hluti af starfsemi vidskiptabankanna. Einkarekst-
ur, steerri bankar, aukin erlend vidskipti og ny starfs-
svid eru allt paettir sem hafa ahrif & virkni og oryggi
fjarmalakerfisins. Fullyrda ma ad virkni kerfisins sé
na meiri til hagsbotar fyrir atvinnulif og heimili en
svari0 er ekki jafn einhlitt vardandi 6ryggid. Af er st
beina og dbeina rikisabyrgd sem adur var a fjarmala-
fyrirteekjum en vid hefur tekid kvikara fjarmalakerfi
sem verour ad hafa eigin burdi til ad eflast og meeta
afollum.

[ samanburdi sem Sedlabankinn hefur gert a
helstu kennit6lum priggja sterstu islensku vidskipta-
bankanna vid adra stora norrena banka a timabilinu
1998-2002 (sja vidauka 1) kemur fram ad peir is-
lensku standa hinum vel & spordi. Vaxtamunurinn er
ad visu ennpa allnokkru heerri hja peim islensku en
saman hefur dregid med bonkunum. Ein skyring
pessa munar er hve husnadislan med litlum vaxta-
mun eru litill hluti Otlanasafns islensku bankanna
vegna starfsemi {biidalanasjods, gagnstaett pvi sem er
4 hinum Nordurlsndunum. A hinn boginn eru ard-
semi, kostnadarhlutfall og eiginfjarhlutfall vel sam-
barileg hja bonkunum. [ eftirfarandi samantekt &
stodu banka og sparisj6da kemur fram ad almennt er
rekstur peirra vel vidunandi. Pad er mikilvaegt fyrir
stodugleika fjarmalakerfisins. Framundan er penslu-
skeid sem vonandi nytist peim vel til ad treysta stodu
sina enn frekar til a0 meta peim samdratti sem ohja-
kvaemilega mun fylgja i kjolfarid.

Adstaedur og horfur 1 pjodarbuskapnum og ytri
skilyroi

Alpjodleg skilyroi fjarmalastédugleika nokkud hag-
Steed

Hagproéun erlendis skiptir innlend fjarmalafyrirtaeki
stoougt meira mali. Fra pvi 4 vormanudum, pegar
sidasta skyrsla Sedlabankans um fjarmalastoougleika
var gerd (sja Peningamal 2003/2), hefur nokkud
dregid ur dvissu i alpjodlegum efnahagsmalum. bott
fraksstridi hafi pa verid lokid og haekkun oliuverds i
addraganda ataka gengin til baka baru hagvisar pess
merki ad dvissan vegna stridosins hafoi dregio matt ar
efnahagslifinu. Eins og fram kemur i kaflanum um
proun og horfur i efnahags- og peningamalum hér ad
framan hafa merki um efnahagsbata styrkst verulega
fra vormanudum, einkum leidandi hagvisar, pott enn
skorti t.d. sannfeerandi visbendingar um bata i einka-
neyslu i Evropu og blikur séu a lofti um vaxtarmogu-
leika hennar i Bandarikjunum.

Erlendir langtimavextir teknir ad heekka

Fra sjonarholi fjarmalafyrirteekja eru merki um efna-
hagsbata po6 ekki eingdngu jakvad, pvi batinn mun
vaentanlega leioa til pess ad erlent 1ansfé, sem undan-
farin ar hefur fengist & 6venju lagum voxtum, verdi
dyrara. Fyrstu merki pess hafa pegar komid fram i
haekkun langtimavaxta rikisskuldabréfa, einkum i
Bandarikjunum. Ventingar um aukinn hagvoxt og
meiri verobolgu asamt adhaldssamari peningastefnu
skyra ad 6llum likindum pessa vaxtahakkun, en kaup
asiskra sedlabanka 4 bandariskum skuldabréfum hef-

Mynd 1

Avéxtun rikisskuldabréfa til 10 &ra

Erlend vaxtapréun 1990-2003 (manadarleg medaltdl)

Avoxtun rikisvixlatil 3 manada

Bandarikin

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Evrusvasdi frajantiar 1999 en byskaland 1990-1998. Heimild: Ecowin.
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ur vegid a moti. bratt fyrir petta bendir fatt til annars
en a0 skammtimavextir haldist lagir enn um sinn,
enda efnahagsbatinn haegfara.> Mikilvaegt er ad ekki
verdi sndggar breytingar & voxtum erlendis i 1josi nei-
kvaeodrar skammtimastodu innlendra lanastofnana.

Annad sem kann ad skipta innlend fjarmalafyrir-
teeki nokkru eru sveiflur i gengi erlendra gjaldmidla.
Gengi Bandarikjadals hefur leekkad verulega sl. ar.
bar sem gjaldmidlum helstu landa i Asiu, t.d. jap-
onsku jeni og kinversku juani, hefur verid haldid
stodugum gagnvart Bandarikjadal hefur gengis-
leekkun dalsins einkum komid fram gagnvart evru.
Gengissveiflur af pessu tagi geta avallt komid sér illa
fyrir einhver fyrirteeki og fjarmalafyrirteki sem
miodla erlendu lansfé til peirra, auk eigin lans-
fjar6flunar, en liklegt er ad hagnadur af lekkun
dalsins vegi i flestum tilfellum pyngra en tap vegna
téluvert minni styrkingar evru.

Godar horfur um stoougleika verdlags a neestunni en
vaxandi ovissa um gengisproun pegar framkvemdir
vid alver og virkjanir na hamarki

Stodugleika fjarmalakerfisins @tti ekki ad vera mikil
haetta bliin vegna 6stodugs verdlags nestu tvo arin, ef
tekid er mid af verdbolguspd sem kynnt er hér ad
framan. Ad spatimabilinu loknu geetir pé6 meiri
ovissu, vegna vaxandi punga stérframkvamda.
Ovissan Iytur po ekki sidur ad horfum um gengis-
préun. Haekkun 4 gengi krénunnar og sidar leekkun
geeti grafid undan afkomu mismunandi geira hagkerf-
isins og valdid gjaldprotum og utlanatapi. Pessa
ovissu er o6gerlegt ad meta, en fjarmalafyrirtaeki verda
a0 syna varferni og gera rad fyrir mogulegum sveifl-
um { deetlunum sinum.

Fasteignaverd ncer nyju hamarki

[ Peningamdlum hefur oft verid bent & hattu sem
fjarmalafyrirteekjum stafar af skyndilegri laeekkun
fasteignaverds. Raunverd ibudarhtsnedis er um
pessar mundir eitt hid hasta sem um getur og ekki
utséd um ad hrinu haekkana sem hofst um mitt sl. ar
sé lokid. Raunverd atvinnuhusnaedis er nokkru laegra
en i sidasta hamarki, en virdist heldur hafa styrkst ad
undanfornu (sja umfjollun um fasteignamarkadinn a

2. Mikill voxtur landsframleidslu vard po a pridja arsfjordungi i Banda-
rikjunum og var pad mesti voxtur i einum arsfjoroungi sidan 1984.

Mynd 2
Raunverd ibida i fjolbyli & héfudborgarsvasdinu
Mars 1981 - september 2003
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1. briggjaménada hlaupandi medaltal. Raunvirt med visitlu neyduverds.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

bls. 17-20. Eins og fram kemur hér ad framan er fatt
sem bendir til straumhvarfa a fasteignamarkaoi i na-
inni framtid, en fra sjonarholi fjarmalastoougleika er
naudsynlegt ad horfa lengra fram i timann. Eftir pvi
sem fasteignaverd ris harra yfir langtimajafnvaegi
eykst heatta & miklu verofalli sidar, sem gati skadad
efnahagsreikning fjarmalafyrirteekja verulega. Hatt
fasteignaverd er ekki sérislenskt fyrirbaeri, heldur
ahyggjuefni stjornvalda vida um heim, t.d. i Bret-
landi, Hollandji, Astraliu og Bandarikjunum. [ sumum
pessara landa hefur heekkunin verid enn meiri en hér-
lendis. Fjarmalafyrirtekjum stafar margvisleg heetta
af pessari proun: I fyrsta lagi vegna pess ad utlan
peirra eru i mérgum tilfellum tryggd med vedi i fast-
eignum. [ 66ru lagi vegna pess ad mikil leekkun
eignaverds tengist oft aféllum a efnahag heimila og
fyrirtaekja sem 1 sjalfu sér valda auknum vanskilum.
pridja lagi vegna pess ad fjarmalafyrirtaeki geta sjalf
att umtalsverdar eignir i formi fasteigna.

A bls. 17-20 er fjallad um samspil peirra afla sem
standa ad baki langtimaleitni fasteignaverds annars
vegar og peirra patta sem hafa ahrif & eftirspurn a
hverjum tima og varanleika peirra hins vegar. bar
kemur fram ad sterkar visbendingar eru um ad fast-
eignaverd sé verulega yfirspennt, pott feera megi fyrir
pvi rok ad hakkun l6daverds sé ad einhverju leyti
varanleg.

Veruleg verdleekkun er osennileg [ neestu framtio ...

bott draga megi pa alyktun ad husnadisverd sé ordid
toluvert herra en liklegt er ad standist til lengdar,
bendir fatt til pess ad hamarki s¢ nad eda umtalsvert
verdfall sé framundan & naestu arum. Likur & verofalli
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aukast hins vegar sem fyrr segir og afleidingar pess
verda alvarlegri pvi harra sem boginn hefur verid
spenntur, p.e.a.s. pvi meira sem fasteignaverd vikur
fra undirliggjandi langtimajafnvaegi. Pad slaevir ar-
vekni manna gagnvart pessari hattu ad spennan
magnast oft 4 16ngu timabili og hefur pvi dsynd lang-
timaleitni. Stundum parf umtalsverd afoll til ad snua
pessari syndarleitni vid.

Slikt virdist ekki i sjonmali naestu arin, pott ekki
s¢ hagt ad utiloka einhverja truflun i tengslum vid
atok 4 vinnumarkadi. Reyndar hefur hagt nokkud 4
ibuafjolgun 4 hofudborgarsvaedinu, en medan kaup-
mattur launa heldur afram ad vaxa, sem virdist lik-
legt, og ef ekki verda ofyrirsédar skyndilegar breyt-
ingar & ytri adsteedum, virdast litlar likur 4 pad miklu
verofalli fasteigna ad pad hafi veruleg ahrif & efna-
hagsreikning fjarmalafyrirtaekja. Raunar virdist lik-
legra ad a.m.k. ibudaverd haldi afram ad hakka enn
um sinn.

... en heettan eykst pegar liour d framkvemdatimann
bott stadan virdist nokkuo traust a.m.k. naesta ariod er
ekki heegt ad horfa framhja aukinni haettu 4 slikum
afollum i tengslum vid pa framkvamdahrinu sem na
er hafin og reyna mun verulega 4 bpanmork
pjodarbuiskaparins. Fra sjonarholi fjarmalastodug-
leika er, sem fyrr segir, ekki meginatridi hvort verd
ibuda og annarra fasteigna muni hakka eda e.t.v.
leekka eitthvad a naestu misserum, heldur hvort heetta
s¢ a storfelldri og snoggri verdlaekkun til lengri tima
litid. Pegar lidur & framkvaemdatima virkjana og
storidjuvera er liklegt ad vextir hakki. Ahrif hakkun-
ar skammtimavaxta 4 pa vexti sem mikilvagastir eru
fyrir husnedismarkadinn (verdtryggd husbréfa- og
lifeyrissjodslan) koma pod fram med toluverdri tof.
Hafi frambod hisnadis, med auknum nybyggingum,
aukist mikid pegar ad pvi kemur ad hakkun styri-
vaxta fer ad bita 4 hlisnedismarkadi geeti pad leitt til
verofalls, ekki sist ef verdid yrdi ordid enn haerra en
pad er ni og munurinn & markadsverdi og undirliggj-
andi préun byggingarkostnadar, p.m.t. lands, hefdi
aukist. Eins og greint er frd hér ad framan er ekki
haegt ad fullyrda ad um eignaverdsbolu sé ad raeda,
p.e.a.s. i strongum skilningi pess ords. Ekki eru
traustar visbendingar um vidskipti sem mida fyrst og
fremst ad pvi ad hagnast 4 skammtimaverdbreyting-
um. Vid slikar adstedur vari hattan enn meiri.
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Upplysingar um verdpréun, frambod og eftir-
spurn eftir atvinnuhtisna0di eru mun 6traustari. b6 er
1jost ad verdid er hatt i sdgulegu samhengi, pratt fyrir
a0 augljoslega sé verulegt magn atvinnuhtisnedis 4
lausu 4 sama tima og toluvert er um nybyggingar.
Stadan er ad pessu leyti litid breytt fra fyrri uttektum
a fjarmalastodugleika og um verd a atvinnuhusneadi
gilda somu rok og ibudaverd.

Verd hlutabréfa kann ad hafa heekkad umfram efna-
hagslegar forsendur en v/h-hlutfoIPP eru p6 enn inn-
an hoflegra marka
Verd hlutabréfa hefur hakkad mjog sl. tvo ar og mun
meira en verd erlendra hlutabréfa, sem ekki for veru-
lega & skrid fyrr en eftir ad stridsatokum i frak lauk.
Astzda er til ad setja spurningarmerki vid hvort
hakkun hlutabréfaverds byggist a4 traustum hagn-
adarhorfum og vaxtarmoguleikum islenskra fyrir-
teekja eda tengist e.t.v. peirri uppstokkun a eignar-
haldi og i sumum tilvikum togstreitu um vold sem att
hefur sér stad undanfarna manudi. Ef sidari skyring-
in 4 vid rok ad stydjast ma gera rad fyrir ad pad verd
sem myndast hefur — og fjarmalafyrirtaekin hafa sjalf
tekid patt i a0 mynda — standi ekki traustum fotum.
Tiltdlulega fa fyrirtaeki standa & bak vid verdhakkun
hlutabréfa. Pessum fyrirteekjum hefur gengid mjog
vel ad undanférnu og er almennt spad mikilli vel-
gengni. Annad sem kann ad hafa haft ahrif 4 verdio
a0 undanfornu er ad skradum fyrirtekjum hefur
faekkad og par med kauptakifeerum 4 sama tima og
mikid fé hefur verid a lausu til fjarfestingar.

bott hugsanlegt s¢ ad mikil haekkun hlutabréfa ad
undanfornu sé ad nokkru leyti byggd 4 6dru en efna-
hagslegum forsendum getur verd peirra taepast talist
mjog hatt 4 p4 mealikvarda sem algengast er ad mida
vid. V/h-hlutfall skradra fyrirtaekja hefur reyndar
haekkad, ur 12,6 arid 2001 1 15,6 pad sem af er ari, en
er mun laegra en arin 1999 og 2000, ekki fjarri pvi
sem verid hefur aratuga medalstada v/h-hlutfalla &
bandariska hlutabréfamarkadnum og mun lagra en
v/h-hlutfoll bandariska markadarins um pessar
mundir.® 1 1jési pess ma draga pa alyktun ad poétt

3. Hlutfallid 4 milli markadsvirdis félags og hagnadar eftir skatta, v/h
hlutfallid er algengasti malikvardinn a verd hlutabréfa.

4. AQ visu verdur ad gera pann fyrirvara ad ekki er endilega réttmaett ad
bera saman v/h-hlutf6ll & bandariska markadnum og peim islenska,
pvi ad greidsluhefi bandariskra hlutabréfa er meira & mun dypri
markadi i Bandarikjunum.



hlutabréfaverd kunni ad hafa farid eitthvad upp fyrir
pad sem efnahagslegar forsendur gafu tilefni til vird-
ast likur 4 storfelldu verdfalli ekki vera meiri en gera
ma rad fyrir ad jathan séu til stadar.

Ekki von a snorpum vaxtabreytingum ncesta ario
Miklar vaxtabreytingar 4 skdmmum tima geta leitt til
aukinna vanskila lanpega og raskad samkeppnisstodu
lanastofnana. Pétt greinilega uppsveiflu megi merkja
i innlendri eftirspurn er vart ad venta storfelldrar
hakkunar vaxta nesta arid. Jafnvel pott styrivextir
fari a0 hakka neestu 12 manudi, er liklegt ad ahrif &
langtimavexti til heimila og fyrirtaekja verdi fremur
litil fyrsta kastid. Fjarmagnsinnstreymi vegna fyrir-
hugadra virkjunarframkvaemda geaeti einnig haldid
voxtum tiltdlulega ldgum i byrjun uppsveiflu. Pegar
dregur ad lokum stéridjuframkvaemda sem framund-
an eru eykst hins vegar hettan 4 ad beita purfi veru-
legu adhaldi.

Ahcettupattur vidskiptakjarapréunar i minna lagi
Sveiflur i vidskiptakjorum geta grafio undan stédug-
leika fjarmalakerfisins. Verofall 4 afurdum eda vero-
haekkun adfanga getur veikt greidslugetu utflutnings-
fyrirteekja. Ryrnun vidskiptakjara getur einnig valdid
gengislaekkun, verdbolgu, atvinnuleysi og heaekkun
gengisbundinna skulda og med peim heatti veikt
greidslugetu badi heimila og fyrirtaekja. Vidskipta-
kjor hafa ryrnad toluvert undanfario ar. Pad felur po
ekki endilega i sér aukna ahattu, enda breytingin
hofleg og fyrirsjdanlegt innstreymi fjarmagns vinnur
gegn ahrifum veikari vidskiptakjara & gengi krén-
unnar. Pvert 4 moéti ma segja ad dhattan veeri meiri ef
vidskiptakjor hefou batnad mikid & sidustu misserum
og vaeru ordin hagstadari en raunhaeft er ad fai stadist
til lengdar. Slikar adstedur geta ytt undir ofpenslu
sem gerir pjédarbuskapinn vidkveman fyrir 6hja-
kveemilegri ryrnun vidskiptakjara sidar.

Vidskiptahalli eykst hratt en er teepast enn ordinn sér-
stakt ahyggjuefni

Osjalfbaer vidskiptahalli er medal skyrustu visbend-
inga um adstaedur sem hugsanlega gaetu dgnad stdo-
ugleika fjarmalakerfisins. Gjaldeyriskreppur og fjar-
malakreppur eru oft natengd fyrirberi og geta orsaka-
tengslin verid til beggja atta. Arid 2001, i kjolfar
priggja 4ra timabils 6hoflegs vidskiptahalla, var fs-
land & moérkum gjaldeyriskreppu, en fjarmalakerfid

slapp 6skaddad frd peim sviptingum. Ma skyra pad
a0 nokkru leyti med pvi ad bein gjaldeyrisahatta inn-
an fjarmalakerfisins var tilt6lulega litil og ad gengis-
fallid og samdratturinn sem pvi fylgdi voru tiltdlu-
lega skammlif, medal annars vegna tiltdlulega hag-
steedra ytri skilyrda & medan adlogun ad loknu of-
pensluskeidi stod yfir.

Vidskiptahalli hefur aukist hratt & pessu ari, eftir
ageett jafnvaegi i fyrra. A 68rum fjordungi var hallinn
hinn mesti fra 1. arsfjéroungi 2001 og raunar einn
mesti vidskiptahalli i einum arsfjérdungi fra upphafi.
A0 nokkru leyti stafar aukinn vidskiptahalli af mikl-
um innflutningi fjarfestingarvoru vegna virkjunar-
framkvemda. Ad pvi marki er hann ekki dhyggju-
efni. Ad nokkru leyti ma rekja hann til adstedna i
sjdvartitvegi sem binda ma vonir vid ad séu tima-
bundnar. Annar véruttflutningur hefur einnig veikst.
Loks hefur innflutningur vegna einkaneyslu aukist
hrodum skrefum. Pétt aukinn vidskiptahalli eigi sér
a0 nokkru leyti godkynja raetur er vert ad gefa pvi
gaum hve hratt hann hefur aukist strax i upphafi
nyrrar uppsveiflu.

Aukinn vidskiptahalli bodar ekki endilega haettu &
afollum i nalegri framtid og hallinn & ventanlega
eftir ad aukast verulega adur en hann tekur ad hjadna.
Ef hallamyndunin samsvarar ad mestu auknum inn-
flutningi fjarfestingarvoru 1 tengslum vid byggingu
orku- og stéridjuvera etti hjodnun hans sidar ad geta
gengid afallalaust fyrir sig. Ef hallinn verour umtals-
vert meiri, eins og & arunum 1998-2000, gaeti
a0logunin ordid harkaleg — og er pvi ekki ad treysta
a0 ytri adstaedur verdi aftur jafn hagstadar og arin
2001-2002.

Skammtimaskuldir pjodarbusins

Fra sidustu greiningu 1 mai hefur erlend lausafjar-
stada® heldur batnad 4 heildina litid. Stadan versnadi
frd dramotum fram & fyrsta arsfjéroung en batnadi &
60rum arsfjordungi. I 1ok annars arsfjordungs var hun
neikvaed um 68 ma.kr. eda riflega 8% af landsfram-
leidslu. Neikvada lausafjarstoou er fyrst og fremst ad
rekja til innldnsstofnana. Greint var fra skammtima-
fjarmognun peirra i Peningamdalum 2003/2. Greining

5. Erlend lausafjarstada er peningalegar eignir ad fradregnum skamm-
timaskuldum (upphaflegur lanstimi styttri en eitt ar). Naudsynlegar
forsendur eru pvi ad peningalegar eignir séu til styttri tima en eins ars
eda markadsverdbréf sem audvelt er ad selja @ markadi.
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Mynd 3
Erlend lausafjérstada pjédarblsins 1998-2003
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Heimild: Sedlabanki islands.

sem par var sett fram er enn i fullu gildi og ekki
miklu vid hana ad beta. Talsverd endurfjarmdgnun-
arahetta felst i svo neikvedri lausafjarstoou. Mikil-
vaegt er ad lanastofnanir séu medvitadar um hana. Er-
lend stada Sedlabankans hefur batnad til muna i ar
eins og nanar er vikid ad i 60rum koflum.

Heimilin

[ greininni um préun og horfur i efnahagsmalum hér
a0 framan hefur medal annars verid fjallad nokkud it-
arlega um tekjupréun, atvinnu, eignir og skuldir.
Nidurstada peirrar greiningar virdist vera ad stada
heimilanna sé¢ tiltdlulega traust, a.m.k. til farra ara
litid. Samspil harrar og vaxandi skuldastoou og
ibudaverds sem a sér vart fordeemi sidan & verdobolgu-
arunum i byrjun nfunda aratugarins — pegar hlutfall
skulda af radstofunartekjum var adeins brot af pvi
sem nu er — er po enn sem fyrr dhyggjuefni. Oliklegt
er hins vegar ad greidslubyrdi af haum skuldum verdi
alvarlegt vandamal stors hluta heimilanna, nema
stada peirra veikist ad 60ru leyti, t.d. ef kaupmattur
radstofunartekna dregst saman, atvinnuleysi eykst
verulega eda vextir hakka storlega.

Svo lengi sem atvinna helst stddug og verdbdlga
er litil og stodug tti tekjudryggi heimilanna ad vera
tryggt. Petta eru i meginatridoum nidurstédur pjoo-
hags- og verdbolguspar, sem kynnt er hér & undan.
Lausir kjarasamningar fela p6 avallt 1 sér hattu a
truflun 4 tekjustreyminu. Sem fyrr virdist haettan vera
meiri ef horft er lengra fram 4 veginn fremur en til
naestu ara. Astaeda er til ad hugleida nokkra ahattu-
patti nanar:

Hatt hlutfall launa i vergum pattatekjum gaeti
falid 1 sér undirliggjandi veikleika til lengri tima litio,
p.e.a.s. hattu 4 ryrnun raunlauna. Hlutdeild vergs
hagnadar er 6venju litil, sem geeti gefid til kynna und-
irliggjandi veikleika medal fyrirtekja og par med
haettu &4 gjaldprotum, sem aftur leidir til atvinnu-
leysis. Ekki er po fyllilega ljost hvort haerra hlutfall
launa sé ad einhverju leyti varanlegt, sbr. umfjollun &
bls. 12-14.

Skuldir heimilanna hafa haldid afram a0 aukast,
eins og fyrr var getid. Pad hafa eignir peirra reyndar
einnig gert og pvi geeti verid freistandi ad draga pa
alyktun ad heimilunum stafi ekki mikil haetta af hdum
skuldum. Pessi rok eiga pd siour vid ef verd hus-
nadis, sem jafnan er mikilvaegasta eign hvers ein-
staklings fyrir utan lifeyrissjodseign, er ordid 6edli-
lega hatt og liklegt til ad falla pegar 4foll ganga yfir.
Miklar skuldir heimilanna gera pau namari en ella
fyrir vaxtabreytingum og verdbolgu. Eins og fjallad
var um 1 Peningamdlum 2003/2 er vidkvaemni
islenskra heimila fyrir verobolgu sérstaklega mikil,
vegna pess ad 6likt pvi sem & vid flest dnnur 16nd i
svipadri stodu er meginhluti skulda islenskra heimila
verdtryggadur.

Mesta 6gn sem stedjad geeti ad islenskum heimil-
um um pessar mundir er liklega ad verdbolga ykist
ovant verulega umfram markmid. Slikt myndi senni-
lega krefjast meiri hakkunar raunvaxta en ella. To6f
og ovissa sem @vinlega rikir um framkvemd pen-
ingastefnu geeti leitt til pess ad o6gerlegt yroi ad sneida

Rammi 3 Breytingar 4 husnedislanum og ahrif & fjarmalastodugleika

Eftirfarandi samantekt er lauslegt mat 4 ahrifum sem
etla ma ad fyrirhugadar breytingar a husnadislana-
kerfinu gaetu haft a stodugleika og skilvirkni fjarmala-
kerfisins.! Samantektin er hluti 4litsgerdar sem skilad
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var 23. oktober sl., til verkefnisstjora félagsmalarao-
herra ad beidni hans, en pa lagu ekki fyrir Gtfaerdar
hugmyndir. Alitsgerdin i heild var birt 4 heimasidu
bankans. Byggt er & peirri forsendu ad almenn hus-



nadislan haekki i 90%, ad alag verdi reiknad & vexti
vegna herra veodsetningarhlutfalls og ad hamarkslan
verdi hekkud.

Ahrif G figrmalakerfid, stoougleika pess og skilvirkni
Rymri adgangur ad lansfé fra fbudalanasjodi mun lik-
lega auka heildarskuldsetningu heimilanna.? Greidslu-
byrdi peirra myndi pa haeekka. Komi upp 6vaentir fjar-
hagslegir 6rougleikar i rekstri heimilanna myndi haerra
vedsetningarhlutfall draga Gr moguleikum peirra a
lanveitingu i bankakerfinu. Ventanleg timasetning
breytinganna myndi pyda ad akvardanir um lantoku
yrou teknar midad vid fjarhagslegar forsendur heimil-
anna a pensluskeioi. Pessir paettir gaetu aukid heettu a
vanskilum heimilanna sem sidan geeti aukid utlanatdp
hja fjarmalafyrirteekjum, einkum i nidursveiflu efna-
hagslifsins.

Buast mé vid ad breytingarnar leidi til haeekkunar
fasteignaverds um eitthvert arabil, en til lengdar muni
pad po taka mid af byggingarkostnadi. Slikri tima-
bundinni heekkun geetu fylgt haettur fyrir stodugleika
fjarmalakerfisins pegar fasteignaverd leekkar 4 ny, pvi
a0 pa myndu likur 4 vanskilum og utlanatopum
aukast. Heerra veohlutfall geeti pa haft i for med sér
aukna heettu a4 ad veokrofur fengjust ekki greiddar,
hvorki krofur {btdalanasjods né krofur lanastofnana.
betta geeti sidan leitt til aukinna utlanatapa i fjarmala-
kerfinu.

Kerfislegt mikilveegi {btidalanasjods i fjarmala-
kerfinu myndi aukast. Heetta 4 vanskilum og Gtlanatapi
hja sj6dnum myndi aukast pott fasteignaverd héldist
afram hatt. Pessi hatta myndi magnast vid verulega
nidursveiflu fasteignaverds og/eda efnahagssamdratt.
bess ber a0 geta ad sjodurinn er starfraektur samkveaemt
sérlogum og telst ekki til fjarmalafyrirtzekja.> Honum
er pvi ekki skylt samkvaemt 16gum ad uppfylla skilyrdi
fyrir starfsemi fjarmalafyrirteekja, t.d. krofu um 8%
eiginfjarhlutfall ad lagmarki. Log nr. 44/1998 um hts-
naedismal kveda svo a ad Fjarmalaeftirlitio skuli hafa
eftirlit med ad husbréfadeild starfi i samraemi vid pau

1. Um ahrif breytinganna 4 verdlagsstodugleika og peningastefnu, sja
einnig arsfjoroungsrit Sedlabanka Islands Peningamal 2003/3, bls.
24.

2. Pad er einkum hakkun hamarkslansfjarhedar fremur en hakkun
lanshlutfalls sem hefoi pessi ahrif.

3. Sja2. mgr. 4. gr. laga nr. 161/2002.

16g.# Eftirlitid er hins vegar allt annars edlis og tak-
markadra en eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum.’

Utlanaaukning [budalanasjods geeti dregid ar t-
lanaeftirspurn i bankakerfinu og i lifeyrissjodakerfinu.
Vid fyrstu syn virdist sem petta hefdi jakveed ahrif a
fjarmalastodugleika. Pess ber hins vegar ad geta a0 al-
mennt er litid svo 4 ad i fjarmalapjonustustarfsemi sé
htsnaodislanamarkadurinn 6ruggari en adrir lanamark-
aoir, t.d. neyslu-, rekstrar- og fjarfestingarlanamark-
adir. Husnadislan hafa ad vissu marki verid talin
mynda kjolfestu i rekstri banka par sem pau fela i sér
minni Gtlanadhaettu en ymsir adrir lanaflokkar.® Hlut-
deild fbudalanasjods 4 hiisnadislanamarkadnum hefur
torveldad islenskum bonkum ad bjoda htisnadislan og
par med nyta sér pau i pessu skyni. Med breytingun-
um yroi enn frekar prengt a0 islenska bankakerfinu ad
pessu leyti sem geeti aukid vaxtamun.

Breytingarnar myndu auka verulega hlutdeild og
ahrif rikisins 4 lanamarkadi hérlendis. Almennt er talid
a0 slik proun sé oaeskileg ad pvi gefnu ad 4 viokom-
andi markadi starfi 6rugg fjarmalafyrirtaeki sem veitt
geti trausta og hagkvema fjarmalapjonustu. I sam-
reemi vio petta hefur rikisstjornin fylgt peirri stefnu ad
draga Ur beinni patttoku rikissjoos i fjarmalastarfsemi.
Telja verour ad samkeppni & lanamarkadi og i fjar-
malapjonustu sé afar pydingarmikil fyrir proun skil-
virkra fjarmalamarkada og skilvirks fjarmalakerfis.
Nuverandi hlutdeild rikisins 4 husnadislanamark-
a0dnum er med pvi mesta sem pekkist. Med pvi ad auka
pessa hlutdeild er hatt vid ad dregid verdi Ur sam-
keppnishefni fjarmalafyrirteekja a lanamarkadnum

4. 1. mgr. 27. gr. laganna hljodar svo: Fjdrmalaeftirlitio skal hafa
eftirlit med pvi ad starfsemi husbréfadeildar sé i samremi vio
dkveedi laga pessara og reglugerda settra samkvemt peim. Um
eftirlitio fer eftir dakvedum laga um opinbert eftirlit med
fiarmalastarfsemi. Haft skal eftirlit med utgdfu hisbréfa og fiarhag
hiisbréfadeildar. Skal Ibidaldnasjéour veita Fjarmalaefiirlitinu
allar peer upplysingar sem pad telur naudsynlegar: I peim meeli sem
Fjarmalaeftirlitio telur naudsynlegt til ad meta fjarhagsstoou
husbréfadeildar hefur pad rétt til ad afla upplysinga og lata fara
fram vettvangsrannséknir hjd 6orum deildum Ibidaldnasjods.

5. Inylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins er hvatt til pess ad [btida-
lanasjodi verdi gert ad uppfylla tilteknar varGdarreglur. Sja IMF:
Iceland — Staff Report for the 2003 Article IV Consultation, 30. juli
2003, bls. 21 (22. mgr.).

6. I somu skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins bls. 25 (29. mgr.) er hvatt
til pess ad starfsemi [bidalinasjods verdi takmorkud vio félagsleg
markmid og ad meginhluti vedlanastarfsemi verdi opnadur fyrir
bankakerfinu. Hér ma einnig minna & pad sem fram kom i mali
sendinefndarinnar um mikilvaegi htisnadislana fyrir bankakerfid.
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med ozeskilegum afleidingum fyrir skilvirkni fjarmala-
kerfisins.

Starfsemi islenskra banka 4 lanamarkadi er gert ad
luta sambeerilegum reglum og gilda i 6drum rikjum a
Evropska efnahagssveedinu, m.a. ad pvi er vardar var-
udarreglur, eftirlit og samkeppni. Vert er ad huga ad
ahrifum breytinganna 4 stodu islenskra banka ad pessu
leyti. Hugsanlega gaetu ahrif rikisins 4 pessu svidi
dregid ur samkeppnishefni islenskra banka innan Evr-
opska efnahagssveaedisins. Hér ma hafa i huga 59. gr.
EES-samningsins.’

bess ma vanta ad breytingarnar leidi til aukinna
kaupa erlendra adila 4 islenskum skuldabréfum.® Pott
slik proun geti haft jakvaed timabundin ahrif a vaxta-
stig og gengi vid tilteknar efnahagslegar forsendur
hefur hun jafnframt i for med sér aheettu, einkum i
formi vaxta- og gengisahettu, fyrir islenska fjarmala-
kerfid. Vid breyttar adstadur, hér 4 landi eda a erlend-
um morkudum, geetu erlendir fjarfestar akveoid fyrir-
varalaust ad losa 4 markad mikid magn skuldabréfa a
stuttum tima eins og gerst hefur & erlendum mork-
udum.’ Petta geti haft alvarlegar afleidingar fyrir inn-
lendan gjaldeyris-, skuldabréfa- og peningamarkad og
par med fjarmalalegan og efnahagslegan stodugleika.

Breytingarnar, samhlida auknum kaupum erlendra
adila & islenskum skuldabréfum, veru liklegar til ad
auka heildarskuldbindingar pjodarbusins gagnvart
utlondum. Til skemmri tima geeti skuldaaukningin
verkad hamlandi 4 haekkun lanshaefiseinkunnar fslands
en matsfyrirteekin hafa lyst pvi yfir ad ha skuldastada
pj6darbusins, einkum erlend skammtimaskuldastada,
sé neikvaedur pattur vio lanshafismat. begar til lengri
tima er liti0 er ekki utilokad ad breytingarnar gaetu att
patt 1 a0 leekka einkunnina ef matsfyrirteekin teldu paer

7. Akvadid hljodar svo:

1. Eigi i hlut opinber fyrirteeki, og fyrirteeki sem adildarriki EB eda
EFTA-riki veita sérstok réttindi eda einkarétt, skulu samningsadilar
tryggja ad hvorki séu gerdar né vidhaldio nokkrum peim
radstofunum sem fara i baga vio reglur samnings pessa, einkum
reglur sem kvedio er a um i 4. gr. og 53.-63. gr. 2. Reglur samnings
Dbessa, einkum reglurnar um samkeppni, gilda um fyrirteki sem falio
er ad veita pjonustu er hefur almenna efnahagslega pydingu eda eru
i edli sinu fjaroflunareinkasolur, ad pvi marki sem beiting peirra
kemur ekki i veg fyrir ad pau geti ad l6gum eda i raun leyst af hendi
bau sérstoku verkefni sem peim eru falin ...

8. Gert er rad fyrir slikri aukningu i minnisbladi Halls Magnussonar,
verkefnisstjora, um endurskipulagningu husnadismarkadar, dags.
25. 4gust 2003.

9.  Sja einnig Peningamal 2003/3, bls. 2 og 24.
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leida til ofpenslu og hakkunar skuldahlutfalls pjodar-
busins auk pess ad skapa heettu 4 ostodugleika ef veent-
ingar breyttust skyndilega.!? Slikt gaeti haft 6heppileg
ahrif 4 fjarmagnsmarkadinn og fjarmdégnunarmogu-
leika og lanskjor rikissjods, lanastofnana og annarra
islenskra fyrirtaekja. Pess ma jafnframt geta ad verdi
farin su leid ad mida utreikning a eiginfjarkrofum fjar-
malafyrirteekja skv. veentanlegum Basel-1I-reglum vid
lanshefiseinkunn rikja gaeti slok einkunn fslands med
beinum heetti dregid ur samkeppnishafni peirra.

Niourstéour

Erfitt er a0 meta ahrif 4formadra breytinga & hiisnadis-
lanum [btdalanasjods 4 medan paer hafa ekki verid
utfeerdar nanar. Po er nasta vist ad paer muni 6rva eft-
irspurn i efnahagslifinu. Skammtimadhrifin verda lik-
ast til meiri en langtimaahrifin. Verulegu mali skiptir
vid hvada efnahagsleg skilyrdi skammtimaahrifanna
mun geeta. Gerist pad 4 sama tima og storidjufram-
kveemdir, sem mjog munu reyna a panpol hagkerfisins,
verda i hamarki geta afleidingarnar ordid alvarlegur
efnahagslegur 6stodugleiki med ofyrirsjaanlegum af-
leidingum. bvi veaeri askilegt ad adlogunarferlio yrdi
langt og afangaskipt og feeli i sér mjog hoflegar breyt-
ingar fyrir 2007 auk mikillar varfeerni vid haekkun ha-
markslana.

Breytingarnar 4 htsnadislanunum gaetu haft um-
talsverd ahrif & islenska fjarmalakerfid. Miklu vardar
hvernig stadid verdur ad breytingunum og hver préun
efnahagslifsins verdur 4 neestu arum. Fyrirfram ma
telja ad breytingarnar feli i sér aukna hattu & vanskil-
um heimila, Gtlanatapi i fjarmalakerfinu og fjarmala-
legum 6stodugleika. beer eru jafnframt liklegar til pess
a0 hafa hamlandi ahrif & samkeppnishafni 4 fjarmala-
markadnum og skilvirkni fjarmalakerfisins pegar til
lengri tima er 1itid. Pvi verdur ad telja ad breytingarn-
ar séu til pess fallnar ad hafa daskileg ahrif & fjarmala-
kerfid hér a landi, stodugleika pess og skilvirkni.

10. | pessu sambandi ma benda & ad i fyrrgreindri skyrslu Al-
bjodagjaldeyrissjodsins er eindregid meelt gegn haekkun lanshlutfalls
husnzdislana par sem hakkunin myndi vid niverandi astedur yta
undir penslu sem og hzkkun vaxta og gengis. Sja, IMF: Iceland —
Staff Report for the 2003 Article IV Consultation, 30. jali 2003, bls.
12 (11. mgr.), 18 (14. mgr.) og 27 (37. mgr.).



hja harkalegri adlogun. Heimilin gaetu pa stadid
frammi fyrir pvi ad 4 sama tima og verobodlga grefi
undan kaupmeetti yki hun 4samt haum voxtum
greidslubyrdi heimilanna eins og 4dur hefur gerst.
Minnkandi atvinna, sem liklegt er ad fylgdi i
kjolfario, geeti valdid enn frekari samdratti
radstofunartekna. Til samans myndi slik atburdaras
a0 likindum leida til samdrattar husnaediseftirspurnar
og verdfalls & ibudarhtisnedi. Par sem raunverd
ibudarhusnedis er mjog hatt i sogulegu samhengi ma
auodveldlega hugsa sér ad markadsverd ibudar-
htsnaedis geti vid slikar adstaedur fallid nidur fyrir
verdmeeti dhvilandi lana.

Ekkert slikt er i sjonmali nu. Fatt bendir til ad
skuldaséfnunin hafi nad hamarki og e.t.v. éliklegt ad
préunin snuist vid nema heimilin verdi fyrir umtals-
verdum afollum eda fasteignaverd leekki. Undanfario
ar hafa heimilin einkum aukid husnadisskuldir, sem
eru eingdngu verdtryggdar. bau eiga pvi vaxandi
hagsmuna ad gata vardandi stodugleika verdlags.

Heldur hefur dregio ur vanskilum og darangurslaus-
um fjarnamum og gjaldprotavrskuroum fjolgar heg-
ar en aour

Heldur hefur dregid ur vanskilum heimila, prjatiu
daga og eldri, fra pvi i september i fyrra, eda ur 7%
af itlanum til heimila i 6,4% i lok juni.® Arangurslaus
fljarnam hja einstaklingum verda hins vegar liklega
ivid fleiri & pessu ari en i fyrra, pott dregid hafi r
vexti & milli 4ra. Svipada sogu er ad segja um fjolda
gjaldprotaurskurda einstaklinga. Peim fjolgadi tolu-
vert 4 fyrri hluta arsins, en heldur virdist hafa dregio
ur aukningunni eftir pad, pott ekki séu 611 kurl kom-
in til grafar. A sidari arum hafa margir gjald-
protatrskurdir verid kvednir upp 4 sidasta fjéroungi
arsins.’

Fyrirtaekin

Framlego skradra fyrirteekja yfirleitt goo
Framlegd skradra fyrirtaekja hefur verid nokkud god

6. Um aramot var hlutfallio po enn laegra, eda 6,1%. Pad kann hins vegar
a0 stafa af pvi ad pa fara innlansstofnanir yfirleitt vel yfir utlan og
afskriftir peirra og pvi laekka vanskilatolur oft um aramot vegna af-
skrifta. Byggt 4 upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu um vanskil i inn-
lansstofnunum.

7. Upplysingar um gjaldprotatrskurdi og arangurslaus fjarnam eru fengn-
ar fra Lanstrausti hf.

pad sem af er ari og i afkomuspam er reiknad med
svipadri stodu a arinu 6llu (sja bls. 11-12). Framlegd
sjavartutvegsfyrirtakja versnadi pé nokkud, enda ytri
skilyrdi ad morgu leyti fremur 6hagstaed. Lagt hlut-
fall vergs hagnadar i vergum pattatekjum bendir hins
vegar til pess ad hagnadur margra fyrirtaekja sé litill,
pott hafa verdi ymsa fyrirvara & peirri stadhafingu.
bau geetu pvi verid vidkvem fyrir af6llum, en um pad
skortir traustar heimildir.

Skuldir peirra eru farnar ad aukast a ny sem eykur
neemi fyrir gengisbreytingum

Eins og fram kom i rammagrein um skuldir Islend-
inga 4 bls. 40-43, eru islensk fyrirteeki afar skuldsett.
Sennilegt verdur ad telja ad mun sterra hlutfall er-
lendra skulda fyrirtaekja beri gjaldeyrisaheettu en hja
00rum pjéoum. Pau eru pvi sennilega Ovenjuvio-
kvem gagnvart gengissveiflum nema tekjur peirra
séu a0 mestu i erlendum gjaldeyri einnig.

HI¢ vard a vexti skulda fyrirteekja & sl. ari, pegar
samdrattur i fjarfestingu drd r lansfjareftirspurn og
gengishakkun krénunnar olli laekkun 4 stofni gengis-
bundinna skulda. Pad sem af er pessu ari hafa skuld-
irnar hins vegar aukist verulega a ny. Utlan lanakerfis
til fyrirteekja jukust um 125 ma.kr. fyrstu sex manudi
arsins 1 ar. U.p.b. 2/5 hlutar vaxtarins voru gengis-
bundin lan, eda svipad hlutfall og i heildarskuldum
fyrirteekja. Sokn 1 erlent lansfé virdist hafa aukist enn
frekar 4 pridja fjordungi arsins.®

Mynd 4
Skuldir fyrirtakja sem hlutfall af VLF
1968-2003
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8.  Lan til orkumala, neer allt gengisbundin 1an, skyra innan vid 1/10 hluta
vaxtarins pott liklegt sé ad mun steerri hluti hans tengist fyrirhugudum
virkjunarframkvaemdum med 6beinum heetti.
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Neemi fyrirteekjanna fyrir erlendum gengissveifl-
um fer frekar vaxandi. Likur & ad reyni & namid
naestu arin virdast hins vegar ekki sérlega miklar, pvi
ad sennilegast er ad gengi kréonunnar verdi i haerra
lagi medan virkjana- og alversframkveemdir standa
yfir. Reyndar virdist fremur asteda til ad hafa
ahyggjur af 6hoflega hau gengi, sem geeti grafid und-
an samkeppnisstoou utflutningsfyrirtakja.

Dregid hefur ur vanskilum fyrirteekja og darangurs-
lausum fiarnamum og gjaldprotavrskuroum fiélgar
heegar en aour

Vandamal 1 rekstri fyrirtaekja koma ad jafnadi fljot-
lega fram 1 auknum vanskilum, pvi neest i fjolgun ar-
angurslausra fjadrnama og loks gjaldprotum. Nokkud
stodugt hefur dregid Ur vanskilum fyrirteekja fra pvi
september fyrir ari, pegar pau nddu hamarki. P4 namu
vanskil vid innlansstofnanir, prjatiu daga og eldri,
3,1% af Gtldnum til fyrirtekja, en i lok juni sl. hafoi
hlutfallid leekkad i 2,4%.° Vanskil vid innlansstofnan-
ir eru audvitad adeins hluti af vanskilum fyrirtekja.
Vid pau baetast vanskil vid rikissjoo (t.d. vorsluskatt-
ar) og vanskil fyrirtaekja hvert vid annad sem stund-
um geta haft kedjuverkandi ahrif.

Mynd 5
Fjoldi arangurdausrafjarndma og
giadprotalrskurda fyrirtakja 1997-2003
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Heimild: Léngtraust hf.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri greinum um
stodugleika fjarmalakerfisins jukust arangurslaus
fljarnam hja fyrirtekjum stérlega 4 arinu 2001, en
nokkud haegodi 4 aukningunni arid 2002. Enn virdist
stefna 1 ad arangurslausum fjarnamum fjolgi 4 pessu
ari, en hlutfallsleg fj6lgun fyrstu prja fjérdunga arsins

9. Byggt a upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu um vanskil i innlans-
stofnunum.
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fra fyrra ari var heldur minni en i fyrra. I 1josi pess ad
arangurslausum fjarndmum fjolgar nu heegar en adur
og hlutfall vanskila af tlanum til fyrirtaeekja fer laekk-
andi ma binda vonir vid ad hamark arangurslausra
fljarnama sé ekki langt undan. Gjaldprotaurskurdir
jukust mikid { fyrra og hafa ekki adur verid fleiri.
Horfur eru & ad peir verdi ekki feerri i ar. Gjaldprota-
arskurdir voru margir 4 fyrri hluta 4rsins.!?

Fjarmalafyrirteekin

Ardsemi fijarmalafyrirteekja var med besta moti ...
Ardsemi!! vidskiptabankanna!? skv. sex manada
uppgjori pessa ars var afar god a heildina litid. Ad
medaltali var ardsemi sex sterstu sparisjodannal’
einnig mjog g6d en mikid fravik var 4 milli peirra.'*
Ekki liggja fyrir nfu manada uppgjor allra vioskipta-
bankanna pegar petta er ritad en po er 1jost a0 atkoma
arsins i heild hja vidskiptabonkunum verdur mjog
260 og jafnvel betri en 4rid 2002.13

Mynd 6
Ardsemi eigin fj&r afyrri arshemingi 2003

Vidskiptabankar

Sex staarstu sparisj6dir
Samtals 2003:11

Samtals 2002

Sparisj6dur vélstjora
Sparisj6dabanki islands hf.
Sparisj6dur Hafnarfjardar
Sparisj6dur Képavogs
SPRON

Landsbanki islands hf.
Kaupping Bunadarbanki hf.
Sparisj6dur Myrasyslu
islandsbanki hf.
Sparisjédurinn i Keflavik

Heimild: Fjarmal aeftirlitia.

10. Upplysingar um gjaldprotaturskurdi og arangurslaus fjarnam eru
fengnar fra Lanstrausti hf.

11. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af medaltali eigin fjar vid upphaf og
lok timabils ad fradregnum hagnadi timabilsins. Reiknad & ars-
grundvelli.

12. Islandsbanki hf., Kaupping Binadarbanki hf., Landsbanki {slands hf.
og Sparisjodabanki Islands hf.

13. Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis, Sparisjodur Hafnarfjardar,
Sparisjodur vélstjora, Sparisjodurinn i Keflavik, Sparisjédur Kopavogs
og Sparisjodur Myrasyslu.

14. Prir voru med undir 10% ardsemi og einn var med um 67% ardsemi
skv. peim utreikningum sem lyst er hér ad ofan.

15. Ardsemi eigin fjar eftir skatta i niu manada uppgjori Landsbanka
islands hf. var 21,3% og 31,3% hja islandsbanka hf.



... sem rekja matti ncer eingongu til gengishagnadar...
Gengishagnadur af annarri fjarmalastarfsemi!® var
med mesta moéti 4 fyrri helmingi pessa ars, eda um
7,5 ma.kr.!7 betta stafar fyrst og fremst af jakvaedri
gengispréun innlendra verdbréfa i veltubok. Gdoa
heildarafkomu bankanna ma pvi naer eingdngu rekja
til gdorar afkomu i pessum lid sem og til aukningar i
netté poknunartekjum.'® Liklegt er ad pessi hagnadur
muni sist minnka & seinni helmingi arsins midad vid
préun a innlendum verdbréfamarkadi. { vidauka 2 er
fjallad um stddu vidskiptabankanna i verobréfum og
préun hennar 4 sidustu arum.

Mynd 7 Gengishagnadur/tap af annarri

fjarmél astarfsemi 1995-2003!

0 % af medalstddu efnahagsreiknings

I Vidskiptabankar Bl Sex stagstu sparisj6dir — Allir
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1. Nidurstada fyrir jandiar-jani 2003 er reiknud & & sgrundvelli. Heimild: Fjarmal aeftirlitia.

Vaxtamunur!® vidskiptabankanna og sex sterstu
sparisjodanna a fyrri helmingi arsins var svipadur og
4 sidasta ari. Eins og fjallad var um i Peningamalum
2003/2 hefur vaxtamunur, skilgreindur 4 pennan hatt,
dregist saman & sidustu arum. Ekki er p6 hagt ad
draga mjog miklar alyktanir um pad hversu mikid
bankar og sparisjodir hagnast 4 inn- og utlanastarf-

16. Gengishagnadi af annarri fjarmalastarfsemi 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 fjarmalaskjolum. Sja nanari lysingu i
40. gr. reglna um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001 med sidari
breytingum.

17. Eftir er a0 taka tillit til fjarmdgnunarkostnadar vegna stodunnar.

18. Poknunartekjur ad fradregnum poknunargjéldum. Nanari lysingu ma
sja i 38. og 39. gr. reglna um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001
med sidari breytingum.

19. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum sem hlutfall af medaltali

nidurstodu efnahagsreiknings i upphafi og lok timabils. Reiknad a
arsgrundvelli.

semi med pvi ad lita 4 petta hlutfall. Astzda pessa
liggur m.a. 1 pvi a0 til vaxtagjalda telst fjarmognunar-
kostnadur vegna verdbréfastoou og skekkir pad
myndina. Einnig er vert ad hafa i huga ad gengis-
bundin lanastarfsemi ferist sifellt i aukana og vaxta-
munur minnkar af peim sékum.2’

Utras vidskiptabankanna erlendis virdist enn litlu
hafa skilad i hagnadi en meginhluta afkomunnar ma
rekja til rekstrarins 4 {slandi. Allir vidskiptabankarnir
hafa p6 hug 4 a0 styrkja stodu sina erlendis enn frek-
ar. Su starfsemi verdur, til lengri tima litid, ad skila
alika hagnadi og a4 heimamarkadi. Vid paer adstaedur
feest dhaettudreifing og taekifeeri til orrar frampréunar
fjarmalapjonustu.

... 0g leiddi pad til lcegra kostnadarhlutfalls
Kostnadarhlutfallid, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum, var a svipudu roli hja vidskipta-
bonkunum eins og i fyrra. Hlutfallid laekkadi toluvert
hja sex sterstu sparisjodunum i sex manada upp-
gjorinu en rekja ma pad ad einhverju leyti til betri af-
komu & fyrri helmingi pessa ars. Pessi malikvardi er
langt fra pvi ad vera gallalaus eins og rakid hefur
verid i fyrri greinum i Peningamdalum um stoougleika
fjarmalakerfisins. P6 er 1jost ad hagreett hefur verid i
islensku fjarmalakerfi & undanférnum misserum og
er kostnadarhlutfall islenskra vidskiptabanka ordid
mjog samberilegt vid kostnadarhlutfall vidskipta-
bankanna & Nordurlondum. Pratt fyrir pad eru enn
teekifeeri frekari hagraedingar.

Vanskil svipud ...

Fra sidustu tuttekt hefur préun vanskila, prjatiu daga
og eldri, sem hlutfall af utlanum litid breyst en hlut-
fallid drést po frekar saman fra dramotum til juniloka
skv. upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu. Ekki eru til
nyrri tolur pegar petta er ritad en Sedlabankinn hefur
einnig upplysingar um vanskil, prjatiu daga og eldri,
ur 60rum gagnagrunni. Samkvaemt peim hefur petta
hlutfall haldist nokkud stédugt 4 sidustu manudum.

. en afskrift vegna utlana og oskrdadra hlutabréfa
bo nokkur
Afskriftir vidskiptabankanna og sex starstu spari-
sjodanna vegna endanlegra tapadra utldna voru med

20. Fleiri peetti er hegt ad taka til og var pad gert i sidustu greiningu i
Peningamalum 2003/2.
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Mynd 8
Ovaxtaberandi Gtlan 1995-2003

” Hlutfall af lokastodu Gtlana

B Vidskiptabankar
B Sex stagrstu sparisj6dir

1995 1996 1997 1998
Heimild: Fjarmal aeftirlitid.

1999 2000 2001 2002 Jan.-jdni

2003

mesta moti a fyrri helmingi pessa ars, eda riflega 3,4
ma.kr. samanber um 6,4 ma.kr. a 6llu sidasta ari sem
voru mestu afskriftir a.m.k. fra arinu 1995. Einnig
kom fram i sex manada uppgjori tveggja vidskipta-
bankanna ad faera hefdi purft nidur eignarhluta i
6skradum hlutafélogum.

Hlutfall évaxtaberandi utlana®! af lokastddu
utlana hja vidskiptabonkunum i heild var svipad um
mitt ar eins og i lokauppgjori arsins 2002 en hafoi
hakkad hja sex sterstu sparisjoounum i heildina.
Préunin var pvi mismunandi 4 milli vidskiptabank-
anna og sparisjodanna en hun var einnig mismunandi
4 milli vidskiptabankanna sjalfra og 4 milli spari-
sjodanna innbyrois.

Lagt var meira i afskriftareikning utlana 4 fyrri
helmingi arsins 2003 en 4 sama timabili 4rid & undan
og voru pad sérstaklega Kaupping Bunadarbanki hf.
og Landsbanki {slands hf. sem juku sin framlog tals-
vert. [ 1josi peirra afskrifta sem um var getid hér ad
framan var naudsynlegt hja fjarmalafyrirteekjunum
a0 leggja meira til hlidar sem var og gert a sidasta ari
og fyrri hluta pessa ars. Ad pvi er vardar framtidina
virdist stefna i enn eitt metarid i fjolda gjaldprota-
urskurda fyrirteekja og einstaklinga i ar. St mikla
aukning i gjaldprotaturskurdum sem fjallad var um i
sidustu greiningu i mai hélt pvi afram og var sérstak-
lega mikil & fyrri hluta arsins. Eitthvad virdist vera ad
hagja 4 fjolgun arangurslausra fjarnama hja fyrir-

21. Utlan sem sérstakar afskriftir hafa verid faerdar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftareikningi en ad vidbattum 6drum vaxtafrystum
atlanum. Onnur vaxtafryst tlan eru mogulega talin i httu, p.e. ad
ekki takist ad innheimta vextina timabundio en ad héfudstollinn muni
innheimtast. Pvi er ekkert lagt til hlidar vegna pessara lana.
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Mynd 9
Framlag & afskriftareikning Utlana 1995-2003*
Hlutfall af lokast6du Utlana
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1. Nidurstadafyrir janCar-jini 2003 er reiknud aarsgrundvelli. Heimild: Fjarmalaeftirliti.

tekjum og einstaklingum 1 ar en fjoldi fjarndma
verdur p6 med mesta moéti. bPratt fyrir ad hlutfall van-
skila, prjatiu daga og eldri, af utlanum vaxi ekki
virdast tolur um gjaldprot og arangurslaus fjarndm
benda til pess ad enn megi buast vid busifjum hja
fjarmalafyrirtekjum vegna tapadra krafna 4 neestu
misserum.

Utlanavoxtur t6k vio sér og stodutaka i verdbréfum

Jokst

Utlan innlansstofnana til innlendra og erlendra
lanpega hafa aukist 4 sidustu manudum og i lok sept-
ember var tolf manada aukning utlana ordin riflega
16% hvort sem litid var & nafnaukningu eda breyt-
ingu eftir ad ahrif gengis og verdlags voru tekin t.

Einnig hefur ordid mikil aukning i eign vidskipta-
bankanna og sex sterstu sparisjodanna i skuldabréf-
um eins og fjallad er um i vidauka 2. Skuldabréfa-
eignin er ad mestu 1 markadsskuldabréfum sem faerd
eru 4 markadsvirdi og pvi er ekki um hreina aukningu
ad raeda heldur einnig verdbreytingar. Stadan i hluta-
bréfum hefur einnig vaxid fra dramotum samkvaemt
sex manada uppgjorinu og heldur hefur htin aukist en
hitt vegna nyjustu atburda par sem Landsbanki fs-
lands hf. eignadist storan hluta i Hf. Eimskipafélagi
fslands og Islandsbanki hf. hafdi eignast rim 90% i
Sjova-Almennum tryggingum hf. pegar petta var
ritad.

Fjarmognun og endurfjarmognunarahcetta

Hlutfall erlendrar og innlendrar fjdrmdgnunar var
svipad i lok september eins og verid hefur 4 sidustu
premur arum eda um 45% erlend fjarmognun. Helsta



breytingin i erlendu fjarmognuninni fra pvi i arslok
2002 til loka september & pessu ari var st ad eft-
irstdovatimi krafna erlendra adila 4 banka og spari-
sj00i lengdist. Um 80% krafnanna voru til skemmri
tima en tveggja ara i lok ars 2002 en 66% i sept-
emberlok. Svipad hlutfall krafthanna var til skemmri
tima en ars eda um 50%. Endurfjdrmégnunaréhatta
bankakerfisins er pvi nokkur og hefur farid sist
minnkandi 4 sidustu misserum. Ein af asteedum pess
ad bankarnir fjarmagna sig til tilt6lulega skamms
tima, p.e. ekki til miklu lengri tima en tveggja til
priggja 4ra, er st ad nd eru peir steerstu, fslandsbanki
hf,, Landsbanki fslands hf. og Kaupping Bunadar-
banki hf., farnir ad gefa ut skuldabréf innan svo-
kallads MTN-skuldabréfaramma.?2 A sidustu tveim-
ur til premur arum hefur verid einna audveldast ad na
i fjirmagn & pessum markadi, p.e. MTN-skuldabréfa-
markadnum, til tveggja eda priggja ara. Ein asteda
fyrir pvi er su ad erlendir sjodsstjorar sem purftu ad
fjarfesta til skamms tima og fjarfestu i hlutabréfum
40ur en sa markadur vard erfidur veittu mjog miklu
lansfé inn & styttri enda MTN-markadarins. Petta
leiddi til mun hagsteedari vaxtakjara en hagt var ad fa
4 lengri enda markadarins. Nu eru aftur 4 moti horfur
4 ad erlendir hlutabréfamarkadir komist & skrid og
pvi geeti verid ad sjodsstjorarnir feeri sig aftur yfir 4
hlutabréfamarkadinn sem leidir pa til pess ad fram-
bod af lansfé til tveggja eda priggja ara dragist sam-
an 4 ny. bvi er naudsynlegt fyrir islensku bankana ad
leggja meiri dherslu a ad vekja dhuga erlendra fjar-
festa & skuldabréfautgafum til lengri tima. Ad und-
anfornu virdist einhver proun hafa ordid i pa att.23
Eins og sagt var fra hér ad framan hefur islensku
bonkunum gengid agaetlega ad na i lansfé 4 sidustu
misserum og 4 pessu ari hefur hver storutgafan rekid
adra. Utgafa Kauppings Bunadarbanka hf. i juli sl. var
synu sterst eda 500 milljonir evra til tveggja ara. bvi
virdist sem vidskiptabankarnir prir séu ad mestu bunir
a0 fjarmagna sig & pessu ari en peir hafa gefid ut
skuldabréf ad andvirdi riflega 178 ma.kr. pad sem af er

pessu ari?* m.v. midgengi Sedlabankans pann 30. sept-

22. MTN stendur fyrir Medium Term Note. Pratt fyrir nafnid er haegt ad
gefa ut skuldabréf til langs tima og skamms tima innan pessa ramma.

23. Landsbanki fslands hf. lauk vid 250 milljona evra skuldabréfautgafu i
lok oktober til fjogurra ara.

24. Heildaratgafan fra aramétum til septemberloka var harri. Sumar ut-
gafur voru til pad skamms tima ad peim lauk fyrir lok september.

ember sl. Samkvemt eftirstddvaskyrslum i lok desem-
ber & sidasta ari purftu peir ad endurfjarmagna riflega
212 ma.kr. & pessu ari og virdist pvi toluverdur hluti
endurfjarmognunar fara i gegnum MTN-markadinn.

[ lok september namu krofur erlendra adila &
vidskiptabankana prja um 563 ma.kr. samkvaemt
skyrslum Sedlabankans. Samkvaemt upplysingum
REUTERS voru um 310 ma.kr. { MTN-skuldabréfa-
utgafu tutistandandi (m.v. midgengi Sedlabankans
pann 30. september sl.) en pa var eftir ad taka tillit til
vaxtagreioslna. Petta voru 55% af heildarkrofum er-
lendra adila 4 pessa prja banka i lok september.

Pad sem af er oktober hafa bankarnir haldid 4fram
a0 gefa Ut skuldabréf innan MTN-ramma og nam st
atgafa um 50 ma.kr.?

Eiginfjarhlutfall lcekkadi

Nokkur lekkun vard 4 eiginfjarhlutfalli vidskipta-
bankanna og sex sterstu sparisjodanna i sex manada
uppgjorinu samanborid vid stdduna um sidustu ara-
mot.2¢ betta mé rekja til nokkurra patta. Greiddur var
ut hagnadur ad loknum adalfundum 4 arinu, auk pess
sem nokkrir bankar keyptu eigin hluti. Einnig jokst
ahaettugrunnurinn (sem er nefnarinn i hlutfallinu) hja
nokkrum af pessum fyrirteekjum. Af vidskiptabonk-
unum var Landsbanki fslands hf. med lagsta eigin-
fjarhlutfallid um mitt &r og matti rekja pad einna helst
til pess ad dhattugrunnur bankans hakkadi um rif-
lega 21%. Pegar petta var ritad 1a fyrir nfu manada
uppgjér Landsbanka fslands hf. og par matti sja ad
eiginfjarhlutfallid hafoi haekkad aftur og var komid
upp i 9,8%. Ahzttugrunnurinn hafdi p6 enn vaxid
eda um riflega 14% fra pvi i junilok en bankinn hafoi
einnig styrkt eiginfjarpatt A med pvi ad gefa ut nytt
hlutafé, taka nytt vikjandi 1an og skila um 1,3 ma.kr.
hagnadi 4 pridja arsfjordungi. Kaup Islandsbanka hf.
4 m.a. Sjova-Almennum tryggingum hf. juku fradratt
vid utreikning 4 eiginfjarhlutfalli hans fra pvi sem var
i sex manada uppgjorinu og leiddi pad til pess ad eig-
infjarhlutfall islandsbanka hf. laekkadi nidur i 9% og
hlutfall eiginfjarpattar A leekkadi nidur 1 6,8% 1 niu
manada uppgjori peirra.2’

25. Af pessum 50 ma.kr. 4 Landsbanki Islands um 35 ma.kr.

26. Eiginfjarhlutfall leekkar yfirleitt i sex manada uppgjori fra pvi sem pad
var i arsbyrjun, m.a. vegna ardgreioslna.

27. Markmid Islandsbanka er ad eiginfjarhlutfallid sé um 10% og hlutfall
eiginfjarpattar A sé¢ 7%.
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Mynd 10

Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex staastu sparisj6da 1997-2003
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Fra sidustu aramoétum og fram undir mitt ar 2003
hafdi enginn vidskiptabankanna né sex sterstu spari-
sjodanna gefid ut vikjandi lan sem féll undir eigin-
fjarpatt A. Tveer utgafur hofou best vid sem telja
matti til eiginfjarpattar B en engin tgafa hafoi beest
vio eiginfjarpatt C.28 Eins og sja métti hér ad ofan
hafdi Landsbanki Islands hf. batt vid skuldabréfa-
utgafu a pridja arsfjordungi sem taldist til eiginfjar-
pattar A og var hiin riflega 1 ma.kr. ad upphao. Vio-
skiptabankarnir og sex staerstu sparisjoodirnir hafa po
ennpa eitthvert svigram til ad styrkja eiginfjarstodu
sina med utgafu vikjandi skuldabréfa ef porf pykir.
islandsbanki hf. fullnytir reyndar heimildir til ad hafa
vikjandi lan i eiginfjarpeetti A.

A fyrstu sex manudum arsins var ekkert um ad
vidskiptabankarnir fjarmégnudu sig med utgafu
nyrra hluta.2® [ lok 4gust jok Landsbanki {slands
hlutafé sitt um riflega 654 m.kr. ad nafnvirdi m.a.
vegna kaupa 4 hlutafé i Fjarfestingarfélaginu Straumi
hf. [ lok september tilkynnti Kaupping Bunadarbanki
hf. a0 bankinn myndi auka hlutafé sitt um riflega 332
m.kr. ad nafnverdi vegna kaupa a finnsku fjarfesting-
arfélagi. I oktober jok Islandsbanki hf. sidan hlutafé
sitt um milljard ad nafnverdi vegna kaupa & Sjova-
Almennum tryggingum hf.30

28. Landsbanki fslands hf. var eina fjarmalafyrirtzkid med skuldabréfa-
utgafu sem taldist til eiginfjarpattar C { sidasta sex manada uppgjori.

29. {slandsbanki hf. lekkadi meira ad segja hlutafé sitt um milljard kréna
i mars sl. Pegar samruni Kauppings banka hf. og Btnadarbanka
fslands hf. vard ad veruleika var hlutafé sameinads banka, Kauppings
Bunadarbanka hf., aukid um ner 2 ma.kr. ad nafnverdi.

30. Hluthafafundur veitti stjorn {slandsbanka hf. heimild til ad auka hluta-
féd um 1,5 ma.kr. i byrjun oktober.

70 PENINGAMAL 2003/4

Almennt séd er eiginfjarstada vidskiptabankanna
0g sex starstu sparisjodanna agaet og er pad jakveett
a0 kaup & 60rum fyrirtekjum ad undanférnu hafa
verid fjarmégnud ad mestu leyti med eiginfjaraukn-
ingu i stad lantdku.

Efnahagsstefnan og stodugleiki fjarmalakerfisins

Akvardanir um efnahagsmal eru oftast teknar ad gef-
inni peirri forsendu ad traust fjarmalakerfi sé til
stadar. Petta er po ekki sjalfgefio. Efnahagsstefnan
getur haft viotek ahrif 4 fjarmalakerfio. Pvi er mikil-
vaegt a0 hugad sé ad stoougleika fjarmalakerfis pegar
efnahagsstefna er motud. begar teknar eru dkvardan-
ir um framkvemdir sem hafa jafn mikil og vidtak
ahrif & pjodarbuskapinn og peer sem nu eru ad hefjast
er petta sérlega mikilvagt.

begar horft er nokkur ar fram i timann, eins og
fram hefur komid hér ad framan, er ein mesta hatta
sem stedjar ad fjarmalakerfinu folgin i pvi ad ekki
takist ad hafa hemil & verdbolgu, sem aftur myndi
leida til sveiflna i raunvoxtum, gengi og eftirspurn.
Mikilveegt er ad peningastefnan og stefhan i rikisfjar-
malum vinni saman ad pessu markmidi. beirri sam-
vinnu eru hins vegar settar akveonar skordur. Sedla-
bankanum ber 16gum samkvemt ad haga peninga-
stefnunni pannig ad verdbolga viki sem minnst fra
verobolgumarkmioi sem sett var i sameiginlegri
yfirlysingu rikisstjornarinnar og bankans. Hendur
hans eru ad pvi leyti bundnar. Hann getur pvi i raun
adeins brugdist vid stefnunni i rikisfjarmalum a pann
hatt a0 akveda vexti sem studla ad lagri verobolgu ad
gefinni rikisfjarmalastefnunni hverju sinni.



betta leggur stjornvoldum per skyldur & herdar ad
setja sér markmio i rikisfjarmalum sem leggja ekki
ohoflegar byrdar & peningastefnuna, med tilheyrandi
afleioingum fyrir fjarmalalegan stodugleika. Einhver
kann ad hreyfa peirri motbaru ad Sedlabankanum
beri 16gum samkvamt ad studla ad stoougleika fjar-
malakerfisins, og ad verdbolgumarkmidid geti purft
ad vikja timabundid pegar verdbolgumarkmid og
fjarmalastodugleiki stangist 4. Petta er ad vissu marki
rétt, en malio er po alls ekki svo einfalt ad vid allar
kringumstadur s¢ hagt ad velja annad hvort.

[ fyrsta lagi er erfitt ad sja fjarmalakreppur fyrir,
pott akveodin hattumerki séu vel pekkt. Pratt fyrir
umfangsmiklar rannsoknir 4 fjarmalakreppum a
undanférnum arum hefur ekki tekist ad finna pa hag-
visa sem geta sagt fyrir um fjarmalakreppur af vidun-
andi oryggi.

[ 60ru lagi eru tengsl peningastefnunnar og fjar-
mélastodugleika flokin og fremur 6ljos. { pvi sam-
bandi er vert ad skoda stoou sem haegt er ad hugsa sér
ad komi upp 4 nastu arum. Til pess geti komid ad
gripa purfi til harkalegra adhaldsadgerda til pess ad
tryggja verdlagsstoougleika & mesta framkvemda-
timanum sem framundan er, t.d. ef adhald i rikisfjar-
malum feeri Gr bondum. Meodal hugsanlegra afleio-
inga geeti verid veruleg hakkun vaxta og gengis
kronunnar. Hair vextir og gengi getu grafio undan
fjarhagsstodu heimila og fyrirtaekja 4 framkvemda-
timanum og leitt til harkalegrar adlogunar ad fram-
kvaemdum loknum.  versta falli geeti slikt 6gnad
stoougleika fjarmalakerfisins. Til alita keemi a0 beita
peningastefnunni ekki af fullu afli & framkvamda-
timanum og fordast par med ohoflega haa vexti og
gengi. Pad geti hins vegar leitt til meiri verobolgu,
sem krefdist enn herri vaxta sidar til ad kveda hana
nidur auk pess sem meiri verobolga yrdi skeinuhett
skuldsettum heimilum. Ekki er sjalfgefio ad fjarmala-
legum stdougleika yrdi betur borgid med peim hetti,
einkum 1 1josi pess hve verdtrygging fjarskuldbind-
inga er utbreidd. I pessu tilfelli er alls ekki hagt ad
gefa sér ad minna aodhald i peningamalum dragi ar
haettu 4 ostoougleika fjarmalakerfisins pegar til langs
tima er litio.

Greidslu- og uppgjorskerfi

Nyjar reglur um greidslukerfi

bann 20. oktéber 2003 setti bankastjorn Sedlabanka
fslands nyjar reglur um greidslukerfi, annars vegar
reglur um starfsemi jofnunarkerfa og hins vegar regl-
ur um storgreidslukerfi Sedlabanka Islands. Reglurn-
ar koma 1 stad reglna nr. 951 frd 29. desember 2000
um adgang ad uppgjorsreikningum i Sedlabanka fs-
lands. Reglurnar toku gildi 1. n6vember 2003.

Vinna vid samningu reglnanna hofst arid 2001.
Tilefni reglnanna var m.a. pad mat Alpjodagjaldeyr-
issjodsins (IMF) fra arinu 2000 ad islensk greidslu-
kerfi uppfylltu ekki ad 6llu leyti svonefndar kjarna-
reglur Alpjodagreidslubankans (BIS). I samvinnu vid
lanastofnanir, Fjolgreidslumidlun hf. og Reiknistofu
bankanna (RB) motadi Sedlabankinn i kjolfario
tillogur um breytingar 4 greidslukerfunum. Eftir ad
samstada nadist um tilldgurnar i lok ars 2001 hofst
vinna vid ad gera naudsynlegar breytingar 4 hugbtn-
a0i kerfanna og verkferlum. Jafnframt var akvedio ad
Sedlabankinn setti opinberar grunnreglur um starf-
semi kerfanna.

Tilgangur reglnanna er ad skapa traustari umgjord
um Orugga og skilvirka starfsemi greioslukerfa hér &
landi svo ad uppfylla megi alpjodlega vidurkennd
viomid 1 peim efnum. Reglunum er @tlad ad auka
réttardryggi vid framkvemd greidslufyrirmela, efla
gegnsai og skyrleika vid greidslumidlun og uppgjor,
treysta dheettugreiningu og ahattustyringu i greidslu-
kerfum og studla pannig ad stodugleika fjarmalakerf-
isins hér & landi.

Reglurnar kveda 4 um skilyrdi fyrir patttoku i
greidslukerfum, endanleika greidslufyrirmeela, yfir-
drattarheimildir patttakenda og uppgjorstryggingar.
ber kveda jafnframt 4 um eftirlitskerfi med ahaettu,
viobunadaraetlanir og eftirlit. Pann 1. ndévember
2003 voru storgreidslumork leekkud ar 25 m.kr. i 10
m.kr. Fyrirmeli um greidslu sem eru 10 m.kr. eda
haerri verda pannig afgreidd i storgreidslukerfi Sedla-
bankans en onnur greidslufyrirmeeli verda afgreidd i
jofnunarkerfi Fjolgreidslumiolunar hf. P6 verda o6ll
greidslufyrirmaeli vegna uppgjors i jofnunarkerfinu
og uppgjors verdbréfavidskipta afgreidd i1 stor-
greidslukerfinu an tillits til fjarhedar. Starfreekslutimi
storgreidslukerfisins var styttur pannig ad eftir 1.
november verdur hann fra kl. 9.00 til kl. 17.00 4 al-
mennum bankaddgum (i stad kl. 8.45 til kl. 18.00).
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Fra kl. 8.45 til kI. 9.00 verdur kerfio p6 opio fyrir
greidslufyrirmeli vegna uppgjors verdbréfavio-
skipta. ba verour kerfio opid fra kl. 17.00 til k1. 17.30
fyrir innbyrdis uppgjor banka.

Setning reglnanna er mikilvaegur pattur i préun
greidslukerfa hér 4 landi. Gert er rad fyrir pvi ad paer
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muni leida til pess ad islensk greidslukerfi uppfylli
krofur sem gerdar eru a alpjodavettvangi um oryggi
og skilvirkni greioslukerfa. Mikid veltur po 4 skiln-
ingi lanastofnana 4 mikilvaegi traustrar framkvemdar
i greidslumidlun og goéori samvinnu peirra & pessu
svioi vi0 Sedlabankann.



Vidauki 1 Samanburdur norreenna vidskiptabanka 1998 - 2002

Sem pattur i greiningu 4 stddu islenskra banka er
gerour samanburdur & helstu kennit6lum norraenna
vidskiptabanka fyrir timabilid 1998-2002. Valdir eru
sterstu norrenu vidskiptabankarnir til samanburo-
arins en athygli vekur ad hinir islensku standa peim
allvel & spordi pratt fyrir sterdarmuninn.

Studst er vid gogn fra lanshefismatsfyrirteekinu
Moody*s og eru pvi gdgnin samberilegri en ella.
Bankarnir og heildareignir peirra i arslok 2002 eru i
eftirfarandi toflu:

Tafla 1: Bankar og heildareignir peirra
i arslok 2002 (milljonir evra)

Danmdork

Danske bank A/S .......cccoovveieieiieieiceiens 235.899
Nordea Bank Danmark A/S... .. 87529
Jyske Bank A/S ..o 20.629
Svipjod

Svenska Handelsbanken ..............ccccoeevneene. 139.441
SEB AB....ccoovvereienns 135.467
Swedbank.........ccocivveieieieieeeeceeeeee 104.511
Nordea Bank Sweden AB.........ccccoevvvueiennnne. 66.251
Finnland

Nordea Bank Finland Plc........c..cccccvevievirnenn. 226.074
Sampo Bank ple.......cooeveviiinininincne. 18.062
OKO Bank ......c.ccooevieieereieieieieeeeseieens 12.709
Noregur

Den norske Bank ASA.........coooevvieievieniennns 52.850
Union Bank of Norway ASA........ccccveeenne 34.804
Nordea Bank Norge ASA ........cccoovevveviennnne. 33.087
Sparebanken Nord-Norge .........cccccevervennee. 5.197
Island

IS1andSbanki ..........o.cooovveereeeeereeeeeesees 3.673
Landsbanki [slands .. . 3267
Bunadarbanki Islands ............ococcoevvvvrinnnen. 2.892

Ardsemi’ islenskra og finnskra banka sveiflast mest
Islensku bankarnir hafa synt alika ardsemi & pessu
timabili og hinir norreenu bankarnir en slok afkoma

1. Ardsemi er hér skilgreind sem ardsemi eigin fjar og er reiknud sem
hlutfall hagnadar arsins eftir skatt af eigin fé i lok vidkomandi ars. Af
peim astedum ber islensku ardsemistolunum ekki alveg saman vid
beer tolur sem birst hafa { Peningamdlum en par er beitt annarri adferd
vi0 a0 reikna Ut ardsemi eigin fjar.

arid 2000 sker sig ur. Hér skal hafa 1 huga ad ardsemi
islensku bankanna er raunardsemi fram til arsins
2002 vegna verdbreytingafaersina en ardsemi hinna
bankanna er nafnardsemi. Nafnardsemi islensku
bankanna er heerri en synt er & myndinni 4 timabilinu
1998-2001. Athygli vekur ad yfirleitt er ardsemin
best hja sensku bonkunum 4 timabilinu og ad hja
donsku bonkunum eru litlar breytingar i ardseminni &
milli ara.

Mynd 1
Ardsemi eigin fjar 1998-2002

%
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Heimildir: Moody's, Sedlabanki islands.

Vaxtamunur mestur hja islenskum bénkunum
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af dhaettugrunni eru
aberandi mestar hja islensku bonkunum. Ein skyring

Mynd 2
Hreinar vaxtatekjur 1998-2002

s % af dhagttugrunni
M Danmérk ESvipj6d M Noregur EFinnland Misland
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Heimildir: Moody's, Sedlabanki islands.
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er hve husnedislan med lagum vaxtamun eru litill
hluti atlanasafns islensku bankanna vegna starfsemi
fbudalanasjods. A timabilinu hefur heldur dregid
saman med bonkunum.

Kostnadarhlutfallio hja islensku bonkunum a svipudu
roli

Kostnadarhlutfallid, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
hreinum rekstrartekjum, leekkadi & milli ara og hefur
aldrei verid leegra 4 heildina litid hja islensku bonk-
unum en arid 2002. Kostnadarhlutfall vidskiptabanka
4 Islandi for nidur fyrir 60% pad ar.

Mynd 3
Kostnadarhlutfall 1998-2002

%
{ EDanmérk EISvipj6d MENoregur EFinnland EMisland

1998
Heimildir: Moody's, Sedlabanki islands.

1999 2001

Eins og bent hefur verid & i greinum um st60-
ugleika fjarmalakerfisins er kostnadarhlutfallid ekki
gallalaus melikvardi par sem rekstrartekjur geta
verid sveiflukenndar og kostnadarhlutfallio pvi breyst
mikid & milli 4ra. Einkavaedingu Landsbanka {slands
hf. og Biinadarbanka slands hf. var lokid & fyrri hluta
pessa ars svo og samruna Bunadarbanka fslands hf.
og Kauppings banka hf. Einnig er samruni islands-
banka hf. og Sjova-Almennra trygginga hf. vant-
anlegur. Med pessum umbreytingum ma venta pess
a0 leekka megi kostnadarhlutfallid enn frekar.

Eiginfjarhlutfall einnig svipad

A9 lokum er litid a eiginfjarhlutfallid. Fyrst er litid &
16gbundio eiginfjarhlutfall bankanna. Ljost er ad
eiginfjarhlutfall islensku bankanna drést saman fra
1998 til 2000 en haekkadi sidan. Svipud sveifla virdist
vera i eiginfjarhlutfalli banka hinna Nordurlandanna.
A9 jafnadi virdist hlutfallid ekki fara nidur fyrir 10%
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a pvi timabili sem er til skodunar en lagmark
16gbundins eiginfjarhlutfalls er skilgreint sem 8%.

Mynd 4
Logbundid eginfjarhlutfall bankanna
1998-2002

%

B Danmérk EISvibj6d EENoregur EEFinnland Elisland

1998 1999
Heimildir: Moody's, Sedlabanki islands.

2000 2001

Ef sidan er litid & eiginfjarhlutfall A (p.e. eigio fé
an vikjandi lana nema peirra sem teljast til A-hluta) er
myndin svipud. Ahugavert er p6 ad norsku bankarnir
hafa verid 4 nokkud stodugri uppleid, ad arinu 2000
undanskildu, en finnsku bankarnir hafa verid med
einna veikasta hlutfallid 4 undanférnum arum.

Mynd 5
Eiginfjarhlutfall A 1998-2002
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1998
Heimildir: Moody's, Sedlabanki islands.

1999 2001

[slensku bankarnir virdast vera fyllilega sam-
baerilegir vid adra norrena banka ad pvi er vardar
ardsemi, kostnad og eiginfjarhlutfall. Smaed peirra er
a0 visu afgerandi i samanburdi vid staerstu norrenu
bankana en med tilkomu Kauppings Bunadarbanka
hf. varo til einn staersti banki Nordurlandanna.



Vidauki 2 Stada vidskiptabanka og sex starstu sparisjoda i verobréfum

bréun stodu vidskiptabankanna! og sex steerstu spari-
sjodanna i verdbréfum er greind fyrir timabilid 1996-
2003/6. Sidan er gerd nanari greining 4 pvi hvernig
skipting verdbréfastodunnar hefur verid & milli fjar-
festingar- og veltubdkar. Vid pé greiningu var
eingodngu litid 4 prja sterstu vidskiptabankana, p.e.
fslandsbanka hf., Kaupping Bunadarbanka hf? og
Landsbanka fslands hf. Litid er 4 nidurstodur i lok ar-
anna 2000-2002 og sidustu stodu samkvaemt sex
manada uppgjori arsins 2003. Greiningunni er skipt
upp annars vegar i stodu i hlutabréfum og hins vegar
stoou 1 skuldabréfum.

Stada 1 hlutabréfum

Mikil umreaeda hefur verid ad undanférnu um eignar-
hluta vidskiptabanka i 60rum fyrirteekjum. Eignar-
hald banka & 60rum fyrirteekjum getur verid a ymsa
vegu en ef midad er vid reglur um arsreikninga lana-
stofnana, nr. 692/2001, med sidari breytingum, ma i
adalatridum skipta eignarhaldinu i fjora flokka:

o Tengd fyrirteeki en pad eru dotturfyrirtaeki stofn-
unar, modurfyrirteeki hennar eda systurfyrirtaeki
(p.e. fyrirteki undir sama modurfyrirtaeki).
Modurfyrirteki og dotturfyrirtaeki pess eru kollud
samstaeoa.

*  Hlutdeildarfyrirteeki er ekki dotturfyrirteeki, en
vidkomandi stofnun og eftir atvikum dotturfyrir-
teeki hennar eiga hvort/hvert fyrir sig eda sameig-
inlega hlut 1 og hafa ahrif & stjorn pess. Eigi stofn-
un og eftir atvikum détturfyrirtaeki hennar, a.m.k.
20% atkvaeda 1 fyrirteekinu telst stofnunin hafa
ahrif 4 stjorn pess.

o Fjarfestingarhlutabréf eru hlutabréf sem stofnun
hefur med formlegum haetti tekid akvordoun um ad
eiga til lengri tima, skemmst eitt ar. Til slikra
bréfa teljast ekki hlutir i hlutdeildarfyrirteekjum
eda tengdum fyrirtekjum.

Kaupping banki hf., adur Kaupping hf. auk FBA hf. eru lika teknir inn
i tolurnar fyrir vidskiptabankana fyrir arin 1996-2002.

Vegna aranna 2000-2002 verdur litid 4 Kaupping banka hf. og Bln-
adarbanka hf. sem einn banka.

o Veltuhlutabréf eru hlutabréf sem er ekki aflad i
peim tilgangi ad halda peim til varanlegrar eignar
i rekstri. Hér er pvi m.a. um ad reda skamm-
timastodutoku i 60rum fyrirtekjum, eign vegna
vidskiptavakahlutverks og motvagi gagnvart af-
leidusamningum sem gerdir hafa verid vio
vidskiptavini.

[ pessum vidauka verdur ekki fjallad sérstaklega
um tengd fyrirtzeki® og hlutdeildarfyrirtzki* en po er
hagt ad segja ad tdluverd aukning hafi ordid a fjolda
pessara fyrirteekja & undanférnum arum og pa einna
helst vegna ttrasar vidskiptabankanna.> Stada vid-
skiptabankanna og sex sterstu sparisjodanna i hluta-
bréfum (p.e. veltu- og fjarfestingarbréfum) hefur
vaxid gridarlega 4 sidustu arum. Arid 1996 var stada
peirra i hlutabréfum um 2,3 ma.kr. en i sidasta sex
manada uppgjori var stadan ordin um 59,4 ma.kr. en
nadi p6 hamarki i arslok 2001 pegar huin var riflega
68,2 ma.kr. A mynd 1 ma sja proun hlutabréfastod-
unnar i ma.kr. og 1 hlutfalli af eigin fé.

Mynd 1
préun hlutabréfasttdu vidskipta-

banka og sex staarstu spari§6da 1996-2003
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Heimildir: Fjarmélagftirlitid og &rs- og arshlutareikningar vidkomandi stofnana.

3. Hérert.d. um ad reda erlend dotturfélog bankanna eins og t.d. Kaup-

thing Bank Sverige, R. Raphael & Sons og Heritable Bank auk fjolda-
margra annarra.

4. T.d. eignarhlutur bankanna i Reiknistofu bankanna o.fl. fyrirteekjum.
5. Hér hafa p6 ordid undantekningar, t.d. hafa badi Glitnir og VIB sem

4dur voru détturfyrirtzeki Islandsbanka hf. verid tekin inn i médur-
félagio ad miklu eda 6llu leyti.
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S6ému préun ma greina hja vidskiptabonkunum og
sex sterstu sparisjodunum po6 ad 4 arinu 1998 hafi
hlutfall hlutabréfastodunnar af eigin fé vidskipta-
bankanna® farid upp fyrir hlutfall sex staerstu spari-
sjodanna og vaxid sidan hradar. Hlutabréfastada sex
steerstu sparisjodanna tok stort stokk arid 2000 en pa
feerou sparisjodirnir m.a. eignarhluta sinn i Kaup-
pingi hf. yfir i veltu- og fjarfestingarbaeekur & mark-
adsvirdi sem fjallad hefur verid um i fyrri greinum
um stddugleika fjarmalakerfisins.” Hlutfall hluta-
bréfastodu vidskiptabankanna af eigin fé for yfir
100% 1 arslok 2001 lekkadi svo skyndilega & arinu
2002 en hefur verid ad stiga aftur & pessu ari. Ljost er
a0 markadsahetta bankakerfisins hefur aukist & und-
anfornum arum en po verdur ad sla pann varnagla ad
hluti pessarar hlutabréfastodu er vegna afleidusamn-
inga sem gerdir hafa verid vid vidskiptavini. bvi er
ahugavert ad skoda hvernig hlutabréfastadan skiptist
a milli veltu- og fjarfestingarbokar. A mynd 2 m4 sja
pessa skiptingu fyrir vidskiptabankana & arunum
2000-2003/6.

Mynd 2
Hlutabréfastada vi dskiptabanka 2000-2003*
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1. EKki lagu fyrir tolur fyrir allabankaum motstddu vegna afl eidusamninga érid 2000, pvi er hluti
eigin stodu apvi &i einnig vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og &rshlutareikningar bankanna.

Stada i fjarfestingarhlutabréfum hefur greinilega
minnkad 4 sidustu arum en ad sama skapi hefur eigin
stada i veltubok aukist. Ef skodad er hlutfall eigin
stodu i veltubok af heildarveltubokarstodu ma sja ad
pad var um 75% arid 2001 en hefur hakkad og var

6.  Hér verdur ad taka tillit til pess ad Kaupping hf. og FBA hf. eru inni
i tolunum.

7. Segja ma ad um einhverja tvitalningu s¢ ad reeda 4 peim arum par sem
sparisjodirnir feera eignarhluta sinn § Kauppingi hf. 4 markadsvirdi og
Kaupping hf. sjalft er lika inni i tolunum.
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um mitt ar 2003 riflega 85%. Stodutaka bankanna
sjalfra i hlutabréfum hefur pvi greinilega verid ad
aukast & sidustu arum.

A mynd 3 ma sja hvernig hlutabréfastada vio-
skiptabankanna skiptist & milli skradra hlutabréfa i
Kaupholl {slands, annarra skradra hlutabréfa og svo
oskradra bréfa. Riflega fjordungur stodunnar i hluta-
bréfum var i 6skradum bréfum a arunum 2000 til
2003/6 ad jafnadi. Um mitt ar voru um 13 ma.kr. i
oskradum hlutabréfum hja vidskiptabonkunum.

Ekki liggur fyrir niu manada uppgjor nema
tveggja af fjorum vidskiptabonkunum, p.e. Islands-
banka hf. og Landsbanka Islands hf. Ef stadan par er
borin saman vid sex manada uppgjorid ma sja ad
stada i hlutabréfum hefur aukist tdluvert. Hluta-
bréfastada Landsbanka {slands hf. haekkadi um rif-
lega 5,8 ma.kr. & timabilinu og var aukningin neer
eingongu i veltuhlutabréfum skradum i Kaupholl {s-
lands eda um 5,5 makr. Hlutabréfastada fslands-
banka hf. hakkadi p6 mun minna eda um riflega 1
ma.kr. en eignarhluturinn i Sjova-Almennum trygg-
ingum hf. var ferdur sem ecignarhlutur i tengdum
félogum og var bokfart verd hans riflega 8,4 ma.kr. i
niu manada uppgjorinu.’

Mynd 3
Skipting veltu- og fjarfestingarhlutabréfa-
stdu vidskiptabanka 2000-2003
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Heimild: Ars- og &rshlutareikningar vidkomandi banka.

Stada [ skuldabréfum

A mynd 4 ma sja ad stada vidskiptabanka og sex
steerstu sparisjodanna i skuldabréfum, p.e. i veltu- og
fjarfestingarbok hefur vaxid & sidustu arum og var
um mitt petta ar riflega 158 ma.kr.

8. Detta var um 44,8% eignarhlutur en pegar petta var ritad var eignar-
hlutur [slandsbanka hf. kominn yfir 90%.



Mynd 4
préun skul dabréfastédu vidskiptabanka og
sex staarstu spariséda 1996-2003
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Heimildir: Fjarmaaeftirlitid og &rs- og & shlutareikningar vidkomandi stofnana.

Sem hlutfall af eigin fé nddi skuldabréfastadan ha-
marki arid 1998 hja sex sterstu sparisjoounum laekk-
a0i pa fram til arsins 2000 en hefur haekkad sidan pa.
bott hlutfallid hafi lekkad fra 1998 minnkadi stada
peirra i skuldabréfum ekki i kronum talid, heldur ma
leita skyringa 1 toluverdri aukningu eigin fjar 4 pess-
um tima. Hja vidskiptabonkunum hefur stadan i
skuldabréfum vaxid ar fra ari pott litil aukning hafi
ordid 4 milli dranna 1999 og 2000. Gifurleg aukning
hefur p6 ordid i skuldabréfastodu vidskiptabankanna
fra sidustu daramotum fram til sex ménada uppgjor-
sins. Aukninguna ma ad einhverju leyti rekja til lekk-
andi a&voxtunarkréfu en einnig til aukinnar stooutoku
vidskiptamanna bankanna i gegnum afleidusamn-
inga. Ad einhverju leyti hefur pessi aukning verid
rakin til erlendra fjarfesta.

Stada i fjarfestingarbok drost jafnt og pétt saman
og var um 3 ma.kr. i sidasta halfsarsuppgjori 4 medan

Mynd 5
Skul dabréfastada vi dski ptabanka 2000 - 2003

W Eigin stada i veltubdk (v. &) M dtstada v/afleidusamninga f veltubok (v. &s)
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1. Ekki lagu fyrir tolur fyrir allabankaum motstodu vegna aflei dusamningaérid 2000, pvi er hluti
eigin stodu & pvi &ri einnig vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og rshlutareikningar bankanna

Jani 2003

eigin stada i veltubok og moétstada vegna af-
leidusamninga vidskiptamanna 6x gridarlega & sio-
ustu tveimur arum og var samtals um 141 ma.kr. i
sidasta sex manada uppgjori. Ahugavert er ad sja ad
minna en 50% af veltubokarstodunni i skuldabréfum
tilheyrdi eigin stoou vidskiptabankanna um mitt petta
ar og pvi er ljost a0 afleidumarkadur par sem skulda-
bréf eru undirliggjandi eign hefur vaxid afar mikio 4
undanfornum arum. Pad er pvi spurning hvenar pessi
vidskipti verda gerd synilegri og afleidusamningar 4
skuldabréf verda skraoir i kaupholl. Pad tti ad auka
dypt islensks skuldabréfamarkadar enn meir og vekja
frekari dhuga erlendra fjarfesta.

Meirihluti skuldabréfastddunnar var i bréfum sem
skrad voru i Kaupholl fslands. betta hlutfall hefur po
leekkad fra arinu 2000 pegar pad var riflega 93%
nidur i riflega 80% um mitt petta ar. Hlutfall annarra
skradra skuldabréfa jokst & sama timabili og for fra
pvi ad vera um 3,4% upp i riflega 13,2%.

Mynd 6
Skipting veltu- og fjarfestingarskul dabréfa-
st6du vidskiptabanka 2000-2003

y B Kauphéll islands hf. BEOnnur skréd hlutabréf EO0skrad hlutabréf
()

Jani 2003

Heimild: Ars- og &rshlutareikningar vidkomandi banka.

Nidurstada

Ljost ma vera af pvi sem ad ofan greinir ad dhetta
vidskiptabankanna og sex sterstu sparisjodanna hef-
ur aukist & undanférnum arum med aukinni patttoku
peirra & verobréfamorkudum og sést pad vel i sidasta
sex manada uppgjori vidskiptabankanna og sex
steerstu sparisjodanna par sem 24% af tekjum peirra’

9.  Db.e. hlutfall tekna af hlutabréfum og eignarhlutum auk gengishagnadar

af annarri fjarmalastarfsemi af samanlogdum netto vaxtatekjum, nettd
bjonustutekjum, tekjum af hlutabréfum og eignarhlutum, og gengis-
hagnadi af annarri fjarmalastarfsemi.
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komu af tekjum af hlutabréfum og eignarhlutum auk
gengishagnadar af annarri fjarmalastarfsemi saman-
borid vid riflega 9% arid 1996.1° Forvitnilegt er ad
sjd hversu stor stada vidskiptabankanna i skradum
verdbréfum i Kaupholl Islands var af markadsverd-
meti verobréfa i Kauphollinni. Stada bankanna i
skradum skuldabréfum var mun herra hlutfall af
heildarveromeeti skradra skuldabréfa i Kaupholl-
inni'! en stada peirra i skradum hlutabréfum eins og
$jd méa 4 mynd 7. Par sem stor hluti stodu bankanna i
verdbréfum er vegna moétvaegis vid afleidusamninga
vidskiptamanna peirra ma telja askilegt ad afleidu-
vidskipti verdi gerd synilegri med pvi ad Kaupholl fs-
lands hefji skraningu og vidskipti med slika samn-
inga.

10. Mismunandi eftir arum, t.d. var tap a pessum lidum arid 2001.

11. b.e. baedi fjarfestingar- og veltubok, eigin stada og stada vegna afleidu-
samninga vidskiptamanna.
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Mynd 7
Stada banka i skradum verdbréfum 2000 - 2003

Hlutfall af markadsverdmedi | Kauphéll isands
%
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Heimildir: Ars- og &rshlutareikningar vidkomandi banka og heimasida K auphallar islands.




