Stéougleiki fiarmalakerfisins’

Vidunandi stada en ahyggjur af utlanum, erlendum

skuldum og eignaverdi

Nidurstada greiningar Sedlabankans er ad stada mikilvegustu fiarmalafyrirtekja og markada sé
tiltélulega traust. Bjodhagsleg skilyrdi eru a heildina litio god og hafa litio breyst fra sidustu greiningu
d fjarmalastéougleika. Helstu ahyggjuefnin eru utlanapensla, sem ad mestu er fjarmognud erlendis, og
hatt eignaverd. Stutt er sidan sidasta greining bankans d stéougleika fjarmalakerfisins var birt en margt
hefur borio til tidinda. Athygli hafa vakio skuldsett kaup a skradum sem oskradum félégum og eru pau
vidskipti ein skyringin a mikilli utlanaaukningu banka. Pessi vidskipti hafa pryst upp verdi nokkurra
skradra fyrirteekja, p.m.t. fjarmalafyrirteekja, og su spurning verdur dleitnari hver dahrifin yrdu ef hluta-
bréfaverd lekkar a ny. Hekkun raunverds fasteigna a hofudborgarsveedinu hefur stoovast 1 bili a.m.k.
en veruleg verdlekkun er osennileg i brad. Proun eignaverds er mikilveeg pegar fiarmalastoougleiki er
metinn og hefur jafnframt ahrif a framvindu peningamdla, einkum vio pcer adsteedur sem nu rikja.
Hjoonun hlutabréfa- og fasteignaverds geeti eitthvad hamlad gegn hugsanlegri ofpenslu necestu dara.
Mesta araunin fyrir stoougleika fjarmdalakerfisins og peningastefnuna veeri ef leekkun eignaverds yroi

samtimis heegari aukningu radstofunartekna eda jafnvel samdreetti ad loknum storframkvemdum.

Engin algild skilgreining er & fjarmalastodugleika en
almennt ma segja ad i hugtakinu felist ad mikilvag-
ustu fjarmalafyrirtaeki og markadir starfi tiltdlulega
hnokralaust. Tvennt parf til ad svo sé, annars vegar
a0 mikilvaegustu fjarmalafyrirteekin séu traust i peim
skilningi ad yfirgnaefandi likur séu 4 ad pau geti
stadid vi0 skuldbindingar sinar an truflana eda
utanadkomandi adstodar, og hins vegar ad mikilveg-
ustu markadir séu traustir pannig ad markadsadilar
geti att vidskipti snurdulaust og & verdi sem endur-
speglar grundvallarmarkadskrafta og breytist ekki
verulega til skamms tima an tilverknadar peirra.
pessari greiningu & stodugleika fjarmalakerfisins er
fjallad med skyrari hatti en adur um stodugleika
markada. Dregin eru fram nokkur einkenni innlendra

1. 1pessari grein eru notadar t6lulegar upplysingar sem tiltakar voru pann
3. mars 2004.
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markada, badi veikleikar og styrkleikar, og vikid ad
adstaedum a erlendum lansfjarmoérkudum.
Greiningar Sedlabankans a stoougleika fjarmala-
kerfisins eru birtar halfsarslega i Peningamdlum. A
lidonum arum hafa birtingardagarnir verid snemma i
mai og november ar hvert en nt hefur verid akvedio
ad 1 ar verdi peir i mars og september. Af peirri
asteedu er stutt sidan sidasta greining bankans birtist.
Umfjéllunin sem var i névemberhefti Peningamdla
2003 stendur 6hdggud i 6llum meginatridum pratt
fyrir ad margt athyglisvert hafi komid fram sidan pa.
[ kjolfar greiningar bankans & stodugleika fjar-
malakerfisins i november sl. hélt bankastjorn fundi
m.a. med stjornendum vidskiptabankanna og starsta
sparisjodsins. A fundunum itrekadi bankastjornin
ahyggjur sinar af hradri aukningu utlana og mikilli
erlendri fjarmégnun til skamms tima. Bankastjornin
sa astedu til ad fylgja sjdnarmidum sinum eftir med



bréfi til vidmeaelenda sinna dagsettu 18. desember
2003 sem sidar var gert opinbert.

Meginnidurstada greiningarinnar sem hér birtist
er su ao stada fjarmalamarkada og mikilveegustu fjar-
malafyrirtaekja sé tiltdlulega traust og vionamsprottur
peirra til ad maeta afollum sé vidunandi. A hinn bog-
inn er fyrirsjdanleg araun framundan vegna storfram-
kvemda naestu arin og vid beatist haetta vegna yfir-
spenntra eignamarkada, p.e. fyrir fasteignir og inn-
lend hlutabréf. Fasteignaverd virdist pegar hafa nad
hamarki en verd skradra hlutabréfa hefur hakkad
verulega pad sem af er pessu ari eftir metheekkanir 1
fyrra. Athygli hefur vakid 4 hlutabréfamarkadi ad
fjarfesting banka og skuldsett kaup farra fjarfesta eru
einkennandi & medan lifeyrissjodir og almennir hlut-
hafar hopa samhlida afskraningu félaga. Skradum
félogum i Kaupholl Islands faekkadi 4 sidasta ari og
su proun hefur haldid afram. Vaxandi likur eru 4 svo-
nefndri leidréttingu eignaverds en leekkun pess veld-
ur minnstum skada & timum haekkandi radstéfunar-
tekna. Leekkun eignaverds myndi draga Ur eftirspurn
og studla ad auknu jafnvaegi i pjodarbuskapnum m.v.
nuverandi adstedur. Mesta araunin fyrir fjarmala-
kerfid vaeri ef samtimis kaemi til umtalsverdrar leekk-
unar eignaverds og stdonunar eda samdrattar i rad-
stofunartekjum ad loknum stérframkvaemdum.

[ noévember 2003 var 4 pessum vettvangi 16gd
ahersla 4 mikilvaegi pess ad hugad veri ad stodugleika
fjarmalakerfis vid motun efnahagsstefnu, einkum vid
peer adstedur sem framundan veeru. Pannig veeri brynt
a0 stefnan i rikisfjarmalum legoi ekki of punga byrdi &
stefnuna i peningamalum, pvi ad pad geeti grafid und-
an fjarmalalegum stoougleika. Yroi ekki gripid timan-
lega til adhaldsadgerda sem etlad veri ad tryggja
verdlagsstodugleika gaeti pad grafid undan stodu heim-
ila og fyrirtaekja 4 tima storidjuframkveemda og leitt til
erfidari adlogunar ad peim loknum.

Voxtur innlendra utlana hefur aukist hratt ad
undanfornu. 1 heild jukust innlend Gtlan innlans-
stofnana & 12 manudum til loka januar sl. um 23,4%
sem er meira en samrymst getur stodugleika vero-
lags og efnahagslifs til frambudar. Neertaekt er ad lita
til dranna 1998 til 2001 og afleidingar mikils Gtlana-
vaxtar sem atti sér pa stad. Vanskil og utlanatap juk-
ust i kjolfarid og um tima prengdi ad erlendri fjar-
mognun banka og sparisj6da. Samdrattarskeidid og
draunin 4 fjarmalakerfid er nt ad baki en ad hluta til
ma pakka pad tiltdlulega hagsteedum efnahagslegum

skilyrdoum og pess vegna sndggum bata ad fjarmala-
fyrirtaeki urdu ekki fyrir meiri skakkafollum en raun
bar vitni.

Hlutfallsleg aukning utlana innlansstofnana hefur
verid einna mest til erlendra lanpega? en po hafa
gengisbundin lan til innlendra adila aukist mikid eda
um 47% 4 sidustu 12 manudum.? Langt er fr4 ad 6l
pessi gengisbundnu utlan séu til innlendra fyrirteekja
og einstaklinga sem hafa tekjur i erlendum gjaldeyri
eda verji sig fyrir gengisahattu med 6d0rum heetti.
[ pessu felst sérstok ahatta fyrir lantakendur og lan-
veitendur.

Vidskiptabankar og sparisjodir hafa fjarmagnad
starfsemi sina i auknum meli med erlendum ldnum
og namu pau i lok januar sl. 727 ma.kr. Teepur helm-
ingur pessarar fjarhadar fellur i gjalddaga a timabil-
inu til loka jantiar 2005, pannig ad endurfjarmoégnun-
arporf bankanna verdur afar mikil 4 pessu ari. Einnig
ma benda 4 ad su proun ad einstakar skuldabréfa-
utgafur 1 erlendum gjaldmidlum hafa ordid sifellt
sterri eykur 4 endurfjarmognunarahaettuna. A fyrstu
manudum pessa ars hafa vidskiptabankarnir pegar
gefio ut nokkrar storar skuldabréfautgdfur innan
MTN-ramma sem lyst er aftar i greininni. Mikilvaegt
er ad vioskiptabankarnir hafa nad ad breikka hop fjar-
festa og lengt lanstima i erlendri fjarmognun &
sidustu misserum.

A sidustu tveimur drum hafa adstzdur 4 erlendum
morkudum verid med hagstedasta moti fyrir skulda-
bréfautgafur islenskra banka. A9 hluta er skyringa ad
leita i lansfjar6flun 4 nyjum morkudum. Engu ad
sidur er oOvarlegt ad treysta pvi ad adstedur verdi
avallt jafn hagstaedar og nu er. Reynslan synir annad.
Breyttar adstedur 4 erlendum skuldabréfamarkadi
sem og breytt afstada lanveitenda til adsteedna hér 4
landi geetu prengt fjaroflunarmoguleika fra pvi sem
nu er.

Matsfyrirteeki og alpjodlegar efnahagsstofnanir
hafa itrekad beint sjonum sinum ad erlendum skuld-
um Islands, ekki sist miklum skammtimaskuldum.
Hiod opinbera og Sedlabankinn hafa bett stoou sina
en stada annarra hefur versnad 4 sidustu arum. Mikil-
vaegt er ad bankarnir nyti pau tekiferi sem gefast &

2. Utlan innlénsstofnana til erlendra adila jukust um riflega 96% & 12
manudum til loka janaar 2004.

3. Breytt lanaflokkun kann ad hafa haft einhver ahrif 4 tolur, sja ramma-
grein 1 a bls. 37.
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nastu misserum til ad styrkja stodu sina enn frekar
med pvi ad geeta hofs 1 Gtlanum og jafnvaegis 1 fjar-
mognun.

A fslandi eru nokkrir skipulagdir markadir.
Kaupholl {slands hefur 4 teepum tveimur aratugum
nad ad byggja upp vel starfandi verdbréfamarkad.
Millibankamarkadur med gjaldeyri var settur 4 fot
arid 1993 og millibankamarkadur med kronur arid
1998. Arid 2001 bettist sidan vid millibankamark-
adur med gjaldeyrisskiptasamninga. Laga- og regl-
uumhverfi markada hefur verid métad 4 nokkrum ar-
um og telst gott. Rekstraroryggi er i nokkud géou lagi
en helstu veikleikar islenskra markada eru smad
peirra og feed markadsadila.

Adstedur og horfur i pjodarbiiskapnum og ytri
skilyrdi

Adeins ramlega fjorir manudir eru lidnir fra pvi ad
sidasta uttekt 4 pjodhagslegum forsendum fjar-
malastoougleika var birt, en sem fyrr segir eru slikar
uttektir venjulega gerdar & halfs ars fresti. Ekki hefur
ordid grundvallarbreyting 4 pjodhagslegum forsend-
um fjarmalalegs stodugleika 4 peim tima. Hér 4 eftir
er pvi fario fremur stuttlega yfir svidiod, en athyglinni
fyrst og fremst beint ad pvi sem helst hefur breyst fra
utgafu sidustu greiningar og ad 6dru leyti visad til
fyrri uttekta.

Alpjodleg skilyrdi fjarmalastoougleika dafram goo og
onnur ytri skilyrdi svipud og i november

[ Peningamdlum 2003/4 var bent & ad innlend fjar-
malafyrirteeki eigi mikid undir pvi ad ekki verdi

sndggar breytingar a voxtum erlendis i 1josi nei-
kveedrar skammtimastodu peirra, en pa hofou lang-
timavextir heekkad nokkud fra ségulegu lagmarki um
midbik arsins. Sidan hafa langtimavextir hins vegar
ekki breyst mikid og utlit er fyrir ad peir muni hald-
ast tiltdlulega stodugir enn um sinn. Batinn i heims-
buskapnum heldur afram, af nokkrum proétti i Banda-
rikjunum og vida i Asiu, en hagar i Evropu.
Verdbolga er litil og heldur 4 undanhaldi i Evrépu.
Likur & snarpri haekkun skammtimavaxta eru pvi ekki
miklar.

Gengi Bandarikjadals hefur leekkad enn frekar fra
pvi i névember, einkum gagnvart evru. [ febrtar
sidastlidnum var gengi evru gagnvart Bandarikjadal
ad medaltali ramlega 8% herra en i oktober, teplega
fjordungi haerra en 1 desember 2002 og 48% haerra en
i oktober 2000. Pessar miklu gengissveiflur geta
audvitad falid i sér umtalsverda adhaettu fyrir fyrirtaeki
med Ovarda gjaldmidladhattu i einstokum gjald-
midlum, en liklega hefur leekkun dalsins 4 heildina
litid fremur komid fyrirteekjum til gdéda vegna tiltdlu-
lega has hlutfalls skulda i Bandarikjadal.

Ekki hafa ordid umtalsverdar breytingar i ytri
skilyrdum fra pvi i november. Utflutningsverd sjavar-
afurda hefur p6 heldur 14tid undan siga, en alverd
hakkad eins og hraefnaverd almennt i heiminum.
Eldsneytisverd hefur verid nokkud stodugt i evrum
pott pad hafi heldur haekkad 1 Bandarikjaddlum.

Vioskiptahalli var afram mikill a sidari helmingi sl.
ars

Vidskiptahalli er medal visbendinga um adstaedur
sem hugsanlega geetu grafid undan stoougleika fjar-

Mynd 1

Avéxtun rikisskuldabréfatil 10 ara

Erlend vaxtapréun 1990-2004 (manadarleg medaltdl)

Avéxtun rikisvixlatil 3 manada

Bandarikin

Bandarikin

1990 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04
1. Evrusvasdi frajantar 1999 en byskaland 1990-1998. Heimildir: Ecowin, Eurostat.

1990 91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02 03 04
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malakerfisins. { Peningamdlum 2003/4 var 4 pad bent
a0 vioskiptahalli hefdi aukist verulega a4 60rum
fjordungi arsins. Mikill halli var einnig & sidari helm-
ingi arsins. A arinu 6llu nam vidskiptahallinn u.p.b.
5% af detladri landsframleidslu. Rimlega pridjung
hallans ma rekja til voruvidskipta og samsvaradi auk-
inn innflutningur fjarfestingarvoru u.p.b. 4/5 hlutum
voruvidskiptahallans & sidasta ari. Einnig ma reikna
med ad hallinn & pjonustujofnudi tengist ad nokkru
leyti virkjanaframkvemdum. Lagd { sjavarutvegi,
sem binda ma vonir vid ad sé timabundin, og 60rum
voruutflutningi atti einnig hlut ad mali.

A0 pvi marki sem vidskiptahallinn skyrist af auk-
inni fjarfestingu, timabundinni leegd 1 utflutningi eda
jafnvel adlogun stofns varanlegra neyslugada ad
vaentum meiri vexti radstofunartekna, er ekki asteda
til ad atla ad hann muni grafa undan gengisstooug-
leika 1 nainni framtid. Hluta hallans sem tengist virkj-
unarframkvemdum verdur audvelt ad fjarmagna og
hann hverfur pegar framkvemdum lykur. Samkvamt
uppfeeroum spam sem kynntar eru hér ad framan mun
hallinn aukast enn frekar 4 nestu arum og nema 8%
af landsframleidslu ario 2005. Reiknad er med ad
innflutningur fjarfestingarvoru o.fl. 1 tengslum vid
virkjunarframkvaemdir muni nema u.p.b. helmingi
hallans. Hvort harkalegrar adlogunar er ad venta, likt
og arin 2001 og 2002, raedst af pvi hversu vel tekst ad
koma i veg fyrir umtalsverda ofpenslu medan 4 fram-
kvemdum stendur. Enn er of snemmt ad fullyrda um
pad.

Horfur um stéougleika verdlags d ncestunni dfram
godar en mikid veltur a gengisproun

bratt fyrir 6ran voxt eftirspurnar hefur ekki ordid
grundvallarbreyting & verdlagshorfum naestu tvo arin,
ef tekid er mid af uppfeerdri verdbolguspa sem kynnt
er hér ad framan. Sem fyrr geetir poé aukinnar dvissu
ad spatimabilinu loknu vegna vaxandi punga stor-
framkvamda, eins og lyst hefur verid adur. Naudsyn-
legt er ad horfa toluvert lengra fram 4 veginn pegar
lagt er mat 4 heettu sem geeti stedjad ad fjarmalakerf-
inu. Hugsanlegt er a0 sterkt gengi 4 framkvaemdatim-
anum leidi til pess ad ahrifanna gaeti ekki fyrr en
gengi kronunnar leekkar & ny af einhverjum astedum.

Heekkun raunverds ibuda a héfudborgarsveedinu hef-
ur stoovast 1 bili en veruleg verdleekkun osennileg i
brao

Utlan fjarmélafyrirtzekja eru gjarnan tryggd med vedi
i fasteignum, auk pess sem pau eiga sjalf umtals-
verdar fasteignir eda hlutdeild i fasteignafélogum. Af
peim sokum og vegna pess ad lekkun eignaverds
tengist oft afollum & efnahag heimila og fyrirtekja,
sem i sjalfu sér valda auknum vanskilum, geati
skyndileg verdlaekkun skadad efnahag fjarmalafyrir-
teekja. Hatt fasteignaverd eykur haettu & verdfalli.

Raunverd ibudarhusnadis 4 hofudborgarsvadinu
virdist hafa nad hamarki sl. haust, i bili a.m.k. beer
ofullkomnu visbendingar sem til eru um raunverd at-
vinnuhtsnadis benda til ad raunverd hafi leekkad 4
ny 4 sidasta fjoroungi lidins ars, eftir nokkra hakkun
4 pridja arsfjoroungi.* Eftir sem 4dur er verdid hatt i
sogulegu samhengi. Fra sjonarhdli fjarmalastooug-
leika er minni haekkun ibudaverds um pessar mundir
fremur jakveaed, pvi ad eftir pvi sem fasteignaverd ris
haerra yfir langtimajafnvaegi eykst haetta 4 miklu
verdfalli sidar, sem gaeti skadad efnahag heimila og
fyrirteekja verulega. A0 raunverd ibuda sé heatt ad
hakka pyodir pé adeins ad dhaettan sé hatt ad aukast,
en ekki ad hin sé ekki lengur til stadar ef skyndileg-
ar breytingar yrou i pjédarbuskapnum.

Tvennt geeti stutt pa skodun ad adeins sé um tima-
bundid hlé 4 haekkun ibidaverds ad reda. I fyrsta lagi
er liklegt ad lausir kjarasamningar hafi leitt til pess ad
fasteignakaupum hafi verid frestad, pvi ad lausir
samningar fela i sér 6vissu um tekjur heimilanna i
nestu framtid. [ 60ru lagi er hugsanlegt ad fyrir-
hugadar skipulagsbreytingar 4 hiisnadismarkadi hafi
svipud ahrif, enda hafa paer verid pannig kynntar ad
paer muni leida til leegri vaxta 4 ibudalanum.

Medan hagvoxtur er med agaetum, atvinnuhorfur
gooar og kaupmattur eykst, virdist litil asteeda til ad
hafa ahyggjur af verofalli ibudarhtisnedis. Liklegt er
hins vegar ad adhaldsadgerdir 4 naestu arum og hugs-
anleg offjarfesting i ibudarhtisnedi eftir ad hlutfall
ibidaverds og byggingarkostnadar hefur verid

Hugsanlegt er ad hakkunin 4 pridja arsfjordungi, sem matti rekja til
verdheakkunar skrifstofuhtisnadis, hafi fremur endurspeglad gaedi pess
husnadis sem pa var selt og keypt en raunverulegar verdbreytingar og
hitt ad kaupunum fylgdu hagstedir leigusamningar. Astada er til ad
undirstrika ad vegna pess hve sundurleitt atvinnuhusnzdi er ad gerd er
erfitt ad setja saman objagada verdvisitlu. Slikar tilraunir verdur ad
lita & sem groft mat fremur en ndkvama malingu.
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ovenjuhatt um nokkurt skeid gaeti kallad fram
verdfall einhvern tima 4 nestu fimm arum. Um pa
haettu sem heimilunum stafar af pessu er fjallad nan-
ar hér 4 eftir.

Mynd 2
Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur
og ibuoafjéarfesting 1985-2003

Hlutfall % af VLF
ibudafjafesting sem % af VLF  Hlutfall markadsverds og
12 ¥ byggingarkostnadar = 55
1 Yl
- —a-by-r---- Medahlutfall _\C v _ 50
] ' 1985-2003 .
Loy v £ Il

[T\ NENED d BN N BN 0 0

oo -1 4-FA-k - -~ g-F1- 1 £ 40
st -1kt tiI1 +35
07 I 30
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Myndin sjnir hlutfall visitélu ibidaverds fj6lbyli & hofudborgarsvasdinu og visitdlu byggingar-
kostnadar, eftir ad badar visitdlur hafa verid normaliseradar 4medalta ranna 1985-2003.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki islands.

Gengi hlutabréfa heekkadi um pridjung fra oktober-
lokum til februar

[ névember sl. var lyst dkvednum efasemdum um ad
haekkun hlutabréfaverds undanfarid ar stedi fostum
fétum 1 hagnadarhorfum og vaxtarmdguleikum is-
lenskra fyrirtaekja. Pott verdiod virtist ekki ur takti vid
soguleg v/h-gildi,? kynni hakkunin e.t.v. ad tengjast
uppstokkun & eignarhaldi og i sumum tilvikum tog-
streitu um vold. Sidan pa hefur verd hlutabréfa haldid
afram ad heekka. Fra oktoberlokum 2003 til loka

Mynd 3
V/h-gildi islenska hlutafjarmarkadarins
V/h-gildi 2000-2004"
5 gl
40
35
30
25
20
15
10
5
0
3l des. 1.juli 31.des. 1 juli 3l.des 1.jali 31.des. 31 des.
2000 2001 2001 2002 2002 2003 2003 2004
1. Hlutfall markadsvirdis og hagnadar (hagnadur/tap vegna gjaldmidlahreyfinga undanskilio)
hlutaf élaga sem ni mynda drvalsvisitolu Kauphalar isiands og nokkurra annarra veltumikilla
hlutafélaga2000-2002. Spafyrir 2003 og 2004. | spaer Landshanka Islands hf. sleppt.
Heimild: Greiningardeild Landsbanka Islands hf.

5. Hlutfallid 4 milli markadsvirdis félags og hagnadar eftir skatta, v/h-
hlutfallid er algengasti malikvardinn 4 verd hlutabréfa.
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febriar sl. hakkadi urvalsvisitalan um pridjung.
[ noévemberskyrslunni var pess getid ad pott verd
hlutabréfa hefoi haekkad mjog 4 lidnu ari veeru v/h-
hlutféll enn nokkud neerri sdgulegu medaltali. Sidan
pa hefur verd hlutabréfa a pennan melikvarda
hakkad toluvert, en hlutfallid er enn mun legra en a
arunum 2000 og 2001, ef midad er vid tolf manada
hagnad fyrirtaeekjanna. Hafa ber i huga ad v/h-gildi
eru mjog nem fyrir skammtimasveiflum i hagnadi
fyrirteekja og breytingu ventinga um voxt peirra.
V/h-gildi nokkurra fyrirteekja sem skrdd eru i
Kauphollinni eru mun harri en medaltal markadar-
ins, en pad felur i sér ventingar um dran voxt pessara
fyrirtekja. Um hann rikir hins vegar atid mikil
ovissa.

Tiltolulega fair virdast standa & bak vid aukna
eftirspurn eftir innlendum hlutabréfum, pvi ao lif-
eyrissjooir virdast hafa haldid ad sér hondum og
fremur leitad 4 erlenda markadi. A9 verulegu leyti
virdist vera um skuldsett hlutabréfakaup ad reeda med
patttdku innlendra lanastofnana. Mikil en oft 4 tioum
0ljos eignatengsl peirra sem standa 4 bak vid pessi
vidskipti fela i sér heaettu 4 kedjuverkun, ef einhverjir
peirra sem keypt hafa hlutabréf fyrir 1ansfé lenda i
erfidleikum vid ad standa vid skuldbindingar sinar og
verd bréfanna laekkar. Pessi einkenni prounar a hluta-
bréfamarkadi ad undanfornu, p.e.a.s. ad fa fyrirtaeki
skuli standa & bak vid haekkun urvalsvisitolunnar, ad
fair kaupendur eigi hlut ad mali, ad innbyrdis tengsl
peirra séu veruleg og loks ad téluvert virdist kveda ad
skuldsettum hlutabréfakaupum, gefa tilefni til ad
geeta aukinnar varGdar i vidskiptum med hlutabréf.
ljosi pess hve islenski hlutabréfamarkadurinn er
grunnur etti verd hlutabréfa ad endurspegla aukna
aheettu sem af pvi stafar og v/h-hlutfoll pvi sennilega
almennt ad vera legri en 4 dypri mérkudum.

Heimilin

[ névemberuttektinni var komist ad peirri nidurstodu
a0 stada heimilanna veeri tiltélulega traust, a.m.k. til
farra éra litid. Samspil harrar og vaxandi skuldastoou
og ibudaverds sem atti sér vart fordemi sidan &
verdbolguarunum i byrjun niunda aratugarins — peg-
ar hlutfall skulda af radstofunartekjum var adeins
brot af pvi sem nu er — vaeri p6é dhyggjuefni, en talid
var Oliklegt ad greidslubyrdi af haum skuldum yroi
alvarlegt vandamal nema kaupmattur radstofunar-



tekna draegist saman, atvinnuleysi ykist eda vextir
hakkudu stérlega. Pessi nidurstada er enn i gildi.
Skuldir heimilanna hafa haldid afram ad aukast fra
pvi ad sidasta uttekt var gerd, en eignir peirra hafa
einnig aukist og jaftnvel meira en skuldirnar 4 sidasta
ari. Skuldaaukningin sl. ar virdist ad miklu leyti
tengjast ibudakaupum. Samanburdur er p6 ekki fylli-
lega areidanlegur pvi ad nylega var tekid upp nytt
flokkunarkerfi utlana sem hefur i for med sér laekkun
4 stofni utlana sem flokkadur er sem skuldir heimila.
bessum breytingum er lyst nanar i rammagrein 4 bls.
37. bar sem sambarilega flokkun er ekki ad hafa fyr-
ir fyrri timabil, eru nyjustu t6lur um skuldir heimil-
anna ekki fyllilega samanburdarheafar vid fyrri tima-
bil. Med pvi ad fylgja nidurstodum eldri flokkunar
ma po6 aztla ad utlan til heimilanna hafi aukist um
u.p.b. 13% & tolf manudum til arsloka 2003. Midad
vid hina nyju flokkun leekkar hlutfall skulda heimil-
anna af radstofunartekjum hins vegar ur 191% i
180%. Petta breytir po ekki i grundvallaratridum fyrri
alyktunum um préun skulda heimilanna.

Mynd 4
Skuldir heimila sem hlutfall af
rédstéfunartekjum 1980-2003
200 7%
R  Eldri 2 ;k*
60— ———————------—- lanaflokkun —y =~ Ny
lanaflokkun -
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Heimild: Sedlabanki islands.

Uppfaerd pjodhags- og verdbolguspa, sem kynnt
er hér 4 undan, bendir til stodugrar atvinnu og litillar
verdbolgu nastu tvo arin, pott hun verdi farin ad risa
undir lok timabilsins ef ekkert verdur ad gert.

Ahyggjur af skuldastodu heimilanna stafa, sem
fyrr segir, einkum af pvi ad verd hiisnadis sem lagt er
ad vedi sem trygging fyrir endurgreidslu stors hluta
skulda einstaklinga er ordid afar hatt og liklegt til ad
falla, a.m.k. ad raungildi, ef afturkippur kemur i efna-
hagslifid. Ibadarhtsnadi margra heimila er ordid af-
ar veosett, sem rada ma af pvi ad undanfarin prji ar

hafa heildarskuldir heimila numid u.p.b. 90% af
kostnadarveroi alls ibudarhusnzdis i landinu skv.
pjodaraudsmati, par af ibudalan 65%. bPar sem ein-
staklingar eru misjafnlega skuldugir ma leida likur ad
pvi ad téluverdur hopur eigi sem naest fullvedsettar
eignir.

Fra arinu 1999 hefur ibudalédnasj6di verid heimilt
a0 veita viobotarhusnadislan sem geta numio allt ad
25% af kaupverdi og haft i for meo sér veohlutfall allt
ad 90% af kaupverdi. A arunum 1999-2003 voru veitt
samtals u.p.b. 10 ptsund vioboétarlan, en pad undir-
strikar a0 hopur ibudareigenda sem hefur vedsett
eignir sinar pvi sem naest ad fullu er nokkud stor. Enn
fremur hefur porri allra ibtidalana sem veittur hefur
verid undanfarin ar verid til 40 ara. Lengri lanstimi
leidir til pess ad eignamyndun fyrstu arin eftir
husnadiskaup verdur afar haeg, en pad leidir til pess
a0 likur 4 ad ibudaverd falli einhvern tima nidur fyr-
ir fjarhaeod eftirstodva lansins aukast. Tolfredileg
greining 4 sveiflum ibudaverds 4 hofudborgar-
svedinu fra arinu 1983 bendir til ad midad vid 30 ara
endurgreidslutima séu ad jafnadi fjordungs til
pridjungs likur & ad slikt gerist & lanstimanum. Ef
tekid er tillit til pess ad ibudaverd er um pessar mund-
ir 1 sdgulegu hamarki virdist neikvad eiginfjarstada
einhvern tima & liftimanum neesta drugg. Verdsveifl-
ur 4 islenskum ibtidamarkadi virdast vera u.p.b. i
medallagi i alpjodlegu samhengi og ymis demi eru
um toluvert meiri verdsveiflur, t.d. a Nordurlondum
fyrir rimum aratug. Pau undirstrika ad veromaeti sem
naest fullvedsettrar ibudar getur fallid langt nidur fyr-
ir andvirdi eftirstoova dhvilandi lana. Verdtrygging
og afar afturhladin greidslubyrdi, sem stafar af
verdtryggingu og jafngreidsluformi lananna, leidir
ennfremur til pess ad ibudareigandinn getur att von &
pvi ad sitja uppi med neikveett eigio fé i langan tima.

Bent hefur verid 4 i fyrri uttektum (sja t.d. Pen-
ingamal 2003/2) ad vidkvemni islenskra heimila
gagnvart verobolgu sé sérstaklega mikil, pvi ad olikt
flestum 16ndum 1 svipadri stodu sé meginhluti skulda
islenskra heimila verdtryggour. Fari verdbolga ur
bondum pannig ad beita purfi harkalegum adhalds-
adgeroum til ad na henni nidur 4 ny geeti slikt leitt til
snarprar lekkunar ibudaverds 4 sama tima og
greidslubyrdi pyngist og radstofunartekjur skreppa
saman. Verdtrygging porra skulda heimilanna gerir
pau vidkvem gagnvart aféllum i pjodarbiiskapnum,
einkum ef pau koma i kjo6lfar ofpensluskeios og leida
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Tafla 1 Nokkur timabil eignaverdbdlgu og -hjoonunar i ymsum londum

Medalhcekkun Uppsofiud Leekkun 4 arum Hlutfall heekk-

hiisncedis- raun- eftir upp- unar sem gekk
Land/sveedi Timabil Fjoldi ara verds (%) heekkun (%) sveiflu (%) til baka (%)
frland .......coovorrrenene. 1996-1999 4 16,1 189 ? ?
fsland .....coocevvveeeree. 1997-2003 7 55 45 ? ?
Finnland.........ccccoco... 1987-1989 3 16,3 57 -46 127
Noregur......ccccevevene. 1985-1987 3 13,0 44 -31 102
Danmork........ccoevenee 1983-1986 4 10,4 48 -26 81
SVIPJOD v 1987-1989 3 10,5 35 -26 98
Bretland .........ccoeue. 1986-1989 4 14,1 69 -25 62
Japan.......cccooeeeeennn. 1986-1990 5 11,9 76 25 571
New Hampshire. 1984-1988 4 14,6 72 -25 60
Connecticut................ 1983-1988 6 11,8 95 -24 50
Massachusetts............ 1983-1987 5 15,3 104 -19 38
New Jersey ....ccceenene 1984-1989 5 12,6 81 -19 42
Rhode Island.............. 1985-1988 4 16,1 82 -17 38
Spann.......cccceeeuennnn. 1986-1991 5 18,4 133 -16 27
New York.....coovenee. 1982-1988 7 10,2 98 -13 26
ftalfa.....coooeevverrenn. 1989-1991 3 14,9 52 -12 36

1. Pess ber ad gaeta ad mun steerri hluti haekkunar japansks fasteignaverds hefur ni gengid til baka, enda hefur landverd lekkad i niu ar samfleytt.
Heimildir: Treland: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Staff Country Report No. 00/99 og Sedlabanki fslands.

til verdbolgu og kaupmattarryrnunar. Afoll vid slikar
adstedur gaetu leitt samtimis til gengislaekkunar og
timabundid aukinnar verdbolgu og lekkunar ibuda-
verds, a.m.k. ad raunvirdi. fslenskum heimilum kem-
ur hins vegar til géda ad meginhluti skulda peirra er
4 fostum voxtum.

[ bili virdist raunhakkun ibudaverds a hofudborg-
arsvaedinu hafa stodvast. Eins og fyrr var getid er po
of snemmt ad fullyrda hvort einungis er um tima-
bundid hlé ad reeda sem tengist dvissu & vinnumark-
adi og fyrirhugudum breytingum 4 lanum [budalana-
sj00s. Ef hjodnun ibudaverds er ohjakvaemileg gaeti
verid heppilegra ad hun heefist medan samilegur
prottur er i efnahagslifinu fremur en & samdrattar-
skeidi sem geeti fylgt 1 kjolfario. Pad myndi hamla
gegn pensludhrifum peirrar bylgju storframkvaemda
sem framundan er og draga Ur hattu a4 ad verofall
htsna0dis magni samdratt ad framkvamdatimabilinu
loknu.
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Dregid hefur ur heildarvanskilum, en alvarlegum
vanskilum fjolgad

Heildarvanskil einstaklinga vid banka og sparisjooi
sem hlutfall af utlanum nddu hamarki i lok pridja

Mynd 5
Vanskil einstaklinga vid banka og
sparis6di 2000-2003
Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtléna i lok sama timabils, tafié um eitt &r.
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Heimild: Fjarmél aeftirlitio.




fjordungs 4rsins 2002. A 4drunum 2001 og 2002
hakkadi hlutfallio fyrstu prja fjéordounga aranna, en i
fyrra hélst pad nokkud stodugt. Leekkun hlutfallsins
ma p6 ad nokkru leyti rekja til mikils vaxtar itlana &
arinu 2003, og nokkur timi lidur jafnan fra pvi ad lan
er veitt par til ad 1an lendir i vanskilum. Heerra hlut-
fall nyrra Gtlana hefur laekkad hlutfall vanskila. Med
pvi ad setja vanskilastoduna i hlutfall vid stodu utlana
i lok arsins 4 undan ma taka tillit til pessa. A pennan
melikvarda hafa heildarvanskil einstaklinga einnig
heldur dregist saman fra arinu 2002, en minna. Ad
jafnadi voru vanskil 4 arinu 2003 alvarlegri en arid
aodur, p.e.a.s. sterri hluti vanskila var eldri en tolf
manada. Pvi geti enn verid eitthvert utlanatap i
vaendum hja bonkum og sparisjodum a pessu ari.
Arangurslausum fjarndmum hja einstaklingum
fjolgadi um 20% 4 milli aranna 2002 og 2003.
Fjoldinn gefur adeins grofa visbendingu um umfang
vandamala sem gaetu leitt til endanlegs tlanataps, en
upplysingar skortir um peer fjarhedir sem eru i huafi.
Litid er um ad slik mal séu tekin til formlegrar
gjaldprotamedferdar. Gjaldprotatirskurdir eru hlut-
fallslega fair midad vid arangurslaus fjarnam og 4 ar-
inu 2003 fj6lgadi peim adeins litillega. Fjolgun ar-
angurslausra fjadrnaima og aukning i alvarlegum van-
skilum er thugunarefni i [jési pess ad hin ytri skilyrdi

omd® Fjoldi arangurdausra fjarnama og

gjaldprotadrskurda — einstaklingar 1998-2003

Arangurslaus fjamam Gjaldprot
= Fioldi (vinstri &) = Fjsldi (vinstri &)

Aukning milli &ra (haegri &) == Aukning milli &a (haegri &s)
Fjoldi %
000

1998
Heimild: Lanstraust hf.

1999

fyrir rekstur heimilanna, t.d. voxtur radstofunartekna,
atvinnupréun, vaxtapréun og verdlagsstodugleiki
hafa verid heimilunum fremur hagstaed ad undan-
fornu. Hugsanlegt er ad um tafin eftirkdst sviptinga
aranna 4 undan s¢ a0 reeda, enda nadi atvinnuleysi ha-
marki a sl. ari. Einnig ma lita & pessa proun sem vis-
bendingu um ad greidslubyrdi af sivaxandi skuldum
s¢ farin ad sliga efnahag fleiri heimila, jafnvel i
pokkalega godu arferdi.

Rammagrein 1 Ny flokkun ttlana og markadsverobréfa

I september 2003 var tekin upp ny adferd vid flokkun
Gtlana og markadsverdbréfa hja lanastofnunum. I stad
pess ad adur voru einstdk utlan og markadsverdbréf
flokkud handvirkt a atvinnugreinar er flokkunin nu
sjalfvirk. Han fer pannig fram ad skrar lanastofnan-
anna eru samkeyroar vid fyrirtaeekjaskra sem inniheldur
atvinnugreinarnimer fyriteekja samkvemt [SAT-95
stadlinum.

bessi nyja adferd hafdi ymsar breytingar i for med
sér. bar ber fyrst ad nefna breytingu 4 skuldum ein-
staklinga (heimila). I nyju flokkuninni feerast 4 heimili
611 vioskipti sem skrad eru a kennitolur einstaklinga,
einnig pott um sé ad reeda rekstur fyrirtaeekis sem adur
hefdi hugsanlega verid feerdur a vidkomandi atvinnu-
grein. Astedan er su ad { sjalfvirku flokkuninni er ekki

unnt ad greina 4 milli pess hvort lan er til einkaneyslu
eda fyrirtaekjarekstrar ef hvort tveggja er skrad 4 kenni-
tolu vidkomandi einstaklings. Pott leida megi likur ad
pvi ad sifellt feerri reki fyrirteeki & eigin kennitlu eru
eflaust einhver brogd ad pvi enn, einkum ef um er ad
reeda smeerri rekstur.

Loks ber ad nefna breytingu samfara nyrri flokkun
sem laekkadi skuldir heimilanna allnokkud. ibudalana-
sjodur flokkadi adur 61l sin Gtlan & einstaklinga med
peim rokum ad pad varu peir sem ad lokum greiddu af
lanunum, hver svo sem upphaflegur lantakandi veeri.
Samkvaemt nyju flokkuninni ferast lanin 4 pann sem
skradur er skuldari & hverjum tima. Rum 11% af utlan-
um [btdalanasjods faerast 4 adra en einstaklinga, p.e.
sveitarfélog, byggingarverktaka og adrar atvinnugrein-
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Tafla 1 Innlend utlan og markadsskuldabréf
bankakerfisins 30. september 2003

Ny Eldri
lana- lana- Mis-
M.kr. flokkun  flokkun munur
Rikissjodur og rikisstofnanir.. 5.542 12.910 -7.368
Bajar- og sveitarfélog............ 13.620 16.533 -2.913
Fjarmalastofnanir,
adrar en bankar....................... 170.537  131.525 39.012
FyrirtaeKi......ccoovevivienninnne 566.540 594.453  -27.913
Landbtnadur....................... 6.245 15.200 -8.955
Sjavaratvegur/fiskveidar..... 48.844  136.261  -87.417
Verslun o.fl......ccooeeviiinins 126232 100.381 25.851
Ionadur.........cccccceeeiviinnnne 143.932 77.865 66.067
p.a. vinnsla landbunadar-
afurda.......oooevvivieiiinieins 4.439 - 4.439
p.a. vinnsla sjavarafurda...  84.885 - 84.885
Byggingarstarfsemi og
mannvirkjagerd'................ 38.435 25.418 13.017
Samgongur-............ 16.835 14.745 2.090
Raforkumal/veitur. 2.574 2.560 14
bjonustustarfsemi.. 183.444  222.024  -38.580
Einstaklingar?.... 174.604  208.041  -33.437
ibudalan ... - 25.869 -
ANNAD .....cveeeieiecieeiieieennen - 182.171 -
OflokKad.........oovooveiereeren. 18.991 - 18991
Utlan og markads-
skuldabréf alls ........................ 949.833  963.462  -13.629

1. Var adur tveir lidir: byggingarverktakar ibida og adrir byggingarverk-
takar. 2. Ekki er lengur gerdur greinarmunur a ibidalanum einstaklinga og
60rum lanum beirra.

Fyrirtaekin

Framlego skradra fyrirteekja yfirleitt goo

Framlegd skraora fyrirtaekja a sl. ari var svipud og
reiknad var med i sidustu greiningu i névember og
framleg0 sjavarttvegsfyrirtaekja var eitthvad betri en
reiknad var meo, pratt fyrir ad morgu leyti vaeru erfio
rekstrarskilyroi. Hagnadur eftir skatta var nokkru
minni, en pad ma rekja til minni gengishagnadar en
ario aour.

Mikill voxtur © gengisbundnum skuldum fyrirtekja

A sidasta ari toku skuldir fyrirtzekja ad haekka 4 ny
eftir hlé ario 2002, pegar fjarfesting drost saman og
gengishekkun kronunnar laeekkaoi stofn gengisbund-
inna skulda 1 kronum talid. Fra pvi ad sidasta tttekt
var birt hefur batt enn frekar i utlanavoxtinn. Pess
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ar. [ lok september sl. voru utlan fbidalanasjods til ein-
staklinga 380 ma.kr. og til annarra adila 48 ma.kr. sam-
kvemt nyrri lanaflokkun.

Laekkun vard 4 lanum til landbuinadar i nyrri lana-
flokkun vegna pess ad nu ferist vinnsla landbunadar-
afurda a i0nad og sala peirra a verslun, en hvort
tveggja ferdist adur a landbunad. Hlidsteed breyting
vard i sjavarutvegi. Auk pess ma gera rad fyrir ad i
badum greinunum hafi atvinnurekstur verid skradur a
einstaklingskennitdlu sem nu feerist 4 heimili.

Af heildarfjarhaed innlendra ttlana og markads-
verdbréfa bankakerfisins 1 lok september 2003 voru
2% eda 19 ma.kr., sem ekki reyndist unnt ad flokka &
atvinnugreinar. Petta eru fyrirteeki sem i fyrirtaekjaskra
falla undir flokk 97000 (engin starfsemi) og flokk
98000 (otilgreind starfsemi).

I toflunni hér ad nedan m4 sja samanburd 4 nyrri og
eldri flokkun & innlendum lanum og markadsskulda-
bréfum bankakerfisins 30. september 2003. Skyring a
pvi ad nidurstodutalan er ekki hin sama er st ad Gtlan
til erlendra adila h6fou adur verid ranglega flokkud a
innlenda adila.

ber p6 ad geta ad breytingar a flokkunarkerfi utlana
leida til pess ad nyjustu og eldri tolur eru ekki fylli-
lega sambeerilegar, eins og greint er fra i rammagrein.
Samkvemt utlanaflokkun lanakerfis voru skuldir at-
vinnuveganna 973 makr. 1 arslok 2002 en 1.186
ma.kr. 1 lok sl. ars. Breytt utlanaflokkun innlansstofn-
ana veldur pvi ad skuldirnar 1 lok sl. ars voru u.p.b.
20 ma.kr. laegri en ella. Eigi ad siour hakkar hlutfall
skulda fyrirteekja af landsframleidslu verulega og er
aztlad a0 pad hafi haekkad Gr 124% i riflega 149% af
landsframleidslu lidins ars, eda 152% ef midad er vid
eldri flokkun. Midad vid hana nam voxturinn u.p.b.
20%. Liklega leetur naerri ad aukning gengisbundinna
skulda nemi u.p.b. 70% aukningarinnar. Pvi er synt
a0 nemni fyrirtekja fyrir gengisbreytingum hefur
aukist.



Mynd 7
Skuldir fyrirtakja sem hlutfall af vergri
landsframleidslu 1968-2003

2003 (eldri lanaflokkun) — —»
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Heimild: Sedlabanki islands.

Umbhugsunarefni er hve hratt skuldir fyrirtekja
hafa vaxid a lidnu ari. ba er ekki sidur skodunarvert
a0 ekki verdur séd ad skuldaaukningin tengist fjar-
munamyndun nema ad litlu leyti. Ad pvi er best
verdur séd drost almenn fjarmunamyndun atvinnu-
veganna saman 4 sidasta ari. Fremur virdast auknar
skuldir fyrirteekja tengjast skuldsettum yfirtokum,
medal annars i tengslum vid afskraningu hlutafélaga,
og tengjast pvi einnig mikilli haekkun eignaverds a
undanférnum misserum. Ef eitthvad er, virdist sem
tilefni skuldaaukningarinnar geri hana ahaettumeiri
en ella m.t.t. fjarmalastodugleika.

Veruleg fjolgun arangurslausra fjarnama bendir til
ad gjaldprotavrskuroum muni fjélga a neesta ari
Upplysingar um vanskil fyrirtaekja benda til
svipadrar stoou og vio sidustu uttekt, pegar tekio hef-
ur verid tillit til hins mikla utlanavaxtar. Eins og hja
heimilunum virdist mega rekja leekkun hlutfalls van-
skila af utlanum til pess hve mikid utlan til fyrirtaekja
jukust i fyrra. Ef midad er vid utlan i upphafi ars var
hlutfall vanskilalana hins vegar nokkud stodugt a ar-
inu 2003. Hlutfall alvarlegra vanskila laeekkaoi litil-
lega 4 sidasta fjoroungi arsins, eftir ad hafa farid vax-
andi um ner tveggja ara skeid. Télur um vanskil ber
a0 tulka af varfaerni, pvi ad breytt var um vinnubrogo
vid vinnslu vanskilaupplysinga hja einum vidskipta-
bankanna 4 arinu eins og fjallad er um i kaflanum um
fjarmalafyrirtaeki.

begar sidasta uttekt & fjarmalastodugleika var
gerd virtist sem nokkud hefdi hagt 4 fjolgun arang-
urslausra fjarnama. A sidasta fjordungi arsins virdist
st proun hins vegar hafa snuist vid. Arangurslausum

Mynd 8
Vanskil fyrirtaekja vid banka og
Sparigj6di 2000-2003

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af st6du Gtléna i lok samatimabils, tafid um eitt ar.
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Heimild: Fjamalagftirlitio.

fjarnamum hja fyrirtekjum fjolgadi um 40% & milli
aranna 2002 og 2003. Fjolgunin var i reynd alika
mikil og milli aranna 2000 og 2001, pott hin veeri
hlutfallslega minni. Gjaldprotaurskuroum fj6lgadi
um 20%. Midad vid fjolda arangurslausra fjarnama
ma buast vid a0 gjaldprotaurskurdum fjolgi enn frek-
ar & arinu 2004.

Mynd 9 TR L.
Fjoldi &rangurdausrafjarnama og
giadprotalirskurda — fyrirtaki 1997-2003
Arangurslaus fjarném Gjaldprot
= Fjoldi (vinstri &) = Fjoldi (vinstri &)
Aukning milli &ra(haggri &s) === Aukning milli &ra (haggri &s)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Heimild: Léanstraust hf.
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Fjarmalafyrirtekin

Ardsemi fijarmalafyrirteekjanna aldrei verio meiri ...
[ heildina jokst ardsemi® vidskiptabankanna og sex
sterstu sparisjddanna enn & arinu 2003 en i upphafi
arsins var frekar bliist vid minni hagnadi en & arinu
2002.7 Eftir pvi sem leid 4 4rid vard 1jost ad ardsemi
bankanna yrdi med mesta moti. Heildarhagnadur
vidskiptabankanna fjogurra var um 16,5 ma.kr. (naer
eingdngu beir prir sterstu) 4 sidasta ari en heildar-
hagnadur sex staerstu sparisjodanna var 2,3 ma.kr.

Mynd 10
Ardsemi eigin fj&r 1995-2003
%
35
I Vidskiptabankar
30 T msex staastu spaisosir """ W -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Raunar dsemi eigin fjar 1995-2001. Nafnardsemi eigin fjér fraog med 2002.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid og Gtreikningar Sedlabankans.

Mynd 11
Ardsemi eigin fjar banka og sparisjédat 2003

Samtals 2002

Samtals 2003

Sex staarstu sparisj6dir 2003
Vidskiptabankar 2003
Sparisjodurinn | Keflavik -
[slandsbanki hf. -

KB banki hf.

Sparisj6dur Reykjavikur og négr. -
Landsbanki islands hf. -
Sparisj6dur vélstjora-

Sparisj6dur Myrasyslu -
Sparisj6dur Hafnarfjardar 4
Sparisj6dabanki [slands hf.
Sparisj6dur Képavogs 1

-5

1. Vidskiptabankar og sex stegrstu sparigj6dir. Heimild: Fjarmalaeftirlitia.

6. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af vegnu medaltali eigin fjar yfir
timabilid ad fradregnum hagnadi timabilsins.

7.  Spar greiningardeilda fjarmalafyrirtaekja i upphafi arsins 2003.
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Skilgreiningar

Vioskiptabankar: .
Islandsbanki hf., KB banki hf., Landsbanki Islands hf.
og Sparisjodabanki [slands hf.

Sex steerstu sparisjodir:

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

. sem ad miklu leyti ma rekja til annarra patta en
hefobundinnar vioskiptabankastarfsemi
Hreinar vaxtatekjur vidskiptabankanna jukust um
24,5% & milli aranna 2002 og 2003 og urdu riflega 31
ma.kr. Vaxtatekjurnar sjalfar jukust um 3% en
vaxtagjoldin drogust saman um 8%. Samdrattur vard
adallega 1 vaxtatekjum og gjoldum sem reiknast af
krofum & adrar lanastofnanir en tiltdlulega litil breyt-
ing vard 4 6drum lidum. Vaxtamunur® vidskiptabank-
anna 1 heild st6d po 1 stad & milli ara en pad ma rekja
til mikillar aukningar heildarfjirmagns & arinu sem
fjallad er um sidar. Starfsemi vidskiptabankanna er-
lendis hefur vaxid ad undanférnu og gera ma rad fyrir
ad um 16%-20% af hreinum vaxtatekjum vidskipta-
bankanna hafi komid af erlendri starfsemi 4 arinu
2003.% Vaxtamunur sex starstu sparisjodanna laekk-
aoi adeins a arinu 2003. Vaxtagjoldin drégust saman
en vaxtatekjurnar stéou pvi sem nast i stad og pvi
jukust hreinar vaxtatekjur en heildarfjarmagn spari-
sjodanna jokst sem leiddi til leekkunar vaxtamunar-
ins.

Hreinar poknunartekjur vidskiptabankanna jukust
um 37% & arinu 2003 en pd synu mest hja KB
banka.!0 Hreinar poknunartekjur arsins 2003 ndmu
riflega 19 ma.kr. Auknar poknunartekjur ma adallega
rekja til tekna af midlun verdbréfa og fyrirteekjaraod-
gjof. Gera ma rad fyrir ad a.m.k. 25% af hreinum

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

9. betta ma lesa beint ut Gr kynningu & arsreikningi KB banka hf. en
erfidara er ad aztla petta fyrir hina vidskiptabankana. Geta parf vel ad
skilgreiningunni & erlendum adila. Ad nokkru leyti er um islenska 16g-
adila ad raeda sem stofnad hafa félog erlendis. Pvi ber ad tulka med
varad pessa utreikninga og pa sem fylgja i neestu malsgreinum.

10. Um 56% fra arinu 2002.



poknanatekjum vidskiptabankanna hafi komid fra er-
lendri starfsemi peirra 4 drinu 2003.!!

Gengishagnadur af annarri fjarmalastarfsemi
jokst um 162% 4 arinu 2003 og vard um 16,6 ma.kr.
4 arinu 6llu. Um 61% eda riflega 10 ma.kr. af pessum
lio var hagnadur af stodu i veltuhlutabréfum. Eins og
fjallad var um i Peningamalum 2003/4 jokst stada
vidskiptabankanna i hlutabréfum mikio & sidasta ari
og nanar verdur komid ad pvi sidar i greiningunni.
Um 30% af hagnadinum voru vegna skuldabréfa i
veltubdk en afgangurinn var vegna gengishagnadar
af gjaldeyrisvidskiptum. Athuga verdur ad pott um
16,6 ma.kr. séu bokfaerdir i gengishagnad, a eftir ad
draga fra fjarmognunarkostnadinn vegna verd-
bréfastodunnar!? og ad ekki var nema hluti pessa
hagnadar innleystur um aramotin. Ef 1itid er 4 ein-
staka arsreikninga virdist hlutabréfacign fslands-
banka hf. og Landsbanka Islands hf. adallega liggja i
innlendum fyrirteekjum en samkvemt kynningu sem
fylgdi med arsreikningi KB banka hf. matti rekja um
50% af riflega 10 ma.kr. gengishagnadi bankans til
annarra landa en slands.!3 Einnig liggur steersti hluti
eignar KB banka hf. i veltubok hlutabréfa i 60rum
hlutabréfum en skrad eru i Kaupholl islands hf.

Svipada sogu er ad segja af atkomu sex sterstu
sparisjodanna; tekjur af hefdbundinni inn- og titlana-
starfsemi voru par mikilveegastar en einnig var god
afkoma af veltubokum sparisjodanna.

Tekjur af hefobundinni vidskiptabankastarfsemi,
p.e. inn- og utlanastarfsemi hafa verid og munu ad
Ollum likindum verda afram i framtidinni staersta
stoduga tekjulind vidskiptabankanna. A sidari arum
hefur afkoma bankanna ordid hadari afkomunni af
veltubdk verdbréfa, midlun verdbréfa og radgjof til
fyrirtaekja. A0 pvi er vardar veltubok skuldabréfa
leekkadi avoxtunarkrafa skuldabréfa sem skrad eru i
Kauphéll {slands 4 arinu 2003 og ef 1itid er 4 skulda-
bréfavisitolur Kauphallarinnar var haekkun peirra 4
bilinu 7,5% til 14% eftir tegundum skuldabréfa.

11. Petta hlutfall var um 50% fyrir KB banka hf.

12. Gera ma rad fyrir ad gengishagnadur af veltubok hlutabréfa laekki um
2,5 ma.kr. vegna fjarmognunarkostnadar og verdi pvi 7,5 ma.kr. bessi
fjarmognunarkostnadur er bokfaerdur sem vaxtagjold og skekkir pvi
nidurstdduna pegar hinn svokalladi vaxtamunur er reiknadur ut.
Fjarmognunarkostnadur vegna veltubokar skuldabréfa var sennilega af
svipadri sterdargradu eda riflega 3 makr. en bokferdur gengis-
hagnadur af veltubok skuldabréfa var um 5 ma.kr.

13. Par af var steersti hlutinn rakinn til Bretlands eda um 3,4 ma.kr.

Avoxtunarkrafan laekkadi frekar 4 fyrstu vikum 2004.
Hvort avoxtunarkrafan laeekkar meira 4 arinu raedst af
ymsu, m.a. vaxtadkvordunum Sedlabanka fslands,
skraningu skuldabréfanna i alpjodlegu uppgjorskerfi
og ahuga erlendra fjarfesta.

Afar 6liklegt verdur ad telja ad jafn mikil haekkun
hlutabréfa verdi a4 arinu 2004 eins og vard 4 arinu
2003 en pa haekkadi urvalsvisitala Kauphallar fslands
hf. um riflega 56%. { Peningamalum 2003/4 var beirri
spurningu velt upp hvort haekkun 4 hlutabréfamarkadi
veeri umfram efnahagslegar forsendur. Ekkert einhlitt
svar er vid pessari spurningu en i peirri greiningu var
bent & a0 fa fyrirtaeki vaeru 4 bak vid haekkunina auk
pess sem v/h-hlutfall skraora fyrirtaekja & peim tima
veeri ekki dedlilega hatt 1 sogulegum og alpjédlegum
samanburdi. Eins og bent er &4 hér ad framan hefur
urvalsvisitala Kauphallarinnar haekkad um pridjung
fra pvi greiningin var gerd i lok oktdber 4 sl. ari og til
3. mars 2004. Aukin stddutaka vidskiptabankanna i
innlendum hlutabréfum ad undanférnu kann pvi ad
orka tvimeelis pegar liti0 er til smadar markadarins og
pess ad homlur eru & pvi hversu miklar skuldbinding-
ar fjarmalafyrirteki ma hafa gagnvart einstokum
fyrirtekjum og tengdum adilum, p.e. samanlagdri
eign i hlutabréfum og utlanum til einstaks fyrirtaekis.
betta gaeti mogulega skapad hattu fyrir atkomu ein-
stakra fjarmalafyrirteekja og hugsanlega smitad yfir i
fjarmalakerfid allt. Heetta a hagsmunaarekstri er
einnig fyrir hendi ef fjarmalafyrirtaeki & baedi stora
eignarhluta i fyrirteeki og er um leid vidskiptabanki
pess. Hér ber ad hafa i huga ad meira er ordid um
storar fyrirteekjasamsteypur 4 innlendum markadi og
oft er erfitt ad gera sér grein fyrir eignatengslum &
milli einstakra fyrirtekja.

Utras bankanna og/eda patttaka i annarri starf-
semi en hefobundinni vidskiptabankastarfsemi
virdast pvi m.a. vera leidirnar i pessu samhengi ef
atlun peirra er ad steekka. Utrasin 4 undanfornum ar-
um hefur ekki alltaf verid til fjar og einnig eru demi
pess ad fjarmalafyrirtaekin hafi dregio sig ut ur rekstri
sem ekki sneri ad hefobundinni bankastarfsemi.
Steekkun efnahagsreikningsins etti po ekki ad vera
keppikefli ein og sér heldur hljota ardsemismarkmid
avallt ad vera i fyrirraimi dsamt gédum skilningi &
dheettunni sem felst i rekstrinum og skynsamlegri
styringu hennar.

Ef reynt er ad draga saman mogulega sterdar-
gradu hagnadar bankanna sem upprunninn er erlend-
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is & arinu 2003 vaeri haegt ad aztla ad um 15%-20%
hagnadarins kemu af erlendri starfsemi eda um
2,5-3,3 makr. af 16,5 makr. hagnadi.'* Hvort sem
petta er neerri lagi edur ei er 1jost ad umsvif vidskipta-
bankanna erlendis eru ad ferast i aukana. Pad verdur
po6 alltaf erfitt ad gera sér grein fyrir uppruna
hagnadar par sem ymsar leidir eru feerar hja fyrirtaeki
sem starfar i moérgum l6ndum til ad bokfzera tekjur i
einu landi pott uppruni peirra sé¢ 1 60ru landi.

Framlag a afskriftareikning og endanlega topud
utlan jukust verulega a milli ara ...

Framlag vioskiptabankanna & sérstakan afskrifta-
reikning utlana jokst um 45% 4 arinu 2003, eda um
3,6 ma.kr. Einnig 16gou vidskiptabankarnir riflega
1,5 ma.kr. 4 almennan afskriftareikning utlana 4 arinu
2003 sem er aukning um 342% & milli ara. Aukid
framlag 4 almennan afskriftareikning ma m.a. rekja
til aukinna utlana vidskiptabankanna 4 arinu 2003
sem jukust um 34,5%. Aukningu framlaga 4 sérstak-
an afskriftareikning ma mogulega rekja til pess ad
nyir eignaradilar komu ad rekstri Landsbanka fslands
hf. og Bunadarbanka Islands hf. auk pess sem
Bunadarbankinn sameinadist Kauppingi banka hf. &
arinu. Nyir eigendur hafa beitt 60rum malistikum &
utlanasafn pessara banka en pad leiddi til aukinna af-
skriftaframlaga. Ad pvi marki sem petta er skyringin
etti framlagio a sérstakan afskriftareikning utlana ad
dragast saman & arinu 2004 ad 6llu 6dru obreyttu. Hja
sex staerstu sparisjodunum jokst framlagid & sérstak-
an afskriftareikning um 27% & milli 4ra en tekid var
ut af almennum afskriftareikningi tlana (neikveett
framlag) pratt fyrir ad itlan sex steerstu sparisjodanna
hafi aukist um 3,7% a arinu 2003.

Endanlega topud utlan jukust um 28% 4 arinu
2003 hja vidskiptabonkunum og namu riflega 6,5
makr. A arinu 2002 hofdu endanlega topud atlan
tekio mikinn kipp er pau jukust um riflega 103% fra
arinu 2001. Framlag & afskriftareikning atti ad veita
akvedio forspargildi hvad vardar endanlega topud
utlan 1 framtidinni. Toéluvert Utlanatap var & arinu
2003 og gera ma rad fyrir ad pad etti sist a0 minnka
4 pessu ari. Hja sex staerstu sparisjoounum jukust
endanlega topud utlan um 67% og hafoi tapast um
2,1 ma.kr. i arslok 2003.

14. Gera ma rad fyrir ad um 20%-25% af hreinum rekstrartekjum bank-
anna komi erlendis fra. Einnig ma gera rad fyrir ad stor hluti rekstrar-
gjalda og framlags i afskriftareikning sé vegna innlendrar starfsemi.
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Mikil samkeppni virdist rikja um utlan til fyrir-
teekja, einkum hinna steerri og traustari. Samkeppnin
i Otlanum til pessara aodila hefur leitt til pess ad
dheettudlag 4 grunnvexti utlana hefur lekkad og
spurningar vakna um hvort pad endurspegli lengur
mogulegt utlanatap. Athyglisvert er einnig ad erlend-
ir bankar virdast hafa dregid ur beinum lanveitingum
til islenskra fyrirtaekja. { stad peirra koma gengis-
bundin lan innlendu vidskiptabankanna. Ad pvi
marki sem erlendu bankarnir draga sig ut ur peirri
hordu samkeppni sem rikir um vidskipti steerri fyrir-
teekja med tilheyrandi leekkun vaxtaalags verdur st
spurning aleitin hvort pessi proun sé stadfesting 4 ad
aheettan 1 Gtlanum sé of 1lagt metin.

Hlutfall évaxtaberandi Gtlana'® af lokastodu
utlana hja vidskiptabonkunum laekkadi 4 arinu 2003
nidur i svipad gildi og & arinu 2001. Pad verdur ad
teljast g60s viti ad petta hlutfall leekkadi aftur en pad
hafoi hekkad stoougt fra arinu 2000 og nad hamarki
4 arinu 2002. Ekki er somu sogu ad segja af sex
sterstu sparisjodunum; par haekkadi petta hlutfall enn
4 arinu 2003 og var 6,3% 1 arslok 2003 og hefur pvi
hakkad stodugt hja peim fra arinu 1998. Pessi proun
auk mikils tlanataps er dhyggjuefni og virdist sem
utlanasafn sex sterstu sparisjodanna sé toluvert verra
ad gaedum en vidskiptabankanna.

Mynd 12
Ovaxtaberandi tlan 1995-2003

Hiutfall af lokastddu utlana
%

| MVidskiptabankar
B Sex stagstu sparisj6dir

1995 1996 1997 1998
Heimild: Fjarmélagftirlitio.

1999 2000 2001 2002 2003

15. Utldn sem sérstakar afskriftic hafa verid ferdar fyrir ad fradregnum
sérstokum  afskriftareikningi en ad vidbattum 60rum vaxtafrystum
tlanum. Onnur vaxtafryst atldn eru mogulega talin i haettu, p.e. ad ekki
takist ad innheimta vextina timabundid en ad hofudstollinn muni inn-
heimtast. bvi er ekkert lagt til hlidar vegna pessara lana.



... 0g vanskil virdast enn vera nokkur

Hlutfall alvarlegra vanskila, p.e. vanskila sem voru
eldri en t6lf ménada, af heildarvanskilum hja
vidskiptabonkum og sparisjodum jokst & arinu 2003
eins og sja ma 4 mynd 13. Hlutfall heildarvanskila af
lokastodu utlana hefur p6 leekkad frd lokum pridja
fjordungs 2002 pegar pad nadi hamarki.'® Reyndar
nadi kronutala heildarvanskila einnig hamarki pa og
var um 49,5 ma.kr. { arslok 2003 namu heildarvanskil
vid vidskiptabanka og sparisjodi riflega 41 ma.kr.!7 A
arinu 2003 jukust utlan vidskiptabanka einnig mjog
mikid og pvi geeti pad gefid ranga mynd af stodu
mala ad taka hlutfall vanskila i lok eins timabils af
Gtlanum 1 lok sama timabils. Oliklegt er ad ny utlan
fari strax i vanskil og pvi var skodad hlutfall vanskila
af lokastoou utlana einu ari adur. Petta hlutfall laekk-
ar mun minna a arinu 2003 eins og sja ma 4 mynd 13.
Annad vandamal vid talkun vanskilatalnanna er ad
par eru ekki ad fullu samanburdarhafar 4 milli tima-
bila par sem beett vinnubrogd eins vidskiptabankans
leiddu til pess ad skilgreind vanskil peirra jukust tdlu-
vert an pess pé ad um raunverulega aukningu hafi
verid ad raeda. Ad Ollu dbreyttu etti framlag a af-
skriftareikning ad dragast saman 4 pessu ari par sem
etla ma ad gripid hafi verio til sérstakra adgerda til
a0 grisja utlanasafn bankanna 4 sidasta ari. Ef préun
vanskila er skodud er po ekki vist ad oll kurl séu

Mynd 13
Vanskil i bénkum og sparig6dum 2000-2003

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu tldnaf lok samatimabils, tafié um eitt &r.

Vinstri &s (stoplar) Haagri &s (linur)
B 0-1 manudur B 6-12 manudir Ol vanskil

B 1-3ménudir B8 Eldri en 12 manudir Ol vanskil, timatof
%) B 3-6 manudir (%)

4 3
|2000| 2001 2002 2003
Heimild: Fjarmélaeftirlitia.

16. Gognin na aftur til arsloka 2000.
17. Athuga verdur ad vanskil minnka yfirleitt alltaf a fjorda arsfjordungi.

komin til grafar og enn kunna ad vera forsendur fyrir
pvi ad afskriftir utlaina geetu ordid nokkrar a arinu
2004, sérstaklega ef litid er til pess ad hlutfall alvar-
legra vanskila jokst enn.

A mynd 14 ma sja heildarvanskil sem hlutfall af
lokastodu utlana annars vegar hja vidskiptabonkum
og hins vegar hja sparisjodum. Petta hlutfall er alltaf
haerra hja sparisjoounum og préunin var svipud hja
bonkum og sparisjéoum & timabilinu sem er til
skodunar. A fjorda fjordungi arsins 2003 virdist po
verda toluverd breyting og dregur allverulega saman
med peim hvort heldur sem litid er & hlutfallid med
eda an tafar. betta ma ad neer 6llu leyti rekja til pess
a0 hlutfall sparisjédanna laekkar & fjorda fjordung-
num og ma sennilega tengja pad ad einhverju leyti
pvi ad endanlega afskrifud tlan sex staerstu spari-
sjodanna hafa aldrei verid meiri en & sidasta ari.
Einnig er dhugavert ad sja ad petta hlutfall i arslok
2003 fyrir vidskiptabanka og sparisjodi er mjog
svipad pvi sem pad var i arslok 2000 adur en afskrift-
ir Gtlana jukust fyrir alvoru.

Mynd 14
Heildarvanskil sem hlutfall

af lokastoou utldna 2000-2003

Stoplar: Hlutfall heildarvanskila af lokastodu Gtldna & samatimabili.
Linur: Hlutfall heildarvanskila af lokastodu Gtlénadrinu dur.

B Vidskiptabankar - Vidskiptabankar, tafid
1 (%) I Sparisj 08ir Sparisjodir, tafid

3
| 2000] 2001 2002 2003
Heimild: Fjarmélaeftirlitia.

Kostnadarhlutfallio leekkadi almennt

Kostnadur arsins 2003 jokst tdluvert en pé6 minna en
tekjurnar. Petta leiddi til pess ad kostnadarhlutfall'®
vidskiptabankanna lzekkadi almennt. I fyrri Gttektum
4 stodugleika fjarmalakerfisins hefur komid fram ad
pessi mealikvardi er langt fra pvi ad vera gallalaus.

18. Rekstrargjold sem hlutfall af rekstrartekjum.

PENINGAMAL 2004/1 43



Rekstrargjold vidskiptabankanna haekkudu um rif-
lega 35% 4 arinu 2003 en aukningin var p6 mest hja
KB banka hf. par sem rekstrargjoldin 4 arinu 2003
jukust um 48%. Aukinn kostnad méa m.a. rekja til af-
komutengdra launagreidslna og kostnadar vegna
breytinga i kjélfar samruna og yfirtoku hja baedi Is-
landsbanka hf. og niverandi KB banka hf. Einnig
leekkadi kostnadarhlutfallid hja sex staerstu spari-
sjodunum a arinu 2003 pratt fyrir ad rekstrargjold
peirra ykjust um 7%.

Gera ma ra0 fyrir ad samlegdarahrif af samrunum
sem urdu 4 sidasta ari séu ekki ad fullu komin inn {
rekstur bankanna. Ad 60ru oObreyttu attu rekstrar-
gjoldin ekki ad aukast mikio 4 arinu 2004 og pvi atti
kostnadarhlutfallio ad geta laekkad enn meira.

Heildarfjarmagn vidskiptabankanna jokst mjog ...
Eignir vidskiptabankanna hazkkudu um riflega 39% &
arinu 2003 og ndmu taeplega 1.500 ma.kr. i arslok og
jukust pvi um 420 ma.kr. Petta er mikill voxtur & einu
ari sem baedi ma rekja til innri vaxtar og ytri. KB
banki hf. keypti nokkur erlend félog og sameinadi
rekstrinum & arinu 2003 auk pess sem [slandsbanki
hf. sameinadist Sjova-Almennum tryggingum hf.
Eignir sex starstu sparisjodanna jukust um 7% 4
sama tima og voru um 147 ma.kr. i arslok 2003.

... sem rekja ma til aukningar utlana, ...

Af 420 ma.kr. aukningu eigna vidskiptabankanna ma
rekja riflega 257 ma.kr. til aukinna utlana (61%) sem
samsvarar um 35% utlansvexti & arinu 2003. Ny
flokkun utlana og markadsbréfa var tekin upp a
seinni hluta sidasta ars og er helstu breytingum nénar
Iyst i rammagrein 4 bls. 37. Toluvert minni tlana-
voxtur var hjé sex sterstu sparisjodunum en par juk-
ust Gtlanin um 3,7%.

Utlan allra innlansstofnana!® jukust a arinu 2003
um 25,6%. Um 19% aukning vard i Gtldénum til inn-
lendra adila en riflega 118% til erlendra adila. Utlan
innlansstofnana innanlands til heimila jukust um
15,4% & sidasta ari en jukust til fyrirteekja um 30,3%.

Ekki er haegt ad henda nakvaemlega reidur & pvi i
hvad utlanin foru. Ekki virdist p6 mikid hafa verid
um fjarfestingu i fastafjaormunum hja fyrirteekjum a
sidasta ari samanborid vid fyrri ar. Aftur 4 moéti hefur

19. Modurfélags en ekki samstadu.
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verid talsverd hakkun 4 eignaverdi, hvort sem um er
a0 reda verobréf eda fasteignir. Rakid hefur verid hér
ad framan hversu mikil hekkun urvalsvisitolunnar
hefur verid ad undanférnu og hversu fa fyrirtaeeki hafi
adallega verid um ad rada. Hluti af itlanum banka og
sparisjoda hefur farid i ad fjarmagna pessa haekkun.
Afskraningar félaga i Kauphdllinni hafa verio nokkr-
ar 4 sidustu arum en po aldrei fleiri en & sidasta ari
eda 18. I nokkrum tilfellum var um skuldsetta
yfirtoku ad reda. Einnig skiptu storir eignarhlutar i
skradum og O6skradum fyrirtekjum um eigendur a
sidasta ari. Liklegt er ad fjarmalafyrirteekin hafi ad
einhverju leyti fjarmagnad pessi vidskipti. Telja
verdur vist ad pessi lan fjarmalafyrirteekjanna séu ad
einhverju leyti med vedum i hlutabréfum eigenda eda
eignum fyrirtaekjanna. Ef um verdlaekkun hlutabréfa
yrdi ad reeda geeti pad leitt til Gitlanataps fjarmalafyrir-
tekjanna. Einnig hafa umsvif fasteignafélaga og
eignarhaldsfélaga aukist 4 sidari arum. Petta er yfir-
leitt mjog fjarmagnsfrekur rekstur par sem fjar-
festingar eru ad mestu leyti fjarmagnadar med lansfé.
A0 lokum ma nefna ad islenskir bankar hafa i auknu
meli tekid ad sér endurfjarmoégnun erlendra skulda
sterri fyrirteekja hér 4 landi auk pess sem peir hafa
fylgt vidskiptavinum sinum eftir i fjarfestingu peirra
erlendis. A sidasta ari ma nefna ad bankarnir toku
m.a. patt i sambankaldni til Landsvirkjunar?® og
Pharmaco hf. 4samt erlendum bonkum. Adeins i
pessum tveimur lanum var um 45 ma.kr. ad raeda i
heildina. Bankarnir eru pvi einnig farnir ad lana til
fyrirteekja sem adur fengu naer eingdéngu lanad hja
erlendum bonkum.

... aukinnar stoou i verobréfum ...

Um 91 ma.kr. mé rekja til aukinnar stéou i verdbréf-
um?! 4 4rinu 2003 og p4 einna helst skuldabréfum en
stada vidskiptabankanna i peim jokst um riflega 51
ma.kr. Bokferd heildarstada vidskiptabankanna i
verobréfum var riflega 254 makr. i arslok 2003.
Stada bankanna i verdbréfum var pd adeins ad hluta
til peirra eigin stada. Um 158,5 ma.kr. voru i skulda-
bréfaveltubok vidskiptabankanna i arslok 2003 en
par af var riflega 101 ma.kr. stada vegna af-
leidusamninga vidskiptamanna eda um 64%. Um
89,5 ma.kr. voru i hlutabréfaveltubok vidskiptabank-

20. Veltulan.
21. B0i i veltu- og fjarfestingarbok.



anna i arslok 2003 og par af var um 15,5 ma.kr. stada
vegna afleidusamninga vidskiptamanna eda riflega
17%. Eigin stada vidskiptabankanna i verobréfum i
arslok 2003 var pvi um 138 ma.kr.22 { Peningamdlum
2003/4 var gerd uttekt 4 stoou vidskiptabankanna i
verdbréfum m.v. sex manada uppgjor peirra og 1jost
er ad stada peirra hafoi heldur aukist 1 arslok 2003
sem hvort heldur ma teljast til almennrar haekkunar &
verdbréfamorkudum eda aukinnar eignar. Sem hlut-
fall af eigin fé hefur stada vidskiptabankanna i hluta-
bréfum heldur verid ad aukast 4 undanférnum arum
og pvi ma sja ad fjarfestingarbankastarfsemi er sifellt
a0 verda mikilveegari tekjulind fyrir bankana eins og
fjallad hefur verid um adur.

Stada sex staerstu sparisjodanna i markadsskulda-
bréfum lekkadi adeins & arinu 2003 og var um 11
ma.kr. i arslok. Stada peirra i hlutabréfum heaekkadi
aftur & moéti adeins og var 1 arslok 2003 um 5,5 ma.kr.

.. 0g aukinna krafna a adrar lanastofnanir sem og
heerri vioskiptavildar

Riflega 48 ma.kr. mé rekja til aukinna krafna
vidskiptabankanna & svokalladar adrar lanastofnanir
og namu peer um 131 ma.kr. 1 arslok 2003. Ad lokum
ma rekja um 15 ma.kr. til aukningar i bokfaerdri vio-
skiptavild vidskiptabankanna a arinu 2003 og nam
htin 1 arslok 2003 riflega 19 ma.kr. Hér er yfirleitt um
yfirverd ad raeda sem myndast hefur vid samruna og
yfirtokur bankanna 4 undanférnum arum.

Fjarmognun erlendis jokst samhlida ...

Fjarmalafyrirtaeeki hafa nokkrar leidir til ad fjarmagna
umsvif sin. A arinu 2003 vard mesta aukningin i
gengisbundinni verdbréfatutgafu og pa adallega i
formi MTN-skuldabréfautgafu.??> Samkvamt pen-
ingamalayfirlitum Sedlabankans jokst verdbréfa-
utgafa vidskiptabankanna um riflega 290 ma.kr. 4 ar-
inu 2003 og par af voru riflega 285 ma.kr. gengis-
bundnir. Ef litid er & samstaeduuppgjor vidskipta-
bankanna fyrir arid 2003 var aukning verdbréfa-ut-
gafunnar um 308 ma.kr. Ef gert er rdd fyrir svipudu
hlutfalli gengisbundinnar verdbréfautgafu eins og i
peningamalayfirlitunum voru um 302 ma.kr. af verd-
bréfatutgafu vidskiptabankanna samkvamt arsupp-
gjori gengisbundnir. Petta er riflega 130% aukning &

22. b.e. eigin stada i veltubok auk stodu i fjarfestingarbok.
23. MTN — Medium Term Note. Sja umfjollun i vidauka.

einu ari. Onnur lantaka drost saman um 31 ma.kr. 4
sama timabili.

Hja sex staerstu sparisjodunum vard litil breyting
4 erlendri fjarmognun 4 milli aranna 2002 og 2003.

Sidasta ar var hagstaett fyrir islensku bankana ad
morgu leyti og ekki sist ad pvi er vardar tiltdlulega
audvelt adgengi ad erlendum lansfjarmérkudum og
hagsted kjor. Samkvemt umfjollun um erlenda
markadi hér ad nedan eru ekki horfur 4 ad breyting
verdi a pvi & pessu ari. Helsta hetta islensku bank-
anna veeri ef petta adgengi myndi prengjast til muna
eda hverfa. Afar oliklegt er ad pad gerist en markadir
geta ordid fyrir ymsum sveiflum og frambod fjar-
magns 4 peim purrkast upp med tiltolulega skomm-
um fyrirvara. Einnig er adgengi islensku bankanna
mjog undir lansheefiseinkunn peirra komid. Med pvi
a0 lengja lanstima erlendra lana sem bankarnir taka
og jafnvel taka ekki mjog stor einstok 1an draga bank-
arnir ur endurfjarmdégnunardhettu sinni. Annad sem
islensku bankarnir verda ad huga ad i tima er hvada
ahrif nyjar eiginfjarreglur samkvamt Basel-1I komi
til med ad hafa 4 lanveitingar erlendra adila til peirra
en fjallad hefur verid um petta i fyrri greiningum um
stodugleika fjarmalakerfisins. Nanar er fjallad um er-
lenda skuldsetningu vidskiptabanka og sparisjoda i
vidauka.

... aukningu innstedna ...

Innstaedur i vidskiptabonkum jukust einnig toluvert &
arinu 2003. baer hakkudu um 83,5 ma.kr. & arinu
2003 sem er riflega 23% aukning. Mesta aukningin
vard 4 tékkareikningum og verdtryggdum innsted-
um. Innsteedur hja sex staerstu sparisjodunum haekk-
udu um 14,6 ma.kr. sem er ivid minna hlutfallslega
en hja bonkunum, eda um 22%.

bad er fagnadarefni ad sja innstedur i bankakerf-
inu aukast en ein af afleidingum pessarar aukningar
mun po6 hafa bein ahrif &4 afkomu innldnsstofnana a
fyrsta fjordungi pessa ars. b4 purfa par ad leggja
aukna fjarheed, eda 466 m.kr., inn 1 Tryggingasjod
innsteedueigenda og fjarfesta til ad sa sjoour nai
l6gbundnu lagmarki.

Efliti0 er & hlutfall innstaedna af heildarfjarmagni
hja vidskiptabonkunum og sex starstu sparisjodun-
um hefur pad hlutfall breyst nokkud i aranna ras.
Arid 1995 voru innstaedur riflega helmingur heildar-
fjarmagns en i arslok 2003 hafdi petta hlutfall laekkad
nidur i riflega pridjung.
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Rammagrein 2 Umsagnir matsfyrirtekjanna um islenska fjarmalakerfio a arinu 2003*

Standard & Poor’s 16. desember 2003 (A+/A-1+)**
Hreinar skuldir pjodarbusins vid Gtlond eru mjog mikl-
ar eda sem svarar til 272% af heildarttflutningstekjum
(e. Current Account Receipts) arid 2003. Utstreymi
fjarmagns fra lifeyrissjooum vegna fjarfestingar peirra
erlendis til ad breikka fjarfestingargrunn sinn eykur
prysting & greidslujofnudinn. bratt fyrir hrada minnkun
vidskiptahallans og mikla styrkingu gjaldeyrisfordans
hefur erlend lausafjarstada pjodarbusins adeins batnad
litillega og verdur i fyrirsjdanlegri framtio ein su veik-
asta 1 samanburdi vid adrar pjodir sem hafa lanshaefis-
mat.

Abyrgdir og skuldbindingar utan fjarlaga eru ad
minnka. Ojafnvaegi i fjsrmalageiranum hafdi verid um-
talsvert vegna ttlanapenslu. Ahzttu gaetir enn vegna
mikilla erlendra skuldbindinga og 6stédugs gengis. A
moti kemur ad strangari varudarreglur og beett eftirlit
asamt betri rekstrarvisbendingum og beettri atkomu
hafa styrkt fjarmalakerfid fra pvi sem var i upphafi ara-
tugarins.

Hugsanleg heekkun lansheefiseinkunnar rikissjods a
skuldbindingum i erlendri mynt er had frekari styrk-
ingu fjarmalakerfisins auk skynsamlegrar efnahags-
stjornar & komandi timabili. Hins vegar geeti verulega
verri erlend skuldastada eda efnahagslegt 6jafnvaegi af
voldum storframkvamda leitt til pess ad horfur yrdu
endurskodadar til laekkunar. (Fréttatilkynning Standard
& Poor’s fra 16.12.2003).

Moody’s 5. juni 2003 (Aaa/P-1)**

Umbetur a dllu fjarmalaeftirliti aettu ad leioa til pess
a0 bankarnir geta fylgst betur med utlanum. Med til-
komu akveonari afskriftastefnu og haekkunar eiginfjar-
hlutfalls bankanna munu ahettupeettir fjarmalakerfis-
ins minnka, pratt fyrir a0 erlend skammtimalan séu
mikil. Aframhaldandi hagrading i bankakerfinu, eins
og samruni Kauppings banka og Bunadarbanka, mun
auka samkeppni 4 bankamarkadi. Aukin vaxtabyroi
heimilanna atti ad halda i skefjum eftirspurn eftir lans-
fé. (Moody’s Analysis May 2003, bls. 3).

Annad ahyggjuefni eru umfangsmiklar erlendar
skuldir bankakerfisins. Islenskum bonkum er heimilt
a0 hafa opnar stodur 1 erlendri mynt upp ad allt ad 30%
af eigin fé sem verdur ad teljast talsverd dhaetta. Hins
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vegar skal 1itid til pess a0 allt regluumhverfi fjarmala-
kerfisins hefur styrkst verulega, og ad starstu
vidskiptavinir bankanna sem taka gengisbundin lan
hafa gjarnan tekjur i erlendum gjaldeyri. Pess ma geta
a0 eignir bankanna ryrnudu adeins litils hattar pratt
fyrir miklar sveiflur 4 gengi islensku krénunnar. (Moo-
dy’s Analysis May 2003, bls. 5).

Fitch Ratings i lok mars 2003 (AA-/F1+)**

Fitch Ratings telja varhugavert i hversu miklum meli
bankarnir hafa fjarmagnad innlenda lansfjarporf med
erlendri lantoku. Hins vegar er bent 4 ad pad sé
takmorkunum had hversu haar opnar erlendar stoour
bankarnir geta haft en gengisahattan er po enn fyrir
hendi pegar innlendir lantakendur taka erlend lan an
bess ad hafa erlendar tekjur. (Sovereign Report Iceland
Fitch Ratings 2003, bls. 9-10).

Sérfraedingar Fitch Ratings hafa dhyggjur af mikl-
um hreinum erlendum skuldum pjodarbusins en vekja
athygli 4 pvi ad ekki sé 6edlilegt ad riki, par sem ald-
urssamsetning er hagstad og gdéour ardur bydst af fjar-
festingu, bui vid neikvada hreina skuldastoou vid
atlond. Med hlidsjon af smaed hagkerfisins hefur {s-
land p6 gengid lengra i pessa att en samberileg hag-
kerfi eins og Astralia og Nyja-Sjaland. islenska pjodar-
buid hefur 6likt pessum tveimur rikjum aukid erlendar
skuldir sinar til ad fjarmagna hlutabréfakaup. (Sover-
eign Report Iceland Fitch Ratings 2003, bls. 1).

Erlend skuldastada er helsta hindrunin fyrir battu
lanshaefismati. Hrein erlend skuldastada pjodarbusins
geeti laekkad hradar og lanshafismatio hakkad ef lif-
eyrissjodir draegju Gr soékn sinni i erlend hlutabréf.
(Sovereign Report Iceland Fitch Ratings 2003, bls. 1).

* 1 umsogn um lanshaefi rikissjods.
** Lanshaefiseinkunn rikissjods i erlendum
gjaldmidli.



Mynd 15

Eiginfjarhlutfall i ok timabils

Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex staastu sparig6da 1997-2003

% 31. desember 2003

Eiginfja-
hiutfal (CAR) _
11,3

(Tier 1 hlutfall)
Y]

==

71 Logbundia lagmark -~ =< -
[ oo vikjandi lénat

6 T T T T T T T

7 Eignfiahlufal A -

_~ “Eignfijahlutfal &n [

| BAhiuti SIB hiuti BEIC hiuti CIFradray @ CAR

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1.1B- og C-hluta. Heimild: Fjarmd aeftirlitid.

[slands- KB banki Landsbanki

banki

... auk pess sem nytt eigio fé var gefio ut

Allir vidskiptabankarnir ad Sparisjédabanka fslands
hf. undanskildum gafu ut nytt hlutafé & arinu 2003.
betta nyja hlutafé var m.a. notad sem endurgjald i
samrunum og kaupum a 6drum fyrirtaekjum. Eigid fé
vidskiptabankanna jokst um riflega 27 ma.kr., eda rif-
lega 37%, adallega vegna hagnadar & arinu og yfir-
verds a nyju hlutafé sem gefid var at. bPessi upphad
mun lekka eitthvad aftur par sem eftir er ad greida Ut
ard vegna arsins 2003.

Aukning heildarfjarmagns vidskiptabankanna ad
upphad 420 ma.kr. var pvi ad premur fjordu fjar-
mdognud med lansfé. bProunin er reyndar ad einhverju
leyti misjofn & milli vidskiptabankanna en greinilegt
er ad vogun bankanna jokst toluvert & sidasta ari sem
utheimtir mikinn aga og goéda ahattustyringu af
peirra halfu.

FEiginfjarhlutfall stoo i stad frd fyrra ari
Logbundid eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna i
heild st6d pvi sem nast i stad fra arslokum 2002 til
arsloka 2003 og var riflega 12%. Hlutfallid er p6 mis-
jafnt hja vidskiptabonkunum og er pad laegst hja
Landsbanka [slands hf. eda 9,9% en hast hja KB
banka hf. og Sparisjodabanka slands hf. eda riflega
14%. Eiginfjarhlutfall sex starstu sparisjodanna
hackkadi & arinu 2003 og var i arslok um 14,8%. Vio
utgreidslu ards a fyrsta arsfjérdungi pessa ars mun
hlutfallid leekka hja bonkum og sparisjodum.

bott eiginfjarhlutfallid steedi nanast i stad, haekk-
a0i aheettugrunnur vidskiptabankanna téluvert a arinu
2003 sem m.a. ma rekja til aukinna utlana og vero-
bréfacignar. Ahaettugrunnurinn haekkadi um 33,5% 4

heildina 1itid hja vidskiptabonkunum en heekkunin
var p6 mest hja Landsbanka [slands hf. eda um 57%.
Ahzttugrunnur sex sterstu sparisjodanna hakkadi
einnig & arinu 2003 en pd toluvert minna en hja
vidskiptabonkunum eda um 10,5%.

Landsbanki Islands hf. og fslandsbanki hf. gafu ut
vikjandi 1an & arinu 2003 en ad 60ru leyti var litid um
nyjar utgafur vikjandi lana.

Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex sterstu
sparisjoda var tiltélulega sterkt i lok ars 2003 og hafa
peir pvi meira bord fyrir baru en oft adur.

Erlendir markadir

Utgifa d alpjodlegum skuldabréfamarkadi hefur
gengio vel ...

Utgafa a alpjodlegum skuldabréfamarkadi hefur
gengid vel pad sem af er arinu. Ovissa um proun
vaxta hefur p6 adeins dregid ar protti & markadnum.
Sérstaklega 4 pad vid um lengri utgafur, a.m.k. midad
vid pad sem vanst var i upphafi ars, og hafa pvi fjar-
festar leitad eftir styttri og 6ruggari bréfum. MTN-
markadurinn hefur verid liflegur. A pad sérstaklega
vid um opinberar utgafur rikja, fjarmalafyrirtekja og
fjolpjodastofnana. Breytingar 4 voxtum og gengi
gjaldmidla hafa leitt til samdrattar i utgafu sem teng-
ist afleidum par sem uppsagnarakveedi lana hafa
verid nytt i minna mali og hefur pad dregid ur veltu.
Mikil eftirspurn hefur verid eftir verdbréfum utgef-
enda med goda lanshafiseinkunn og laga dhattuvog-
un (skv. eiginfjarreglum BIS). Bankar hafa notid
g00s af pessu par sem fjarfestar hafa sost eftir vaxta-
alagi umfram pad sem rikisskuldabréf gefa. Fyrirtaeki
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hafa dregid ur utgafu og pvi hafa fjarfestar sost eftir
bréfum fjarmalafyrirteekja sem eru i raun svipud eign
og fyrirteekjabréf.

... 0g vaxtaadlag drost saman a arinu 2003

Vaxtadlag drost saman 4 arinu 2003 m.a. vegna vent-
inga um ad hagkerfi heimsins vaeru ad taka vid sér.
Atti pad sérstaklega vid um vaxtadlag fyrirtakja, en
pau attu erfitt um vik & arunum 2001 og 2002. Fyrir-
teki nyttu taekiferio 4 sidasta ari til endurfjar-
mognunar og pvi hefur verid minna frambod af pess
hattar bréfum pad sem af er 2004. Jafnframt virdast
fyrirtaeki hafa minni porf fyrir fjarmagn enda fer fjar-
festing peirra haegt af stad par sem naeg framleidslu-
geta virdist vera til stadar. Hins vegar virdist
fjarmdgnun vegna samruna og yfirtoku vera aftur ad
taka vid sér eftir leegd. Slik fjarmdgnun er yfirleitt
stor 1 snidum og eykur veltu 4 markadi.

Bankar hafa afram porf fyrir aukid fjarmagn m.a.
vegna endurnyjunar lana, lana til einstaklinga og fjar-
mognunar fasteignavidskipta. Lanstimi fjirmognunar
banka hefur verid 1 styttra lagi og hafa peir nytt sér
markad fyrir lan med breytilegum voxtum i Evropu,
par sem 3—5 ara utgafa hefur verid mikil. Utgafa rikja
og fjolpjodastofnana hefur jafnframt gengid vel &
pessum lanstima.

Sidasta ar og pad sem af er pessu ari hefur veriod
hagstaett fyrir islenska banka. beir njéta par godrar
lanshafiseinkunnar og lagrar dhattuvogunar og
l6gou aherslu 4 utgafu styttri bréfa en p6 hefur hun
verid ad lengjast 4 sidustu manudum. Islandsbanki
hf. er med hastu lanshafiseinkunn islenskra banka.
Nyjar eiginfjarreglur geetu haft ahrif &4 lanskjor
banka pegar kemur ad pvi ad ny viomid verdi tekin
upp.

Sambankaldan

Markadur fyrir sambankaldn hefur verid géour og
hagkvemur utgefendum og er pad einkum vegna
pess ad lausafjarstada banka virdist vera traust. Bank-
ar hafa verid ad auka eignir sinar, en eru vidkvaemir
fyrir lansheefi i fjarfestingu sinni. Patttaka banka i
sambankalanum hefur gjarnan tengst eflingu vio-
skiptasambanda, p.e. ad bankar vonast til ad fa vio-
skipti & 60rum svidum fjarmalastarfsemi sem bubot.
fslenskir bankar hafa um langt skeid verid reglulega
4 lanamarkadi. A sidustu drum hefur skuldabréfa-
utgéafa peirra adallega verid & MTN-markadnum og
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hefur hin ad miklu leyti komid stad beinnar fjar-
mognunar peirra med sambankalanum. Mest ber a
tveggja til fimm ara Gtgafum. fslensku bankarnir nota
nu sambankalan 1 auknum meli sem 6dregnar lans-
heimildir i tengslum vid vixlautgafu (svokollud ECP
utgafa — European Commercial Paper).

Innlendir markadir

Rekstraroryggi Kauphallarinnar og Verdbréfaskran-
ingar er mikio ...

Regluumgjord Kauphallarinnar er mjog traust, byggo
4 grundvelli reglna Evrépusambandsins og reglum
sem motadar eru af NOREX-samstarfinu. Reglurnar
eru samberilegar vid reglur helstu markada i hinum
vestrena heimi. Kaupholl fslands er fjarhagslega
stondugt fyrirteki** og hefur yfir ad rada proudu og
traustu vidskiptakerfi sem er i notkun i steerstu kaup-
hollum Nordurlandanna. NOREX er samband kaup-
hallanna i Stokkholmi, Kaupmannahofn, Oslo og
Kauphéll slands. Kauphéllin i Helsinki, sem a kaup-
hallirnar i Tallinn og Riga dsamt eignarhlut i kaup-
héllinni 1 Vilnius, er ad verda patttakandi i NOREX.
Ventanlega verdur skrifad undir samninga fyrir lok
mars 2004 og vidskiptakerfid SAXESS tekid upp
nzesta haust. I framhaldinu er pess vanst ad kauphall-
irnar i Eystrasaltslondunum taki einnig upp sameigin-
lega vidskiptakerfio. Kauphdllin i Feereyjum hefur
samid um naid samstarf vid Kaupholl fslands. NOR-
EX-samstarfid snyr ad rekstri sameiginlegs vidskipta-
kerfis (SAXESS) og svipadri regluumgjord. Sameig-
inlegt vidskiptakerfi eykur mjog oryggi i vioskiptum
par sem margir adilar taka patt i rekstri og skipta med
sér kostnadi. Vidskiptaumhverfid er ad fullu tolvuvaett
og fragangur vidskipta er pad einnig ad mestu leyti.
Rekstrardryggi vidskiptakerfisins er mikid og vid
fjolgun saesimastrengja til landsins var beett Gr helsta
ahyggjuefninu sem hefur verid simasambandid vid
hinar kauphallirnar.

Verdbréfaskraning Islands er starfraekt { samraemi
vid 16g um rafrena skraningu verdbréfa. Stofnun
Verdbréfaskraningar var mikid framfaraspor sem hef-
ur sparad pjoofélaginu storfé sem adur for i umsyslu
pappirsverdbréfa. Tilkoma Verdbréfaskraningar jok

24. Hagnadur Kauphallarinnar eftir skatta a arinu 2003 var riflega 36 m.kr.
af riflega 363 m.kr. rekstrartekjum. Eigid fé hennar i arslok var um 180
m.kr. af um 250 m.kr. heildarfjarmagni.



einnig verulega oryggi 1 vidskiptum, auk pess sem
uppgjér urdu til muna druggari. Kauphdll fslands og
Verdbréfaskraning fslands eru eign eins félags,
Eignarhaldsfélags Verdbréfapings hf.

. en helstu veikleikar eru smced markadar, fed
verobréfaflokka og markadsadila
Smad markadarins, takmarkadur fjoldi virkra
verdbréfaflokka og fair markadsadilar eru helstu
veikleikar Kauphallarinnar. boétt velta hennar &
sidasta ari hafi verid um 1.578 ma.kr. er markadurinn
p6 agnarsmar & heimsvisu. A arinu 2003 var hlutdeild
15 veltumestu hlutabréfa fyrirtekja med 83%
heildarveltunnar en hlutabréf 6 pessara fyrirteekja
hafa nti verid afskrad. A arinu 2003 voru 12 flokkar
skuldabréfa med 87% af allri veltu. I 57% tilfella
skrddra skuldabréfaflokka urdu engin vidskipti &
sidasta ari. Ljost ma vera ad fair virkir flokkar vero-
bréfa takmarka starfsemi verdbréfamarkadarins og
litr6fid er fremur fabreytt. Kauphallaradilar & arinu
2003 voru 19 en hlutdeild priggja staerstu adilanna?’
i hlutabréfavioskiptum var 80% og hlutdeild i 6drum
vidskiptum var um 71-77%. Pegar adilar ad markadi
og virkir flokkar verdbréfa eru fair er avallt haetta 4
a0 samkeppni verdi afatt og veromyndun brotakennd.

Fleiri kronur ad elta feerri fjarfestingarkosti

Atjan félog voru afskrad ur Kauphollinni 4 arinu
2003. Ymsar astzedur lagu ad baki en aldrei hafa jafn
morg félog verid afskrad a einu ari. Hinir nyju eig-
endur eru einatt fjarfestingarfélog sem sum eru skrad
4 markadi. Engu ad sidur er afleidingin su ad valkost-
um hefur feekkad til millilidalausrar eignar almennra
hluthafa 1 skrddum atvinnufyrirteekjum. Petta dregur
ad einhverju leyti ur gegnsai islensks hlutabréfa-
markadar. Eftir pvi sem skradum félogum faekkar
beinist einnig fjarfesting lifeyrissjoda og verdbréfa-
sjoda ad ferri félogum vegna peirra reglna sem um
sjodina gilda og fjarfestingarstefnu peirra. Sam-
kvemt fjarfestingarstefnu er blondudum verdbréfa-
sjodum gert ad hafa hluta eigna sinna i skradum inn-
lendum hlutabréfum og sumir peirra eiga ad fylgja
samsetningu Grvalsvisitolu Kauphallar {slands. Pegar
skradum félogum faekkar feerist eftirspurn yfir 4 pau
félog sem eftir eru. Athyglisvert er ad lifeyrissjodirnir

25. Kaupping banki hf. og Bunadarbanki [slands hf. taldir saman allt 4rid.
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seldu innlend hlutabréf 4 sidasta ari umfram kaup.
Alls var hrein sala ramir 7 ma.kr. en endurmat vegna
haekkandi hlutabréfaverds um 27 ma.kr.

Sedlabankinn starfreekir prja millibankamarkadi, ...
Prir millibankamarkadir eru starfraektir af Sedla-
banka [slands. Reglur eru i gildi en smad og fxd
markadsadila eru helstu veikleikar. Reglur um milli-
bankamarkadi eru settar af bankanum og eiga sér stod
i [6gum um bankann. Métun reglna hefur verid a
herdum Sedlabankans og i ndnu samrdi vid adila ad
peim. Vidskipti fara fram um sima eda vidskiptakerfi
Reuters. Upplysingamidlun fer fram i upplysinga-
kerfi Reuters. Rekstraroryggi er pokkalegt og batnadi
mikid pegar sesimastrengjum til landsins fjolgadi.
Simabilanir hafa stoku sinnum hamlad virkni milli-
bankamarkadanna.

... med gjaldeyri, ...

Adilar ad gjaldeyrismarkadi eru prir og er markadur-
inn pvi brothaettur og erfitt getur verid ad bregdast
vid bilunum hja einstokum adilum. Velta gjaldeyris-
markadar a sidasta ari var ramlega 1.185 ma.kr. bott
petta sé tiltdlulega ha fjarhed er talsverour hluti
hennar tilkominn vegna hringrdsar sama fjarmagns.
Erfitt er ad aeetla umfang raunverulegra vidskipta en
geta mé pess ad Sedlabanki {slands keypti 4 sidasta
ari ramlega 43 ma.kr. & pessum markadi og jathadi st
fjarhaed ut 2/3 pess sem staersti adilinn seldi nettd inn
4 markadinn. Nokkur reynsla er fyrir pvi 4 gjaldeyris-
markadi a0 hann er mjog naemur fyrir breytingum.
Sedlabankinn hefur komid ad pessum markadi og um
nokkurt skeid hefur hann verid tilbuinn til ad gripa
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inn 1 vidskipti ef mjog storar feerslur eiga sér stad og
dregur pad nokkud ur sveiflum.

... med kronur...

Adilar ad millibankamarkadi med kronur eru 6 og par
af eru 3 mjog storir en umsvif hinna eru mun minni.
A millibankamarkadi med krénur geta adilar tekid
lan hja 60rum markadsadilum eda veitt peim lan.
Lanin eru 6tryggd og adilar semja sin & milli um lana-
linur sem byggjast 4 ahattumati. Pbetta hefur i
nokkrum tilvikum valdid stiflum 4 markadi par sem
allar lanalinur hafa fyllst og engin rradi hafa verid
til ad losa um stiflurnar. betta 4stand er peim mun lik-
legra pegar kreppir a0 i lausafjarstoou heildarinnar og
er ljost a0 leita parf leida til urbdta. Ef pessi markadur
veeri studdur tryggingum (vedum) veri oliklegt ad
stiflur myndudust. Velta & millibankamarkadi med
kronur var 585 ma.kr. 4 sidasta ari.

... 0og med gjaldeyrisskiptasamninga

Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga
var stofnsettur til ad auka fjolbreytni og leysa ur
hnttum 1 lausafjdrmyndun. Adilar ad pessum
markadi eru peir somu og ad gjaldeyrismarkadi.
Reynslan af honum hefur verid god, sérstaklega peg-
ar prongt var um laust fé. A sidasta ari var veltan 110
ma.kr. en arid 4 undan var veltan 177 ma.kr. en pad
var fyrsta heila starfsar markadarins.

Samspil millibankamarkada og verdbréfamarkadar
bott millibankamarkadir séu ekki formlega tengdir
Kauphollinni koma par oft fram ahrif af vidskiptum.
Kaup hlutabréfa eda skuldabréfa sem fjarmognud eru
med erlendum ldnum koma oftast strax fram 4 gjald-
eyrismarkadi par sem breyta parf erlendu fé i innlent.
Sama geeti att sér stad ef um umtalsverdar solur er ad
reeda til erlendra adila. Pessi ahrif geta myndad
kedjuverkun par sem hearra gengi hvetur adila til er-
lendrar lantoku til ad fjarfesta i innlendum verdbréf-
um. Ahrifin geta einnig ordid pverofug, p.e. laegra
verd ryrir ved sem gaeti leitt til uppgreidslu lana,
kaupa 4 gjaldeyri og leekkunar & gengi kronunnar.

Greidslu- og uppgjorskerfi
broun greidslukerfa

Hér 4 landi eru starfreekt tvenns konar greidslukerfi
sem jafnframt eru uppgjorskerfi, p.e. storgreidslu-
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kerfi Sedlabanka fslands og jofnunarkerfi Fjol-
greidslumidlunar hf. (FGM). Uppgjor vegna verd-
bréfavioskipta fer jafnframt fram i gegnum fyrr-
nefnda kerfid. Patttakendur 1 kerfunum eru vidskipta-
bankar, sparisjodir og Sedlabankinn. Reiknistofa
bankanna (RB) sinnir hugbunadarpjonustu fyrir baedi
kerfin en Sedlabankinn hefur milligdngu um uppgjor
i peim.

Storgreidslukerfi Sedlabankans var tekid 1 notkun
i desember 2000. Kerfid gerir endanlega upp einstok
greidslufyrirmeaeli ad fjarhaed 10 m.kr. eda heerri um
leid og innsteda 4 reikningi greidanda leyfir, p.e. um
er ad raeda bruttduppgjor i rauntima. Stérgreidslu-
kerfid ferir pannig greidslufyrirmaeli yfir stor-
greidslumdrkum beint 4 vidskiptareikninga patttak-
enda 1 Sedlabankanum eda af peim.

Jofnunarkerfi FGM (Fjolgreidslumidlunar hf.)
annast jofnun uppsafnadra greidslufyrirmaela sem eru
legri en 10 m.kr. milli patttakenda. Rauntima-
jofnunarstodur milli patttakenda i kerfinu eru syni-
legar pannig ad peir geta fylgst med og styrt dheaettu
vegna greidslumidlunarinnar. Vidskiptamenn hafa
adgang ad peningum sem lagdir eru inn a reikninga
um leid og innborganir fara fram. Patttakendur semja
um gagnkvaemar heimildir vegna innbyrdis jéfnunar-
stodu og leggja fram tryggingar fyrir uppgjori a
haestu skuldastdou. Pa geta patttakendur lagt laust fé
inn 4 sérstaka reikninga til pess ad meeta timabundnu
ojafnvaegi 1 innbyrdis greidslustodu. Uppgjor fer
fram & storgreidslureikningum patttakenda i Sedla-
bankanum kl. 17.00.

Fra arinu 2001 hefur Sedlabankinn unnid ad pvi i
nanu samstarfi vid Fjolgreidslumidlun hf., Reikni-
stofu bankanna og lanastofnanir ad proa greidslukerf-
in til samremis vid svonefndar tiu kjarnareglur
Alpjodagreidslubankans fyrir kerfislega mikilvaeg
greidslukerfi. { peirri vinnu hefur verid 16gd ahersla 4
a0 skyra heefi og abyrgd stjérnenda og patttakenda i
greioslukerfum. Uppgjorsferlar hafa verid endur-
skodadir m.t.t. efndaloka greidslna og timasetningar
uppgjors. Ahattustyring hefur verid efld med pvi ad
skilgreina aheettupeetti, gera skuldastoou synilega,
koma & ahattueftirliti, takmarka skuldastodu og
krefjast uppgjorstrygginga. b4 hefur verid farid yfir
fyrirkomulag eftirlits, upplysingagjafar og vio-
bunadaraetlana.

Mikilvaegur pattur i pessari vinnu hefur verid
setning reglna um meginpetti i starfsemi greidslu-



kerfa og hafa peer verid i undirbuningi fra arinu 2002.
Hinn 20. oktober 2003 setti Sedlabankinn reglur um
greidslukerfi, annars vegar reglur um stérgreidslu-
kerfi Sedlabanka Islands nr. 788/2003 og hins vegar
reglur um starfsemi jofnunarkerfa nr. 789/2003.
Reglurnar toku gildi 1. névember 2003. Reglurnar
eru settar 4 grundvelli laga um Sedlabanka fslands nr.
36/2001. baer utfera jafnframt dkveaedi i 16gum um
oryggi greidslufyrirmaela i greioslukerfum nr.
90/1999, en pau 16g byggjast a tilskipun Evropu-
pingsins og radsins 98/26/EB fra 19. mai 1998 um
endanlegt uppgjor i greidslukerfum og uppgjorskertf-

um fyrir verobréf. Meginmarkmid reglnanna er ad
studla ad fjarmalalegum stoougleika og auka rétt-
arOryggi og gegnsei i starfsemi slikra kerfa.

A arinu 2003 var lokid vid ad breyta hugbtinadi
fyrir greidslukerfin til pess ad pau uppfylltu hinar
nyju reglur. I lok arsins var gengid fra vidurkenningu
kerfanna og tilkynningu peirra til Eftirlitsstofnunar
EFTA i samremi vid 16g nr. 90/1999. Par med hafa
storgreidslukerfid og jofnunarkerfid ©dlast vidur-
kenningu sem logmeet greidslukerfi hér & landi sem
og 4 ollu Evropska efnahagssvadinu.
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Viodauki — Erlendar skuldir banka og sparisjoda og kerfisbreytingar

Hrein erlend stada banka og sparisjoda versnadi
toluvert a undanférnum arum

[ umfjollun um erlendar skuldir vidskiptabanka og
sparisjoda hefur vakid athygli hversu hratt
skuldastadan hefur vaxid & sidustu arum og hversu
skammvinnt lansféo er. Erlendar eignir hafa einnig
aukist sem pydir ad hrein skuldastada hefur vaxid
minna en verg stada. Adgreining i hreina og verga
stodu skiptir mali pegar fjallad er um fjarmalastooug-
leika pannig ad ekki nagir ad fylgjast eingdngu med
skuldum umfram eignir. Edlismunur er & eignum og
skuldum og ahattustig peirra er mismunandi. Erlend-
ar skuldir banka og sparisj6da eru utgefin skuldabréf
og bankalan en eignirnar eru Gtlan til erlendra lantak-
enda, innstedur erlendis auk hlutabréfa og annarra
verdbréfa.

Mynd 1
Stada vidskiptabanka og sparig6da
gagnvart erlendum adilum 1998-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Eins og sja ma af suluritinu voru heildarskuldir
riflega 742 ma.kr. i lok lidins ars en hrein stada er-
lendra skulda hafoi vaxid ur um 201 ma.kr. i arslok
1999 i um 430 ma.kr. i desember sl. Sem hlutfall af
vergri landsframleidslu for hrein skuldastada ur 33%
i 53% & sama timabili. Pessu mikla innstreymi er-
lends fjar hefur verid radstafad til gengisbundinna
utlana til innlendra og erlendra fyrirteekja en ad litlu
leyti til heimila en 4,1% af utlanum innlansstofnana
til heimila voru gengisbundin i arslok 2003. Eftir pvi
sem gengisbinding utlana eykst verdur algengara ad
slik 1an séu veitt til innlendra adila sem hafa ekki
gjaldeyristekjur. bvi fylgir sérstok aheetta. Med regl-
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um Sedlabankans um gjaldeyrisjofnud er séd til pess
a0 heildarupphadir gengisbundinna eigna og skulda
eru nanast i jafnveegi hja bonkum og sparisjodum. St
regla dregur r beinni gengisahattu banka og spari-
sj60a en hid sama & ekki vid um vidskiptamenn
peirra.

Nanari greining erlendrar stoou priggja steerstu vio-
skiptabankanna

Ef 1itid er 4 arid 2003 i heild sinni er ljost ad krofur
erlendra adila 4 banka og sparisj6di jukust mikid a ar-
inu eda um riflega 69%. Krofur banka og sparisjoda
a erlenda adila & sama timabili jukust p6 enn meira
hlutfallslega, eda um 148%. bratt fyrir pad hefur
hrein erlend stada & arinu 2003 versnad eins og sja
ma a mynd 1.

En i hvada bokhaldslidum etli hafi ordid mesta
breytingin 4 sidasta ari? Til ad kanna pad voru tolur
ur eftirstoovaskyrslum, peningamalayfirlitum og
lausafjaryfirlitum priggja sterstu vidskiptabankanna
bornar saman og reynt ad sja hver prounin var. [ sam-
anburdinum voru tolur Kauppings banka hf. og
Biinadarbanka {slands hf. sameinadar vegna erlendu
stodunnar i arslok 2002 og bornar saman vid tolur
fyrir KB banka hf. pann 31. desember sl. A sidasta ari
var Glitnir hf. sameinadur {slandsbanka hf. og ymis
minni innlend fjarmalafyrirtaeki gengu kaupum og
s6lum sem geetu haft ahrif & pennan samanburd auk
pess sem KB banki hf. keypti nokkur erlend fjarmala-
fyrirteeki. Ekki var reynt ad lagfera fyrir pessum
atrioum. Einnig eru peer skyrslur sem notadur eru
sem grunnur fyrir samanburdinn ekki samanburdar-
hafar i 6llum tilfellum en attu po ad gefa ageta
heildarmynd.

Krofur vidskiptabankanna a erlenda adila jukust
téluvert a arinu 2003 ...

Krofur banka og sparisjoda a erlenda adila jukust um
riflega 186 ma.kr. fra arslokum 2002 til arsloka 2003.
Ef eingbéngu er litid & vidskiptabankana prja var
aukningin u.p.b. su sama. Eftirstodvatimi krafna
banka og sparisjoda styttist adeins & arinu 2003 en a
mynd 2 ma sja hlutfall krafha innan mismunandi
timabelta. Ef skodadar eru breytingar a4 einstokum
eignalioum hja vidskiptabonkunum premur skyra



utlan til erlendra adila um 36% (67 ma.kr.) af aukn-
ingunni og innstedur i erlendri mynt riflega 34% (64
ma.kr.). Annar stor eignalidur sem jokst & arinu voru
innstedur i islenskum krénum i erlendum bonkum,
paer skyra riflega 16% aukningar krafna 4 erlenda
adila (30 ma.kr.).!

Mynd 2
Hlutfall krafna & erlenda adilainnan

mismunandi timabelta 1998-2004
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.. en krofur erlendra adila a vioskiptabankana juk-
ust po enn meira

Krofur erlendra adila 4 banka og sparisjodi jukust um
riflega 303 ma.kr. fra arslokum 2002 til arsloka 2003.
Krofur 4 prja sterstu vidskiptabankana jukust um
305 ma.kr. & sama timabili. Adeins lengdist 1 eftir-
stodvatima erlendra krafna eins og sést 4 mynd 3. Ef
litid er & breytingar a einstokum skuldalidoum hja
vidskiptabonkunum premur er pad einn lidur sem
yfirgnefir adra. DPetta er gengisbundin erlend
verobréfautgafa til lengri tima en eins ars. Hun jokst
um riflega 207 ma.kr. 4 lidnu ari og skyrir riflega
68% af aukningu krafna erlendra adila. Reyndar
verour ad lita & pessa aukningu i samhengi vid
skuldalidinn 16ng l4n vegna endurlana sem drost
saman um riflega 83 ma.kr. Eins og 40ur hefur verid
fjallad um ma skyra aukninguna i verdbréfautgafunni
med aukinni MTN-utgafu bankanna og svo virdist
sem skuldabréfautgafa 1 pessu formi sé ad rydja burt
beinum erlendum lantékum bankanna ad verulegu
leyti. Einnig vard toluverd aukning i gengisbundinni

1. Athugid ad erlendur adili geeti i sumum tilfellum verid erlent dottur-
félag viokomandi banka.

erlendri verdbréfautgafu til skemmri tima en eins ars
en hun jokst um 78 ma.kr. a 1idnu ari.

3
e Hiutfall krafna erlendra adilainnan
mismunandi timabelta 1998-2004
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Hvad er MTN-skuldabréfautgafa?

Algengt er ad utgefendur 4 skuldabréfamarkadi i Evr-
opu hafi gengid til samninga 4 grundvelli svokallads
European Medium Term Note (EMTN)-utgadfuramma
sem haegt er ad nyta vid utgafu skuldabréfa. Til ad
Odlast rétt til utgafu skuldabréfa 4 grundvelli MTN-
ramma parf utgefandi ad samningsbinda sig til ad
uppfylla akvedin skilyrdi vid utgafu, auk pess sem
markadurinn gerir kréfu um lanshaefismat vidur-
kennds matsfyrirtaekis. I samningi um utgafu er m.a.
kvedid 4 um hamarksfjarhed heildaratgafu, hop
midlara auk allra almennra atrida ad pvi er vardar paer
skuldbindingar sem bréfin eru til stadfestingar 4.
Utgafuramminn midar pannig ad pvi ad lagmarka
skriffinnsku og auka hrada vid utgafu og vidskipti
med skuldabréf fyrirtekja og rikja. Utgéfa sem bygg-
ist & slikum samningi gefur feeri 4 auknum sveigjan-
leika vio lansfjardflun, sparar kostnad vid utgafu og
gefur adgang ad breidari hopi fjarfesta en adur. Eink-
um munar par um aukinn adgang ad stofnanafjarfest-
um.

A undanfornum arum hafa prir vidskiptabankar,
rikissjodur og Landsvirkjun gefid ut skuldabréf a
grundvelli slikra samninga. Landsvirkjun reid a vadid
um vorid 1998, FBA hf. fylgdi a eftir ari sioar,
vidskiptabankarnir prir hofu ttgafu & arunum 2000 til
2002 og rikissjodur gerdi samning um utgafu i mars
2001. Pess ma po6 geta ad rikissjoour hafoi gert
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Tafla 1 MTN-utgéafur islenskra adila'

Rikis- Lands- Islands- Landsbanki  Biinadarbanki KB

sjodur virkjun banki hf. FBA hf. Islands hf. Islands hf. banki hf.
Heimild til atgafu 1.500 USD  1.000 USD 2.500 EUR 1.500 EUR 1.500 USD 1.000 EUR  2.000 EUR
Utistandandi 1.027 USD 912 USD 2.262 EUR 71 EUR 1.602 USD 145 EUR  1.369 EUR
Fyrsti samningur 6.mars '01  19.mai ’98  23.mars 00  24. febr. 99  28. apr. *00 9.jali 02 24. juni "03
Sidast endurskodadur 28.mai "03  12.4g.’03  22.jGli 02 1.mars ‘00 19. febr. "04 . .
Fyrsta utgafa 6. mars "01 10. juli *98 12.apr. 00 30. mars ’99 mai *02 okt. 02 jali 03
Sidasta titgafa 12. mai 03  22.mars 04 11.mars 04  31.jan. 00 10.mars ‘04  20. febr. 03 17. febr. *04
Steersta Gtgafa 250 EUR 150 EUR 350 EUR 60 USD 400 EUR 75 EUR 500 EUR
Lengsta utgafa 10 ar 30 ar 20 ar 5.16 ar 30 ar 10 ar 10 ar
Stysta ttgafa (dagar) 913 730 362 1.827 183 540 183
Fjoldi utgafna i gangi 7 27 59 3 31 5 16

Upphad og fjoldi utgafna i sérhverjum gjaldmidli

EUR 977 (6) 550 (14) 1.786 (33) 1.559 (21) 135 (4) 1.165 (12)
USD 100 (1) 310 (11) 328 (7) 60 (1) . 101 (2)
JPY 1.700 (1) 17.000 (8) 3.000 (2) 19.200 (6) 5.000 (1)
GBP 183 (4) 25 (1) 30 (1)
CAD 48 (3) 7(1) .
HKD 200 (1) 50 (1) 100 (1) .
CZK . 500 (1) 500 (1)
ISK 670 (1) 550 (2) 6.000 (3)
SEK . 300 (1)
NOK 100 (1)

1. Allar fjarhaedir eru taldar i milljonum. Upplysingar fra Reuters pann 3. mars 2004. Hér inni eru einnig Gtgafur sem samid hefur verid um en koma ekki

til greidslu fyrr en sidar i mars.

samning um MTN-ramma arid 1987 i tengslum vid
samning um ECP utgafu. Almennt hefur MTN-utgafa
islenskra adila pott heppnast afar vel og hefur hun
farid vaxandi med hverju ari. Vidskiptabankarnir prir
hafa til samans um 7 ma. evra Utgafuheimild og er
heimild fslandsbanka hf. og Landsbanka {slands hf.
haest eda 2,5 ma. evra hja hvorum bankanum um sig.
Rikissjoour og Landsvirkjun eru med um 2 ma. evra
Gtgafuheimild til samans. { t6flu 1 md sji nanari
upplysingar um MTN ramma bankanna, rikisins og
Landsvirkjunar.2 1 toflunni ma sja ad enn eru til
stadar skuldabréf utgefin innan MTN-ramma FBA hf.
og Bunadarbanka fslands hf. Pessum rémmum hefur
verid lokad, p.e. ekki er hagt ad gefa ut fleiri skulda-
bréf innan peirra en um 215 m. evra eru Gtistandandi.

2. Taflan er byggd 4 upplysingum fra Reuters (MTNINDEX). Eitthvert
misreemi getur verid a milli peirra upplysinga sem parna eru skradar inn
og raunveruleikans. Ztti po ekki ad breyta heildarmyndinni.
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Stersta staka utgafan sem islenskur adili hefur gefid
ut er 500 m. evra utgafa KB banka hf. i jali sl. en i
mars var Landsbanki fslands hf. med skuldabréfa-
utgafu ad nafnvirdi 400 m. evra sem er naststarsta
Gitgafan. Landsbanki {slands hf. og Landsvirkjun hafa
gefid Ut lengstu skuldabréfautgafur islenskra adila
sem nu eru i kerfinu eda til 30 ra. Landsbanki fs-
lands hf. er p6 einnig med stystu Gtgafuna asamt KB
banka hf. en peer eru til 183 daga.

fslandsbanki hf. er med fjdlbreyttustu gjaldmidla-
samsetninguna i MTN-utgafu sinni en bankinn a ti-
standandi bréf i atta gjaldmidlum, KB banki hf. er
ekki langt undan en bankinn & utistandandi bréf i sjo
gjaldmidlum. fslandsbanki er einnig med flestar
utgafurnar en m.v. fyrirliggjandi upplysingar pann 3.
mars voru paer um 59.

Um 80% utgafunnar innan MTN-rammans eru i
evrum. Um 17,5% utgafunnar hja riki og Lands-
virkjun eru i Bandarikjadélum en ekki nema um



Tafla 2 Hlutfall gjaldmiola i skulda-
bréfautgafum skv. MTN-ramma

Vidskipta- Rikio og
% bankar Landsvirkjun
EUR ..o, 78,3 81,4
6,6 17,5
5,5 0,7
6,0
0,6
0,6
0,5 .
1,3 0,4
0,5
0,2

6,6% hja vidskiptabonkunum. Um 6% af utgafu
vidskiptabankanna er i pundum og um 5,5 i jenum.
bratt fyrir ad gjaldmidlasamsetning utgafunnar sé
med pessum hatti parf hin alls ekki ad endurspegla
endanlega gjaldmidlasamsetningu skuldbindinga
pessara adila par sem hagt er ad breyta peim med
afleidusamningum.

[ t6flu 3 ma sja hversu mikid svigram er eftir til
utgafu skuldabréfa innan MTN-rammans. Kerfid er
byggt pannig upp ad heimildin til Gtgafu er fost tala,
annadhvort i evrum eda Bandarikjadolum. T.d. er
heimild rikissj6ds i Bandarikjadélum, ef rikissjodur
gefur ut skuldabréf i evrum er upphadinni breytt yf-
ir i Bandarikjadali & krossgengi pess tima sem

skuldabréfio er gefio ut. betta er gert fyrir allar utgaf-
ur sem gefnar eru Ut i 6drum gjaldmidli en Banda-
rikjadolum. Svigramid til lantoku radst svo af
utgafuheimildinni og uppsafnadri utgafu 4 kross-
gengi hvers tima. Midad vid pessa utreikninga hofou
allir adilar enn svigram i mars til aukinnar utgafu.
Utgafuheimildina ma po hakka vid endurnyjun
samninga.

Hvatinn liggur m.a. { vaxtamun sem po hefur fario
leekkandi a sidustu misserum ...

Vaxtamunur milli islensks og erlends fjarmagns-
markadar er med peim hatti ad til lengri tima litid
hafa innlendir vextir verid herri en erlendir. betta
gefur erlendri skuldaséfnun hreyfiafl; svo hefur lengi
verid og verdur ventanlega afram um langa hrio.
Adgengi islenskra banka og sparisjoda ad erlendum
lansfjarmorkudum er med besta moti og hefur aldrei
verid betra en & lidonum tveimur arum. Med ramu
adgengi ao erlendri fjarmdgnun hafa bankar og spari-
sj00ir valid ad bjooda gengisbundin lan i vioteekari til-
gangi og til fleiri hopa lantakenda en adur pekktist.
Sem demi ma nefna ad samningar eignaleigufyrir-
teekja til bifreida- og vélakaupa eru ni ad meirihluta
til gengisbundnir. P4 bjodast ni fasteignavedlan ad
hluta til eda ad 6llu leyti i erlendri mynt. Hafa ber i
huga ad fjarmalapjonusta i formi korfulana og af-
leidusamninga til ad draga r gengisahettu getur gert
erlendar lantdkur audveldari og &haettuminni, ef
vidskiptamenn kjosa ad nyta sér pessa moguleika.

Tafla 3 Svigram til utgafu innan MTN-ramma hj4 islenskum adilum!

Utistandandi skv. Rikis- Lands- Islands-
REUTERS sjoour virkjun banki hf.
EUR .o 822 730 2.262
USD ittt 1.027 912 2.826
Heimild til utgafu
EUR .o 1.201 801 2.500
USD .o 1.500 1.000 3.123
Svigrum til lantoku
EUR .ot 379 70 238
USD e 473 88 297
Utistandandi skv.
dtreikningum SI?
EUR .o 1.057 819 2.518
USD v 1.320 1.023 3.145

Landsbanki  Bunadarbanki KB
FBA hf- Islands hf. Islands hf.  banki hf.  Samtals
71 1.758 145 1.369 7.156
88 2.001 181 1.710 8.745
1.500 2.500 1.000 2.000 11.501
1.874 3.123 1.249 2.498 14.367
Lokad 742 Lokad 631 2.061
Lokad 1.122 Lokad 789 2.770
70 1.758 145 1.444 7.810
88 2.196 181 1.804 9.757

1. Allar fjarheedir eru taldar i milljonum. Upplysingar fra Reuters pann 3. mars 2004 og utreikningar Sedlabankans.

2. Gengi pann 1. mars 2004 (www.oanda.com).
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Mynd 4
Vaxtamunur! (3 ménada rikisvixlar
i lok juni og desember 1997-2003)

Présentur
9

6 12 6 12 6 12 6 12 6 12 6 12 6 12

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Vaxtamunur 3 méanada islenskrarikisvixla og 3 ménada rikisvixla helstu vidskiptalanda
veginnamed sdmu hlutféllum og i gengisvoginni. Heimildir: Reuters og Sedlabanki idands.

A timabilinu 1997-2001 for vaxtamunur vid
utlond heekkandi en fra arslokum 2001 hefur hann
leekkad 4 ny og er hann um pessar mundir alika mik-
ill og i upphafi timabilsins. bProun vaxtamunar vid
utlond getur teplega verid eina skyringin & peirri
aukningu erlendra skulda sem ordid hefur & sidustu
drum. A hinn boginn er liklegt ad nemi fyrirtakja
fyrir voxtum og vaxtamun hafi aukist samhlida si-
aukinni opnun hagkerfisins, markadsvaedingu og
samkeppni.

... 0g ymsum kerfisbreytingum
A sidustu drum hafa ordid marghattud kaflaskil &
fjarmalamarkadi. Kerfisbreytingar og nybreytni i
pjonustu hafa haft tilhneigingu til ad auka erlenda
skuldastoou og breyta peirri aheettu sem lanastofnan-
ir og pjodarbuid buia vid. Lanastofnanir, fyrirteki og
heimili hafa beint og obeint tekid erlendan gjaldeyri
inn i efnahagsreikninga sina i stad islenskrar kronu.
Mikilvaegt er ad hafa i huga nokkrar breytingar
sem hafa att sér stad 4 lionum 5 arum og snua ad
bonkum og sparisjodum:
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1. Lanveitingar til erlendra adila.
2. Fjarfesting i erlendum markadsverdbréfum.

3. Utras islenskra banka med stofnun utibua og
dotturfélaga erlendis.

4. Utrés islenskra fyrirteekja med kaupum 4 erlend-
um fyrirtekjum en fjarmégnun fra islenskum
vidskiptabdonkum.

5. DPatttaka islenskra banka i sambankalanum med
erlendum bonkum.

6. Tilkoma fasteignafélaga og annarra eignarhalds-
félaga sem fjarmagna sig ad hluta til med erlend-
um lanum.

7. Eignarleigusamningar eru nu ad meirihluta til
med erlendri fjarmdégnun.

8. fbudavedlan bodin med gengisbindingu.
9. Léanshefismat fyrir steerstu vidskiptabankana.

10. Adgengi islenskra banka ad djupum markadi fyrir
utgefnar skuldavidurkenningar (MTN, ECP) i
skjoli lanshaefismats.

Afleidingarnar eru ymsar

bessi proun hefur pegar haft viotekar afleidingar.
Rumt er um laust fé til gengisbundinna utlana og
gengisadhaetta lantakenda fer vaxandi. Vardandi stjorn
peningamala og fjarmalastodugleika ma m.a. nefha
a0 ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans 4 heildarlans-
fjareftirspurn verda minni en ella. Petta 4 einkum vid
gagnvart fyrirtekjum. Pad gerir notkun peninga-
stjornunar til sveiflujofnunar torveldari. Mdguleiki
peningastefnu til a0 dkvarda til lengdar verdbolgustig
i innlendri mynt breytist hins vegar ekki. Einnig er
vert ad hafa 1 huga ad urraedi Sedlabankans til lausa-
fjaradstodar verda takmarkadri. Svigram bankans til
adstodar med lausafjarfyrirgreidslu til lanastofnunar
sem ekki er i eiginfjarvanda er nanast an takmarkana
i islenskum krénum en er verulega takmarkad ef
lausafjarvandinn birtist i erlendum gjaldeyri.





