Stoougleiki fjarmalakerfisins

Fjarmalakerfid hefur toluverdan vionamsprott til ad

meeta pjodhagslegu djafnvaegi

bjoohagslegt umhverfi og rekstrargrundvollur fjarmadlafyrirteekja hefur eilitid breyst fra sidustu
greiningu d stoougleika fjarmalakerfisins { mars sl. en heildarmyndin er su sama. Nidurstadan pa var
su ad pjoohagsleg skilyrdi veeru a heildina litio goo en helstu ahyggjuefnin veeru utlanapensla, sem ad
mestu veeri fjarmognud erlendis fra, og hatt eignaverd. Somu dhyggjuefni eru enn til stadar
Eignaverdio, p.e. verd hlutabréfa og fasteigna, hefur haldio afram ad heekka fra sidustu greiningu og
ovissan hefur aukist po ad veruleg verdlekkun sé osennileg i brad. Hafin er hardari samkeppni i
tbudalanum til langs tima med lekkun vaxta og rymri vedsetningu fasteigna. Fyrirsjaanlegt var ad
pjodhagslegt ojafnveegi myndi aukast samfara peim miklu framkvemdum sem hafnar eru og standa
munu neestu dr. Af peim sékum eykst sii dheetta sem fiarmdlakerfinu er biin. Ancegjulegt er ad
vionamsprottur fjarmalafyrirteekja og -markada hefur verid efldur samhlida og verdur hann ad teljast

t6luverdur til ad meeta pvi sem i hond fer!

Stodugleiki fjarmalakerfisins 4 nesta aratug mun
radast mjog af pvi hve vel tekst ad styra pjoodar-
buskapnum i gegnum hina miklu fjarfestingarhrinu
sem framundan er. Mikilveegt er ad hindra ofpenslu
med tilheyrandi verdbolguuppsveiflu. Med pvi er
dregid ur likum pess ad beita purfi strongu adhaldi i
peningamalum sem geti veikt stodir fjarmalakerfis-
ins. AQ pvi leyti sem pjodarskutan siglir na inn i petta
mikla framkvaemdaskeid med heldur meiri verd-
boélgu, meiri vidskiptahalla og minni slaka en reiknad
var med i sidustu uttekt 4 fjarmalastodugleika hefur
aheettan aukist nokkud.

Sedlabankinn hefur fyrir sitt leyti pegar brugdist
vid med hakkun vaxta i pvi skyni ad tryggja
verdlagsstodugleika. Med adhaldssamri stefnu i rikis-
fjarmalum ma draga verulega ar haettu 4 fjarmalaleg-
um 6stodugleika a naestu arum. Verdi peningastefnan

1. pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 10. sept-
ember 2004.

latin axla um of pa byrdi ad halda eftirspurn i skefjum
medan storframkvaemdir ganga yfir verdur sam-
keppnisstada utflutnings- og samkeppnisatvinnuvega
lakari en ella og fjarmagnskostnadur meiri. Lang-
timadeetlun i rikisfjarmalum til nokkurra ara, sem
midadi ad pvi ad halda utgjoldum rikisins i skefjum
nastu tvd arin, myndi styrkja forsendur fjarmala-
kerfisins og efnahagslifsins i heild.

Auk pess framkvemdaskeids sem framundan er
ber ad nefna tvennt sem 6dru fremur gefur astaedu til
a0 staldra vid fra sjonarholi fjarmalastoougleika.
Annad er hradur utlanavoxtur og vaxandi skuldir
ba0di heimila og fyrirtaekja, hitt er hatt eignaverd.
Alpjodleg reynsla synir ad pegar betta tvennt fer
saman er hatta & ferdum. Slikt astand getur varad
lengi adur en neikveedar afleidingar koma i ljos og
stundum verdur adlégunin pad hagfara ad ekki reynir
alvarlega a stodugleika fjarmalakerfisins. Pott efna-
hagsreikningur beedi heimila og fyrirteekja hafi &
sidustu arum ordid berskjaldadri fyrir sveiflum i
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eignaverdi og gengi gjaldmidla, virdist stada peirra
vera sterk til farra ara litid. Fyrirhugud rymkun opin-
berra hiisnaedislana geeti aukid skuldsetningu heimila
og sama ma segja um nyleg tilbod banka og spari-
sjoda um langtimalan 4 laegri voxtum. Skuldaaukning
fyrirteekja heldur afram og nt ad hluta til med skuld-
settum hlutabréfakaupum en god framlegd fyrirtekja
eykur pol peirra. Ahyggjuefnin varda fyrst og fremst
getu heimila og fyrirteekja til ad standa af sér meiri
hattar afturkipp i pjodarbuskapnum, sem er p6 6lik-
legur & naestu arum. Soguleg reynsla synir hins vegar
ad gera verdur rad fyrir slikum adstedum 00ru
hverju. Med slikt langtimasjénarmid i huga er nidur-
stadan ad fra pvi ad uttekt & pjodhagslegum for-
sendum fjarmalastodugleika var gerd 1 mars sl. hafi
pjodhagslegar forsendur stédugleika i fjarmala-
kerfinu heldur veikst.

Stada fjarmalafyrirtaekja potti tiltdlulega traust i
sidustu greiningu og pad mat er 6breytt ni. Ardsemi
banka og sparisjoda var & heildina litid med mestu
ageetum 4 fyrstu sex manudum arsins og eiginfjar-
hlutfall tiltolulega sterkt. Hagfelld verdpréun & inn-
lendum verdbréfamorkudum og stodutaka rada mestu
um pessa afkomu. Utras bankanna hefur breikkad
tekjugrundvoll peirra og dhattudreifingu en engu ad
sidur er meirihluti hagnadarins enn af innlendum
toga.

Soékn islenskra vidskiptabanka a erlendan vett-
vang hefur verid eindregin 4 sidustu arum og sam-
kveemt yfirlysingum stjérnenda peirra mun hun halda
afram & nzestu misserum. I 1josi pessa er ahugavert ad
hugleida med hvada heetti pessi proun kallar & endur-
mat & starfsemi Sedlabankans. Alpjédavading bank-
anna hefur leitt til marghattadra breytinga i starfi
bankans og aukinna samskipta vid innlenda sem er-
lenda samstarfsadila en ljost er ad margt er eftir i
peim efnum. Islenska fjarmalakerfid hefur hleypt
heimdraganum, verdur sifellt alpjodlegra og er ni
kvikara en adur var. Sedlabankinn lagar starfsemi
sina ad pessum adstedum 4 grundvelli laga sinna og
er nanar fjallad um pad i vidauka.

Mikil erlend fjarmognun bankanna hefur vakid
athygli hja innlendum og erlendum adilum sem koma
a0 greiningu islenska fjarmalakerfisins. Alpjodleg
lanshaefismatsfyrirteeki hafa jafnvel talid erlenda
skuldsetningu pjodarbusins og skammtimaedli
hennar geta hamlad herri lanshafiseinkunn rikis-
8j0ds og peirra banka sem metnir eru af peim. Sedla-
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bankinn hefur brynt fyrir bonkunum ad geeta vel ad
fjarmdgnun sinni og lanstrausti. Paer bryningar hafa
skilad arangri. Miklu mali skipti pegar bankarnir
héfu ad lengja i gengisbundinni fjarmdgnun sinni
sidla 4 lidnu 4ri og er ni rumt ar 1idid an pess ad
skammtimaldntaka peirra hafi aukist. Einnig er
anzgjulegt ad lanshafiseinkunn bankanna hefur
haekkad 4 sidustu tveimur drum. Sedlabankinn i sam-
vinnu vid Fjarmalaeftirlitid (FME) efndu nt i sumar
til vioreedna vid sérfreedinga sterstu vidskiptabank-
anna um lausafjarstyringu gengisbundinna lida.
Skipst var 4 skodunum um bestu framkvemd hennar
og gagnsemi opinberrar birtingar &4 vidmidum bank-
anna um ahettustyringu. Samkomulag nadist um pau
meginatridi sem studla ad bestu framkvemd vid
lausafjarstyringu gengisbundinna lida. Atridin er ad
finna i rammagrein 3. FME hefur einnig kynnt pau i
umraduskjali i addraganda pess ad FME setji
leidbeinandi tilmeeli par ad lutandi. Vonir standa til ad
nidurstadan studli ad aukinni varad i lausafjarstyr-
ingu gengisbundinna lida.

A innlendum verdbréfamérkudum hafa ordid
nokkrar breytingar 4 framkvemd vidskipta og
uppgjors og reynt hefur & skilvirkni markadanna a
sidustu sex manudum. Utgafa ibudabréfa i Euroclear-
verobréfaskraningarkerfinu eykur samkeppni og par
med adhald med innlendum markadi. Kauphéllin i
Helsinki hefur formlega bast i Norex-kauphallar-
bandalagid sem styrkir samstarfid verulega. Utbod
hlutafjar i KB banka hf. var hid stersta sem fram
hefur farid hér 4 landi og heppnadist pad vel og syndi
getu markadarins til ad annast stort utbod og milli-
feera storar fjarhaedir 4 milli adila an hndkra. Fram-
kveemd vid utgafu ibudabréfa og skipti eldri husbréfa
gengu a heildina l1itid greidlega fyrir sig en skammur
timi til ad akveda skipti, takmorkud upplysingagjof
og langur timi sem for 1 ad skra nyju bréfin i vero-
bréfamidstod voru helstu annmarkarnir.

Reynsla er nu komin & reglur um starfsemi
greidslukerfa sem Sedlabankinn setti 1 oktober 2003.
A0 mati bankans hafa pessar reglur studlad ad auknu
réttardryggi og gegnsei ad pvi er vardar starfsemi
kerfanna. Sedlabankinn hefur frd midju ari 2002
unnid ad pvi i ndnu samstarfi vid lanastofnanir ad
avallt verdi fullnaegjandi vedtryggingar fyrir heim-
ildum peirra i greidslukerfum. Med peim breytingum
sem gerdar hafa verid a greidslukerfum hér 4 landi &
undanféornum arum telur bankinn ad verulegur ar-



angur hafi naost i ad takmarka lagadhaettu, greidslu-
aheettu, lausafjaraheettu og uppgjorsadheaettu i greidslu-
kerfum. A9 pvi er vardar nastu skref telur Sedla-
bankinn ad nu sé badi tekiferi og porf 4 ad huga vel
a0 stjornun rekstrarahaettu i greidslukerfunum.

Stodugleiki fjarmalakerfisins er tvipeettur. Annars
vegar er su dhetta sem kerfinu er buin og hins vegar
er vidnamsprottur pess. Ahaetta verdur tid til stadar
pott unnt s¢ ad halda henni i skefjum ad vissu marki.
A0 pvi marki sem ekki er unnt ad fordast ahattu
hlytur verkefni peirra sem studla vilja ad fjar-
malastodugleika ad beinast ad eflingu vidnams-
préttar, p.e. studla ad virku og éruggu fjarmalakerfi
eins og segir i 16gunum um Sedlabanka fslands.
Fyrirsjadanlegt var ad pjodhagslegt 6jafnvaegi myndi
aukast samfara peim miklu framkvemdum sem
hafnar eru og standa munu nastu ar. Af peim sékum
eykst st ahatta sem fjarmalakerfinu er buin. Anzegju-
legt er ad vionamspréttur fjarmalafyrirteekja og
—markada hefur verid ad eflast samhlida og verdur ad
teljast géour.

Adstedur og horfur i pjédarbluskapnum og ytri
skilyroi

Efnahagsbati i vioskiptalondum heldur dafram en po
heegir a

Efnahagspréunin i vidskiptalondunum snertir stooug-
leika fjarméalakerfisins 4 Islandi einkum med tvenn-
um hetti. I fyrsta lagi hafa efnahagsleg skilyrdi i
vioskiptalondunum ahrif & vidskiptakjor pjodar-
busins og afkomu fyrirtekja, einkum utflutnings-
fyrirtzekja. { 60ru lagi hefur hun ahrif 4 vexti sem fjar-
malafyrirtaeki, vidskiptavinir peirra og adrir greida til
utlanda. Pa kann erlend efnahagspréun ad hafa ahrif
4 gengi kronunnar og par med afkomu beedi fjarmala-
stofnana og vidskiptavina peirra.

Fra pvi ad gerd var tttekt & pjodhagslegum skil-
yrdum fjarmalastoougleika 1 mars sl. hefur batinn i
heimsbtiskapnum haldid 4afram 4 oOllum helstu
markadssvaedum. Atvinnupréun i Bandarikjunum &
timabilinu mars til mai poétti skjota sterkari stodum
undir efnahagsbatann par en adur. Bjartsynin sem
tolur um bata voktu dofnadi po nokkud pegar i 1j0s
kom ad atvinnuskdpunin i jini og einkum juli hafoi
verid mun minni og nokkud dré ur hagvexti 4 60rum
fjordungi arsins. Flestir virdast po peirrar skodunar

a0 leegdin muni ekki vara lengi og hefur hagvaxtarhlé
petta af flestum verid sett i samhengi vid snarpa
hakkun oliuverds undanfarna manudi, sem telja ma
liklegt ad muni ganga ad einhverju leyti til baka &
nastu misserum.

Ferli vaxtahceekkana hafio i Bandarikjunum og vidar
— tidindalitid a gjaldeyrismorkudum
bessa proun ma t.d. sja i peirri akvordun bandariska
sedlabankans ad hakka styrivexti um 0,25 prosentur
i agust. Var pad i annad skipti & arinu sem bankinn
hakkadi vexti. Adur hafdi hann hzkkad vexti um
0,25 présentur i juni. Eftir sem a0ur eru styrivextir i
Bandarikjunum afar lagir, adeins 1,5%. Englands-
banki hefur einnig haekkad vexti umtalsvert fra pvi ad
sidasta stodugleikaskyrsla var gefin ut, eda um 0,75
prosentur. Styrivextir Englandsbanka eru nu 4,75%,
en bankinn hof ad hakka vexti fyrr en flestir adrir
helstu sedlabankar heims. Fra sl. hausti hefur hann
haekkad vexti um samtals 1,25 prosentur i fimm
skrefum. Sedlabanki Evrépu heldur enn ad sér
héndum og hefur um langt skeid haldid styrivoxtum
sinum 1 2%, enda fer efnahagsbatinn i Evropu haegt af
stad. Vaxtaprounin 4 evrusvadinu skiptir mestu mali
fyrir fjarmalafyrirtzeki 4 fslandi, enda eru tveir pridju
hlutar skulda islenska pjodarbiisins i evrum.?
Vaxtahaekkanir bandariska sedlabankans komu
ekki sérlega a4 ovart og @ttu pvi ekki ad hafa ahrif &
fyrra mat 4 ytri skilyroum fjarhagslegs stoougleika.
Vextir bandariskra rikisskuldabréfa til tiu ara hafa
heldur laekkad ad undanfornu, eftir haekkun fra
midbiki sl. ars, og eru um pessar mundir heldur laegri
en fyrir ari og adeins litillega heerri en pegar sidasta
uttekt var gerd. Munur & voxtum skuldabréfa til
skamms og langs tima hefur minnkad toluvert, pvi &
sama tima og vextir til 10 ara hafa lekkad hafa vextir
til skemmri tima haekkad. T.d. var munur 4 voxtum
bandariskra rikisskuldabréfa til tiu og tveggja éara
jafnan & bilinu 2,2-2,4 présentur fyrstu prja manudi
arsins, en ad undanfornu hefur bilid minnkad i taep-
lega 1,8 prosentur. Hekkun vaxta til tveggja ara end-
urspeglar medal annars vaentingar um nokkru hradari
haekkun skammtimavaxta & nastu tveimur arum en
4dur var talid. A evrusvadinu hafa langtimavextir ad
undanférnu einnig verid svipadir og vikurnar fyrir
birtingu sidustu greiningar i Peningamalum 2004/1.

2. Sjarammagrein 1 i Peningamalum 2004/2, bls. 6-7.
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Mynd 1

Erlend vaxtapréun 1990-2004 (manadarleg medaltol)

Avéxtun rikisskuldabréfatil 10 ara

Avéxtun rikisvixlatil 3 manada

1990 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

1. Evrusvasdi frajantar 1994 (langtimavextir) og névember 1997 (skammtimavextir) en tolur fyrir byskaland &3ur.  Heimildir: EcoWin, Eurostat.

1990 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

Eins og itarlega var fjallad um i Peningamdalum
2004/2 (sja rammagrein 1) gerir hatt hlutfall skulda &
breytilegum voxtum eda til skamms tima pjodar-
buskapinn afar neman fyrir erlendum vaxtabreyt-
ingum, ekki sist fyrirtaeki og fjarmalastofnanir. Lans-
timinn hefur pé heldur lengst ad undanférnu. Eins og
fram hefur komio (sja umfjollun um fjarmalaleg skil-
yrdi & bls. 19-22) hafa erlend fjarmalaleg skilyroi i
raun litid breyst enn sem komid er. Enn sem komid er
hefur pvi ekki reynt & hve berskjaldadur pjoédar-
buskapurinn er gagnvart sveiflum i voxtum.

Skuldir pjodarbusins jukust verulega a fyrri helmingi
arsins

Utras islenskra fyrirtaekja, ekki sist fjarmalafyrir-
tekja hefur leitt til pess ad eignir og skuldir
pjodarbusins hafa aukist verulega, skuldir b6 umtals-
vert meira. Hrein erlend stada pjodarbusins versnadi
4 fyrstu sex manudum arsins og matti rekja pad ad
mestu leyti til aukinnar erlendrar skuldsetningar
bankakerfisins. Hrein skuldastada® pjodarbusins for
ur um 100% 1 lok ars 2003 i um 107% af VLF i lok
annars arsfjordungs.* Verg erlend skuldastada’ sem
hlutfall af landsframleidslu var ordin um 157% i lok
juni sl. eda um 1.370 makr.® Matsfyrirteekin sem
meta lanshaefi rikissjods hafa 611 & sidustu misserum
Iyst yfir ahyggjum af pessari préun og hafa sum hver

3. Hrein skuldastada (skuldir ad fradregnum eignum) an ahaettufjarmagns
(bein fjarfesting og hlutafé).

4. Braodabirgdatolur.

5. An ghattufjarmagns.

6.  Bradabirgodatolur.
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jafnvel talid ad verulega verri skuldastada hamli
haerri lanshaefiseinkunn rikissjods eda geeti jafnvel
leekkad hana.

Skuldastadan kann ad vera nokkud naem fyrir
sveiflum i gengi gjaldmidla. Sveiflur gengis helstu
gjaldmiodla heims hafa p6 ekki ordid miklar fra pvi i
mars sl. Gengi evru gagnvart Bandarikjadal hefur
haldist vel undir hamarki sem nadist snemma ars, en
lengst af verid & bilinu 1,19 til 1,23. A sama tima
hefur jenid heldur veikst gagnvart Bandarikjadal.

Hatt oliuverd hefur umtalsverd ahrif a ymsar at-
vinnugreinar

Verdlag sjavarafurda hefur litillega styrkst fra mars-
manudi, en er enn nokkru leegra en fyrir ari. Alverd
hefur haldist allhatt, eftir timabil hackkunar sem hofst
vorid 2003. Breytingar sem hafa ordid a utflutnings-
verdi hafa litil ahrif & mat & pjodhagslegum forsend-
um fjarmalastoougleika. Innflutningsverd hefur a
hinn béginn haekkad verulega fra pvi ad sidasta tttekt
4 fjarmalastoougleika var gerd, einkum, hraefna-,
oliu- og bensinverd. Fyrstu prjd manudi arsins kost-
a0i olia 4 heimsmarkadi u.p.b. 32 dali fatid ad meoal-
tali, en undanfarna prja manudi hefur verdid legio i
40 dolum fatid og for timabundid yfir 44 dali (sja
nanar rammagrein 3 i greininni um préun og horfur i
efnahags- og peningamalum, hér ad framan). Haekk-
andi oliuverd getur haft umtalsverd ahrif 4 ymsar at-
vinnugreinar, ekki sist sjavarutveginn.

Meiri vidskiptahalli en reiknad var med i sidustu
uttekt eykur heettu a ostoougleika sioar
begar sidasta uttekt var gerd 4 stodugleika fjarmala-



kerfisins lagu ekki fyrir tolur um hagvoxt 4 6llu sl. ari
og engar um hagvoxt 4 yfirstandandi ari. Skemmst er
fra pvi ad segja ad hagvoxtur & sl. ari reyndist meiri
en reiknad var med i mars, eda 4,3% i stad 2%, eins
og reiknad var med i spa sem pa var birt. T6lur um
hagvoxt & fyrri helmingi pessa ars benda ekki til ad
slaknad hafi 4 hagvextinum pad sem af er ari, eins og
fjallad er um i kaflanum um préun og horfur i efna-
hags- og peningamdlum hér ad framan. Fjarmuna-
myndun hefur aukist hratt eins og vid var buist og
voxtur einkaneyslu hefur verid orari en arsvoxtur
hennar i peim pjodhagsspam sem birtar hafa verid.

[ takt vid mikinn voxt innlendrar eftirspurnar
hefur vidskiptahallinn aukist hradar en reiknad var
med i spam sem birtar voru i Peningamdalum 2003/4
og 2004/1. 1 junibyrjun spadi bankinn vidskiptahalla
a pessu ari er neemi 8%% af landsframleidslu, saman-
borid vid 72% halla i spanni sem birtist { mars, en i
sama hefti birtist sidasta uttekt a fjarmalastdougleika.

Fra sjonarhdli fjarmalastodugleika skiptir p6 ekki
siour mali ad 1 sidustu spa bankans var gert rad fyrir
mun meiri halla arin 2005 og 2006, eda 4 peim tima
sem framkvamdir vid virkjanir og alver verda i ha-
marki. Jafnframt skyrist minni hluti hallans, en 4dur
var gert rad fyrir, af fjarfestingu i virkjunum og
storidju, eda einungis pridjungur. Pott reiknad sé med
a0 fjarmognun vidskiptahallans verdi tiltdlulega
greid nastu tvo arin eykur pessi stada hattu 4 vanda-
malum sidar. [ pvi samhengi er rétt ad minna 4 ad vid
greiningu a stodu fjarmalakerfisins er naudsynlegt ad
horfa lengra fram i timann en gert er ad ollu jofnu
pegar teknar eru dkvardanir i peningamalum. Meira
Ojafnvaegi 1 ytri jofnudi pjodarbuskaparins er pvi
Ohagstett fra sjonarholi fjarmalalegs stdougleika,
jafnvel pott oliklegt sé ad neikveedra afleidinga pess
gaeti nastu arin.

Verdbolga jokst i sumarbyrjun

[ Peningamdlum 2004/1 var greint fra lagri verdbolgu
og utlitid 1 verdlagsmalum talid gott, en 4 pad bent ad
gengisproun geti radid miklu um framhaldid. f mai
og juni jokst verdobolga verulega og var nalegt efri
polmérkum 1 juni. Med hlidsjon af spd bankans fra
pvi 1 juni @tti pessi uppsveifla verdbolgu, sem kom
nokkru fyrr en spad var, ad hjadna pegar lidur 4 naesta
ar. Sem fyrr hvilir spdin 4 peirri forsendu ad gengi
krénunnar haldist sterkt. Hekkun orkuverds a alpj6o-
legum markadi 4 nokkurn patt i aukinni verobolgu ad

undanfornu og ma gera sér vonir um ad pau ahrif
muni ganga til baka innan spatimabilsins. Til lengri
tima 1itid hefur préunin & husnadismarkadi einnig
veruleg ahrif. Vegna peirra miklu framkvemda sem
eru framundan er naudsynlegt ad horfa lengra fram &
veginn en venja er. Heettan 4 aukinni verdbdlgu vex
er lidur 4 framkvemdatimabilid og adgerdir bankans
i peningamalum munu 6hjakvaemilega purfa ad taka
mid af henni. Nokkud eykur &4 hattuna ad pjodar-
buskapurinn skuli n1 vera ad fara inn i petta mikla
framkvemdaskeid med minni slaka og meiri vero-
boélgu en adur var reiknad med.

Eins og oft hefur verid nefnt & pessum vettvangi
getur mikil og 6vant verdbolga haft afar sleem ahrif &
fjarhagslega stoou heimila landsins sdkum 1t-
breiddrar verdtryggingar, einkum ef hin fer saman
vid leekkandi gengi og almennan samdratt i pjodar-
buskapnum. Takist ad beita peningastefnunni til pess
a0 halda verdobolgu i skefjum & medan godur prottur
er 1 efnahagslifinu minnka likur & slikri atburdaras.

Ibiidaverd enn d uppleid en frambod hefur aukist d
moti og kann ad hamla gegn verohekkunum a neest-
unni

Undanfari margra ef ekki flestra fjarmalakreppna
sem skekid hafa pjodir heims hefur verid mikil
haekkun eignaverds asamt 6rum vexti utlana.” I 1josi
pess ad hvort tveggja hefur einkennt efnahagspréun-
ina 4 {slandi undanfarin ar er rik astada til ad fylgjast
naid med proun eignaverds. Petta 4 sérstaklega vid
um verdpréun fasteigna en einnig hlutabréfa. Hvort
tveggja hefur verid a4 hradri uppleid undanfarid ar.
begar sidasta tuttekt 4 pjodhagslegum forsendum fjar-
malastddugleika var gerd i mars virtist po sem upp-
sveifla ibuidaverds hefdi stddvast eda a.m.k. dregid
verulega Ur henni. Minni heekkun hisnadisverds var
talin jakvaed fyrir stodugleika fjarmalakerfisins til
lengri tima litid. Hins vegar var 4 pad bent ad 6vissa
a vinnumarkadi vegna lausra kjarasamninga og fyrir-
hugadar breytingar 4 ibudalanakerfinu kynnu ad hafa
dregid timabundid Ur eftirspurn. Liklega hefur pad
verid rétt alyktun, pvi ad 4 svipudum tima og kjara-
samningar nadust tok husnadisverd ad hakka hradar
en pad hafoi gert nokkru adur. Ekki verdur fullyrt ad

7. Sja t.d. Borio, Claudio, og Philip Lowe, Asset prices, financial and
monetary stability: exploring the nexus, BIS Working Papers nr. 114,
jali 2002.
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dregid hafi Gr vextinum i sumar pétt litillega hafi
dregid ur arshaekkun ibudaverds & hofudborgar-
svedinu. Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi jokst mjog i
fyrra og eru horfur 4 ad voxturinn verdi ekki minni i
ar. Sumir fasteignasalar telja ad mikid frambod
ibudarhusnaedis sé¢ farid ad hamla gegn verdhakk-
unum 4 héfudborgarsvadinu ef fra eru talin einstdok
svadi nalegt midborg Reykjavikur.

Mynd 2
ibtdafjarfesting og Gtlan 1budal dnag63st
1. &rfj. 1997 - 2. arsfj. 2004
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1. Fjarhaed husbréfal ana, fagd til raunvirdis myv. visitolu ibidaverds & hofudborgarsvaedi.
Fjoldi afgreiddralanatil nybygginga og endurbbta. Tolur um ibudafjarfestingu eru arlegar.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa Islands, Ib(idal &nasj6dur og Sedlabanki Islands.

Utlénavéxturinn hefur heldur hjadnad en er enn of
mikill

Mikill tlanavoxtur sem fylgt hefur haekkun eigna-
verds undanfarin ar — enda um natengd fyrirbaeri ad
reda — hefur valdid Sedlabankanum nokkrum
ahyggjum. Eftir ad sidasta skyrsla var gefin ut barust
gdgn er syndu enn meiri voxt utlana en fyrr og virdist
sem arsvoxtur innlendra tldna innlansstofnana hafi
nad hamarki 1 mars og april vid u.p.b. 24%. bott
voxturinn hafi litillega hjadnad sidan pa er hann po
enn mun meiri en til lengdar feer samrymst stooug-
leika 1 peningamalum eda fjarmalakerfisins. Fjallad
er nanar um skuldir heimila og fyrirteekja hér a eftir.

Gengi hlutabréfa hefur heekkao verulega fra sidustu
uttekt

[ Peningamdalum 2004/1 var fra pvi greint ad verd
hlutabréfa hefoi haekkad mikid a skommum tima, en
4 pad bent ad verdid veri eigi ad sidur mun laegra en
4 arunum 2000-2001, ef midad er vid algenga meeli-
kvarda & verd hlutabréfa. beir bentu po til ad verd
hlutabréfa einstakra fyrirtaekja veeri ordid afar hatt.
Ennfremur var talid veikleikamerki ad fair innbyrdis
tengdir adilar stedu ad pvi er virtist &4 bak vid aukna
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eftirspurn en stofnanafjarfestar héldu ad sér hondum.
bé4 hofou hlutabréfakaup med skuldsetningu att patt i
a0 knyja verd einstakra fyrirtaekja upp. Petta var talid
auka haettu 4 kedjuverkandi leekkun sidar, reyndist
einhverjum kaupendum erfitt ad standa vid skuld-
bindingar sinar. bvi veeri astaeda til sérstakrar varudar
vid kaup & hlutabréfum. Fra pvi i mars hefur gengi
hlutabréfa sem skrad eru i Kaupholl Islands hakkad
enn frekar, eda um ramlega 40% frd midjum mars-
manudi til mids september. Pvi er dsteda til ad skoda
verd hlutabréfa med enn gagnrynni huga en fyrr.

Vaxtahcekkunarferlio er hafio

Fra utgafu sidustu stoougleikaskyrslu hefur Sedla-
bankinn privegis haekkad styrivexti, samtals um 0,95
prosentur 1 6,25%. Eins og fram hefur komid hér ad
framan hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja liklega
prengst nokkud af peim sokum, en lekkun 4 voxtum
ibudalana med nyju ibudalanakerfi vegur sennilega
pyngra pegar meta skal fjarmalaleg skilyrdi heimila.
Avéxtunarkrafa hiisbréfa hefur reyndar hnikast upp &
vid eftir sidustu vaxtahakkun, en hverfandi litil velta
er med pennan skuldabréfaflokk eftir breytingarnar.
Préunin 4 eftirmarkadi med htsbréf etti ad auki ekki
a0 hafa ahrif 4 efnahag heimilanna nema i gegnum
skuldabréfaeign peirra. Pott nokkud hafi prengt ad
fjarmalalegum skilyrdum fyrirteekja med vaxtahakk-
unum erlendis og hér heima og styrkingu gengis kron-
unnar er 1jost ad ekki hafa ordid miklar breytingar a
fjarmalalegum skilyroum i heild enn sem komid er.

Heimilin

[ sidustu tveimur uttektum a fjarmalastodugleika
hefur stada heimilanna verid talin tilt6lulega traust til
skamms tima 1itid, en miklar og 6rt vaxandi skuldir &
sama tima og ibudaverd hefur verid i sogulegu
hamarki taldar haettumerki til lengri tima Ilitid.
Astada pess ad stada heimilanna hefur verid talin
nokkud traust til skamms tima litid er ad litlar likur
virdast 4 tekjubresti medan timabil mikilla fram-
kvemda gengur yfir & naestu premur arum. Likur &
bakslagi geetu hins vegar aukist ad pvi loknu. Ekki
hafa heldur verid merki um veruleg vanskil einstakl-
inga i bankakerfinu er bent geetu til erfidrar stodu,
pott fjoldi arangurslausra fjarnama geti gefid vis-
bendingu um hid gagnstaeda, eins og fjallad verdur
nanar um sidar.



Fatt bendir til annars en ad fyrri greining 4 stéou
heimilanna eigi 1 meginatrioum enn vid rok ad
styQjast. Kaupmattur launa heldur afram a0 aukast fra
fyrra ari pott verdbdlguuppsveiflan undanfarna
manudi hafi hdggvid nokkurt skard i hann. Atvinnu-
horfur verdur ad telja almennt gddar, pott atvinnu-
leysi hafi reyndar pokast upp 4 vid ad teknu tilliti til
arstima. Skammtimavextir hafa haekkad nokkud i takt
vid styrivexti Sedlabankans, en 4 moti koma odyrari
ibudalan en 4dur voru i bodi. Skammtimastadan
virdist pvi nokkud traust. Sem fyrr er pad hins vegar
samspil vaxandi skulda, sem enn sér ekki fyrir end-
ann 4, og has ibudaverds sem er meginahyggjuefnid.

Mynd 3
Kaupméttur launa jantar 1998 - juli 2004
Midad vid launavisitdlu og visitdlu neysluverds an hisnadis
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Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.

Skuldir einstaklinga jukust hratt i fyrra en heldur
hefur heegt a vextinum [ ar

Eftir samfellda skuldaaukningu i hartneer aldar-
fjordung jukust skuldir islenskra heimila med mesta
moti & arinu 2003, eda um ram 15%. Aztlad er ad i
arslok hafi paer numid u.p.b. 180% af radstofunar-
tekjum og 96% af landsframleidslu. Framangreind
skuldahlutfoll eru reiknud midad vid endurbetta
lanaflokkun, sem olli nokkurri laekkun fra fyrri aeetl-
unum, en breyting milli ara er reiknud med pvi ad
draga fra aztlud ahrif pess ad flokkun utldna var
breytt i september arid 2003.8 Pad sem af er 4ri hefur
skuldaaukningin haldid &fram, en po6 heldur haegar en
i fyrra. Fra aramotum til juniloka jukust skuldir ein-
staklinga um 5%. Virdist voxtur skulda einstaklinga

8. Med breytingunni fluttust 93 ma.kr. skuldir af heimilunum yfir & fyrir-
teeki og hid opinbera.

undanfarna manudi ad mestu leyti bundinn vid
ibudalan, sem bera tilt6lulega hoflega vexti midad
vid annad lansfé og endurgreidast 4 16ngum tima.

Nylega hofu innlansstofnanir og a.m.k. einhverjir
lifeyrissjodir ad bjoda ibudalan & samberilegum
kjorum og Ibudalénasjédur. Olikt lanum {btdalana-
sjo0s eru kaup 4 husnadi ekki forsenda lanveitingar.
Liklegt er ad pessi nyja samkeppni hradi upp-
greidslum eldri ibudalana sem bera heerri vexti, t.d.
htisbréfaldna og lifeyrissjodsldna.’ Jafnframt mun
hin audvelda einstaklingum ad fjarmagna neyslu
med pvi ad leekka eigid fé sem bundid er i hlisnadi.
Ekkert er pvi til fyrirstodu ad tekin séu heerri 1an en
pau sem greidd eru upp ef vedrymi er fyrir hendi, og
ef lanstimi er lengdur um leid og vextir laekka er
hugsanlegt ad einstaklingar geti titvegad f¢é til einka-
neyslu an pess ad auka greidslubyroi sina til skamms
tima. Toluverdan vaxtamun parf po 1 morgum til-
vikum til ad lantdkukostnadur vegi ekki upp sparn-
adinn. Ef ad likum laetur mun pessi nyjung yta undir
frekari skuldaséfnun heimila. Einnig mé venta pess
a0 ef vaxtastig er leegra til lengri tima litid muni pad
draga ur eignamyndun lifeyrissjooda.

Eru miklar skuldir heimilanna heettumerki?

Enn eitt sogulegt hamark skulda heimilanna gefur til-
efni til ad fara & ny yfir adferdir og gdgn um skuldir
og eignir heimila sem studst er vid pegar lagt er mat
4 pjoohagslegar forsendur fjarmalastodugleika.
Vidfangsefni greiningar a4 pjodhagslegum forsendum
fjarmalastoougleika snyst yfirleitt ekki um ad spa
fyrir um vandamal eda kreppuastand i nalaegri fram-
ti0 heldur greina adstaedur sem vid sérstok skilyroi
geetu valdid fjarmalakerfinu skakkaféllum. Vandinn
vid slika greiningu felst ekki sist i pvi ad 6jafnvaegi
getur magnast 4 1ongum tima og valdid pvi ad fjar-
malakerfid verdur berskjaldadra en ella an pess ad
alvarleg eftirkost komi fram fyrr en einhver afoll
dynja yfir 16ngu seinna. Slik hagfara mognun getur
stadid arum eda jafnvel aratugum saman, stundum
sem hluti af alpjodlegu ferli, adur en afleidinganna
verdur vart i fjarmalalegum 6stddugleika. Stofnanir
sem ber ad hafa eftirlit med stodugleika fjarmala-
kerfisins standa frammi fyrir peim vanda ad erfitt er
ad meta pad hvener berskjoldun einstakra geira fjar-

9. I sumum tilfellum hafa vextir eldri ibadalana einnig verid laekkadir.
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Mynd 4

0 Hlutfall af radstofunartekjum (%)

Skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum eda vergri landsframleidslu 1990-2004
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1. Framreiknad hlutfallslegafraseptember 2003. Heimild: Sedlabanki Islands.
malakerfisins eda pjodarbusins alls verdur ad raun-
verulegu en ekki adeins hugsanlegu vandamali. Vid- Mynd 5

varanir sem endurteknar eru med reglulegu millibili
arum saman an pess ad nokkud markvert gerist kunna
a0 glata traverdugleika sinum. bPar med er po ekki
sagt ad paer hafi verid rangar. Paer kunna jafnvel ad
eiga nokkurn patt i pvi ad afstyra vandanum. betta er
hollt ad hafa i huga pegar fjallad er um vaxandi
skuldir islenskra heimila og lagt mat a4 hugsanlegar
afleidingar peirra fyrir heilbrigdi fjarmalakerfisins er
fram 1i0a stundir.

Hlutfall skulda af radstéfunartekjum er notad sem
melikvardi 4 viokvemni efnahags einstaklinga fyrir
afollum vegna pess ad pad gefur visbendingu um hve
storum hluta tekna sem peir hafa til radstofunar a
hverjum tima parf ad verja til greidslu vaxta og af-
borgana sidar. Eftir pvi sem hlutfall bumflyjanlegra —
til skamms tima litid — skuldbindinga er heerra midoad
vid tekjur aukast likur 4 ad einstaklingar geti lent i
erfidleikum vid ad standa vid skuldbindingar sinar,
t.d. pegar tekjur dragast saman. Hlutfallsleg greidslu-
byrdi fjarskuldbindinga einstaklinga radst po ekki
adeins af skuldastofni, heldur einnig af voxtum, vero-
tryggingu, liftima lana og 60rum skuldbindingum
sem ekki verda audveldlega umflanar. Hér 4 landi er
pé meginhluti fjarskuldbindinga einstaklinga vegna
eigin husnadis. begar lagt er mat a greidslubyrdi til
lengri tima parf einnig ad skoda hversu druggar eda
sveiflukenndar tekjur einstaklinga eru. ba kemur til
alita hversu audveldlega einstaklingar geta breytt
skilmalum skuldbindinga sinna & hverjum tima, t.d.
med pvi ad lengja endurgreidslutimann eda velta
afram skammtimalanum.
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Eignir, skuldir og eigid fé heimila 1990-2003

% af rédstofunartekjum

1990 1992 1994 1996

1. Ny lanafl okkun 2003 leidir til laskkunar skulda og haekkunar eigin fjar um 22% af
rédstofunartekjum. Heimild: Sedlabanki [slands.

Frekar en ad lita & hlutfall skuldastofns & moti
tekjum er audvitad einnig haegt ad afla upplysinga um
greidslubyrdina beint. Paer upplysingar liggja po ekki
fyrir nema a0 hluta. Pvi verdur ad beita grofum aztl-
unum sem hvort sem er byggja & sterd og samsetn-
ingu skuldastofns. Um peer aetlanir er fjallad nanar
hér a eftir, en fyrst er vikid nanar ad skuldahlut-
follum. Loks er rétt ad hafa i huga ad dreifing skulda
skiptir mali ekki siour en heildarskuldabyrdin. Sama
skuldabyrdi getur pvi verid misdhaettusdm, eftir pvi &
hve margar herdar hun fellur.

Upplysingar um greidslubyrdi eru brotakenndar en
hun virdist afar ha

Eins og getid var um hér ad framan ma einnig meta
skuldadhattu heimilanna & grundvelli upplysinga
sem aflad hefur verid um greidslubyrdina beint.
Gogn um hana eru strjal hérlendis og talsverdur vandi



Rammagrein 1 Skuldir heimilanna i alpjédlegum samanburdi

Skuldir islenskra heimila eru haar en ekki hcestar i
alpjodlegum samanburdi

Eins og fram hefur komid veitir stofn skuldar 6full-
komnar upplysingar um hversu mikla byrdi hann
leggur eda gaeti hugsanlega lagt & framtidartekjur ein-
staklinga. Hlutfall sem er hatt i sdgulegum eda alpj6o-
legum samanburdi gaeti po verid haettumerki. Um
aldarfjordungs skuldasofnun islenskra heimila verdur
ekki fjolyrt frekar ad pessu sinni, en sjonum beint ad
stoou islenskra heimila 1 samanburdi vid dnnur 16nd.
Slikur samanburdur er po ekki sidur vandmeofarinn.
Stada Islands i samfélagi pjodanna gefur ekkert endan-
legt svar vid spurningunni um hvort heetta stafi af
mikilli skuldsetningu einstaklinga. Adrar pjodir hafa
einnig gengid i gegnum timabil skuldasofnunar a
undanfornum arum. bjédarbuskapur peirra kann pvi
einnig ad hafa ordid berskjaldadri en adur.

Steerd opinbera geirans, ibudaeign, lifeyrissjodir og
aldur pjodar skyra hatt skuldahlutfall ad nokkru leyti

Skuldir islenskra heimila eru med pvi heesta sem gerist
i samanburdarlondum, hvort heldur sem midad er vid
radstofunartekjur eda landsframleidslu. A mynd 1 eru
synd skuldahlutfoll heimila i nokkrum 16ndum. fsland
er pridja heest i pessum hopi, 4 bada malikvarda, en
minni munur er 4 skuldum fslendinga og naestu pjoda
fyrir nedan ef midad er vid landsframleidslu. Ymsar
skyringar & haum skuldum islenskra heimila midad vid
radstofunartekjur koma til greina. [ 16ndum par sem

Mynd 1
Skuldir heimila i nokkrum léndum
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Heimildir: Eurostat, OECD, Sedlabanki islands.

opinberi geirinn er stor eru radstéfunartekjur minni
sem nemur harri tekjuskottum. Eolilegt er ad hlutfall
skulda 4 moti radstofunartekjum sé haerra 4 Islandi en
t.d. 1 Japan eda Bandarikjunum. Hlutfall skulda af
landsframleioslu er hins vegar 6had skottum.

Onnur skyring 4 miklum skuldum heimila & fslandi
er hve hatt hlutfall htisnadis er i eigu ibua. Hér a landi
er liolega 80% husnadis 1 eigu iblla samanborid vid
t.d. teplega 70% 1 Bretlandi, 55% 1 Frakklandi og
lidlega 40% 1 Pyskalandi, en par er einmitt hvad legst
hlutfall husnadis i eigu ibtia { hinum vestreena heimi.
Fjolskyldur sem bua i leiguhtisnadi borga husaleigu i
stad vaxta og afborgana af ibudalanum. Fjarhagslegar
skuldbindingar peirra eru ekki endilega minni og e.t.v.
litlu audveldara ad komast undan peim, t.d. med pvi ad
minnka vid sig husnadi, en skuldbindingum ibudar-
eigenda.

Ef mikil ibudaeign skyrir hatt hlutfall skulda felur
pad i sér ad heimilin eiga ad 6llum likindum t6luverdar
eignir & moéti skuldunum. Ef eignirnar eru seljanlegar
og verOmeatari en skuldirnar leida timabundnir
greidsluerfidleikar sidur til vanda i fjarmalakerfinu.
Groft mat 4 eigin fé heimila i hlutfalli vio radstéfunar-
tekjur eda landsframleidslu i nokkrum rikjum ma sja a
mynd 2 og hlutfall eigna og skulda & mynd 3. Par
lendir fsland nedar en ymsar storpjodir sem heimildir
eru audfengnar um, en stendur sumum peirra pé ekki
langt ad baki.

Mynd 2
Eigid fé heimila i nokkrum l6ndum
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Mynd 3

Hlutfall eigna og skulda heimila
i nokkrum léndum
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I tolum um skuldir hér 4 landi og b6 einkum um
eignir heimilanna er ymislegt adeins lauslega dztlad.
Med peim fyrirvara er hlutfall eigin fjar af landsfram-
leidslu ekki ur takti vid pad sem gerist medal helstu
efhahagsveldanna. Par munar verulega um islensku lif-
eyrissjodina, en inneignir hjé lifeyrissjodum og trygg-
ingafélogum eru taldar med eigin fé i tolum af pessu
tagi. Hér ber p6 ad hafa i huga ad andvirdi lifeyris-
eignar verdur ekki notad til uppgreidslu skulda ein-

a0 tulka pau, ekki sist vegna 6vissu um raunverulega
greidslubyrdi skammtimaldna. Skyrasta demid eru
sennilega yfirdrattarlan, sem formlega séd hafa ekki
akvedinn endurgreidslutima og bjoda vid edlilegar
adstaedur afar sveigjanlegan greidsluhrada, en kunna
p6 ad vera afturkallanleg. Pott skoda megi endur-
greidsluhrada skammtimaldna fr4 ymsum sjonar-

Mynd 6
Greiod ubyrdi heimila af |anum 1990-2003
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1. Laninnlansstofnana, tryggingafél aga og eignarleigna reiknud med nafnvéxtum og tiu &ra
liftima. Heimild: Sedlabanki Islands.

38 PENINGAMAL 2004/3

staklings i vanskilum. Hins vegar felur lifeyriseign i
sér tryggingu fyrir framtidartekjustreymi og dregur tr
porf fyrir eigid fé i formi skuldlitils husnaedis i lok
starfsevinnar. Einstaklingar med god lifeyrisréttindi
geta pvi leyft sér meiri skuldsetningu pegar dregur ad
lokum starfseevinnar en ella. betta kann ad skyra hvers
vegna hollensk, donsk og islensk heimili eru medal
peirra skuldsettustu. Pessi 16nd bua 61l vid 6flug lif-
eyriskerfi.

brigja skyringin & skuldum islenskra heimila er ad
Islendingar eru ad medaltali yngri en samanburdar-
pj6dirnar og ma telja vist ad pad dragi nidur hlutfall
eigin fjar af landsframleioslu og heekki skuldir.

Loks er pess ad geta a0 samkvaemt peirri skilgrein-
ingu 4 radstofunartekjum sem hér hefur verid notud a
undanfornum arum eru fjarmagnstekjur taldar med en
vaxtagjold koma til fradrattar. Pegar skuldir einstakl-
inga aukast hackkar pvi hlutfallid baedi vegna pess ad
teljarinn staekkar og nefnarinn minnkar.!

1. Edlilegra virdist ad deila med peim tekjum sem eru til radstéfunar til
ad standa undir vaxtabyrdinni.

hornum er eigi ad sidur ljost ad greidslubyrdi af
lanum heimilanna hefur vaxid med aukinni skuld-
setningu. Lenging formlegs eftirstddvatima lana ann-
arra en husnadislana og lifeyrissjodslana frd arinu
1990 Ur ramlega tveimur drum 1 teep prju ar hefur pod
unnid nokkud 4 moti. Midad vid formlegan endur-
greidslutima virdist greidslubyrdi af heildarlanum
heimilanna eigi ad sidur hafa vaxid ur 15% af rao-
stofunartekjum arid 1990 i teep 40% 4 sidustu arum.
A0 jafnadi velta heimilin hins vegar téluverdum
hluta skammtimaléna 4 milli 4ra. Hversu neem aatlud
greidslubyroi er fyrir breytileika raunverulegs endur-
greidslutima sést & pvi ad ef reiknad er med 10 ara
virkri medallengd skammtimalana allan timann, ma
aztla ad greidslubyrdin hafi aukist ar um 10% af
radstofunartekjum 4arid 1990 i riflega fjordung.'?
betta virdast truverdugri télur en hinar fyrrnefndu en
p6 afar héar t.d. med tilliti til pess ad greidslubyroi

10. Endurgreidslutimi lana [budalinasjods hefur einnig lengst & sidustu ar-
um. Vegna pess ad upplysinga um afborganir af lsnum badaldnasjods er
aflad beint fra sjoonum etti su proun ad endurspeglast i pessum tolum.



bandariskra heimila af lantokum er talin hafa verio
um 13% af radstofunartekjum 4 sidasta ari. Aftur parf
a0 hafa i huga ad i Bandarikjunum eru tekjur hins
opinbera um 31% af landsframleidslu & moti 46%2%
hér arid 2003; ad lidlega 80% husnadis er 1 eigu ibua
hér 4 landi 4 moéti um 70% i Bandarikjunum, og ad
hvers kyns leiguform a bifreida- og bataeign er visast
algengara par en hér. Reyndar er slik utleiga svo
utbreidd ad bandariski sedlabankinn hefur vikkad ut
greidslubyrdarhugtakid og safnar nu einnig upplys-
ingum um leigugreidslur af bifreidum, ibuda- og
heimilistryggingum, fasteignagjoldum og margs
konar samningsbundnum og ofravikjanlegum
greidslum heimilanna, hvort sem peer tengjast afborg-
unum og voxtum af l[&num eda einhvers konar leigu-
greidslum. A0 vidbattum lanagreidslum fer heildar-
hlutfall pessara fostu greidslna yfir 18% hja heimilun-
um 1 heild og 1 31% hja peim sem bua i leiguhtisnadi,
en einungis 15,7% hja peim sem buia i eigin husnzoi.
bott raunverulegur endurgreidslutimi sé¢ lengri en
hinn formlegi og greidslubyrdi sem pvi nemur Iéttari
kann hinn formlegi endurgreidslutimi ad skipta veru-
legu mali vid tilteknar adsteedur. Pegar efnahagur ein-
staklinga er undir verulegum prystingi kann hinn
formlegi lanstimi skyndilega ad verda bindandi pegar
hver lanastofnun reynir ad tryggja eigin hag med pvi
ad neita ad velta afram skammtimaldnum, afturkalla
yfirdrattarheimildir o.s.frv. Porri skulda einstaklinga
er po til langs tima og i eigu polinmoora lanveitenda,
sem ad mestu leyti hafa trygg ved fyrir kréfum sinum.
Ef til vill felst meginhaettan af vaxandi skuldum
ekki fyrst og fremst i heettu 4 vanskilum margra
heimila sem endad gaetu sem topud Utlan i fjarmala-
kerfinu. Algengara er ad tutlan til fyrirteekja og at-
vinnuhtsnadis valdi miklum tépum. Mikill hluti
skulda einstaklinga er til mjog langs tima og fyrir
peim eru ad miklu leyti traust ved. Verdi tekjufall hja
storum hluta heimila, t.d. sakir atvinnuleysis, eda
dragist kaupmattur rddstdfunartekna saman af
voldum verdbolgu geta miklar skuldir hins vegar
magnad samdratt eftirspurnar sem af pvi hlyst, sér-
staklega ef eignaverd hefur verid hatt, og pad sidan
valdio vanda i 60rum geirum, t.d. i verslun og pjon-
ustu, byggingarionadi eda framleidslu fyrir innan-
landsmarkad. Ad pvi er islenska pjodarbuskapinn
ahreerir er pad kostur ad nokkud stér hluti pessara af-
leiddu 4hrifa kemur fram utanlands og veldur sem pvi
nemur minni sveiflum & innlendum vinnumarkadi.

Skuldastada einstaklinga hefur ahrif & sjalfvirka
sveiflujofnun 1 pjoédarbliskapnum. Heimili i ramri
fjarhagsstodu eru ventanlega liklegri til ad mata
timabundinni nidursveiflu med lantdku eda heegari
sparnadi en heimili sem skulda mikid eda hafa med
060ru moti radstafad miklum hluta tekna sinna i samn-
ingsbundnar greidslur. Pess vegna verka stondug
heimili likt og fyrirmyndarrikissjodir sem reknir eru
med afgangi 1 géozeri en leyfa sér halla 4 samdrattar-
skeidum. !

Mynd 7
Vanskil einstaklinga vid banka og spari-
§00i, arsfjoroungsegar t6lur 2000-2004

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtléna i lok sama timabils, tafid um eitt &.
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Heimild: Fjarmélagftirlitio.

Arangurslausum fiarndmum fiélgar enn
Arangurslausum fjarndamum hja einstaklingum hefur
fjolgad verulega & sidustu misserum. Pau voru 8.688
4 Ollu sidasta ari og hafoi fjoldi peirra pa naestum pre-
faldast yfir fimm ara timabil. Pessari préoun virdist
langt fra pvi ad vera lokid pvi ad pau voru 6.441
fyrstu sex manudi pessa ars.

Fjoldi 4rangurslausra fjarnama er adeins onnur
hlid malsins. Skortur & upplysingum um fjarheedir
sem liggja til grundvallar fjarndmsbeidnunum kemur
i veg fyrir ad hagt sé ad alhafa um umfang vanda-
malsins. Ekki er um ad rada sambearilega fjolgun
gjaldprotaurskurda en peir voru 386 a arinu 2003 og
173 & fyrstu sex manudum pessa ars. Bendir pad til

11. Reyndar er ekki 6algengt ad opinberi geirinn lendi i svipadri st6ou og
heimili med miklar samningsbundnar greidslur pegar utgjold eru
bundin med 16gum eda langtimasamningum, t.d. um heilbrigdismal, al-
mannatryggingar og rekstur skola. Hid opinbera hefur pé spil uppi i
erminni sem heimilin hafa ekki, sem er skattlagningarvald i framtidinni.
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Rammagrein 2 Skuldir heimilanna og fyrirhugud rymkun htisnadislana

[ stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra pvi i mai 2003
er svohljodandi 4dherslulidur um husnedismal:
»-..haldid verdi afram endurskipulagningu 4 hisnaedis-
markadi i samraeemi vid markmid um [budalanasjod.
Lanshlutfall almennra ibudaldana verdi hekkad &
kjortimabilinu 1 4fongum 1 allt ad 90% af verdgildi
eigna, ad akvednu hamarki. Leigumarkadur ibtidarhus-
nzdis verdi efldur.*

Markmidid um rymkun lansréttar hefur ekki verio
utfeert, en nu er liklegt ad dragi til tidinda eftir ad eftir-
litsstofnun EFTA felldi 1 agust urskurd um ad starfsemi
fbudalanasjods og hugmyndir um breytingar 4 henni
samraemdust reglum hins evropska efnahagssvedis.

Til skodunar hafa verid hugmyndir um ad heekka
lanshlutfall budalanasjods Gr 65%-70% i 90% og
haekka hamarkslan um allt ad helming. A méti kaemi til
alita a0 stytta hamarkslanstima Gr 40 arum 1 30 og auka
4 krofur um ved fyrir lanunum. Lansréttur hefur reynd-
ar pegar verid aukinn i 90% af kaupverdi ad pvi er
ahraerir vidbotarlan fyrir tekjulaegri lantakendur. A ar-
inu 2003 virdist tepur pridjungur lantakenda hafa
tekid a.m.k. einhver vidbotarlan. Nyleg lekkun vaxta
vidbotarlana ytir undir eftirspurn eftir peim.

Ahrif umraddra breytinga koma til vidbotar
skuldaaukningu heimilanna undir ntgildandi reglum.
Skuldaaukning af voldum breytinganna virdist vid
lauslegar athuganir verda tiltolulega hofleg, eda 4 bil-
inu 2%-5%. Han neer hamarki ad faum arum lionum en
sidan dregur Ur dhrifum hennar pegar stytting lanstim-
ans fer ad segja til sin. Jafnframt er dxtlad ad medal-
vextir nyrra ldna heimilanna lekki timabundid um
u.p.b. ¥ ur prosentu vegna breyttrar lanasamsetningar.

Athuganir 4 sambandi neyslu, ibudaverds og
ibudafjarfestingar viod tekjur, vexti og skuldir benda til
pess ao slik laekkun vaxta og greidari adgangur ad lans-
fé auki neyslu og haekki ibudaverd til skamms tima,
bott aukin skuldsetning dragi tr neyslu almennt og geti
virkad til lekkunar ibtidaverds til lengri tima. Med
hakkandi ibudaverdi eykst hvati til iblidabygginga.
Fyrirthugadar breytingar 4 husnedislanum munu ad
likindum auka penslu eda vega gegn samdreetti pegar
bar koma til framkvemda. Hagvoxtur er aatladur Y
prosentu meiri en ella fyrsta 4rid og fara ahrifin hratt
minnkandi eftir pad. Gera ma rad fyrir ad breyting-
arnar auki moguleika heimilanna & ad ganga 4 eigid fé
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sem bundid er i ibudum til pess ad fjarmagna neyslu,
likt og virdist hafa gerst hér 4 landi og vidar um heim
nylega. Til lengri tima yrdi einkaneysla hins vegar 7>
prosentu minni en an breytinga, vegna ahrifa af auk-
inni skuldsetningu. Ahrif 4 verdbolgu eru talin nema
um Y4 prosentu fyrsta arid og endast heldur lengur en
hagvaxtarahrifin.

bott ekki sé buist vid ad fyrirhugadar breytingar
valdi straumhvorfum, auka per skuldir heimila sem
pegar eru ordnar hdar. Vaxandi hluti peirra er i formi
verOtryggdra jafngreidslulana, sem fela i sér afar
hagar afborganir af raunvirdi hofudstols framan af
lanstima. Par sem ibudaverd og fasteignamat er
sveiflukennt, getur skapast vandi ef verdmeeti eignar
fellur nidur fyrir pau vedmork sem 4askilin eru 1 lana-
samningum. Athuganir benda til pess ad verulegar
likur séu a4 enn meiri afollum pegar skuldsetning er
mikil, p.e. ad verOmeti eignar geti farid nidur fyrir
ahvilandi krofur. Pessar likur eru auk pess afar vio-
kvaemar fyrir breytingum 4 lanshlutfollum, pegar pau
eru a annad bord ordin ha og paer vaxa ad mun ef ibud
er keypt pegar ibuidarverd er hatt. Ef ibud er keypt med
jafngreidslulani sem nemur 80% af veromaeti hennar,
syna utreikningar ad likurnar & ad verd hennar falli
nidur fyrir dhvilandi 1an geta aukist 0r litlu eda engu ef
htn er keypt 4 0-10% laegra verdi en langtimamedaltal,
upp i 20-65% ef ibudin er keypt a4 10-20% yfir medal-
verdi til lengri tima. Haekkun lanshlutfallsins upp i
90% eykur likurnar 4 vedprengingum upp i 10-35% ef
keypt er 0-10% undir medalverdi og upp i 80-90% ef
keypt er 10-20% yfir medalverdi. Pessi metna hetta
stafar annars vegar af ha&gum afborgunum jafn-
greidslulana og hins vegar af pvi ad fasteignaverd er
sveiflukennt. Allsterkt samband er milli breytinga a
rauntekjum og fasteignaverdi. Rauntekjur heimilanna
sveiflast b6 minna en fasteignaverd, auk pess sem peir
sem kaupa 1budir med mikilli skuldsetningu eru yfir-
leitt tiltdlulega ungir og med haekkandi tekjur. Loks
hafa heimilin talsverda moguleika a a0 draga tr neyslu
begar hardnar i ari. Pessi prju atridi valda pvi ad likur
4 a0 ibudarkaupandi geti ekki stadid vid greidsluskuld-
bindingar eru trulega minni en likur 4 ad verdmeti
ibudarinnar rekist a vedmork. Likur & vedkreppu og
nami peirra fyrir lanshlutfallinu eru b6 umhugsunar-
efni pegar stefnt er ad 90% almennu lanshlutfalli og



raunverd ibuda 4 hofudborgarsvaedinu er meira en 20%
herra en medaltal sidustu 10 éra.

Ef peer breytingar & hiisnaedislanum, sem ratt er um,
koma til framkvamda ad mestu eda til fulls, er liklegt ad
greidslugeta lantakenda verdi helst pad sem takmarkar

pess ad pratt fyrir fjolgun drangurslausra fjarndma sé
umfang peirra ekki naegilega mikio til ad pad svari
kostnadi ad stiga nasta skref gagnvart skuldunauti,
sem er gjaldprotamedferd, nema vitad sé¢ ad ekkert
faist upp i krofur. I pvi samhengi méa benda a ad
kostnadur vegna tryggingargjalds i gjaldprotameo-
ferd getur verid 4 pridja hundrad pusund kronur.
bessi mikla fjolgun arangurslausra fjarnama
skyrist trilega m.a. af eftirfarandi: Oll medferd slikra
mala er mun skilvirkari nl en 4dur. Storir adilar sér-
haefa sig 1 innheimtupjénustu fyrir fyrirteki og ferlid
fra vanskilum til drangurslauss fjdrnams pvi styttra.
Fyrirteekin syna minni bidlund gagnvart vanskilum
og fara fyrr af stad med adgerdir til ad geta afskrifad
tapadar krofur. Einnig hefur urvinnsla mala sumra
syslumannsembetta ordid skilvirkari.

Mynd 8 et 4 2 s
Fjoldi &rangurdausrafjarnama og
gjadprotalirskurda — eingtaklingar 1998-2004
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Til vidbotar hefur aldurssamsetning vidskiptavina
margra fyrirteekja breyst. Hlutdeild yngstu aldurs-
flokkanna hefur sifellt aukist. Eignalitlum reiknings-
hofum sem skulda lagar fjarhaedir hja fyrirtekjum
hefur pannig fjolgad sem geeti utskyrt fjolgun arang-
urslausra fjarnama.

bott pessar skyringar bendi til pess ad haettan fyrir
efnahag heimilanna og par med stodugleika fjarmala-
kerfisins sé einhverju minni en virdast kann vid

ibudakaup. P4 er afar mikilvaegt ad greidslumatid verdi
styrkt til muna, pvi ad ekki verdur fram hja pvi litio ad
pegar fleiri taekifzeri gefast til ad taka lan fjélgar einnig
teekifeerum til ad reisa sér hurdaras um 6x1.

fyrstu syn, er fjolgun drangurslausra fjarnama
oheillavaenleg, sérstaklega i ljosi pess ad fjolgunin &
sér stad pratt fyrir ad uppgangur sé i efnahagslifinu.

Fyrirteekin

Aframhaldandi skuldaaukning fyrirtekja

[ attektum a stodugleika fjarmalakerfisins undanfarin
ar hefur athyglin ekki sidur beinst ad langvarandi
aukningu skulda fyrirtzekja en heimila.  lok sl. ars
namu skuldir fyrirtaekja 144% af landsframleidslu, ef
midad er vid endurbeatta lanaflokkun sem gefur
nokkru lzegra hlutfall en eldri lanaflokkun.!? Skulda-
aukningin hefur haldid 4fram pad sem af er ari og um
mitt petta ar geeti hlutfallid lauslega aztlad hafa
numid u.p.b. 154% af landsframleidslu arsins, ef
midad er vid sidustu hagvaxtarspa Sedlabankans.
Ztla ma ad pattur hlutafjarkaupa med skuldsetningu
s¢ nokkur i pessari aukningu. Fjdrmunamyndun at-
vinnuveganna i fyrra var p6 toluvert meiri en talid var
i sidustu skyrslu og skyrir ttlanaaukninguna ad hluta.
Voxtur gengistryggora skulda fyrirteekja hefur verid
sérstaklega 6r og nam hann i fyrra u.p.b. pridjungi.

Mynd 9
Skuldir fyrirtaskja 1990-2004
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1. Framreiknad hlutfallslega fra september 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

12. Gerd var grein fyrir breytingum a flokkun atlana i Peningamdlum
2004/1.

PENINGAMAL 2004/3 41



Fra sidustu aramotum hafa gengistryggdar skuldir
vid banka, sparisjodi og fjarfestingarlanasjodi aukist
um 15%, p.e.a.s. arshradi vaxtarins hefur verid
svipadur og 4 sidasta ari.

Fyrirteekin hafa ordio berskjaldadri gagnvart gengis-
og vaxtabreytingum, en goo framlegd eykur pol
peirra

S¢é horft til fyrirteekja 1 heild er 1j6st ad nemi peirra
fyrir afollum, ekki sist breytingum 4 gengi kréon-
unnar og vaxtabreytingum fer vaxandi. Afkoma
peirra fyrirtaekja sem upplysingar liggja fyrir um 4
pessu ari synir hins vegar ad sem stendur er téluvert
bord fyrir baru i rekstri flestra peirra til pess ad

Mynd 10

Framlegd og hagnadur fyrirtakja
1999-2004
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1. Framlegd (HAF)=Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnsliai.
Heimild: Sedlabanki islands.
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standa undir greidslubyrdi sem af pessum skuldum
stafar. Framlegd fyrirtaekja sem skrdd eru i Kaup-
héllinni var med ageetum & fyrri helmingi arsins, eda
ad medaltali um 14%. { sjavaratvegi var framlegdin
23%, en hann synir jafnan betri afkomu fyrri hluta
arsins.

bratt fyrir g6da atkomu sjavarutvegsfyrirtaekja er
asteeda til ad beina sjonum sérstaklega ad peim af
tveimur astzdum. 1 fyrsta lagi hefur hagnadur peirra
eftir skatta minnkad téluvert, pratt fyrir aukna fram-
legd, sem ad hluta ma rekja til has hlutfalls skulda i
evrum. [ 68ru lagi er eftirtektarvert ad hlutfall skulda
af eigin fé hefur haekkad verulega fra lokum sl. ars.
beer namu tvofoldu eigin fé 1 lok sl. ars en tvisvar og
halfu sinni um mitt yfirstandandi ar. Daemi eru um
yfirtokur med skuldsetningu, sem fela i sér ad selj-
endur fa greitt andvirdi hlutar sins med fé sem aflad
er med pvi ad skuldsetja vidkomandi fyrirtaeki og
leekka par med eigid fé pess. Yfirtokur af pessu tagi,
ef mikid er um per, geta aukid vidkvaemni greinar-
innar fyrir ytri afollum.

Sjavarutvegsfyrirteeki hafa 4 undanférnum man-
udum ordid fyrir nokkrum skakkaféllum sakir haekk-
andi oliuverds, sem ekki koma fyllilega fram 1 upp-
gjori fyrri hluta arsins. Eldsneytiskostnadur er um-
talsverdur pattur i kostnadi utgerdarinnar. Haldist
verdid hatt gaeti afkoman pvi versnad toluvert sidari
hluta arsins. Einnig er 1jost ad tdluverdir erfidleikar
eru fyrir hendi 1 vissum greinum sjavaratvegs, t.d.
rekjuveidum, og raungengi er i harra lagi.!?

Tafla 1 Skuldahlutfoll skradra fyrirtaekja eftir atvinnugreinum

[ lok timabils 1997 1998
Ol Fyrirtaeki ..o.ovoeeeoeeeeeeeeeans 1,9 1.9
Sjavaratvegur 1,8 1,8
TONAGUL ..o 1,5 1,7
Oludreifing......cooevveevereieinens 1,4 1,2
Fiskatflutningur...........ccoceoveenennne 5,0 4,9
Flutningar .........cccceoveeveneieenens 1,9 1,8
Upplysingatekni .........cccovveeeennne 2,8 2,9
Ymis fyrirtaki 1,6 23

1. Heildarskuldir sem hlutfall af eigin fé. Heimild: Sedlabanki slands.

1

1999 2000 2001 2002 2003 Juni 2004
2,1 2,3 2,3 1,7 1,8 3,0
1.9 2,6 2,6 2,0 2,0 2,5
1.8 1,5 1.4 1,4 1,6 1,8
L1 1,7 1,7 1,3 . .
4,4 53 5,0 5,0 5,7 6,3
1.8 2,3 1.4 1,3 1,7 2,3
2,3 1,8 1.4 1,1 1,0 1,0
2,8 1,9 2,0 1,5 1,4 1,8

13. Afkoma sjavaratvegs ad undanfornu tti, burt séd fra skuldsettum yf-
irtokum, ad veita greininni nokkra vorn fyrir aféllum a naestunni. Af-
koman getur p6 audveldlega breyst ef nokkur afoll rida yfir samtimis.
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Laekkun afurdaverds um 10% feli lauslega aaetlad i sér ad framlegd
utgerdar minnkadi um 6% af tekjum og haekki oliuverd i 50 dali & tunnu
og haldist par laekkadi hun um 3% til vidbotar.



Veruleg fjolgun darangurslausra fiarnama hja fyrir-
teekjum

Arangurslausum fjarnamum hja fyrirtaekjum fjolgadi
verulega a fyrstu sex manudum arsins fra sama tima-
bili i fyrra, eda um 64%. Var fjolgunin einna mest 4
fyrsta fjoroungi arsins en a 6drum fjordungi arsins
dro heldur ur henni. Fjolgun arangurslausra fjarndma
4 undanférnum misserum ma ad einhverju leyti rekja
til fjolgunar einkahlutafélaga og ad nokkru leyti eiga
somu skyringar vid og getid var i umfjolluninni um
heimilin.

Midad vid fjolgun arangurslausra fjarnama i fyrra
og 4 undanfornum arum hefdi matt buast vid ad
gjaldprotum 1 ar myndi fjolga. Su hefur ekki ordid
raunin. Fyrstu sex méanudi arsins voru pau alika morg
og a sama tima i fyrra, eda riflega helmingur af fjolda

Mynd 11
Vanskil fyrirtaskja vid banka og sparig6di,
arsfjoroungs egar télur 2000-2004

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum.
Linur: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtléna i lok sama timabils, tafid um eitt &.

Vinstri &s (stoplar) Haggri &s (linur)
0 0-1 médnudur B8 6-12 manudir Oll vanskil

B 1-3ménudir =@ Eldri en 12 manudir Oll vanskil, timatof
(%) = 3-6 manudir (%)
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| -
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Heimild: Fjarmélaeftirlitio.

Mynd 12
Fjoldi arangurslausra fjarnamaog
gjaldprotalirskurda— fyrirtaski 1998-2004

Arangurslaus fjaméam Gjadprot
m Fjoldi (vinstri &s) m Fjoldi (vinstri &s)
Aukning milli &ra (haegri &s) == Aukning milli &ra (haggri s)
Fjoldi %

1998 1999 2000 2001 2002
Heimild: Lanstraugt hf.

sidasta rs alls. Asteda er til ad fylgjast grannt med
préun neestu manada, en pa atti ad koma i 1j6s hvort
fjolgun arangurslausra fjarnama endurspeglar al-
mennt vaxandi rekstrarerfidleika smeerri fyrirtaekja
eda fremur breytta starfshetti og gagnadflun.

Fjarmalafyrirtaekin

Hamarkinu nad i ardsemi fjarmalafyrirteekja?
Ardsemi!* vidskiptabankanna hefur sjaldan eda
aldrei verid meiri en 4 fyrri helmingi pessa ars. Aro-
semi sex sterstu sparisjédanna 4 fyrri helmingi arsins
var einnig ad jafnadi mjog god. Mikla ardsemisaukn-
ingu vidskiptabankanna & fyrri helmingi arsins matti
rekja ad mestu leyti til hagnadar af verdbréfeign,
helst hlutabréfum.!S Urvalsvisitala Kauphallar fs-
lands heekkadi t.d. um 40% & fyrstu sex manudum
arsins og frad lokum juni til 10. september sl. hafoi
htn hakkad um riflega 19%.

Skilgreiningar

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

Sex steerstu sparisjodir:

Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis, Sparisjodur
Hafnarfjardar, Sparisjodur veélstjora, Sparisjédurinn i
Keflavik, Sparisjodur Kopavogs og Sparisjoour
Myrasyslu.

Ardsemi vidskiptabankanna fjogurra fyrir skatta &
fyrri helmingi arsins var ad medaltali riflega 55% &
arsgrundvelli en ef enginn gengishagnadur hefoi
ordio af veltubok verdbréfa hefoi ardsemin ordid um
26,5% ad 6llu 6dru Obreyttu.!® Ef enn lengra er
gengid og lidurinn tekjur af hlutabréfum og 6drum
eignarhlutum auk lidarins ymsar rekstrartekjur eru

14. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af medaltali eigin fjar vid upphaf og
lok timabils ad fradregnum hagnadi timabilsins. Reiknad & arsgrund-
velli.

15. Hja KB banka hf. var gengishagnadurinn mestur af skuldabréfastéou
bankans. Sa hagnadur byggist b6 ad téluverdu leyti 4 markadsverdmaeti
breytilegs skuldabréfs i Bakkavor Group hf. sem eins og stadan er i dag
byggist & hlutabréfaverdi Bakkavarar Group hf.

16. Hér ma benda a ad gengishagnadur af veltubok verdbréfa er yfirleitt ad
miklu leyti dinnleystur.
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Mynd 13
Ardsemi eigin fjér vidskiptabanka og sex staarstu
sparig6da (eftir skatt) a fyrri arshelmingi 2004

Samtals 2003 | |
Janliar-j(nf 2004: | | | |
Samtals
Sex staarstu sparisj 6dir !
Vioskiptabankar + ]
SPRON ]
Sparisj6dabanki Islands hf. - |
Landsbanki Islands hf. 4 |
islandsbanki hf. - ]
Sparisjo3urinn | K eflavik - s
KB banki hf. )
Sparisjodur Hafnarfjardar f:':; }
Sparisj6ur Myrasyslu 1 | |
Sparisj68ur K 6pavogs - ! !
Sparisj 68ur vélstj 6ra I } }
0 10 20 30

|

Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig63a.

Mynd 14
Ardsemi eigin fjar vioskiptabanka og sex stagstu
sparigiooa (fyrir skatt) a fyrri arshelmingi 2004

%

M Ardsemi |
W Ardsemi Il
EArdsemi Il A

-10 4 T T T T T T
Lands-  islands- KB  Sparigiéda Samtas Sex
banki banki hf.  banki hf. banki vidskipta-  stagrstu
[slands hf. [slandshf.  bankar  sparisjodir

Ardsemi I: Hagnadur fyrir skatt sem hlutfall af medalstédu eigin fjér atimabilinu. Reiknad a&rs-
grundvelli. Ardsemi I1: Ardsemi | ad fradregnum hagnadi af veltubok verdbréfa. Ardsemi I11: Ardsemi
11 ad frédregnum tekjum af hlutabréfum og 68rum eignarhlutum auk ymissarekstrartekna.

Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig6da.

dregnir fra hagnadi fyrir skatta hefdi ardsemin ad
medaltali ordid riflega 11% ad ollu 60ru obreyttu.
Hja sex staerstu sparisjodunum var ardsemi fyrir skatt
a fyrri helmingi arsins riflega 40% en leekkar nidur i
3,7% pegar hagnadur af veltubok er fra skilinn ad
Ollu 60ru oObreyttu. Samkvamt pessu ma draga pa
alyktun a0 ardsemi vidskiptabankanna og sex staerstu
sparisjodanna 4 fyrri helmingi arsins hefdi verid télu-
vert lakari ef ekki hefdi komio til hagfelld verdproun
4 verdbréfamorkudum.!” betta hlytur ad vera visst
umhugsunarefni fyrir stjérnendur og hluthafa pessara
fyrirtaekja.

Eins og fjallad var um i tttekt 4 stodugleika fjar-
malakerfisins 1 mars sl. kemur vaxandi hluti tekna
vidskiptabankanna erlendis fra. Eins og framvindan
hefur verid ad undanférnu ma gera rad fyrir ad sa
hluti fari vaxandi.'® Utrasin tti ad skjota fleiri
stodum undir rekstur bankanna, gera peim audveld-

17. Hér verdur ad gera nokkra fyrirvara, m.a. eru Gtgjéldin ad nokkru tengd
afkomunni, t.d. afkomutengdar launagreidslur og kaupréttur starfs-
manna. Einnig er tdluverdur fjarmognunarkostnadur vegna verd-
bréfastodunnar.

18. Vid kaup KB banka hf. & danska bankanum FIH mun efnahagur KB
banka hf. riflega tvofaldast og um prir fjorou tekna hans koma erlendis
fra. Islandsbanki hf. hefur gert yfirtokutilbod i norska Kredittbanken en
efnahagur hans var riflega 37 makr. i lok jini sl. A kynningu 4 4rs-
hlutauppgjéri Landsbankans i juli sl. kom fram i mali Sigurjons b.
Arnasonar, bankastjora Landsbanka [slands hf., ad Landsbankinn hefoi
fjarhagslega getu til ad fjarfesta fyrir riflega einn milljard evra (90
ma.kr.) og ad @tla matti ad mikill hluti peirrar fjarfestingar yrdi er-
lendis.
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ara a0 fylgja vidskiptavinum sinum & erlenda mark-
a0i og auka ahuga og pekkingu erlendra adila &
islenskum fjarmalamarkadi og afurdum, en eins og
bent hefur verid a i fyrri uttektum er naudsynlegt ad
lata ardsemi rada pvi hvar faeti er nidur drepid en ekki
sé eingbngu um Utrds ad rada, Utrdsarinnar vegna.
[ vidauka 4 bls. 55 eru hugleidingar um ahrif utrasar
islensku bankanna 4 vidofangsefni Sedlabanka
fslands.

Ef ekki verdur um ovanta nidursveiflu & verd-
bréfamorkudum ad rada er 1jost ad hagnadur viod-
skiptabankanna og sex starstu sparisjodanna verdur
enn meiri i ar en 4 sidasta ari. Erfitt verdur p6 ad na
vidlika ardsemi 4 neestu arum og mikilvaegt er ad
utrasin gangi vel og engin 6vent afoll verdi i inn-
lenda rekstrinum til ad afkoman verdi vidunandi &
komandi misserum. Einnig er vert ad hafa i huga ad
med tilkomu ibudalana banka og sparisjoda a apekk-
um kjorum!® og hja ibudalanasjodi gati dregid eitt-
hvad tr vaxtamun lanastofnana par sem ni myndast
teekifeeri fyrir einstaklinga ad endurfjarmagna eldri
ohagstadari bankalan & betri kjorum.

Almennt jokst kostnadur ...

Kostnadarhlutfall, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum, leekkadi hja 6llum vidskiptabdnkun-
um og flestum af sex staerstu sparisjodunum a fyrstu
sex manudum arsins pratt fyrir ad kostnadur hafi ad

19. Had vissum skilyrdum.



jafhadi vaxid samanborid vid sama timabil i fyrra.?”
Aukinn kostnad mé& m.a. rekja til afkomutengdra
launagreidslna.

... og tiltekt 1 utlanasafni er ad ljuka

Framlag vidskiptabankanna & sérstakan afskrifta-
reikning Utlana nam riflega 5 makr. a fyrstu sex
manudum arsins?! samanber riflega 10,1 makr. 4
ollu sidasta ari. Framlag Landsbanka Islands hf. og
[slandsbanka hf. sem hlutfall af lokastodu utlana i
juni drost saman 4 fyrstu sex manudum érsins?? sam-
anborid vid lok ars 2003. Framlag KB banka hf. sem
hlutfall af lokastodu utlana i juni hakkadi aftur a
méti en ein af skyringum pess samkvemt upplysing-
um bankans var ad verid var ad ljuka endurskodun 4
utlanasafni bankans eftir samrunann 4 sidasta ari. bvi
ma gera rad fyrir ad petta hlutfall dragist eitthvad
saman 4 seinni hluta arsins. Stada & afskriftareikn-
ingum utlana (sérstokum og almennum) sem hlutfall
af lokast6du utlana i lok juni leekkadi hjé vidskipta-
bonkunum eftir ad hafa stadid svo til i stad 4 milli ar-
anna 2002 og 2003.23 betta skyrist ad mestu leyti af
utlanaaukningunni ad undanfornu og pvi leekkar hlut-
fallid sem slikt, pvi ad oliklegt er ad leggja purfi strax
sérstaklega til hlidar vegna nyrra utldna.?* Stada af-
skriftareikninga hja sex sterstu sparisjodunum
leekkadi adeins 4 fyrstu sex manudum Aarsins, p.e.
framlag & afskriftareikninga var leegra en endanlega
topud utlan. Samkvaemt pessum nidurstodum virdast
bankarnir og sex staerstu sparisjodirnir ekki gera rad
fyrir samberilegu tutlanatapi og verid hefur ad
undanfornu, en hafa ber p6 i huga skyringuna ad of-
an um ny utlan.

Endanlega topud utlan vidskiptabankanna i lok
juni ndmu um 4,5 ma.kr. samanborid vid riflega 6,5
ma.kr. & 6llu sidasta ari. Par sem eitthvad er ad draga
ur framlagi &4 afskriftareikninga vidskiptabankanna
auk pess sem vanskil, 30 daga og eldri, i vidskipta-
bonkunum samkvamt upplysingum Fjarmalaeftirlits-

20. I fyrri greiningum a stodugleika fjarmalakerfisins hefur komid fram ad
pessi maelikvardi, kostnadarhlutfall, er langt fra pvi ad vera gallalaus.

21. Framlag & almennan afskriftareikning a fyrri helmingi arsins nam um
930 m.kr.

22. Reiknad 4 arsgrundvelli.

23. Hafdi nad lagmarki arid 2000, pegar pad var um 2,1%. { lok juni sl. var
pad um 2,2%.

24. Nema pa inn a almenna afskriftareikninginn.

ins drogust enn saman 4 60rum fjordungi arsins ma
gera rad fyrir ad heegi a utlanatapi bankanna og pad
minnki ad 6llu 6breyttu 4 nzsta ari. Utlanaaukningin
a sidasta ari og pad sem af er pessu ari hefur po verid
afar mikil, eins og fjallad er um hér ad aftan, og i
sliku umhverfi er haetta a ad lanad s¢ til lanpega sem
geta ekki stadid vio skuldbindingar sinar sidar sem
svo leidi til utlanataps fyrir lanveitendurna.

Hlutfall évaxtaberandi Gtlana®® af lokastodu
utlana hja vidskiptabonkunum lackkadi enn a fyrri
helmingi arsins og var um 1,3% samanborid vid rif-
lega 1,63% i lok ars 2003. Nidurstadan virdist pvi
vera su a0 geedi Gtlana vidskiptabankanna hafi frekar
aukist & fyrstu sex manudum arsins. Hér er vissulega
um anzgjulega proun ad rada en pd verdur ad hafa i
huga ad utlanavoxturinn hefur verid téluvert mikill
ad undanférnu pannig ad ekki er hagt ad fjolyrda um
gadi nyju utlananna enn sem komid er. Eins og
fjallad var um i sidustu greiningu a stodugleika fjar-
malakerfisins i mars virdist sem gaedi utlanasafns sex
steerstu  sparisjodanna, a pennan melikvarda, séu
téluvert verri og pott stadan hafi 6rlitid batnad i lok
juni var petta hlutfall enn miklu herra en hja
vidskiptabonkunum eda 6,2%.

Efnahagsreikningur bankanna bolgnadi enn ut ...
Voxtur efnahagsreiknings vidskiptabankanna hélt
otraudur afram a fyrstu sex manudum arsins og nam
um 280 makr., eda 18,8%, samanborid vid 420
ma.kr. voxt 4 6llu sidasta ari.2® Eignir vidskiptabank-
anna i lok timabilsins voru tepir 1.768 ma.kr. Hér er
um mikla eignaaukningu ad raeda 4 skommum tima.
Til samhengis ma benda a ad heildareignir vidskipta-
banka 4 Islandi voru riflega 222 ma.kr. fyrir um éra-
tug. Voxtur sex staerstu sparisjodanna a fyrstu sex
manudum arsins nam um 10,6 ma.kr. og voru heildar-
eignir peirra i lok timabilsins riflega 157 ma.kr. og
hofou pvi vaxid um 7,7% a fyrstu sex manudum
arsins. Voxtur sparisjédanna var mun minni en vio-
skiptabankanna sem er edlilegt enda feerri leidir feerar
sparisjodum i peim efnum.

25. Utlan sem sérstakar afskriftir hafa verid ferdar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftareikningi en ad vidbattum 60rum vaxtafrystum
utlanum.

26. Stéru vidskiptabankarnir prir attu nar alla pessa aukningu eda 279
ma.kr.
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... og meginhlutann matti rekja til aukinna utlana ...
Af peim 280 ma.kr. sem eignir vidskiptabankanna
jukust um & fyrri helmingi arsins nam aukning ttlana
riflega 195,5 ma.kr. Hafa utlan pvi aukist um 19,5%
fra upphafi ars og er pad svipud aukning og a sidari
helmingi arsins 2003. Utlan sex sterstu spari-
sjodanna jukust um 9,6 ma.kr. frd &ramétum, eda um
riflega 9%.

Voxtur tlana innlansstofnana®’ fra dramétum til
loka juni var um 15%, 139 makr., en tolf manada
voxtur utlana til sama tima var um 31%. Af heild-
aratlinum innlansstofnana i lok juni var hlutur inn-
lendra adila 85%. Utlan innlansstofnana til innlendra
adila jukust um riflega 11,5% fra aramétum til loka
juni, eda 94 ma.kr. bar af jukust ttlan til fyrirtaekja?®
um riflega 17% 4 medan utlan til einstaklinga stodu
nerri pvi i stad. Utlanaaukning til erlendra adila &
sama tima var um 39,6%, eda 45 ma.kr.

Samkvaemt lanaflokkun innlansstofnana var mesta
aukningin 4 fyrri helmingi arsins i innlendum ttlanum
til pjonustugeirans, eda um 46%. Undir pjonustu falla
m.a. innlend eignarhaldsfélog sem hafa fjarfestingu
a0 meginmarkmidi. Miklar hreeringar hafa att sér stad
4 islenskum fjarmalamarkadi 4 sidustu manudum par
sem eignarhald & fyrirtaekjum hefur breyst téluvert og
oftar en ekki hafa eignarhaldsfélog komid ad peim
vidskiptum. bvi er ekki oliklegt ad mikill hluti peirra
88,2 ma.kr. sem utlan til pjonustugeirans jukust um a
fyrri helmingi arsins hafi fario til fjarmognunar 4 peim
vidskiptum. Liklegt er ad mikill hluti tldna sem
notadur er til ad fjarmagna skuldsett kaup eda
yfirtokur & fyrirtekjum sé med vedi i vidkomandi
fyrirteekjum. bvi er mikilvaegt ad pessi fyrirtaeki skili
vidunandi ardsemi til ad standa undir skuldsetningu
eigendanna og geadi utlana innlansstofnana haldist.

Neastmest utlanaaukning i kréonum talid var til er-
lendra adila. Eins og komid hefur fram i fyrri tttekt-
um teljast vidskipti islenskra rikisborgara sem eiga
eignarhaldsfélog med 16gheimili erlendis til erlendra
vidskipta. Utlan sem flokkud eru 4 erlenda adila geetu
pvi heglega skilad sér aftur inn 4 islenskan fjar-
magnsmarkad. Erfitt er ad segja til um umfang slikra
vidskipta en p6 ma xtla ad téluverdur hluti Gtlana
innlansstofnana til erlendra adila sé atladur til fjar-

27. Adallega vidskiptabankar og sparisjodir. I pessum tolum er um utlan
modurfélags ad rada en ekki samstaedu.

28. Annarra en fjarmalafyrirtaekja.
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mognunar vidskipta a erlendum morkudoum. Med
aukinni utras bankanna ma jafnvel gera rad fyrir ad
enn meiri kraftur verdi i atlanum til erlendra adila &
naestunni. Um 31% utlana vidskiptabankanna i lok
juni sl. var til lanpega utan {slands og var KB banki
hf. med hasta hlutfallid eda riflega 46% og med
kaupunum & FIH A/S er petta hlutfall sennilega ordid
nar 80%.2°

Ny ibtidalan banka og sparisjoda munu ad Sllum
likindum leida til aukinna utlana af halfu pessara
stofnana til einstaklinga sem koma pa i stad utlana
budalanasjods og lifeyrissjoda. Ekki er skilyrdi ad
pessi lan séu til ibudakaupa heldur ad lanin hvili &
fyrsta vedrétti. Med pessu moti eru vidskiptabank-
arnir og sparisjodir komnir i beinni samkeppni vid
budalanasjod en adur hefur verid. Lan med vedi i
fasteign eru med tryggustu Utlanum og hefur verid
bent 4, m.a. af Alpjodagjaldeyrissjodnum, ad pessi
lan vanti ad miklu leyti i Gtlanasafn islenskra banka,
en pau @ttu ad Ollu jofnu ad studla ad auknum
stodugleika peirra. Kapp er pd best med forsja og
huga verdur vel ad fjarmégnun og utlanaeftirliti.
Stada fbudalanasjods gti einnig veikst og afkoma
lifeyrissjoda ordid ryrari.

... 0g aukinnar stoou [ verdbréfum
Vidskiptabankarnir juku stoou sina i verdbréfum a
fyrri helmingi arsins sem nam 55 ma.kr., mest i hluta-
bréfum, 36 ma.kr. Heildarstada i verdbréfum,3? hlut-
um i hlutdeildarfélogum og tengdum félogum 4 efna-
hagsreikningi vidskiptabankanna var samtals ordin
um 320 ma.kr. i lok fyrri hluta arsins eda riflega 18%
af heildareignum.

Stadan i veltubdk skuldabréfa jokst um 18 ma.kr.
a fyrri helmingi arsins og var riflega 176 ma.kr. i lok
juni en um 114 ma.kr. voru moétstada vegna afleidu-
samninga vidskiptamanna eda 64% af stodunni.
Vidskiptabankarnir beettu téluvert vid veltubdkar-
stodu sina i hlutabréfum & sama tima og jokst hiin um
40% i riflega 125 ma.kr., par af voru riflega 36 ma.kr.
moétstada vegna afleidusamninga vidskiptamanna.
Hluta pessarar aukningar ma skyra med verohakkun-
um a verdbréfamorkudum, t.d. haekkadi trvalsvisital-
an um 40% 4 sama tima. Motstada bankanna i

29. Midad vid sex manada uppgjor KB banka hf. og FIH A/S.
30. Beadi i veltubok og fjarfestingarbok.



verobréfum vegna afleidusamninga vidskiptamanna
hefur aukist mikid 4 undanfornum arum, t.d. hefur
motstada vegna afleidusamninga par sem skuldabréf
eru undirliggjandi neer fimmfaldast fra arinu 2000 og
tifaldast par sem hlutabréf eru undirliggjandi eign.
Eins og bent hefur verid a4 i fyrri greiningum eetti
svigramio til ad hefja afleiduvidskipti & skipulegum
markadi ad vera til stadar og pvi timaspurning hvenar
innlend fjarmalafyrirtaeki gera petta ad alvoru.

Fjarmognunin var ad mestu gengisbundin

Samkvamt peningamalayfirlitum Sedlabanka fslands
voru riflega prir fjordu af aukningu heildarfjarmagns
innlansstofnana 4 fyrri helmingi 4rsins i erlendri
mynt. Um 60% aukningarinnar voru fjarmognud med
gengisbundinni verdbréfautgafu. Eins og fjallad hefur
verid um i fyrri greiningum & stédugleika fjarmala-

Mynd 15
Skul daboréfastada vi dski ptabanka 2000-20041

B Eigin stada i veltubdk (v. &) EMétstada v/afleidusamninga i veltubok (v. &s)
M Fjarfestingarbdk (v. &s) Hiutfall eigin stédu af veltubok (h. &s)

Makr. %
00

2000 2001 2002 2003 Jani 2004

1. Ekki lagu fyrir tolur fyrir alla banka um métstodu vegna afl e Susamninga &id 2000, pvi er hiuti
eigin stodu &pvi & vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og &rshlutareikningar bankanna.

Mynd 16
Hlutabréfastada vi dski ptabanka 2000-2004*

W Eigin stada i veltubdk (v. &s) Bl M étstada v/afleidusamninga i veltubok (v. &s)
I Fjarfestingarbdk (v. &s) Hiutfall eigin stodu af veltubok (h. &s)

Makr. %
m 4 L

2000 2001 2002 2003

Jani 2004
1. Ekki lagu fyrir tolur fyrir alla banka um motstodu vegna aflei dusamningaérid 2000, pvi er
hluti eigin st63u &pvi &’ vegnavidskiptavina Heimild: Ars- og &rshlutareikningar bankanna.

kerfisins er mikilvaegi erlendra lanamarkada fyrir inn-
lansstofnanir, og pa sérstaklega vidskiptabankana,
afar mikid og fer sist minnkandi samkvamt pessum
tolum.

[ fyrsta skipti for vaegi erlendra skulda innlédnsstofin-
ana af heildarfjarmagni yfir 50% i lok ars 2003 og jokst
enn frekar 4 fyrstu sex manudum pessa ars.3! Hlutfall

erlendra eigna af heildareignum hefur einnig vaxio a
undanférnum arum og var um 23% 1 lok juni sl.

Mynd 17
Aukning heildareigna priggja vidskiptabanka
afyrri hdmingi arsins 2004

HUtlan OVeltubok skuldabréfa
BV eltubok hlutabréfa EKrofur & adrar lanastofnanir en Si
Makr. EAnnad Il Samtals

T T
[slandsbanki hf. KB banki hf. Landsbanki {slands hf.

Heimild: Ars- og &shlutareikningar bankanna

Mynd 18
Hiutfall erlendra eigna og skulda innlans-
dofnana af heildarfjarmagni 1995-2004*

% af heildarfjarmagni
60 jamag

T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Jani
2004

1. Gogn eru ekki sambagileg milli &ra. FBA kom inn sem innlénsstofnun &rid 2000 (med sam-
einingu vid idlandsbanka hf ) og Kaupping hf. &id 2000. Byrjad var ad safnagdgnum um Gtlan til
erlendraadiladérinu 2001. Heimild: Sedlabanki islands.

Munurinn er ad sjalfségou minni ef skodadir eru
gengisbundnir lidir en ekki eingdngu erlendir lidir.
Muninn 4 gengisbundnum eignum og skuldum innan
efnahags ma ad miklu leyti rekja til afleidusamninga
sem pessar stofnanir hafa gert vid vidskiptavini sina.

31. Midad er vid peningamalayfirlit Sedlabanka fslands.
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Mun fleiri vidskiptavinir eru i stodu med islensku
krénunni en 4 méti henni. Til ad verja sig purfa stofn-
anirnar ad mynda skuld i erlendu myntinni sem
kemur fram 4 efnahagsreikningi peirra en afleidu-
samningurinn er utan efnahags. Til ad mynda voru
gengisbundnar eignir innlansstofnana i lok juni um
766 makr. en gengisbundnar skuldir riflega 953
ma.kr., p.e. 187 makr. haerri. A sama tima var hrein
eignastada vidskiptabankanna priggja 1 gjaldeyri
vegna afleidusamninga um 120 ma.kr.

Mynd 19
Hiutfall gengisbundinna eigna og skulda
innlansstofnana af heildarfjarmagni 1995-2004!

% af heildarfjarmagni

Gengisbundnar

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Jani
2004
1. Gogn eru ekki sambagileg milli &a FBA kom inn sem innlénsstofnun &rid 2000 (med sam-
einingu vid Islandsbanka hf.) og Kaupping hf. &id 2000. Byrjad var ad safnagégnum um Gtlén til
erlendraadiladarinu 2001. Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og fjallad var um hér ad ofan jukust heildar-
eignir vidskiptabankanna um 280 ma.kr. & fyrri helm-
ingi arsins. Pessi aukning var adallega fjarmognud
med erlendri verdbréfautgafu og lantoku. KB banki
hf. gaf t.d. ut steerstu skuldabréfautgafu sem islenskur
banki hefur stadid fyrir innan MTN-skuldabréf-
arammans 1 mai sl. ad andvirdi 600 m. evra auk pess
sem bankinn gaf Ut vikjandi skuldabréf i jini ad and-
virdi 450 m. evra.3? Endurfjarmoégnun vidskiptabank-
anna innan MTN-skuldabréfarammans fyrir arid
2004 virdist ad mestu vera lokid en midad vid uti-
standandi fjarhaed skuldabréfa innan MTN-rammans i
lok juni sl. parf ad endurfjarmagna um 170 ma.kr. (2
ma. evra) 4 nasta ari. A fyrstu sex manudum pessa
ars gafu vioskiptabankarnir ut skuldabréf innan
MTN-rammans ad andvirdi um 295 ma.kr. (3,5 ma.
evra) og virdist s utgafa hafa gengio vel.

[ fyrri greiningum hefur verid bent 4 hversu mikil
aukning hefur ordid i erlendri skammtimalantdku

32. M.a. til ad fjarmagna kaupin a danska bankanum FIH.
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Mynd 20

Eftirstédvatimi MTN-Gtgéfu vidskiptabanka
(midad vid lok juni 2004)
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Heimild: Reuters og Utreikningar Sedlabankans.

banka og sparisjoda. Anzgjuleg proun hefur ordid
a0 pvi er pad vardar i ar en hlutfall skamm-
timakrafna erlendra adila af heildarkrofum peirra a
innlenda banka og sparisjodi leekkadi r um 51% i
arslok 2003 nidur i um 33% i lok juli sl.33 Mest
aukning fjarhaeda hefur ordid a timabilinu 2-3 ar en
p6 hefur einnig ordid aukning & timabilinu 3-5 ar.
Ekki er b6 eingdngu nog ad horfa til pess ad lenging
hefur ordid i lanstima ad pvi er vardar erlenda
lantoku. Naudsynlegt er Gt fra aheettusjonarmidum
a0 timalengd fjarmognunar sé sem nast pvi sem
veri0 er ad fjarmagna a eignahlid og pvi i raun mikil-

Mynd 21
Hlutfall krafna erlendra adilainnan

mismunandi timabelta 1998-2004

1. Gjaldkradfar skuldir 2. Allt ad 3 manudir

3. Yfir 3manudir og allt ad & BE4. Yfir 1 & og allt ad 2 &um
5. Yfir24&rogaltad 3&um 6. Yfir 3&r ogallt ad 5 &rum
W7 Yfirlaogaltad5&um [EH8. Yfir5ar
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Heimild: Sedlabanki idands.

33. Hérer um eftirstodvatima ad rada en ekki midad vid upphaflegan lans-
tima, en par er préunin jafnvel enn hagstaedari.



Rammagrein 3 Besta framkvamd vid lausafjarstyringu gengisbundinna lida

A midju ari 2004 var ad frumkvaedi Sedlabanka
fslands og Fjarmalaeftirlitsins settur a fot vidraedu-
hopur med fulltrium framangreindra adila og priggja
steerstu  vidskiptabankanna par sem skipst var a
skodunum um lausafjarstyringu erlendra lida. Vio-
reeduhopurinn komst ad nidurstodu um tiltekin atridi
um viomid vardandi bestu framkvaemd vid lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida og eru pau tilgreind
hér ad nedan. Fjarmalaeftirlitid hefur i hyggju ad setja
leidbeinandi tilmeli sem byggjast 4 pessari vinnu og
voru drogin birt { umraduskjali nr. 3/2004 & heimasidu
Fjarmalaeftirlitsins pann 10. september sl. Fjarmala-
fyrirtaeki hafa frest til 30. september nk. til ad koma
med athugasemdir. Vonir standa til ad pessar tillogur
geri lausafjarstyringu gengisbundinna lida gegnsarri
og leidi til aukins triverdugleika. Betra samrami tti
ad verda 4 milli banka ad pvi er vardar pa patti sem
parf ad horfa til og Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn
geta fengid auknar upplysingar auk pess sem pad @tti
ad audvelda eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida.

»  Skipulag og abyrgd. Skipulag og abyrgd lausafjar-
styringar purfa ad vera skyr i stjornskipulagi
banka.

o Stefna. FEdstu stjornendur purfa ad marka stefnu
um lausafjarstodu og lausafjarstyringu. Sérstaklega
skal morkud stefna um lausafjarstyringu gengis-
bundinna lida.!

o Umfjollun cedstu stjiornenda. Stjorn, adstu stjorn-
endur og adrir sem malid vardar, s.s. eigna- og
skuldastyringarnefnd eda alika, skulu fjalla reglu-
lega um lausafjarstyringu.

1. Um skilgreiningu & gengisbundnum lidum visast til 1. mgr. 2. gr.
reglna Sedlabanka Islands um gjaldeyrisjofnud nr. 387/2002.

vaegara a0 slikum jofnudi sé nad. Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid efndu i sumar til vioraedna vid sér-
fredinga sterstu vidskiptabankanna um lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida. { rammagrein 3 er
birt st nidurstada sem pessi vinnuhopur var sammala
um ad studli ad bestu framkvemd vid lausa-
fjarstyringu gengisbundinna lida. Pann 10. septem-

e Viomio. Sérhver banki skal ad lagmarki setja sér
vidmid um hlutfall audseljanlegra eigna i erlendum
gjaldeyri og adrattarlana (p.e. pvi sem fjarstyring
hefur yfir ad rada) & moéti greidslufledi erlendra
skuldbindinga til a.m.k. eins manadar. Jafnframt
skulu sett vidmid um hreina stodu gengisbundinna
lida innan mismunandi timabelta.

e Dagleg styring. Fylgjast parf daglega med erlendri
lausafjarstodu, baoi innan einstakra gjaldmidla og
i heild, og reikna Gt viomiod bankans par ad lutandi.

e FErlend fjarmégnun. Vid erlenda fjarmognun parf
med reglubundnum heetti ad leggja mat a adgengi
a0 mismunandi tegundum fjarmagns (adgengi ad
skuldabréfamarkadi, vixlamarkadi, lanamarkadi,
peningamarkadi o.s.frv.). I pvi sambandi atti ad
leggja aherslu 4 gott lanshaefismat, dreifingu fjar-
festa og fjarfestahopa. Jafnframt parf a0 huga ad
vidhaldi vidskiptasambanda.

e Varaleidir. Huga parf ad varaleidum i fjarmognun,
p-e. tegundum varaleida og fjarhaedoum. Huga parf
a0 seljanleika eigna sem varaleid i fjarmognun.

«  Alagspréf. Reglulega skal meta erlenda lausafjar-
stodu a grundvelli mismunandi forsendna (scenar-
ios). Meta skal sérstaklega endurgreidslur fra adil-
um sem tekid hafa gengisbundin lan en hafa ekki
tekjur 1 erlendum gjaldmidlum.

*  Gengisbundin utlan. Halda skal sérstaklega utan
um umfang gengisbundinna eigna/utlana til adila
sem hafa ekki tekjur i erlendum gjaldmidlum.

e Moourfélag og samsteeda. Ef fjarstyring er midleg,
p.e. & samstaedugrunni, skulu framangreind atridi,
p.m.t. vidmid, gilda um samstadu og moédurfélag.

ber sl. birti Fjarmalaeftirlitio 4 heimasiou sinni drog
a0 leiobeinandi tilmalum um petta efni 1 umradu-
skjali nr. 3/2004.

Fjarmognun allra bankanna byggdist po ekki
eingdngu 4 lantdkum. Innstaedur jukust toluvert hja
Landsbanka Islands hf. auk pess sem bankinn gaf it
nytt hlutafé ad nafnvirdi 600 m.kr. i mars sl. KB
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banki hf. gaf einnig ut nytt hlutafé i juli sl. ad nafn-
virdi riflega 5,5 ma.kr. sem kemur inn 4 pridja ars-
fj6oroungi.34

Eiginfjarhlutfall heekkaoi

Logbundid eiginfjarhlutfall vidskiptabankanna og
sex sterstu sparisjodanna heaekkadi 4 fyrstu sex
manudum arsins. Pessa haekkun ma ad miklu leyti
rekja til sterkrar eiginfjarstodu KB banka hf. en eins
og kom fram hér ad framan gaf bankinn ut vikjandi
skuldabréf ad andvirdi um 40 ma.kr. A heildina litid
er eiginfjarstada vidskiptabankanna og sex starstu
sparisjodanna tiltdlulega sterk um pessar mundir og
enginn peirra undir 10% eiginfjarhlutfalli. Svigramid
til vaxtar er pvi enn toluvert.

Mynd 22
Aukning helldarfjarmagns priggja
vidskiptabanka & fyrri hemingi arsins 2004*
Mackr.
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100 _| B Hagnadur MANNad EMSamtals

T T T
[slandsbanki hf. KB banki hf. Landsbanki [slands hf.

Léantaka felur basdi i sér beinalantoku og verdbréfalitgafu. Stort hlutfall lidarins annad hjaKB
bankahf. er Gtgéfavikjandi skuldabréfs, edaum 40 makr.
Heimild: Ars- og &shlutareikningar bankanna.

Innlendir markadir

Utgdfa ibiidabréfa i Euroclear

Islenskur verdbréfamarkadur er smar og pott
prydilega hafi tekist til med stofnun Verdbréfaskran-
ingar Islands hefur hun ekki mikinn sess medal er-
lendra fjarfesta. Samstarf vid Clearstream 4 vorman-
udum beetti nokkud ur gagnvart erlendu fjarfestunum.
Akvordun {budalanasjods um ad gefa ibudabréf ut i
Euroclear-verdbréfaskraningarmidstodinni var einnig
tvimaelalaust jakvaed fyrir alpjodleg tengsl innlenda
verdbréfamarkadarins. Utfarslan var po litt utfaerd og
kynnt i upphafi. { tengslum vid skraningu ibadabréfa
i Kaupholl Islands gerdist Deutsche Bank AG
London adili ad kauphdéllinni. Engin reynsla er komin
af peirri adild en liklegt er ad hun styrki rekstur kaup-
hallarinnar og auki fjolbreytni adildar.

Norex steekkar

Kauphallirnar & Nordurlondunum hafa i fjolda ara
unnid saman ad ymsum malum er varda rekstur
verdbréfamarkada og hafa med pvi midlad reynslu og
nad ad vinna sameiginlega ad ymsum hagsmuna-
malum. Petta samstarf proadist sidan i Norex sem tok
upp sameiginlegt vidskiptakerfi og samreemdi reglu-
umgjord og ma telja samstarfid einstakt a alpjoda-
visu. Kauphéllin i Helsinki og kauphallir Eystrasalts-
rikjanna baettust i Norex-hopinn & arinu. Med pvi hef-
ur nadst sameiginlegt markadssveedi yfir nokkur 16nd
sem styrkir innvidi hvers lands fyrir sig og eykur

nl_o___ F~ Eginfiahlutial A
] 103 , (Tier 1 hlutfall)

71 Z¢— Eiginfjarhlutfall &n

vikjandi lanat
T T

At
Logbundio - -
1 lagmark
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Mynd 23 TP O .
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex stagrstu sparisjoda 1998-2004
% Eiginfjarhlutfall f lok timabils % 30. juni 2004
14 2
sl L _____. 31 1 EAhiuti BB hiuti EIC hiuti SFrédrag @ CAR
1 Eiginfjar- N
L hlutfall (CAR), 113~ "~

T
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1.1B- og C-hluta Heimild: Ars- og &shlutareikningar banka og sparig6da

T
jslands- KB banki hf. Landsbanki hf. SPRON hf.

banki hf.

34. M.a. til ad fjarmagna kaupin 4 danska bankanum FIH, markadsverd
bessa var um 40 ma.kr.
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verulega hagkvemni kauphallarrekstrar. Vidskipta-
kerfi kauphalla eru dyr og vidhald og préun slikra
kerfa er teeplega 4 faeri smarra kauphalla. Med Norex-
samstarfinu hafa kauphallirnar 4 Nordurléndunum nu
adgang ad fullkomnu og préudu vidskiptakerfi.
Fjolgun aoila vikkar 0t rekstrargrunn og beetir einnig
vid pekkingu a slikum kerfum, auk pess sem sam-
eiginlegt kerfi i jafnmdrgum l6ndum gefur samstarf-
inu aukid veegi 4 alpjodlegum vettvangi.

Utbod KB banka

[ tengslum vid kaup KB banka 4 danska bankanum FIH
var akvedid ad auka hlutafé KB banka til ad fjarmagna
kaupin. Utbodid nadi til hluthafa og var mjog stort 4 fs-
lenskan melikvarda eda teplega 40 ma.kr. sem er um
4% af landsframleidslu. Utbodid gekk hnokralaust fyr-
ir sig og styrkir pad pa skodun ad markadurinn hér &
landi sé ad proskast og radi nu vid verkefni af pessari
sterdargradu. Vidskipti af pessari steerd reyna & panpol
greidslukerfa og midlun fjar milli adila. Uppgjor for
fram an vandkva0da og adilar virtust vera medvitadir
um ahrif pess 4 eigid fjarstreymi og sd pess stad i
endurhverfum vidskiptum vid Sedlabankann.

Breyting d verobréfaiitgadfu [bidaldnasjéds

Meiri hattar uppstokkun var gerd & verdbréfatutgafu
budalanasjods i byrjun juli pegar gefinn var Gt nyr
flokkur verobréfa, ibudabréf, en samtimis voru bodin
skipti & nokkrum eldri flokkum husbréfa og hus-
naxdisbréfa. Verdbréfaitgafa [budalanasjods hefur a
undanférnum 4arum myndad kjolfestu innlends
skuldabréfamarkadar og pvi var mikilvaegt ad vel
teekist til. Um sidustu aramoét var kynnt skyrsla
nefndar sem fjarmalaradherra skipadi med sampykki
félagsmalaradherra arid 2002. Frumvarp um breyt-
ingu var lagt fram & Alpingi i febraar og var pad sam-
pykkt i mai. Knappari timi gafst pvi til undirbunings
en askilegt hefoi verio en 4 heildina litid gekk breyt-
ingin po tiltdlulega greidlega fyrir sig. Skammur
frestur til skipta, takmdrkud upplysingagjof og lang-
ur timi sem for i ad skrd bréfin 1 verobréfamidstoo
voru helstu annmarkarnir og méa sem daemi nefna ad
Sedlabankinn purfti ad gripa til sérstakra radstafana
vardandi tryggingar 1 vidskiptum lanastofnana viod
bankann vegna pess ad ekki var haegt ad vedsetja bréf
[budalanasjods i verdbréfamidstod i ramlega viku.
Ekki er a0 sja ad naudsynlegt hafi verio ad atla svo
nauman tima til pessara breytinga sem gert var.

Erlendir markadir

Alpjodlega fiarmalakerfio hefur styrkst en toluverd
ovissa framundan

Alpjoolega fjarmalakerfio hefur styrkst undanfarid i
takt vid beettar horfur og almennan efnahagsbata i
heiminum. Fjarmalakerfid virdist hafa ndd gédum
bata eftir undangengna efnahagsleegd sem hofst um
pad leyti sem eignabola teeknibréfa sprakk. Markadir
virdast jafnframt vera betur bunir en oft 4dur undir ad
adlagast pvi vaxtahakkunarferli sem hafid er i
Bandarikjunum. Auk pess er stada fjarmalafyrirtaekja
sterk um pessar mundir. Hins vegar eru 6vissupettir
til stadar, sem tengjast breyttri peninga- og fjarmala-
stefnu, efnahagsproun og 6ryggismalum.

Viotekur efnahagsbati, hvetjandi peninga- og
fjarmalastefna og bett stada fyrirteekja hafa haldid
uppi verdi hlutabréfa og leitt til minnkandi vaxtadlags
undanfarin misseri, badi & mérkudum préadra rikja
og nymarkadsrikja.

A sidustu manudum hefur haekkandi vaxtaum-
hverfi vegna adhaldssamari peningastefnu valdid
ovissu og 4 60rum arsfjoroungi haekkadi dvoxtunar-
krafa skuldabréfa, en hefur leekkad a ny. Eftir morg ar
verulega hagstaedra skilyrda 4 skuldabréfamorkudoum
hefur rodurinn pyngst vegna aukinnar 6vissu. Pratt
fyrir versnandi skilyrdi hefur rikt stodugleiki 4 helstu
morkudum. Talid er ad efnahagsumhverfid, mark-
vissari dhaettustyring hja mérgum lanastofnunum og
fyrirsjaanlegt vaxtahekkunarferli bandariska sedla-
bankans hafi einkum hjalpad til vid adlogunina.

Gera ma rad fyrir ad peninga- og fjarmalastefna &
naestu manudum verdi helsti dhrifavaldur 4 fjarmala-
morkudum pegar dregur Ur 6rvandi ahrifum & efna-
hagslifid. Markadsadilar einblina ni 4 préun efna-
hagsbatans og ahrif hans 4 vaxtastig og verdmat
eigna, par sem yfirvold hafa lagt dherslu 4 ad pau
muni gripa strax til adgerda ef stodugleika er 6gnad.
Ventingar gaetu pvi breyst hratt.

Fram til pessa hefur litill verdbolguprystingur
slegid 4 vaentingar um ad vaxtahekkunarferlid verdi
bratt i Bandarikjunum og Evropu. bratt fyrir ad
kjarnaverdbolga hafi verio litil, hafa oliu- og 6nnur
hravoruverd haekkad mikid. Markadsadilar gera rad
fyrir ad langtimaverdbolga verdi litil, en ekki er haegt
a0 taka pad sem gefid, sérstaklega ef framleidsluslaki
i helstu idnrikjunum heldur afram ad minnka.
[ sumum tilvikum hafa yfirvéld einnig ahyggjur af ad
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verdbolur séu til stadar i dkvednum geirum, sérstak-
lega & fasteignamarkadi. Jafnframt hefur lagt vaxta-
umhverfi undanfarin misseri hvatt til aukinnar
aheettuseekni ymissa fjarfesta. bPetta hefur leitt til auk-
innar skuldsetningar og verulegrar fjoélgunar vog-
unarsjoda.

A0rir dhaettupaettir sem geetu haft ahrif 4 fjarmala-
markadi eru medal annars ad enn rikir mikio 6jafn-
vaegi 1 greidslujofnudi ymissa rikja t.d. 4 milli Banda-
rikjanna og ymissa Asfurikja. Petta pralata 6jafnvaegi
getur leitt til 6stddugleika & gjaldeyrismorkudum og
haft neikvaed ahrif 4 eignaverd. Pessi hatta geeti t.d.
verid fyrir hendi ef heegir verulega 4 hagvexti i Kina.

Einnig ma nefna otryggt stjornmalaastand i Mio-
Austurlondum og aframhaldandi hrydjuverkadgn.
Sidustu méanudi hefur pessi ovissa ad einhverju leyti
leitt til heerra oliuverds. Hetta er 4 ad enn frekari
hakkun oliuverds heegi a efnahagsstarfsemi og setji
prysting a greidslujofnud peirra rikja sem hao eru
miklum oliuinnflutningi. Einnig eru likur 4 ad dragi
ur dhaettusaekni fjarfesta, vaxtaalag aukist og eigna-
verd lekki.

A0 lokum ma nefna ad hakkun vaxta hefur 4
stundum leitt til pess ad skilyrdi til fjarmognunar
nymarkadsrikja versna verulega med tilheyrandi
vandradum 4 fjarmalamorkudum. A méti kemur ad
hagvoxtur hefur verid mikill i nymarkadsrikjum a
undanférnum arum og skynsamleg endurfjarmoégnun
hefur att sér stad hja sumum beirra og dregur pad ur
likum 4 erfidleikum. Hins vegar er 1jost a0 morg ny-
markadsriki eru enn verulega skuldsett.

Utgdfa islensku bankanna d erlendum mérkudum
hefur gengio ageetlega

Skuldabréfautgafa islensku bankanna & markadi
hefur gengid mjog vel 1 ar. Vegur islensku bankanna
hefur vaxid & markadi & undanférnum misserum og
virdist kaupendahopur islenskra bankabréfa hafa
breikkad verulega baedi ad pvi er vardar fjolda fjar-
festa og landfredilega dreifingu. Sterstur hluti
utgafu islensku bankanna 1 ar hefur verid 4 markaoi
med skuldabréf i evrum sem bera fljotandi vexti
(FRN-markadi). S markadur hefur verid 6flugur pad
sem af er arinu. Pessi utgafa hefur farid fram undir
EMTN-utgafuramma bankanna. Pad sem helst ein-
kennir proéunina 4 sidasta ari er ad islensku bankarnir
hafa gefio ut skuldabréf til lengri tima en adur hefur
tidkast, steerd einstakrar utgafu hefur vaxio og kjor
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batnad. Bankarnir hafa jafnframt nytt EMTN-utgafur
sinar til ad gefa ut laegri fjarhedir sem 4 stundum
hafa verid tengdar afleidum.

fslensku bankarnir hafa einnig 14tid nokkud til sin
taka 4 markadi fyrir fjolbankalan 4 arinu. Su utgéafa
hefur gengio vel enda markadurinn verid hagstaedur
a0 undanfoérnu m.a. par sem alpjodlegir bankar hafa
haft ofgnétt lauss fjar. Sama préun einkennir lantdkur
bankanna a pessum markadi, p.e. lanstimi hefur
lengst, fjarhaedir i einstokum samningum haekkad og
kjor batnad. fslensku bankarnir hafa ad hluta til nytt
fjolbankalanin sem 6adregna lansheimild eda nokk-
urs konar baktryggingu fyrir ECP-vixlatutgafu. Um-
fang ECP-utgafu islensku bankanna hefur verid
nokkud stodugt i heild pad sem af er arinu.

Ein af forsendum pess hversu vel erlend fjar-
mognun hefur gengid hja islensku bonkunum er lans-
heafiseinkunn peirra. {slandsbanki hf., KB banki hf.
og Landsbanki Islands hf. eru metnir af lanshafis-
matsfyrirtekinu Moody’s Investors Service en auk
pess metur einnig lanshafismatsfyrirtaekid Fitch Rat-
ings Islandsbanka hf. og Landsbanka Islands hf.
Fyrstur islenskra banka til ad fa lanshafismat var fs-
landsbanki hf., naest kom Fjarfestingarbanki atvinnu-
lifsins hf. sem svo sameinadist [slandsbanka hf. &rid
2000. [ kjolfarid komu Landsbanki fslands hf. i
febraar 1998 og Bunadarbanki {slands hf. i jini 1999
sem svo sameinadist Kaupping banka hf. arid 2003.
Lanshafiseinkunn islensku bankanna til langs tima i
erlendri mynt hja Moody’s liggur 4 bilinu A1-A3 en
skammtimaeinkunnin er P-1 hja peim 6llum. Lans-
hefiseinkunn Fitch vegna fslandsbanka hf. og Lands-
banka fslands hf. er st sama fyrir pa bada eda A til
langs tima i erlendri mynt og F1 til skamms tima.
A pvi timabili sem islensku bankarnir hafa verid
metnir af lansheefismatsfyrirteekjum hafa peir farid i
gegnum einkavaedingu, samruna og yfirtokur baedi
innanlands og utan. Sem stendur er lanshafiseinkunn
KB banka hf. til skodunar vegna mogulegrar hakk-
unar en danski bankinn FIH sem KB banki hf. er ad
kaupa var med einkunnirnar A1/P-1 hja Moody’s.

Erlend fjarmognun islensku bankanna hefur pvi
gengid vel pad sem af er pessu ari. Lanstiminn er
lengri og kjor hafa batnad. Mikilvagi erlendra lans-
fjarmarkada og pa sérstaklega skuldabréfamarkadar
fyrir bankana er ordid afar mikid og vandkveedi i
endurfjarmognun, ef t.d. markadsadstedur versna
eda breyting yrdi 4 lansheaefi, gaeti skapad lausafjar-



vanda. Engin merki eru hins vegar um slikt par sem
lansfjarmarkadir virdast vera djupir og lanshaefi
bankanna traust. { Peningamdlum 2004/1 var bent &
ad svigram Sedlabanka Islands til adstodar med
lausafjarfyrirgreidslu til lanastofnunar sem ekki er i
eiginfjarvanda er nanast an takmarkana i islenskum
kréonum en er verulega takmarkad ef lausafjarvandinn
birtist i erlendum gjaldeyri.

greidslukerfum. Traustar vedtryggingar purfa ad vera
til stadar komi til pess ad lanastofnun geti ekki efnt
uppgjorsskuldbindingu sina i lok dags. Fullnegjandi
uppgjorstryggingar i greidslukerfum eru pvi afar
mikilvaegar til ad treysta drugga starfsemi fjarmala-
kerfisins.

[ byrjun ars 2003 namu uppgjorstryggingar allra
lanastofnana i storgreidslukerfinu samtals 15,3 ma.kr.

Tafla 2 Lanshafismat islensku bankanna

Upphaflegt
[slandsbanki hf.
MOOAY’SZ....oooeveeeeeeeeeeee e A3/P-2/D+
Fitch3 oo A/F1/C/2
KB banki hf.
MOOAY’S2 ..o A3/P-2/D
Landsbanki Islands hf.
MOOAYS2....oeoeeeeeeeeeeeeee e A3/P-2/D
A/F1/C/2

Dagsetning ~ Nuverandi Dagsetning! Horfur
desember 1997 Al1/P-1/B- april 2003 Stodugar
febraar 2001 A/F1/C/2 febraar 2001 Stodugar
juni 1999 A2/P-1/C+  desember 2003  Endurskodun
febroar 1998 A3/P-1/C febraar 1998 Jakvaedar
mai 2001 A/F1/C/2 mai 2001 Stodugar

1. Dagsetning pegar vidkomandi banki fékk pa langtimaeinkunn sem hann var med i agust 2004.

2. Moody’s: Langtimaeinkunn/skammtimaeinkunn/fjarhagslegur styrkur.

3. Fitch: Langtimaeinkunn/skammtimaeinkunn/6had einkunn/studningseinkunn.

Greidslukerfin

Goo reynsla af nyjum reglum

I oktober 2003 setti Sedlabanki fslands nyjar reglur
um starfsemi greidslukerfa hér 4 landi, p.e. reglur um
storgreidslukerfi Sedlabankans nr. 788/2003 og
reglur um starfsemi jofnunarkerfa nr. 789/2003.
Reglurnar skyra hlutverk og abyrgd Sedlabankans,
lanastofnana og annarra adila sem koma ad greidslu-
og uppgjorsferlinu. ber kveda 4 um skilyrdi fyrir
patttoku i kerfunum, ferli greidslusendinga og upp-
gjors, ymis rekstrarleg atridi og ahattustyringu. baer
skapa jafnframt lagalegan grundvdll fyrir ssmningum
Sedlabankans og lanastofnana um tryggingar fyrir
uppgjori 1 kerfunum. Sedlabankinn telur ad reglur
pessar hafi reynst vel og aukid réttaréryggi og gegn-
seei ad pvi er vardar starfsemi kerfanna.

Uppgjorstryggingar

Sedlabankinn hefur fra midju ari 2002 unnid ad pvi i
nanu samstarfi vid lanastofnanir ad avallt veroi full-
nagjandi vedtryggingar fyrir heimildum beirra i

og 1 jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar hf. (FGM) 1,3
makr. I byrjun 4rs 2004 namu tryggingar i stor-
greidslukerfinu samtals 19 ma.kr. og i jofnunarkerfi
FGM 0,9 makr. Tryggingafjarhaedir voru endur-
skodadar & midju ari 2004 og nema ni 16,6 ma.kr. i
storgreidslukerfinu og 3,2 ma.kr. i jofnunarkerfi FGM.

Skraning Sedlabankans 4 heaestu daglegu skulda-
stodu hverrar lanastofnunar i greidslukerfunum er
16go til grundvallar endurskodun & fjarhed upp-
gjorstrygginga. Lanastofnunum er 6heimilt ad fara it
fyrir heimildir sem samramast tryggingum. Lana-
stofnanir leitast vid ad haga fjarstyringu pannig ad
draga megi ur fjarbindingu vegna uppgjorstrygginga.
bé hefur Sedlabankinn studlad ad laegri fjarbindingu
med pvi ad leekka storgreidslumork, sameina bindi-
reikninga og stérgreidslureikninga og hvetja lana-
stofnanir til ad senda greidslufyrirmeeli til stor-
greidslukerfisins eingdngu med rafrenum heaetti. G6
samvinna vi0 lanastofnanir hefur leitt til pess ad pad
heyrir nu til algerra undantekninga ad lanastofnun
fari ut fyrir heimild sina 1 storgreidslukerfinu.
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bessi g60i arangur gerir ventanlega kleift ad
breyta megi storgreidslukerfinu pannig ad hafna megi
sjalfkrafa greidslufyrirmaelum sem myndu leida til
pess ad farid yrdi ut fyrir heimildir. Slik breyting geeti
jafnvel ordid ad veruleika & neesta ari.

Rekstrardhcetta i greidslukerfum

A undanfornum 4rum hefur Sedlabankinn einkum
beint sjonum sinum ad takmorkun lagadhettu,
greidslufallsaheettu, lausafjarahettu og uppgjors-
aheettu 1 greidslukerfum. Med peim breytingum sem
gerdar hafa verid 4 greidslukerfum hér 4 landi telur
bankinn ad verulegur arangur hafi naost i ad tak-
marka pessa dheettupzetti. Sedlabankinn telur ad nu sé
baedi tekiferi og porf 4 ad huga vel ad stjornun
rekstrardhaettu 1 greidslukerfunum. Ljost er ad Sedla-
bankinn parf ad eiga ndid samstarf vid Reiknistofu
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bankanna og FGM i pessu verkefni enda er rekstur 4
bunadi kerfanna ad mestu 4 vegum Reiknistofunnar.
Sedlabankinn geaeti sett opinberar reglur er gerdu
formlegar kréfur um stjornun rekstrarahaettu, t.d. ad
pvi er vardar ahattumelingar, profanir og upplys-
ingagjof. Bankinn telur hins vegar ad pad myndi
leida til meiri arangurs ef samkomulag nadist um
sameiginleg markmid og samstarf i pessu verkefni.
Til greina kemi ad gerdur yrdi samningur vid
rekstraradila par sem édhersla yroi 10gd 4 medvitund
hans um og pekkingu a rekstrardhattu, gegnseei i
virkni og starfsemi kerfanna, dhettumelingar og
préfanir, upplysingaskipti og viobunad. Slikur samn-
ingur geeti ordid grundvollur ad nanari utferslu i
pessum efnum par sem tekid yrai tillit til breytilegra
adsteona.



Vidauki Alpjodavading fjarmalakerfisins krefst sifelldrar
adlogunar 1 starfsemi Sedlabanka Islands.

Alpjodavaeding bankanna hefur leitt til breyttra
vinnubragda i Sedlabankanum og aukinna samskipta
vid innlenda sem erlenda samstarfsadila og frekari
breytinga er porf. Nefna méa nokkur vidfangsefnanna
sem Sedlabanki fslands stendur frammi fyrir:

* Hugsanlegt endurmat & vartidarreglum bankans.
Samkvaemt heimildum i1 l6gum bankans setur
hann reglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyris-
jofnud lanastofnana sbr. lysingu 4 bls. 83. bessar
varudarreglur eiga adeins vid um innlendar lana-
stofnanir, p.e. mdédurfélog en ekki samstaeou.
Engar sérstakar takmarkanir eru i gildi um
vidskipti innan samstedu sem geta haft ahrif &
efndir pessara vartidarreglna.

«  Umfangsmeiri greining 4 fjarmalastodugleika. {s-
lenska fjarmalakerfid er ordid berskjaldaodra fyrir
afollum sem eiga upptok sin & erlendum mork-
udum. Efla parf greiningu aheettupatta sem pessu
tengjast. Sem demi um viobrogd vid pessari
préun mé nefna ad sedlabankar & Nordurlond-
unum skiptast ni reglulega & upplysingum um
stodugleika fjarmalakerfisins 1 heimalondum
sinum vegna pess ad einstakir bankar starfa na i
fleiru en einu Nordurlandanna. Slikt upplysinga-
flaedi er ordid mikilvaegara en adur fyrir greiningu
fjarmalastodugleika 4 fslandi.

¢ A0logun i s6fnun tolfraedilegra gagna. Eftir pvi
sem vidskipti verda alpjodlegri verdur vandasam-
ara a0 safna og meta tolfreedileg gogn lanastofn-
ana. Svo ad demi sé tekid er upplysingum um
lanveitingar til erlendra adila ekki neaegilega vel
skipt nidur eftir I6ndum, atvinnugreinum og
60rum pattum. Eins getur verid 6vist hvort vid-
skipti ber ad telja innlend eda erlend. Pvi hefur
reynst erfidara en adur ad meta hversu mikill hluti
utlanapenslu hefur bein ahrif 4 islenskt hagkerfi.

*  Aukin porf 4 a0 vaka stodugt yfir framvindunni
og reekta sambond. Atburdarasin er ordin hréd og
breytingar tidar og 4 stundum getur verid erfitt ad
rada i hvert fjarmalamarkadir og stofnanir stefna.
Reglulegar samreedur vid lykiladila & markadi eru
snar pattur i starfsemi sedlabanka en sjaldan

nefndur. Styrking tengsla bankans vid adra sedla-
banka er af sama toga sem og samskipti vid mats-
fyrirteeki, Alpjoodagjaldeyrissjodinn, OECD
o.s.frv. Eftir pvi sem erlendar skuldir og eignir
bjoodarbiisins vaxa eykst mikilvaegi upplysinga-
gjafar og reglulegra samskipta vid pessa adila.

* Vidunandi gjaldeyrisfordi Sedlabankans. Sedla-
bankinn parf jafnan ad rada yfir vidunandi gjald-
eyrisforda og studla par med ad traustri lausa-
fjarstodu hagkerfisins 1t 4 vid. Traverdugleiki og
greidur adgangur ad fjarmagnsmorkudum eru
mikilvaegir pettir 1 pessu samhengi.

» Lanveitingar til prautavara og afallastjérnun yrou
erfidari vidfangs ef til keemi. Adstedur og at-
burdir sem upp gaetu komid i fjarmalakerfinu eru
floknari og umfangsmeiri en 4dur. Einnig hefur
peim fjolgad sem e.t.v. yroi ad eiga samskipti vid
badi innanlands og utan. { pessu sambandi ma
nefna ad ef banki & Nordurlondunum parfnast lan-
veitingar til prautavara og hefur adsetur i fleiri en
einu landanna getur samkomulag sedlabanka &
Nordurlondunum um vidbrogd vid fjarmala-
afollum! att vio.

e Aukin sérfrediporf innan Sedlabankans. Bankinn
parf & sérfraedingum ad halda med pekkingu & pvi
vidskiptaumhverfi sem alpjodleg fjarmalafyrir-
teeki starfa i og a peim 16gfradilegu agreinings-
atridum sem upp geta komid.

Mikilvaegt er ad geta metid og skilgreint helstu
aheettupeetti til ad vidhalda stoougleika fjarmalakerf-
isins. Pad sem hins vegar gerir ahaettumat erfitt er ad
setja 1 samhengi oliklega atburdi og ahrif peirra &
hagkerfid. begar banki teygir anga sina til margra
landa, verda moguleg ahrif 4 innlent hagkerfi 61j6s-
ari. [ pessu samhengi er pvi mikilvaegt ad geta gert sér
grein fyrir helstu ahattupattum sem snua ad bonkum.
Vio utferslu & eiginfjarhlutfalli skv. Basel II-stadl-
inum verdur tekid 4 utlanadhattu, markadsahettu og
rekstrardhaettu, en dljosara virdist hvernig taka eigi &

1. www.sedlabanki.is/uploads/files/Afallasamkomulag.pdf

PENINGAMAL 2004/3 55



lausafjardhaettu. Par ad auki fullyroa sumir sérfraed-
ingar ad pad sé lausafé sem ver banka og stodugleika
fjarmalakerfisins fyrir 6vaentum atburdum en ekki
eiginfjarhlutfall peirra eitt og sér.> Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid (FME) fylgjast reglulega med
lausafjarhlutfalli islenskra banka. Pegar starfsemi
islenskra banka er ordin umtalsverd 4 erlendri grund
geta Sedlabankinn og FME att erfitt med ad sja fyrir
lausafjarskort 1 bankakerfinu sem t.d. erlendur dottur-
banki gaeti valdid. A0 pessu leyti geeti reynst erfidara
a0 koma 1 veg fyrir lausafjarvanda i eigin hagkerfi.
Samkvemt l6gunum um fjarmalafyrirteeki, sbr.
t.d. 104. gr., gilda moérg varGdarakvaedi laganna,
p.m.t. akvaedi 83. gr. um laust fé, badi fyrir einstdok
fjarmalafyrirtaeki og samstadu fjarmalafyrirtaekja og
dotturfyrirtaekja. I reglum um stérar &hettuskuld-
bindingar fjarmalafyrirtaekja sem byggoar eru a til-
skipun 2000/12 er gert rad fyrir ad ekki sé hamark a
skuldbindingum milli modur- og doétturfélaga enda
séu vidkomandi félog i samstzedu. I pessu sambandi
ma benda 4 ad samkvaemt nugildandi akvaedum i
Danmoérku er ekki hamark & aheettuskuldbindingum
fra modurfélagi til dotturfélags, enda séu féldgin inn-
an samstedu, en hins vegar er 6heimilt ad lana fra
dotturfélagi til modurfélags nema med sampykki
danska fjarmalaeftirlitsins. Nefnd 4 vegum vidskipta-
raduneytis er ad vinna ad innleidingu akveda tilskip-
unar 2002/87 um vidbotareftirlit med fjarmalasam-

2. C.A.E. Goodhard (2004), ,,Some New Directions for Financial Stabil-
ity?”, Per Jacobsson Lecture, bls. 10-11.
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steypum i islenskan rétt par sem akvaedi tilskipunar-
innar eiga ad taka gildi eigi sidar en 1 arsbyrjun 2005.
[ pessari tilskipun er m.a. sérstakt akvadi um
vidbdtareftirlit med vidskiptum milli fyrirteekja innan
fjirmalasamsteypu. Innleiding & sliku akveaedi i
islensk 16g og reglur mun studla ad pvi ad efla eftir-
lit med starfsemi fjarmalafyrirteekja yfir landameeri.

Samvinna Sedlabankans og FME parf ad vera
virk og aodlagast alpjédavadingu bankakerfisins.
Samvinnan er skilgreind og moétud i samstarfssamn-
ingi Sedlabanka fslands og Fjarmalaeftirlitsins.? Er-
lend utrés islenskra banka kallar i sjalfu sér ekki &
grundvallarbreytingar &4 samstarfi Sedlabankans og
FME. Samrad og marghattud upplysingaskipti sam-
kvemt samningnum eru til stadar en buast ma vid
auknum samskiptum og vidleitni til ad formbinda
samstarf vid sedlabanka og fjarmalaeftirlit i l6ndum
par sem dotturbankar og 1tibu islenskra banka hafa
adsetur.

Pau malefni sem hér hafa verid nefnd eru mikil-
vaeg fyrir virkni og 6ryggi fjarmalakerfisins. {slenska
fjarmalakerfid hefur hleypt heimdraganum, verdur
sifellt alpjoolegra i starfsemi sinni og rikisrekstur
vidskiptabanka hefur verid aflagdur. Pjodin og at-
vinnulifid bua na vid kvikara fjarmalakerfi en adur
var. Sedlabankinn lagar starfsemi sina ad pessum ad-
stedum 1 samraemi vid hlutverk sitt samkvamt
l6gum.

3. www.sedlabanki.is/uploads/files/SamstarfssamningurSIFME.pdf





