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Inngangur

Hratt siglt en bord fyrir baru

Nidurstada greiningar Sedlabankans er st ad pratt fyrir ad islenska fiarmalakerfid sé & mikilli siglingu og verdi
ad glima vid éjafnvaegi i pjédarblskap naestu drin sé pad i meginatridum traust. Pad er traust i peim skilningi
ad geta stadist afoll i efnahagslifi og d fiarmalamérkudum, midlad ldnsfé og greidslum og dreift dhattu med
vidhlitandi heatti.

Ytt er ar vor atgafu sérrits Sedlabankans um fjarmalastédugleika en
upphaf hennar neer aftur til febrdar 2000 pegar bankinn birti fyrstu
yfirlitsgrein sina um styrk og veikleika fjarmalakerfisins. P4 héfst
utgafa 4 reglubundinni greiningu bankans sem hefur til pessa verid
birt i ritinu Peningamdlum. Tilgangurinn er ad studla ad upplystri um-
reedu, efla dheettustyringu og skyra hvernig bankinn vinnur ad l6g-
bundnum vidfangsefnum sinum & pessu svidi. Til ad fara ad deemi
annarra sedlabanka og adgreina betur bodskap peningastefnunnar og
dhersluatridi fjarmalastédugleika birtir bankinn nd i fyrsta sinn ritid
Fjarmalastodugleika.

Vaxandi 6jafnveegis hefur gaett i pjodarbiskapnum undanfarid
ar og birtist pad i 6rum vexti eftirspurnar, aukinni verdbolgu, hau
eignaverdi og vaxandi vidskiptahalla sem neer hamarki i ar. Pessar
adsteedur auka likur & ad reyni & fjarmalakerfid pegar fram lida stundir.
Stada flestra heimila og margra fyrirtaekja virdist p6 hafa batnad til
skamms tima litid. Haetta sem kann ad stedja ad fjarmalakerfinu
vegna efnahagspréunarinnar felst einkum i peim moguleika ad fjar-
malaleg skilyrdi pjodarbusins i heild versni og 6nnur ytri 4foll dyniji yfir
& sama tima og adlogun eftir ofpenslu framkveemdaaranna 2005 og
2006 & sér stad. Ekki eru horfur & slikri framvindu en hdn geeti haft i
for med sér umtalsverda leekkun eignaverds. Medal annars vegna
bessa hefur Sedlabankinn talid naudsynlegt ad haekka vexti timanlega
bannig ad ekki verdi porf fyrir enn harkalegri adgerdir i lok fram-
kveemdaskeidsins.

Adsteedur til 6flunar lansfjar & erlendum morkudum hafa verid
afar hagsteedar & undanfornum misserum. Frambod lansfjar er med
mesta méti, vextir lagir og dhaettudlag i lagmarki. Fatt bendir til pess
ad mikilla breytinga sé ad venta til skamms tima & pessum dvenju
hagsteedu adstaedum. islensku fjarmalafyrirteekin og vidskiptamenn
beirra hafa nytt sér audsétt og 6dyrt erlent lansfé til fjarfestinga. Lans-
heefismat islensku bankanna hefur styrkst og peir hafa nu betri for-
sendur til ad stydja vid voxt islenskra fyrirtaekja jafnt innan lands sem
utan, auk pess ad sakja sjalfir beint & ny mid erlendis. Fjarmognun
peirra erlendis er meiri en nokkru sinni og a sidustu misserum hafa niu
tiundu hlutar aukningarinnar verid langtimaskuldir. Pad er mikil
framfor fra pvi sem 4dur var pegar bankarnir reiddu sig um of 4
skammtimafjarmognun. Einnig er jdkveett ad bankarnir hafa fjar-
magnad Utrés sina ad langmestu leyti med &flun eigin fjar og vikjandi
lana.
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Erlendar skuldir pjédarbusins, einkum bankanna, hafa haekkad
ort & sidustu arum og nema nd um tvofaldri landsframleidslu eins ars.
Peer eru einna veikasti patturinn i efnahagslegri stodu pjédarbusins.
Alpjédlegu matsfyrirtaekin sem meta lanshafi rikissjods og bankanna
benda 6ll & petta sem 4haettupétt og vara vid aukinni skuldas6fnun
enda getur hun leitt til laegri lanshafiseinkunnar. Pott erlendar eignir
hafi einnig vaxid hratt og séu umtalsverdar er 6jafnvaegid mikid sem
og ahettan. Veruleg og langvinn laeekkun & gengi islensku kréonunnar
gaeti leitt til erfidleika i skuldastodu fyrirteekja sem ekki eru varin gegn
slikri framvindu. islenskar lanastofnanir verda ad halda 6varinni gjald-
eyrisstodu sinni innan prongra marka sem Sedlabankinn setur. Bonk-
unum er pvi helst hatta buin ef vidskiptamenn peirra geta ekki stadid
vid skuldbindingar sinar gagnvart peim vegna gengisdhattu.

Lidid ar markar timamot i bankastarfsemi 4 slandi. Samanlag®ar
eignir vidskiptabanka og steerstu sparisjoda neer tvofoldudust vegna
kaupa & erlendum détturfélogum og utlanaaukningar. Er nd svo
komid ad helmingur samanlagdra eigna stéru vidskiptabankanna
priggja & samstadugrunni er hja erlendum détturfélogum. Afleidingar
Gtrdsar islensku vidskiptabankanna eru margpeettar. [slensku bank-
arnir eru ordnir steerri og alpjédlegri og pungamidja samstaedureikn-
inga peirra hefur feerst Gr landi pott hofudstodvar, dheaettustyring og
lausafjarstjorn séu afram & islandi. Kaup vidskiptabankanna & erlend-
um détturfélégum hafa breikkad tekjugrunn peirra og dreift dhaettu.
Peir eru pvi sidur vidkveemir fyrir innlendum &féllum en ad sama skapi
nemari fyrir dhaettu & erlendri grund.

A lidnu ari urdu jafnframt timamét & markadi fasteignavedlana
er fyrireetlanir ibudalanasjods um haekkad lanshlutfall og aukin ha-
markslan kolludu fram vidbrogd annarra & lanamarkadi. Bankar og
sparisjodir héfu ad bjdda fasteignavedlan & mun betri kjorum og i rik-
ari maeli en a0ur hafdi tidkast. Fasteignavedlan til einstaklinga hafa
storlega aukist en ad hluta til hefur andvirdinu verid radstafad til upp-
greidslu & 68rum o6hagsteedari lanum og til neyslu. Samkeppnishrinan
kom & oheppilegum tima i pjodhagslegu tilliti en er jakvaed fyrir
grundvoll og virkni fjarmalakerfisins og gefur tilefni til endurskodunar
a patttoku rikisins & fasteignalanamarkadi. Aukin fasteignavedlan
treysta rekstrargrunn innlansstofnana svo fremi ad geett sé hofs vid
vedsetningu og fjarmognun sé i videigandi samraemi vid fjarbindingu.
Enn sem komid er hafa innlansstofnanir adeins ad hluta fjarmagnad
fasteignavedlan sin med samsvarandi heetti og pvi hefur vaxtadhaetta
beirra aukist. Aridandi er ad teki® sé & pessu 6jafnvaegi sem fyrst.

Utlan vidskiptabanka og steerstu sparisjoda jukust mjog & lidnu
ari og pad sem af er pessu. Ef samstaedutolur eru skodadar sést ad
rimlega helmingur Gtlanaaukningarinnar skyrist af kaupum & er-
lendum détturféldgum. Utlan til erlendra adila hafa aukist hratt en
traustvekjandi er ad porri Gtlananna er til landa par sem stodugleiki
rikir og almennt 4stand efnahagsmala er gott. Eftir stendur ad aukn-
ing utlana til innlendra adila er langt umfram pad sem samraemst
getur stodugleika til lengri tima litid og mikil dtlanaaukning & veru-
legan patt i vaxandi penslu og verdbdlgu. I lok mars 2005 héfdu atlan
innlansstofnana til innlendra adila aukist um lidlega 40% a tolf man-
udum. Vidmid um gaedi Utlana eru med besta méti ni en vert er ad



hafa i huga ad mikil og hr6d utlanaaukning kann sidar ad leida til auk-
inna Utlanatapa. Ef sigur & 6geefuhlidina i efnahagslifinu geetu Gtlana-
gaedi ryrnad med tilheyrandi ahrifum & fjarmalastédugleika.

Samanlagdar fjarhadir stérra &heettuskuldbindinga hafa
haekkad og hefur Fjarmalaeftirlitid vakid athygli 4 ad einstakir lantak-
endur eda samtengdir fyrirtackjahdpar geta myndad slikar skuldbind-
ingar i bokum fleiri en eins fjarmalafyrirteekis. Pannig getur leyfileg
hamarksstaerd einnar ahattuskuldbindingar mogulega falid i sér ad
allt ad fiordungur eiginfjar bankakerfisins sé undir vegna hennar. Mik-
ilvaegi pessa fyrir gjaldpol einstakra fijarmalafyrirteekja og stédugleika
fjarmalakerfisins er pvi augljost.

Lan med vedi i hlutabréfum eru umtalsverd og hafa hakkad
sem hlutfall af 6rt haekkandi markadsvirdi skradra félaga i Kauphéll fs-
lands. Slikt getur verid varasamt ef verd hlutabréfa tekur ad leekka a
nyjan leik. Aukin lansfijarmégnun & sinn patt i mikilli haekkun & verdi
islenskra hlutabréfa umfram pad sem gerist erlendis.

Eins og endraneer ber margs ad geeta i rekstri fjarmalafyrirtaekja
og starfsemi markada en mikilveegast er ad stada fjarmalafyrirtaekja
virQist traust. Afkoman hefur aldrei verid betri og pott gengishagn-
adur sé meginskyringin eru reglubundnar tekjur af vaxtamun og pjon-
ustu ad skila sinu. Eiginfjarstada banka og steerstu sparisjéda er sterk
og lausafjarstadan ram en pad eru mikilvaegar forsendur fyrir stodug-
leika fjarmalakerfisins. A heildina litid virdast fjarmalafyrirtaekin vel i
stakk buin til a0 maeta hugsanlegum andbyr.

islensku skuldabréfa- og hlutabréfamarkadirnir hafa aukist ad
umfangi og umgjord peirra styrkst & linum arum. Sama & vid um
millibankamarkad med gjaldeyri. A timum mikilla vidskipta geetu
verdsveiflur ordid meiri & honum en & 6drum moérkudum vegna pess
m.a. hve vidskiptavakar eru fair. Pad er stadbundinn vandi sem erfitt
er ad rdda bét 4. Framundan er mikilveeg alpjodleg samraeming i laga-
legri umgjord fiarmalafyrirtaekja og ber par haest innleidingu nyrra
eiginfjarreglna samkveemt Basel-ll-samkomulaginu og alpjodlegra
reikningsskilastadla. Ekki er buist vid meiri hattar breytingum & rekstr-
arforsendum og stédu islenskra fyrirteekja og lanastofnana af pessum
sokum.

Sedlabankinn hefur unnid markvisst ad framforum i islensku
greidslu- og uppgjorskerfunum & undanférnum arum. Peir dfangar
hafa m.a. nadst ad uppgjorsferlar hafa verid endurskilgreindir og
krofur gerdar um dhaettustyringu. I ljési nylegrar attektar erlendra sér-
fraedinga er ljost ad endurskoda parf uppbyggingu og rekstrarfyrir-
komulag stérgreidslukerfisins i peim tilgangi ad draga frekar ar rekstr-
ardheaettu pess.

i ritinu birtist grein um tryggingarvernd innsteedueigenda og
fjarfesta. Tryggingarsjodur innstaedueigenda og fjarfesta gegnir mikil-
veegu hlutverki i neytendavernd & fjarmalamarkadi og eykur vidnams-
brétt fiarmalakerfisins. [ greininni er lyst 16gum og reglum & pessu
svidi, eignum sjédsins og avoxtun peirra, greidslum r sjodnum, fjar-
heed tryggora krafna og lagmarkstryggingarvernd. Gagnlegt er ad sja
a0 starfsemi Tryggingarsjodsins stenst vel samanburd innan EES-
svaedisins pott avallt sé asteeda til ad fara yfir moguleika sjédsins til ad
tryggja lagmarkstryggingarvernd i sibreytilegu fjarmalaumhverfi.

INNGANGUR
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AQ lokum er asteda til ad itreka porf & adgeetni vegna pess
hversu hratt breytingar ganga yfir i islensku fjarmalakerfi. Einkavaed-
ing, samruni, Utras banka og vidskiptamanna peirra, sokn i fasteigna-
vedlan og stokkbreyting i umfangi og edli fjarmégnunar eru grund-
vallarbreytingar sem fjarmalakerfid hefur tekist & vid a allra sidustu
arum. Slikri umbyltingu fylgja otal teekifaeri en jafnframt heettur.
Myndud eru ny vidskiptasambond og farid inn & ny svid par sem ekki
er byggt & fenginni reynslu. Fyrir stjornendur fjarmalafyrirteekja er
alagi® mikid og aridandi ad yfirsyn og eftirlit haldist med 6llum peim
nyju vidskiptum og verkpattum sem i er radist.

islensk fjarmalapjonusta hefur tekid stakkaskiptum en peirri um-
breytingu fylgja morg vidfangsefni sem rada parf fram ur svo ad vel
fari. Sérhver patttakandi i fjarmalakerfinu metur abata og aheettu og
gaetir ad sinu en hagsmuna heildarinnar er ekki nogu vel gaett med
peim heetti. Stodugleiki fjarmalakerfisins er i almanna pagu likt og
verdlagsstoougleiki. Med riti pessu um fjarmalastodugleika studlar
Sedlabankinn ad pvi ad pau almannagaedi séu tryggd.



Pj6dhagslegt umhverfi og fidrmalamarkadir

Hagstaed ytri skilyrdi en vaxandi 6jafnvaegi
i pjodarbuskapnum

Merki um vaxandi éjafnvaegi i pjédarbuskapnum hafa komid i ljés undanftarid dr og hafa pau dgerst frd pvi ad
sidasta skyrsla Sedlabankans um stédugleika fidrmdlakerfisins var gefin ut i september sl. Voxtur innlendrar
eftirspurnar, ekki sist einkaneyslu, hefur verid hradur, verdbdlga hefur aukist, raungengi haekkad, vidskipta-
halli vaxid og eignaverd er ordid hatt og haekkar enn. bessar adstadur auka likur & ad reyni & fiarmalakerfid
pegar fram lida stundir. Eigi ad sidur md atla ad stada flestra heimila og margra fyrirteekja hafi batnad til
skamms tima litid. Miklar og vaxandi skuldir, hatt eignaverd sem eykur likur & verdlaekkun sidar og horfur a
haekkun vaxta badi innanlands og erlendis gatu hins vegar leitt til vandamadla pegar fram i sakir. Heetta sem
gaeti stedjad ad fjdrmdlakerfinu vegna efnahagspréunarinnar felst einkum i peim méguleika ad fijarmdlaleg
skilyrdi pjédarbisins i heild versni og 6nnur ytri aféll dynji yfir & sama tima og adlégun eftir ofpensiu
framkvaemdadranna 2005 og 2006 & sér stad. Slik framvinda virdist 6likleg & neestunni en hun geeti haft i f6r
med sér umtalsverda laekkun eignaverds. Af pessum dstaeedum hefur Sedlabankinn lagt dherslu & timanlegt ad-
hald i peningamalum til ad koma i veg fyrir ad aukin verdbdlga krefjist enn harkalegra adhalds sidar og leidi
hugsanlega til snarprar leekkunar eignaverds. Adhaldssém efnahagsstefna dregur dr likum & ad slikt gerist.
Adstaedur til 6flunar ldnsfidr & erlendum mérkudum hafa verid afar gédar & undanférnum misserum. Vegna
ldgra vaxta erlendis hafa fjarfestar par leitast vid ad bata avéxtun sina med pvi ad setja fé i dahaettusamari
skuldabréf. Ahattudlag hefur pvi laekkad. Ahaetta sem stedjar ad fidrmdlakerfinu felst fyrst og fremst i pvi ad
ségulega hagstaed fjdrmdlaskilyrdi sidustu dra gaetu gengid til baka. Vidskipti & innlendum mérkudum hafa
gengid edlilega fyrir sig & undanférnu dri. Pad sem helst getur raskad innlendum mérkudum er samspil snéggra
breytinga 4 erlendum mérkudum, hds innlends eignaverds og innlendrar efnahagspréunar, sem gati leitt til
Ofyrirsjdanlegrar verdlakkunar & innlendum mérkudum.

Pj6dhagsleg skilyrdi fjarmalastédugleika Mynd 1

Hagvoxtur & helstu efnahagssvadum
Alpjédleg skilyrdi fjarmalastodugleika ad mérgu leyti g6d heims 1995-2004
Alpjodleg skilyrdi fyrir fjarmalastodugleika eru ad morgu leyti med  Magnbreyting VLF mil ara (%)

agaetum. Efnahagsbatinn i Evrépu er ad visu haegur, en hagvoxtur er
kominn & betra skrid i Bandarikjunum. Tiltolulega haegur efnahagsbati
hefur leitt til pess ad alpjodleg fjarmalaleg skilyrdi hafa afram verid
med hagstedasta moti. Horfur eru & ad skammtimavextir verdi lagir i

Evropu enn um sinn. | Bandarikjunum hafa skammtimavextir haekkad

jafnt og pétt fra pvi i junimanudi i fyrra og eru styrivextir bandariska

sedlabankans nd 2,75%, eda 1,75 prosentum heerri en fyrir ari. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Haekkun styrivaxta virtist ekki hafa haft mikil &hrif & bandariska lang- — Bandarikin
timavexti i fyrra, en nylega hafa peir pokast nokkud upp, & sama tima — Evrusvadid

Japan
— Bretland

og aukins verdbolguprystings hefur gaett. Hinir lagu vextir i Bandarikj-
unum, Japan og Evrépu draga ur alagi & fjarmalakerfi heimsins til Heimild: Ecowin.
skamms tima, en til lengri tima liti® kynnu peir ad vera merki um
ojafnveegi og studla ad aukinni dheettu i fjarmalakerfinu. Mikid laust
fé er til radstofunar & heimsvisu. Eigendur pessa fjarmagns hafa i vax-
andi meeli leitad betri &voxtunar med kaupum 4 fyrirteekjaskuldabréf-
um og skuldabréfum nymarkadsrikja, sem eru dhattusamari en rikis-
skuldabréf vidkomandi landa. betta hefur leitt til pess ad alag & pessa

vexti hefur minnkad. islensk fyrirtaeki og fjarmalastofnanir hafa notid
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Mynd 2

Vegnir medalraunvextir i OECD-rikjum’,
Bandarikjunum og & evrusvadinu 1980-2005

Arlegar t8lur um priggja manada peningamarkadsvexti.
Raunvirt med visitélu neysluverds.

%

B A A

1980 1985 1990 1995 2000 2005

OECD-riki
— Bandarikin
— Evrusvadio

1. Vegid medaltal OECD-rikja, vogir byggdar & vergri landsframleidslu
1995 og kaupmattarjafnvaegisstudlum (PPP).
Heimildir: OECD og Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Vidskiptajofnudur Bandarikjanna 1960-2004

; % af VLF
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Heimild: EcoWin.

Mynd 4
Gengi Bandarikjadals 1980-2005
Arsfiordungslegar tlur 1980:1 - 2005:1
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— Gengi evru gagnvart Bandarikjadal (heegri as)

Heimildir: EcoWin og OECD.
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pessara adsteedna i rikum meeli. begar vextir taka ad pokast upp 4 vid
i helstu rikjum heims er liklegt ad dragi Gr spurn eftir ahaettumeiri
skuldabréfum og aheettualag aukist & ny. Slik préun hefur stundum
verid undirrét fjarmalalegs 6stédugleika i [ondum par sem hagvoxtur
er hadur 6dyru erlendu lansfjarmagni.”

Framhald hallarekstrar & bandariska pjédarbuskapnum og hinna
lagu vaxta veltur & vilja erlendra fjarfesta til ad fjsrmagna hallann med
kaupum & bandariskum verdbréfum og annarri fjarfestingu. Undan-
farin ar hafa nokkrir sedlabankar i Asiu fjarmagnad stéran hluta vio-
skiptahallans. Petta er hluti af vidleitni peirra til ad halda gengi gjald-
midla vidkomandi landa st6dugu gagnvart Bandarikjadal, sem verdur
varasamara pvi lengur sem lagt gengi hans varir. bvi verdur ad telja
likur & ad horfid verdi fra pessari stefnu ad lokum og ad gengi dalsins
falli pa gagnvart pessum gjaldmidlum. bad geeti gerst an pess ad
gengi hans félli gagnvart 60rum gjaldmidlum, t.d. evru, sem pegar
hafa haekkad mikid gagnvart Bandarikjadal. Ekki er pvi sjalfgefid ad is-
lenskum pjodarbuiskap sé sérstok hatta buin sakir sviptinga a gjald-
eyrismoérkudum. Hins vegar kynni slik adlogun i heimsbiskapnum ad
fela i sér ad endir yrdi bundinn & hina lagu vexti i Bandarikjunum og
vidar, sem aftur kynni ad draga ur erlendri lantéku innlendra adila og
e.t.v. skapa nokkurn vanda par sem of geyst hefur verid farid i trausti
bess ad vextir héldust afram lagir, t.d. & islandi.

Hagstaed ytri skilyrdi en vaxandi 6jafnveegi i pjodarbiskapnum
Ytri skilyrdi islensks pjédarbuskapar hafa verid géd ad undanférnu.
Pegar hefur verid getid um laga erlenda vexti og efnahagsbata, hag-
fara ad visu, i helstu markadsléndum. Aflabrogd hafa verid nokkud
g6d og toluverdur véxtur nadst fram med betri nytingu aflans. Ut-
flutningsverdlag hefur haekkad umtalsvert fra leegd sl. sumar og farid
ort haeekkandi undanfarna manudi.

Hagstaed ytri skilyrdi fela i sér taekifeeri til ad styrkja rekstur
fyrirtaekja, heimila og fijarmalastofnana og aettu pvi ad studla ad stoo-
ugleika a.m.k. til skamms tima litid. Atvinnuastand er gott og fer
batnandi. Kaupmattur radstéfunartekna hefur vaxid jafnt og pétt.
Hvort tveggja gefur heimilunum feeri &4 ad styrkja fjarhagslega stodu
sina. Adstaedur fyrirtaekja til ad styrkja fjarhagslega stodu sina hafa
einnig verid godar. Hagnadur peirra virdist hafa verid téluverdur & sl.
ari, pott hatt raungengi prengi nd ad sumum greinum atvinnurekstrar.
A heildina litid ma pvi alykta ad til skamms tima séu pjédhagslegar
forsendur fjarmalalegs stodugleika gdédar.

A hinn béginn kann géderi ad fela i sér hvata til pess ad taka
meiri dheettu, einkum ef saman fara hagstaed ytri fjarmalaleg skilyrdi og
uppsveifla innlendrar eftirspurnar. Tvimeelalaust hefur geett vaxandi
spennu i pjédarbuskapnum 4 undanférnu ari. Spenna hefur ennfremur
aukist toluvert fra pvi ad sidast var gerd grein fyrir stédugleika fjarmala-
kerfisins i september sidastlionum. Verdbolga hefur aukist og meeldist
12 manada haekkun visitélu neysluverds 4,3% i byrjun april. Aukna
verdbolgu ma ad miklu leyti rekja til ort haekkandi verdlags fasteigna,
sem er ein skyrasta visbendingin um vaxandi spennu og o6jafnveegi i

1. Nefna ma fjarmalakreppuna i Mexikd sem hofst arin 1994-1995 sem dami um petta.
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Umsagnir um fjarmalakerfid

Hér verdur stuttlega fjallad um umsagnir alpjodlegu matsfyrirtaekij-
anna Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch Ratings um islenska fjar-
malakerfid. Tekid skal fram ad Standard & Poor’s og Fitch meta
islenska fjarmalakerfid ekki sérstaklega. Umsagnir peirra um fjar-
malakerfid koma einkum fram i lansheefismati rikissj60ds.

Umso6gn Moody’s

I desember sl. gaf Moody’s Gt skyrslu um islenska fjarmalakerfié.!
Par er m.a. ad finna samantekt & helstu styrkleikum og veikleikum
fijarmalakerfisins. A mati Moody’s eru helstu styrkleikar eftirfarandi:

« Miklar likur & studningi rikisins ef kerfisleeg afoll verda i banka-
kerfinu

- Fjarhagslegar kennitolur almennt gédar, p.m.t. dreifing tekna
og kostnadaradhald

« Utras erlendis byrjud ad skila sér i rekstraruppgjérum
+ Baett dhaettustyring
« Fullnaegjandi eiginfjarstada

Helstu veikleikar ad mati Moody's eru eftirfarandi:
» Mikil innlend samkeppni hefur leitt til leegri vaxtamunar
« lIslenska kronan hefur i fér med sér margvislega ahaettu

+ Kennitolur um skilvirkni hafa batnad en eru verri en svipadra
evropskra banka

« Storar aheettuskuldbindingar eru haerri en hja svipudum norraen-
um bénkum en p6 vel innan tilskilinna marka

« Vidskiptabankarnir reida sig mjog a fjarmoégnun & markadi,
pb. & m. millibankamarkadi

Umsdgn Standard & Poor’s

| frétt fra Standard & Poor’s i febrtiar 2005, pegar lanshafiseinkunn
rikissjods var haekkud, sagdi m.a. ad haekkad lansheefismat endurspegl-
adi verulegar og vidvarandi framfarir i adlégunarhaefni og uppbygg-
ingu islenska bankakerfisins. Jafnframt var tekid fram ad islenska fjar-
malakerfid hafi styrkst eftir 6jafnvaegid sem skapadist i itlanapenslunni
sem atti sér stad fyrir 4rid 2001. Beett regluverk og fjarmalaeftirlit d&samt
auknum umsvifum & Nordurlondum og vidar hefdu eflt adlégunar-
heefni bankakerfisins og gert pad sidur vidkvaemt fyrir efnahagsfram-
vindu 4 [slandi auk pess ad greida fyrir adgangi ad fjarmagni. P4 var
tekid fram ad nyleg innkoma vidskiptabankanna & fasteignalanamark-
adinn muni styrkja hid einkarekna fjarmalakerfi frekar heima fyrir og
auka ar@semi. Hins vegar sagdi i umsogninni ad hreinar skuldir pjédar-
busins vid Gtlond veeru mjog miklar og héldu afram ad aukast.

Umsogn Fitch Ratings

i frétt fra Fitch Ratings i mai 2004, pegar lanshafiseinkunnir rikissj68s
voru stadfestar, sagdi m.a. ad adlogun islenska hagkerfisins & arunum
2001-2002 i kjolfar ofpenslu og hrads utlanavaxtar hefdi tekist afar
vel. | mai 2004 sa Fitch merki um spennu i hagkerfinu. Erlendar lan-
tokur bankanna voru miklar sem leiddu til mikillar itlanaaukningar til
einkageirans og spenntu upp eignaverd, einkum hlutabréfaverd. pad
var mat Fitch ad skuldsetning einkageirans hefdi aukist umfram pad
sem edlilegt meetti telja, auk pess sem raungengi krénunnar hefdi
haekkad nokkud. Til samans geetu pessir peettir verid visbending um
spennu og aukna haettu 4 vidsniningi sem gaeti reynt & bankana.

1. Banking System Outlook, desember 2004.
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pjodarbuskapnum. Verdbolguspa Sedlabankans sem birt var i mars gerir

Mynd 5 rad fyrir ad verdbolga nalgist 2%2% markmidid sidar 4 arinu.

Raungengi krénunnar 1980-2005' Ojafnvaegi i pjédarblskapnum birtist einnig i vaxandi vidskipta-

Arlegar tolur halla. A sidasta 4ri nam hann 8% af landsframleidslu og horfur eru &
120 1220=1%0 ad hann nemi 12% af landsframleidslu i ar. Gangi pad eftir yrdi pad

ekki einungis mesti vidskiptahalli fra lokum si@ari heimsstyrjaldarinnar,
heldur einnig einhver mesti halli sem sést hefur medal préadra rikja
undanfarna 3 aratugi. Gert er rad fyrir minni halla pegar & naesta ari.
Pott hluti vidskiptahallans skyrist af fjarfestingu sem mun skila Gtflutn-
ingstekjum i framtidinni er meginhluti hans af 68rum toga. bvi virdist
einsynt ad um osjalfbaeran halla sé ad reeda sem muni krefjast umtals-

740 R e e e e e B e e s B e e L B
1980 1985 1990 1995 2000 2005 verdrar adlogunar i pjédarbuskapnum sidar. | naer 6llum tilvikum hef-
— Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd ur svo mikill halli, hvort heldur hérlendis eda erlendis, haft eftirkost,

— Raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad . . . P
sem fela i sér annad eda hvort tveggja, verulega laekkun a gengi gjald-

1. Spa fyrir &rid 2005. o . . , .
ieimild: Sedlabanki Hands. midils vidkomandi lands og samdratt framleidslu.

Hreinar skuldir pjodarbusins jukust mikid a sl. ari...
Haettan & erfidleikum i kj6lfar adlogunar er meiri en ella vaeri sakir pess
hve islenska pjodarbuid er skuldsett. island hefur um alllangt skei® verid
Mynd 6 i hopi hinna skuldugustu & medal préadra rikja heims. Undanfarid ar
Vidskiptajofnudur islands 1950-2006' hefur enn auki® & skuldirnar, hvort heldur horft er til hreinnar eda
% af VLF vergrar skuldar pjédarbusins. Hrein stada vid Gtlond i lok sl. ars var nei-
kvaed um 694 ma.kr., eda 85,4% af landsframleidslu og hafdi versnad
um 141 ma.kr. & arinu. Hrein skuldastada versnadi enn meira, eda um
266 ma.kr. Munurinn skyrist af pvi ad bein fjarfesting erlendis og kaup
innlendra adila & erlendum hlutabréfum koma inn i hreina st6du vid
atlond en ekki hreina skuldastédu. Kaup innlendra adila & erlendum
hlutabréfum hafa ad miklu leyti verid fjsArmoégnud med erlendum lan-
o oa o0 om0 b0 2000 um. Einnig er rétt ad hafa i huga ad évenjustor skekkjulidur greidslu-
1 Sty in 2005-2006. jafnadar & sl. ari bendir til pess ad skuldir séu annad hvort oftaldar eda
Heimild: Sedlabanki [sands. eignir vantaldar.?2 Hrein skuldastada segir ekki alla sdguna um gjald-
eyrisaheettu pjodarbusins. Ad pvi leyti sem eigendur erlendra skulda og
eigna eru ekki hinir sému kann gjaldeyrisahattan i raun ad vera meiri.

Ad auki skiptir mali hve audseljanlegar erlendu eignirnar eru.

...0g eru meira en tvofalt meiri en i nastskuldugasta
My'Td7 . o OECD-rikinu
dgehilztsgiggoh;%girSkUIdlrpjoaarbusms Olikt peim pjédum sem nzst koma Islendingum hvad &hreerir
erlendar skuldir, t.d. Grikkjum og Ny-Sjalendingum, eru erlendar
skuldir islenska pjodarbusins ad mestu leyti i erlendum gjaldmidlum.
Erlendir adilar keyptu reyndar innlend skuldabréf i krénum i
talsverdum meeli & sl. ari. Gjaldmidladheetta innlendra adila er pvi

nokkru minni en sem nemur hreinni skuld vid Gtlénd, en pad dregur

% af VLF
0

ar dhrifum gengisbreytinga & pjodarbaskapinn. A hinn béginn kann
pad ad auka likur & skyndilegu gjaldeyristtstreymi, ef traust erlendra
fiarfesta & islensku kronunni myndi pverra, eda kaup peirra & inn-

-100
-120 4

-140

T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Hrein stada

M Hrein skuldastada 2. Lidurinn skekkjur og vantalid var samkvaemt bradabirgdauppgjéri neikvaedur um 77,8
ma.kr. i fyrra. Pad felur i sér ad enn hefur ekki tekist ad Gtskyra radstofun fjaratstreymis
sem nam 9% af landsframleidslu arsins. Bokhaldslega eetti skekkjulidurinn ad vera ndaill,
p.e.a.s. ef engir hnokrar veeru & upplysingadflun. Aldrei adur hefur skekkjulidurinn verid
svona stor.

Heimild: Sedlabanki islands.



lendum skuldabréfum reyndust vera af spakaupmennskutoga fremur
en langtimafjarfesting.

Ahugavert er ad skoda i alpjédlegu samhengi muninn & hreinni
stodu pjédarbusins og hreinni skuldastodu, p.e.a.s. skuldir an dhaettu-
fjarmagns (beinnar fjarfestingar og hlutafjar). Petta getur skipt verulegu
mali, eins og glogglega sést af peirri breytingu sem ordid hefur 4 hreinni
erlendri st60u Finnlands & faum arum. Fyrir fium arum var hrein stada
Finnlands neikvaedari en stada [slands. Skuldbindingar Finna gagnvart
erlendum adilum folust hins vegar ad mestu leyti i hlutafjareign erlendra
adila i finnskum fyrirteekjum (ad miklu leyti Nokia). Pegar hlutabréfin
féllu i verdi um aldamotin leiddi pad til pess ad krofur Utlendinga &
finnskan pjodarbuskap minnkudu og hrein erlend stada batnadi veru-
lega, og var adeins 22% &rid 2003. Stada Islands er til muna lakari
alpjodlegum samanburdi ef horft er framhja aheettufjarmagni (mynd 9),
enda eiga erlendir adilar ekki mikid af islenskum hlutabréfum.

Pott hagstaed ytri skilyrdi og godar efnahagslegar adstadur um
pessar mundir gefi heimilum sem fyrirtaekjum feeri & ad styrkja fiar-
hagslega stodu sina, geaetu verid erfidari timar i adsigi pegar horft er til
lengri tima en eins til tveggja ara. [ ljési pess 6jafnvaegis sem na pegar
er fyrir hendi i pjodarbuskapnum og verdur neestu tvo arin er hugsan-
legt ad hrikti nokkud i pegar pjédarbuskapurinn leitar jafnvaegis & ny.
Medal annars vegna pessa hefur Sedlabankinn talid naudsynlegt ad
heaekka vexti timanlega og koma med pvi i veg fyrir ad enn hardari
adgerda verdi porf sidar.

Eignaverd

Raunverd ibuda hefur aldrei verid haerra eda hakkad jafn hratt

A undanférnum arum hefur 4tt sér stad meiri uppsveifla & innlendum
fasteignamarkadi en séguleg daemi eru um. Samkvamt upplysingum
Fasteignamats rikisins var ibudaverd a hofudborgarsveedinu 149%
heerra i febrtar sl. en pad var i arsbyrjun 1997 og hakkadi um teep-
lega pridjung & sl. ari. Ad raungildi nam heaekkunin 85%, ef midad er
vid visitolu neysluverds, 99% ef midad er vid visitélu neysluverds an
husnadis og 73% ef midad er vid byggingarvisitélu. Ad raungildi er
ibidaverd harra en nokkru sinni fyrr, eda 77,5% haerra en pegar pad
vard haest arid 1989.

Greinilegt er ad husnadismarkadurinn hefur verid yfirspenntur
undanfarna manudi og eru jafnvel visbendingar um spakaup-
mennsku. Oliklegt virdist ad naverandi verdlag ibida 4 héfudborgar-
svaedinu fai stadist til lengdar, pott jafnframt virdist téluverdar likur &
ad verdid hakki nokkud enn adur en pad neer hamarki.

Astandi® & islenska fasteignamarkadnum & sér vissulega efna-
hagslegar forsendur, en hid sama 4 raunar oftast vid bolur 4 fast-
eignamarkadi i upphafi. Undirrdtin er stéraukid frambod lansfjar og
leekkun vaxta & sama tima og kaupmattur eykst og atvinnudryggi
batnar. pratt fyrir meiri fjarfestingu i ibidarhisnaedi & undanférnum
arum en um langt skeid hefur pad ekki dugad til ad sedja eftirspurn-
ina. Bilid & milli byggingarkostnadar og markadsverds hdsnadis hefur
bvi aukist. AQ hluta fellur pessi munur byggingaradilum i skaut, ad
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Mynd 8
Vergar skuldir pjédarbusins 1990-2004

Ma.kr.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

= Hlutafé

= Bein fiarfesting 4 Islandi
3 Adrar erlendar skuldir
= Skuldaskjol

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 9

Hrein erlend skuldastada nokkurra
proadra rikja i arslok 2003
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn og heimasidur erlendra sedlabanka.

Mynd 10
Raunverdlag ibudarhdsnaedis i fjlbyli &

hofudborgarsvaedinu jantiar 1981 - febriar 2005

Visitala
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Raunvirt med visitélu neysluverds
— Raunvirt med byggingarvisitélu
— Raunvirt med visitélu neysluverds an hasnadis

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa Islands og Sedlabanki islands.
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Mynd 11

Raunverd atvinnuhdsnaedis & héfudborgarsvaedinu
1. arsfj. 1996 - 4. arsfj. 2004

Visitala

1‘23412341234123412341234123412341234
[ 1996|1997 | 1998|1999 | 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

— Einfalt medaltal kaupsamninga
— Vegi0 eftir sterd
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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hluta til landeigendum i formi harra |68averds og ad einhverju leyti
gaetu spakaupmenn nad tangarhaldi & rentunni sem myndast. Pessar
adstaedur fela i sér mikinn hvata til ad auka frambod 160a og byggja
& peim. Einhver hluti haekkunarinnar kann ad vera varanlegur vegna
aukinnar eftirspurnar eftir htisnadi naleegt midborg Reykjavikur, badi
vegna breyttrar fj6lskyldugerdar og minni kostnadar vid ad fijarmagna
alag & verd midsvadis en adur. Oliklegt er p6 ad pessar breytingar
geti skyrt nema litinn hluta haekkunar ibidaverds, enda hefur ibida-
verdlag einnig haekkad mikid i athverfum borgarinnar. Frambod hefur
pegar brugdist vid aukinni eftirspurn og ekki virdist dstaeda til ad etla
ad skortur a byggingarlandi geti haldid aftur af pvi til lengdar. pvi
verour ad gera rad fyrir ad hluti verdhakkunar ibudarhisnadis &
undanférnum arum geti gengid til baka & ny.

Verdlag atvinnuhlsnadis er einnig med heaesta moti. Verdlag
atvinnuhdsnadis hakkadi um teplega 10% umfram neysluverdlag
milli &ranna 2003 og 2004, en heldur meira innan arsins.3 Raunverd
var pvi & sidasta fjordungi arsins ordid daméta hatt og pad vard haest
arin 2000-2001, eda 70-100% haerra en & botni samdrattarins 1995-
1997. Heaekkunin frd leegdinni 1995-1997 er pvi svipud og 4 ibudar-
hiisnaedi, midad vid sidustu 3 manudi ibudaverdlags. Midad vid upp-
safnada haekkun er pvi asteda til ad atla ad heetta 4 4féllum og ut-
lanatépum vegna atvinnuhdsnaedis sé ekki minni en dhaetta vegna
ibudarhasnaedis. Utgjold fyrirtaekja kunna einnig ad vera ésveigjan-
legri en atgjold heimilanna og adlégunarhaefni sem pvi svarar minni.

Tafla 1 Raunheakkun fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu fra
leegdinni 1995-1997

Sidustu

% 2004 3 mdnudi’
ibadarhisnaedi

Sérbyli 63 93

Fjolbyli 54 73
Atvinnuhusnaedi

Einfalt medaltal samninga 66 69

Steerdarvegid medaltal samninga 92 81

1. Fjordi arsfjordungur 2004 fyrir atvinnuhtsnaedi og desember 2004 til febraar 2005 fyrir ibudarhusnadi.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki islands.

Verd hlutabréfa virdist ekki 6edlilega hatt midad vid hefdbundna
malikvarda en eigi ad sidur er astada til ad vera a vardbergi
gagnvart hugsanlegri laekkun

A0 leggja mat 4 hvort verd hlutabréfa sé ordid haerra en stadist geti
til lengdar er ad ymsu leyti vandasamara en ad meta verdlag fast-
eigna. Verdmati hlutabréfa raedst af vaentum hagnadi vidkomandi
fyrirteekja um 6komna framtid. bessi hagnadarvon er i edli sinu afar
oviss. Midad vid hefdbundna melikvarda & verd hlutabréfa virdist
ekki ad sja sem hlutabréfaverd sé ordid svo hatt ad draga megi pa
alyktun ad mikil heetta sé & verdlakkun. Eftir nokkra leekkun sl. haust

3. Tolurnar verdur ad skoda i ljosi pess ad meelingar eru faar (180-300 & ari) og mikill
breytileiki i seldum eignum. Pessi vandi er mun minni i télum um ibtdarhtsnaedi.



nadi drvalsvisitala hlutabréfa i Kauphollinni nyju hamarki er han fér
yfir 4.000 stig i april. Hefur verdid margfaldast & faum arum. Svo mikil
haekkun & stuttum tima vekur ein og sér upp grunsemdir um ad
hlutabréf kunni ad vera verdl6g0 of hétt og ad laekkun sé framundan.
Medaltal V/H-hlutfalla atvinnufyrirtaeekja hefur eigi ad sidur farid
leekkandi undanfarin ar.4 Fyrir aldamotin voru pau um og yfir gildinu
20, en voru um sidustu dramét i kringum gildid 16. Verd hlutabréfa
hefur pvi ekki gert meira en ad fylgja auknum hagnadi eftir. Fra ara-
moétum hefur verd hlutabréfa pé hakkad téluvert. V/H-hlutfoll at-
vinnufyrirtaekja vida erlendis eru & svipudu roli. [ Svipjod eru pau 16,8,
14,0 i Noregi, 18,7 i Danmorku, 12,0 i byskalandi, 14,6 i Bretlandi og
18,9 i Bandarikjunum. bvi ma hins vegar ekki gleyma ad V/H-hlutfoll
mela lidinn hagnad, en pad er framtiarhagnadur sem raedur i raun
verdmeaeti hluta i fyrirteekjum. Svokallad Q-hlutfall sem oft er litid &
sem visbendingu um innra virdi fyrirteekjanna er nokkud hatt i ségu-
legu samhengi.® Q-hlutféll atvinnugreinanna i heild voru i kringum
2,5 um sidustu dramét. Hvort pessir meelikvardar gefa rétta mynd af
verdlagningu bréfanna raedst af pvi hvort hagnadur lidins ars gefi
rétta mynd af hagnadi fyrirteekis til lengri tima. Ef hagnadurinn reedst
af timabundnum pattum kunna slik hlutfoll ad gefa ranga mynd. par
sem umtalsverd gagnkvam eignatengsl eru & milli fyrirteekja hagnast
fyrirteeki & haekkun verds hlutabréfa i 60rum fyrirteekjum sem pau
eiga. Petta kann ad leida til verdmyndunar sem ekki tengist endilega
undirliggjandi rekstri. Petta & helst vid um ymis eignarhalds- og fjar-
malafyrirtaeki. Af pessum 4stedum er naudsynlegt ad gaeta varidar
vid mat 4 peirri aheaettu sem folgin er i hlutabréfaeign fjarmalafyrir-
teekja jafnvel pétt venjulegir meelikvardar & verdid syni ekki ad mikil
heetta sé & ferdum.

Heimilin og fyrirtaekin

Stada heimilanna hefur batnad til skamms tima litid...

Stada heimilanna um pessar mundir er ad flestu leyti eins og best
verdur & kosid. Atvinnuleysi er litid og fer minnkandi, kaupmattur
radstofunartekna eykst jafnt og pétt, fijarmalaleg skilyrdi eru betri en
bau hafa verid i aratugi og adgangur ad lansfijairmagni greiari en
nokkru sinni fyrr. Morg heimili hafa & undanférnum manudum leitast
vi0 ad draga ar greidslubyrdi med pvi ad endurfjarmagna gémul
Ohagsteed lan, en pad felur yfirleitt beedi i sér lengingu lanstima og
leegri vexti. bvi vir@ast heimilin otvirett hafa styrkt st6du sina til
skamms tima litid. Feekkun gjaldprotadrskurda & sidasta ari stadfestir
ba mynd sem dregin er upp hér, pott aframhaldandi fjolgun arangurs-
lausra fjdrndma gaeti bent til hins gagnsteeda.t

4. V/H-hlutfall er hlutfall markadsverds hlutabréfa i félagi og hagnadar hlutadeigandi félags
undangengid ar.
5. Q-hlutfall er hlutfall markadsverds hlutabréfa i félagi og bokfaerds eigin fjar félagsins.

6. bar sem fjarheedir arangurslausra fijarnama eru ekki pekktar er erfitt ad talka hvad byr ad
baki pessari aukningu. Hugsanlega stafar han fyrst og fremst af breyttum innheimtuad-
ferdum smavanskila vid fyrirtaeki sem ungt folk skiptir mikid vid eins og myndbandaleigur
og simafyrirteeki.
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Mynd 12

Kaupmattur radstéfunartekna & mann 1980-2005

1980=100

180 24
I ~ 120
160+ ——————fHl-——-—————————— f--L16
150+ -——-——-M-—-—-~-FJ-—-- /S ————- F12

S i Lol

100 4+~
90 b+

i L

1980 1985 1990 1995 2000

Kaupmattur & mann (vinstri as)

- =12

B Kaupmattur & mann, breyting fra fyrra ari (haegri as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 13

Gjaldprot og arangurslaus fjarnam heimila

1998-2004
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 14

Samsetning skulda heimilanna
1994, 2003 og 2004

% af heildarskuldum

1994 2003 2004

= Yfirdrattarlan

B Onnur 6verdtryggd lan
B Verdtryggo lan

m Gengisbundin lan

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 15

Skuldir heimilanna sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2004"
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1. Lanaflokkun var breytt 4 arinu 2003 og eru tver sulur syndar fyrir pad
ar. Blaar sulur midast vid eldri lanaflokkun og raudar sulur vid pa nyju.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Yfirdrattarlan heimilanna 1985-2004

Ma.kr. % af heildarskuldum

1985 1990 1995 2000 2004

Yfirdrattarlan i ma.kr. (vinstri as)
Yfirdrattarlan sem hlutfall heildarskulda (haegri as)

Heimild: Sedlabanki islands.

...en vaxandi skuldir og hatt eignaverd kunna ad fela i sér
langtimaahettu

pott liklega hafi dregid Ur ahattu tengdri fiarhagslegri stodu heimil-
anna til skamms tima litid@ kann annad ad vera uppi 4 teningnum peg-
ar litid er nokkur ar fram i timann. Heimilin hafa einnig aukid heildar-
skuldir sinar hrddum skrefum. A sl. ari jukust skuldir heimilanna vié
lanakerfid um 107 ma.kr. | &rslok namu skuldirnar 192% af radstof-
unartekjum heimilanna. pvi ma atla ad greidslubyrdi hafi ekki leekkad
i takt vi0 lengingu lanstima og lekkun vaxta, heldur hafi fjéldi ein-
staklinga notad taekiferid og skuldsett sig til muna meira en peir 48ur
attu kost a. Einnig virdist sem einstaklingar hafi ekki notad hagstaed
vedlan i pvi skyni ad greida upp 6hagstaed yfirdrattarlan i eins rikum
maeli og buast maetti vid, en vextir & pessum lanum hafa haekkad um-
talsvert i takt vid styrivexti Sedlabankans. Nokkud hefur pé dregid ar
notkun yfirdrattarlana fra arinu 2002, einkum hlutfallslega.

Aukist skuldir heimilanna afram jafn hratt og undanfarna méan-
udi mun greidslubyrdin fljotlega fara i fyrra horf. Feri svo yrdi fjar-
hagsleg stada heimilanna i raun verri en 48ur ad pvi leyti ad mogu-
leikar peirra til ad draga ur greidslubyrdi med pvi ad lengja endur-
greidslutima lananna yrdu takmarkadri en adur. Rétt er pé ad taka
med i reikninginn ad hin nyju husnadisvedlan gefa folki feeri 4 ad
eignast eigid husnadi sem adur atti ekki annarra kosta vol en leigu-
huisnaedis. Greidslubyrdi vegna husaleigu laekkar i pvi tilfelli & moti
aukinni greidslubyrdi af lanum.

Annad sem gert hefur fjdrhagslega stodu heimilanna o6traustari
til langs tima liti0 er hve ibidaverd er ordid hatt og fer haskkandi. Eftir
ad bankarnir toku ad bjoda fasteignavedlan sem eru samkeppnishaef
vid lan ibudalanasjods jukust méguleikar heimilanna til ad vedsetja
ibidarhisnedi. Lengri lan og meiri vedsetning fela i sér aukna heettu
a neikvaedri eiginfjarstodu i ibidarhisnaedi. Meiri vedsetning er p6 ad
likindum bundin vid mikinn minnihluta eigna. Fyrir porra ibudareig-
enda felur ver8hakkun ibida i sér ad hlutfallsleg vedsetning hus-
nadis minnkar. Vegna pess hve endurgreidslur eru i mérgum tilvikum
heegar geeti neikveed eiginfjarstada varad um langt skeid. Eins og 4dur
hefur komid fram i ritum bankans er verulegur munur & pessari hattu
eftir pvi hvort vedsetning nar 80% eda yfir 90% kaupverds.” Pessi
heetta er pvi meiri sem fasteignaverd er heerra.

ibudaverd er um pessar mundir harra midad vid byggingar-
kostnad en pad hefur nokkru sinni verid a40ur. Nokkur hluti pessa his-
needis er pvi sem neest vedsettur ad fullu. bvi ma alykta ad heetta 4
fijarmalalegum o6stodugleika sem & reetur sinar i versnandi fjarhags-
stodu heimila hafi aukist til lengri tima litid. Jafnvel pott folk sé liklegt
til ad standa vid skuldbindingar sinar, p6 svo ad verdmeeti hisnadis
falli timabundid nidur fyrir andvirdi lana sem & pvi hvila, geeti slikt haft
i for med sér skarpan samdratt einkaneyslu og i byggingaridnadi. Lik-
legast er ad slikt myndi gerast pegar fjarhagsleg stada félks er ad 6dru
leyti vidkveem: atvinnuleysi, kaupmattur ryrnandi og vextir hair. Likur
& pvi ad slikt astand skapist er ekki audvelt ad meta, en geeti t.d.

7. Um petta er m.a. fjallad i rammagrein & bls. 40 i Peningamalum 2004/3.



tengst ytri aféllum & timum adlégunar i pjédarbaskapnum. [ ljési sdg-
unnar verdur ad telja paer nokkrar, jafnvel pott hagstjorn sé betri en &
arum adur.

Eignir heimilanna hafa aukist meira en skuldir sl. ar s6kum
hakkunar eignaverds

Efnahagsreikningur heimilanna hefur staekkad verulega & undanférn-
um arum, badi eigna- og skuldahlid. Vegna pess ad eignirnar hafa
heaekkad mikid i verdi hafa paer pé aukist 6llu meira og hlutfall skulda
af eigin fé heimilanna lekkad & undanférnum arum. Ahugavert er ad
skoda hvernig efnahagsreikningur heimilanna, eins og hann stod i lok
ars 2004, geeti breyst af voldum hreeringa sem eiga sér soguleg for-
deemi. Laekkun eignaverds um 20% myndi t.d. fela i sér ad hlutfall
skulda af eigin fé yrdi haerra en pad hefur verid adur i stad pess ad
hafa laekkad frd hamarkinu arid 2001. b4 er ekki oliklegt ad dreifing
skulda & méti eignum hafi ordid djafnari i kjolfar pess ad vedsetning-
armork voru haekkud p.e.a.s. tiltlulega litill hopur félks hafi skuldsett
sig mjog mikid & medan hlutfall skulda af eignum hafi batnad hja stor-
um hoépi folks. Umtalsverd laekkun eignaverds er liklegust pegar kaup-
mattur radstofunartekna dregst saman, sem alloft hefur gerst a sl.
tveimur aratugum (sjad mynd 12). Samdrattur radstéfunartekna um
10% geeti t.d. leitt til pess ad greidslubyrdi ykist sem nemur 2% rad-
stofunartekna ad medaltali og mun meira hja skuldsettu folki og er pa
ekki tekid tillit til pess moguleika ad skammtimavextir hakki umtals-
vert & sama tima. Samspil breytinga eignaverds, radstofunartekna og
greidslubyrdi & samdrattartimum er helsti veikleikinn i stodu heimil-
anna sem leitt geeti til dtlanatapa i lanastofnunum.

Stada fyrirtaekja almennt sterk, en hatt gengi kann ad prengja ad
utflutningsatvinnuvegum
Afkoma fyrirtaekja virdist almennt hafa verid god i fyrra. Draga ma pa
alyktun medal annars af pvi ad nokkud dré Ur vanskilum fyrirteekja &
arinu og afkoma skradra fyrirteekja i Kaupholl islands var almennt
g60. Vegna pess ad skradum fyrirteekjum hefur feekkad verulega &
sidustu arum endurspegla pau p6 stédu atvinnulifsins i heild verr en
adur.

Kénnun sem Gallup gerdi fyrir Sedlabankann og fjarmalaradu-
neytid i febrdar medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins synir ad a

Tafla 2 Afkoma fyrirteekja 2003-2004

Framlegd Hagnadur
% af veltu 2003 2004 2003 2004
Sjavaratvegur 21,3 181 8,7 11,3
I6nadur 16,3 18,1 8,5 11,2
Utflutningur sjavarafurda 3,1 1,5 0,6 0,3
Flutningafyrirteeki 7,0 10,7 2,3 4.1
Samskiptateekni og hugbtnadur 17,6 20,2 3,6 8,9
Ymsar greinar 24,2 21,3 4,7 7,2
Samtals 12,1 11,9 43 6,4

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 17

Koénnun Gallup & stédu og framtidarhorfum
fyrirteekja september 2002 - febrdar 2005
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— Ol fyrirtaeki: horfur til 12 ménada
— SjavarGtvegsfyrirtaeki: ntverandi stada
— Sjavaratvegsfyrirtaeki: horfur til 12 manada

Heimild: IMG Gallup.

heildina litid telja forradamenn fyrirtaekjanna stéou peirra géda, en
pad er athyglisvert i ljosi pess ad gengi krénunnar hafdi haekkad veru-
lega fra naestu konnun & undan. begar horft er fram & veginn er bjart-
synin ekki eins mikil og &dur. A0 hluta kann pad ad skyrast af pvi ad
erfitt sé ad beata gott astand enn frekar, en einnig ma telja vist ad
horfur séu & vaxandi erfidleikum i greinum sem eru naemar fyrir hau
gengi kronunnar. T.d. geetir meiri svartsyni i sjavarGtvegi en i fyrri
konnunum. Hid haa gengi kronunnar eykur a ovissuna i rekstri fyrir-
taekja, baedi peirra sem illa pola hatt raungengi og hinna sem gatu
ordid fyrir skakkaféllum pegar gengi laekkar & ny — hugsanlega meira
en nemur adlégun ad langtimajafnveegi. Likur & undirskotum aukast i
kjolfar verulegs yfirskots.

Fjarmalaleg skilyrdi fyrirteekja enn nokkud go6d pratt

fyrir hatt gengi

Hatt gengi kronunnar hefur einnig ahrif & fjarmalaleg skilyrdi fyrir-
teekja. A sidastlidnum arum hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrirtaekja verid
hagstad vegna pess ad vextir erlendra lana voru i sdgulegu lagmarki,
baedi skammtimavextir og vextir rikistryggdra skuldabréfa sem mynda
grunn fyrir vexti & skuldabréfum fyrirtaekja. Vaxtaalag fyrirtaekja for &
sama tima laeekkandi. A0 undanfoérnu hafa hins vegar komid fram vis-
bendingar um ad breyting kunni ad vera i adsigi (sja bls. 19). Vextir
og vaxtadlag hafa heaekkad nokkud & ny. Hid haa gengi krénunnar,
sem eykur likur & leekkun pess, gerir erlendar lantdkur einnig 6hag-
kveemari, a.m.k. fyrir fyrirteeki sem ekki hafa tekjur i erlendum gjald-
midlum. AJ pessu leyti hafa fjarmalaleg skilyrdi fyrirteekja Otviraett
versnad fra pvi i september sl. A hinn boginn eru visbendingar um ad
verdtryggd vaxtakjor fyrirtaekja hja lanastofnunum hafi batnad nokk-
ud, pott breytingin sé vart eins mikil og hja einstaklingum. Svo virdist
sem nokkur hlidrun hafi att sér stad i kjérvaxtakerfi bankanna, pannig
ad medalalag 4 kjorvexti hafi minnkad. pau fau fyrirteeki sem geta
aflad sér hlutafjar & opnum markadi hafa einnig buid vid hagsteett
hlutabréfaverd og eru nokkur deemi um velheppnud Gtbod fyrirtaekija.
Skrad atvinnufyrirteeki 6fludu pannig 46 ma.kr. med hlutafjaritbod-
um i fyrra.8 A heildina liti® eru fijarmalaleg skilyrdi fyrirteekja pvi nokk-
ud god, pratt fyrir hakkun gengis og vaxta & 6verdtryggdum inn-
lendum skuldum.

Ojafnvagi i pjodarbuskapnum eykur likur 4 afdllum i ymsum
atvinnugreinum

pott stada fyrirtaekja virdist enn sem komid er nokkud traust bendir
ymislegt til pess ad likur & aféllum sem haft geetu neikvaed éhrif &
efnahagsreikning fyrirtaeekjanna hafi aukist. Vaxandi ofpenslumerki,
t.d. aukin verdbolga, vidskiptahalli og raungengi sem nalgast fyrri
soguleg hamork, auka likur & erfidleikum hja ymsum fyrirtaekjum i
tengslum vid sveiflur gengis og vaxta. Asteda er til ad fylgjast &
neestunni ndid med nokkrum geirum atvinnulifsins par sem liklegast er
ad vandamal komi upp, ymist til skemmri eda lengri tima litid.

8. Hlutafjaratbod vidskipta- og fijarfestingarbanka voru mun meiri ad umfangi, eda 121 ma.kr.



Algengt er ad sveiflur gangi yfir byggingaridnadinn. Hatt ibtda-
verd felur i sér mikinn hvata til ad byggja ibudarhtsnadi — & sama tima
og umsvif i annarri byggingarstarfsemi eru mikil. Frambod nys hds-
needis er tregbreytilegt og toluverd tof getur ordid fra pvi ad eftirspurn
eykst uns nagilegur fioldi nybygginga kemur & markadinn til ad
fullnaegja henni. betta leidir til pess ad verdsveiflur geta ordid miklar og
bvi hatt vid offrambodi & htisnaedismarkadi. Sveiflurnar tengjast einnig
pvi ad ibudakaup eru jafnan ad mestu fjarmoégnud med lansfé og
kunna pvi ad vera naem fyrir vaxtabreytingum. Verdi efnahagur
heimila fyrir &féllum eda vextir haekka, einkum ef hvort tveggja fer
saman, getur langvarandi samdrattur ordid i byggingaridnadi.

Fyrirtaeki i ferdamannapjonustu hafa fiarfest mikid & undanforn-
um arum. Pjénusta vid ferdamenn er jafnframt starfsemi sem er nokk-
ud vidkvaem fyrir hau raungengi. Haldist gengi kronunnar hatt um
langt skeid geaeti dregid ur eftirspurn erlendra adila eftir innlendri
ferGapjonustu. Vegna pess ad greinin er skuldsett i kjolfar mikillar fjar-
festingar er haett vid ad hun poli pad illa.

Ymis pjonustufyrirtaki sem tekid hafa erlend lan i rikum meeli
bratt fyrir a0 hafa ekki umtalsverdar tekjur i erlendum gjaldeyri gaetu
ordid fyrir aféllum ef gengi krénunnar lekkar umtalsvert nidur fyrir
langtimajafnvaegi i kjolfar niverandi hagengistimabils.

Einnig er astaeda til ad fylgjast ndid med fiskvinnslufyrirteekjum.
Reyndar hefur framleidni & ymsum svidum fiskvinnslu aukist verulega,
en pad hefur dregid Ur notkun innlendra framleidslupatta og gert
fyrirtaekin minna neem fyrir sveiflum i gengi kronunnar en adur var,
auk pess sem afurdaverd hefur haekkad. Framleidniproéunin hefur pé
ekki verid alls stadar jafn hr6d og fiskvinnslufyrirtaeki sem purfa ad
kaupa fisk & markadi njota ekki endilega haekkandi afurdaverds i sama
meeli og fyrirtaeki sem einnig stunda atgerd.? Midad vid spar grein-
ingardeilda um hagnad sjavarutvegsfyrirtaekja sem skrdd eru i Kaup-
hollinni stefnir hins vegar i pokkalega afkomu a pessu ari.

Skuldir islenskra fyrirtakja jukust meira i fyrra

en nokkru sinni fyrr

Skuldir islenskra fyrirtaekja hafa aukist & nanast hverju ari undanfarinn
aldarfjordung. [ arslok namu skuldir innlendra fyrirteekja vié lanakerf-
i0 1.469 ma.kr. eda 167% af landsframleidslu. Skuldirnar jukust um
sem nam 23% landsframleidslu & einu ari og hafa aldrei fyrr haekkad
svo hratt, pétt skuldaaukningin arid 2003 hafi verid litlu minni. Svo
hrod skuldaaukning er dhaettumerki nanast 6had pvi hvad byr ad baki
henni. Hlutfall skulda sem bera gjaldmidladheettu hefur haldist
nokkud st6dugt undanfarin ar. Vegna pess ad heildarskuldirnar hafa
vaxid hratt hefur p6 gjaldmidladheettan liklega aukist. P6 verdur ad
hafa i huga ad toluverdur hluti skulda fyrirteekja vid lanakerfid eru
skuldir eignarhaldsfélaga sem tekid hafa erlend lan til pess ad fjar-
magna kaup & erlendum fyrirtaekjum eda eignum. Upplysingar um

9. [ kénnun sem Gallup gerdi fyrir Sedlabankann og fjarmalaraduneytid kom fram ad u.p.b.
1/3 hluti sjavaratvegsfyrirtaekja taldi adsteedur vera slemar eda frekar slemar og litid 6
manudi fram i timann taldi u.p.b. fjordungur sjavarutvegsfyrirteekja adstaedur verda lakari
en nu.
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Mynd 18

Skuldir fyrirtaekja 1968-2004"
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1. Lanaflokkun var breytt & drinu 2003 og eru tveer stlur syndar fyrir pad
ar. Blaar salur midast vid eldri lanaflokkun og raudar sulur vid pa nyju.
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 19
Gjaldprot og arangurslaus fjarnam fyrirtaekja
1998-2004
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Mynd 20
Bein erlend fjarfesting 1990-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 21

Styrivextir nokkurra erlendra sedlabanka
3. jandar 2000 - 30. mars 2005

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |

— Sedlabanki Bandarikjanna
— Evropski sedlabankinn
— Englandsbanki

Heimild: Bloomberg.

skuldir og eignir pessara eignarhaldsfélaga eru hins vegar ekki neegi-
lega gddar til pess ad hagt sé ad meta med vissu ad hve miklu leyti
gjaldmidladheetta vegna erlendra skulda & sér moétvaegi i erlendum
eignum. [ pvi sambandi ma aftur minna 4 ad skekkjulidur greidslujafn-
adar hefur aldrei fyrr verid jafn stér og & sl. ari, eda sem nam 9% af
landsframleidslu, en pad bendir til pess ad annadhvort hafi aukning
skulda verid ofmetin eda eignamyndun vantalin.

Storaukin erlend fjarfesting — meiri eda minni dhaetta?

Fjarfesting islenskra fyrirtaekja erlendis hefur aldrei verid meiri en & sl.
ari. Stofn beinnar erlendrar fjarfestingar innlendra adila nam a sl. ari
riflega fjordungi landsframleidslu. | lok ars 2003 nam hann ramlega
15% af landsframlei@slu, en fyrir aratug var bein fjarfesting innlendra
adila erlendis hverfandi. pvi hefur & 6rfaum arum att sér stad grund-
vallarbreyting & gerd islenska pjédarblskaparins.

Ahugavert er ad skoda hvort svokoéllud utras sé likleg til ad
draga uUr dhaettu i starfsemi pessara fyrirteekja eda auka hana. Al-
mennt ma lita svo & ad starfsemi & fleiri markadssvaedum en hinum
sveiflukennda innlenda markadi auki & stédugleika i starfsemi fyrir-
teekjanna. A hinn béginn hlytur jafn hradur véxtur og einkennt hefur
trds margra islenskra fyrirtaekja undanfarin ar ad fela i sér ad tekin sé
nokkur dhatta. Fjarfesting erlendis hefur ad mestu leyti verid fjar-
mognud med erlendu lansfé, en ad nokkru leyti med Utgafu hlutafjar.
Innlendir adilar sem keypt hafa hluti i hlutafjaratbodum pessara fyrir-
taekja hafa ad likindum fjdrmagnad hlutafjarkaupin einnig med er-
lendu lansfé. Ljost er ad hradur voxtur erlendrar starfsemi a4 mikid
undir pvi ad erlendir vextir haldist afram lagir. Taki vextir og vaxtadlag
a0 heakka og leidi pad til pess ad forsendur einhverrar pessarar fjar-
festingar bresti kann pad ad hafa neikveed ahrif & adgang annarra
islenskra adila ad lansfjarmagni. Ekki liggja fyrir nagar upplysingar til
pess ad meta hve dheettusém stada pessara fyrirteekja er.

Alpjodlegir fjarmalamarkadir

Ofgnétt lauss fjar & erlendum lanamorkudum ...

Adstaedur til oflunar lansfjar & erlendum mérkudum hafa sem fyrr
segir verid afar gdédar & undanférnum misserum. Frambod lansfjar
hefur verid mikid i sogulegu samhengi. Vegna lagra vaxta hafa fjar-
festar leitast vid ad beeta dvoxtun sina m.a. med pvi ad festa fé i aukn-
um meeli i dhaettusamari skuldbindingum baedi ad pvi er vardar lans-
heefi skuldunauta og lengri bindingu lana. Pessi préun 4 fjarmala-
markadi hefur leitt til pess ad vaxtadlag hefur laekkad (p.e. greitt er
minna fyrir dhaettu) og af peim sokum ma atla ad dhatta fjarmala-
kerfisins hafi i vissum skilningi aukist.

Mikid frambod lansfjar um pessar mundir & sér margar samverk-
andi skyringar. Styrivextir i Bandarikjunum, Evropu og vidar hafa verid
mjog lagir, sem leitt hefur til mikils frambods af lausu fé. Evrépski
sedlabankinn hefur haldid voxtum i ségulegu lagmarki og raunvoxt-
um neikvaedum, en flestir adrir sedlabankar hafa byrjad ad hakka
vexti. Haekkun vaxta hefur po farid haegt af stad og dliklegt er ad pad



hafi ahrif & frambod lauss fjar, a.m.k. til skamms tima, enda er adhald
peningastefnunnar enn litid og raunar érvandi.

... 0g vaxtaalag hefur minnkad
Haekkun skammtimavaxta hefur ekki ennpa skilad sér ad radi i haekk-
un langtimavaxta. Auk adurgreindra skyringa & miklu frambodi lauss
fjar hamla ymsar adrar adstaedur & moti heekkun langtimavaxta. Morg
nymarkadslond, einkum i Asiu, bua nu vid jadkveedan vidskiptajofnud
og hafa margir sedlabankar par keypt Bandarikjadali og fjarfest i banda-
riskum rikisskuldabréfum i vidleitni sinni til ad halda gjaldmidlum land-
anna stodugum gagnvart Bandarikjadal. beir hafa pvi fjarmagnad ad
toluverdu leyti mikinn vidskiptahalla Bandarikjanna og haldid nidri
langtimavoxtum. Lifeyrissjodir hafa einnig aukid langtimaskuldabréfa-
eign sina til ad beeta jafnveegid & milli eigna og skuldbindinga.
Fjarfestar hafa i auknum meeli fest fé i skuldabréfum fyrirtaekja
og nymarkadsrikja. Petta hefur leitt til pess ad vaxtadlag pessara
skuldara hefur laeekkad mikid. Hefur pad ekki verid lsegra sidan &
arunum 1996-1997. Batt afkoma fyrirtaekja hefur einnig studlad ad
leekkun vaxtadlags. Gadi peirra sem skuldara hafa pvi aukist um leid
og beett afkoma hefur dregid Ur eftirspurn peirra eftir lansfé, auk pess
er fjarmunamyndun vida i proudum I6ndum enn tiltélulega veik mid-
ad vid hagnad fyrirtaekjanna. | pvi umhverfi sem rikt hefur undanfarid
a alpjodamorkudum hefur pvi ordid sifellt erfidara fyrir fjarfesta ad fa
umbun fyrir dhaettu. Onnur hlidarverkun mikils frambods lausafjar er
ad samningsakveedi i lanasamningum virdast hafa ordid mildari.

Breytingar eru ekki i sjonmali en margir 6vissupaettir til stadar
Vegna efnahagsbata og batnandi afkomu fyrirtaekja virdist alpjodlegt
fijarmalakerfi standa traustum fétum. Fatt bendir til pess ad mikilla
breytinga sé ad veenta i fyrirsjdanlegri framtid. pvi er liklegt ad fram-
bod lauss fjar verdi afram stodugt & pessu ari. Hins vegar er vert ad
hafa i huga nokkra dhaettupeetti til lengri tima sem tengjast mogulegu
ojafnveegi i heimsbiskapnum. Medal peirra eru fijarmoégnun fjarlaga-
og vidskiptahalla Bandarikjanna, hagvaxtarhorfur i Evrépu, verd-
bolguahrif hugsanlegra oliu- og eignaverdsheekkana og vaxtahaekk-
anir. Tiltélulega litil atvik parf til ad setja af stad atburdaras sem getur
ordid afdrifarik. Pad virdist vera almennt vidhorf 4 markadi ad vaxta-
alag sé of lagt, p.e. ad skuldaradheetta sé of lagt verdlogd. pvi eru
likur & ad vaxtadlagid haekki & nastu misserum.

Innlendir markadir

Kauphall islands er mikilvaeg en lidur fyrir fabreytni

Ein helsta stofnunin & innlendum fjarmalamarkadi er Kauphéll islands.
Pott vegur hennar og umsvif hafi vaxid mjog a sidustu arum hamlar
ymislegt starfsemi hennar, svo sem smad markadar, fair markadsrad-
andi adilar, mikil péttni vidskipta i 6rfaum flokkum og litil dypt i 60r-
um. betta er ekkert einsdeemi pegar litid er til sambarilegra markada
i 60rum 16ndum en oneitanlega veikleiki pegar hugad er ad stodug-
leika markada.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKADIR

Mynd 22

Vaxtaélag 4 skuldabréf fyrirteekja med haa
lanshaefiseinkunn i Evrépu og Bandarikjunum
2. jantar 1998 - 16. febrtar 2005
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Heimild: Merrill Lynch.

Mynd 23

Vaxtadlag & skuldabréf fyrirtaekja med laga
lansheefiseinkunn i Evrépu og Bandarikjunum
2. jandar 1998 - 16. febrtar 2005
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Mynd 24

Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisskuldabréfa
i Bretlandi, pyskalandi og Bandarikjunum
2. jantiar 2004 - 16. febrtiar 2005
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Vidskipti med hlutabréf félaga eru mismikil, t.d. voru vidskipti
med hlutabréf 7 félaga 71% af heildarvidskiptum arsins 2004. Skil-
virkni vidskipta og verdmyndun i 68rum hlutabréfum eru pvi litil sem
dregur Ur trdverdugleika markadarins. Um pessar mundir eru skrad
hlutabréf 32 félaga en voru 64 pegar mest var arid 2000. Ljost er ad
faekkun bréfa & skra & sidustu arum hefur grafid undan dhuga fyrir-
taekja & ad nyta sér markadinn.

Langflestir flokkar skuldabréfa eru litt virkir en dtgefendur gang-
ast pé undir upplysingaskyldu sem gagnast markadnum. beir flokkar
sem halda uppi veltu & skuldabréfamarkadi eiga pad sammerkt ad
vera med abyrgd rikissjods. Einkanlega hafa verid mikil vidskipti med
skuldabréfaflokka Ibudaldnasjods. A arinu 2004 voru 78% vidskipta
med skuldabréf i 10 veltumestu flokkunum. Tafla 3 synir veltu & arinu
2004 og markadsverdmaeti helstu hopa utgefenda.

Tafla 3 Velta sterstu meginflokka verdbréfa i Kauphsll islands 4rid
2004 og markadsverdmeeti i arslok 2004

Ma.kr. Velta Markadsverdmeeti
Bankavixlar 431 13,1
Hlutabréf 7214 1.083,7
ibudalanasjodur 968,9 503,8
Kauphallarsjodir 0,0 1,0
Rikisbréf 269,1 55,3
Rikisvixlar 84,5 14,4
Spariskirteini 107,7 46,4
Verdbréfasjodir 0,0 215,0
Onnur langtimaskuldabréf 22,8 320,2
Samtals 22175 2.253,1

Heimild: Kauphall slands.

Vegna smaedar markadarins er hugsanlegt ad fair adilar geti nad
mikilli markadshlutdeild sem gaefi peim faeri & ad styra verdmyndun
verdbréfa. Kauphallaradilar eru 20, par af tveir erlendir og hefur fjoldi
peirra haldist nokkud jafn siGustu ar. Stéru bankarnir eru virkastir
kauphallaradila og nam markadshlutdeild peirra i hlutabréfavidskipt-
um samtals um 82% af heildarveltu og um 79% af heildarveltu
skuldabréfa. Takmarkadur hépur kauphallaradila dregur Gr valmogu-
leikum og hamlar samkeppni. Hugsanlegt er ad frahvarf tr hépi kaup-
hallaradila geeti veikt markadinn og raskad edlilegri verdmyndun.

A sidasta ari féru fram mjog stér hlutafjaritbod sem syna getu
innlends fjarmagnsmarkadar til ad midla haum fjarhaedum. Samtals
Ofludu skrad hlutafélog 170 ma.kr. i nyju hlutafé & arinu 2004 sem er
um 16% af markadsverdmeeti allra hlutafélaga sem eru skrad i Kaup-
holl islands.

Edlileg verdmyndun & markadnum geeti 1idid fyrir pad ef utgef-
endum feekkadi mikid. Mogulegt er einnig ad mikill samdrattur i veltu
geeti valdio rekstrarerfidleikum hja Kauphollinni par sem hluti tekna er
veltutengdur en gjéld sidur. Osennilegt er p6 ad mjog reyndi 4 fjar-
hagslegan styrkleika Kauphallarinnar par sem adstandendur hennar
eru flestir fjarhagslega traustir og liklegir til ad reynast sterkir bak-
hjarlar.
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Kauphéll islands starfar eftir [6gum” sem eru i samraemi vid lagaum-
gjordina 4 evropska efnahagssvaedinu. Hlin hefur starfad i tiltolu-
lega skamman tima eda frd 1985 en hefur nad ad skapa sér trausta
stodu & markadi. Kauphollin er skipulagdur opinber markadur med
hlutabréf og skuldabréf & islandi en afleidumarkadur er ekki starf-
reektur innan hennar vébanda. Yfirlit yfir eigendur Kauphallar is-
lands er i toflu 1.

Tafla 1 Eigendur Kauphallar islands i 4rslok 2004

Eignarhlutdeild (%)
Kauphallaradilar/fjarmalafyrirteeki 37,7
Skrad félog 245
Lifeyrissjodir 13,4
Sedlabanki fslands 11,0
Samtok fjarfesta 9,0
Virdisbraevamarknadur Feroya 4,4

Heimild: Radgjof og efnahagsspar ehf. (2005).

Hlutabréf 34 félaga voru skrad i kauphdllinni i arslok 2004 og
var markadsverdmeeti 1.084 ma.kr. Mikill fjoldi skuldabréfaflokka er
skradur i Kauphéll {slands og var markadsvirdi peirra deetlad 953
ma.kr. Fra pvi ad Kauphollin tok til starfa hefur verid stigandi i veltu
og markadsvirdi skradra verdbréfa. betta hefur gerst pratt fyrir
faekkun hlutafélaga a skrd & sidustu arum.

Kauphollin er adili ad Norex, sem er samstarf kauphalla Nord-
urlanda og Eystrasaltsrikja. Med adildinni faest adgangur ad hapro-
udu vidskipta- og upplysingakerfi og samrami i regluverki, auk pess
sem adilar geta stundad vidskipti i fleiri en einni kaupholl & svaedinu.
Adgangur erlendra adila ad uppgjori islenskra skuldabréfa i Euro-
clear og Clearstream hefur einnig styrkt Kauphéllina.

Verdbréfaskraning Islands? hof ad skra verdbréf rafraent i juni
2000. Hja Verdbréfaskraningu fer fram rafraen varsla verdbréfa og
uppgjor flestra verdbréfavidskipta i Kauphdll islands. Verdbréfa-
skraning hefur einnig tengingu vid Euroclear uppgjorsmidstddina
og Clearstream. Verdbréfaskraningin hefur nad ad vinna sér sess i
fijarmalakerfinu sem traust stofnun og kostnadur vid rekstur hennar
er i lagmarki, m.a. vegna samlegdardhrifa sameiginlegs rekstrar
dkvedinna patta i skrifstofuhaldi med Kauphdll islands.

1. Loég um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada (nr. 34/1998).

2. Verdbréfaskraning islands er starfraekt i samreemi vid 16g um rafraena skraningu verd-
bréfa (nr. 131/1997).

Rammagrein 2

Kauphdll islands og
Verdbréfaskraning
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Kauphollin hefur vakid medvitund um mikilveegi upplysinga-
gjafar og gegnsaeis, auk pess sem starfsemi hennar hefur beint athygli
al jafnraedi fjarfesta og barattunni gegn éedlilegri markadsstarfsemi
eda misnotkun markada. Eftirlit med upplysingagjof og samstarf vid
Fjarmalaeftirlitid hefur einnig aukid tiltrd & markadinn.

Verdbréfaskraning islands hefur nad gédum arangri

Ein helsta 4staeda pess ad Verdbréfaskraning fslands var sett 4 lagg-
irnar var ad na fram hagraedingu i umsyslu verdbréfa og auka 6ryggi
i uppgjori vidskipta og vorslu. Hagraedingin af verdbréfaskraningu
hefur skilad sér i verulega laegri kostnadi og 6ryggi vorslu og uppgjors
er talsvert. Uppgjor verdbréfavidskipta ni naer p6 adeins til vidskipta
i Kauphéll [slands (fyrir utan uppgjér med ibudabréf) en til stendur ad
vikka pad Ut svo ad haegt verdi ad framkvaema uppgjor allra vidskipta
og yroi pad veruleg framfér. Lagaumgjordin hefur reynst vera traust.

Markadir skilvirkir en geta verid vidkvaemir ...

Velta & tveimur millibankamorkudum af premur, gjaldeyrismarkadi og
krénumarkadi, hefur verid mikil og hafa pessir markadir unnid sér
nokkurn sess i fjarmalakerfinu og skilvirkni, sérstaklega gjaldeyris-
markadar, hefur verid med agaetum ad undanférnu. Veltan & milli-
bankamarkadi med gjaldeyrisskiptasamninga hefur verid litil. Pessir
markadir einkennast af faed adila, en einungis prir vidskiptavakar eru
a gjaldeyrismarkadi og sex & kronumarkadi. Verdmyndun & gjaldeyris-
markadi er vidkveem sem getur m.a. komid fram i hr6dum verdbreyt-
ingum pegar sa géllinn er & markadnum. Verdsveiflur islensku kron-
unnar eru ekki meiri en verdsveiflur annarra gjaldmidla.

Gjaldeyrismarkadurinn gekk i gegnum nokkrar prengingar & arun-
um 2000 og 2001 pegar vidskiptavokum faekkadi ar sex i prja og reyndi
a vilia og getu peirra sem eftir voru ad halda markadnum gangandi.
Feed adila gerir markadinn brothaettan og brotthvarf eins geeti valdid
uppnami. Hagsmunir fijarmalakerfisins eru p6 vaentanlega meiri af pvi
ad halda markadnum gangandi en hinu ad hverfa aftur til frumstaedari
vidskiptahatta t.d. peirra ad Sedlabankinn héldi uppbod einu sinni & dag
til ad akvarda gengi kronunnar gagnvart helstu myntum eins og gert
var & arunum 1993 til 1997.

Miklar verdsveiflur eru edlislegar & gjaldeyrismoérkudum og
nokkrar likur eru & ad slikar sveiflur geti valdid vidskiptavokum og vid-
skiptavinum peirra busifjum (eda veenum avinningi). Vidskipti med
gjaldeyri eru oft vogud og sé ahattustyring ekki i lagi getur verd-
breyting leitt til kedjuverkunar sem magnar ahrifin.

Erlendir jafnt sem innlendir fjarfestar treysta 4 ad gjaldeyris-
markadurinn sé virkur og ad hagt sé ad eiga vidskipti an truflana,
pott verdbreytingar séu stundum nokkrar. Vegna smae@ar gjaldmidla-
sveedisins og farra virkra adila er markadurinn vidkveemur og reynt
getur & pol hans. Til mikilla vidskipta geeti komid ef adgangur ad
erlendu lansfé yrdi ovaent ekki jafn greidur og verid hefur. Adkoma
Sedlabankans ad markadnum hefur verid gegnsa og jafnraedis hefur
verid geett.

Millibankamarkadur i islenskum kréonum (kronumarkadur) er nd
allvirkur og virdist i a rikari meeli vera notadur sem vidmidun i 63rum
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Millibankamarkadur med gjaldeyri er starfreektur af Sedlabanka fs-
lands samkveemt reglum sem bankinn hefur sett.” Adilar setja st68-
ugt fram kaup- og solutilbod i Bandarikjadal. Vidskiptin eru gerd
upp tveimur vidskiptadégum sidar med millifeerslum & vidskipta-
reikninga i Sedlabanka lslands og & vidskiptareikninga i erlendum
vidskiptabonkum vidkomandi vidskiptaadila. Vidskiptavakar med
gjaldeyri eru prir en Sedlabankinn getur einnig tekid patt i vidskipt-
um, synist honum svo. Vidskipti med gjaldeyri & millibankamarkadi
hér a landi eru mikil, 948 ma.kr. & arinu 2004, baedi vegna voru- og
bjénustuvidskipta en sennilega pé mest vegna fjarmalatengdra
vidskipta.

Millibankamarkadur i islenskum krénum er einnig starfraeektur
af Sedlabanka islands samkvamt reglum sem bankinn hefur sett.?
A bessum markadi geta adilar tekid eda bodid 6tryggd lan i islensk-
um kronum. Adilar setja reglulega fram tilbod i vexti nokkurra stadl-
adra timalengda lana, allt fra daglanum til arslana. Greidslur fara
fram um vidskiptareikninga i Sedlabanka islands. Markadsadilar &
pessum markadi eru sex um pessar mundir, bankar og sparisj6dir.
Krénumarkadur er allvirkur (vidskipti & arinu 2004 ndmu 1.073
ma.kr.) en leid fyrir pad um nokkurt skeid ad hnokrar voru & midlun
lauss fjar & markadi.> Markadurinn virdist hafa fundid leidir Gt ar
pessum vanda og er ordinn allskilvirkur. Markadurinn er virkastur i
skemmstu timalengdum. | lok bindiskyldutimabils Sedlabanka fs-
lands (20. dag manadar) fara vextir & pessum markadi oft ad vid-
skiptareikningsvoxtum Sedlabankans eda upp ad daglanavoxtum
hans. Vextir & kronumarkadi eru notadir vida i bankakerfinu sem
vidmidun & lanum til storra vidskiptavina.

Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga er starf-
reektur af Sedlabanka Islands samkveemt reglum sem bankinn hefur
sett.* Vidskiptavakar setja reglulega fram tilbod i stadlada samninga
i nokkrum timalengdum. Hlutverk pessa markadar er ad audvelda
adilum ad nyta sér timabundna gnéttstodu i einum gjaldmidli til ad
lagfeera timabundna skortstodu i 6drum. Pessi markadur var mikid
notadur i upphafi en notkun hans hefur verid allstopul upp a si6-
kastid (velta arid 2004 var 96 ma.kr.) Hann er p6 mikilvaeg vidbot
vid pa fléru fijarmalateekja sem i notkun eru. Markadurinn stydur
einnig vid vaxtamyndun & millibankamarkadi i krénum og a pad
sérstaklega vid um lengri enda vaxtardfsins.

Reglur um gjaldeyrismarkad nr. 913/2002.
Reglur um vidskipti & millibankamarkadi med krénur nr. 177/2000.

Sja m.a. umfjéllun um hnoékra i Peningamalum, nr. 2/2004, bls. 38.

=W =

Reglur um millibankamarkad med gjaldeyrisskiptasamninga nr. 187/2002.
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lansvidskiptum. Markadurinn gefur mikilveegar visbendingar um
vaxtaferil og veentingar til skamms tima. Veikleiki markadarins er faed
markadsadila og stoku sinnum virdist sem botninn detti Gr markadn-
um. Sedlabanki islands hefur med ymsum hetti bein og 6bein hrif &
pennan markad, t.d. hafa bindiskylda, lanafyrirgreidsla bankans og
innlanskjor ahrif & flaedi fijarmagns. Adrir opinberir adilar, svo sem
rikissjodur og Ibudalanasjodur, geta haft veruleg ahrif 4 lausafjarstédu
og ekki er alltaf tryggt ad upplysingar fleedi ndgu greidlega um ad-
gerdir peirra. Vegna hnoékra i midlun lauss fjar'® hefur upplysingagildi
markadarins, sérstaklega til skamms tima, ekki verid sem skyldi.
Vaxtar6f Sedlabankans akvardar ad jafnadi golf og pak vaxtamynd-
unar & kronumarkadi.

Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga er litt virkur
en stydur vid vaxtamyndun 4 lengri enda vaxtaréfsins & krénumark-
aoi.

... 0g Oheppilegt samspil markada gati valdid vanda

Skyndilegt verdfall & mérkudum getur haft neikvaed ahrif & fjarmala-
kerfid og stodugleika pess. Kedjuverkun og hjardedli & moérkudum er
oftast til stadar og oft parf ekki merkilegan atburd til ad hrinda af stad
oaskilegri atburdaras. Slikt gerist p6 sjaldan og helst ekki nema alvar-
legir innri veikleikar hafi grafi® um sig & moérkudum ellegar ad ytri afoll
hafi dunid yfir.

Dami um slika atburdaras er ef mikil verdleekkun & einhverjum
markadi leiddi til flotta fjarfesta og kedjuverkandi verdbreytinga &
Ollum morkudum. bPannig geeti t.d. 6vant gengislaekkun krénunnar
valdi® endurmati erlendra adila 4 lausafjarstodu sinni, sem ylli pvi ad
peir losudu um fé an mikils fyrirvara, t.d. med sélu innlendra verd-
bréfa. pad gaeti sidan leitt til laekkunar verds, sem aftur hvetti enn fleiri
adila til ad selja og setti enn meiri prysting & verdbréfamarkadinn og
gengid. Samtimis gaetu innlendir adilar sem eru med erlend lan farid
ad ottast um hag sinn og farid ad feera skuldir yfir i islenska mynt og
aukid enn & gengisprystinginn. Verdlaeekkun verdbréfa ryrir par ad auki
vedhafi peirra og geeti valdid pvi ad lanastofnanir 6skudu eftir
vidbotarvedum sem geeti prengt ad lantakendum og valdid lana-
stofnunum vanda i framhaldinu.

Netté kaup erlendra adila & verdbréfum dtgefnum hér & landi
sidustu 8 &r namu 65 ma.kr. Asamt 15 ma.kr. beinum innsteedum
erlendra adila i bankakerfinu nemur petta um 10% af landsfram-
leidslu. Ekki er ljost hversu mikil kaup erlendra adila & innlendum verd-
bréfum eru i gegnum adra adila, t.d. verdbréfakaup banka sem eru
varin med gjaldmidla- og vaxtaskiptasamningum en par gati verid
um dlika fjarhaedir ad reeda.

10. Sja m.a. umfjollun um hnodkra i Peningamdlum, nr. 2/2004, bls. 38.



Fiarmalafyrirtaeki

Sterk stada en astaeda til adgaetni

Arid 2004 var fiarmalafyrirtakjum afar hagstaett. Ardsemi eigin fjdr var med fademum god, eignir jukust
mikid, eiginfjdrstada i drslok var betri en um langan tima og lausafjarstada sterk. Samanlagdar eignir vidskipta-
bankanna tvéféldudust vegna kaupa a erlendum détturfél6gum og utldnaaukningar. Er nti svo komid ad um
helmingur eigna samstadna bankanna er hja erlendum dcétturfélégum. Auknar erlendar eignir breikka tekju-
grunn bankanna og gera pa sidur nema fyrir innlendum aféllum. A3 sama skapi eru bankarnir nii nemari en
&dur fyrir dhaettu 4 erlendri grund, einkum utldnadhaettu. Utldn innldnsstofnana jukust um tugi présentna 4 sl.
ari, p.m.t. fasteignavedlan. Aukin fasteignavedlan treysta rekstrargrunn innldnsstofnana ef hofs er gaett vid ved-
setningu og fidrmégnun er i videigandi samraemi vid fjarbindingu. Helstu vidmid um utldnagaedi benda til pess
ad gaedi utldna séu mikil. Asteda er pé til adgaetni pvi ad mikil og hréd utldnaaukning kann sidar ad leida til
aukinna utldnatapa. bd eru hlutabréfakaup i vaxandi meeli fjarmégnud med lansfé, sem getur verid varasamt
ef verd & hlutabréfum tekur ad leekka & nyjan leik, og samanlagdar fjarhadir stérra ahaettuskuldbindinga hafa
aukist. Undanfarin dr hefur gengisbundin fjdrmdégnun innldnsstofnana aukist mikid. Um dtta tiundu hlutar
hennar eru langtimaskuldir og er pad mikil bét frd pvi sem ddur var pegar bankarnir reiddu sig um of 4 skamm-
timaskuldir. Mikil gengisbundin fidrmégnun undirstrikar mikilvaegi ldnshaefismats bankanna en gott ldnshefis-
mat hefur batt adgengi peirra ad fiarmégnun. [ drslok var eiginfjdrstada banka og staerstu sparisjéda sterk og
lausafjdrstada med dgeetum. Sterk eiginfjarstada og rum lausafjarstada eru mikilvaegar forsendur fyrir st6dug-
leika fjdarmdlakerfisins.

Timamotaario 2004

Arid 2004 markar & margan hatt timamét i bankastarfsemi & Islandi.
Samanlagdar eignir vidskiptabanka og steerstu sparisj¢da’ neer tvofold-
udust vegna kaupa a erlendum doétturfélogum og Utlanaaukningar. Er
nt svo komid ad um helmingur eigna samsteedna bankanna er hja er-
lendum détturfélégum. A sl. &ri urdu jafnframt timamét & fasteignaved-
lanamarkadi er lanastofnanir hdfu ad bjoda fasteignavedlan a sambeeri-
legum kjdrum og Ibudalanasjodur og i rikari meeli en 4dur hafdi tidkast.

Uppbygging bankastarfsemi erlendis

Fra upphafi bankastarfsemi & islandi hafa islensku vidskiptabankarnir
tekid erlend lan og endurldnad til innlendra vidskiptavina en bein
patttaka bankanna i bankastarfsemi erlendis var fram & sidustu ar afar
takmorkud. Arid 1995 hofu bankarnir ad kaupa erlend verdbréf og
upp ar 1998 féru peir ad lana beint fra islandi til erlendra adila og
veita adra fjarmalapjonustu svo sem markadsvidskipti, sélutryggingu,
radgjof og eignastyringu. Uppbygging starfsstodva erlendis hofst
sama ar pegar Kaupping stofnadi détturfélag i Lixemborg. Uppbygg-
ing erlendis og kaup a erlendum fjarmalafyrirtaekjum na pvi adeins um
sex ar aftur i timann.

11. Med vidskiptabonkum og steerstu sparisjodum er att vid vidskiptabankana fjora (Kaupping
banka hf., Landsbanka fslands hf., islandsbanka hf. og Sparisjédabanka [slands hf.) og sex
staerstu sparisjodi (Sparisjod Reykjavikur og nagrennis, Sparisjod Hafnarfjardar, Sparisjéd
vélstjora, Sparisjodinn i Keflavik, Sparisjod Kopavogs og Sparisjod Myrasyslu). Fjallad er
um vidskiptabanka og staerstu sparisjodi & samstadugrunni nema annad komi fram.
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Tafla 4 Heildareignir erlendra détturfyrirteekja vidskiptabankanna i arslok 2004

Fjdrheedir eru i ma.kr.

Islandsbanki Kaupping banki Landsbanki Islands

BNbank' 403  FIH 745 Landsbanki Luxemb. S.A. 100
Utibd i Laxemborg? 45  Kaupthing Luxemb. S.A. 127 Heritable Bank Itd. 43
Kredittbanken 36  Kaupthing Sverige AB 74
Onnur félog 21 Onnur félég 20

Kaupthing Bank OYJ 4
Samtals 505  Samtals 968 Samtals 143
Heildareignir® 1.078  Heildareignir 1.534  Heildareignir 730
Hlutfall af heildareignum (%) 47  Hlutfall af heildareignum (%) 63 Hlutfall af heildareignum (%) 20

1. Norska fjarmélaraduneytid veitti fyrst heimild til kaupa islandsbanka 4 BN banka 16. mars 2005. 2. Utibtid i Lixemborg vard ad détturfélagi vid
stofnun ISB Luxembourg S.A. pann 13. april 2005. 3. Heildareignir islandsbanka fela i sér eignir BNbank.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 25
Heildareignir vidskiptabanka og
staerstu sparisjoda 2003 og 2004"
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B Heildareignir vidskiptabanka og sex staerstu sparisjoda

(vinstri as)
B Aukning fra fyrra ari i ma.kr. (vinstri as)
E Aukning fra fyrra ari i % (haegri as)

B Heildareignir sem hlutfall af VLF (heegri as)

1. Samstaedutélur vidskiptabanka og sex staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fisrmalafyrirtzekja og Gtreikningar

Sedlabanka fslands.

400

Eignir samstadna bankanna tvéféldudust a sidasta ari

A sl. ari tvoféldudust eignir samstaedna vidskiptabankanna. Aukning-
una ma helst rekja til kaupa & dotturféldgum en jafnframt var innlend
atlanaaukning mikil. Sterstu erlendu kaup bankanna 4 sidasta ari og
pad sem af er pessu ari eru kaup Kauppings banka a FIH i Danmorku
og kaup Islandsbanka & BNbank og Kredittbanken i Noregi. Vi
framangreint beetast taeplega 1.200 ma.kr. vid eignir samstaedna is-
lensku bankanna.

Ahztta na 6nnur og dreifdari
Afleidingar utrasar islensku vidskiptabankanna eru margpeettar. [s-
lensku bankarnir eru ordnir steerri og alpjédlegri en adur. Jafnframt er
pungamidja samstaedureikninga peirra ad faerast ar landi pott hof-
udstddvar, dhaettustyring og lausafjarstjorn séu afram 4 islandi. Kaup
vidskiptabankanna & erlendum détturfélogum hafa breikkad tekju-
grunn bankanna en pad gerir pa sidur neema fyrir innlendum aféllum.
Utras vidskiptabankanna og vidskiptavina peirra virdist hafa
tekist vel til pessa en of snemmt er ad meta arangurinn til lengri tima
litid. Ahaetta bankanna er nd énnur og dreifdari og pvi getur fjar-
malalegt afall birst med fj6lbreyttari heetti en adur var.

Aukin fasteignavedlan geta styrkt bankana

A sl. ari kélludu fyrireetlanir ibidalanasjéds um haekkad lanshlutfall og
aukin hamarkslan fram vidbrogd fjarmalafyrirteekja er pau héfu ad
bjoda fasteignavedlan & mun betri kjorum og i rikari meeli en a6ur hafdi
tidkast. [ kjolfari® jukust fasteignavedlan innlansstofnana til einstak-
linga mikid og var peim ad hluta varid til uppgreidslu & Gtlanum
ibudalanasjods. i lok mars sl. h6fdu bankarnir lanad um 180 ma.kr. i
fasteignavedlan fra pvi i lok agust pegar samkeppni um fasteignaved-
lan hofst. Aukin fasteignavedlan treysta rekstrargrunn innlansstofnana
ef hofs er gatt vid vedsetningar og fjarmégnun er i videigandi sam-
reemi vid fjarbindinguna. Pad er mat Sedlabankans ad feersla fasteigna-
vedlana inn i bankakerfid sé til bota og styrki pad pegar til lengdar
leetur. Aukin fasteignavedlan komu hins vegar til & dheppilegum tima



og begar voxtur eftirspurnar var mikill af 68rum astaedum. [ ljosi fram-
vindunnar er ordid brynt ad mati Sedlabankans ad gaumgaefa hlutverk
ibudalanasjods og jafnvel ad endurskoda 16ggjéf um hann.

Staekkun bankakerfisins

Undanfarin ar hefur islenska lanakerfi® steekkad mikid."2 | 4rslok 2004
ndmu innlend Gtlan og verdbréfaeign lanakerfisins 2.654 ma.kr. sem
er aukning um 446 ma.kr. milli ra eda 21 %. Aldrei fyrr hefur aukning
innlendra Utlana og verdbréfaeignar lanakerfisins verid svo mikil hvort
sem meelt er i kronum eda prosentum. Vid skodun & reikningum lana-
kerfisins ber ad hafa i huga innbyrdis lanveitingar adila lanakerfisins.
Pannig er umtalsverdur hluti lana erlendra adila veittur til bankakerfis-
ins'3 i formi erlendrar verdbréfautgafu og erlendra lana adila banka-
kerfisins. Jafnframt eru lifeyrissjodir storir kaupendur verdbréfa ttgef-
inna af lanastofnunum og Utlan bankakerfisins til annarra adila lana-
kerfisins eru pd nokkur svo ad eitthvad sé nefnt. Sé tekid tillit til fram-
angreinds staekkadi bankakerfid mest allra innan lanakerfisins 4 sl. ari.

Tafla 5 Reikningar lanakerfisins 2003 og 2004

Breyting

Ma.kr. 2003 20047 milli arsloka
Bankakerfi 1.035 1.425 390
Ymis lanafyrirtaeki 551 634 83
ibudalanasjodir 446 447 1
Bindiskyld lanafyrirtaeki 62 145 83
Onnur lanafyrirtaeki 43 42 -1
Lifeyrissjodir 629 721 92
Tryggingarfélog 64 67 3
Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir 185 257 72
Utlénd 1.132 1.612 480
Lanasjodir rikisins 328 314 -14
Milli samtala 3.923 5.029 1.106
Fra dragast innbyrdis vidskipti -1.715 -2.375 -660
Innlend atlan og verdbréfaeign, alls 2.208 2.654 446

1. Bradabirgdatolur og deetladar télur ad hluta.
Heimild: Sedlabanki islands.

i pessu riti er fjallad um mikilvaegustu fjarmalafyrirteeki, p.e. vid-
skiptabanka og steerstu sparisjodi, fra sjonarhdli fjarmalastédugleika.
Vid umfjollun um vidskiptabanka og steerstu sparisjodi er att vid sam-
anlagdar fjarheedir pessara adila nema annad komi sérstaklega fram.
Vegna smaedar sex steerstu sparisjoda i samanburdi vid vidskiptabank-
ana geta fullyrdingar um samanlagda st6du stangast & vid stodu
sparisjodanna.

12. Lanakerfid samanstendur af lanveitendum & innlendum lanamarkadi. Lanveitendur eru
bankakerfid, ymis lanafyrirtaeki, lifeyrissjodir, tryggingafélog, verdbréfa- og fjarfestingar-
sjodir, lanasjodir rikisins og erlendir adilar.

13. Bankakerfid samanstendur af vidskiptabénkum, sparisjodum, innlansdeildum samvinnu-
félaga og Sedlabankanum.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 26
Reikningar lanakerfisins 1991-2004
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Breyting fra fyrra ari (haegri as)

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 27

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka
og staerstu sparisjoda 1995-2004"

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vidskiptabankar
Sex steerstu sparisjodir
Allir

1. Samstaedutdlur vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjsrmélafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 28
Vaxtamunur 1995-2004"

Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall
af medalstodu efnahagsreiknings

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Samstaedutdlur vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjsrmalafyrirtaekja og Utreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 29

Hreinar rekstrartekjur vidskiptabanka
og steerstu sparisjoda 2003 og 2004"
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1. Samstadutdlur vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.
Heimild: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja.

Rekstraruppgjor

Ardsemi sjaldan betri

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og steerstu sparisjoda arid 2004 var
mjog gdd. Samanlgd ardsemi peirra nam 31% og hefur sjaldan eda
aldrei verid meiri. G6da afkomu ma einkum rekja til aukinna hreinna
vaxtatekna i kjolfar Utlanapenslu, mikilla péknunartekna og verulegs
gengishagnadar af innlendri verdbréfaeign, einkum hlutabréfum.
Allur samanburdur milli ara er vandasamur, einkum vegna kaupa
Kauppings banka & danska bankanum FIH sem vard hluti af sam-
steedu Kauppings banka & 3. arsfjéroungi 2004.

Vaxtatekjur jukust mikid en vaxtamunur laskkadi
Hreinar vaxtatekjur'® eru staersti tekjulidur vidskiptabanka og spari-
sjoda. Adrir helstu tekjulidir eru pjonustutekjur ad fradregnum pjon-
ustugjoldum og gengishagnadur. Undanfarin misseri hefur veegi
hreinna vaxtatekna hja vidskiptabonkum og staerstu sparisjodum farid
minnkandi en vagi gengishagnadar aukist.

Arid 2004 namu hreinar vaxtatekjur banka og staerstu sparisj¢da
55 ma.kr. samanborid vid 37 ma.kr. arid 2003 sem er aukning um
51% milli &ra. pratt fyrir framangreinda aukningu hreinna vaxtatekna
leekkadi vaxtamunur'® Gr 2,6% arid 2003 i 2,3% arid 2004. Pannig
vo6 aukning heildarfijarmagns pyngra en aukning hreinna vaxtatekna.
Aukin gengisbundin utlan, fasteignavedlan og atlan erlendra dottur-
félaga hafa leekkad vaxtamun.

Verulegur gengishagnadur af innlendri verdbréfaeign, einkum
hlutabréfum

Pjonustutekjur netté ndmu 29 ma.kr. arid 2004 samanborid vid 21
ma.kr. arid 2003 og jukust um 40% milli &ra. Gengishagnadur af fjar-
malastarfsemi jokst verulega milli 4ra. Ari® 2004 nam hann 33 ma.kr.
samanborid vid 19 ma.kr. arid 2003 sem er aukning um 78%.
Gengishagnadur veltuhlutabréfa var mikill arid 2004 og nam rdm-
lega 25 ma.kr. eda um 76% gengishagnadar af fjarmalastarfsemi.
Ari® 2004 var annad 4rid i réd sem islensk hlutabréf gefa mjog goda
avoxtun en & arinu hakkadi Urvalsvisitala Kauphallar fslands um
59% sem skyrir mikinn gengishagnad af veltuhlutabréfum og ad
hluta til auknar pjonustutekjur. Adrar tekjur'® vidskiptabanka og
steerstu sparisjoda jukust einnig verulega milli &ra og namu samtals
11 ma.kr. arid 2004.

14. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

15. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum (hreinar vaxtatekjur) i hlutfalli af medaltali
nidurstddu efnahagsreiknings i upphafi og lok érs.

16. Undir adrar tekjur falla nettotekjur af vatryggingastarfsemi, tekjur af hlutabréfum og eign-
arhlutum i hlutdeildarfélogum og ymsar rekstrartekjur. Sjéva-Almennar tryggingar voru
hluti af samstzedu Islandsbanka allt 4rid 2004 en einungis frd og med 4. arsfjérdungi 2003
og skyrir pad hluta hakkunar annarra tekna milli ara. Séluhagnadur hlutabréfa i Straumi
Fjarfestingarbanka hf. ad fjarhed rimlega 3 ma.kr. var bokfaerdur medal ymissa rekstrar-
tekna hjd islandsbanka hf. og er hér talinn med 68rum tekjum.



Lagra kostnadarhlutfall
A umlidnum arum hefur kostnadarhlutfall’” hja vidskiptabdnkum og
steerstu sparisjodum verid & bilinu 60% til 70%. Vegna mikilla rekstr-
artekna ari0 2004 lekkadi kostnadarhlutfall vidskiptabanka og
steerstu sparisjoda i 46%.

Afskriftahlutfall bankanna lakkadi mikid milli ara

Framlag i afskriftareikning atlana heaekkadi einungis litillega fra fyrra
ari pratt fyrir mikla atlanaaukningu. Arid 2004 nam framlag vidskipta-
banka og steerstu sparisjéda i afskriftareikning utlana taeplega 13,5
ma.kr. borid saman vid rimlega 13,4 ma.kr. framlag arid 2003. Fram-
lag i afskriftareikning Gtlana i hlutfalli af medalstodu utlana hja vio-
skiptabdnkum og staerstu sparisjodum nam 0,8% arid 2004 og hafdi
ekki verid leegra sidan arid 2000.

Arid 2004 leekkudu framldg vidskiptabankanna i afskriftareikn-
ing Gtldna, i hlutfalli af medalstédu Gtlana, mikid fra fyrra ari. Ari®
2004 nam framlag i afskriftareikning atlana i hlutfalli af medalstodu
atlana 0,75% hja vidskiptabonkunum en samsvarandi hlutfall nam
1,3% arid 2003. Fram hefur komid ad leekkun vanskila og aukid ut-
lanaeftirlit hafi minnkad afskriftaporf hja vidskiptabonkunum.

Mismunandi stada banka og starstu sparisj6da
Eins og ad framan greinir var ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og
steerstu sparisjoda mjog god 4 sl. ari. Pannig nam ardsemi vidskipta-
bankanna 32% og hefur sjaldan eda aldrei verid meiri. Ar@semi staerstu
sparisjodanna nam 20% arid 2004 og hefur ekki verid meiri sidan arid
2000. bad ar seldu nokkrir sparisjédir eignarhluta sinn i Kauppingi en
adrir faerdu eignarhlutann 4 markadsverdi ad hluta eda o6llu leyti og
bokferdu par med verulegan gengishagnad. Sem fyrr var vaxtamunur
vidskiptabankanna nokkru minni en vaxtamunur steerstu sparisjoda
enda er minna um fyrirtaekjalan og pa sérstaklega erlend endurlan hja
sparisjodunum. Kostnadarhlutfall sparisjodanna var harra en kostn-
adarhlutfall vidskiptabankanna og afskriftareikningur Gtlana i hlutfalli
af medalstodu peirra var sem fyrr nokkru haerri hja sparisjodunum.
Ardsemi vidskiptabankanna fyrir skatta arid 2004 var 39% en
an gengishagnadar hefdi ardsemin ordid 16% ad dllu 68ru dbreyttu.'®
Ef enn lengra er gengid og lidurinn tekjur af hlutabréfum og 68rum
eignarhlutum auk lidarins ymsar rekstrartekjur eru dregnir fra hagnadi
fyrir skatta hef®i ardsemi vidskiptabankanna ordid 9% ad 6llu 6dru
oObreyttu. Hja steerstu sparisjodunum var ar@semi fyrir skatta arid 2004
25% en laekkar nidur i 3% pegar gengishagnadur er skilinn fra ad 6llu
60ru ébreyttu. Séu lidirnir tekjur af hlutabréfum og 68rum eignar-
hlutum og ymsar rekstrartekjur dregnir fra verdur ar@semi steerstu
sparisjoda neikveaed. Framangreint synir ad ef hagfelldrar verdpréunar
& verdbréfamorkudum & sl. ari hefdi ekki notid vid hefdi ardsemi
steerstu sparisjoda verid 6vidunandi.

17. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

18. Hér ma benda & ad gengishagnadur af veltubok verdbréfa er yfirleitt ad miklu leyti éinn-
leystur. Einnig verdur ad gera nokkra fyrirvara, m.a. eru Gtgjold ad nokkru tengd afkomu. pa
er fijarmégnunarkostnadur tolverdur vegna verdbréfastodu en hann er ekki fradreginn hér.
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Mynd 30
Kostnadarhlutfall 1995-2004"

Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum
rekstrartekjum
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Vidskiptabankar
Sex steerstu sparisjodir
Allir
1. Samstadutslur vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.

Heimildir: A[sreikningar fiarmalafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 31
Framlag 4 afskriftareikning atlana 1995-2004"
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Vidskiptabankar
Sex steerstu sparisjodir
Allir

1. Samstaedutdlur vidskiptabanka og sex staerstu sparisjoda.
Heimild: Arsreikningar fjarmélafyrirtzekja.

Mynd 32
Ardsemi |, Il og Ill 2004
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Ardsemi |1 Hagnadur fyrir skatt sem hlutfall
af medalstodu eigin fiar & timabilinu
Ardsemi Il: Ardsemi | ad fradregnum gengishagnadi

= Ardsemi |Il: Ardsemi Il ad fradregnum tekjum af hluta-
bréfum og 6drum eignarhlutum auk ymissa
rekstrartekna

Heimildir: Arsreikningar fiarmalafyrirtekja og utreikningar
Sedlabanka fslands.
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Alpjodlegir reikningsskilastadlar og nyjar eiginfjarreglur

Frd og med arinu 2005 purfa fyrirtaeki sem gera samstaeduuppgjor og
skrad hafa hlutabréf sin i Kauphéll islands ad birta reikningsskil i
samreaemi vi0 alpjodlega reikningsskilastadla (e. International Financial
Reporting Standards, IFRS). brir staerstu islensku vidskiptabankarnir
falla i pennan flokk og pvi purfa uppgjor peirra fyrir fyrsta arsfjoroung
2005 ad vera samkveemt IFRS. P4 munu nyjar eiginfjarreglur fyrir
fiarmalafyrirtaeki taka gildi i arslok 2006 og 2007 (e. Basel Il) og hafa
islensk fjarmalafyrirtaeki og Fjarmalaeftirlitid pegar hafid undirbining
ad innleidingu reglnanna.

Utlan

Aukin umsvif i nagrannaléndunum

Staersti hluti eigna vidskiptabanka og steerstu sparisjéda eru atlan. |
arslok 2004 namu utlan pessara adila 2.260 ma.kr. borid saman vid
1.109 ma.kr. i arslok 2003. Utlan jukust pvi um 1.151 ma.kr. eda
104% 4 einu ari. Rétt er ad arétta ad hér er um samsteedutdlur ad
reeda og rimlega helmingur Gtlanaaukningarinnar skyrist af kaupum
& erlendum doétturfélogum.

Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu atlan sam-
steedna vidskiptabankanna til erlendra adila i arslok 2004 um 1.269
ma.kr. eda um 60% af heildaratlanum peirra. Samsvarandi hlutfall {
arslok 2003 var 26%. Aukin erlend utlan hafa breikkad tekjugrunn
bankanna sem gerir pd sidur neema fyrir innlendum aféllum. Jafnframt
eru islensku bankarnir neemari ni en adur fyrir dheettu & erlendri
grund. Fjarmalaeftirlitid safnar upplysingum um landaskiptingu
atlana. Yfirlit yfir Gtlan samstedna vidskiptabankanna til erlendra
adila syna ad steerstur hluti erlendra atlana er til adila & Nordurlénd-
um. Munar par mest um danska bankann FIH sem er hluti af sam-
steedu Kauppings banka. Einnig er toluvert af atlanum til adila i Bene-
luxlondunum, adallega Luxemborg, og til adila & Bretlandseyjum.
Samanlagt eru um 95% af Gtlanum vidskiptabankanna til erlendra
adila til adila i Nordur-Evropu og Nordur-Ameriku. Porri Gtldnanna er
pvi til sveeda par sem stodugleiki rikir og almennt efnahagsastand er
gott.

Tafla 6 Utlan vidskiptabankanna til erlendra adila (samstaedutdlur)
i arslok 2004

Riki/svaedi M.kr.
Nordurlénd 831.775
Beneltxlondin 190.548
Bretlandseyjar 132.936
byskaland 22.415
Nordur-Amerika 22.195
Onnur Evrépuldnd 8.191
Oflokkad/énnur l6nd 61.095
Samtals 1.269.155

Heimildir: Fiarmalaeftirlitid og utreikningar Sedlabanka fslands.



Gridarleg utlanaaukning

i arslok 2004 namu Gtlan innlansstofnana® 1.302 ma.kr. og jukust
um 42% fra fyrra ari. Utlan innlansstofnana til innlendra adila namu
1.111 ma.kr. i arslok 2004 (38% aukning) og utlan til erlendra adila
namu 191 ma.kr. midad vid sama timamark (68% aukning). Utlan til
fyrirteekja jukust um 33% 4 sl. ari en Gtlan til einstaklinga jukust um
64%. Hér kemur fram hin mikla aukning fasteignavedlana til einstak-
linga sem ad hluta var varid til uppgreidsina & utlanum ibuda-
lanasjods. Sumar lanastofnanir hafa lanad ut 4 allt ad 100% af mark-
adsverdmaeti fasteigna. Slikt getur verid varasamt pegar fasteignaverd
leekkar. Fasteignavedlan innlansstofnana eru ad jafnadi ver8tryggd,
bera fasta vexti og eru til allt ad 40 &ra. Enn sem komid er hafa inn-
lansstofnanir ekki nema ad hluta fjarmagnad fasteignavedlanin sam-
svarandi og pvi hefur vaxtadheetta peirra aukist.

Tafla 7 Utlan innlansstofnana 2004"

Aukning yfir arid 2004 Stada i drslok 2004

Ma.kr. % Ma.kr.

Utlan alls 3829 41,7 1.301,5

Til innlendra adila 305,7 38,0 1.111,1

Til atvinnufyrirteekja 193,5 33,0 779,4

Til einstaklinga 1174 63,8 301,6

Til erlendra adila 77,2 68,2 190,5
Gengisbundin atlan

Gengisbundin atlan alls 210,0 46,7 659,7

Til innlendra adila 130,2 37,6 476,7

Til atvinnufyrirteekja 113,3 34,4 4424

Til einstaklinga 13,6 178,9 21,2

Til erlendra adila 79,7 77,2 183,0

1. Modurfélagstolur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Gengisbundin atlan aukast enn

[ arslok 2004 namu gengisbundin Gtlan innlansstofnana 660 ma.kr. sem
er aukning um 210 ma.kr. fra fyrra ari eda 47%. Um 72% gengis-
bundinna atlana innlansstofnana eru til innlendra adila. Gengisbundin
atlan til erlendra adila jukust mikid & sl. ari og ndamu i arslok 183 ma.kr.
sem er 77% aukning fra fyrra ari. Einungis 3% gengisbundinna atlana
innlansstofnana eru til einstaklinga. Einstaklingar hafa pé aukid vid
gengisbundin utlan sin undanfarin misseri og 4 sl. ari jukust gengis-
bundin utlan innlansstofnana til einstaklinga um 14 ma.kr.

Hlutfall 6vaxtaberandi utlana ekki verid lagra i langan tima ...
Hlutfall 6vaxtaberandi Gtlana?® vidskiptabanka og staerstu sparisjéda

19. b.e.a.s. vidskiptabanka, sparisjoda og innlansdeilda samvinnufélaga. Um er ad reeda mod-
urfélagstolur.

20. Ovaxtaberandi Gtlan i hlutfalli af heildaratlanum ad fradregnum sérstokum afskriftareikn-
ingi. Ovaxtaberandi atlan eru atlan sem sérstakar afskriftir hafa verid feerdar fyrir ad fra-
dregnum sérstokum afskriftareikningi en ad vidbeaettum 6drum vaxtafrystum atlanum.
Onnur vaxtafryst Gtldn eru mégulega talin i haettu, p.e. ad ekki takist ad innheimta vextina
timabundid en ad hofudstdllinn muni innheimtast.
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Mynd 33
Ovaxtaberandi Gtlan vidskiptabanka
og staerstu sparisjoda 1995-2004"

Ma.kr. % af stodu utlana
3,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ovaxtaberandi Gtlan ad fradregnum sérgreindum afskriftum
(vinstri as)
Hlutfall af stddu utlana ad fradregnum afskriftareikningi
(haegri as)

1. Samstadutslur vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fijarmélafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka [slands.

Mynd 34

Ovaxtaberandi Gtlan sérgreind milli vidskipta-
banka og steerstu sparisjoda 1995-2004"

Ad fradregnum sérgreindum afskriftum

% af stodu utlana

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

M Vidskiptabankar
B Sex sterstu sparisjodir
Allir
1. Samstadutolur vidskiptabanka og sex staerstu sparisjoda.

Heimildir: Arsreikningar fiarmélafyrirtaekja og atreikningar
Sedlabanka [slands.

Mynd 35
Vanskil i bdnkum og sparisjodum
4. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2004

% af lokastodu atlana

o

- 1 manudur (vinstri s)
1 - 3 manudir (vinstri as)
- 6 manudir (vinstri as)
6 - 12 manudir (vinstri as)

[ N |

Eldri en 12 manudir (vinstri &s)
Oll vanskil (hagri as)
Oll vanskil, timatéf (haegri 4s)

Heimild: Fjarmélaeftirlitid og ttreikningar Sedlabanka islands.

nam 0,9% af heildaratlanum i arslok 2004. Samsvarandi hlutfall &rid
2003 nam 2,1% og arid 2002 var hlutfalli® 2,6% en hafdi pa ekki
verid herra i langan tima. Lakkun hlutfalls 6vaxtaberandi utlana
skyrist ad storum hluta af aukningu Gtlana en fijarhaed 6vaxtaberandi
atlana i arslok 2004 leekkadi einnig i fyrsta sinn i langan tima. pannig
nam fjarhaed 6vaxtaberandi utlana, ad fradregnum sérgreindum af-
skriftum, 20 ma.kr. i arslok 2004 borid saman vid 23 ma.kr. stédu i
arslok 2003 en pa hofdu ovaxtaberandi Gtlan aldrei verid heerri i
fjarhaeedum. I heildina tekid er laekkun hlutfalls og fjarhaedar évaxta-
berandi Gtlana gods viti og bendir til aukinna dtlanagaeda.

... og vanskilahlutfall i sogulegu lagmarki

Vanskilahlutfall?! Gtlana hja vidskiptaménnum banka og sparisjéda i
arslok 2004 nam 2% bori® saman vid 4,4% i lok ars 2003. Vanskila-
hlutfall Gtlana hefur ekki verid laegra sidan byrjad var med reglulegum
heetti ad safna télum um vanskil i arslok 2000. bar sem éliklegt er ad
ny Gtlan lendi strax i vanskilum er svonefnt tafi® vanskilahlutfall?? tal-
i0 gefa goda mynd af vanskilapréun. Vanskil pannig reiknud hafa
einnig leekkad undanfarin misseri og namu i arslok 2004 3% saman-
borid vid 5,5% i lok ars 2003.

Fjarhaed heildarvanskila hja vidskiptaménnum banka og spari-
sj60a nam i lok ars 2004 um 28 ma.kr. samanborid vid 41 ma.kr. i lok
ars 2003.23 pannig laakkudu heildarvanskil um 13 ma.kr. 4 einu &ri eda
um 32%. Svo virdist sem vidskiptabankarnir hafi afskrifad endanlega
umtalsverdar fjarhaedir sem leitt hafi til leekkunar heildarvanskila, sbr.
umfjollun um endanlegar afskriftir. P4 ber ad hafa i huga ad aukin
fasteignavedlan innlansstofnana 4 sidari hluta arsins kunna ad hafa
aukid skuldbreytingar. Séu vanskil flokkud eftir tima sést ad lengstu
vanskilin og um leid pau alvarlegustu ndmu um 38% af heildarvan-
skilum f arslok 2004 og hefur pad hlutfall heldur farid hakkandi und-
anfarin misseri. A sama tima hefur hlutfall styttri vanskila laekkad.

Laekkun hlutfalls évaxtaberandi ttlana og vanskila helst i hendur
vi0 hagsted efnahagsleg skilyrdi fyrirtaekja og heimila. Hagnadur
fyrirtaekja var téluverdur 4 sl. ari, atvinnuastand er gott og fer batn-
andi og kaupmattur radstéfunartekna hefur vaxid jafnt og pétt.

Gadi atlana bankanna liklega meiri en utlana sparisj6danna

Helstu vidmid um Utlanageedi benda til pess ad gaedi Utlana vidskipta-
bankanna séu meiri en Gtlana sparisjodanna. Hlutfall heildarvanskila
af lokastodu Gtlana er mun heerra hja sparisjodunum en vidskipta-
bonkunum. bannig nam hlutfallid 3,9% um sl. &ramét hja sparisjod-
unum en 1,8% hja vidskiptabonkunum. Munur vanskila hja vidskipta-
monnum banka og sparisj¢da helst pott vanskil séu reiknud tafin. pa
nam hlutfall évaxtaberandi Gtlana um sl. &ramét 3,7% hja steerstu
sparisjodum en 0,7% hja vidskiptabonkunum. Télur um vanskil og

21. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du Gtlana. Afskriftareikningur atlana ekki fradreginn.

22. Heildarvanskil sem hlutfall af stodu atlana einu ari adur. Afskriftareikningur atlana ekki
fradreginn.

23. Vanskil laekka yfirleitt & fjorda arsfjordungi vegna endanlega afskrifadra Gtlana. Vanskil
innan arsins geta pvi haglega verid herri en vanskil i lok ars.



ovaxtaberandi atlan endurspeglast m.a. i pvi ad hlutfall afskrifta-
reiknings Utlana af Gtlanum er mun heerra hja sparisjodunum heldur
en vidskiptabonkunum og hefur munurinn farid vaxandi undanfarin
ar. Samkvamt framangreindu virdast gaedi Gtlana vidskiptabankanna
vera meiri en Utlana sparisjodanna.

Hlutfall afskriftareiknings af utlanum sjaldan eda aldrei verid
legra ...

Fjarhaed afskriftareiknings utlana hja vidskiptabonkum og staerstu
sparisjodum nam 40 ma.kr. i arslok 2004 en 29 ma.kr. i arslok 2003
sem er aukning um 11 makr. eda 38%. bratt fyrir framangreinda
aukningu hefur afskriftareikningur Gtlana ekki staekkad i takt vid aukin
atlan. Afskriftareikningur Gtldna hja vidskiptabonkum og staerstu
sparisjodum i hlutfalli af Gtlanum peirra nam 1,7% i lok ars 2004 og
hefur hlutfalli® sjaldan eda aldrei verid leegra. | lok ars 2003 nam hlut-
fallid 2,5% og medaltalid sl. tiu ar er 2,3%. Mikil aukning endanlega
tapadra utlana ari@ 2004 lekkadi fjarhaed afskriftareiknings ttlana.
Jafnframt hafa vidskiptabankarnir bent &4 ad Utlanaeftirlit hafi verid
eflt til muna fra pvi sem 48ur var og pad skyri ad hluta leegri vanskil
og afskriftir.

... en endanlega topud utlan bankanna jukust mikid

A sidasta ari jukust endanlegar afskriftir vidskiptabankanna mikid.
Pannig afskrifudu vidskiptabankarnir endanlega 12 ma.kr. arid 2004
sem er aukning um 91% fra fyrra ari. Mikil aukning endanlegra af-
skrifta vidskiptabankanna arid 2004 kann ad skyra ad einhverjum
hluta lagt hlutfall 6vaxtaberandi tlana, vanskila og afskriftareiknings
utlana.

Um vidmid vidskiptabanka og sparisj¢da vid endanlegar afskrift-
ir er fjallad i reglum um reikningsskil lanastofnana.2* | reglunum segir
um endanlegar afskriftir Gtlana ad skuldbindingar lanpega skuli feerast
sem endanlega topud utlan og afskriftareikningur Gtlana leekkadur
tilsvarandi vid lok gjaldprotaskipta, vid skuldaeftirgjof eda nidurfaerslu
skulda, pegar lanastofnun hefur tekid akvordun um lok innheimtuad-
gerda og pegar ljést ma vera ad utlan er endanlega tapad. Jafnframt
er tekid fram i reglunum ad lanastofnanir skuli setja sér innri starfs-
reglur um hvernig stadid skuli ad feerslu & endanlegum afskriftum Gt-
lana.

Aukning endanlega tapadra Gtlana skyrist ekki af utlanaaukn-
ingu vidskiptabankanna undanfarin misseri. Ny atlan fara sem fyrr
segir sjaldan strax i vanskil og eru enn sidur afskrifud endanlega. Jafn-
framt er 6sennilegt ad aukning Gtlana med kaupum & erlendum détt-
urfélégum valdi aukningu endanlega tapadra Gtlana. Fram hefur
komid hja forrddamonnum vidskiptabankanna ad Gtlanasofn staerstu
erlendu détturfélaga bankanna séu traust og vanskil lag. Helsta skyr-
ing & aukningu endanlega tapadra Gtlana er ad tiltekt i Gtlanasafni
bankanna eftir sidasta utlanapensluskeid sé ad ljuka.

24. Reglur Fjarmalaeftirlitsins um reikningsskil lanastofnana nr. 834/2003.
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Mynd 36

Vanskil sem hlutfall af lokastédu Gtlana
4. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2004

1 % af lokastédu atlana
10 1
8 ’I ’I
64

41234123412341234
| 2001 | 2002 2003 2004

Vidskiptabankar
Sparisjodir

Vidskiptabankar, tafid
— Sparisjodir, tafid

Heimildir: Fjarmélaeftirlitid og Gtreikningar Sedlabanka fslands.

Mynd 37
Afskriftareikningur dtlana 1995-2004

Hlutfall af lokastodu utlana (med afskriftareikningi)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Vidskiptabankar
Sex steerstu sparisjodir
Allir

Heimildir: Arsreikningar fjasrmalafyrirtaekja og Gtreikningar
Sedlabanka islands.
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Hlutabréfakaup i vaxandi mali fjarmégnud med lansfé

Utlan innlansstofnana med vedi i hlutabréfum jukust um ramlega 100
ma.kr. milli &rsloka 2003 og 200425, Utlan innlansstofnana med vedi
i hlutabréfum ndmu um 17% af markadsvirdi skradra hlutabréfa i
Kaupholl islands i arslok 2004 en samsvarandi hlutfall i arslok 2003
var 11%.26 Samkveemt framanségdu er ljost ad hlutabréfakaup eru i
vaxandi meeli fjarmégnud med lansfé en pad getur verid varasamt
pegar verd a hlutabréfum tekur ad leekka a nyjan leik. pa er vist ad
framangreind lansfiarmoégnun atti sinn patt i mikilli verdhakkun is-
lenskra hlutabréfa a sidasta ari.

Enn batist vid sterstu dhaettuskuldbindingar

Samkvamt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu samanlagdar
fjarhaedir storra ahaettuskuldbindinga®’ hja vidskiptabonkunum um
260 ma.kr. i arslok 2004 eda um 90% af eigin fé peirra. Samanlagdur
fioldi storra aheettuskuldbindinga i arslok 2004 var 34. Til saman-
burdar var samtala stérra dhaettuskuldbindinga hja vidskiptabonkun-
um um 180 ma.kr. i arslok 2003 eda um 140% af eigin fé peirra og
samanlagdur fjoldi var 40. Hafa ber i huga ad vegna mikillar eiginfjar-
aukningar hja vidskiptabonkunum 4arid 2004 hefur fjoldi stérra
ahattuskuldbindinga edlilega dregist saman. Par sem samanlagdar
fiarhaedir stérra dhaettuskuldbindinga aukast um 80 ma.kr. milli ara
ma draga pa alyktun ad enn hafi baest vid steerstu aheettuskuldbind-
ingar fra fyrra ari.

Fjarmalaeftirlitid hefur vakid athygli & pvi ad einstakir lantakend-
ur eda samtengdir fyrirteekjahopar geta myndad stérar aheettuskuld-
bindingar i bokum fleiri en eins fjiarmalafyrirtaekis.2® Pannig gaeti leyfi-
leg hamarkssteerd einnar dheettuskuldbindingar moégulega falid i sér
ad allt ad fjérdungur eigin fjar bankakerfisins veeri undir. Mikilveegi
pessa fyrir fjarmalastédugleika er pvi augljost.

Markadsverobréf

Stada markadsverdbréfa hakkadi ...

Markadsverdbréf i eigu vidskiptabanka og steerstu sparisjoda auk
eignarhluta i félogum?® namu 479 ma.kr. i arslok 2004 en pad er
aukning um 192 ma.kr. fra fyrra ari eda 67 %. Steerstur hluti markads-
verdbréfa i eigu vidskiptabanka og steerstu sparisjoda eru skuldabréf.
i arslok 2004 nam markadsskuldabréfaeign peirra 281 ma.kr. sem er

25. Upplysingar um innlansstofnanir eru & moédurfélagsgrunni og innihalda pvi ekki upplysing-
ar um umsvif erlendra détturfélaga. P4 eru atlan fjarfestingarbanka med vedi i hlutabréf-
um ekki medtalin.

26. Hafa ber i huga ad utlan geta verid med vedi i innlendum, erlendum, skradum og 6skrad-
um hlutabréfum.

27. Skuldbindingar (lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhlutir, veittar dbyrgdir o.fl.) vegna ein-
stakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila sem nema 10% eda meira af eigin
fé fjarmalafyrirtaekis.

28. Rada Pals Gunnars Pélssonar, forstjora Fjarmalaeftirlitsins, & arsfundi Fjarmalaeftirlitsins 3.
név. 2004.

29. Hér er att vid veltu- og fjarfestingarverdbréf auk hluta i hlutdeildar- og tengdum félgum.



62% aukning fra fyrra ari. Hlutabréf i eigu vidskiptabanka og steerstu
sparisjoda namu 179 ma.kr. i arslok 2004 og jukust um 85% milli ara.
Aukna markadsverdbréfastodu vidskiptabanka og steerstu sparisjoda
pbarf ad skoda i samhengi vid breytingar & samsteedum vidskiptabank-
anna vid kaup & erlendum détturfélogum og 59% haekkun urvals-
visitdlu Kauphallar slands &rid 2004.

... en markadsahetta i hlutfalli af eigin fé leekkadi

Af markadsverdbréfaeign vidskiptabanka og staerstu sparisjéda eru
um 95% i eigu vidskiptabankanna. Vegna afleidusamninga sem vid-
skiptabankarnir hafa gert vid vidskiptamenn sina er dhaetta bankanna
af markadsverdbréfaeign énnur en bokfeaerd stada. Pannig nam bok-
faerd stada markadsskuldabréfa i eigu vidskiptabankanna 269 ma.kr. i
lok ars 2004 en ad teknu tilliti til afleidusamninga namu markads-
skuldabréf i dhaettu bankanna 105 ma.kr. Bokfeerd stada hlutabréfa i
eigu vidskiptabankanna nam 169 ma.kr. i arslok 2004 en ad teknu
tilliti til afleidusamninga voru hlutabréf ad fjarhaed 119 makr. i
dhaettu bankanna. Aukning markadsverdbréfa i eigin dhaettu bank-
anna nam 86 ma.kr. arid 2004 og skiptist jafnt & milli skulda- og
hlutabréfa. pratt fyrir framangreinda fjarhaedaraukningu hlutabréfa
og markadsskuldabréfa i eigin dheettu bankanna leekkadi dhaettan
milli &ra meeld i hlutfalli af 16gbundnu eigin fé peirra. | arslok 2004
namu hlutabréf i eigin aheettu i hlutfalli af eigin fé vidskiptabankanna
41% borid saman vid 59% hlutfall arid 2003. Skuldabréf i eigin
dhattu i hlutfalli af eigin fé vidskiptabankanna namu 36% i arslok
2004 borid saman vid 48 % hlutfall i arslok 2003. Markadsaheetta vid-
skiptabankanna metin samkvamt reglum Fjarmalaeftirlitsins um eigid
fé fjarmalafyrirteekja, p.e. dhaettugrunnur markadséheettu veltubdkar,
leekkadi einnig hlutfallslega milli ara.

Fjarmoégnun

Gengisbundin fjarmoégnun eykst enn ...
Fjarmalafyrirtaeki hafa nokkrar leidir til ad fjarmagna umsvif sin.
Steersti skuldalidur vidskiptabanka og staerstu sparisjoda i arslok 2004
var verdbréfautgafa o.fl.3° sem nam 1.646 ma.kr. en par af nam verd-
bréfautgafa vidskiptabankanna 1.509 ma.kr. [ arslok 2004 voru rim-
lega 90% af verdbréfattgafu innlansstofnana gengisbundin. Gera ma
rad fyrir ad hlutfallid sé enn harra pegar starfsemi erlendra déttur-
félaga er tekin med i samstaedureikningi.3' Lidurinn verdbréfautgafa
hja vidskiptabonkunum jokst mikid milli &ra eda um 962 ma.kr. eda
176%. Hluti aukningarinnar var til kominn vegna kaupa 4 erlendum
détturfélogum. Verdbréfautgafa innlansstofnana jokst um 439 ma.kr.
eda 79% milli ara.

Undanfarin ar hefur gengisbundin fjarmégnun innlansstofnana
aukist mikid. [ arslok 2004 ndmu gengisbundnar skuldir innlansstofn-

30. Verdbréfautgafa, lanasamningar og énnur lantaka.

31. Télur um innldnsstofnanir eru & médurfélagsgrunni.
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Mynd 38
Skuldabréfastada vidskiptabankanna 2000-2004
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Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka [slands.

Mynd 39
Hlutabréfastada vidskiptabankanna 2000-2004
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Heimildir: Arsreikningar fjsrmalafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka [slands.
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Mynd 40

Hlutfall erlendra eigna og skulda af heildar-
fjarmagni innlansstofnana’ 1995-2004

o % af heildareignum
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— Erlendar eignir
— FErlendar skuldir

1. Modurfélagstslur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 41
Hlutfall gengisbundinna eigna og skulda af

heildarfjarmagni innlansstofnana’ 1995-2004

o % af heildareignum
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— Gengisbundnar eignir
— Gengisbundnar skuldir

1. Moédurfélagstslur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 42
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ana um 62% af heildareignum peirra. Samsvarandi hlutfall i lok ars
2003 var 55% og til samanburdar nam hlutfallid 34% i lok ars 1999.
Hlutfall gengisbundinnar fijarmégnunar hja samstedum vidskipta-
bankanna er vaentanlega enn haerra i ljési umfangsmikillar starfsemi
erlendra détturfélaga. Mikill meirihluti gengisbundinnar fjarmognunar
eru langtimaskuldir og er pad mikil bot fra pvi sem 4dur var pegar
bankarnir reiddu sig um of & skammtimaskuldir { fjarmégnun sinni.

... 0og lanshafismatid verdur stodugt mikilveegara

Aukid adgengi innlansstofnana, einkum vidskiptabankanna, ad
gengisbundinni fiarmoégnun hefur grundvallast & gédu lanshaefismati
en ad auki hafa markadsadstedur verid peim afar hagstaedar. Gott
lanshafismat bankanna hefur audveldad adgengi peirra ad stérum
morkudum erlendis fyrir atgefnar skuldavidurkenningar og leekkad
dheattudlag 4 vexti32 Nanar er fjallad um lanshaefismat vidskipta-
bankanna i rammagrein.

S ahatta sem islensku bankarnir bla na vid er margslungnari
en &0ur var. Mikilvaegt er ad vel sé fylgst med aheettupattum sem
ahrif hafa 4 rekstur bankanna, p.4 m. fjarmoégnun & alpjédlegum fjar-
malamoérkudum. Benda md & ad ef vaxtadlag 4 lanamorkudum haekk-
ar, vegna leidréttingar a4 verdlagningu ahattu samfara heerri grunn-
voxtum, geeti pad haft toluverd ahrif & kostnad erlendrar fjarmogn-
unar bankanna.

Minnkandi veaegi innlana vid fjarmégnun

A undanférnum 4rum hefur verdbréfadtgafa i vaxandi maeli komid i
stad innlana & fjarmognunarhlid og hélt si préun afram arid 2004.
Innlan vidskiptabanka og staerstu sparisjoda namu 672 ma.kr. i arslok
2004 og jukust um 28% fra fyrra ari. Innlan i hlutfalli af heildarskuld-
um pessara adila ndmu 23% i arslok 2004 samanborid vid 35% i
arslok 2003. Helsta skyring leekkunar hlutfalls innlana milli ara eru
kaup Kauppings banka & danska bankanum FIH sem fjarmagnar starf-
semi sina ad mestu med verdbréfautgafu. Sparisjodirnir reida sig mun
meira & innlan vid fjarmégnun sinnar starfsemi heldur en vidskipta-
bankarnir. Pannig ndmu innlan steerstu sparisjoda um sl. &ramét um
55% af heildarskuldum peirra samanborid vid 21% hlutfall vidskipta-
bankanna.

Lausafjarstada fjarmalafyrirtekja g6d

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja, maeld samkveemt reglum um lausa-
fijarhlutfall 33 var god 4 sl. ari. | arslok 2004 ndmu vegnar lausafjar-
eignir fjarmalafyrirtaeekja umfram vegnar lausafjarskuldir & timabeltinu
0-3 manudir 219 ma.kr. sem er aukning um 98 ma.kr. milli 4ra eda
81%. Medal lausafjareigna jukust gengistryggd skammtimalan til
lanastofnana og markadsverdbréf mest i fjarheedum en lansfjarloford
utan efnahags medal lausafjarskulda.

32. Verdbréfautgafa (e. European Medium Term Notes) og vixlautgafa (e. European Com-

mercial Papers).

33. Reglur Sedlabanka [slands um lausafjarhlutfall nr. 386/2002. Fjallad er um lausafjarregl-

urnar i vidauka um vartdarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud.
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Alpjodlegt lanshafismat
Alpjodleg matsfyrirteeki gegna mikilvaegu hlutverki & fjarmalamork-
udum med mati sinu & lanshefismati rikissjoda og fyrirteekja. prjd
matsfyrirtaeki eru leidandi & pessum vettvangi, p.e. Moody's In-
vestors Service, Standard & Poor's og Fitch Ratings. Reynslan hefur
synt ad lansheafismat eda einkunn pessara fyrirtaekja greidir fyrir
oflun fjar & alpjodlegum markadi. Jafnframt er lansheefismatid vis-
bending um pau vaxtakjér sem lantakandi mun njota. Alpjodlegar
fijarmalastofnanir og fjarfestar reida sig ad verulegu leyti & einkunnir
pbessara fyrirteekja pegar akvardanir eru teknar um lanskjor.
Framangreind matsfyrirteeki meta m.a. lansheefi islenska rikisins,
Landsvirkjunar, Ibidaldnasjods og priggja steerstu vidskiptabankanna,
b.e. Kauppings banka hf., Landsbanka fslands hf. og islandsbanka hf.
Rikissjodur hefur notid@ mikils trausts sem lantakandi & alpjédlegum
markadi og sést pad best & g6dum lansheefiseinkunnum. Batnandi lans-
haefismat rikissjods hefur jafnframt ahrif & adgang annarra islenskra
lantakenda ad lanamoérkudum og lanshafiseinkunn rikisins setur
gjarnan efri mork a lanshaefiseinkunn fyrirteekja sem starfa innan pess.
Eftir pvi sem fjarmégnun bankanna & markadi eykst og hlutdeild
innlana minnkar verdur lanshefiseinkunnin mikilvaegari. Hér er atl-
unin ad greina fra lansheefiseinkunnum islenska rikisins og vidskipta-
bankanna priggja auk Ibtdalanasjods.”

islenska rikid

Lanshefiseinkunn Moody’s fyrir erlendar og innlendar langtima-
skuldbindingar rikissjéds er Aaa og fyrir skammtimaskuldbindingar
P-1. petta eru haestu einkunnir sem fyrirtaekid gefur. Horfur um
lanshaefismatid eru taldar stodugar. Moody’s stadfesti obreytt mat
sitt & lansheefi Islands i juni sl.

Tafla 1 Lansheefiseinkunnir rikissjods

Rammagrein 4

Lanshaefismat
rikisins og
fjarmalafyrirteekja

Erlend mynt Islenskar krénur
Sidast uppfeert Langtima Skammtima Langtima  Skammtima Horfur
Moody's Investors Service Jani 2004 Aaa P-1 Aaa P-1 Stodugar
Standard & Poor's Febrdar 2005 AA- A-1+ AA+ A-1+ Stodugar
Fitch Mai 2004 AA- F1+ AAA Stodugar

Heimild: Sedlabanki fslands.

Einkunn Standard & Poor’s fyrir langtimaskuldir rikissjods i er-
lendri mynt er AA- og horfur & matinu eru stédugar. Lanshafis-
einkunn Standard & Poor's fyrir innlendar skuldbindingar til langs
tima er AA+ og A-1+ til skamms tima sem er haesta skammtima-
einkunn fyrirteekisins. Horfur & matinu eru stédugar.

Fitch gefur rikissjodi lansheefiseinkunnina AA- fyrir erlendar lang-
timaskuldbindingar og F1+ fyrir skammtimaskuldbindingar. Jafnframt
veitir Fitch Ratings einkunnina AAA fyrir innlendar langtimaskuld-
bindingar sem er haesta einkunn sem fyrirtaekid gefur. Horfur & matinu
eru stddugar. Fitch stadfesti dbreytt mat sitt 4 lanshaefi [slands i mai sl.

Vidskiptabankarnir og ibadalanasjédur

Moody's, eitt alpjodlegu matsfyrirtaekjanna, metur lansheefi vidskipta-
bankanna priggja. | névember 4 sl. &ri haekkadi Moody's lanshaefismat
Kauppings banka. Langtimaeinkunn Kauppings banka var haekkud tr

1. | Peningamdlum 2001/3 er greinin , Lanstraust [slendinga i utiéndum™ eftir Olaf isleifs-
son sem fjallar m.a. um adferdafraedi lanshafismatsfyrirteekjanna.
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Tafla 2 Lanshafiseinkunnir ibudalanasjéds

Sidast uppfeert
Moody's Investors Service Juni 2004
Standard & Poor's Febraar 2005

A2 i A1 og P-1 lansheefismat vegna skulda til skamms tima og C+
einkunn vegna fijdrhagslegs styrkleika stadfestar. | fréttatilkynningu
fra Moody's kom fram ad haekkun lanshafismatsins endurspegladi
leidandi stodu Kauppings banka 4 islenskum fiarmalamarkadi, steerd
bankans og trausta fiarhagsstodu. Lansheafismat Kauppings banka er
nt hid sama og lansheefismat doétturbankans FIH.

Einkunnir islandsbanka hja Moody’s eru A1 fyrir skuldbinding-
ar til langs tima, P-1 fyrir skammtimaskuldbindingar og B- fyrir fjar-
hagslegan styrkleika. B- einkunnin fyrir fijarhagslegan styrk er heerri
en annarra islenskra banka. [ fréttum fra Moody’s hefur komid fram
ad lanshzafismat [slandsbanka endurspegli sterka stédu & islenska
markadnum, trausta fjarhagslega stodu, skilvirkni og eignagaedi. |
névember sl. stadfesti Moody's A1 og P-1 lanshefiseinkunn s-
landsbanka i tengslum vid yfirtokutilbod bankans i BNbank i Noregi
en einkunn fyrir fjarhagslegan styrkleika var tekin til athugunar til
hugsanlegrar leekkunar. [ tilkynningu fra Moody's sagdi ad mats-
fyrirteeki® myndi & naestunni einkum fylgjast med veentanlegum
vexti i tekjum vegna yfirtoku & BNbank, breytingum & fjarmoégnun
samstaedunnar og aheettu vegna kaupanna.

i mars sl. haekkadi Moody’s lanshafismat Landsbankans vegna
langtimaskulda tr A3 i A2 og stadfesti P-1 lanshaefismat vegna skulda
til skamms tima. Einkunnin C fyrir fjarhagslegan styrk var einnig
stadfest med stédugum horfum. [ fréttatilkynningu fra Moody’s kom
m.a. fram ad hakkad lanshaefismat endurspegladi sterka stodu
Landsbankans & heimamarkadi og goda fjarhagslega stodu.

Auk Moody's metur Fitch islandsbanka og Landsbanka. [ név-
ember sl. stadfesti Fitch ébreytt lansheefismat pessara banka med
stodugum horfum. Moody's og Standard & Poor's meta lanshefi
ibudalanasjods. Mat beggja stydst vid einfalda dbyrgd islenska rikis-
ins & utgefnum skuldabréfum sj6dsins. Moody's gefur sjodnum lans-
heefiseinkunnina Aaa fyrir langtimaskuldbindingar i erlendri og
innlendri mynt. Mat Standard & Poor’s 4 ibadalanasjodi er hid sama
og mat pess & rikissjodi en lanshafishorfur fyrir skuldbindingar i
islenskum kronum eru neikveedar.

Erlend mynt Islenskar krénur
Langtima Skammtima Langtima Skammtima Horfur
Aaa . Aaa . Stodugar
AA- A-1+ AA+ A-1+ Stédugar/neikvaedar’

1. Lansheefishorfur fyrir skuldbindingar i islenskum krénum eru neikvadar.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 3 Lanshafiseinkunnir vidskiptabankanna

Lanshafismat Moody's i erlendri mynt

Sidast uppfaert Til langs tima Til skamms tima Fjarhagslegur styrkur Horfur
Kaupping banki Noévember 2004 A1 P-1 C+ Stodugar
Landsbanki Mars 2005 A2 P-1 C Stodugar
islandsbanki Névember 2004 A1 P-1 B- Stédugar’

Ldnsheefismat Fitch [ erlendri mynt

Sidast uppfeert Til langs tima Til skamms tima Fjarhagslegur styrkur Horfur
Landsbanki Névember 2004 A F1 C Stodugar
{slandsbanki Névember 2004 A F1 C Stodugar

1. Einkunn fyrir fjarhagslegan styrk hefur verid tekin til athugunar til hugsanlegrar laekkunar.

Heimild: Sedlabanki islands.




Kaup & détturfélogum fjarmégnud med atgafu nys hlutafjar ...
Eigid fé vidskiptabanka og steerstu sparisjoda jokst mikid arid 2004. i
arslok nam eigid fé pessara adila 260 ma.kr. sem er aukning um 144
ma.kr. frd fyrra ari eda 124%. Um 93% eigin fjar pessara adila til-
heyrir vidskiptabonkunum. Allir vidskiptabankarnir, ad Sparisjéda-
bankanum undanskildum, gafu Gt nytt hlutafé & sl. ari. Samanlégd
fjarhad nys utgefins hlutafjar vidskiptabankanna nam 110 ma.kr. ad
markadsvirdi arid 2004. Langstersta hluta pessarar fjarhadar var
aflad af Kauppingi banka sem gaf tvisvar Gt nytt hlutafé fyrir samtals
93 ma.kr. ad markadsvirdi og var hluta fjarins varid til kaupa & FIH-
bankanum.

... og utgafu vikjandi lana

Undanfarin misseri hafa vikjandi lan vidskiptabankanna aukist mikid.
Or staekkun efnahags hefur kallad & aukid eigid fé en vikjandi lan, ad
uppfylltum tilteknum skilyrdum, hafa igildi eigin fjar vid Gtreikning &
eiginfjarhlutfalli samkveemt l6gum. [ arslok 2004 namu vikjandi lan
vidskiptabanka og staerstu sparisjoda 106 ma.kr. sem er aukning um
61 ma.kr. fra fyrra ari eda 135%. Steerstan hluta aukningar vikjandi
lana & sl. &ri ma rekja til utgafu Kauppings banka & vikjandi lanum i
tengslum vid kaupin & FIH-bankanum.

Eiginfjarhlutfoll bankanna ekki herri i langan tima
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og steerstu sparisjéda, skilgreint sam-
kveemt reglum Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrir-
teekja, nam 12,8% i arslok 2004 og hefur ekki verid herra sidan arid
1995. Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna haekkudu fra fyrra ari en
eiginfjarhlutfoll staerstu sparisjoda laekkudu. Ahattugrunnur beggja
staeekkadi mikid en hja vidskiptabonkunum vé mikill hagnadur, aukn-
ing vikjandi lana og veruleg hlutafjaraukning pyngra en mikil aukning
dhaettugrunns.

Ekki verdur annad sagt en ad eiginfijarstada banka og staerstu
sparisjoda sé traust. Sterk eiginfjarstada og rdm lausafjarstada eru
mikilvaegar forsendur fyrir stodugleika fiarmalakerfisins.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 43

Lausafjarstada bindiskyldra fijarmalafyrirteekja
desember 2003 - desember 2005
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 44

Eiginfjarhlutfoll vidskiptabanka og sterstu
sparisjéda 1998-2004

T T T T T
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— Eiginfjarhlutfall skv. I6gum (samstaedutolur)

— Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana (samstaedutolur)
Eiginfjarhlutfall A (Tier 1-hlutfall)

— Loégbundid lagmark

Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja og utreikningar
Sedlabanka fslands.

A undanférnum drum hefur Alpjédagjaldeyrissjédurinn lagt mikid
upp ur adgerdum sem tryggja stédugleika fiarmalakerfa og draga tr
likum & fiarmédlakreppu. Mikilvaegur pattur i pvi starfi er ad studla
ad séfnun og greiningu gagna um fjarmdlakerfi. Sér i lagi er 16gd
ahersla @ ad samreema gagnavinnsluna milli landa svo ad saman-
burdur sé raunheafur. Sjédurinn ytti Gr vor sérstéku verkefni sem
midar ad urbétum & pessu svidi arid 2001. Unnid er samkvamt
verkdeetlun og lauk stérum dfanga i juli sidastlidnum. ba kom ut
eftir priggja dra undirbuning leidbeiningarrit um séfnun visbend-
inga um fjarmalastédugleika (e. financial soundness indicators).

Visbendingar um fjarmalastodugleika eiga ad gefa mynd af 4standi
fijarmalastofnana og vidskiptavina peirra, sem eru heimili og fyrir-
taeki. Visbendingarnar eru atladar til greiningar & og eftirlits med
styrkleika fijarmalakerfa med pad ad leidarljosi ad efla stodugleika
og ekki sist takmarka likur & ad brestir komi upp. Visbendingarnar

Rammagrein 5

Visbendingar um
fjarmalastodugleika
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byggjast 4 samans6fnudum gégnum einstakra stofnana fjarmala-
kerfis og markada pess. Par beinast pvi ad kerfinu i heild en ekki
einstokum stofnunum.

Sjodurinn skipti visbendingunum um fjarmalastédugleika i tvo
sett, annars vegar grunnsett og hins vegar vidbotarsett. Grunnsettio
samanstendur eingéngu af visbendingum um innlansstofnanir. |
vidbétarsettinu eru svo fleiri visbendingar um innlansstofnanir sem
og visbendingar um adra adila fjarmalakerfisins og markadi pess.
Samtals er um ad reeda 39 visbendingar, par af 12 i grunnsetti. |
leidbeiningarritinu er sagt til um hvernig stadid skuli ad s6fnun vis-
bendinganna. L6gd er dhersla & ad safnad sé gognum um peer inn-
lansstofnanir sem eiga hofudstédvar i viokomandi landi samkvamt
samstaeduuppgjori an tillits til landamara par sem slik gégn henta
best vid greiningu fjarmalastédugleika ad mati sj¢dsins. [ téflu 1 ma
sja grunnsett visbendinga um fjarmalastédugleika 4 Islandi sidast-
lidin fimm ar.

Tafla 1 Grunnsett visbendinga um fjarmélastédugleika 4 islandi 2000-2004"

Innldnsstofnanir?

1

O 00 N O U1 A W N

-
- O

12.

2000 2007 2002 2003 2004

. Eigid fé skv. logum sem hlutfall af dheettugrunni (%) 10 11 12 12 13
. Eiginfjarpattur A sem hlutfall af dheettugrunni (%) 8 9 10 10 10
. Ovaxtaberandi atlan ad fradregnum afskriftareikningi sem hlutfall af eigin fé (%) 15 20 25 19 7
. Ovaxtaberandi atlan sem hlutfall af heildarst6du Gtldna (%) 2 3 4 4 2
. Geiraskipting utlana sem hlutfall af heildarst6du utlana (%) - sjatoflu2 -
. Avoxtun eigna (%) 1 1 1 1 2
. Avéxtun eigin fjar (%) 10 12 16 19 23
. Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum (%) 55 64 51 44 41
. Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum (%) 66 67 59 55 45
. Lausafjareignir sem hlutfall af heildareignum (%) 1 1 1 1 1
. Lausafjareignir sem hlutfall af skammtimaskuldum (%) 2 3 2 3 3
Hrein opin stada i erlendum gjaldmidlum sem hlutfall af eigin fé (%) -3 0 0 0 1

1. Sa fyrirvari er um birtingu visbendinganna ad paer eru unnar ut fra fyrirliggjandi gégnum sem ekki hafa enn verid samreemd leiGbeiningum Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins. Mogulegt er ad visbendingarnar taki breytingum vid slika samreemingu. 2. Byggt & samstaduuppgjérum vidskiptabanka og sex
staerstu sparisjoda.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Med utgafu leidbeiningarritsins hofst naesti afangi verksins. Pa
stofnadi sjodurinn til alpj6dlegs samstarfsverkefnis sem atlad var ad
fylgja utgafunni dr hladi og nefnist Coordinated Compilation Exer-
cise. Mikill metnadur hefur verid lagdur i verkefnid sem er um-
fangsmikid og mun standa yfir i prjt ar. Lond sem valin voru til patt-
téku voru alls 61 og er island par 4 medal. Auk pess taka patt i verk-
efninu m.a. Alpj6dabankinn og Alpj6dagreidslubankinn asamt
sveedisbundnum stofnunum eins og Evrépska Sedlabankanum.
Sedlabankinn leidir vinnuna fyrir [slands hénd.

Med patttoku i verkefninu hafa patttékulondin skuldbundid
sig til ad skila einu grunnsetti til Alpjodagjaldeyrissjodsins, en einnig
er meelst til ad skilad sé sem itarlegustu vidbdtarsetti. Vid séfnun
gagnanna verdur midad vid stodu i arslok 2005 og skulu skil fara
fram sidsumars 2006. Ahersla er 16gd 4 ad adferdafraedi visbend-
ingaséfnunarinnar sé i sem mestu samreemi vid leidbeiningarritid. |
peim tilgangi eru patttdkulondin einnig skuldbundin til ad skila af
sér itarlegum lysigognum (e. metadata). Pannig vonast sjodurinn til
pess ad visbendingarnar verdi sem areidanlegastar og samanburdur
milli landa gefi raunhaefa mynd.




FJARMALAFYRIRTAKI

Markmid Alpjédagjaldeyrissjédsins med verkefninu eru marg-
beett: ad efla getu patttdkulandanna til visbendingaséfnunar og
samstilla storf stofnana innan peirra; auka samhaefingu visbend-
ingas6fnunar milli landa, og auka gegnsai og markadsaga med
dreifingu visbendinganna asamt lysigégnum.

Tafla 2 Geiraskipting utlana sem hlutfall af heildarnidurstédu
atlana 4 islandi 2000-2004"

Utlén innldnsstofnana (%)’ 2000 2001 2002 20032 2004
Riki 3 4 4 3 1
Baejar- og sveitarfélog 2 2 2 1 1
Fjarmalastofnanir 9 8 9 13 12
Fyrirtaeki 61 60 56 53 52
Landbtnadur 2 2 2 1 1
Fiskveidar 21 18 15 4 4
Verslun 12 12 11 12 8
18nadur 8 8 8 13 10
Byggingarverktakar 2 3 3 4 3
Samgongufyrirtaeki 1 1 1 2 1
Veitur 0 0 0 0 0
bjonustufyrirteki 15 16 17 18 25
Einstaklingar 25 23 22 17 20
Erlendir adilar 0 4 6 10 13
Oflokkad 0 0 0 2 1

1. Byggt & modurfélagsuppgjorum innlansstofnana. 2. Breyting a utlanaflokkun arid 2003 olli tilfeerslu
milli atvinnugreina, sér i lagi minnkadi hlutur einstaklinga og fiskveida en afurdavinnsla feerist nii sem
idnadur og afurdasala sem verslun.

Heimild: Sedlabanki fslands.

N
—_—

500¢
AR

IX1319N@QLSYIYW



oN s00¢

<t 1¥1310naQLisvIywuy 4



Greidslu- og uppgjérskerfi

Afram unnid ad takmorkun rekstrarahattu

Greidslukerfi og verdbréfauppgjorskerfi eru mikilvaegur pattur i fidrméalakerfinu og brynt ad efla virka og

érugga starfsemi peirra. Sedlabanki [slands hefur métad stefnu i pessum mélaflokki sem hefur ad markmidi ad
laga islensku kerfin ad alpjédlegum kr6fum. L6gd hefur verid dhersla & ad skyra haefi og abyrgd stofnana og
pétttakenda i greidslukerfum og endurskoda uppgjérsferla. Ahattustyring hefur verid efld med pvi ad skil-
greina dheettupaetti, gera skuldastédu synilega, koma & dhaettueftirliti, takmarka skuldast6du og krefjast upp-
gjérstrygginga. Pa hefur Sedlabankinn nyverid endurskodad fyrirkomulag véktunar & stérgreidslureikningum.

Sedlabankinn telur ad pérf sé 4 ad huga vel ad stjérnun rekstrardheettu i greidslukerfunum hér & landi.
Naudsynlegt er ad skyra &byrgd & rekstri peirra og utfera fyrirkomulag styringar & rekstrarahattu. [ peim efn-
um parf m.a. ad fara yfir stofnanalegt fyrirkomulag og stjérnun & rekstri greidslukerfa hér & landi. ba parf ad
endurskoda uppbyggingu kerfanna med pad ad markmidi ad draga (r smitdhaettu milli peirra.

islensk greidslu- og uppgjorskerfi

Hér & landi eru starfraekt tvenns konar greidslukerfi sem jafnframt eru
uppgjorskerfi, p.e. stérgreidslukerfi Sedlabankans og jofnunarkerfi
Fjolgreidslumidlunar hf. (FGM). Uppgjor vegna verdbréfavidskipta fer
jafnframt fram i gegnum storgreidslukerfid. patttakendur i kerfunum
eru vidskiptabankar, sparisjédir og Sedlabankinn. Reiknistofa bank-
anna (RB) sinnir hugbtinadarpjénustu fyrir oll kerfin en Sedlabankinn
hefur milligdngu um uppgjor i peim. Kerfunum er nénar lyst i ramma-
grein 6.

Préun i notkun greidslumidla
Mikil préun hefur ordid i notkun greidslumidla hér 4 landi & undan-
fornum arum. Sedlar og mynt i umferd utan Sedlabankans ndamu um
11,6 ma.kr. i arslok 2004 og jukust um 1 ma.kr. fra arinu 2003. Velta
debet- og kreditkorta hefur aukist samhlida samdratti tékkaveltu.
Samfara pessu hefur posum fjolgad mjog hér a landi sidastlidin 15 ar.
Velta kreditkorta arid 2004 jokst um 12,7 % milli ra og var 178 ma.kr.
Aukning i veltunni skyrist af 15 ma.kr. aukningu innanlands og 5
ma.kr. aukningu i verslun erlendis. Faerslum kreditkorta fjolgadi um
8% milli ara. Velta debetkorta jokst r 359 ma.kr. i 395 ma.kr. arid
2004, eda um 10,0%, einkum innanlands. Feerslum debetkorta fjolg-
adi um 7,4% milli ara. Tékkum feekkadi um rimlega 26 % fra fyrra ari
en veltan drost saman um 13% og nam 292 m.kr. arid 2004.

A myndum 45-52 eru syndir ymsir pettir préunar i notkun
greidslumidla hér a landi & undanférnum arum.

Hlutverk og stefna Sedlabankans vardandi greidslu- og
uppgjorskerfi

Sedlabanki slands hefur mikilvaegu hlutverki ad gegna i pvi ad studla
ad 6ruggum og skilvirkum greidslukerfum hér 4 landi. Sama & vid um
verdbréfauppgjorskerfi. Greina ma petta hlutverk i eftirfarandi peetti:

Mynd 45
Fjoldi posa 1990-2004

o _Fioldi (bis) Fioldi/10 pis. ibda

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Fj6ldi posa (vinstri &s)
— Fjoldi posa & hverja 10 pusund ibta (haegri as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 46
Sedlar og mynt i umferd 1961-2004

% af VLF
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein 6

islensk greidslu-
og uppgjorskerfi

Mynd 1

Velta i stérgreidslukerfinu
juni 2002 - desember 2004
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Storgreidslukerfid

Storgreidslukerfi Sedlabanka lslands var tekid i notkun i desember
2000. Kerfid gerir endanlega upp einstok greidslufyrirmaeli milli
patttakenda ad fjarhaed 10 m.kr. eda haerri um leid og innsteeda a
reikningi greidanda leyfir, p.e. um er ad reeda bruttéuppgjor i raun-
tima (e. real-time gross settlement). Stérgreidslukerfid feerir pannig
greidslufyrirmeeli yfir storgreidslumorkum beint & vidskiptareikninga
patttakenda i Sedlabankanum eda af peim. Sedlabankanum er falin
abyrgd a starfsemi storgreidslukerfisins og ber honum pvi ad efla
oryggi pess, skilvirkni og sjalfstaedi. Er petta i samreemi vid erlenda
framkvaemd. Um storgreidslukerfid gilda reglur Sedlabanka fslands
nr. 788/2003.

Medfylgjandi mynd synir veltu i storgreidslukerfinu fra jani
2002 til loka &rs 2004. A &rinu 2004 var heildarvelta i kerfinu, p.e.
innborganir og Utborganir, i hverjum manudi ad medaltali 1.519
ma.kr. Dagleg velta i kerfinu & arinu 2004 var ad medaltali 72,5
ma.kr.

Jofnunarkerfid

Sedlabankinn hefur tekid patt i proun jofnunarkerfis Fjolgreidslu-
midlunar hf. (FGM), eda JK-kerfisins. FGM er i eigu vidskiptabanka,
greidslukortafyrirtaekja og Sedlabankans. Jofnunarkerfid annast
jofnun (nettun) uppsafnadra greidslufyrirmeela sem eru laegri en 10
m.kr. milli patttakenda. Rauntimajofnunarstédur milli patttakenda i
kerfinu eru synilegar pannig ad peir geta fylgst med og styrt dhaettu
vegna greidslumidlunarinnar. Vidskiptamenn hafa adgang ad pen-
ingum sem lagdir eru inn & reikninga um leid og j6fnun & sér stad.
patttakendur semja um gagnkveemar heimildir vegna innbyrdis
jofnunarstodu og leggja fram tryggingar fyrir uppgjori 4 haestu
skuldastédu. b geta patttakendur lagt laust fé inn & sérstaka reikn-
inga til a® meeta timabundnu o6jafnvaegi i innbyrdis greidslustddu.
Uppgjor a jofnudum stodum milli patttakenda fer fram kl. 17.00 &
bankadégum i gegnum storgreidslureikninga patttakenda. Um starf-
semi jofnunarkerfisins gilda reglur Sedlabanka islands nr. 789/2003.

Verdbréfauppgjérskerfid
i flestum rikjum hafa sedlabankar pad hlutverk ad efla proun éreid-
anlegra og skilvirkra verdbréfauppgjorskerfa. lslenska verdbréfa-
uppgjorskerfid gegnir lykilhlutverki fyrir verdbréfamarkadinn, fjar-
malakerfid og fijarmalastodugleika hér & landi. Sedlabankinn notar
einnig uppgjorskerfid i vidskiptum sinum med verdbréf.

islenska verdbréfauppgjérskerfid er rekid a grundvelli sam-
komulags um samskipti Sedlabanka [slands, Verdbréfaskraningar fs-
lands hf. og Kauphallar islands hf. Kerfid neer til allra stofnanapatta
uppgjorsferlisins, p.e. stadfestingar vidskipta, akvérdunar réttinda
og skyldna, uppgjors og vistunar. Uppgjorid ner beedi til afhend-
ingar verdbréfa og fragangs greidslu milli kaupanda og seljanda.

Eftirfarandi stofnanir skipta med sér verkum og annast ein-
staka paetti uppgjorsins: (a) Kauphollin stadfestir skilmala verdbréfa-
vidskiptanna (e. confirmation), (b) Verdbréfaskraningin vinnur Gr og
skréir réttindi og skyldur markadsadila i tengslum vid skipti & verd-
bréfum og peningum (e. clearing) og annast rafreena afhendingu
verdbréfanna (e. delivery) og (c) Sedlabankinn annast millifeerslu og
uppgjor greidslufyrirmala fra Verdbréfaskraningu i gegnum stor-
greidslukerfid (e. payment). (d) Verdbréfaskraningin annast vist-
un/vorslu verdbréfanna (e. custody/safekeeping).




Métun stefnu vardandi préun kerfanna (e. policy-making role), setn-
ing reglna fyrir kerfid (e. regulatory role), studningur vid markads-
lausnir og frumkvaedi & pessu svidi (e. catalyst role), rekstur stor-
greidslukerfisins sem og uppgjor i jofnunarkerfinu og i verdbréfaupp-
gjorskerfinu (e. operational role) og yfirsyn med kerfunum (e. over-
sight role). b4 & Sedlabankinn fulltrda i stjornum fyrirteekja sem koma
a0 framkvaemd greidslu- og uppgjérsmala, p.e. Reiknistofu bank-
anna, FGM og Eignarhaldsfélagsins Verdbréfapings hf., par sem unnid
er ad framgangi stefnu bankans & pessu svidi.

Sedlabankinn hefur métad stefnu i pessum malaflokki sem hefur
ad markmidi ad laga islensku kerfin ad alpjédlegum krofum. Vid pa
stefnumoétun hafa einkum verid hafBar i huga niGurstodur Gttektar
Alpjédagjaldeyrissjodsins fra arinu 2000 & pvi hvernig islensk kerfi
uppfylla alpjédlegar krofur i greidslumidlun. Krofur pessar eru annars
vegar svonefndar tiu kjarnareglur fyrir kerfislega mikilvaeg greidslu-
kerfi og hins vegar tilmeeli CPSS/IOSCO fyrir verdbréfauppgjorskerfi.
Kjarnareglurnar tiu eru birtar i rammagrein 7.

Pad var mat Alpjédagjaldeyrissjoédsins & sinum tima ad einungis
brjar af hinum tiu kjarnareglum varu uppfylltar hér & landi og ad beeta
meetti verulega ymis atridi vardandi greidslumidlun til pess ad uppfylla
allar reglurnar. Sérstaklega var bent & ad naudsynlegt vaeri ad koma &
ahaettustyringu i kerfunum, setja skyrari reglur um starfsemi peirra,
upplysa patttakendur um kerfisdhaettu, gera kréfu um uppgjorstrygg-
ingar, préa vidbunadaraeetlun og auka gagnseei i starfsemi kerfanna.

A &rinu 2001 lagdi Sedlabankinn grunn ad aetlun um préun
greidslukerfa sem hafdi pad ad markmidi ad na fram samreemi vid
kjarnareglurnar tiu. Aatluninni var si®an hrundid i framkvemd &
4runum 2002-2003 i nanu samstarfi vid FGM, Reiknistofu bankanna
og lanastofnanir. Framkveemd daaetlunarinnar hefur jafnframt verid
kynnt fulltrdum Alpjédagjaldeyrissjodsins.

i pessari vinnu hefur verid 16gd &hersla 4 ad skyra hafi og
abyrgd stjérnenda og patttakenda i greidslukerfum. Uppgjorsferlar
hafa verid endurskodadir m.t.t. efndaloka greidsina og timasetningar
uppgjors. Ahettustyring hefur verid efld med pvi ad skilgreina
dheettupeetti, gera skuldastodu synilega, koma a ahaettueftirliti, tak-
marka skuldastodu og krefjast uppgjorstrygginga. pa hefur verid farid
yfir fyrirkomulag eftirlits, upplysingagjafar og vidblinadardaetlana.

Reglur um starfsemi greidslukerfa

Mikilveegur pattur i pessari vinnu hefur verid setning reglna um megin-
beetti i starfsemi greidslukerfa. Pann 20. oktéber 2003 setti Sedlabank-
inn reglur um greidslukerfi, annars vegar reglur um stérgreidslukerfi
Sedlabanka islands nr. 788/2003 og hins vegar reglur um starfsemi
jofnunarkerfa nr. 789/2003. Reglurnar toku gildi 1. névember 2003.
Reglurnar eru settar & grundvelli laga um Sedlabanka islands nr.
36/2001. Med peim eru Gtferd akvaedi i [bgum um 6ryggi greidslufyrir-
maela i greidslukerfum nr. 90/1999, en pau l6g eru byggd a tilskipun
Evrépupingsins og radsins 98/26/EB fra 19. mai 1998 um endanlegt
uppgjor i greidslukerfum og uppgjorskerfum fyrir verdbréf. Megin-
markmid reglnanna er ad studla ad fjarmalalegum stédugleika og auka
réttaroryggi og gagnseei i starfsemi slikra kerfa. Reglurnar skyra hlutverk
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Mynd 47
Fjoldi tékka 1990-2004
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 48
Fjoldi hradbanka 1993-2004
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Heimild: Sedlabanki fslands.
Mynd 49
Fjoldi kreditkortafaersina 1990-2004
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GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Rammagrein 7

Kjarnareglurnar 10
fyrir kerfisleg mikilveeg
greidslukerfi

I.  Greidslukerfi 4 ad byggja a traustum lagalegum grunni i
peirri 16gs6gu sem pau starfa i.

Il.  Reglur og adferdir eiga ad gera patttakendum kleift ad skilja
til fullnustu ahrif greidslukerfisins & sérhverja fjarhagslega
aheettu sem verdur til vegna patttoku i kerfinu.

. | greidslukerfinu eiga ad vera skyrar adferdir vegna styringar
a greidslufallsahaettu og lausafjarahettu sem eiga ad
tilgreina dbyrgdarsvid rekstraradila kerfisins og patttakenda
og hvetja pd med videigandi heetti til ad styra og halda
pessum tegundum aheettu i skefjum.

IV." Greidslukerfi atti ad tryggja timanlegt lokauppgjér samdaeg-
urs, helst & edlilegum afgreidslutima en i sidasta lagi i lok
dags.

V." Fj6lhlida greidslujofnunarkerfi eiga ad lagmarki ad geta

tryggt med timanlegum haetti lok daglegs uppgjors pott sa
adili sem hefur sterstu neikveedu greidslustoduna sé ofaer
um greidslu.

VI. Eignir sem notadar eru til uppgjors eettu helst ad vera i formi
krofu & sedlabanka. Ef adrar eignir eru notadar etti greidslu-
fallsdhaetta peirra ad vera litil sem engin og lausafjarahaetta
peirra litil sem engin.

VII. Greidslukerfi eiga ad tryggja ad Oryggi og areidanleiki
rekstrar sé avallt mikill og til @ttu ad vera varaleidir/adferdir
sem heegt er ad gripa til vid ad ljuka daglegri vinnslu.

VIII. Greidslukerfi eiga ad veita greidslumidlunarpjénustu sem er
hagnyt og hagkveem fyrir notendur.

IX. Greidslukerfi eiga ad hafa hlutlegar og opinberar adgangs-
reglur sem leyfa jafnan og 6hindradan adgang.

X. Stjérnunaradferdir greidslukerfis eiga ad vera skilvirkar,
abyrgar og synilegar.

1. Alpjodagreidslubankinn (Bank for International Settlements): Core Principles for
Systemically Important Payment Systems.

*  Stefna aetti ad pvi ad greidslukerfi geri meiri krofur en pessar tvaer reglur fela i sér.

og abyrgd Sedlabankans, lanastofnana og annarra adila sem koma ad
greidslu- og uppgjorsferlinu. Paer kveda & um skilyrdi fyrir patttoku i
kerfunum, ferli greidslusendinga og uppgjors, ymis rekstrarleg atridi og
dheettustyringu. beer skapa jafnframt lagalegan grundvoll fyrir samn-
inga Sedlabankans og lanastofnana um tryggingar fyrir uppgjori i kerf-
unum. Sedlabankinn telur reglur pessar hafa reynst vel og aukid réttar-
Oryggi og gagnseei ad pvi er vardar starfsemi kerfanna.

A &rinu 2003 var lokid vid ad breyta hugbunadi fyrir greidslu-
kerfin til pess ad pau uppfylltu hinar nyju reglur. | lok pess érs var
gengid fra vidurkenningu kerfanna og tilkynningu peirra til Eftirlits-
stofnunar EFTA i samraemi vid 16g nr. 90/1999. bar med hafa stor-
greidslukerfid og jofnunarkerfid 60last vidurkenningu sem logmaet
greidslukerfi hér & landi sem og & 6llu Evrépska efnahagssvaedinu.



Uppgjorstryggingar

Sedlabankinn hefur frd midju ari 2002 unnid ad pvi i nanu samstarfi
vid lanastofnanir ad avallt verdi fullnaegjandi vedtryggingar fyrir
heimildum peirra i greidslukerfum. Traustar vedtryggingar purfa ad
vera til stadar komi til pess ad lanastofnun geti ekki efnt uppgjors-
skuldbindingar sinar i lok dags. Fullnegjandi uppgjorstryggingar i
greidslukerfum eru pvi afar mikilveegar til ad treysta 6rugga og
skilvirka starfsemi fijarmalakerfisins.

i byrjun ars 2004 namu uppgjorstryggingar allra lanastofnana i
storgreidslukerfinu samtals 19 ma.kr. og i j6fnunarkerfi FGM 0,9
ma.kr. Tryggingafjarhadir voru endurskodadar & midju ari 2004 og
namu eftir endurskodunina 16,6 ma.kr. i storgreidslukerfinu og 3,2
ma.kr. i jofnunarkerfi FGM. [ byrjun ars 2005 namu tryggingar i stor-
greidslukerfinu samtals 18,5 ma.kr. og i jofnunarkerfi FGM 3,5 ma.kr.

Skraning Sedlabankans & heestu daglegu skuldastédu hverrar
lanastofnunar i greidslukerfunum er 16g0 til grundvallar endurskodun &
fjarhad uppgjorstrygginga. Lanastofnunum er 6heimilt ad fara at fyrir
heimildir sem samraemast tryggingum. Lanastofnanir leitast vid ad haga
fjarstyringu pannig ad draga megi Gr fjarbindingu vegna uppgjors-
trygginga. Pa hefur Sedlabankinn studlad ad minni fijarbindingu med
bvi ad laekka storgreidslumork, sameina bindireikninga og stérgreidslu-
reikninga og hvetja lanastofnanir til ad senda greidslufyrirmaeli til stor-
greidslukerfisins eingdngu med rafrenum haetti. patttakendur i stor-
greidslukerfinu geta n hakkad heimildir sinar innan dags gerist pess
porf ad pvi tilskildu ad lagdar séu fram vidbdtartryggingar. GO sam-
vinna vid lanastofnanir hefur leitt til pess ad nt heyrir til algerra undan-
tekninga ad lanastofnun fari Gt fyrir heimild sina i stérgreidslukerfinu.

Pessi godi arangur gerir vantanlega kleift ad breyta megi stor-
greidslukerfinu i september 2005 pannig ad kerfid hafni sjalfkrafa
peim greidslufyrirmaelum sem myndu leida til pess ad farid yrdi Gt fyrir
heimildir. Til greina kemur jafnframt ad gera sambeerilegar breytingar
& jofnunarkerfinu & arinu 2006.

Véktun a starfsemi i storgreidslukerfinu

i april 2005 setti bankastjorn Sedlabankans starfsreglur um véktun &
starfsemi i stérgreidslukerfinu. Voktunin telst falla undir rekstur (e.
operation) fremur en yfirsyn (e. oversight) med kerfinu. Dagleg vokt-
un kerfisins fer fram & peningamalasvidi Sedlabankans i samstarfi vid
fijarmalasvid og bodkhaldssvid. Voktunin skal vera i samraemi vid
fyrirfram dkvedid og timasett ferli par sem tilgreind eru pau atridi sem
konnud eru. Helstu atridum voktunarinnar er lyst i rammagrein 8.
Avallt skal tryggt ad starfsmadur sé & vakt & medan kerfid er starfraekt.
Haldin skal timasett dagbok par sem skrad eru nakvamlega oll
ovenjuleg tilvik sem upp koma og vidbrogd vid peim. Tilkynningar og
samskipti eru skrad og gengid ar skugga um ad réttir adilar hafi fengiod
videigandi upplysingar an tafar.

Pess er veenst ad starfsreglur pessar studli ad auknu oryggi i
starfsemi storgreidslukerfisins. Med pvi ad skilgreina pa paetti sem
voktunin neer til innan dagsins eru likur & ad hnokrar i rekstri kerfisins
uppgotvist fyrr pannig ad hagt verdi ad midla réttum upplysingum
timanlega og undirbla vidbrogd adur en i 6efni er komid.

60

60

GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Mynd 50
Fjoldi debetkortafeersina 1994-2004

Fjoldi (millj.) Fjoldi & hvern ibtia 3

r 160
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~ 80

I 40

1994 1996 1998 2000 2002 2004

Fjoldi debetkortafaersina (vinstri as)
— Fjoldi debetkortafersina a hvern ibtia (haegri as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 51

Fjoldi tékka og greidslukortafaersina
innanlands 1996-2004

Fjoldi (mill;.)

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

Kreditkortafeerslur
— Debetkortafarslur
— Tékkar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 52
Velta tékka og greidslukorta 1996-2004

Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein 8

Reglubundin voktun a
storgreidslureikningum

Upphaf dags frd ki. 8.30 til kl. 8.45
o Farid yfir stodu reikninga.

« Kannad hvort kerfinu hafi verid lokad med edlilegum heetti neesta
dag & undan.

« Kannad hvort einhver patttakenda sé med neikvaeda stodu.
o Kannad hvort vedtryggingar samraemist heimildum.

« Kannad hvort einhver taeeknivandamal séu til stadar.

« Kannad hvort verdbréfauppgjor sé tilbuid.

Opnun k. 8.45

o Fylgst med ad kerfid opnist 4 réttum tima og ad engin taekni-
vandamal komi upp.

Uppgjér verdbréfavidskipta frd ki. 8.45 til kl. 9.00
« Fylgst med uppgjori peningaleggjar verdbréfavidskipta.

o Tekid & moti hugsanlegum beidnum um hakkun heimildar innan
dags til ad ljuka uppgjori verdbréfavidskipta.

o Fylgst med ad uppgjoérinu sé lokid kl. 9.00 (4dur en opnad er fyrir
almennt uppgjor).

« Heimildastada patttakenda kénnud eftir uppgjor.

Opnun almenns uppgjors kl. 9.00
+ Fylgst med ad almennt uppgjor hefjist & réttum tima.
« Fylgst med heimildum eftir verdbréfauppgjor.

Greining & vaentum ferslum frd ki. 9.00 til kI.70.00

o Skodadar veentar ferslur vegna vidskipta adila i Kaupholl, &
krénumarkadi, & gjaldeyrismarkadi og gjaldeyrisskiptamarkadi.

« Skodad hvernig daglan og 6nnur vidskipti vid Sedlabankann geta
haft ahrif & stodu hvers reiknings.

V6ktun yfir daginn fra kl. 9.00 til kl. 17.00

 Fylgst med virkni kerfisins (m.a. hvort upp komi teeknilegir erfid-
leikar).

o Fylgst med greidslufleedi (m.a. hvort patttakendur reyni ad senda
haar greidslur af stad sem fyrst um daginn og hvort tappar séu
ad myndast i kerfinu par sem einhver dregur ad senda greidslu).

 Fylgst med heimildum.

« Samband haft vid patttakanda ef stada er ad nalgast heimild og
vakin athygli & moguleika til ad hakka heimild innan dags eda
taka daglan.

« Afgreidd hakkun heimildar innan dags ef med parf.
« Afgreitt daglan ef med parf.
o Fylgst med vidvorunarkerfi Reiknistofu bankanna.

o Fylgst med virkni j6fnunarkerfisins, stodu a jéfnunarreikningum,
millifeerslum af stérgreidslureikningum & jofnunarreikninga og
undirbuningi uppgjors i jofnunarkerfinu kl. 17.00.

Uppgjor i j6fnunarkerfinu ki. 17.00

« Forsendur uppgjorsins kannadar (stada patttakenda a jofnunar-
reikningum).

o+ Fylgst med ad uppgjorid fari fram med réttum heetti og & réttum
tima.

o Farid yfir stodur i storgreidslukerfinu eftir uppgjorio.

Lokun kI. 17.00

o Fylgst med ad kerfid lokist med edlilegum heetti og a réttum tima
a annad en millibankauppgjor.
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o Fragangur uppgjors fra kl. 17.00 til kl. 17.30

o Fylgst med ad einungis millibankauppgjor fari fram 4 pessum
tima.

o Fylgst med millibankafeerslum med virkum heetti og (ef med parf)
haft samband vid patttakendur.

o Studlad ad pvi ad uppgjor fari fram sem fyrst eftir kl. 17.00.
o Haft samband vid réttan adila um leid og vandamal koma i ljés.

o Fylgst med ad skuldastodum sé lokad fyrir kl. 17.30 pannig ad
enginn sé med neikvada stédu i lok dags.

o Afgreidd heekkun heimildar innan dags ef med parf.
« Afgreitt daglan ef med parf.

Endanleg lokun k. 17.30

+ Fylgst med endanlegri lokun kerfisins.

o Stadreynt ad 6llum skuldastédum hafi verid eytt.
» Stadreynd endanleg lokun.

Rekstrarahaetta i greidslukerfum

A undanférnum 4rum hefur Sedlabankinn einkum beint sjonum
sinum ad takmorkun lagadheettu, greidsludheettu, lausafjaraheettu og
uppgjorsaheettu i greidslukerfum. Med peim breytingum sem gerdar
hafa verid 4 greidslukerfum hér & landi telur bankinn ad verulegur
arangur hafi nadst i ad takmarka pessa dhattupeetti.

Skilgreina ma rekstrardhattu (e. operational risk) sem haettu &
tjoni vegna 6fullkominna fjarskipta-, upplysinga-, télvu- eda greidslu-
kerfa eda 4galla, mistaka eda misnotkunar i skipulagi, stjornun, starf-
semi, samskiptum eda innra eftirliti.

Sedlabankinn telur ad porf sé &4 ad huga vel ad stjornun rekstr-
ardheettu i greidslukerfunum hér 4 landi. Naudsynlegt er ad skyra
abyrgd & rekstri peirra og atfaera fyrirkomulag styringar & rekstrar-
dhettu. [ peim efnum parf m.a. ad fara yfir stofnanalegt fyrirkomulag
og stjornun a rekstri greidslukerfa hér & landi. pa parf ad endurskoda
uppbyggingu kerfanna med pad ad markmidi ad draga r smitdhattu
milli peirra. Ljost er ad Sedlabankinn parf ad eiga ndid samstarf vid
Reiknistofu bankanna, FGM og lanastofnanir i pessu verkefni enda er
rekstur & bunadi kerfanna ad mestu hja Reiknistofunni.

Uttekt & rekstrarahattu
i febraar 2004 akvad bankastjorn ad 6ska eftir pvi vié Sedlabanka Svi-
pjodar, Sveriges Riksbank, ad gerd yrdi hlutleg uttekt & rekstrar-
aheettu i storgreidslukerfinu. Fulltriar seenska bankans komu hingad
til lands i oktéber 2004 og i jantiar 2005 til ad kynna sér umhverfi,
bréun og rekstur storgreidslukerfisins. | heimsokninni var farid itarlega
yfir upplysingar og sjénarmid fra Sedlabankanum, Reiknistofu bank-
anna, vidskiptabdnkunum og FGM. Sansku sérfreedingarnir beindu
sjonum m.a. ad lagalegri stodu og stjornun Reiknistofunnar, eignar-
haldi Sedlabankans & stérgreidslukerfinu, upplysingamidlun um
dhattugreiningu Reiknistofunnar og drégum ad samningi Sedlabank-
ans og Reiknistofunnar um rekstur kerfisins.

Seensku sérfraeedingarnir kynntu bankastjorn nidurstodur sinar i
byrjun april sl. Mat peirra var ad VII. kjarnaregla Alpjédagreidslubank-
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ans um rekstraroryggi vaeri adeins uppfyllt ad hluta til. Helsta 4steeda
pessa er rakin til sampeettingar storgreidslukerfisins vid onnur kerfi
innan Reiknistofunnar. Pétt slik sampeetting sé talin geta verid hag-
kveem felur hin i sér kerfisdheettu ad mati sérfreedinganna. Pa er
fundid ad kerfispréfunum vegna breytinga, 6fullnaegjandi kerfislys-
ingu, varabunadi vegna uppgjors og oljosri hlutverkaskiptingu milli
Reiknistofunnar og Sedlabankans.

Sérfraedingarnir toldu naudsynlegt ad skyra lagalega st6du
Reiknistofunnar sem og abyrgd og hlutverk Sedlabankans gagnvart
henni. Mikilvaegt veeri ad storgreidslukerfid yrdi adgreint frd 6drum
kerfum til ad hindra rekstrar- og smitdhaettu. Setja pyrfti reglur og préa
verkferla fyrir stjornun og rekstur kerfisins. Sem fyrst pyrfti ad setja lasa
& umsamdar skuldastodur innan dags i kerfinu og stefna ad pvi ad proa
bunad i kerfid til ad draga Ur porf fyrir laust fé. Endurskoda pyrfti
poknunaritreikning. P4 var Sedlabankinn hvattur til ad taka & sig
aukna &byrgd & kerfinu og vera virkari i préun og stjérnun pess.

Sedlabankinn mun taka greiningu og tillogur i skyrslunni til
vandlegrar skodunar og vaentir pess ad hdn geti ordid mikilvagt inn-
legg i stefnumotun og adgerdadaetlun er midi ad pvi ad treysta 6rugg-
an rekstur kerfisins i samstarfi vid Reiknistofuna, lanastofnanir og
FGM.

Rekstur storgreidslukerfisins

pott Sedlabankinn sé formlegur abyrgdaradili storgreidslukerfisins er
rekstur pess ad mestu leyti hja Reiknistofu bankanna. Af pvi leidir ad
naudsynlegt er ad Reiknistofan sé avallt medvitud um og bui yfir
pekkingu & rekstrardheettu. Efla parf gagnseei i virkni og starfsemi
kerfisins, aheettumeelingar og préfanir, upplysingaskipti og vidbtnad.

Sedlabankinn er eigandi storgreidslukerfisins. Hann tekur
stefnumotandi dkvardanir um virkni, starfreekslu og proun kerfisins,
p.m.t. hvort rekstur pess fari fram & eigin vegum eda hvort hann semiji
vid pridja adila um rekstur pess i heild eda ad hluta. Hlutverk Reikni-
stofunnar i pessum efnum er fyrst og fremst ad vera rekstraradili
kerfisins i umbodi Sedlabankans.

Naudsynlegt er ad setja & laggirnar samradsnefnd um rekstur
kerfisins sem i sitji fulltrdar fra Sedlabankanum og Reiknistofunni.
Hlutverk hennar yroi ad skiptast & upplysingum og skodunum um
rekstraroryggi, skilvirkni og 6nnur atridi sem upp kunna ad koma i
rekstri kerfisins.

Medvitund og pekking & rekstraraheettu eru forsendur 6ruggs
rekstrar storgreidslukerfisins. Porf er & ad Reiknistofan, i samvinnu vid
Sedlabankann, afli og midli til stjornenda og starfsmanna sinna pekk-
ingu & ahattupattum i greidslukerfum, einkum rekstrardhattu, og
préi adferdir til ad meela og stjorna rekstrardhaettu. Ljost er ad rekstur
kerfisins parf ad hafa ad markmidi ad uppfylltar séu alpjédlega vidur-
kenndar krofur um rekstrardryggi og skilvirkni, einkum VII. kjarna-
regla Alpjodagreidslubankans um kerfislega mikilveeg greidslukerfi (e.
CPSIPS).1

1. Sja rammagrein 7.



Stefna parf ad pvi ad storgreidslukerfid verdi sjalfstaedara gagn-
vart 6drum kerfum i Reiknistofunni en nd er pannig ad lagmarka megi
hugsanleg smitahrif og kerfisdheettu. Vinna parf itarlega lysingu &
kerfinu par sem fram komi m.a. reglur um kerfid, 6ryggisstefna,
stofnanaleg og stjornunarleg abyrgd og samskipti peirra adila sem
koma ad starfsemi pess, lysing i ordum og myndum & starfsemi og
virkni kerfisins, helstu teeknilegir paettir og ferlar upplysingaskipta.
Gera parf alagspréfanir & virkni einstakra patta i rekstri kerfisins sem
og profanir & bunadi sem fyrirhugad er ad taka i notkun. préa parf
skriflega daetlun um vidbrogd ef upp koma truflanir i rekstri kerfisins.
i peim efnum er askilegt ad mida vid ad haegt sé ad koma edlilegri
starfsemi kerfisins i gang eigi sidar en tveimur klukkustundum eftir ad
truflanir koma upp. Jafnframt parf ad setja 4 laggirnar vidbunadarhép
og halda vidbunadarefingar.

Innan skamms er stefnt ad pvi ad gera formlegt samkomulag
milli Sedlabankans og Reiknistofunnar um rekstur stérgreidslukerfisins
sem verdi grundvollur ad nanari Gtfaerslu par sem tekid verdi tillit til
breytilegra adstadna.

GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

($)
N

0zt
4

S0
IX1319N@QLSYIYWYHYT



N s00¢

(g) IN13T1DONAEQLSYIVYWYY I



Fjarmalastodugleiki og starf Sedlabankans

Miklu skiptir ad fjarmélakerfid gegni hlutverki sinu med virkum og éruggum heetti pvi ad pad starfar sem far-
vegur fidrmagns og aheettudreifingar i efnahagslifinu. Til pess ad skapa sem best skilyrdi til drangurs méta stjorn-
vold almenna umgjérd med 16ggj6f og dbyrgri hagstjorn. Jafnframt hafa pau falid Sedlabankanum og Fjdrmala-
eftirlitinu adgreind hlutverk til ad studla ad heilbrigdi fidrmélakerfisins. [ adalatridum md segja ad Sedlabank-
anum sé falid ad studla ad virku og éruggu fidrmdlakerfi i heild og i pjédhagslegu samhengi (e. financial stab-
ility). Fjdrmalaeftirlitid geetir pess hins vegar ad fjarmdlastarfsemi sé i samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur og
sampykktir og hefur eftirlit med fjarmalafyrirtakjum (e. supervison). Stérf beggja stofnana studla ad fjarmdla-
stédugleika og mikilvaegt er ad paer vinni vel saman. En hvad er dtt vid med fjarmdlastédugleika og hvernig
leitast Sedlabankinn vid ad gegna hlutverki sinu par ad latandi?

Fjarmalastodugleiki

I sidustu greiningum bankans & fjarmalastédugleika hefur verid vitnad
til skilgreiningar Andrew Crocketts sem leggur aherslu & ad mikilvaeg-
ustu fjarmalafyrirteeki og —markadir starfi tiltélulega hnokralaust.”
Tvennt parf til ad svo sé, annars vegar ad mikilveegustu fjarmalafyrir-
taeki séu traust i peim skilningi ad yfirgnaefandi likur séu & ad pau geti
stadid vid skuldbindingar sinar an truflana eda utanadkomandi ad-
stodar, og hins vegar ad mikilveegustu markadir séu traustir pannig ad
markadsadilar geti att vidskipti snurdulaust og & verdi sem endur-
speglar grundvallarmarkadskrafta og breytist ekki til skamms tima an
tilverknadar peirra. | mali Crocketts kemur jafnframt fram ad stédug-
leiki fjarmalakerfisins sé tvipeaettur. Annars vegar er si &dhaetta sem
kerfinu er blin og hins vegar vidnamsprottur pess. Ahatta verdur
atid til stadar pott unnt sé ad halda henni i skefjum ad vissu marki.
Ad pvi marki sem ekki er unnt ad fordast ahaettu hlytur verkefni peirra
sem studla vilja ad fjarmalastodugleika ad beinast ad eflingu vidnams-
préttar.

Engin ein skilgreining & fjarmalastodugleika hefur hlotid alpj6d-
lega vidurkenningu. Badi er ad petta rannsoknarsvid er i mikilli préun,
sem rada ma af pvi ad sifellt meira er ritad um vidfangsefnid, og eins
ma nalgast pad ur olikum attum. Hagfreedingar leggja t.d. dherslu &
séredli fjsrmalamarkada sem felst m.a. i svonefndum é6samhverfum
upplysingum (e. asymmetric information). George A. Akerlof, Michael
Spence og Joseph E. Stiglitz fengu Nobelsverdlaunin 2001 fyrir grein-
ingu & moérkudum sem einkennast af 6samhverfum upplysingum en
skilningur & edli peirra er forsenda fyrir skilningi & fjarmalamoérkudum
og rétum fjarmalakreppu. Osamhverfar upplysingar leida til hrakvals
(e. adverse selection) og freistnivanda (e. moral hazard) og vid beetist
ad upplysingar eru ekki adeins ésamhverfar heldur eru peaer einnig
ofullkomnar, kostnadarsamt er ad afla peirra og framtidin verdur alltaf
had ovissu.

i samraemi vid pessa hagfreedilegu ndlgun var til skamms tima
oftast gripid til pess ad skilgreina fjarmalastodugleika Ut fra andsteedu

1. Crockett, Andrew (1997), ,Why is Financial Stability a Goal of Public Policy?"”, &
malstofunni Maintaining Financial Stability in a Global Economy, sem Federal Reserve
Bank of Kansas City stod fyrir.



Ol
S

FJARMALASTOPUGLEIKI

2005

FJARMALASTODUGLEIKI OG STARF SEDLABANKANS

sinni, p.e. 6stédugleika eda kreppum. Fjarmalakreppur eiga sér langa
sogu og hafa verid fleiri og tidari en flesta grunar. Neertaekast er ad
rifja upp banka- og gjaldeyriskreppu sem brast & i ndleegum [6ndum,
Finnlandi, Noregi og Svipjod, upp ar 1990.2 Aféllin leiddu til um-
fangsmikillar opinberrar adstodar og pjédnytingar banka ad nokkru
leyti. Beinn kostnadur hins opinbera af bankakreppunni i Finnlandi
nam fjarhad sem svaradi til 8-10% af vergri landsframleidslu og 4-
5% i Noregi og Svipjod. | Bandarikjunum nam kostnadurinn af
erfidleikum sparisjoda & niunda aratugnum 5-7% af vergri landsfram-
leidslu. | morgum tilvikum hafa opinber framlég ordid enn meiri og er
béa ekki litid til umtalsverdra neikvaedra ahrifa & hagvoxt. A sidustu
arum ma nefna deemi um kreppur i Asiurikjum og Russlandi, vandraedi
bandariskra vogunarsj6da haustid 1998 og afleidingar peirra,
greidsluerfidleika mikilveegra landa svo sem Argentinu og eigna-
verdbolur.

Fjarmalakreppa er alvarlegasta birtingarmynd fjarmalalegs 6st60-
ugleika. Markadsbrestur af peim toga hefur alvarlegar afleidingar eins
og daemin sanna en pad 4 einnig vid um 6stddugleika sem ekki leidir
til kreppu. Slikur éstodugleiki eykur 6vissu, minnkar virkni fijarmala-
kerfisins og getur dregid Ur fjarfestingu og hagvexti. Sérhver patttak-
andi i fjarmalakerfinu metur dbata og ahaettu og geetir ad sinu en
hagsmunum heildarinnar er ekki neegjanlega vel fyrir sé0 med peim
hatti. Fjarmalastodugleiki hefur morg einkenni almannagada
(e. public good). bad er ekki sérstakt kappsmal hvers patttakanda ad
studla ad stodugleika kerfisins heldur er jafnvel hvati til pess ad njéta
frekar pess sem adrir gera (e. free riders) pd ad pad séu sameiginlegir
hagsmunir ad geett sé ad stédugleika fjarmalakerfisins i heild. Fjar-
malakreppur eda —6stddugleiki er samfélagsvandi likt og t.d. mengun
og dregur ur velsald.3

i vaxandi maeli hefur verid leitast vid ad skilgreina fjarmalast6d-
ugleika beint en ekki ut fra andhverfu sinni. Nylega birti Alpjédagjald-
eyrissjodurinn athyglisverda grein eftir Garry J. Schinasi.* bar eru ti-
undadar fjolmargar skilgreiningar freedimanna og sedlabanka 4 hug-
takinu. Schinasi setur fram hugmyndir sinar um hvernig hann telur ad
skilgreina beri fjarmalastodugleika og tekur pa afstédu ad uppbyggi-
legra sé ad skilgreina fjarmalastodugleika beint fremur en andstaed-
una pvi ad pad gagnist betur sem stefnumid.

Schinasi setur fram nokkur meginatridi sem skilgreining fjar-
malastodugleika parf helst ad fela i sér. Samandregid ma segja ad skil-
greiningin purfi ad vera vidteek; nd yfir pad hlutverk fjarmalakerfisins
ad radstafa fjarmagni og aheettu dsamt pvi ad greidslumidlun efna-
hagslifsins sé greid; fijarmalakerfid geti takmarkad og unnid Gr éjafn-
veegi 40ur en pad égnar pvi sjlfu og efnahagslifinu; lykilatridid séu
hin efnahagslegu ahrif og sidast en ekki sist eigi ad lita & fjarmala-
stodugleika sem kvikt astand. Ut fra pessum forsendum setur Schinasi

2. Sja t.d. Ingves, Stefan (2002), The Nordic Banking Crisis from an International Perspec-
tive, Speech at a Seminar on Financial Crisis, Osl6, september 2002, www@imf.org.

3. Haldane, Andrew (2005), ,,A framework for financial stability”, Central Banking, febraar
2005.

4. Schinasi, Garry J. (2004), Defining Financial Stability, IMF Working Paper 04/187, IMF.



fram skilgreiningu & fjarmalastédugleika: , Fjarmalakerfi byr avallt vid
stodugleika pegar pad getur studlad ad (fremur en heft) afkastagetu
efnahagslifsins og radid vid fjarmaladjafnvaegi sem & sér innri orsakir
eda er afleiding markteekra og dvaentra éfalla.”

Seint verda allir & eitt sattir um hvernig heppilegast sé ad skil-
greina fjarmalastodugleika og edlilegt er ad skilgreiningin taki breyt-
ingum samhlida framférum i freedilegri pekkingu. &skilegt er ad skil-
greiningin sé nakvem, minni & mikilveegustu atridi fijarmalastodug-
leika, sé audskilin og nothaef. Sem deemi ma nefna ad Noregsbanki
hefur sett sér eftirfarandi vidmid: i fjarmalastodugleika felst ad fjar-
malakerfid hefur vidnamsprott gegn truflunum i efnahagslifinu og
getur midlad lansfé sem og greidslum og dreift ahattu med vidunandi
hatti.” Sedlabanki [slands telur gagnlegt ad setja fram &lika vidmid og
pad er birt efst & bls. 2 i pessu riti &samt markmidum bankans med
atgafunni. Skilgreiningar & fjarmalastoougleika eiga eftir ad breytast i
timans ras sem og viomid sedlabanka. Adalatridid er hvernig Sedla-
bankinn métar stefnu sina i samraemi vié pad hlutverk sem honum er
@tlad og hvernig hann vinnur ad framgangi hennar.

Hlutverk bankans vardandi stédugleika fjarmalakerfisins

i lbgum um Sedlabanka [slands segir ad hann skuli studla ad virku og
6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid atlond.
betta vidfangsefni er tilgreint sérstaklega i 4. gr. laganna vegna pess
ad pad er einkar mikilvaegt i starfi sedlabanka og i samraemi vid aukna
dherslu sem 16g0 er & pad i sedlabdnkum flestra landa ad efla fjar-
malastédugleika. Sedlabanki islands setur reglur um starfsemi milli-
bankamarkada, vissar varidarreglur, getur veitt svonefnd prautavara-
lan (e. lender of last resort) og ber ad gera grein fyrir storfum sinum.
Med gerdum sinum, skrifum, umségnum, fundahdldum og samtélum
leitast bankinn vid ad hafa ahrif & pa sem geta studlad ad virku og
6ruggu fiarmalakerfi. Vidleitnin beinist m.a. ad pvi ad proa og efla
innvidi fijarmalakerfisins og vidbunadarurraedi pess. pessum vidfangs-
efnum var komid sérstaklega fyrir i skipulagi Sedlabanka fslands i ars-
byrjun 2001 pegar stofnad var nytt svid, fjarmalasvid, sem beinlinis er
falid ad vinna ad markmidum bankans vardandi fjarmalastodugleika.

Samkvaemt I6gum setur Sedlabanki [slands m.a. reglur um laust fé
og gjaldeyrisjpfnud lanastofnana, svokalladar varGdarreglur. A grund-
velli pessara reglna safnar bankinn skyrslum sem gera honum kleift ad
fylgjast vel med breytingum & lausafjarstodu einstakra stofnana og
peirra i heild. Pa fylgist bankinn sérstaklega med erlendum lanum bank-
anna, m.a. & grundvelli upplysinga um endurgreidslutima.

Medal sérstakra urreeda sem Sedlabankinn getur gripid til ma
nefna ad i I6gunum um bankann sem sampykkt voru & Alpingi vorid
2001 er akveedi um ad hann geti gegnt hlutverki lanveitanda til
brautavara. bar segir ad pegar sérstaklega stendur & og Sedlabankinn
telur pess porf til ad vardveita traust & fjarmalakerfi landsins geti hann
veitt lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda onnur lan en pau
sem falla undir regluleg vidskipti & sérstokum kjéorum og gegn 68rum
tryggingum en gildir i peim, eda gegn 68rum skilyrdum sem bankinn
setur. betta pydir ad pegar bankinn metur pad svo ad fyrirgreidsla
hans sé naudsynleg til pess ad ekki skapist 6tti um oryggi fjarmala-
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kerfisins eda moguleiki & kedjuverkun vegna erfidleika einnar stofn-
unar getur hann gripid inn i til pess ad fleyta viokomandi stofnun
timabundid yfir pa erfidleika sem hin kann ad hafa ratad i. Sérstak-
lega er tekid fram ad petta gildir um lausafjarvanda einstakra stofn-
ana. bad pydir ad Sedlabankinn kemur ekki til adstodar med sérstakri
fyrirgreidslu til pess ad efla eiginfijarstodu stofnana sem lenda i vanda.

Fyrirgreidsla Sedlabankans getur annars vegar falist i pvi ad hann
veiti abyrgd 4 skuldbindingum peirra lanastofnana sem i hlut eiga eda
veiti peim lan med sérstokum kjérum og pa hugsanlega gegn 68rum
tryggingum en venja er ad krefjast i reglulegum vidskiptum bankans
vi0 lanastofnanir. Pa getur einnig komid til alita ad bankinn krefjist
breytinga & starfsemi vidkomandi stofnunar sem skilyrdi fyrir fyrir-
greidslu, t.d. breytinga & yfirstjorn. Erfitt getur reynst ad greina & milli
lausafjarvanda og vidtaekari vanda stofnunar. Pegar upp koma vanda-
mal af pvi tagi sem akvaedi petta beinist ad leidir af sjalfu sér ad Sedla-
bankinn mun eiga ndid samstarf og samrad vid Fjarmalaeftirlitio vid
lausn pess vanda sem upp kann ad hafa komid. Sedlabankinn hefur
skipulagt og eeft verkferla sem gripid verdur til ef upp koma adstaedur
par sem liklegt er ad porf verdi & sérstakri fyrirgreidslu af halfu hans.

i pessu samhengi ma geta pess ad titt er ad bankar starfi i fleiri
en einu landi. Daeemi um petta er Nordea-bankinn sem starfar i fjorum
Nordurlandanna og vidar. Pa starfar Kaupping banki m.a. i 6llum
Nordurldndunum. Med hlidsjon af pessari préoun gerdu norranu
sedlabankarnir fimm med sér samkomulag i Stykkisholmi ario 2003
um viébrogd vid fjarmalaafollum. par er kvedid & um hvernig haga
skuli samstarfi sedlabankanna ef upp kemur lausafjarvandi i banka
sem starfar i fleiri en einu Nordurlandanna. | EES-samstarfinu er unnid
ad sambaerilegum malum.

Greidslumidlun er mikilveegur hlekkur i hverju fjarmalakerfi, p.e.
hvernig greidslum er midlad & milli greidenda og vidtakenda med
milligongu fiarmalastofnana og a milli fjarmalastofnananna sjalfra og
hvernig peer eru efndar. Faestir leida hugann ad pvi hvernig petta
gengur fyrir sig en afar mikilvagt er ad greidslu- og uppgjorskerfi séu
taeknilega virk og ad fyllsta 6ryggis og hagkveemni sé geett. Brestir i
greidslu- og uppgjorskerfum geetu haft alvarlegar afleidingar i for
med sér auk pess sem virk greidslumidlun er ein af forsendum pess ad
peningamalaadgerdir Sedlabankans geti gengid snurdulaust fyrir sig.
Sedlabankinn gegnir lykilhlutverki i islenskum greidslu- og uppgjors-
kerfum og hefur beitt sér fyrir miklum umbétum & peim sem mida ad
pvi ad auka 6ryggi peirra og tryggja ad pau uppfylli alpjédlega stadla
um virkni og o6ryggi. Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn hafa gert sér-
stakan samning um eftirlit med greidslu- og uppgjorskerfum par sem
kvedid er & um skyldur hvorrar stofnunar fyrir sig.

Eins og fram kom i upphafi skarast meginvidfangsefni Sedla-
bankans og Fjarmalaeftirlitsins ekki ad 6dru leyti en pvi ad badar
stofnanir fylgjast grannt med og leitast vid ad studla ad heilbrigdi is-
lensks fiarmalakerfis hvor med sinum heetti. Um samstarf peirra gildir
samningur sem birtur hefur verid 4 heimasidum beggja. Medal til-
greindra markmida samningsins er ad tryggja samreemd vidbrogd
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands vi& hugsanlegri kerfisahaettu
a fjarmalamarkadi.



Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisj6fnud

Vartdarreglum (e. prudential regulation) & fjarmalamarkadi er
almennt atlad ad studla ad 6ruggum og traustum starfshattum i fjar-
malapjonustu. Hugtakid er nokkud vidtekt par sem pad naer m.a. til
reglna sem kveda & um krofur um stjornunarheetti i fjarmalafyrirtaekj-
um og greidsluhaefni peirra, neytendavernd og skilvirkt innra og ytra
eftirlit med starfsemi peirra. | vidteekum skilningi er vartdarreglum
einnig atlad ad studla ad stodugleika i fjarmala- og hagkerfinu. Sam-
kvaemt l6gum setur Sedlabanki islands reglur um lausafjarhlutfall
lanastofnana og um gjaldeyrisjofnud. Adrar vartdarreglur & fjarmala-
markadi eru ymist bundnar i 16gum, settar af radherra eda af Fjar-
malaeftirlitinu.? Meginefni reglnanna um lausafjarhlutfall og gjald-
eyrisjofnud er sem hér segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall lanastofnana ma skilgreina sem hlutfallid & milli
lausafjarkrafna og lausafjarskuldbindinga. | reglum nr. 386 fr4 29. mai
2002, sbr. 12. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands, er kvedid
& um lausafjarhlutfall lanastofnana. Markmid reglnanna er ad tryggja
ad lanastofnanir eigi avallt naegt laust fé til ad maeta fyrirsjaanlegum
og hugsanlegum greidsluskuldbindingum 4 tilteknu timabili. Peim er
skylt ad senda Sedlabanka [slands méanadarlega sérstaka skyrslu um
upplysingar sem liggja til grundvallar utreikningi & lausafjarhlutfallinu.
Krofur og skuldbindingar sem falla undir Gtreikninginn eru flokkadar
eftir edli peirra, binditima og dhaettu. b4 er tilgreint hversu hatt hlut-
fall i hverjum flokki er teki® med i Gtreikninginn. Allur sj6dur lana-
stofnunar telst pannig til lausafjarkrafna en einungis 5% af yfirdratt-
arlanum, svo ad dami sé tekid. Hlutfallid er reiknad ut fyrir fjogur
timabil, p.e. til eins manadar, fra einum til priggja manada, fra premur
til sex manada og fra sex til tolf manada. Hlutfoll krafna og skuldbind-
inga sem falla i gjalddaga eda breyta ma i laust fé innan eins manadar
og innan priggja manada skulu eigi vera leegri en 1. Takist lanastofnun
ekki ad uppfylla pessar krofur kveda reglurnar & um vidurlog i formi
dagsekta a par fjarhadir sem 4 vantar. Lanastofnanir skulu gera grein
fyrir lausafjarhlutféllum fyrir 6nnur timabil pott ekki séu gerdar krofur
til sérstakra hlutfalla i peim efnum.

Gjaldeyrisj6fnudur

Gjaldeyrisjofnud lanastofnunar ma skilgreina sem mismun & gengis-
bundnum eignum og skuldbindingum innan og utan efnahags-
reiknings. Gjaldeyrisjofnudur er pvi meelikvardi & gjaldeyrisdheettu
lanastofnunar. [ reglum nr. 387 frd 29. mai 2002, sbr. 13. gr. laga nr.
36/2001 um Sedlabanka Islands, er kvedi® & um gjaldeyrisjofnud
lanastofnana og peirra er leyfi hafa til milligongu um gjaldeyrisvid-
skipti. Markmidi® med reglunum er ad takmarka gengisahaettu med

1. Sja vefsidur vidskiptaraduneytisins (http://www.vidskiptaraduneyti.is) og Fjarmalaeftir-
litsins (http://www.fme.is).).
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pvi ad koma i veg fyrir ad gjaldeyrisjofnudur fari fram ar tilteknum
morkum. Reglurnar kveda & um tvenns konar mork i pessum efnum.
Pau fyrri luta ad opinni gjaldeyrisstodu i einstokum gjaldmidlum. Hin
ma hvorki vera jakveed (gndttstada) né neikveed (skortstada) um
meira en nemur 15% af eigin fé samkveemt sidasta birta uppgjori.
Undantekning er p gerd ad pvi er var@ar Bandarikjadal og evru par
sem morkin eru 20%. Sidari morkin lGta ad heildargjaldeyrisstodu i
Ollum gjaldmidlum, umreiknadri i islenskar kronur, sem er summan af
opinni gjaldeyrisstodu i einstokum myntum. Han ma hvorki vera
jakvaed né neikveed um meira en 30% af eigin fé samkvamt sidasta
birta uppgjori. Lanastofnunum er gert ad skila Sedlabankanum man-
adarlega skyrslum um gjaldeyrisjofnudinn. Fari j6fnudurinn fram ar
ofangreindum morkum skulu lanastofnanir pegar gripa til adgerda til
ad laga hann og skal hann vera innan tilskilinna marka eigi sidar en
innan priggja vidskiptadaga. Takist lanastofnun ekki ad laga j6fnudinn
innan pessara timamarka kveda reglurnar & um vidurldg i formi dag-
sekta.



Hallgrimur Asgeirsson’

Tryggingarvernd innstaedueigenda og fjarfesta

Ein leid til ad efla vidndmsprott fidarmdlakerfisins er ad veita innstaedueigendum og fjdrfestum ldgmarksvernd
gegn tjéni sem peir kunna ad verda fyrir vegna greidsluerfidleika innldnsstofnana eda fyrirtakja i verdbréfa-
vidskiptum. Hér & landi gilda sérsték 16g um petta efni sem sett voru & grundvelli samremdra EES-reglna.
L6gin kveda & um ad starfraekt skuli sérsték stofnun, Tryggingarsjédur innstedueigenda og fidrfesta, sem atlad
er ad veita innstaedueigendum og fjdrfestum tiltekna ldagmarkstryggingarvernd. Hér & eftir verdur fjallad um
tryggingarvernd pa sem Tryggingarsjodur veitir innstadueigendum og fjdrfestum. Gerd verdur grein fyrir 16g-
um og reglum & pessu svidi, eignum sjédsins og avoxtun peirra, greidslum dr sjodnum, fjdrhaed tryggdra krafna
og lagmarkstryggingarvernd.

Samraming reglna i EES-rétti

Um Tryggingarsjod gilda l6g nr. 98/1999, um innstaedutryggingar og
tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Login voru sett til ad innleida annars
vegar tilskipun Evrépupingsins og radsins 94/19/EB fra 30. mai 1994
um innlanatryggingakerfi2 og hins vegar tilskipun Evropupingsins og
radsins 97/9/EB fra 3. mars 1997 um botakerfi fyrir fjarfesta.3

Setning pessara tilskipana var lidur i adgerdum til ad@ mynda
sameiginlegan markad fyrir banka- og verdbréfapjonustu innan EB.
Adgerdirnar folust i ad koma & samremdum reglum og eftirlitskerfi
sem atlad var ad efla 6ryggi i fjarmalapjonustu, verjast kerfisdhattu,
auka neytendavernd og studla jafnframt ad skilvirkum og samkeppn-
isheefum markadi & pessu svidi. Med lagmarkssamreemingu reglina,
gagnkveemri vidurkenningu starfsleyfa og eftirlitsheimildum yfirvalda
i heimarikjum var bonkum og fjarfestingarfyrirtaekjum gert kleift ad
bjoda fram pjonustu i gistirikjum millilidalaust yfir landameeri eda i
gegnum Utiba eda détturfyrirtaeki.

Einn peirra patta sem talid var naudsynlegt ad huga ad i pessum
efnum var vernd innsteedueigenda og fjarfesta. Reglur i adildarrikjun-
um & pessu svidi voru olikar og veittu mismikla tryggingarvernd. pa
komu upp ymis dlitamal um réttarstodu innsteedueigenda og fjarfesta
ad pessu leyti pegar peir padu fijarmalapjénustu yfir landameeri. Til ad
studla ad sampaettingu markada fyrir banka- og verdbréfapjonustu
var pvi talid naudsynlegt ad samraema vissa grunnpeetti i 6likum regl-
um adildarrikjanna & pessu svidi og audvelda pannig gagnkvama vid-
urkenningu & starfsheimildum fyrirtaekja yfir landameeri.

Samkvaemt tilskipununum er gerd krafa um ad sérhver lana-
stofnun (e. credit institution) og fjarfestingarfyrirtaeki (e. investment
firm) eigi adild ad tryggingakerfi sem er vidurkennt af yfirvoldum.
Starfsemi Utibus lanastofnunar eda fjarfestingarfyrirtaekis sem stadsett
er | gistiriki fellur undir sama tryggingakerfi og i heimariki. Ef trygg-

1. Héfundur starfar 4 fjarmalasvidi Sedlabanka islands sem stadgengill framkvaemdastjéra.
Hann er jafnframt framkvaemdastjori Tryggingarsjods innsteedueigenda og fjarfesta.

2. Stjtid. EB nr. L 135, 31.5.1994, bls. 5.
3. Stjtid. EB nr. L 84, 26.3.1997, bls. 22.
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ingakerfi i gistiriki veitir meiri vernd en tryggingakerfi i heimariki skal
i gistirikinu vera til stadar tryggingakerfi sem uatibu getur tengst ad
eigin vild til vidbotar peirri tryggingu sem innstaedueigendur eda fjar-
festar njota pegar vegna adildar Gtibusins ad kerfi heimarikisins (e.
topping-up).

Tilskipanirnar kveda & um ad annars vegar heildarinnstaedur
hvers innsteedueigenda og hins vegar verdbréf hvers fjarfestis skuli ad
lagmarki tryggd ad fjarhaed 20.000 evrum. Pessi fiarhad tekur mid af
pvi annars vegar ad vera neagjanlega ha til ad tryggja lagmarksneyt-
endavernd og studla ad stodugleika fjirmalakerfisins og hins vegar ad
vera ekki svo ha ad stjornendur adildarfyrirtaekis freistist til ad taka
aukna aheettu i trausti pess ad ganga megi ad tryggingunni lendi fyrir-
taekio i greidsluproti (freistnivandi). Jafnframt er horft til pess ad valda
lanastofnunum og fjarfestingarfyrirtaeekjum ekki 6hoflegum kostnadi
vid ad fjarmagna kerfin.*

Innleiding i islenskan rétt

Tilskipun 94/19/EB um innlanatryggingakerfi var innleidd hér & landi
med adkvaedum X. kafla laga nr. 113/1996, um vidskiptabanka og
sparisjodi. A gildistima laganna stérfudu hér 4 landi tveir tryggingar-
sjodir, p.e. Tryggingarsjodur vidskiptabanka og Tryggingarsjédur
sparisjoda. Sidarnefndi sjodurinn rakti ségu sina aftur til arsins 1941.
Arid 1985 var hann gerdur ad samtryggingarsjodi i formi sjalfseignar-
stofnunar. Sama ar var Tryggingarsjodur vidskiptabanka stofnadur
sem rikisstofnun. Med 16gum nr. 113/1996 voru starfsheimildir sj60-
anna samremdar ad verulegu leyti en rekstrarform og eignarhald
peirra var p6 afram olikt. Sjodunum var heimilt ad starfa i tveimur
deildum, innstaedudeild, sem tryggdi innsteedur, og lanadeild, sem gat
veitt lan i pvi skyni ad stydja vid rekstur innlansstofnunar. Einungis
Tryggingarsjodur sparisjoda nytti sér pessa heimild.

Arid 1999 voru framangreind akvadi laga nr. 113/1996 felld ur
gildi og sett ny l6g um petta efni, p.e. l6g nr. 98/1999, um innstaedu-
tryggingar og tryggingakerfi fyrir fiarfesta. Nyju 16gin folu i sér na-
kveemari innleidingu & tilskipun 94/19/EB jafnframt pvi sem pau inn-
leiddu tilskipun 97/9/EB um bétakerfi fyrir fjarfesta. Med l6gunum
runnu Tryggingarsjodur vidskiptabanka og innstaeedudeild Tryggingar-
sj00s sparisjoda saman og vid bettist nytt tryggingakerfi fyrir fjar-
festa. Med pvi vard til einn heildstaedur tryggingarsjodur, Tryggingar-
sjodur innstedueigenda og fjarfesta, sem atlad var ad vernda inn-
steedueigendur og vidskiptavini fyrirteekja i verdbréfapjonustu fyrir
hugsanlegum greidsluerfidleikum pessara fyrirtaekja. Eins og fram
kemur i athugasemd greinargerdar med frumvarpi pvi sem vard ad
[6gum nr. 98/1999 voru helstu rok fyrir samruna sjédanna pau ad
bankastarfsemi og verdbréfastarfsemi vaeri ordin mjég samofin, ad
hagsteett vaeri Gt fra tryggingarfraedilegu sjonarmidi ad staekka sjédinn
og dreifa dhattu og ad rekstrarkostnadur yrdi minni.

i 1. gr. laga nr. 98/1999 kemur fram ad markmid laganna er ad
veita innstaedueigendum i vidskiptabonkum og sparisjodum og vid-

4. Key, Sydney J.: Deposit-Guarantee Directive. Banking and EC Law Commentary. Amster-
dam Financial Series. Kluwer, 1994, bls. 7-66.



skiptavinum fyrirteekja sem nyta sér heimildir laga til ad stunda vio-
skipti med verdbréf lagmarksvernd fyrir greidsluerfidleikum vidkom-
andi fyrirtaekis. Login skiptast i sjo kafla. [ I. kafla er fjalla® um mark-
mid laganna, stofnun Tryggingarsjods, adild ad sjédnum, stjérn, fram-
kvaemdastjéra og adalfund. I I. kafla er ad finna akvaedi um greidslur
i innstaedudeild og verdbréfadeild sjédsins og um afturkéllun leyfis. |
1. kafla er fjallad um greidslur Gr sjodnum, fjarhaedir til greidslu, lan
milli deilda og vikjandi lan. Fjallad er um adild erlendra Gtibua i IV.
kafla. | V. kafla er ad finna dkvaedi um arsreikning og endurskodun,
eftirlit, upplysingagjof og undanpagur fra skatta- og gjaldprotalogum.
par er jafnframt ad finna heimild fyrir radherra ad setja i reglugerd
nanari dkvaedi um starfsemi sjodsins. | VI. kafla er ad finna heimild til
stofnunar oOryggissjoda i pvi skyni ad tryggja hagsmuni vidskipta-
manna og fjarhagslegt éryggi vidskiptabanka eda sparisjoda. | VII.
kafla er sidan ad finna gildistokuakvaedi.

Stofnun Tryggingarsj6ds

Log nr. 98/1999 voru sampykkt fra Alpingi 27. desember 1999 og
toku gildi 1. janGar 2000. Tryggingarsjodur innsteedueigenda og fjar-
festa var stofnadur 28. desember 1999. Sampykktir sjodsins eru fra
sama tima. Samkvamt logunum eru sampykktirnar hadar sampykki
radherra ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Pann 21. febrtar
2000 setti radherra reglugerd nr. 120/2000, um innstaeedutryggingar
og tryggingakerfi fyrir fjarfesta. Gerd var breyting & peirri reglugerd
med reglugerd nr. 864/2002.

Tryggingarsjodur er sjalfseignarstofnun og starfar i tveimur sjalf-
stedum deildum med adskilinn fjarhag og reikningshald, innstaedu-
deild og verdbréfadeild. Hvorug deildin ber abyrgd & skuldbindingum
hinnar. Auk innsteedudeildar og verdbréfadeildar er Tryggingarsjodi
heimilt ad starfrekja sérstaka lanadeild med adskilinn fjarhag og
reikningshald.

Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med ad starfsemi sjddsins sé i sam-
reemi vid 1og nr. 98/1999, reglugerd nr. 120/2000 og sampykktir fyrir
sjodinn. Um eftirlitid gilda ad 60ru leyti 16g nr. 87/1998, um opinbert
eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Tryggingarsjoour er undanpeginn tekjuskatti og eignarskatti
samkvamt l6gum um tekjuskatt og eignarskatt. Hann verdur hvorki
tekinn til gjaldprotaskipta né er heimilt ad gera adfor i eignum hans.

Vidskiptabankar, sparisjodir, fyrirtaeki i verdbréfapjonustu og
adrir sem nyta sér heimildir laga til ad stunda vidskipti med verdbréf i
samreemi vid 16g um verdbréfavidskipti og hafa stadfestu hér a landi,
skulu eiga adild ad sjédnum. Sama gildir um Gtibu pessara adila innan
EES og i adildarrikjum stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu. Ad-
ildarfyrirteeki bera ekki abyrgd a skuldbindingum sj6dsins umfram l6g-
bundin framlog til hans.

Greidslur i innstedudeild

Samkvaemt 6. gr. laga nr. 98/1999 skal heildareign innstaeedudeildar
sj6dsins ad lagmarki nema 1% af medaltali tryggdra innsteedna i vio-
skiptabonkum og sparisjodum & neestlionu ari. Nai heildareign ekki
bessu lagmarki skulu allir vidskiptabankar og sparisjodir greida eigi
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sidar en 1. mars ar hvert gjald til sjédsins sem nemur 0,15% af med-
altali tryggdra innstaedna i hlutadeigandi vidskiptabanka eda spari-
5j68i & naestlidnu ari, sbr. p6 1% vidmidunarmérkin. Akvaedid um 1%
vidmid & reetur sinar ad rekja til laga nr. 113/1996. | athugasemdum
med frumvarpi pvi sem vard ad l6gum nr. 98/1999 kemur ad 6dru
leyti ekki fram sérstakur rokstudningur fyrir pessu viomidi.

Til samanburdar ma geta pess ad fjsrmégnun innstedutrygg-
inga er med afar mismunandi hatti i ESB-rikjum. [ fjértan rikjum eru
tryggingarnar fjarmagnadar fyrirfram (ex ante). | fimm rikjum eru paer
fijarmagnadar eftird (ex post), p.e. greitt er inn i sj6dinn pegar greidslu-
skylda til innstaedueigenda stofnast. I sex rikjum er fjarmégnunin sam-
bland af pessu tvennu. I peim rikjum par sem tryggingar eru fjarmagn-
adar fyrirfram eru afar mismunandi kroéfur gerdar til vidmidunarmarka
inngreidslu (e. coverage ratio). Tafla 1 synir samanburd a viémidunar-
morkunum. Samkvamt henni eru 1% vidmidunarmérkin hér & landi i
ageetu samreemi vid pad sem algengt er i ESB-rikjum.

Tafla 1 Vidmidunarmérk inngreidslu i 15 ESB-rikjum
(fjarmoégnun fyrirfram)

Hlutfall
Vidmidunarmdrk innstaedueigenda
Riki (%) [ ESB (%)
Spann, Svipj6d >1,5 13
Danmork, Finnland, Grikkland, Portugal 05-15 8
Belgfa, Frakkland, frland, byskaland 0,1-0,5 41
Austurriki, Bretland, Holland, italia, Luxemborg 0 37

Heimild: Sedlabanki Evropu: Main Features of the Deposit-Insurance Schemes in the EU, 23. névember
2004, bls. 12-13.

Nai heildareign innstaedudeildar Tryggingarsjods ekki tilskildu
lagmarki skal hver vidskiptabanki og sparisjodur leggja fram abyrgo-
aryfirlysingu. | yfirlysingunni skal hver vidskiptabanki og sparisjodur
abyrgjast ad hann muni inna af hendi sérstaka greidslu til deildarinnar
pegar henni ber ad endurgreida innstaeedur i einhverjum vidskipta-
banka eda sparisjodi sem adild &4 ad sjodnum. Abyrgdaryfirlysingin
skal hlj6da upp & sama hlutfall peirrar fjarhadar er vantar a lagmarkid
og nemur hlutfalli tryggdra innstaedna hlutadeigandi af samanlégdum
tryggdum innsteedum. Kréfur um innborgun i deildina & grundvelli
abyrgdaryfirlysinga geta p6 ekki verid herri & hverju ari en sem nemur
einum tiunda af lagmarksstaerd sjodsins.

Vidskiptabonkum og sparisjodum er skylt ad greida til sjodsins
pegar hann krefst pess og framangreindar adstaedur eru fyrir hendi.
Grei0slur til deildarinnar eru éendurkrafar.

Greidslur i verdbréfadeild

Samkveemt 7. gr. laganna skal heildareign verdbréfadeildar sj¢dsins ad
lagmarki nema 100 m.kr. | athugasemdum med frumvarpi pvi sem
vard ad 16gum nr. 98/1999 kemur fram rokstudningur fyrir pvi ad
pessi fjarhaed var talin naegjanleg til ad tryggja lagmarksvernd fjar-
festa. bar er talid ad likur & ad vidskiptavinir fyrirtaekja i verdbréfa-
pjonustu tapi meiri fiarmunum i gjaldproti séu litlar i ljési pess munar



sem er & innstaedum og verdbréfum. Innstaedur séu meginuppistadan
i fiarmdgnun lanastofnana og komi fram & efnahagsreikningi peirra.?
Verdbréf sem skylt er ad tryggja séu hins vegar ekki nytt vio fjar-
mognun fyrirteekja i verdbréfapjonustu og komi pvi ekki fram & efna-
hagsreikningi peirra. Fyrirteekjum i verdbréfapjonustu sé skylt sam-
kveemt 16gum um verdbréfavidskipti ad halda fjarmunum vidskipta-
manna sinna tryggilega adgreindum fra eignum fyrirtaekisins. Fyrir-
teeki i verdbréfapjonustu geti pvi ordid gjaldprota an pess ad vio-
skiptavinir fyrirtakisins i tengslum vid vidskipti med verdbréf tapi fjar-
munum sinum. Stérkostleg misték eda sviksamlegt athafi purfi pvi ad
koma til svo ad vidskiptavinir fyrirtaekisins tapi fjgrmunum vegna
gjaldprots fyrirteekis i verdbréfapjonustu. Ogjérningur sé ad meta likur
4 gjaldproti fyrirteekja i verdbréfapjénustu en med 6flugu 16gbundnu
eftirliti og strongum lagaskilyrdum um eigid fé og aheettustyringu eigi
gjaldprot fyrirtaekja i verdbréfapjonustu ad vera afar fatio.

Vid samningu frumvarpsins var tryggingastaerdfraeedingur feng-
inn til ad gera tillogu um askilega staerd verdbréfadeildar med hlid-
sjon af fjarheaed i vorslu hja verdbréfafyrirtaekjum og fjélda fjarvorslu-
reikninga. Gert var rad fyrir ad tryggd verdbréf i vorslu eda umsjon
verdbréfafyrirtaekja fyrir vidskiptamenn peirra hafi verid um 200-210
ma.kr. i lok ars 1998. bar af hafi um 70 ma.kr. verid i verdbréfasjodum
og hlutabréfasjédum sem ad stérum hluta voru i 6ryggisvorslu i verd-
bréfafyrirteekjum. Gert var rad fyrir ad rimlega 100 ma.kr. af fé stofn-
anafjarfesta hafi verid i fjarvorslu i verdbréfafyrirtaekjum. | fjarvérslu
voru um 25 ma.kr. i eigu teeplega tvo pusund einstaklinga og o gadila,
annarra en fagfjarfesta. Medalfjarhaed i fiarvorslu fyrir einstaklinga og
l6gadila, adra en fagfjarfesta, var samkvaemt pessu um 12,5 m.kr.
Nidurstada tryggingasterdfraeedingsins var st ad askileg staerd sjods
verdbréfadeildar vaeri i kringum 100 m.kr. enda var su fjarhaed talin i
gb6du samraemi vid hugmyndir um sambeaerilega sj6di i Danmorku og
Svipjod. Ekki potti pvi rétt ad binda meira fé i verdbréfadeild sjodsins.®

Ljost er ad med aukinni verdbréfaeign einstaklinga hefur fjar-
heed tryggora verdbréfa haekkad verulega fra peim tima er 16gin voru
sett. Astaeda veeri pvi til ad endurmeta hina I16gbundnu lagmarkseign
verdbréfadeildar.

Login kveda & um ad ef heildareign verdbréfadeildar neer ekki
100 m.kr. lagmarki skuli adildarfyrirteeki greida ar hvert gjald til sj6ds-
ins sem nemur samtals 20 m.kr., par til ad sjédurinn hefur nad tilskil-
inni lagmarksstaerd. Hvert adildarfyrirtaeki skal greida lagmarksgjald
ad fjarhed 50.000 kr. Arleg greidsla ad fradregnu lagmarksgjaldi
skiptist i tvo jafna hluta annars vegar eftir hlut adildarfyrirtaekis i
samanlagdri fiarhaed verdbréfavidskipta adildarfyrirtaekja & naestlionu
ari vid pa vidskiptavini sem tryggdir eru, og hins vegar eftir hlut ad-
ildarfyrirteekis i samanlégdum fjolda vidskiptareikninga hja adildar-
fyrirteekjum i tengslum vid vidskipti med verdbréf. Nai heildareign

5. Pbess ber ad geta ad fjarmognun lanastofnana hefur breyst verulega fra peim tima er frum-
varpid var samid.

6. [ upphaflegri gerd frumvarpsins var lagt til ad kvedid yrdi 4 um ad lagmarkseign verdbréfa-
deildar yrdi haekkud med akvordun radherra samkveaemt tillogu stjornar sjédsins en pau
akvaedi voru felld ar frumvarpinu i medférum pingsins.
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Eignir innstaedudeildar Tryggingarsjods

2000-2004
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B 1% af medaltali
O Véntun

2002

2003

2004

deildarinnar samt ekki tilskildu lagmarki skal hvert adildarfyrirtaeki
leggja fram abyrgdaryfirlysingu. I yfirlysingunni skal hvert adildarfyrir-
taeki abyrgjast ad pad muni inna af hendi sérstaka greidslu til deild-
arinnar pegar henni ber ad endurgreida verdbréf eda reidufé i ein-
hverju fyrirteeki sem adild 4 ad sjodnum. Abyrgdaryfirlysingin skal
hljoda upp & sama hlutfall peirrar fjarhaedar er vantar & lagmarkid og
nemur hlutfalli greidsina adildarfyrirtaekis af samanlogdum greidslum
allra adildarfyrirtaekja vid fyrstu greidslu eftir ad ljost er ad heildareign
deildarinnar naer ekki tilskildu lagmarki. Kréfur um innborgun i deild-
ina & grundvelli dbyrgdaryfirlysinga geta & hverju ari p6 ekki verid
harri en sem nemur einum fimmta af lagmarkssteerd sjodsins.

Adildarfyrirtaekjum er skylt ad greida til sj6dsins pegar hann
krefst pess og framangreindar adsteedur eru fyrir hendi. Greidslur til
deildarinnar eru 6endurkreefar. Stjorn sjédsins er jafnframt heimilt ad
kaupa vatryggingu hja vidurkenndu vétryggingafélagi innan EES til ad
tryggja sig fyrir tjoni.

Eignir Tryggingarsj6ds

Vid stofnun Tryggingarsjdds i desember 1999 yfirtok sjodurinn eignir

og skuldbindingar Tryggingarsj6ds vidskiptabanka og innsteedudeildar

Tryggingarsjods sparisjoda. A arinu 2000 hofst innheimta argjalda.
Tafla 2 synir hvernig heildareign Tryggingarsjods hefur proast til

arsloka 2004.

Tafla 2 Heildareign Tryggingarsj6ds i arslok 1999-2004

bdis. kr. 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Innstedudeild 2.875.319 2.963.030 3.342.694 3.233.070 3.801.252 4.476.813
Verdbréfadeild 0 21.340 43.880 65.117 59.982 65.323

Samtals 2.875319 2.984.370 3.386.574 3.298.187 3.861.234 4.542.136

I toflu 3 er yfirlit yfir greidslur til Tryggingarsjé6ds & arunum
2000-2005. Pegar petta er ritad er innheimtu vegna drsins 2005
6lokid. A drunum 2000-2004 greiddu adildarfyrirtaeki Tryggingarsjods
samtals 925.736 pus.kr. til sjodsins sem skiptist pannig ad vegna verd-
bréfadeildar voru greiddar 99.950 pus.kr. og vegna innstaedudeildar
825.786 pus.kr.

Tafla 3 Fjarhaed greidslna til Tryggingarsjods 2000-2005

bds. kr. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Samtals
Innstadudeild 0 0 0 366.415 459.371 506.498 1.332.284
Verdbréfadeild 20.000 20.000 20.000 20.000 19.950 20.000 119.950

Samtals 20.000 20.000 20.000 386.415 479.321 526.498 1.452.234

Mynd 1 synir hvernig hrein eign innsteedudeildar hefur proast &
arunum 2000-2004 i samanburdi vid lagmarkseign sjoédsins sam-
kvaemt [6gum, p.e. 1% af medaltali tryggdra innsteedna. A myndinni
sést ad 4 arunum 2002-2004 vantadi verulega & ad hrein eign veeri i
samreemi vid l6gmeelt lagmark. pvi purfti ad innheimta pad sem &
vantadi hja adildarfyrirteekjum sj6dsins.



Astedu pess hversu mikid adildarfyrirtaeki hafa purft ad greida i
innstaedudeild & undanférnum arum ma fyrst og fremst rekja til haekk-
unar tryggdra innsteedna milli ara. Avéxtun fjarmuna sj6dsins hefur
bvi hvergi naegt til ad uppfylla lagaskyldu um lagmarkseign.

Mynd 2 synir préun medaltals tryggdra innsteedna og arlega
haekkun peirra. A &rinu 2000 var medaltalid 276 ma.kr. og hefur pad
hakkad jafnt og pétt fra peim tima. A &rinu 2004 var medaltalié 498
ma.kr.

Mynd 3 synir hvernig hrein eign verdbréfadeildar hefur proast a
arunum 2000-2004. A myndinni sést ad & pessum arum greiddu
adildarfyrirteeki arlega 20 m.kr. inn i deildina vegna krofu laganna um
100 m.kr. lagmarkseign deildarinnar. A drunum 2003-2004 voru hins
vegar skuldfeerdar samtals 49 m.kr. vegna gjaldprots eins af adildar-
fyrirtaekjum deildarinnar.” Af pessum sokum hefur hrein eign verd-
bréfadeildar samkvaemt arsreikningi enn ekki nad logmaeltu 100 m.kr.
lagmarki. pvi parf ad halda afram innheimtu i deildina par til ad lag-
markinu hefur verid nad.

Fjarvarsla og avoxtun eigna

i febriar 2001 gerdi Tryggingarsjodur samninga vid Landsbréf hf.
(nG Landsbanka fslands hf.) og Bunadarbanka Islands hf. (n4 Kaup-
bing banka hf.) um fjarvorslu, avéxtun og umsyslu fijarmuna sj6ds-
ins.

Markmid samninganna er ad tryggja goda avoxtun og oryggi
eigna sj6dsins med pvi ad beita markvissum adgerdum vid avoxtun i
samraemi vid fjarfestingarstefnu. Tryggingarsjédur getur breytt fjar-
festingarstefnunni eftir pvi sem astaeda pykir til. Helstu peettir fjarfest-
ingarstefnunnar koma fram i rammagrein 1.
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Mynd 2
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Mynd 3

Eignir verdbréfadeildar Tryggingarsjods
2000-2004

Ma.kr.

2000 2001 2002 2003 2004

B Skuldfaersla
B Inngreidslur
[ Hrein eign i arslok

- Fjarvorsluadilar skulu fjarfesta a.m.k. 85% af vorslufé i innlend-
um eda erlendum rikisskuldabréfum.

« Innlend rikisskuldabréf skulu vera & bilinu 30-75% af vorslufé.
« Erlend rikisskuldabréf skulu vera & bilinu 15-55% af vorslufé.
+ Erlend hlutabréf mega vera 4 bilinu 0-15% af vorslufé.

+ Erlend fjarfesting er takmorkud vid ESB-riki, ad Grikklandi undan-
skildu, Bandarikin, Kanada, Noreg, Japan, Astraliu og Nyja-
Sjaland.

« Heimilt er ad fjarfesta i skuldabréfasjodum sem hafa ad megin-
markmidi ad fjarfesta i rikisskuldabréfum en innihalda skrad
skuldabréf fyrirtaekja enda sé lanshaefismat skuldabréfanna eigi
lakara en AA.

o Fjarfesting i 6skradum verdbréfum og innlendum hlutabréfum
er 6heimil.

» Takmarkanir gilda um gjaldmidlasamsetningu erlendra skulda-
bréfa. Notkun gjaldeyrisafleida er heimil en adeins til ad draga
Ur dheettu safnsins.

« Spakaupmennska med eignir sj6dsins innan dags er 6heimil.

Rammagrein 1

Helstu peettir
fjarfestingarstefnu
Tryggingarsj6ds

7. Nanar er fjallad um mal petta hér a eftir.
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Mynd 4

Virdishaekkun heildareigna i fjarvorslu
2001-2004

T T T T T T
2001 2002 2003 2004  Sam- Ars-
tals  avoxtun

M Virdishaekkun fyrir greidslu poknana
B Virdishaekkun eftir greidslu poknana
O Vidmid fiarvorslusafns

Fjarvorsluadilum er gert ad halda fjarmunum sj6dsins skyrt ad-
greindum frd eigin fjarmunum og fjarmunum annarra vidskiptavina
bannig ad fjarmunir sj6dsins standi aldrei til abyrgdar skuldbindingum
fjarvorsluadila eda annarra vidskiptavina peirra. Tryggingarsjodur
greidir fjarvorsluadilum poknun fyrir pjonustu sem peir veita sjodnum
samkvamt samningunum. Poknanir skiptast i umsyslupdknanir, vio-
skiptapoknanir og arangurstengdar pdéknanir. Umsyslupdknanir eru
beaedi fastar poknanir og pdknanir i gegnum fjarfestingu i sjodum.
Tafla 4 synir heildarpdknanir vegna fjarvorslu 26. mars 2001 til 31.
desember 2004 og hlutfall peirra midad vid medalvirdi heildareigna i
fjarvorslu.

Tafla 4 pdknanir til fjarvorsluadila 2001-2004

M.kr. 2001 2002 2003 2004  Samtals
Umsyslu- og vidskiptabdknanir 10,9 26,3 27,3 30,1 94,6
Arangurstengdar poéknanir 1.5 0 0,7 14,5 16,7
Samtals 12,4 26,3 28 44,6 111,3
Hlutfall af medalvirdi eigna (%) 0,4 0,8 0,8 1.1 0,8

Heimild: Radgjof og efnahagsspar ehf. (2005).

Stjorn sjodsins hefur sett pad markmid ad til lengri tima sé medal-
nafnavoxtun & arsgrunni ekki lakari en 7,0%. Stjornin hefur jafnframt
sett vidmid fyrir medalnafnavoxtun fjarvorslusafnsins. Viomidid er
vegid medaltal tiltekinna verdbréfavisitalna og a4 ad endurspegla
avoxtun & markadi i ljosi fijarfestingarstefnunnar. 1 lok ars 2004 var
viOmidid 6,6% & arsgrunni pegar midad er vid upphafstima fjar-
vorslunnar. Medalnafnavoxtun fiarvorslusafns Tryggingarsjods fra
upphafi hefur hins vegar einungis verid 5,5% & arsgrunni fyrir greidslu
fjarmagnstekjuskatts. Tafla 5 og mynd 4 syna virdishaekkun heildar-
eigna i fjarvorslu vegna avoxtunar fyrir og eftir greidslu umsyslu- og
vidskiptapoknana i samanburdi vid vidmid sj6dsins.

Tafla 5 Virdishakkun heildareigna i fiarvorslu fyrir
fjarmagnstekjuskatt 2001-2004

% 2007 2002 2003 2004 Samtals Arsdvéxtun
Haekkun fyrir greidslu poknana 11,4 -2,6 8,1 6,8 253 6,2
Haekkun eftir greidslu poknana 11,1 -3,4 7.3 6,0 221 55
Vidmid fjarvorslusafns 14,5 -0,3 7.6 3,4 27,0 6,6

Heimild: Radgjof og efnahagsspar ehf. (2005).

Greidslur ar sjédnum

Telji Fjarmalaeftirlitid ad adildarfyrirteeki sé ekki feert um ad inna af
hendi greidslu & andvirdi innstaeedu, verdbréfa eda reidufjar, sem vid-
skiptavinur hefur krafid adildarfyrirtaekid um endurgreidslu eda skil &
i samreemi vid pa skilmala er gilda, er Tryggingarsjodi skylt skv. 9. gr.
laganna ad greida honum andvirdi innstedu Ur innsteedudeild og
andvirdi verdbréfa og reidufjar i tengslum vid vidskipti med verdbréf
ar ver@bréfadeild. Greidsluskylda sjédsins verdur einnig virk ef bu ad-



ildarfyrirtaekis er tekid til gjaldprotaskipta i samreemi vid 16g um vid-
skiptabanka og sparisjodi eda 16g um verdbréfavidskipti. Alit Fjar-
malaeftirlitsins skal liggja fyrir eigi sidar en premur vikum eftir ad pad
faer fyrst stadfestingu 4 pvi ad hlutadeigandi adildarfyrirtaeki hafi ekki
greitt vidskiptavini sinum eda stadid skil & verdbréfum eins og pvi bar
ad gera.

Med innstaedu er att vid innstaedu sem er tilkomin vegna innlans
eda millifeerslu i hefdbundinni, almennri bankastarfsemi og vidskipta-
banka eda sparisjodi ber ad endurgreida samkvaemt skilmalum er
gilda samkveemt l6gum eda samningum. Tryggingin nar hins vegar
ekki til skuldabréfa, vixla eda annarra krafna sem Gtgefnar eru af vio-
skiptabanka eda sparisjodi i formi verdbréfa. Med verdbréfum er att
vid verdbréf sem eru i vorslu, umsjon eda umsyslu adildarfyrirtaekis og
pbvi ber ad endurgreida eda standa skil & samkvaemt skilmalum er gilda
um samskipti adildarfyrirtaekis og fjarfestis samkveemt 16gum eda
samningum. Hér er att vid eignaumsyslu, svo sem vegna fijarvorslu
eda Oryggisvorslu fjar, sem einkanlega & sér stad i verdbréfafyrirtaekij-
um. Med verdbréfum er einnig att vid rafbréf, sbr. 16g nr. 131/1997,
um rafraena eignarskraningu verdbréfa. Med reidufé er att vid inn-
borgad reidufé fiarfestis til adildarfyrirtaekis i tengslum vid vidskipti
med verdbréf, p.e. pegar pad stendur ekki vid skyldu sina um afhend-
ingu keyptra verdbréfa. Att er vid kréfur sem eru tilkomnar vegna
verdbréfamidlunar i lanastofnunum og fyrirtaekjum i verdbréfapjon-
ustu.

Undanskilin tryggingu eru innstaedur, verdbréf og reidufé i eigu
adildarfyrirteekja, svo og modur- og dotturfyrirteekja peirra, fyrir peirra
eigin reikning. Jafnframt eru undanskilin tryggingu innstaedur, vero-
bréf og reidufé sem tengist malum par sem sakfellt hefur verid fyrir
peningapveetti.

i reglugerd nr. 120/2000 er ad finna nénari dkvaedi um mals-
medferd vardandi krofu um greidslu Ur sjodnum. bar kemur m.a. fram
ad adur en greidsla krofu verdur innt af hendi Ur sjodnum skuli
sjodurinn stadreyna hvort greidsla kroéfunnar hafi fengist ad einhverju
eda Ollu leyti fra adildarfyrirteeki og skulu paer greidslur dragast ad
fullu fra greidslu ar sjodnum. Komi til greidslu Gr sjodnum yfirtekur
hann krofu krofuhafa & hendur hlutadeigandi adildarfyrirtaeki eda
protabui. Ef innlansreikningur eda reikningur vidskiptamanns i tengslum
vid vidskipti med verdbréf er sameiginlegur fleiri en einum kréfuhafa
skal hlutur hvers krofuhafa gilda vid Utreikning & greidslu.

Fra stofnun Tryggingarsj6ds hafa engar krofur verid gerdar &
innsteedudeild. | lok névember 2001 vard hins vegar eitt af adildar-
fyrirteekjum sj6dsins i verdbréfadeild, Burnham International 4 fslandi
hf., gjaldprota. pProtabuid er enn til medferdar hja skiptastjora og er
ekki vitad hvenar skiptamedferd lykur. Lyst hefur verid krofum &
hendur Tryggingarsjodi — verdbréfadeild ad fjarhad um 226,5 millj.
kr. Hluti krafnanna hefur verid afturkalladur og greidsluskyldu vegna
staersta hluta annarra krafna hafnad. Talid er liklegt ad verdbréfadeild
verdi fyrir nokkrum fjaratlatum vegna gjaldprots félagsins. Vegna
vartdarsjonarmida hafa verid gjaldfaerdar i rekstrarreikningi verd-
bréfadeildar 49 m.kr. vegna pessa méls og er su fjarhaed ferd til
skuldar i efnahagsreikningi deildarinnar.
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Mynd 5

Samanburdur & lagmarksfjarhaed
tryggingarverndar i ESB-rikjunum
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Heimild: Sedlabanki Evropu (Main Features of the Deposit-Insurance
Schemes in the EU, 23. névember 2004, bls. 7-8.)

Fjarhad til greidslu

i 16gum nr. 98/1999 er ekki sett neitt almennt hdmark & fjarhed
greidslu Tryggingarsjods vegna tryggdra innstedna, verdbréfa eda
reidufjar. Petta pydir ad sjéonum ber ad greida tryggdar krofur ad
fullu & medan eignir hans hrokkva til.

i lgunum er hins vegar gert rad fyrir pvi ad vera kann ad eignir
vidkomandi deildar sj6dsins hrokkvi ekki til ad greida heildarfjarhad
tryggdra innstaeedna, verdbréfa eda reidufjar i hlutadeigandi adildar-
fyrirtaekjum. [ slikum tilfellum skal greidslu Gr hvorri deild skipt pannig
milli krofuhafa ad krafa hvers peirra allt ad 1,7 m.kr. er beett ad fullu
en allt sem umfram er pessa fjarhad skal beett hlutfallslega jafnt eftir
pvi sem eignir hvorrar deildar hrokkva til. Fjarhad pessi er bundin vid
gengi evru midad vid kaupgengi hennar 5. jantar 1999 (p.e. kr.
81,39). bann dag samsvaradi fiarhaedin pvi 20.887 evrum.

Hrokkvi eignir sjodsins ekki til ad greida heildarfjarhad tryggdra
krafna er stjorn sjodsins jafnframt veitt heimild til pess i lgunum ad
taka lan til ad greida krofuhofum, telji hdn bryna 4steedu til pess. pa
er stjorn sjodsins heimilt ad lana allt ad 50 m.kr. & milli innstaedudeild-
ar og verdbréfadeildar sem skal endurgreida innan 36 manada. Sj60-
urinn verdur ekki sidar krafinn um frekari greidslu pott tjon krofuhafa
hafi ekki verid baett ad fullu.

Athyglisvert er ad bera lagmarkstryggingarvernd hér & landi
saman vid pa vernd sem veitt er & Nordurléndunum og i ESB-rikjum.
Pess ber fyrst ad geta ad fjarhaedamorkin i logum nr. 98/1999 byggj-
ast & dkveedum tilskipana 94/19/EB um innlanatryggingakerfi og til-
skipunar 97/9/EB um bétakerfi fyrir fjarfesta, en par er kvedid & um
ao tryggingarvernd skuli ad lagmarki nema 20.000 evrum. Fjarhaedar-
mark tryggingarverndarinnar samkvaemt l6gunum er hins vegar
nokkru heaerra en krafist er i tilskipuninni, p.e. tryggingarverndin sam-
svarar 20.887 evrum. [ t6flu 6 kemur fram samanburdur & lagmarks-
fjarhaed tryggingarverndar & Nordurlondunum. Par kemur fram ad
lagmarksfjarheed tryggingarverndar er nokkru laegri hér & landi en &
hinum Nordurlondunum.

Mynd 5 synir samanburd & lagmarksfjarhad i ESB-rikjunum.8
par kemur fram ad lagmarksfjarhaed tryggingarverndar hér a landi er
i nokkud godu samremi vid lagmarksfjarhaed tryggingarverndar i

Tafla 6 Lagmarksfjarhaed tryggingarverndar & Nordurléndunum'?

ISK EUR Innlendur gjaldmidill
Noregur 18.725.000 228.912 NOK 2.000.000
Danmork 3.294.000 40.268 DKK  300.000
Svipj6d 2.289.000 27.986 SEK  250.000
Finnland 2.045.000 25.000 EUR 25.000
fsland 1.708.000 20.887 ISK 1.708.000

1. Fjarhadir i ISK eru reiknadar midad vid kaupgengi evru 17. jandar sl. og eru namundadar vid nasta
pusund.

Heimild: Norges Bank: Innskuddsikring i Norden og virkninger av a filialisere Nordea, 26. mars 2004, bls. 3.

8. ECB: Main Features of the Deposit-Insurance Schemes in the EU, 23. névember 2004, bls.
7-8.



ESB-rikjum, ef fra eru skilin Danmérk, Bretland, Frakkland og [talia.
Algengt er ad fjarhaedin sé um 20.000 evrur.

Eins og fram hefur komid gera 16g nr. 98/1999 pa lagmarks-
krofu ad hrein eign innstaedudeildar sé 1% af medaltali tryggdra inn-
staedna. A 4rinu 2004 var medaltal tryggdra innsteedna um 498 ma.kr.
Af Deirri fjarhaed ber Tryggingarsjédi samkveemt l6gum einungis
skylda til ad hafa til radstéfunar fjdarhad sem samsvarar 1% af 498
ma.kr., p.e. 4,98 ma.kr.

Ekki hefur verid gerd Uttekt & hlutfalli hreinnar eignar innstaedu-
deildar og heildarfjarhedar innstaedna undir lagmarkstryggingar-
vernd. Hins vegar hefur verid gerd konnun & fjélda reikninga med
innsteedu undir og yfir lagmarkstryggingarvernd midad vid 31. des-
ember 2004.° P4 voru samtals 1.117.208 sparisjods- og tékkareikn-
ingar & kennitélum einstaklinga hja bonkum og sparisjodum i vinnslu
hja Reiknistofu bankanna med innsteedu. Medalinnstaeda 4 pessum
reikningum var 249.837 kr. A sama tima voru 580.669 kennitdlur
skradar fyrir reikningi med innstaedu sem var laegri en lagmarksfjarhaed
tryggingarverndar (pa 1.740.000 kr.) hja bonkum og sparisjodum.
Fjsldi reikninga ad baki pessum kennitdlum var 1.009.784.10

Pessar tolur hafa reyndar takmarkad upplysingagildi par sem
ekki var kdnnud heildarfjarhad innsteedna undir lagmarkstryggingar-
vernd. Ef midad er vid framangreint medaltal innstaedu (249.837 kr.)
og pad margfaldad med fjolda kennitalna sem skradar voru fyrir
reikningum med innstadu undir lagmarkstryggingarvernd (580.669)
veeri heildarfjarheed tryggora innst&edna um 145 ma.kr. Ef midad er
vid sama medaltal innsteedu og pad margfaldad med fjolda reikninga
a0 baki pessum kennitolum (1.009.784) veeri heildarfjarheed tryggdra
innsteedna um 252 ma.kr. Ljost er ad medaltalid sem notad er vid
atreikninginn er of hatt, p.e. teknir eru med reikningar med innstaedu
yfir fjarhaeed lagmarkstryggingarverndar. petta bendir hins vegar til
bess ad hrein eign Tryggingarsjéds myndi hvergi neegja til ad tryggja
Ollum innstaedueigendum og fjarfestum lagmarkstryggingarvernd ef &
hana reyndi & einum og sama tima.

Pessi nidurstada & ekki ad koma & 6vart. Han er i samreemi vid
pann skilning ad baki ntgildandi [6gum ad nénast Utilokad er talid ad
svo alvarlegt astand skapist i fjarmalakerfinu ad 1% af medaltali
tryggora innsteedna myndi ekki naegja til ad standa skil & lagmarks-
tryggingarvernd.

Hins vegar kunna ad vera meiri likur & pvi ad vid gjaldprot einnar
lanastofnunar pyrfti ad ganga svo 4 eignir innsteedudeildar ad peer
myndu ekki nagja til ad meeta peirri dhaettu sem eftir steedi af pvi ad
onnur lanastofnun yrdi gjaldprota. betta & sérstaklega vid i ljosi pess
a0 samkvemt nagildandi l6gum er ekki sett neitt hamark & fjarhaed
greidslna Ur innsteedudeild medan eignir hennar hrokkva til. pvi er

9. Svar vidskiptaradherra vid fyrirspurn Johénnu Sigurdardéttur um tryggingarvernd inn-
stedueigenda, 131. 16ggjafarping 2004-2005, pingskjal 780 — 421. mal, 10. febrtar 2005,
bls. 2-3.

10. A sama tima voru 31.879 kennitélur skradar fyrir reikningi med innstedu sem var jafnha
eda harri lagmarksfjarhaed tryggingarverndar (pa jafnha eda heerri en 1.740.000 kr.) hja
bénkum og sparisjodum. Fjéldi reikninga ad baki pessum kennitélum var 107.424.
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ekki atilokad ad gjaldprot einnar lanastofnunar myndi leida til alvar-
legrar skerdingar & eignum deildarinnar og jafnvel til sjodpurrdar sem
gaeti komid i veg fyrir ad sjodurinn yrdi til skemmri tima [itid i stakk
buinn til ad veita 60rum innsteedueigendum i 68rum lanastofnunum
pa lagmarkstryggingarvernd sem gerd er krafa um i l6gunum. Slik
stada myndi jafnframt geta ordid ipyngjandi fyrir lanastofnanir sem
eftir steedu par sem paer pyrftu ad auka framlég sin verulega i sjodinn.

Lokaord

Markmid Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta er ad veita
innstaeedueigendum i vidskiptabonkum og sparisjodum og vidskipta-
vinum fyrirteekja sem nyta sér heimildir laga til ad stunda vidskipti
med verdbréf lagmarksvernd fyrir greidsluerfidleikum vidkomandi
fyrirtaekis. Pessi lagmarksvernd eykur vidnamsprétt fjarmalakerfisins
gegn hugsanlegum aféllum i starfsemi einstakra adildarfyrirteekja.
Tryggingarsjoour hefur pannig mikilveegu hlutverki ad gegna i pvi ad
studla ad traustu og 6ruggu fjarmalakerfi hér a landi. Hins vegar er
ljost ad sjodnum er ekki atlad ad tryggja 6llum innstaedueigendum og
fiarfestum fulla vernd fyrir tjéni sem kann ad hljétast af aféllum i fjar-
malakerfinu. Ekki vari heldur aeskilegt ad fela sjodnum slikt hlutverk
par sem pad geeti aukid freistnivanda og dregid ur kréfum um skilvirkt
og markvisst fjarmalaeftirlit. Mikilveegt er hins vegar ad Tryggingar-
sjodur bui avallt vid laga- og starfsumhverfi sem geri honum sem best
kleift ad sinna pvi takmarkada hlutverki sem honum er &tlad. | pvi
skyni er naudsynlegt ad fara yfir moéguleika sjodsins i sibreytilegu fjar-
malaumhverfi & ad tryggja innsteedueigendum og fjarfestum pa lag-
marksvernd sem kvedid er & um i 16gum um sj6dinn ef til pess kaemi
ad prengdi ad i rekstri adildarfyrirteekja hér & landi.
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