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Inngangur

Vandasém sigling framundan

Nidurstada greiningar Sedlabankans fyrir ari var ad pratt fyrir ad islenska fjdrmalakerfid veeri & mik-
illi siglingu og yrdi ad glima vid 6jafnvaegi i pjédarbuskap naestu arin veeri pad i meginatridum traust.
bessi nidurstada bankans stendur Sbreytt en bodarnir framundan eru nd synilegri og meiri. Vidbr6gd
vid breyttum adstaedum eru pegar hafin. Mikilvaegt er ad pétt sé haldid um stjérnvélinn og geett fyllstu
varfeerni.

Vidfangsefni ritsins Fjdrmalastédugleiki er ad meta getu fjarmalakerf-
isins til ad meeta hugsanlegu éafalli. Horft er til stodu fjarmalafyrirtaekia,
rekstrarskilyrda peirra, regluumgijardar og eftirlits. Fjallad er um stodu
heimila og fyrirteekja og haettu sem peim kynni ad vera buin af t.d.
leekkun tekna, verdlekkun fasteigna og hlutabréfa sem og aukinni
verdbolgu eda sveiflum i gengi gjaldmidla. Ahatta verdur atid fyrir
hendi, sérstaklega & umbrotatimum, en lagmarka parf likur & ad brest-
ur verdi i starfsemi mikilvaegra fjarmalafyrirteekja sem skadad geeti
afkastagetu efnahagslifsins.

Meginbreytingarnar fra sidustu greiningu bankans & fjarmala-
stodugleika eru af tvennum toga. Annars vegar jokst 6jafnvaegi i pjod-
arbuskapnum. Sedlabankinn hefur brugdist vid verdbolguprystingi af
voldum ort vaxandi eftirspurnar med verulegri haekkun styrivaxta.
Hins vegar urdu umskipti i fjaArmégnun vidskiptabankanna & erlendum
skuldabréfamarkadi. Margt bendir til ad adgengi ad fijarmagni og kjor
verdi ekki eins hagstaed og ad undanférnu. bess utan hafa ordid breyt-
ingar sérstaklega gagnvart islensku bonkunum. beir hafa vaxid hratt
og sottu mikid lansfé & alpjédlegan skuldabréfamarkad a lidnu éari.
Breyttar adstaedur krefjast pess ad peir haegi & vextinum.

Ytri skilyrdi pjodarbusins eru gdéd og & heildina litid stodug.
Ojafnveegi i heimsbuskapnum hefur b6 aukist sem geti haft i for
med sér breytingar 4 erlendum fjarmalalegum skilyrdum. Horfur i
efnahagsmalum & helstu markadssveedum islenskra fyrirtaekja eru po
enn ageetar, eftirspurn er stodug og verd a mikilvaegum Gtflutnings-
afurdum hatt.

Ojafnvaegi i pjodarbuskapnum getur grafid undan stédugleika.
Snoggar gengisbreytingar i kjolfar mikils vidskiptahalla og verdlaekkun
eigna geetu haft toluverd ahrif & skuldsett heimili og fyrirtaeki og &
rekstrarskilyrdi islenskra fijarmalafyrirtaekja. Pott Sedlabankinn hafi gert
rad fyrir ad gengi kronunnar myndi laeekka hefur pad nu gerst baedi
fyrr og hradar en vonast var til. Til lengri tima litid er si breyting holl
enda var gengid ordid toluvert heerra en samrymst gat jafnveegi i pjo0-
arbuskapnum. Verd hlutabréfa hefur einnig laekkad toluvert fra haestu
stodu og eftir hrada hakkun undanfarin misseri.

Skuldir islenskra heimila nema nu tvoféldum radstdfunartekjum
pbeirra og hafa aldrei vaxid meira en & sidasta ari. Samt hefur greidslu-
byrdi heimila ekki vaxid pvi ad lanstimi hefur lengst og vextir leekkad.
Overulegur hluti skulda heimila er i erlendum gjaldeyri. Eignir heim-
ila jukust & lidnu ari umfram skuldir og par med hrein eign peirra.
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ibudaverd er hins vegar ordié mjog hatt, einkum med hlidsjon af bygg-
ingarkostnadi og leiguverdi. Leekkun fasteignaverds geaeti valdid preng-
ingum hja peim sem lengst hafa gengid i skuldsettum kaupum, ekki sist
ef radstofunartekjur laekka timabundid og atvinnuhorfur versna.

Afkoma og stada fyrirtaekja virdist almennt géd. Skuldir peirra
heekkudu ad visu sem aldrei fyrr & lidnu ari en fjarfesting erlendis
skyrir stéran hluta aukningarinnar. Heekkun vaxta og vaxtaalags
og laekkun gengis kronunnar og verds hlutabréfa geta breytt stodu
margra fyrirteekja til hins verra, ekki sist peirra sem eru skuldsettust.
Utflutningsfyrirtaeki munu njéta géds af gengisleekkun krénunnar og
gildir pad um flest skrad fyrirtaeki. Skilyrdi ymissa fyrirteekja & innlend-
um markadi, t.d. i byggingarstarfsemi, munu ad sama skapi versna. A
heildina litid eiga heimili og fyrirteeki ad geta axlad skuldabyrdi sina en
svigrim peirra prengist.

Sedlabankinn hefur eindregid meelt med pvi ad skipulagi ibtida-
lana verdi breytt og ad rikid dragi ur beinni patttdku sinni. Samkeppni
& pessum markadi er eftirsdknarverd og bankar og sparisjodir geta
styrkt stodu sina til langs tima litid med pvi ad veita ibddalan.
Sedlabankinn malti gegn rymkun Gtlanareglna ibudalanasjéds arid
2004 ekki sist vegna timasetningar hennar. Bankar og sparisjodir
téldu ad sér prengt og brugdust vid med storhaekkudum Gtlanum og
lengingu lana. Afleidingin vard mikil skuldaaukning heimila, hakkun
fasteignaverds, aukin neysla, mikill innflutningur og tilheyrandi vio-
skiptahalli. Vaxtamyndun & ibudalanamarkadi hefur verid 6edlileg og
fjarmognun banka og sparisjéda ekki i neegilegu samraemi vid skilmala
veittra lana. Naverandi stada er 6vidunandi og brynt ad hrinda breyt-
ingum i framkvaeemd sem fyrst.

Stada stéru vidskiptabankanna skiptir mestu & fjjrmalamarkadi.
Ardsemi peirra hefur verid med dgeetum og eiginfjarstadan er sterk.
Ovenju hé ardsemi bankanna & lidnu &ri og i upphafi pessa ars skyr-
ist ad toluverdu leyti af gengishagnadi og ardstekjum en pott pessir
lidir veeru undanskildir var rekstrarafkoma peirra engu ad sidur mjog
g60. Sama ma segja um sparisjédina en umhugsunarefni er ad hreinar
vaxtatekjur hafa minnkandi veegi i rekstri peirra.

Heildaratlanum samstedna vidskiptabankanna i lok sidasta
ars var ad tveimur pridju hlutum veitt til erlendra lanpega og lang-
steerstum hluta peirra til vidskiptamanna & Nordurlondunum. Néanast
oll utlan til erlendra adila eru bundin vid svaedi par sem stodugleiki
rikir og efnahagsastand er gott. A hinn béginn er aukning dtldna til
innlendra adila langt umfram pad sem getur samramst stodugleika.
pott atlan standist sett geedavidmid eykur hrod Gtlanaaukning likur &
tépum sidar. Han var afram hrod & fyrstu manudum arsins og enn sjast
ekki skyr merki um breytingu til hins betra.

Lansfjarmoégnun hlutabréfakaupa og framvirkir samningar um
kaup & islenskum hlutabréfum fela i sér sérstaka dhaettu, einkum vegna
smaedar markadarins. Pott pessi vidskipti séu af sama toga og tidkast
erlendis purfa bankarnir ad geeta sin & umfangi og timalengdum pess-
ara vidskipta. Eigin aheetta bankanna i hlutabréfum jokst & sidasta ari
ad teknu tilliti til framvirkra samninga. Stérar aheettuskuldbindingar
heekkudu einnig, en hlutfall peirra af eigin fé bankanna laekkadi.



Oflugur rekstur islensku bankanna og batnandi lanshafisein-
kunn peirra og islenska rikisins hefur tryggt gédan adgang islenskra
fijarmalafyrirtaekja ad erlendum lansfiarmérkudum & undanférnum
arum. bPad adgengi hefur verid 6spart notad og pau hafa pvi ordid
hadari fjarmégnun & markadi. Ojafnvaegi i pjodarbuskapnum, hradur
voxtur bankanna og neikvaed umfjdllun ad undanférnu hefur ordid til
bess ad erlendir fjarfestar meta dhaettu nt meiri en 4dur. Heerri avoxt-
unarkrafa & eftirmarkadi skuldabréfa bankanna og fyrir skuldatrygg-
ingar er visbending um ad fijarmagnskostnadur peirra fari haekkandi.
Einhver breyting af pvi tagi parf ekki ad vera 6edlileg en & 6vart kemur
hve hatt krafan hefur farid fram ar kjorum sambeerilegra banka med
svipad lanshafismat. | breyttu dhaettumati 4 markadi felast dkvedin
skilabod og mun pad fyrr eda sidar auka fjdrmagnskostnad vid-
skiptavina peirra.

Verulegur samdrattur i efnahagslifinu geeti dregid ur stodugleika
fjarmalakerfisins. Mikil leekkun eignaverds, gengislaekkun kréonunnar
og hakkun erlendra vaxta samtimis myndi leida til snarpari adlégunar
en ella. Utreikningar byggdir & pjodhagslikani Sedlabankans stydja pa
alyktun. Alagsprof Fjarmélaeftirlitsins og mat Sedlabankans 4 mégu-
legu Gtlanatapi benda hins vegar eindregid til pess ad eiginfjarstada
bankanna sé pad sterk ad hun geti vel stadid af sér verulegt efnahags-
afall par sem saman faeru mjog alvarlegir skellir.

Afram er unnid ad préun innlendra fjgrméalamarkada med
taekniframforum og agavaldi reglna. Velta & morkudum, ad skulda-
bréfamarkadi undanskildum, hefur aukist en smaed peirra er eftir sem
adur veikur blettur i starfsemi peirra. Af peim sokum eru meiri likur
en ella & yktum sveiflum. A hlutabréfamarkadi hefur yfirtékunefnd
tekid til starfa, birt nokkra arskurdi en hefur enn sem komid er ekki
sannad gildi sitt. Skuldabréfamarkadurinn hefur ekki préast sem skyldi.
Oedlileg stada 4 ibudalanamarkadi reedur hér miklu. Ibadalanasjodur
hefur minni porf fyrir skuldabréfaitgafu vegna uppgreidsina eldri lana
og bankar og sparisjodir hafa ekki talid radlegt vid naverandi skilyroi
a0 fara i sambeaerilega skuldabréfautgafu til eigin fiarmognunar.

Sedlabankinn hefur & sidustu misserum beint sjonum sinum
ad rekstrardhaettu i greidslu- og uppgjorskerfum og beitt sér fyrir
Urbétum. Reynslan af rekstri kerfanna er god og likur & alvarlegum
afollum litlar. Engu ad sidur parf ad skerpa verkaskiptingu adila sem ad
kerfunum standa og styrkja skipulag peirra og vidbtinad. Framundan
er m.a. ad setja heimildarlasa i jofnunarkerfid sem annast smeerri
greidslur, lata gjaldtoku i stérgreidslukerfinu endurspegla kostnad pess
og halda fleiri vidlagaaefingar.

A lidnum arum hafa stjérnvéld byggt upp trausta umgjord laga,
reglna og eftirlits med fjarmalastarfsemi sem stenst samanburd vid pad
sem best gerist i ndgrannarikjum. Pann drangur ma m.a. sja af uttekt-
um Alpjodagjaldeyrissjodsins & stodugleika islenska fjarmalakerfisins
og umsdgnum alpjédlegra matsfyrirtaekja. | vidauka pessarar skyrslu er
vikid ad samstarfi stjornvalda um fjarmalastodugleika og vidlagamal.
Vid edlilegar adsteedur eru ekki likur & erfidleikum i starfsemi banka
sem eru traustir og styra lausafé og aheettu vel. Med fjarfestingu sinni
erlendis hafa islensku bankarnir breytt edli sinu og dreift ahaettu. peir
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hafa s6tt & ny mid og skipa nu flokk fjclpjédlegra banka. Samstaedur
beirra eru med héfudstddvar 4 Islandi og padan er stjornad lausafjar-
stodu og ahaettu. Su stjornun er & abyrgd eigenda bankanna og peirra
stjornenda sem peir rdda. Peirra er ad axla dbyrgd a rekstrinum og risa
undir &féllum sem verda kunna med sama heetti og peir njéta avinn-
ings pegar vel gengur. Fjarmalaafoll geta & hinn boginn haft vidtaekari
afleidingar. Pess vegna huga stjornvéld 4 slandi sem annars stadar ad
vidbunadi 4 fjarmalamarkadi og gera opinskatt og opinberlega grein
fyrir sjonarmidum sinum.

Storstigar framfarir sidustu ara hafa skapad mikil veromeeti
fyrir pj6dina og tekjuhorfur eru gédar til lengri tima litid. Vettvangur
athafna er markadskerfi med umgjord stjérnvalda sem er sambeerileg
vid pad sem best gerist i Evropu. Stada rikissjods Islands er afar sterk
og sveigjanleiki og vidbragdskraftur islensks efnahagslifs er mikill. Orri
framproun fylgja gjarnan vaxtarverkir. Longu timabart er ad hagja
& ferdinni til ad na betra jafnveegi i fjarmalum heimila og fyrirtakja,
b.m.t. fjarmalafyrirtaekja. Taka parf tillit til adsteedna og skilaboda um
ad draga purfi Ur aheettu. P4 mun vel farnast.



Pj6dhagslegt umhverfi og fjarmdlamarkadir

Ojafnveegi skapar erfidari skilyrdi fyrir
fjarmalastodugleika

bjédhagslegt 6jafnvaegi hefur aukist fra pvi ad ritid Fjarmalastodugleiki kom sidast dt fyrir ari. Fasteigna-
verdlag er mun herra en pd, vidskiptahallinn i fyrra reyndist meiri en spdd var og raungengi hakkadi
enn frekar, en lakkadi sidan hratt framan af yfirstandandi dri. Undanfarna manudi hefur dregid ur
haekkun fasteignaverds og gaeti raunverd fasteigna verid nalaegt hamarki. Jafnframt benda endurskod-
adar télur um ibudafjarfestingu til pess ad frambod ibidarhisnadis hafi aukist meira en ddur var talid,
en mikid frambod & neestu arum gaeti studlad ad hjédnun ibtidaverds. Skuldir einstaklinga, fyrirtaekja og
pjédarbusins i heild hafa aldrei aukist jafn hratt og & sl. ari. Hid sama & reyndar vid um eignirnar sem
jukust meira en skuldir. Skuldaséfnun fyrirtaekja og pjédarbisins skyrist ad stérum hluta af kaupum &
erlendu hlutafé og erlendum dtlanum bankakerfisins. Eigi ad sidur jukust hreinar skuldir pjédarbusins
verulega i fyrra. Erlend fiarmdlaleg skilyrdi hafa verid évenju hagstaed undanfarin ar og gert innlendum
fidrmalastofnunum kleift ad vidhalda hradri utldnaaukningu lengur en ella. Sedlabankinn hefur oft bent
a ad fidrmdlaleg skilyrdi geetu versnad a sama tima og ohjakvaemileg adlégun & sér stad i islenskum pj6d-
arbuskap. Flest bendir til pess ad erlendir vextir haekki d& naestunni. bad hefur leitt til pess ad dhaettumat
fiarfesta hefur breyst og erlend fjdrmalaskilyrdi versnad. Fjarfestar, sem 4 undanférnum drum hafa tekid
d sig meiri dheettu i leit ad betri dvéxtun, eru byrjadir ad losa stédur sem peir telja dhaettusamar. [slenska
krénan vard fyrir bardinu 4 pessari vidhorfsbreytingu a fyrstu manudum drsins, enda éjafnvaegi i pjéd-
arbtiskapnum mikid.

Pj6dhagsleg skilyrdi fjarmalastodugleika

Alpjodleg skilyrdi fjarmalastédugleika afram nokkud go6d

A sl. ari hafa hagvaxtarhorfur i Evrépu batnad nokkud og hagvaxt- Mynd 1
arspar fyrir Bandarikin eru afram svipadar og fyrir ari. Nokkud dro Alpjodleg hagbroun 1990-2006'
b6 Ur hagvexti OECD-landa 4 fij6rda arsfiordungi 2005, en liklega HaguOxtur & helstu viBskiptasvaedum lslands
er par um timabundid flokt ad reeda. Vid pessar adstaedur er edlilegt g o Adr

ad dragi ur peim slaka sem rikt hefur i peningamalum undanfarin ar.
Skammtimavextir i Bandarikjunum hafa haekkad jofnum skrefum sl.
1%z ar, en langtimavextir hafa adeins nylega tekid ad pokast upp 4 vid.
Sedlabanki Evrépu hefur einnig haekkad vexti tvivegis og bdist er vid
ad vextir bankans haekki frekar a pessu ari. Langtimavextir i Evropu
hafa hakkad fra sogulegu lagmarki sl. haust en eru litlu haerri en peir
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voru pegar sidasta skyrsla var gefin Gt. | Japan eru na talid liklegt ad 90 92 ‘94 96 ‘98 ‘00 ‘02 04 ‘06
horfid verdi fra ndllvaxtastefnunni innan tidar. — Evrusvaesi
Eins og sakir standa virdast horfur & ad vextir i Evrépu haekki i Bretland
haegum skrefum. Likur & téluverdri vaxtahaekkun & pessu ari hafa po B f::::”kin
aukist samhlida efnahagsbata i Evropu. Vextir gaetu einnig purft ad —  Nymarkads- og prounarriki

hakka nokkud hratt ef verdbdlguhorfur versna, t.d. sokum afram- 1. Tolur fyrir 2005 og 2006 byggjast & spam.

Heimildir: Alpjodlagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts.

haldandi haekkunar orkuverds. Lausafjargnétt i heiminum hefur att
patt i ad halda nidri voxtum. Ekki er Gtilokad ad adsteedur sem studla
ad henni gaetu breyst hratt (sja rammagrein 1).

Aldrei fyrr hefur islenskur pjédarbuskapur verid jafn hadur
vedrabrigdum alpjodlegra efnahagsmala og um pessar mundir. Fyrir
bvi eru tvaer astedur: | fyrsta lagi er pjodarbuid skuldsettara en pad
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PJOPHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Rammagrein 1

Ojafnvaegi i
heimsbuskapnum

Mynd 1

Vidskiptajofnudur sem hlutfall af
landsframleidslu 1991-2005"

% af VLF
8

— Kina island
— Bandarikin = Evrusvadid

1. Télur fyrir 2005 eru byggdar & spam.
Heimildir: Global Insight, OECD, Reuters EcoWin, Sedlabanki islands.

pann skugga ber & nokkud gddar horfur i heimsbiskapnum um
pessar mundir ad gaett hefur vaxandi 6jafnveegis i alpjodavidskipt-
um um nokkurt skeid. Pad felst i pvi ad Bandarikin og nokkur énnur
riki hafa buid vid vaxandi vidskiptahalla. [ fyrra nam vidskiptahalli
Bandarikjanna t.d. 6,4% af landsframleidslu. Nokkur nymarkads-
[6nd i Asiu asamt faeinum oliuttflutningsrikjum® hafa hins vegar
haft vaxandi afgang & vidskiptajofnudi, sem samanlagt jafnast
u.p.b. & vid halla Bandarikjanna.

A tiunda dratugnum, eda allt fram til verdfallsins & hlutabréfa-
morkudunum upp Ur aldamoétunum, var vidskiptahalli Bandarikjanna
adallega fjarmagnadur med beinni fiarfestingu og hlutabréfakaup-
um erlendra adila, en hefur sidustu arin einkennst af vaxandi kaup-
um & rikisskuldabréfum og skuldabréfum fyrirtaekja. A medal helstu
kaupenda eru sedlabankar i Asiu. Bandarisk rikisskuldabréf eru nu
uppistada ort vaxandi gjaldeyrisforda peirra, sem hefur aukist um
230% & rimum aratug og mest & sidustu fjorum arum. Japan og
Kina eiga u.p.b. 40% af heildargjaldeyrisforda heimsins.

i ljosi pess ad vextir i Bandarikjunum hafa veri® évenju lagir
um langt skeid er asteda til ad efast um varanleika pessa astands.
Ahrif pess ad alpjodavidskipti leiti jafnvaegis 4 ny & fiarmélastédug-
leika velta ad miklu leyti & pvi hver hradi adlogunarinnar er og med
hvada hetti hana ber ad. | pessu sambandi er vert ad gefa eftirfar-
andi pattum gaum:

1. Fjarmagnsaudur hefur aukist langt umfram landsframleidslu.
Vilji og geta fjarfesta til ad avaxta fjarmuni sina erlendis hefur ad
sama skapi aukist. Petta hefur leitt til pess ad frjalst fjarmagns-
fleedi milli landa hefur dregid Gr hémlum a fjarmégnun vid-
skiptahalla. Vegna alpjodavaedingar fijarmagnsmarkada gegna
markadsoflin nd mun staerra hlutverki en adur, samanborid vid
ahrif alpjédastofnana og millirikjasamninga.

2. Nymarkadsriki i Asiu, sem bua vid fastgengisstefnu af mismun-
andi tagi, gegna vaxandi hlutverki. Hid alpjodlega fjarmala-
umhverfi samanstendur annars vegar af I6ndum sem bua vid
flidtandi gengi og hins vegar I16ndum med meira eda minna fast
gengi. brystingur & leidréttingu eda adlogun, vegna hvers kyns
afalla verdur 6samhverfari en vid adstaeedur par sem gengi allra
gjaldmidla er fljotandi, p.e.a.s. gengisadlégun beinist ad faum
gjaldmidlum.

3. Bandarikjadalur hefur haft yfirburdastodu sem fordagjaldmidill
og akkeri fyrir fastgengisgjaldmidla. Evran hefur hins vegar sott
a sem fordagjaldmidill ad undanférnu. Hingad til hefur préunin
verid hag, en snoggar breytingar gaetu haft i for med sér laekk-
un & gengi dalsins.

Vidvarandi djafnvaegi i heimsblskapnum getur & endanum leitt til
spennu i samskiptum landa. petta getur studlad ad pvi ad kréfur
um verndar og refsitolla fai byr undir bada vangi, eins og nyleg
deemi i Bandarikjunum sina, og almennt dragi ur frjalsri verslun og
fijarmagnsflutningum milli landa. Takist pjodum heims ad leysa ur
slikum agreiningi eru hins vegar gédar horfur & ad adlégunin geti
ordid haegfara.

1. Netté oliuttflutningsléndin sem hér um raedir eru Alsir, fran, Kuveit, Mexiké, Nigeria,

Noregur, Russland, Sadi Arabia, Sameinudu arabisku furstadaemin og Venestela.




hefur 48ur verid og eftir pvi neemara fyrir breytingum & erlendum fjar-
malalegum skilyrdum. | &dru lagi er vidskiptahallinn meiri en nokkru
sinni fyrr. St6dugs innstreymis erlends fjarmagns er pvi porf til pess
ad vidhalda vexti innlendrar eftirspurnar. Erfidara adgengi innlendra
adila ad erlendu lansfé og haekkun vaxta geetu pvi haft ahrif 4 gengi
krénunnar og leitt til meiri samdrattar innlendrar eftirspurnar en ella.
Lakkun eignaverds gaeti magnad pessi ahrif enn frekar.

Godar horfur i helstu markadslondum islensku bankanna
pj6dhagslegar forsendur fjarmalastdédugleika 4 islandi radast ekki leng-
ur adeins af innlendu efnahagsastandi eda alpjédlegu efnahagsastandi
ad pvi marki sem pad hefur dhrif & islenska pjédarbiskapinn. Stéru
bankarnir prir eru ni allir med vidteka starfsemi & Nordurlondum,
i pessum l6ndum
hefur pvi ahrif & rekstur bankanna med beinum heetti, en ekki adeins

Bretlandseyjum og vidar. Framvinda efnahagsmala

6beint vegna ahrifa 4 islenska pjodarbuskapinn. Efnahagsastand &
helstu markadssveedum bankanna hefur almennt verid gott. Horfur
eru & vaxandi hagvexti & Nordurlondum. Verdbdlga er almennt litil &
Nordurlondum, medal annars sékum mikillar samkeppni smasolufyr-
irteekja, hoflegra launahakkana og vaxandi framleidni. Fasteignaverd
er hatt i sumum borgum, eins og vidar um heim, en ad 68ru leyti vird-
ist pokkalegt jafnvaegi i pjodarbuskap Nordurlanda.

Hagvoxtur i Bretlandi, sem er eitt af mikilveegustu markads-
svaedum islenskra fyrirtaekja og banka, hefur & undanférnum arum
verid borinn uppi af vexti einkaneyslu, sem aftur byggist ad verulegu
leyti & haekkun eignaverds og aukinni skuldsetningu heimila. Voxtur
einkaneyslu i Bretlandi var litill framan af ari 2005 en jokst nokkud sid-
ari hluta arsins. Samkveemt Consensus Forecasts-spam heldur voxtur
einkaneyslu afram i ar, en veikari eignamarkadir munu liklega halda
aftur af vexti hennar er fram lida stundir.

Slakari aflabr6gd og brottfér varnarlidsins munu draga ur vexti
utflutningstekna

Ytri skilyrdi pjédarbdsins eru allgéd og & heildina litid stédug. Fra pvi fyrir
ari hefur atflutningsverdlag sjavarafurda hakkad verulega. bess er ad
vaenta ad verdid haldist afram hatt i ljosi pess ad horfur eru & auknum
hagvexti & mikilveegustu markadssveedum. Verulega dré Ur vexti Ut-
flutnings & sidasta ari, ad nokkru leyti sokum slakra aflabragda sidari hluta
arsins, en einnig ma eetla ad hatt gengi krénunnar hafi haegt & 6drum
Gtflutningi. Aflabrégd hafa afram verid slék undanfarna manudi. I pjod-
hagsspa sem Sedlabankinn birti i lok mars var gert rad fyrir nokkru haeg-
ari vexti Utflutnings i ar og 4 naesta ari en gert var rad fyrir pegar sidasta
fjarmalastodugleikaskyrsla var birt. Meginskyringar pess eru horfur um
lakari aflabrogd i ar og samdrattur i pjénustu- og pattatekjum & neesta ari
vegna brotthvarfs vararlidsins. A moéti vegur hagsteedari proun utflutn-
ingsverdlags en 48ur var reiknad med. Vidskiptakjor botnudu mun meira
i fyrra en pa var reiknad med og horfurnar eru einnig betri i ar.

Ojafnvagi i pjodarbuskapnum hefur aukist
Ojafnveegi i pjodarbuskapnum hefur aukist verulega fra april 2005.
ibidaverd er umtalsvert heerra, véxtur einkaneyslu var til muna

257

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 2

Medalraunvextir i OECD-rikjum®,
Bandarikjunum og & evrusvaedinu 1992-2006

Arlegar tslur um priggja mdnada peningamarkadsvexti.
Raunvirt med visitolu neysluverds.

= OECD-riki
—  Evrusvaedid
Bandarikin
1. Vegid medaltal OECD rikja, vogir byggdar & vergri landsframleidslu
arid 2000 og kaupmattarjafnveegisstudlum (PPP). Tolur fyrir 2006

byggdar a spa OECD.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Medal-langtimaraunvextir i
OECD-rikjum’, Bandarikjunum og a
evrusvaedinu 1992-2006

Arsmedaltol vaxta 4 10 éra rikisskuldabréfum. Raunvirt
med visitélu neysluverds.
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= OECD-riki
—  Evrusvadid
Bandarikin
1. Vegid medaltal OECD-rikja, vogir byggdar & vergri landsframleidslu
ari® 2000 og kaupmattarjafnvaegisstudlum (PPP). Télur fyrir 2006 eru

byggdar & spa OECD.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Avéxtun tiu éra rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 6. april 2006
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Heimild: Reuters EcoWin.
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Tafla 1 Visbendingar um éjafnvaegi i pjédarbuskapnum

September April April
Stada vid gerd fidrmdlastédugleikaskyrslu? 2004 2005 2006
Verdlag ibadarhdsnadis & hofudborgarsveedi, 5,6 26,3 15,8
12 man. raunhakkun i %
- Q-hlutfall2 1,4 17 2,0
Hlutabréfaverd (Icex-15), 12 man. raunhaekkun i % 86,8 46,6 44,0
- V/H-hlutfoll skradra atvinnufyrirteekja3 16,0 17,2 16,3
Einkaneysla, medalvoxtur sl. 4 arsfjérdunga, 6,8 7.2 11,9
% fra fyrra ari
Vidskiptahalli % af VLF, medalvoxtur sl. 4 arsfjordunga 7,7 -9,3 -16,5
Utlanavoxtur innlansstofnana, 12 man. 24,5 45,7 46,4

%-breyting an gengis- og visitoludhrifa

1. Um er ad raeeda gogn sem lagu fyrir pegar vidkomandi skyrsla var gerd.
2. Hlutfall ibidaverds og byggingarkostnadar & sama visitolugrunni.
3. Urtakid inniheldur 16 atvinnufyrirtaeki.

meiri en spad var fyrir ari og vidskiptahallinn staerri. Utlanavoxtur
faerdist einnig i aukana & timabilinu. Gengi hlutabréfa hefur hakkad
mikid & undanférnum arum, ekki sist i fyrra og allt par til i febrdar sl.
Undanfarnar vikur hefur slegid i bakseglin og verdid leekkad.

Likur & téluverdum samdretti i kjéIfar metvidskiptahalla
Samkvaemt bradabirgdauppgjori nam vidskiptahalli arsins 2005 16%2%
af landsframleidslu. Hann var pvi ad likindum 4%z présentum meiri en
spad var i mars i fyrra. Pessi mesti halli [slandsségunnar, p.e.a.s. svo
langt sem sambeerileg haggdgn na, dsamt 60rum visbendingum vekur
upp spurningar um med hvada heetti pjédarbuskapurinn muni leita
jafnveegis & ny. Adlogunarferlid virdist raunar pegar hafid, 6llu fyrr en
flestir h6fOu vaenst, med umtalsverdri gengislaekkun kronunnar. Naer
undantekningarlaust lykur timabilum mikils vidskiptahalla tiltdlulega
fliotlega med nokkrum samdreetti.’ [ ljosi pess ad vidskiptahallinn er til
muna meiri en nokkurt OECD-riki hefur 40ur purft ad glima vid i ségu
peirra samtaka meetti aetla ad samdrattur geeti ordid nokkud harkaleg-
ur. Islenskur Gtflutningur er tiltdlulega 6teyginn gagnvart gengisbreyt-
ingum. Magntakmarkanir eru i sjavaritvegi vegna kvotakerfisins og
alutflutningur getur adeins brugdist vid eftir langan medgoéngutima
fjarfestingarverkefna. Ad auki hafa al- og orkuverd meiri ahrif & nyfjar-
festingu i peim geira en gengi kréonunnar. Adlogunin parf pvi fyrst
og fremst ad eiga sér stad a innflutningshlid og innflutningur er afar
nemur fyrir miklum gengisbreytingum.

Voxtur atflutnings og eftirspurnarnamni innflutnings draga ur
porf fyrir adlégun eftirspurnar...

A moti staerd vidskiptahallans parf ad vega ymsar mildandi adstaedur
sem geetu bent til pess ad adlogunin verdi e.t.v. ekki eins harkaleg og
virdast kann vid fyrstu syn. [ fyrsta lagi skyrist myndun vidskiptahall-
ans ad verulegu leyti af aukinni fjarmunamyndun. A &runum 2002-
2005 versnadi vidskiptajofnudur um sem nam 17,7% af landsfram-

1. Sja t.d. Edwards, Sebastian (2004), , Thirty Years of current account imbalances, current
account reversals and sudden stops", IMF Staff Papers 51.



leidslu. Par af ma skyra 11,3% med aukinni fisrmunamyndun og
6,5% med minni pjédhagslegum sparnadi. Fjarfestingunni fylgir mikill
innflutningur og lauslega aaetlad skyrir innflutningur voru og pjénustu
i tengslum vid byggingu al- og orkuvera u.p.b. pridjung vidskiptahall-
ans a sl. ari. Fjarmunamyndunin er ad miklu leyti i atflutningsgreinum
og etti pvi ekki ad hafa mikinn adlégunarvanda i for med sér, pvi ad
atflutningstekjur al- og orkufyrirteekja munu standa undir greidslu-
byrdi lana og ardgreidslum til erlendra eigenda. Utflutningur als mun
aukast um teeplega pridjung i &r og um 62% & nasta ari samkvaemt
spa Sedlabankans, sem birtist i Peningamdlum i lok mars. Einnig atti
sér stad umtalsverd fjarfesting i samgéngum. Hluti fjirmunamynd-
unarinnar er hins vegar ekki Gtflutningsskapandi, t.d. ibudafjarfesting
og toluverdur hluti fjarfestingar i pjonustugreinum.

i 63ru lagi verdur ad hafa i huga ad samdréttur innlendrar eftir-
spurnar hefur jafnan i for med sér verulegan samdratt innflutnings,
einkum fjarfestingarvoru og varanlegrar neysluvoru. Fyrir vikid koma
ahrif samdrattar ad storum hluta fram utan landsteina og valda minni
samdraetti atvinnu en gerist i staerri hagkerfum, sem ekki eru jafn opin.
A drunum 2001-2002 drést innflutningur saman um 12% & sama
tima og pjodardtgjéld minnkudu um 3% %. bratt fyrir pennan snarpa
samdratt jokst atvinnuleysi adeins i 3%2% arid 2003. bessi tiltolulega
mildu vidbrogd ma reyndar ad hluta rekja til pess ad framkvemdir vid
Karahnjuka héfust pegar & rinu 2003. Framkvaemdirnar og veentingar
um komandi hagvaxtarskeid hafa an efa dregid verulega ar eftirkost-
um ofpensluskeidsins sem lauk eftir aldamotin.

i pridja lagi virdast toluverdar likur & pvi ad hafist verdi handa vi®
nyjar framkvaemdir vid byggingu al- og orkuvera adur en pad timabil
adlogunar sem nu er framundan hefur runnid sitt skeid. Gangi paer
daetlanir eftir gaeti kronan laekkad minna og eftirspurn tekid fyrr vid
sér a ny.

pratt fyrir framangreinda mildandi peetti er ljost ad adlog-
unarporfin er mikil. Ad teknu tilliti til aukins utflutnings mun vid-
skiptahallinn, samkveemt sidustu spa Sedlabankans, nema pvi sem
neest 10% af landsframleidslu & neesta ari pegar framkvaemdum lykur
ad mestu og framleidslan verdur komin i fullan gang — p6 ekki fyrr en
nokkud er lidid a arid. Rétt er p6 ad hafa i huga ad spain var gerd 4
peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist ébreytt fra midjum mars
sl. og styrivextir eins og peir voru 4dur en Sedlabankinn haekkadi pa
um 0,75 prosentur i lok mars. Fravik fra peim, haerri vextir og liklega
leegra gengi, munu fela i sér meiri samdratt pjédardtgjalda og minni
innflutning.

...en erlend vaxtahakkun mun auka hana

Nokkurra atrida verdur einnig ad geta er geetu aukid 4 adlogunarporf-
ina samanborid vid timabilid 2001-2002. begar vidskiptahallinn hvarf
a tveimur arum, ar 10,5% af landsframleidslu arid 2000 1,4% afgang
arid 2002 audveldadi leekkun erlendra vaxta & timabilinu adlogunina.
pannig minnkudu hreinar vaxtagreidslur til itlanda ar 3,8% af lands-
framleidslu arid 2000 i 3,1% arid 2002. NU virdast horfur & ad pessu
verdi ofugt farid a naestu arum. Vextir hafa pegar hakkad nokkud
undanfarid ar og horfur eru & frekari haekkun erlendra vaxta i ar.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 5

Innflutningur fjarfestingarvéru og
vidskiptahalli 1988-2005

% af VLF
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— Vidskiptahalli (h. &s)
Innflutningur fjarfestingarvara, alls (v. 4s)

mm  Innflutningur fjarfestingarvara an skipa
og flugvéla (v. as)

mm  Innflutningur skipa og flugvéla (v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

-_—
[N

900¢C

INI3ITONEGOLSYIYWNHYIS



[N

FJARMALASTODUGLEIKI

2006

PJOPHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

125

115

105

95

85

75

Mynd 6
Raungengi jantar 1980 - april 2006
Manadarleg gégn m.v. hlutfallslegt neysluverd
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Raungengi midad vid hlutfallslegt neysluverd
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Heimild: Sedlabanki islands.

Adlogunarporfin kann ad verda meiri sem pvi nemur. Eins og getid
var i Peningamdlum 2006/1 myndi vidskiptahallinn, ad 6dru breyttu,
aukast um rimlega 3% ef medalvextir & hreina erlenda skuld pj6d-
arbusins feeru upp i medaltal tiunda aratugar sidustu aldar, p.e.a.s. i
u.p.b. 6%2%. Slik préun myndi ad 6dru jofnu veikja kréonuna og draga
enn frekar Ur innlendri eftirspurn, annadhvort fyrir tilstilli minni kaup-
mattar eda heerri vaxta.

Ekki er haegt ad atiloka aframhaldandi snarpa gengisadléogun

pratt fyrir ad vidskiptahallinn skyrist ad toluverdu leyti af mikilli fjar-
munamyndun sem mun skapa Utflutningstekjur til lengdar verdur
ad reikna med pvi ad toluverdur prystingur verdi & gengi krénunnar
medan adlogunin i pjédarblskapnum gengur yfir, einkum ef erlendir
vextir taka ad hakka hradar.

Naudsynlegt er ad vaxtamunur vid Gtlond verdi verulegur a
pessu timabili til ad studla ad pvi ad adlégunin verdi haegfara. begar
hluti skuldabréfa i islenskum kronum sem gefin hafa verid Gt af erlend-
um adilum fellur i gjalddaga si@ar & pessu ari veltur mikid 4 ad traust
pbeirra & langtimastédugleika krénunnar haldist. Laekki gengi kron-
unnar toluvert nidur fyrir langtimajafnvaegisgildi getur umtalsverdur
vaxtamunur studlad ad pvi ad kronan nai langtimastyrkleika sinum &
ny fyrr en ella.

Lifeyrissjodir kunna ad gegna mikilveegu hlutverki i pessu adlog-
unarferli. beir hafa fjarfest umtalsvert i erlendum hlutabréfum & und-
anférnum manudum. Ljést er ad ef krénan lakkar mikid til vidbotar
mun hlutdeild erlendrar hlutafjareignar peirra aukast midad vid pa
fjarfestingarstefnu sem sjodirnir reka. Pad og veentingar um ad krénan
hverfi aftur til langtimajafnveegis mun ad endingu stydja vid gengi
krénunnar.

Adlégun gengis getur pjonad pvi hlutverki ad draga ur sveiflum
i pjodarblskapnum. Laegra gengi orvar Gtflutning um leid og dregur
ar eftirspurn og innflutningi. Ef heimili, fyrirtaeki og pjédarbuskapurinn
i heild eru mjég skuldsett er hins vegar heetta 4 ad samdrattarahrif
snarprar gengislaekkunar verdi a.m.k. timabundid yfirsterkari, einkum
i ljosi pess ad neemni Utflutnings fyrir gengisbreytingum er takmorkud,
og ad styrivextir kynnu ad purfa ad hakka verulega. Einkum & petta
vid ef gengisleekkunin er 6héfleg og drifin afram af fjarmagnshreyf-
ingum sem eiga raetur ad rekja til 6ttablandinna vaentinga um gengis-
breytingar. bvi er afar mikilveegt ad studla ad pvi med adhaldssamri
peningastefnu ad adlogun gengisins ad langtimajafnvaegi verdi haeg.

brounin a gjaldeyrismarkadi i febriar og mars synir hve
niverandi stada er vidkvam

pegar mikid o6jafnvaegi er i pjodarblskapnum getur gjaldeyrismark-
adurinn ordid mjog vidkvaemur fyrir atburdum sem i sjalfu sér vird-
ast ekki storveegilegir. Vidhorf & morkudum geta breyst afar hratt.
Matsfyrirteekid Fitch Ratings gaf Gt tilkynningu hinn 21. febrdar sl. um
ad horfum fyrir lanshafismat rikissj6ds islands vegna skuldbindinga i
innlendum og erlendum gjaldmidli hefdi verid breytt Gr stodugum i
neikveedar. Pétt engin breyting veeri gerd a lanshaefismatinu og ekki
veeri um ad reeda neinar nyjar upplysingar um pjédarbuskapinn hafdi



yfirlysing Fitch strax mikil &hrif & gjaldeyrismarkadi. I kjélfar yfirlysing-
arinnar laekkadi gengi kronunnar um 7% & milli skraninga. [ kjélfari®
hefur fylgt fjoldi skyrsina og frétta um islensk efnahagsmal og fiarmala-
fyrirtaeki, flest & heldur neikvaedum nétum, og virdast paer hafa att patt
i pvi hve hratt fjaradi undan islensku krénunni.

Hreinar skuldir pj6darbusins jukust verulega i fyrra og gera
pjodarbiskapinn vidkvaemari fyrir gengissviptingum

Meginastada vidhorfsbreytingar Fitch i febriar er hin évenjuhrada
skuldaséfnun pjédarbusins & undanférnum arum. | arslok namu paer
3.227 ma.kr. eda prefaldri landsframleidslu. A moéti pessari skuldaséfn-
un er einnig mikil eignamyndun. bvi hefur hrein stada pjédarbdsins
versnad mun minna. Hun var neikveed um 829 ma.kr. i arslok 2005,
eda 163 ma.kr. lakari en i arslok 2004. Fjallad er um skuldir og eignir
bjodarbusins i vidauka 2 og nanar um Utrés fyrirtaekja hér 4 eftir.

Rikissjodur er naegilega sterkur til ad taka a sig veruleg afoll
Adeins litill hluti erlendra skulda eru skuldir rikisins eda hins opinbera.
Skuldir rikisins hafa minnkad 6rt & undanférnum arum. Neikvaedar
horfur um lansheefismat rikissjods hljéta pvi ad hvila & pvi einu ad
skuldir fjarmalakerfisins geetu fallid a rikissjod i tilfelli alvarlegrar fjar-
mélakreppu. Er pa gengid Ut fra pvi ad helstu fjarmalastofnanir lands-
ins gegni of veigamiklu hlutverki i islenskum pjédarbuiskap til pess ad
nokkur rikisstjorn muni lata pad afskiptalaust ad peer stefni i prot.

Mikilvaegt er ad undirstrika ad aheettan sem er grundvollur mats
Fitch er félgin i atburdaras sem er mjog odlikleg. Til pess ad komi til
greidsluerfidleika rikissjods virdist a.m.k. tvennt purfa ad gerast sam-
timis: Meiri hattar kreppa i fjarmalakerfinu er leidi til gjaldprots kerf-
islega mikilvaeegra fjarmélastofnana og frahvarf frd abyrgri stjorn rik-
isfiarmala er leidi til verri stodu rikissjods og skuldaséfnunar til vidbotar
beim skuldbindingum sem kynnu ad falla & rikissjod eda peim sem
rikissjodur kynni ad taka & sig vegna fjarmalakreppu. | pvi sambandi
ma geta pess ad midad vid ntverandi stodu rikissjods myndi fjarmala-
kreppa af svipudu umfangi og sumar dyrustu kreppur sidustu aldar
erlendis ekki leida til lakari skuldastédu rikissjods islands en rikissjoda
sumra landa sem hafa sému lanshafiseinkunn og island. Slik kreppa
yrdi mikid afall fyrir pjédarbuskapinn og lifskjor i landinu, en negilegt
svigrum virdist fyrir hendi til ad afla rikissjodi peirra tekna sem parf til
ad standa undir vaxtakostnadi vegna aukinna skuldbindinga.

Toéluverdar likur virdast a afturkipp i pjédarbuskapnum a nastu
arum

| kjolfar ofpensluskeids fylgir venjulega tiltélulega stutt timabil sam-
dréttar. [ kjélfar meiri hattar ofpensluskei®a, einkum peirra sem ein-
kennst hafa af mikilli haekkun eignaverds sem sidan gengur til baka,
hefur i sumum tilvikum fylgt langvarandi leegd.? Asteeda er til ad thuga
hvort umtalsverdur samdrattur geeti fylgt i kjolfar pess mikla vaxtar
sem einkennt hefur undanfarin ar. Um pad er ekkert haegt ad fullyrda

2. Efnahagslaegdin i Japan i kjolfar ofpenslu & niunda aratug sidustu aldar hefur t.d. stadid i
fimmtan ar.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABDIR

Mynd 7
Skuldahlutfoll og greidslubyrdi 1990-2005

o % af utflutningstekjum % af utflutningstekjum
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— Hreinar vaxta- og ardgreidslur (h. as)
= Hrein stada vid utlénd (v. 4s)

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Hrein skuldastada vid Gtlénd og hreinar
erlendar vaxtagreidslur 1998-2005
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I Hrein stada vid atlond (v. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 9

Hrein erlend stada og hrein erlend skulda-
stada nokkurra préadra rikja i arslok 2004

{sland*
island
Nyja-Sjaland |
Grikkland |
Astralia |
Svipjod |
Portugal |
Bandarikin I
Bretland |
Spann !
Danmérk !
Frakkland :
Noregur |
pyskaland |
Finnland |
Japan |

Sviss I

frland I I
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% af VLF

Il Hrein erlend stada
El Hrein erlend skuldastada
*Télur fyrir island fyrir 4rid 2005.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, heimasidur erlendra sedlabanka,
Sedlabanki [slands.
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Mynd 10

Kaupmattur og raunverd ibuda i fijdlbyli
A hdfudborgarsvaedinu jantar 1981 - mars 2006

1997 =100 %
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—— Raunverd m.v. visitélu neysluverds
—— Raunverd m.v. byggingarvisitdlu

Raunverd & moti kaupmeetti launa

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa [slands.

med neinni vissu. Flest meiri hattar samdréttarskeid 4 islandi hafa ordid
vegna ytri afalla sem voru litt fyrirsjaanleg. Samdratturinn arid 2002 er
undantekning. Hann skyrist eingdngu af adlégun i pjédarblskapnum
i kjolfar undangengins ofpensluskeids. Hann var allsnarpur, en st6d
adeins skamma hrid, pvi ad miklar framkvaemdir hofust fljotlega 4 eftir
og einkavaeding bankakerfisins ytti undir voxt ad nyju.

Ef ytri skilyrdi haldast hagsteed gati adlogunartimabilid einnig
ordid tiltolulega atakaliti® ad pessu sinni. A3 6dru dbreyttu ma po
buast vid einhverjum samdreetti og mun hagari hagvexti i nokkur ar
& eftir. Ekki er heegt ad utiloka snarpari samdratt versni ytri skilyrdi,
t.d. vegna harri erlendra vaxta, eda ef eignaverd og gengi krébnunnar
leekka meira en nu er gert rad fyrir. Med pjédhagslikani Sedlabankans
ma meta &hrif ymiss konar é4falla af pvi tagi. [ vidauka 1 er lyst nid-
urstddum hermana med pjédhagslikaninu par sem vidbrogd pjédarbu-
skaparins vid haekkun erlendra vaxta og leekkun gengis- og eignaverds
eru profud. Slikar reikniaefingar fela ekki i sér spd og ber adeins ad
skoda sem gréfa visbendingu um ahrif slikra afalla, enda minnkar
spageta likana hratt eftir pvi sem horft er lengra fram & veginn. Ekki
er heldur hagt ad horfa fram hja pvi ad téluverdar likur vir@ast & ad
radist verdi i frekari storframkveemdir vid uppbyggingu alidnadar og
orkuvera, en ekki er tekid tillit til sliks i hermunum sem lyst er hér &
eftir. Eitt af pvi sem likan af pvi tagi sem notad er vid hermunina getur
ekki metid nagilega er midlun éfalla i pjédarblskapnum i gegnum
efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja. Um st6du pessara helstu inn-
lendu lantakenda bankakerfisins er fjallad nanar hér a eftir.

Eignamarkadir

Eignaverd og préun & eignamorkudum eru mikilveegar visbendingar
um efnahagslegar forsendur fjarmalastédugleika. Ved i fasteignum
og hlutafé eru ad hluta til tryggingar fyrir endurgreidslum peirra er
taka lan hja fjarmalafyrirteekjum. Ef 4steeda er til ad aetla ad eignaverd
sé harra en stadist fer til lengdar purfa fijarmalafyrirtaeki ad hafa
meira bord fyrir baru ad pvi er dhreerir vedsetningu eigna. Préunin a
eignamorkudum undanfarid ar eetti ad vera fjarmalastofnunum tilefni
til ad gaeta varddar. Badi verd fasteigna og hlutabréfa hefur haekkad
svo hratt undanfarid ar ad astaeda er til ad reikna med pvi ad pad geti
leekkad umtalsvert & ny. Verd hlutabréfa hefur pegar laekkad toluvert
fra pvi ad pad nddi hamarki um midjan febriar og dregid hefur ur
heekkun fasteignaverds.

Dregur ur hakkun fasteignaverds eftir 6venjuhrada hakkun

begar Sedlabankinn gaf Gt ritid Fjdrmdlastodugleika i lok april 2005
var fasteignamarkadurinn i mikilli uppsveiflu. Pegar hast lét & fyrstu
manudum arsins haekkadi ibudaverd & hofudborgarsveedinu um 5%
& milli manada og tolf manada hakkun pess vard mest 40% i agust
2005. A timabili h6fdu staerri eignir 4 héfudborgarsvaedinu haekkad
um rumlega 50% & tolf manudum. A haustmanudum tok hasnaedis-
verdbodlgan & hofudborgarsvaedinu ad hjadna og var komin nidur i
22% i febraar. A landsbyggdinni faerdist husnaedisverdbolgan heldur i
aukana & sl. ari, eftir ad bilid & milli ibidaverds & hofudborgarsveedi og
landsbyggd hafdi breikkad verulega fra haustmanudum 2004.



Huasnadisverdlag gati lakkad pratt fyrir ad verdhakkanir skyrist
af undirliggjandi efnahagspréun

Hin mikla skrida husneadisverdhakkunar undanfarin ar vekur o6hja-
kveemilega spurningar um hvort verdhakkunin sé likleg til ad ganga
til baka, ad fullu leyti eda ad hluta, annadhvort med hreinni leekkun
nafnverds eda hlutfallslega midad vid annad verdlag. Svarid vid peirri
spurningu er ekki einfalt. Stundum er litid til pess hvort verdmyndun
radist af undirliggjandi efnahagspréun (e. fundamentals) eda spa-
kaupmennsku. Ver8haekkun sem sprottin er af spakaupmennsku einni
saman er liklegri til a0 ganga hratt til baka en hakkun sem sprottin
er af undirliggjandi efnahagspréun. Spakaupmennska, p.e.a.s. vid-
skipti sem gerd eru i peim tilgangi einum ad hagnast a verdbreytingu,
verdur po6 ekki audveldlega greind fra annarri hattsemi & markadi sem
einnig er drifin af veentingum um verdbreytingar. Tilfallandi upplys-
ingar barust i fyrra af starfsemi fasteignaheildsala sem flokka meetti
undir spakaupmennsku. Engar areidanlegar tolulegar upplysingar
liggja fyrir um starfsemi pessa. Jafnframt er ljost ad undirliggjandi
efnahagsproun, p.e.a.s. aukinn kaupmattur radstofunartekna, laekkun
vaxta og greifari adgangur ad lansfé virdist veita pvi sem naest full-
nagjandi skyringu & heekkun ibudaverds.?

Undirliggjandi efnahagspréun er sjalf 6st6dug

Spurningin um hvort spakaupmennska hafi att patt i peim miklu
verdbreytingum sem ordid hafa undanfarin ar er hins vegar i raun
aukaatridi. Verdpréun sem sprottin er af undirliggjandi efnahagsproun
er adeins jafn sjalfbaer og framvinda peirra hagsterda sem eru orsok
hennar. Allir peir peettir sem nefndir voru hér ad framan eru sveiflu-
kenndir. T.d. drést kaupmattur radstéfunartekna verulega saman i
byrjun tiunda aratugarins og geeti gert pad aftur. Vextir eru sveiflu-
kenndir og adgangur ad lansfé misgreidur, pétt opinberra takmarkana
geeti ekki lengur.

Afturkippur i efnahagslifinu geeti leitt til pess ad kaupmattur ryrni
verulega, sem aftur geeti leitt til lekkunar ibadaverds. Ymis daemi eru
um slikt & fyrri samdréttarskeidum. Arid 2002 laekkadi nafnverd ibud-
arhtsnadis & hofudborgarsvaedinu adeins litillega um mjég skamma
hri® og ad raungildi st6d verdlaekkun adeins yfir i faeina manudi,
prétt fyrir verulegan samdratt innlendrar eftirspurnar. Pessa tiltdlulega
mildu adlégun ma rekja til pess ad samdratturinn arid 2002 st6d afar
stutt yfir pott hann veeri e.t.v. allsnarpur & alpjodlegan maelikvarda.
pjodarbuskapurinn vard ekki fyrir neinum ytri &féllum & medan adlog-
unin eftir ofpensluskeidid arin 1998-2000 atti sér stad og framkvamdir
vid virkjanir hofust pegar & arinu 2003. Fyrir vikid drost kaupmattur
radstéfunartekna aldrei saman, eins og gerdist 4 tiunda aratugnum.

3. Um ahrif kerfisbreytinganna & innlendum husnaedislanamarkadi & préun htsnaedisverds er
fiallad nanar i grein Ludviks Eliassonar og Poérarins G. Péturssonar, ,, The residential hous-
ing market in Iceland: Analysing the effects of the recent mortgage market restructuring”,
Central Bank of Iceland, Working Papers, nr. 29/2006.
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Mynd 11

Raunverdlag ibudarhtsneedis i fjolbyli &
hofudborgarsveedinu

Januiar 1981 - febrtiar 2006
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= Raunvirt med visitélu neysluverds
— Raunvirt med byggingarvisitdlu

Raunvirt med visitolu neysluverds an hasnaedis

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 12

Raunverd ibudarhisnaedis a
hofudborgarsvaedinu

Jantar 1998 - febrtiar 2006

B Manadarbreyting (h. as)
—  Arsbreyting (v. &s)

Heimild: Fasteignamat rikisins.

Mynd 13
Greidd og reiknud husaleiga
Januar 1998 - mars 2006

1992 = 100
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— Reiknud husaleiga
—— Greidd husaleiga

Heimild: Hagstofa islands.

Lo =N WA U o

IN)

900¢C

INI3ITONEGOLSYIYWNHYIS



[N

FJARMALASTODUGLEIKI

2006

o

PJOPHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 14

Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur og

ibudarfjarfesting 1985-2005"

Hlutfall % af VLF 6
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mm  (budarfjarfesting (h. &s)
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—— Hlutfall markadsverds og byggingarkostnadar (v. as)

1. Rauda linan synir hlutfall visitalna ibudaverds i fjslbyli & hofudborgar-

svadinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitélur hafa verid

stadladar 4 medaltal aranna 1985-2004. Spa Sedlabankans um ibudar-

fiarfestingu 2005.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands.

Er liklegt ad pessi tiltolulega milda adlogun hdsnaedisverds — sem
raunar vard aldrei annad en stutt hlé & ver8haekkunum - endurtaki
sig & naestu arum? Ymislegt bendir til pess ad meiri likur séu & pvi ad
husnadisverd laekki & naestu arum. Augljésustu rokin fyrir pvi eru ad
heaekkunin undanfarin prjti ar hefur verid mun meiri og hradari en a
arunum 1999-2001. | arslok 2005 hafdi ibudaverd haekkad um 27,7 %
umfram visitélu neysluverds & pvi ari. A sama timabili nam hakkun
ibudaverds umfram laun teeplega fjérdungi og haekkun umfram rad-
stofunartekjur teeplega fimmtungi. Vaxandi bil & milli préunar ibuda-
verds og radstofunartekna undanfarid ar skyrist vaentanlega af leegri
voxtum. Vafasamt virdist ad pad bil haldist, nema eitthvad takmarki
frambod husnedis til langs tima. Mikid veltur & pvi hvort kaupmattur
radstofunartekna heldur afram ad aukast eda dregst saman & ein-
hverju timabili. Gerist pad sidartalda myndi bilid & milli ibudaverds og
kaupmattar breikka og likur & verdlaekkun aukast.

Frambod ibudarhisnadis hefur aukist verulega

Varhugavert er ad draga alyktanir um sjalfbaerni hisnadisverds ein-
vordungu Ut fra eftirspurn & hisnaedi. Bilid & milli ibidaverds og bygg-
ingarkostnadar hefur aukist verulega fra arinu 2001, jafnvel ad teknu
tilliti til heekkunar l160averds. pessi mikli munur felur i sér gridarlegan
hvata til pess ad byggja ibudarhlsnadi, enda hefur fjarmunamynd-
un i ibadarhisnaedi aukist hrodum skrefum a undanférnum arum.
Arid 1999 nam fjarmunamyndun i ibudarhdsnaedi 3%2% af lands-
framleidslu. | fyrra nam hlutfallid hins vegar 6% af landsframleidslu
og hefur ekki verid harra fra arinu 1984. Heekkun ibudaverds arin
1999-2000 skyrdist ad nokkru leyti af pvi hve fiarfesting tok seint vid
sér, eftir laegd tiunda aratugarins. begar dkvardanir hafa verid teknar
um fjarfestingu og bygging husnedis er hafin tekur einnig langan
tima ad snda préuninni vid, ef eftirspurn dregst skyndilega saman.
Hélfbyggt his kann ad vera litils virdi nema haegt sé ad ljuka pvi.
Byggingarverktaki sem greitt hefur hatt verd fyrir 160 og fjarmagnad
kaupin med lansfé parf ad byggja a 16dinni til ad standa undir vaxta-
kostnadinum. Lanveitendur hafa pvi sterkan hvata til ad halda afram
ad lana fé til framkveemda sem pegar eru hafnar. bvi er liklegt ad 4
einhverju stigi muni verda umtalsvert offrambod & husnadi.

Faera ma pau rok gegn pvi ad liklegt sé ad fasteignaverd leekki
verulega & ny ad ver8hakkun l68a sé ad einhverju leyti varanleg,
b.e.a.s. endurspegli varanlega félksfjdlgun, lifskjarabaetur og 6dyr-
ara fjarmagn. Fleiri og rikari einstaklingar keppi um takmorkud gaedi
- land. Vegna pess ad land er i edli sinu fost staerd getur pessi aukna
eftirspurn adeins brotist fram i varanlegri verdhakkun.

Liklega er petta rétt ad nokkru leyti. Hins vegar virdist verdhaekk-
unin & undanférnum arum hafa verid miklu hradari og meiri en hagt
er a0 skyra med ahrifum folksfidlgunar og battra lifskjara & verdlag
lands, enda virdast fyrri timabil 6rt vaxandi kaupmattar og folksfjolg-
unar ekki hafa haft samsvarandi varanlega verdhakkun lands i for
med sér. pétt frambod lands sé takmarkandi pattur hefur pad ekki
arslitaghrif &4 frambod byggingarlands i péttbyli 4 islandi. par raedst
frambodid ad miklu leyti af dkvordunum stjornvalda. Skipulagning
og undirbuningur byggingarlands er toluvert timafrekt ferli og liklega



hafa skipulagsyfirvold og sveitarstjérnir vanmetid verulega eftirspurn
eftir byggingarlandi, sem endurspeglast i hau I68averdi i nylegum
Gtbodum.

Hatt 168averd pydir reyndar ad hvatinn til ad byggja kann ad
vera minni en munur ibldaverds og byggingarkostnadar geeti gefid
til kynna. Hins vegar atti pa ad vera mikill hvati fyrir landeigendur og
skipulagsyfirvold ad auka frambod 168a, sem ad lokum atti ad leida
til somu nidurstddu — ad byggingarmagn aukist og ibudaverd laekki
uns jafnveegi neest.

Samanburdur vid erlendar borgir villandi

AJ pessu leyti er stadan 4 islandi afar 6lik pvi sem einkennir margar
erlendar stérborgir sem einnig hafa gengid i gegnum mikla haekkun
hasnadisverds 4 undanférnum arum. Astadan er ad nokkru leyti hin
sama og hér & landi, p.e.a.s. lagir vextir, vaxandi velmegun og folks-
fiolgun (i borgunum). Pessar borgir hafa hins vegar ekki yfir miklu
byggingarlandi ad rada, nema pvi sem fast med pvi ad rifa nidur
og byggja heerra en fyrir var. Fjarfesting hefur pvi ekki brugdist vid
aukinni eftirspurn & sama hatt og 4 [slandi. Pvi er afar vafasamt ad
halda pvi fram, eins og sumir hafa gert, ad ibudaverd & [slandi sé ad
laga sig ad pvi sem gengur og gerist i erlendum stérborgum. P4 ma
ekki heldur gleyma pvi ad fasteignaverd i mérgum borgum Evrépu,
Ameriku og vidar er einnig sdgulega hatt og geeti einnig laekkad pegar
vextir haekka.

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad umtalsverdar likur
séu a pvi ad ibudaverd & hofudborgarsvedinu muni leekka & neestu
arum, jafnvel ad nafnvirdi. Pad geeti einnig gerst i 6drum londum, en
adstaedur til sliks virdast rikari hér. Hvatinn ad slikum umskiptum geeti
ordid hinn sami og annars stadar i heiminum, hakkun vaxta sem hafa
verid ovenju lagir um alllangt skeid. Mikid o6jafnveegi i islenska pjod-
arbuskapnum geeti hins vegar gert adlogunina hradari hérlendis en
annars stadar. Hve mikil eda langdregin ahrif slik adlogun geeti haft &
pjodarbuskapinn mun radast nokkud af pvi hve burdugur efnahags-
reikningur heimila og fyrirtaekja er, en um pad er fjallad hér 4 eftir.

Verdlag atvinnuhutsnadis er einnig naleegt sogulegu hamarki

Upplysingar um verdlag atvinnuhtsnadis eru ekki eins areidanlegar
og gogn um verdlag ibudarhusnaedis. Fyrirliggjandi gogn syna pd
ad raunverd atvinnuhlsneedis er toluvert haerra en pegar pad nadi
hamarki um aldamétin. Horft yfir lengra timabil er verdheaekkunin
svipud og & ibudarhisnadi. Verdlag atvinnuhlsnedis sveiflast meira
en verdlag ibadarhusnaedis. bvi er ekki haegt ad Utiloka umtalsverda
raunlaekkun 4 naestu arum, eins og reyndar vard um aldamétin.

Verd hlutabréfa virdist edlilegt midad vid flestar kennitélur en
parf samt ad taka med varad

Gengi hlutabréfa islenskra fyrirtaekja hefur haekkad mikid undanfarin
ar. Fyrsta verulega bakslagid i langan tima hofst i febrdar. | april
hafdi trvalsvisitalan leekkad um pvi sem naest fimmtung frd hamarki i
februar. bratt fyrir pessa leekkun hafdi verdid neerri fiorfaldast & premur
arum og hakkad um 38% & sidustu tolf manudum.
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Mynd 15

Raunverd atvinnuhusnaedis &
hofudborgarsvaedinu’

1. arsfj. 1998 - 4. arsfj. 2005

Visitala

1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

— Einfalt medaltal kaupsamninga

——  Vegi0 eftir sterd

1. Raunvirt med visitélu neysluverds.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki fslands.
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Mynd 16
Urvalsvisitala hlutabréfa
Vikulegar tolur 5. jantar 1998 - 7. april 2006
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Heimild: Kauphdll fslands.
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Mikil heekkun & gengi hlutabréfa vekur spurningar um hvort pau
séu almennt of hatt verdlogd. Laekkunin undanfarnar vikur bendir til
otta um ad verdmatid sé ekki & traustum grunni reist. Mat & verdmaeti
hlutabréfa er ekki einhlitt par sem pad byggist &4 vaentingum um voxt
og framtidarhagnad fyrirteekja. betta endurspeglast i miklum sveiflum
4 markadsverdi hlutabréfa. Ymsar kennitélur eru notadar til ad meta
hvort hlutabréf séu hatt verdl6gd, en engin peirra veitir endanlegt svar.
Svokallad V/H-hlutfall er einn algengasti meelikvardinn.* V/H-hlutfall
skradra fyrirteekja hefur heldur farid laekkandi eda stadid i stad & und-
anférnum &rum. [ &rsbyrjun 2005 var V/H-hlutfall atvinnufyrirtaekja
u.p.b. 16 en i arslok teplega 17. Hlutfallid var talsvert leegra ad fjar-
malafyrirteekjum medtoldum, eda u.p.b. 11 um seinustu dramét, en
13 4ramétin adur. Mikill gengishagnadur vegna verdbréfaeignar og
gengishagnadar a erlend lan hefur aukid hagnad skradra atvinnu-
fyrirteekja seinustu misserin. bvi kann ad vera heppilegra ad skoda
hlutfallid milli heildarvirdis fyrirteekja og framlegdar, EV/EBITDA-hlut-
fallid.> Pad gefur hins vegar ekki heldur til kynna ad gengishaekkunin
i fyrra hafi verid 6hofleg. Verd hlutabréfa hefur pvi fylgt eftir auknum
hagnadi eda framlegd skradra fyrirtaekja.

islensk atvinnufyrirtaeki virdast ekki heldur sérlega hatt verdlogd
i alpjodlegum samanburdi. V/H-hlutfall peirra 15 fyrirtaekja sem eru i
arvalsvisitlunni er nokkru laegra en i helstu ndgranna- og vidskipta-
l6ndum Islendinga en svipad ef fjarmalafyrirteki eru undanskilin.

Tafla 2 V/H-hlutfoll og Q-hlutfoll

V/H V/H veaent Q-hlutfall
ICEX 15 11,2 111 2,2
ICEX 15 (an fjarmalafyrirteekja) 19,4 14,2 23
FTSE 100 15,0 13,1 2,4
OBX Oslo 16,6 13,4 2,9
OMX Helsinki 25 21,6 17,2 2,6
OMX Kaupmannahofn 20 15,7 13,5 2,6
OMX Stokkholmur 30 16,0 16,4 2,9
DAX Frankfurt 15,8 141 1,9
CAC 40 Paris 15,9 13,4 25
Nikkei 225 46,4 49,7 29
S&P 500 18,0 15,3 2,8
NZSX 50 (Nyja-Sjaland) 20,0 16,9 33
BUX (Ungverjaland) 12,4 11,7 2,7

Heimildir: Bloomberg, Landsbanki fslands.

4. V/H-hlutfallid meelir hlutfallid milli markadsverds hlutabréfa og hagnadar undangengid ar
eda veents hagnadar nastu tolf manudi, pa kallad vaent V/H-hlutfall.

5. EV/EBITDA er hlutfallid milli heildarvirdis fyrirteekis (markadsvirdi+netté vaxtaberandi
skuldir) og framlegdar (rekstrarhagnadur fyrir fjarmagnslidi og afskriftir). ESli malsins
samkveemt er EV/EBITDA adeins reiknad fyrir atvinnufyrirtaeki, ekki fijarmala- eda trygg-
ingarfyrirtaeki.



Annar melikvardi & verdmeeti hlutabréfa er svokallad Q-hlutfall.
Q-hlutfall fyrirteekja i drvalsvisitolunni hefur heldur farid haekkandi &
undanférnum arum, en er pé svipad og i vidmidunarlondunum (sja
toflu 1).6

Er haegt ad fullyrda Ut fra pessum upplysingum ad atvinnufyr-
irtaeki sem skrad eru i Kauphollinni séu hoéflega verdlogd? pad veeri
ofsagt. Hagnadur fyrirteekja er sveiflukenndur. Ef hagnadur hefur
verid meiri i fyrra en raunheft er ad gera rad fyrir i framtidinni geeti
V/H-hlutfallid haekkad hratt. Heettan & verdfalli hlutabréfa reedst pvi
af pvi hve liklegt sé ad verulega dragi Gr hagnadi & nastu arum, eda
hve mikid fjarfestar ottist slika préun. Erfitt er ad meta heettu & sliku
— ef svo veeri ekki myndi sliks dhaettumats pegar geeta i markadsverdi
hlutabréfa. peer breytingar sem ordid hafa 4 erlendum fjarmalalegum
skilyrdum geetu po breytt hagnadarhorfum 6rt vaxandi skuldsettra
fyrirtaekja. pvi er asteeda til ad taka ndverandi verdlag hlutabréfa med
nokkurri varid. Verdleekkun undanfarinna vikna synir ad gengi hluta-
bréfa er ordid mjog vidkvemt fyrir fréttum sem hafa ahrif 4 veentingar
um horfur i rekstri skradra fyrirteekja. Ekki er sjalfgefid ad hraeringar
sem leitt geetu til verdfalls eigi sér reetur i islenska pjdédarbuskapnum.
Flest skrad fyrirteeki eru Gtflutningsfyrirteeki eda med umtalsverda
erlenda starfsemi. Veruleg dhatta kann ad vera folgin i skuldsettum
kaupum & hlutafé, medal annars i fjarmalafyrirteekjum. Lendi kaup-
endur i verulegum erfidleikum vid ad velta afram lanum sem peir hafa
tekio til ad fjarmagna hlutabréfakaup og purfi margir ad selja pau &
sama tima geeti verdid fallid umtalsvert.

Eins og greint var fra i siBustu skyrslu geta eignatengsl & milli
fyrirtaekja leitt til pess ad pau hagnist & verdhaekkunum hlutabréfa
hvers annars. betta kann ad leida til verdmyndunar sem tengist ekki
endilega undirliggjandi rekstri. betta gefur tilefni til aukinnar varadar,
jafnvel pott algengir meelikvardar & verdid syni ekki ad mikil hatta sé
a feroum.

Heimili og fyrirtaeki

Hér ad framan hefur verid fjallad um paer adstaedur i islenskum pjéd-
arbuskap og i heimsbuskapnum sem valdid gaetu umtalsverdum aft-
urkipp i efnahagslifinu & naestu arum. Endalok lausafjargnottar i heim-
inum, sem nu virdist i sjopnmali, og adlégun eftirspurnar, vidskiptajafn-
adar og eignaverds i att ad langtimajafnveegi geeti valdid téluverdum
afturkipp i efnahagslifinu. Horfur i efnahagsmalum & helstu markads-
svaeedum islenskra fyrirteekja virdast hins vegar ad flestu leyti ageetar,
bétt einnig par geetu fasteignamarkadir 14tid undan siga. A heildina
litid ma alykta ad rekstrarumhverfi heimila og fyrirteekja geeti ordid
erfidara & naestu arum. P4 liggur neest fyrir ad svara peirri spurningu
hvort heimilin og fyrirtaekin séu i stakk bdin til ad meeta erfidleikum i
rekstri og &féllum sem efnahagsreikningur peirra kynni ad verda fyrir
a naestu arum. Hér a eftir verdur fjallad um hversu neemur efnahags-
reikningur heimila og sidan fyrirtaekja er fyrir skammtimaafollum.

6. Q-hlutfall eda Tobins-Q er hlutfallid & milli markadsvirdis fyrirtaekis og kostnadar vid ad
endurnyja 6ll framleidsluteeki pess (hér bokfeert eigid fé).
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Mynd 17

Kaupmattur radstofunartekna & mann
1980-2006"

1980 = 100 %

980 1985 1990 1995 2000 2005

— Kaupmattur & mann (v. as)

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

1. Spa Sedlabankans 2005-2006.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 18
Eigid fé heimilanna med lifeyrissjodum
1990-2005"

% af radstéfunartekjum

- 2005

— = Eigid fé m.v. 15% lakkun fasteignaverds

1. An hlutabréfaeignar. Télur fyrir 4rid 2005 eru daetladar.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 19

Eigid fé heimilanna an lifeyrissjoda

1990-2005"

o % af radstofunartekjum

— 2005

= = Eigi0 fé m.v. 15% lakkun fasteignaverds

1. An hlutabréfaeignar. Télur fyrir 4rid 2005 eru aztladar.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 20

Eignir og skuldir heimilanna sem hlutfall af
radstofunartekjum 1980-2005

% af radstéfunartekjum

0
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= Skuldir (v. &s)'
Bl Eignir (h. &s)

1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003. Eignir eru an hlutafjar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 21
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Samsetning skulda heimilanna vi® lanakerfid

1995, 2004 og 2005

% af heildarskuldum

1995 2004
Yfirdrattarlan

(]
ml  Onnur 6verdtryggd lan
[ Verdtryggd lan

]

Gengisbundin lan

Heimild: Sedlabanki islands.

I

Rekstrarskilyrdi heimilanna voru afar hagsted undanfarid ar
Rekstrarskilyrdi heimilanna voru afar god & sidasta ari. Kaupmattur
launa jokst um 2%:% og kaupmattur radstéfunartekna um 8%,
atvinna jokst verulega og atvinnuleysi var komid nidur fyrir 1%2% i
byrjun pessa ars. Vextir voru toluvert leegri & arinu 2005 en peir hafa
verid um langt skeid og adgangur heimilanna ad lansfé afar greidur.

Vid pessi skilyrdi er ekki ad undra pott faar visbendingar séu um
erfidleika i rekstri heimilanna. Arangurslausum fjarnamum hefur t.d.
faekkad talsvert fra fyrra ari og hafa ekki verid ferri fra arinu 2002,
eftir ad hafa ndd hamarki arid 2004. Gjaldprot hafa ekki verid faerri i
sjo ar. Heimilin virdast samkvamt pessum visbendingum hafa styrkt
stodu sina til skamms tima litid, eins og edlilegt er & pessu stigi hag-
sveiflunnar. bvi meetti setla ad pau séu nd betur i stakk buin til pess ad
maeta &féllum i framtidinni.

Skuldir heimilanna jukust meira a sl. ari en nokkru sinni fyrr

Ekki er po sjalfgefid ad gddaeri sé notad til ad bua i haginn fyrir mogru
arin. Gédaeri getur einnig verid heimilunum (og fyrirtaekjum) tilefni
til a0 taka meiri aheettu, sérstaklega ef lansfjarskilyrdi batna um leid.
betta hefur sannarlega att vid islensk heimili frd haustmanudum 2004,
begar adgangur peirra ad lansfé a laegri voxtum en pekkst h6fdu um
langt skeid batnadi verulega vid innreid bankanna & ibidavedlana-
markadinn. Bylgja aukinnar lantoku og endurfijarmégnunar, sem hofst
sidari hluta ars 2004, st6d sem heest pegar Fjdrmalastédugleiki kom
at fyrir ari. A pvi ari sem 1idid er fra sidustu fjarmalastédugleikaskyrslu
hafa skuldirnar aukist hratt en jafnframt hafa eignir heimilanna aukist
verulega, badi vegna ver8hakkunar eigna peirra og umtalsverdrar
fjarfestingar.

Efnahagsreikningur heimilanna hefur pvi staekkad gifurlega a
undanférnu ari. [ lok sl. &rs voru skuldir heimilanna taeplega 1.100
ma.kr. eda 206 ma.kr. meiri en fyrir ari. Skuldirnar ndmu pvi sem naest
riflega tvofoldum radstofunartekjum peirra, samanborid vid 183,5% i
arslok 2004. A sama tima er aatlad ad eignir heimilanna (an hlutafjar)
hafi aukist 6llu meira, eda um 710 ma.kr. ad lifeyriseign medtalinni
en 500 ma.kr. &n hennar. Pratt fyrir mikla skuldaaukningu hefur pvi
eiginfjarstada heimilanna batnad, einkum ad lifeyriseign medtalinni.
Hvernig ber ad meta &hrif pessarar miklu Utpenslu & efnahagsreikning
heimilanna? Hefur stada peirra til ad standa af sér afoll styrkst vegna
pbess ad hreinar eignir peirra hafa aukist?

Hér er margs ad gaeta. | fyrsta lagi parf ad meta hve eiginfjar-
stadan er traust i ljosi pess ad verdlag fasteigna er afar hatt um pessar
mundir. Eins og greint var fra hér ad framan er verdlag fasteigna afar
hatt i langtimasamhengi. [ alpjédlegu og ségulegu samhengi er raun-
leekkun fasteignaverds um 15-20% tiltélulega algeng og deemi eru um
allt ad helmings raunlaekkun & medal OECD-landa (t.d. Finnland og
Holland). | kjolfar jafn mikillar haekkunar og ordi® hefur undanfarin ar,
b.e.a.s. tvoféldunar raunverds 4 innan vid aratug, par af 28% raun-
heaekkun & sl. ari, er haettan meiri en ella. Vegna pess ad porri skulda
heimilanna er verdtryggdur hefur pad litil ahrif & efnahagsreikninginn
hvort laekkun yrdi ad einhverju leyti i formi nafnleekkunar eda sokum
minni hakkunar fasteignaverds en nemur verdbdlgu. Leekkun hus-



neaedisverds um 1% myndi leekka eigid fé heimilanna um 3,2 présentur
af radstofunartekjum.

i 68ru lagi parf ad meta &hrif pess & rekstur heimilanna ad med-
alvextir & skuldir peirra hafa laekkad verulega og lanstiminn lengst, en
hvort tveggja dregur Ur greidslubyrdi. Skuldaaukning heimilanna felur
ekki endilega i sér aukna greidslubyrdi. Heimilin hafa tekid verdtryggd
lan til langs tima og greitt upp eldri [an sem baru haerri vexti og voru til
skemmri tima. Verdtryggd lan nema nti 88% af heildarskuldum heim-
ilanna. Hlutdeild peirra hefur aukist nokkud, eftir ad hafa dalad tima-
bundid, einkum sékum aukinnar hlutdeildar hisnaedislana a kostnad
annarra lana. Hasnadislanin eru i nanast ollum tilvikum fastvaxtalan
og liklegast er ad engin breyting verdi par 4. Haekkun styrivaxta hefur
pbvi ekki mikil ahrif & greidslubyrdi heimila til skamms tima litid. Nokkud
er um ad ibudavedlan hafi verid notud til ad greida nidur 6verdtryggd
lan til skemmri tima. Notkun yfirdrattarlana hefur minnkad hlutfalls-
lega og nema slik lan nt 5,4% af heildarskuldum. Vextir & peim eru
hins vegar ordnir mjog hair og pvi farnir ad hafa umtalsverd ahrif a
greidslubyrdi einstaklinga sem pau nota i rikum mali. A heildina liti®
virdist greidslubyrdi heimilanna hafa laekkad i hlutfalli vid radstofunar-
tekjur i fyrra og arin & undan, pratt fyrir gridarlega skuldaaukningu.
Er pa ekki tekid tillit til pess ad nokkur hopur ungs félks kann ad hafa
horfid af leigumarkadi. Ekki er vist ad fjarhagslegar skuldbindingar
bessa héps hafi aukist vid pau umskipti.

i pridja lagi parf ad meta hvada ahrif liklegar breytingar 4 dreifingu
skulda heimilanna & mismunandi tekjuhdpa hafa & likur pess ad hopar
einstaklinga lendi i greidsluerfidleikum og vanskilum vid bankakerfid.
Gogn, sem rikisskattstjori birtir og unnin eru tr framtélum, benda ein-
dregid til pess ad aukin skuldsetning sé almenn, en ekki dberandi meiri
i einum tekjuhopi en 68rum. bad utilokar pé ekki ad fjolgun hafi ordid
a mikid skuldsettum einstaklingum f 6llum tekjuhopum.

Loks er mikilveegt ad greina &hrif pess & stodu heimilanna ad hatt
vedsettum eignum hefur liklega fjolgad poétt haerra verd hafi liklega
aukid vedrymi & heildina litid. Um petta liggja po ekki fyrir upplysingar
sem stendur.

Ekki er vist a0 geta heimilanna til ad standa af sér afoll i efna-
hagslifinu hafi versnad eins mikid og skuldaaukningin geeti gefid til
kynna. Greidslubyrdin virdist ekki hafa aukist 4 heildina litid. Hin geeti
b6 hafa pyngst verulega hja peim heimilum sem lengst hafa gengid
i aukinni skuldsetningu en lést hja 68rum. Steersta ahyggjuefnid eru
ahrif hugsanlegrar verdlaeekkunar ibudarhisnaedis & pau heimili sem
skuldsettust eru. Sa vandi er hins vegar liklegur til ad koma fram eftir
toéluvert langan tima, verdi langvarandi leegd i efnahagslifinu er leidi
til aukins atvinnuleysis, ryrnunar kaupmattar radstéfunartekna og
umtalsverdrar hjodnunar hisnaedisverds.

Stada fyrirteekja almennt g6d

Stodu fyrirtekja til ad standast afoll i efnahagslifinu er ad morgu leyti
mun erfidara ad meta en st6du heimilanna. Edli starfsemi peirra er afar
mismunandi, pau starfa & élikum moérkudum og dhaetta i rekstri peirra
er afar dlik. Ad auki liggja dkaflega takmarkadar upplysingar fyrir um
nylega préun efnahags- og rekstrarreiknings annarra fyrirtaekja en
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o % af radstofunartekjum
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Mynd 22

Greidslubyrdi heimilanna af lanum
1998-2005"

1998 11999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

1. Afborganir og greiddir vextir, hlutfall af radstéfunartekjum.
Heimild: Aatlanir Sedlabanka Islands.

Mynd 23
Yfirdrattarlan heimilanna i arslok 1985-2005
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 24
Gjaldprot og drangurslaus fjarnam heimila
1998-2005
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Breyting arangurslausra fjarnama milli ara (h. as)

——  Breyting gjaldprota milli 4ra (h. &s)

Heimild: Lanstraust.
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Mynd 25
Gjaldprot og arangurslaus fjarnam fyrirteekja
1998-2005
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B Gjaldprot (v. &s)

Breyting arangurslausra fjarnama milli ara (h. as)
——  Breyting gjaldprota milli ara (h. as)

Heimild: Lanstraust.

Mynd 26

Kénnun Gallup & stédu og framtidarhorfum
fyrirtaekja september 2002 - febrtiar 2006

T T T T T T T T
sept. feb. sept. feb. sept. feb. okt  feb.
2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006

— Oll fyrirtaeki: nGverandi stada
— Ol fyrirteeki: horfur til 12 manada
Sjavaratvegsfyrirtaeki: naverandi stada

- Sjavaratvegsfyrirteeki: horfur til 12 manada

Heimild: IMG Gallup.

beirra sem skrdd eru & markadi. bvi verdur ad byggja ad téluverdu
leyti & upplysingum skradra fyrirteekja sem endurspegla ekki endilega
vel starfsemi smaerri fyrirtaeekja. Nokkud goédar upplysingar liggja fyrir
um heildarumfang skulda fyrirtaekja og samsetningu peirra, en meiri
ovissa rikir um eignahlidina.

Kénnun sem Gallup gerir reglulega & medal steerstu u.p.b. 400
fyrirteekja landsins gefur mynd af vidhorfum stjérnenda fyrirteekja f
heild. Sidasta konnun af pessu tagi var gerd i febrdar. Hin og peer
kannanir sem gerdar hafa verid undanfarid ar syna ad stada fyrirtaekja
hefur almennt verid go6d og er pad enn. Hins vegar geetir minni
bjartsyni um framhaldid. Helsta undantekningin hefur verid fyrirtaeki i
sjavarutvegi, sem lidu fyrir hatt gengi kronunnar & sl. ari. Sidasta kénn-
unin synir hins vegar ad stada sjavaratvegsfyrirteekjanna hefur batnag,
enda gengid laegra i febrdar en i fyrri konnunum.

Afkoma skradra fyrirtaekja & sl. ari var almennt god, ef fyrirtaeki
i sjavarutvegi og verslun med sjavarafurdir eru undanskilin. Framlegd
var svipud og arid 2004, hagnadur eftir skatta jokst og eiginfjarhlut-
fall styrktist. Pott fyrirtaekjum skradum i Kaupholl Islands hafi feekkad
mjog seinustu arin eru fyrirtaekin sem eftir eru stér og 6rt vaxandi.
Medalvelta skradra atvinnufyrirteekja nam teeplega 25 ma.kr. i fyrra.
Pad batti stoduna og ytti undir voxtinn ad fyrirteekin bjuggu almennt
vid mjog hagstad fjarmalaleg skilyrdi i fyrra. G660 afkoma og vaent-
ingar um mikinn voxt, einkum erlendis, leiddu til pess ad utbodum nys
hlutafjar var vel tekid.

 takt vid agaeta afkomu flestra fyrirteekja 4 undanférnum arum
hefur verid tiltélulega litid um vandamal. Arangurslausum fjarnamum,
vanskilum og gjaldprotum hefur heldur fakkad a milli ara.

Efnahagsreikningur fyrirtekja stakkadi gridarlega a sl. ari og
skuldaaukningin nam 60% af landsframleidslu

Kennitolur ar rekstri skradra fyrirtaekja lata e.t.v. ekki mikid yfir sér, en
i reynd hefur ordid gridarleg breyting a efnahagsreikningum islenskra
fyrirteekja. Aldrei fyrr, svo langt sem gdgn nd, hafa skuldir fyrirtaekja
aukist jafn miki® og & sl. ari. Paer ndmu i lok ars u.p.b. 220% af lands-

Tafla 3 Afkoma og efnahagur skradra atvinnufyrirteekja 2004-20051

% af veltu nema Framlegd Framlegd
eign fiarhlutfall 2004 2005
Sjavaratvegur 17,5 18,7
18nadur 19,0 16,0
Soélufyrirteeki sjavarafurda 1,7 3,0
Flutningafyrirteeki 8,7 7.4
Samskiptateekni og hugbinadur 13,9 9,3
Ymsar greinar 12,1 12,1
Samtals 11,2 10,1

1. Fjoldi fyrirtaekja i urtaki er 26.
Heimild: Sedlabanki islands.

Veltufé Veltufé Eiginfjar- Eiginfjar-
fré rekstri frd rekstri Hagnadur Hagnadur hlutfall hlutfall
2004 2005 2004 2005 2004 2005
15,3 10,1 14,3 9,7 35,6 30,0

15,5 13,9 10,8 7,4 40,0 31,2

-1,1 4,2 -0,2 -0,9 27,4 26,0

6,7 3,0 5,7 11,7 27,6 43,6

8,6 73 53 2,9 343 33,8

2,4 2,0 2,4 31 241 38,2

7.8 7,0 6,1 6,7 32,4 34,5



framleidslu og hofdu pa haekkad & einu ari um sem nam u.p.b. 60
prosent af landsframleidslu. Umtalsverdan hluta pessarar skuldaaukn-
ingar ma rekja til svokalladrar Utrasar fyrirtaekja. Morg peirra fyrir-
taekja sem tekid hafa patt i henni eru reyndar ekki skrad & markadi,
en umsvif peirra skyra skuldaaukningu fyrirteekja og ad verulegu leyti
mikinn voxt skulda og eigna pjodarbusins i heild. A8 auki hefur verid
téluvert um innlendar skuldsettar yfirtékur sem fjarmagnadar eru med
erlendu lansfé og fjarfesting atvinnuvega jokst um 57 %.

Stor hluti skuldaaukningarinnar til kominn vegna erlendrar
fjarfestingar
Stér hluti skuldaaukningar fyrirtaekja er til kominn vegna fjarfestingar
innlendra adila erlendis, sem innlend fjarmalafyrirtaeki hafa ad mestu
leyti haft milligdngu um ad Utvega erlent fjarmagn til. Fjarmalafyrirtaeki
standa reyndar sjalf & bak vid téluverdan hluta erlendrar fjarfestingar &
undanférnum arum, eins og fjallad er nanar um hér 4 eftir, og islenskir
lifeyrissjodir juku erlenda hlutabréfaeign sina toluvert, sbr. mynd 28.
Atla ma ad mikinn meirihluta af 715 ma.kr. skuldaaukningu fyr-
irteekja & sl. ari megi skyra med svokalladri Utras. Petta er reyndar erfitt
ad meta ndkvaeemlega, en nefna ma i pvi sambandi ad bein fjarfesting
innlendra adila erlendis nam 421 ma.kr. & sl. ari. pegar haft er i huga
ad vidskiptahallinn nam 164 ma.kr. og bein fjarfesting erlendra adila
4 Islandi 147 ma.kr. getur vart nema liti® brot skuldaaukningarinnar
skyrst af innlendri fjarfestingu fyrirteekja utan al- og orkugeirans. Hluti
erlendrar skuldasofnunar skyrist af skuldsettum yfirtokum innlendra
fyrirteekja. Patttakendur i hinni miklu umbreytingu atvinnulifsins sem
ordid hefur fyrir milligdngu fijarmalakerfisins beita sér oft i krafti eign-
arhaldsfélaga, sem liklega standa & bak vid téluverdan hluta erlendra
skulda.

Mikil fjarfesting atvinnuvega i al- og orkuvinnslu
Af lansfé sem aflad hefur verid & undanférnum arum vegna fjarfest-
ingar innlendra atvinnufyrirtaekja, tengist téluverdur hluti fjarfestingu
al- og orkufyrirteekja. Lauslega aeetlad hafa pessi fyrirtaeki tekid erlend
lan ad andvirdi 110-120 ma.kr. til pess ad fjarmagna framkvamdir vid
al- og orkuver fra pvi ad framkveemdirnar hoéfust & arinu 2001.7
Atlama ad fjarfesting fyrirteekja, annarra en al- og orkufyrirtaekja,
hafi einnig verid toluverd & sidasta ari. Areidanlegar upplysingar um
fjarfestingu atvinnuvega liggja po seint fyrir. Samkvaemt endurskod-
udum télum Hagstofu lslands var fjsrmunamyndun atvinnuvega 4
arinu 2004 toluvert meiri en 4dur var talid, eins og dtlanapréunin gaf
raunar tilefni til ad aetla, pott erfitt sé ad talka utlanavoxtinn & timum
alpjédlegrar starfsemi og skuldsettra fyrirtaekjakaupa. Hafi einnig verid
um vanmat ad reeda i fyrra er hugsanlegt ad téluverdan hluta skulda-
sofnunarinnar pa megi einnig skyra med innlendri fjarmunamyndun.

7. Orkuframleidendurnir prir, Orkuveita Reykjavikur, Hitaveita Sudurnesja og Landsvirkjun,
sem um pessar mundir reisa orkumannvirki vegna éalframleidslu, meeta fjarporf sinni ad
verulegu leyti med erlendu lansfé. Lan pessara priggja adila eru ad staerstum hluta tekin
beint 4n atbeina innlendra bankastofnana. Nordural, sem er i eigu Century Aluminum,
fiarmagnar teeplega 40% af framkveemdum med erlendum lanum sem islensku bankarnir
prir sja um. Bygging alvers Fjardadls (Alcoa) er hins vegar ad 6llu leyti fjarmégnud beint
erlendis fra med greidslum fra Alcoa Corp.
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Mynd 27
Skuldir fyrirtaekja 1968-2005"
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1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003 og eru tvaer stlur syndar fyrir pad
ar. Blaar salur midast vid eldri lanaflokkun og raudar sulur vid pa nyju.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 28
Bein fjarfesting og hlutabréfafjarfesting
erlendis 1990-2005"

mm Bein fjarfesting erlendis (v. as)
mm Erlend hlutabréfafjarfesting (v. as)

Eignir lifeyrissjoda i erlendum hlutabréfum (h. as)

1. Bradabirgdatolur fyrir arid 2005.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Upplysingar sem fyrir liggja um lanveitingar til fyrirteekja eru hins
vegar ekki negilega itarlegar til ad hagt sé ad greina & milli einstakra
radstofunarpatta lansfjar.

Ahztta er folgin i hrodum vexti

Eins og ljést ma vera af umfjolluninni hér ad framan er erfitt ad draga
einhlitar alyktanir um stodu islenskra fyrirteekja til ad standa af sér afoll
i efnahagslifinu ut fra peim brotakenndu upplysingum sem liggja fyrir
um peer breytingar sem ordid hafa & efnahagsreikningi peirra & und-
anférnum arum. Efnahagsreikningurinn hefur steekkad hratt, badi &
eigna- og skuldahlid. Ahattan sem fjarmalafyrirteekjum er blin sem
milligdnguadilum vid midlun fjarmagns til pessara miklu umbreytinga
ree0st af Oryggi fjarmoégnunar eignanna, gadum, audseljanleika og
rekstrarlegri ardsemi peirra. Arangur Gtrasarinnar til pessa hefur verid
undraverdur, en hradi eignamyndunarinnar er slikur ad oégerlegt er
fyrir utanadkomandi adila ad gera sér grein fyrir geeGum eignanna vid
erfidari skilyrdi. G6Aur arangur hvetur oft til aukinnar dhaettu i fjarfest-
ingu eda vanmats a dhaettu. Mesta ahaettan er pvi e.t.v. félgin i hrada
vaxtarins. Pegar radist er i nyja fjarfestingu adur en reynsla er komin &
fyrri fjarfestingu er aukin heetta 4 mistokum.

Aukin erlend starfsemi kann ad vera minni vorn gagnvart
sviptingum i islensku efnahagslifi en virdist i fyrstu

Meiri dreifing markadsaheettu islenskra fyrirteekja aetti ad draga ur
ahaettu sem peim stafar af sviptingum i islensku efnahagslifi. Til lengri
tima litid eetti pvi Evrépuvaeding og hnattvaeding islenskra fyrirtaekja
ad styrkja stodu peirra. Vegna pess hve mikill hluti skuldaaukning-
arinnar undanfarin ar er til kominn vegna kaupa 4 erlendum eignum
hefur gengisleekkun kronunnar eda samdrattur i islensku efnahagslifi
t.d. tiltolulega litil bein ahrif & efnahag pessara fyrirteekja. Hins vegar
eru morg peirra afar neem fyrir breytingum & erlendum skilyrdum.
Horfur i efnahagsmalum heimsins virGast almennt go6dar, a.m.k.
til skamms tima litid. Vaxandi djafnveegi i heimsblskapnum varpar
hins vegar nokkrum skugga 4 pa mynd og geeti leitt til pess ad fjar-
malaleg skilyrdi peirra versni. Morg peirra fyrirteekja sem stadid hafa
i svokalladri utras hafa ad miklu leyti reitt sig & milligongu innlendra
fjarmalafyrirteekja, stundum i samvinnu vid erlenda banka, um Gtveg-
un erlends fjarmagns. Ef adgangur innlendra fjarmalafyrirteekja ad
erlendu lansfé verdur erfidari & naestunni kann pad ad bitna 4 erlendri
sem innlendri starfsemi peirra. Ojafnvaegi i islenskum pjédarbuskap,
med réttu eda rongu, virdist hafa att patt i haekkun avoxtunarkrofu a
eftirmarkadi skuldabréfa islenskra fjarmalafyrirtaekja ad undanfornu.
Pad synir ad fyrirteeki sem starfa ad miklum hluta & erlendri grundu
med islenska bankakerfid ad bakhjarli geetu fundid fyrir sviptingum i
islensku efnahagslifi pratt fyrir ad adeins litill hluti starfsemi peirra sé
innanlands.

Fyrirteeki & innlendum markadi purfa ad bua sig undir erfidari
tima & nastu arum

Fyrirtaeki sem starfa ad mestu leyti & innlendum markadi verda ad
sjalfsogdu fyrir meiri skakkafollum af voéldum sviptinga i islensku
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efnahagslifi en pau sem starfa ad miklu leyti eda selja afurdir sinar &
erlendum mérkudum. [ ljési pess ad ekki er haegt ad utiloka téluverd-
an samdratt, er mikilveegt ad pau fari ad bua sig undir erfidari tima &
naestu arum. Liklegt er ad erfidleikar i rekstri fyrirteekja sem ad lokum
geetu leitt til Utlanatapa i fjarmalakerfinu verdi einkum bundnir vid
akvedna geira. Sums stadar hafa horfur i rekstri fyrirtaekja hins vegar
batnad. A undanférnum drum hafa sum sjdvaritvegsfyrirtaeki att i
nokkrum erfidleikum vegna hagengis kronunnar. Gengislaekkunin ad
undanférnu atti ad draga verulega ur heettu 4 greidsluerfidleikum og
Utlanatdépum i peim geira.

Fyrirtaeki i byggingarstarfsemi gaetu lent i vanda vanmeti pau
ahaettuna

Sa geiri atvinnulifsins sem hefur verid i mestum vexti ad undanférnu
kann hins vegar jafnframt ad verda liklegastur til ad lenda i vanda
sidar. A undanférnum arum hefur byggingarstarfsemi vaxid hradar
en nokkur annar geiri pjédarbuskaparins, eda um 83% fra rinu
2002. Hatt fasteignaverd hefur ordid hvati til mikillar fjarfestingar
i ibadar- og atvinnuhtsnadi &4 undanférnum arum, auk pess sem
miklar framkvaemdir hafa verid vid byggingu mannvirkja i alidnadi og
orkuframleidslu. Hakkun ibtidaverds gaeti ad einhverju leyti gengid til
baka & neestu arum i tengslum vid adrar hreeringar i pjodarblskapnum
og kippt grundvellinum undan rekstri sumra fyrirteekja & bygging-
armarkadi. U.p.b. fiérdungur skulda fyrirteekja i byggingarstarfsemi
vid bankakerfid er gengistryggdur og um pridjungur yfirdrattarlan.
Mikill voxtur hefur einnig verid i verslun og pjénustu, sem geeti dreg-
ist saman 4 timum adlogunar i pjédarbuskapnum. Nylegar upplysingar
um efnahagsreikning pessara geira eru hins vegar af skornum skammti
og pvi ekki unnt ad meta neemni hans fyrir framvindu sem geeti leitt til
Utlanatapa nema Gt fra almennum kringumstaedum.

Alpjédlegir fjarmalamarkadir
Breytingar i adsigi 4 erlendum lanamérkudum ...
A erlendum lanamérkudum virdast breytingar i adsigi sem breytt geetu

Mynd 29
stodunni toluvert fra pvi sem greint var fra i Fjdrmdlastédugleika fyrir Vaxtadlag & skuldabréf fjarmalafyrirtaekja’
ari. Eins og komid hefur fram jokst frambod lansfjar mikid i kjolfar Daglegar tolur 3. jandar 2005 - 7. april 2006
vaxtaleekkana sedlabanka i upphafi aldarinnar. Til ad baeta avoxtun 4o Punkdar

sina foru fjarfestar ad festa fé i auknum meeli i dheettusamari eignum,
sem leiddi m.a. til pess ad vaxtadlag laekkadi. Petta timabil mikils fram-
bods lansfjar virdist ndi senn a enda, eins og adur hefur komid fram.
bvi fylgir ad vaxtadlag hakkar.

Almennt var vaxtadlag 4 utgefin skuldabréf fjarmalafyrirteekja & 10 PV i M vl o o o i - T
markadnum nokkud stodugt fram eftir sidasta ari, en hefur haekkad e
nokkud fra sidastlidnu hausti. Vaxtaalag fjarmalafyrirteekja med lans- T T T s T e
haefismat i A-flokki hefur haekkad mismikid eftir eftirstédvatima. Mest — A
hefur alagid haekkad a skuldabréf med 5-7 ara eftirstodvatima, en — AA
vaxtadlag skuldabréfa med 1-3 dra eftirstodvatima hefur verid 4 svip- A
udu roli & sidustu manudum. 1. Skuldabréfadtgafa i evrum.

Heimild: DataQuery - JPMorgan.
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... 0g pa sér i lagi fyrir islensk fjarmalafyrirtaki
I krafti batnandi lanshafiseinkunnar hefur adgangur islenskra fjarmala-
fyrirtaekja ad erlendum lansfjarmoérkudum verid greidur & undanforn-

Mynd 30
Vaxtadlag 4 evropsk fjarmalafyrirtaeki’
Daglegar tolur 3. jantar 2005 - 7. april 2006

um arum. Erlendir greiningaradilar hafa hins vegar lyst efasemdum
Punktar
40 um mikla erlenda lansfjarmégnun islenskra fijarmalafyrirtaekja og setja

hana i samhengi vid merki um 6jafnvaegi i islenska pjédarbuskapnum.

islenskt efnahagslif er komid undir smasjd erlendra adila sem
hafa vaxandi hagsmuna ad geeta i islensku efnahagslifi. Hair vextir &
islandi og nokkrum 68rum l6ndum samanborid vid helstu efnahags-
veldi heims hafa ytt undir svokéllud vaxtamunarvidskipti (e. carry trade),
b.e.as. fiarfestar fijarmagna stodutoku i gjaldmidlum, t.d. islenskri
krénu, med lanum i lagvaxtagjaldmidlum, t.d. japonsku jeni eda evru.

_ ;Zz: Skuldabréfadtgéfa erlendra adila i islenskum krénum nemur nu riflega

5-74r 220 ma.kr. | sumum tilfellum hafa erlendu adilarnir gefid at kronubréf &

1. Fyrirteeki med A flnshaefismati, betri kjorum en rikissjodur fslands. bessi hagstaedu kjér endurspegla ad

26 e taQueny - ptorean. einhverju leyti mikla eftirspurn eftir pessum atgafum, en einnig sterka
= stodu utgefenda. Medal dtgefenda hafa verid adilar & bord vid aust-
E urriska rikid, Evrépska fiarfestingarbankann (EBRD) og Alpjédabankann.
° Fjarfestarnir eru liklega i flestum tilfellum erlendir adilar sem ekki vilja
§ kaupa islensk skuldabréf, p.e.a.s. taka skuldaradheettu 4 islenska adila,
Eg en vilja samt nyta sér hina hau vexti kronubréfanna. bessi Gtgéafa stod |
B Mynd 31 bléma & sidustu manudum arsins 2005. Nokkrar utgafur voru 4 fyrstu
(S)gzvs\;‘rﬂrs \"/irgitr:i”di' Bandarikjunum manudum pessa ars, en verulega dré ar dtgafunni eftir ad krénan tok
Daglegar t6lur 3. jandar 2000 - 7. april 2006 ad leekka. I lj6si pess hve gengi islensku kronunnar hefur leekkad mikid

fra pvi ad utgafan hofst ma gera rdd fyrir ad margir erlendir fjarfestar,
b6 ekki utgefendurnir, muni tapa & pessum vidskiptum.
Einnig er talid ad erlendir fjarfestar hafi tekid stodu i innlendum

verdbréfum. Kauphéll [slands telur ad um aramétin hafi erlendir adilar
att u.p.b. 600 ma.kr. ad markadsverdi i skradum islenskum verdbréf-
um. Kauphollin slaer ymsa varnagla var8andi pessa fjarhaed, en hin

eetti p6 ad geta gefido hugmynd um umfangio.

05000 72001 " 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 Neikvaed umfjollun um horfur i islenskum efnahagsmalum ad
 ardariin undanférnu hefur leitt til pess ad erlendir fjarfestar meta ahaettu
—  Evrusvadid tengda islensku krénunni og djafnveegi i pjédarbuskapnum & gagn-

Bretland rynni hatt en adur. Oroleika hefur einnig geett i 68rum Iéndum sem
Heimild: Bloomberg. standa i svipudum sporum hvad vardar hvata til vaxtamunarvidskipta

og pjodhagslegt djafnvaegi, t.d. Nyja-Sjalandi og nokkrum nymark-
adsrikjum. Ahzattusaekni erlendra fjarfesta hefur e.t.v. minnkad 4 sama
tima og aheetta hefur aukist.

Pessar adstaedur hafa leitt til pess ad kjor islensku fjarmalafyr-
irtekjanna & erlendum lansfjarmoérkudum hafa prengst. Hins vegar
gafu pau Gt skuldabréf & fyrstu manudum arsins & lagum voxtum, en
eigi ad sidur hefur vaxtadlag 4 skuldabréf peirra & eftirmarkadi hakk-
ad mikid og verid sveiflukennt. Ekki er pé haegt ad fullyrda neitt um
umfang vidskipta & bak vid pa verdmyndun. | sumum tilfellum geeti
verid um verdbreytingu an vidskipta ad reda.

Fyrstu merki um haekkandi skuldaradlag islenskra fjarmalafyrir-
tekja komu fram & markadnum fyrir skuldatryggingar (e. credit
default swaps — CDS). SI. oktéber for ad bera 4 pvi ad markadsadilar
veeru farnir ad kaupa slika samninga. Liklega hefur verid um ad raeda
adila sem pegar attu skuldabréf utgefin af islensku fjarmalafyrirtaekij-



PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Skuldatrygging (e. credit default swap — CDS) er tvihlida samningur
par sem kaupandi samningsins greidir seljanda hans fasta poknun,
svokallad tryggingadlag (e. CDS-spread), yfir akvedid timabil. Vid
akvedin skilyrdi sem yfirleitt eru tengd einhvers konar vanskilum
parf seljandinn ad greida kaupandanum fyrirfram skilgreinda fjar-
heed. Ppessi skilyrdi geta t.d. verid gjaldprot pess fyrirtaekis sem
tryggingin er keypt vegna, eda vanhold a greidslum af atgefnum
skuldabréfum eda lanum fyrirteekisins. Ef engir slikir atburdir eiga
sér stad & gildistima samningsins mun kaupandinn einfaldlega
greida tryggingaalagid til lokadags samningsins. Ef slikur atburdur
a sér hins vegar stad fyrir lokadag samningsins parf seljandinn ad
greida kaupandanum fjarhaed sem & ad beaeta honum pad fjarhags-
lega tap sem hann hefur ordid fyrir vegna atburdarins.

Einnig er haegt ad nota skuldatryggingu til ad taka stodu i
akvednum skuldara, p.e. i stad pess ad kaupa skuldabréf dkvedins
utgefanda er hagt ad na fram svipadri stodu ad pvi er aheettu vard-
ar med pvi ad selja skuldatryggingu & pennan Utgefanda. bad er po
mikilveegur munur & pessu tvennu. Ekki parf ad leggja fram fjar-
magn i upphafi pegar tekin er stada med pvi ad nota skuldatrygg-
ingu, p.e. haegt er ad taka ,vogada” stédu. Auk pess er hagt ad
taka stodu i akvednum skuldara med pvi ad nota skuldatryggingu
hvort sem vidkomandi skuldari hefur gefid ut skuldabréf sem hefur
sama gildistima edur ei. Skuldatryggingar gefa einnig moguleikann
& a0 taka skortstodu i akvednum skuldara, p.e. haegt er ad kaupa
skuldatryggingu a akvedinn Gtgefanda an pess ad vera med undir-
liggjandi stodu i skuldabréfi hans.

Préunin

Afleidusamningar sem byggjast & skuldaradheettu (e. credit derivati-
ves) eru fyrst nefndir til sdgunnar upp ur 1993 og hefur umfangio
aukist statt og stodugt sidan pa. Upphaflega voru engir stadlar til
um pessa samninga en 1999 gaf ISDA (International Swaps and
Derivatives Association) ut slika stadla og voru peir sidast end-
urskodadir arid 2003. Pessir stadlar hafa studlad ad proun mark-
adarins og samkvemt fréttatilkynningum fra ISDA var hofudstoll
skuldatrygginga i arslok 2005 riflega 17 pus. ma. Bandarikjadala
samanborid vid um 919 ma. Bandarikjadala i arslok 2001.

Verdlagning

Verdlagning skuldatrygginga byggist & nokkrum breytum og pa helst
likum & greidslufalli, peirri fjarhaed sem stendur eftir ef um greidslufall
verdur a0 reeda og svo verdur ad taka tillit til seljanleika, lagaumhverf-
is og alits markadarins & viokomandi Gtgefanda. Freedilega séd atti
tryggingaalagio, eda su fjarhaed sem kaupandi skuldatryggingarinnar
greidir, a0 vera natengt skuldaradlagi viokomandi Gtgefanda.

Skuldatryggingar a islenska adila

Nokkur erlend fjarmalafyrirtaeeki gefa verd i skuldatryggingar a
einstakar skuldabréfadtgafur islensku bankanna, auk rikissjods. Ekki
er med godu moti hagt ad segja hversu mikil vidskipti eru med pess-
ar skuldatryggingar en tryggingaalagio getur audveldlega breyst an
pess ad um nokkur vidskipti sé ad reeda. Skuldatryggingarnar hafa
adallega verid bundnar vid steerstu skuldabréfautgafur bankanna.
Tryggingaalag islensku bankanna hefur verid afar sveiflukennt und-
anfarna manudi en pé hakkad riflega fra pvi sem pad var & haust-
manudum sidasta ars. Ef litid er 4 tryggingadlag & 5 ara lantokum
(e. senior debt) islensku bankanna ma sja ad téluverdar hakkanir
urdu a tryggingadlaginu i febrtar sl. og svo aftur i mars pegar
tryggingaalagid nalgast 100 punkta. St haekkun hefur ad einhverju
leyti gengid til baka. Ef litid er & proun skuldatryggingavisitolu fyrir
beedi lantokur og vikjandi lantokur (e. subordinated debt) fjarmala-
fyrirteekja i Evrépu, iTraxx Europe, ma sja ad su visitala heekkar i
september sl. en lakkar svo ad jafnadi pangad til i mars sl. ad hdn
heekkar aftur. Haekkunin i mars virdist pvi ekki vera einskordud vid
islenska banka en haekkunin er vissulega téluvert meiri hja islensku
bonkunum.

Rammagrein 2

Skuldatryggingar

Mynd 1
Greidsluflaedi skuldatrygginga

Kaupandi
skuldatryggingar

~
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skuldatryggingar
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Mynd 2
Tryggingadlag & skuldabréfautgafur
islenskra banka’

Punktar
20
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okt.'05 nv.'05 des.'05 ‘jan.’06 "feb.'06 mar. 06 apr.'06

——  Glitnir banki
—— Kaupping
Landsbanki islands

1. Utgéfurnar eru med lokadag 4 arinu 2010 og eru i evrum.
Heimild: Markit Group Limited.

Mynd 3
Tryggingadlag & evrépsk fjarmalafyrirtaeki’
Daglegar tolur 11. april 2005 - 7. april 2006

Punktar
60

T T T T T T
april jali sept. des. mars
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—— Vikjandi lantokur
— Lantokur

1. iTraxx visitala, 5 ara atgafur.
Heimild: DataQuery - JPMorgan.
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Mynd 32
Vaxtadlag a skuldabréfautgafur

islenskra banka’
Daglegar tolur 1. september 2005 - 7. april 2006

Punktar

T T T T T T T
sept. okt. noév. des. jan. feb. mars april
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= Glitnir banki

—  Landsbanki islands

Kaupping

1. Utgafurnar eru med lokadag 4 arinu 2010 og eru f evrum.
Heimild: Bloomberg.

unum og vildu minnka st6du sina i bréfum peirra an pess ad selja pau.
Einnig virBast adrir adilar hafa tekid skortstodur i islenskum fjarmala-
fyrirteekjum & markadi med skuldatryggingar.

Flestar skuldabréfautgafur islenskra fjarmalafyrirtaekja & erlend-
um markadi eru smaar og seljanleiki peirra tiltolulega litill. pvi eru
teeknilegir annmarkar & pvi ad taka skortstodu beint & markadnum
svo sem med framvirkri solu skuldabréfanna. Erfitt getur reynst ad
finna vidkomandi skuldabréf og taka pau ad lani. Markadurinn fyrir
skuldatryggingar hefur gert pad kleift ad taka skortstodu. Nanar er
fjalla® um skuldatryggingar i rammagrein 2.

Innlendir fjarmalamarkadir

Kerfisbreytingar & mérkudum

Undanfarin 15-20 ar hefur verdbréfamarkadur skotid rétum hér &
landi. Upphafi® var smatt en sidan hefur markadurinn dafnad. A sid-
ustu arum hefur lagaleg umgjord verid faerd til pess vegar er tidkast
i 16ndum ESB og einnig hefur eftirlit verid eflt til muna. Pétt préunin
hafi ekki verid alveg hnokralaus hefur fijarmalamarkadur hér & landi &
tiltolulega skommum tima samsamad sig erlendum morkudum sem
préudust & mun lengri tima. | sidasta riti um Fjdrmdlastédugleika var
komist ad peirri nidurstodu ad markadirnir veeru skilvirkir en smair.
Vegna sma@arinnar eru peir vidkvamir og 6heppilegt samspil peirra
geeti valdid vanda. Nidurstadan ad pessu sinni er dpekk. Jakvaed préun
hefur ordid & ymsum svidum. Velta hefur aukist til muna og 6réi a si6-
ustu manudum hefur aukid trd & ad meiri seigla sé i innvidum markada
hérlendis en adur var talid. Hér fyrir nedan er fjallad um helstu nyj-
ungar og breytingar er varda hlutabréfamarkad, skuldabréfamarkad
og gjaldeyrismarkad.

Virkur agi

Starfsemi Kauphallarinnar felst m.a. i eftirliti med pvi hvernig adilar &
markadi fylgja reglum hennar. Ef tilefni telst til getur Kauphollin &minnt
adila opinberlega eda sektad ef brot telst alvarlegt. | tveimur tilvikum
var gripid til opinberrar daminningar & arinu 2005 og i nokkrum tilvik-
um var um dopinbera aminningu ad raeda. Innri 6gun af pessu tagi er
sennilega heppilegri fyrir préun markada en malsmedferd opinberra
stjornvalda par sem vidbragdsflytir markadarins er oftast talsvert meiri.
Nytsemin byggist pd & pvi ad markadsadilar gangist sjalfviljugir undir
bennan aga og séu reidubunir til ad hlita honum pegar & reynir. Adhald
jafningja vegur pungt gagnvart peim sem annt er um ordspor sitt.

Yfirtokunefnd
Yfirtokunefnd var stofnud um mitt ar 2005. Ad stofnun hennar
stodu Kauphéll islands hf., Eignarhaldsfélag hlutafélaga ehf. (félag
skradra hlutafélaga), Fjarmalaeftirlitid, Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda
um verdbréfaping ehf., Samtok banka og verdbréfafyrirtaekja, Samtok
fiarfesta, Sedlabanki islands, Vidskiptarad islands og idnadar- og vid-
skiptaraduneyti.

Starfseminefndarinnar & sér ekki sérstaka stod fl6gum og trskurdir
hennar eru ekki bindandi. Markmidid med stofnun nefndarinnar er ad
efla hlutabréfamarkad med pvi ad greida eftir pvi sem vid verdur



komid Ur alitaefnum sem snerta yfirtokur. Nefndin birtir yfirlysingar,
veitir radgjof og studlar ad faglegri umraeedu um yfirtokur og tengd
mal. Yfirtokunefnd starfar algjorlega sjalfstaett, 6had Kauphollinni og
60rum eignaradilum.

Nyr markadur i Kauphollinni

Um pessar mundir er Kauphéll fslands ad hrinda Gr vér nyjum
markadi, iSEC, Markadstorgi fjarmalagerninga. Lagabreyting heim-
iladi starfraekslu slikra markada. Nyi markadurinn gefur smaerri fyr-
irtekjum teekifeeri til ad komast i tengsl vid fjarfesta og skapa sér
vidveru & markadi sem er forsenda fyrir pvi ad pau geti gerst adilar
ad Tilbodsmarkadi Kauphallarinnar og fengid skraningu & Adallista.
Skilyrai fyrir skraningu & nyja markadnum eru ad sumu leyti léttvaegari
en & hinum moérkudunum. Minni reynslu & markadi er t.d. krafist, en
adhald reglna & ad vera sambeerilegt. betta gefur pvi fyrirteekjum tima
til ad adlaga sig markadsstarfsemi an pess ad finna fyrir fullum punga
peirra kvada sem full skraning felur i sér.

Erlend hlutabréf a skra, nyir erlendir pingadilar

Pau timamét urdu sumarid 2005 ad hlutabréf feereyska fyrirtaekisins
Atlantic Petroleum voru skrad & Adallista Kauphallar islands og eru
bad fyrstu erlendu hlutabréfin sem skrad hafa verid hér & landi. |
kjolfarid voru skrdd hlutabréf fyrirtaekisins Mosaic Fashions hf. en pad
fyrirtaeki er islenskt modurfélag nokkurra erlendra fyrirteekja. Pessi
nyjung veitir islenskum fjarfestum adgang ad erlendum verdbréfum 4

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

pegar yfirtokunefnd tok til starfa la fyrir ad han fjalladi ekki um
mal sem hefdu stofnast fyrir upphaf hennar. Nefndin hefur tekid
nokkur mal til athugunar, m.a. vegna vidskipta med hlutabréf i
islandsbanka, FL-Group, Hampidjunni og Atorku. I tilfelli FL-Group
gaf nefndin Gt nokkur 4lit. [ fyrsta 4liti taldi nefndin yfirtékuskyldu
ekki hafa myndast par sem ekki veri hagt ad syna fram & sam-
komulag sterstu hluthafa. | kjélfar hlutafjaraukningar um midjan
desember komst nefndin ad peirri nidurstodu ad hagt veeri ad syna
fram & samvinnu sterstu hluthafa og gerdi peim skylt ad gera yfir-
tokutilbod til annarra hluthafa. Orfaum minatum eftir ad &litid var
birt barst tilkynning fra nefndinni um ad peir adilar sem taldir voru
skyldir til ad gera yfirtokutilbod hefdu selt 6skyldum adila hluta af
hlutafé sinu og ad petta leysti pa undan skyldunni. Sidar kom fram
ad sala hlutafjarins hafdi verid gerd med framvirkum samningi.
Yfirtkunefndin ték hann til skodunar og stadfesti i kjolfarid fyrra
alit sitt. pessi akvordun seetti gagnryni par sem synt var ad staerstu
eigendur hefdu med sér samstarf og sala hlutabréfanna a grundvelli
framvirks samnings hefdi litil ahrif & vold peirra i félaginu.

Hinn 5. desember birti yfirtokunefnd alit pess efnis ad huin
teldi Fiskveidahlutafélaginu Venusi hf. skylt ad leggja fram yfirtoku-
tilbod til annarra hluthafa i Hampidjunni hf. par sem hagsmuna- og
persénuleg tengsl veeru & milli steerstu hluthafa er rédu meiru en
45% hlutafjar i félaginu. | kjolfarid oskadi stjorn félagsins eftir
afskraningu félagsins af Adallista Kauphallar islands & grundvelli
bess ad hluthéfum hefdi faekkad svo mjog ad félagio uppfyllti ekki
lengur skilyrdi Kauphallarinnar um lagmarksdreifingu hlutafjar. A
bad hefur verid fallist.

Rammagrein 3

Yfirtokunefnd — fyrstu
urskurdir og vidbrogd
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Rammagrein 4

Markadstorg
fjarmalagerninga

Med breytingum 4 kauphallalogum vorid 2005, vard Kaupholl
islands mogulegt ad starfreekja nyja tegund hlutabréfamarkadar,
svokallad markadstorg fjarmalagerninga (MTF). P& pegar var hafinn
undirblningur ad stofnun MTF-hlutabréfamarkadar, sem fékk nafn-
id iSEC. Markadurinn var opnadur formlega i byrjun pessa ars og er
opinn fyrirteekjum i hvada atvinnugrein sem er, en er einkum aetladur
smaum og millistorum, framsaknum fyrirteekjum med vaxtarmogu-
leika. Inntokuskilyrdi & iSEC eru vaegari en vid skraningu & Adallista.

Umbhverfi iSEC lytur sému l6gmélum og 4 Adallista, par sem
taeknileg umgjord, reglur, eftirlit og adrir innvidir markadarins hafa
veri® métadir med pad fyrir augum ad skapa traust markadsum-
hverfi.

Heimild: Arbok Kauphallar islands 2006.

heimamarkadi sinum og opnar par med nyja vidd i fjarfestingarmogu-
leikum peirra. Ljost er ad innlendur verdbréfamarkadur er oliklegur til
ad draga ad erlend storfyrirtaeki en vel ma vera ad hann geti h6fdad til
minni erlendra fyrirtaekja sem fremur vilja vera , stor fiskur 1 litilli tjorn
en litill fiskur i storri tjorn".

Tvo erlend fjarmalafyrirteeki hlutu adild ad Kauphéllinni & lidnu
ari: Feroya Sparikassi og Swedbank Forenings-Sparbanken, og eru
erlendir pingadilar pvi ordnir fjérir. Pvi midur hefur patttaka peirra {
vidskiptum & markadi verid litil til pessa.

Samrunahugleidingar

Um mitt &r 2005 var skyrt frd pvi ad Kauphdll [slands veeri ad meta
kosti og galla pess ad hefja sameiningarvidraedur vid OMX i Stokkholmi
sem & kauphallirnar i Stokkhoélmi, Helsinki, Kaupmannahofn og kaup-
hallir Eystrasaltsrikjanna priggja. | desember var sidan tilkynnt ad
Kaupholl islands hygdist ekki ganga til vidreedna um samruna. Ekki er
b6 utilokad ad malid verdi skodad aftur sidar. Kostirnir vid samruna
veeru ad med honum veeri tryggt ad markadurinn hérlendis yrdi med
i proun markada 4 Nordurléndum og hugsanlega hluti af enn steerri
heild ef um frekari samruna yrdi ad reeda. Gallarnir snda helst ad sjalfs-
forreedi innlendra adila og pvi ad litill markadur hérlendis geeti vegna
smadar sinnar att undir hégg ad sakja i storri heild. Kauphéll islands
keypti & siGasta ari hlutabréf ad markadsvirdi 150 m.kr. i OMX og
kauphallinni i Oslé.

Einkavaeding Simans

Stort skref var stigid i einkavaedingu pegar Siminn var seldur til inn-
lendra fjarfesta sumarid 2005. Utbodsferlid var vel skipulagt og naut
einkavaedingarnefnd radgjafar erlends fjarfestingarbanka. Soluferlid
var  tveimur prepum. Fyrst var 6skad eftir 6bindandi tilbodum og bar-
ust 14 slik. ToIf adilum var gefinn kostur & ad kynna sér frekar rekstur
Simans og sidan var 6skad eftir bindandi tilbodum. brju slik barust og
var pvi heesta tekid. Heildarfjarhaed pess var 66,7 ma.kr. Um pad bil
helmingur verdsins var greiddur med erlendum gjaldeyri en afgang-
urinn i islenskum kronum. Erlendi hlutinn var sidar nyttur til ad greida
nidur erlendar skuldir rikissjods en innlendum hluta var radstafad
& bundna reikninga i Sedlabankanum sem verda lausir & nokkrum



arum i samraeemi vid aform rikissjods um endanlega radstofun fjarins.
Ahrif innlendu greidslunnar komu pegar fram i aukinni pérf fyrir fyr-
irgreidslu Sedlabankans vid innlendar lanastofnanir og jok par med
adhald i peningamalum.

Dypt markada

Dypt markada er hugtak sem erfitt er ad skilgreina med beinum heetti.
Hugtakid naer m.a. yfir sterd, veltu og verdbreytingar og samspil pess-
ara priggja patta. Innlendir markadir hafa allir vaxid hratt undanfarin ar.
Sidustu fimm arin hefur velta 4 hlutabréfamarkadi t.d. naerri attfaldast
en markadsvirdi skradra félaga ramlega prefaldast. Verd eins og pad
er melt med arvalsvisitdlunni hefur 3,8-faldast &4 sama tima. Erfitt er
ad mela adra peetti eins og ahrif einstakra vidskipta & verd, ahrif stor-
vidskipta 4 verd og vidbrogd markadarins vid prengingum. Veltuhradi
hlutabréfa hér & landi sidustu fimm ar er apekkur veltuhrada hlutabréfa
i helstu kauphollum Evrépu. Hlutfall markadsvirdis skradra hlutabréfa
af vergri landsframleidslu hér & landi var um aramétin 1,96 en var ad
medaltali i nokkrum kauphéllum Evrépu um 1,0.

Utbod verdbréfa

Eitt af peim atridum sem einkenna préada markadi er hversu audvelt
er ad afla fjarmagns. Oftast eru notud utbod af einhverju tagi. Ef
skodud er préun undanfarinna dra ma sja ad utbod verdbréfa hafa
aukist nokkud & sidasta ari og er athyglisvert ad skuldabréf fyrirtaekja
vega bpar allpungt. Utbod skuldabréfa 4 sidasta &ri ndAmu 183 ma.kr.
samanborid vid 135 ma.kr. 4rid 2004. Hlutafélég i Kauphéll islands
ofludu 123 ma.kr. i itbodum 4 sidasta ari, samanborid vid 170 ma.kr.
arid & undan.

Hverjir eiga verdbréfin?

Vid rafveedingu verdbréfa opnadist m.a. moguleikinn & pvi ad flokka
eigendur verdbréfa. Haegt er t.d. ad sja hve mikill hluti eigenda eru
einstaklingar, fyrirtaeki, bankar og erlendir adilar. Sa galli er po6 4 gjof
Njardar ad einhver hluti verdbréfa er skradur & safnreikninga hja
68rum adilum og ekki hefur reynst unnt ad greina med dyggjandi
heetti hvernig eigendaflokkunin er. Sjélfsagt er parna um byrjunarérd-
ugleika ad reeda og vonandi reetist Ur pessu, pannig ad tolfreedi um eig-
endur verdi nakvaemari. [ t6flu 4 ma sja eigendaskiptingu ibudabréfa
og hlutabréfa eins og upplysingar liggja fyrir hja Verdbréfaskraningu
islands. Af gdgnum frd 68rum m4 rada ad mikill hluti peirra ibudabréfa
sem skrdd eru & safnreikninga sé i raun i eigu banka og sparisj6da.
Sémuleidis ma sja ad u.p.b. helmingur hlutabréfa & safnreikningum er i
eigu erlendra adila og ad fjarhad hlutabréfa i eigu banka og sparisjéda
getur verid u.p.b. 10% haerri en synt er i toflunni.

Skipulagsvandi a skuldabréfamérkudum

Sidustu arin hefur rikissjodur ekki purft & nyju lansfé ad halda og hefur
pbad leitt til pess ad dregid hefur ur utgéfu rikisverdbréfa, auk pess sem
leitad hefur verid leida til ad einfalda skipulag atgafu peirra. Alla jafna
er mikil eftirspurn eftir rikistryggdum skammtimaverdbréfum, bedi
vegna pess ad pau mynda vaxtagolf (e. risk free rate) og vegna pess
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Tafla 4 Helstu eigendur verdbréfa i febriar 2006 (m.kr.)

Hlutabréf Hlutfall Ibudabréf Hlutfall
Einstaklingar 285.690 11,7% 3.042 0,8%
ibudalanasjodur 0,0% 18.275 49%
Bankar og sparisj6dir 242.051 9.9% 153.492 41,5%
Fjarfestingarbankar 70.921 29% 10.927 3,0%
Verdbréfafyrirtaeki 18.646 0,8% 1.093 0,3%
Verdbréfasjodir 39.362 1,6% 32.663 8,8%
Lifeyrissjodir 217.292 8,9% 107.541 291%
Tryggingafélog 58.094 2,4% 5.951 1,6%
Fyrirtaeki 864.701 35,4% 2.890 0,8%
Erlendir adilar 523.776 21,4%
Adrir 7.663 0,3% 1.545 0,4%
Safnreikningar 113.701 4,7% 32.327 8,7%
Samtals 2.441.897 100,0% 369.746 100,0%

Heimild: Verdbréfaskraning islands.

ad pessi bréf eru gjarnan notud sem grunnfjarfesting i verdbréfasofn-
um. Mikil eftirspurn, & sama tima og mjog takmarkad frambod er &
slikum bréfum, veldur otraverdugri vaxtamyndun. Oft er midad vid
vexti rikisbréfa pegar samningar og skuldabréf eru verdlogd, baedi &
formlegum markadi og i afleiddum vidskiptum. Ef verdmyndun rik-
isbréfanna er 6traverdug getur pad leitt til rangrar verdlagningar ann-
arra samninga pannig ad ahetta verdur kerfisbundid rangt verdl6gd
eda verdlagning hennar verdur tilviljanakennd.

Rammagrein 5

Stjérnunarheettir og
fjarfestatengsl

Stjornunarhaettir fyrirtekja
I kjolfar atgafu Leidbeininga um stjérnunarhaetti fyrirtaekja, sam-
starfsverkefni Kauphallarinnar, Vidskiptarads islands og Samtaka
atvinnulifsins, birti Kauphdll islands upplysingar um stjérnunarheetti
sina & heimasidu sinni. pratt fyrir ad Kauphollin sé ekki skrdd a
markadi telur hdn mikilsvert ad tekid sé mid af leidbeiningunum
enda eru peer hugsadar baedi fyrir skrad og 6skrad hlutafélog.
Med reglum fyrir Gtgefendur verdbréfa i Kauphéll islands hf.
sem toku gildi 1. jantar 2005 er st krafa gerd ad stjorn skradra
hlutafélaga lysi pvi yfir i arsreikningi hvort félagid fylgi leidbein-
ingum um stjérnunarheetti fyrirteekja fra arinu 2004 eda skyri fra
fravikum & pvi ad leidbeiningunum sé fylgt.

Heimild: Arbék Kauphallar islands 2006.

Leidbeiningar um fjarfestatengsl

i febraar gaf Kauphéllin at Leidbeiningar um fjarfestatengsl. Megin-
tilgangur med atgafu leidbeininganna er ad studla ad beettum
fjarfestatengslum skradra félaga. Petta er i fyrsta skipti sem slikar
leidbeiningar eru gefnar Gt hér & landi, en i peim er leitast vid ad
gefa hagnytar leidbeiningar um ymis malefni, tél og teeki sem nyt-
ast félogum ekki adeins i samskiptum vid Kauphdllina heldur einnig
vid hluthafa, greiningaradila og adra markadsadila.

Heimild: Arbék Kauphallar islands 2006.




Mikil eftirspurn er eftir rikisskuldabréfum, vegna breyttra
adstaedna, aukinnar sdknar erlendra fjarfesta i traust islensk verdbréf
og breytts fyrirkomulags Gtgafu rikissjods. Eftirspurn erlendra fjarfesta
er ad hluta til komin vegna utgafu skuldabréfa i kronum en einnig
vegna stédutdku 4 innlendum fjarmalamarkadi. Ymsir innlendir adilar,
t.d. verdbréfa- og lifeyrissjodir, hafa pa stefnu ad leggja hluta eigna
sinna i stutt trygg verdbréf til ad geta meett &fyrirsédum Gtgjoldum an
mikillar verdbreytingaraheettu. bvi er enn meiri samkeppni um petta
litla magn sem er i bodi. Par ad auki er nokkud um peningamarkads-
sj60i sem sakjast mjog eftir stuttum traustum verdbréfum vegna edlis
og uppbyggingar. Nylegar breytingar & utgafu rikissjods midudu ad
bvi ad styrkja lengri flokka (& gjalddaga 2010 og 2013) en draga ur
veegi styttri flokka, stytta liftima rikisvixla og kaupa upp flokk rikisbréfa
a gjalddaga 2007. Eftir & ad hyggja kann petta ad hafa haft neikvaed
hlidarahrif. pétt rikisvixlaflokkarnir hafi ad miklu leyti verid alitnir taeki
til a0 mynda st6du & moti virdisaukaskattskilum virdist sem notkunin
hafi verid talsvert vidtaekari.

Annar vandi er sa ad timarof vaxta rikisverdbréfa er ad verda
talsvert gloppétt. Nu eru i umferd eins manadar vixill, eins ars rikisbréf,
fidgurra ara rikisbréf og sj6 ara rikisbréf (og tveir peir fyrstnefndu eru
litlir flokkar). Pétta pyrfti vaxtaréfid og steekka flokkana par til ad fyrir
leegi nokkud samfelldur ferill tiltolulega areidanlegra verdbréfaflokka
til tveggja ara (p.e. spatima verdbolguspaa Sedlabankans). | undirbin-
ingi er ad breyta nuverandi fyrirkomulagi, m.a. med pvi ad auka vid
Utgafumagn og pétta utgafu rikisbréfa til tveggja ara.

bréun & fasteignalanamarkadi

i febraar tilkynnti matsfyrirtaeki® Moody's ad pad hygdist gefa fast-
eignatryggdum skuldabréfum Kauppings banka lanshafismatseink-
unina AAA. Skuldabréfin byggjast 4 fasteignavedlanum sem Kaupping
banki hefur veitt & undanférnum manudum og aukatryggingum
sem bankinn leggur fram. Med pessu ner bankinn ad fjarmagna
fasteignavedbréf sin & bestu markadskjorum. [ april var tilkynnt ad
bankinn hefdi selt erlendum fjarfestum 43 ma.kr. af atgafunni. Med
pessari adgerd synir bankinn med nokkud o6yggjandi heetti ad bank-
arnir geta keppt vid Gtgafur Ibudaldnasjods 4 markadi. Sa er po ljodur
& ad samkeppnisstadan er 6jofn. ibtdalanasjodur byr vid rikisabyrgd
sem tryggir ekki adeins oruggar greidslur, heldur mun rikissjodur eftir
vaentanlega lagabreytingu tryggja ad sjodurinn geti avallt stadid vid
skuldbindingar sinar & réttum tima samkvamt tilkynningu sem gefin
var at 17. mars sl. bar ad auki byr ibudalanasjédur vid skattfrelsi. Ljost
er ad petta er 6vidunandi stada. | undirbningi munu vera breytingar
& Ibudalanasjodi sem askilegt er ad hrinda i framkvaemd sem fyrst.
Bonkunum hefur ordid talsvert agengt i pvi ad na markadshlutdeild a
ibudalanamarkadi en fjarmoégnunin hefur hins vegar ekki fylgt ad fullu
i kjolfarid eins og buast hefdi matt vid. Stefna stjérnvalda hefur verid
ad Ibudalanasjédur lani til ibidakaupa, 6had stadsetningu og ad mestu
6had fjarhag. Bankarnir hafa hins vegar beitt sér mest & peim svaedum
sem eru hvad virkust & fasteignamarkadi og hafa peir i mérgum til-
fellum bodid mun hagstedari kjér en ibudalanasjodur. Fyrirgreidslu
bankanna fylgja gjarnan kvadir um énnur vidskipti og lansform peirra
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Rammagrein 6

ibudalanasjédur

Sedlabanki fslands hefur nokkrum sinnum tjad sig um Gtldn og
atlanareglur Tbadalanasjods a4 undanférnum arum. Haustid 2003
veitti bankinn umsogn til verkefnisstjora og radgjafarnefndar félags-
malaradherra i tengslum vi® aform um aukin umsvif ibadalanasj6ds
& husnadislanamarkadi. | umsdgninni var m.a. vakin athygli 4
ad hlutdeild rikisins & hdsneaedislanamarkadi veeri med pvi mesta
sem pekktist og ad med frekari aukningu hennar veeri heett vid ad
dregid yrdi ur samkeppnishaefni fijarmalafyrirtaekja & lanamarkadi.
i vidamikilli skyrslu sem Sedlabankinn tok saman ad beidni félags-
malaradherra og birt var sidla ars 2004 var itarleg grein gerd fyrir
mati bankans & margvislegum OGaeskilegum afleidingum breyttra
atlanaregina. Bent var & m.a. ad haum vedhlutfollum fylgdi heaetta
a ad eigid fé i husnaedi yroi neikvaett & einhverju timabili.

i kjolfar rymkunar & atlanareglum ibudalanasjods héfu bankar
og sparisjodir sokn & fasteignalanamarkadinn. Fra sjonarhdli fjar-
malastodugleika taldi Sedlabankinn petta hagfellda breytingu par
sem hun treysti undirstédur bankanna til lengri tima litid. Hins vegar
tjadi bankinn sig jafnframt um pad ad med innkomu bankanna a
fasteignavedlanamarkadinn hafi hisneedislanakerfid i sinni gémlu
mynd nénast ordid Urelt & augabragdi. Vegna pessara breytinga
taldi Sedlabankinn naudsynlegt ad huga timanlega ad framtio-
arhlutverki Ibadalanasjods i fiarmdgnun ibudakaupa og tilhégun
verkaskiptingar hans annars vegar og banka og sparisjoda hins
vegar til pess m.a. ad treysta i senn undirstddur innlends fiarmala-
kerfis og fyrirgreidslu vid pa sem einhverra hluta vegna eiga ekki
sama adgang ad ibudalanum og almennt gerist. Fra pjodhagsleg-
um sjonarhdli taldi Sedlabankinn éheppilegt ad rymka utlanareglur
ibudalanasjods & pensluskeidi i hagkerfinu. Miklu skipti ad timasetja
breytingarnar med tilliti til efnahagslegra adsteedna. Fyrirhugud
breyting & Gtlanareglum Ibidalanasjéds & sinum tima myndi leida til
haekkunar husnaedisverds. P4 veeri hun til pess fallin ad auka penslu
sem veeri sérlega 6heppilegt i ljosi efnahagshorfa & peim tima.

Ovantar breytingar a fasteignavedlanamarkadi pegar bankar
hofu ad veita fasteignavedlan, ekki sist vegna &forma Ibidaléanasjods
um ad auka markadshlutdeild sina, leiddu til pess ad lansfjarframbod
jokst til mikilla muna. Su breyting var skyndileg. H6rd samkeppni
ibudalanasjods og banka og sparisj¢da knudi upp fasteignaverd og
par med einkaneyslu og verdbolgu fyrr og hradar en haegt var ad
bregdast vid i teeka tid med adgerdum i peningamalum.

Dregist hefur Gr homlu ad gera naudsynlegar breytingar a
hinu opinbera ibidalanakerfi. Af pvi leidir m.a. ad hugsanlegt er ad
langtimamarkadur fyrir innlend skuldabréf verdi ekki eins virkur og
hann hefdi ella ordid par ed horfur virdast ni a ad ekki fari nema
hluti ibudalanafjarmégnunar um innlendan skuldabréfamarkad.
Miklu skiptir fyrir virkni innlends skuldabréfamarkadar, hagfellda
fjarmoégnun ibudalana, stédugleika fjarmalakerfisins og alpjodlegt
lansheefismat rikissjods ad sem fyrst verdi gerdar breytingar & hinu
opinbera ibudalanakerfi. Eins og malum er nd komid hljéta paer ad
taka mid af pvi ad innlendar lanastofnanir adrar en ibidalanasjédur
gegni mikilvagu hlutverki i lansfjarmégnun ibudarhdsnaedis.

Umsagnir Sedlabankans um Gtlanareglur og aform ibudalana-
sj60s hafa verid birtar & heimasidu hans og eru adgengilegar par.

geta verid 6lik. Bankar hafa lika lanad til endurfijarmégnunar og hefur
bad oft gert ibudaeigendum kleift ad leysa Ut hluta af eigin fé sem
bundi® var i hisnadi og nyta til neyslu.

ibudaldnasjodur er staersti atgefandi skuldabréfa hér & landi.
Adgerdir hans hafa pvi talsverd ahrif & verdmyndun skuldabréfa.



Utgéfudeetlanir eru mikilvaegar fyrir verdmyndun og til upplysingar
fyrir ver8bréfamarkad. bessar deetlanir geta po6 aldrei verid 6hagg-
anlegar, peim er breytt og paer endurskodadar i samrami vid adstaedur
hverju sinni. Utgafuaaetlanir Ibudaléanasjéds hafa veri® midadar vid
arsfjordunga en tilfinnanlega hefur skort &4 gagnsai vid framkveemd.
Sjodurinn hefur efnt til lokadra og opinna Gtboda an fullnagjandi
skyringa. Sjodurinn er ekki med fyrirfram tilkynnta Gtbodsdaga, &
sama hatt og t.d. Lanasysla rikisins. Sjédurinn gefur ekki upp fyrirfram
hvada flokka ibudabréfa hann hyggst staeekka. Til ad mynda var pvi
lyst yfir pegar stysti flokkurinn, HFF 150914, var settur upp ad til
steedi ad steekka hann i 50-70 ma.kr. & arinu 2005 til ad gera hann
markadshaefari. betta gekk ekki eftir. A arinu 2005 tok sjédurinn til-
bodum ad fjarhaed 18,9 ma.kr. i HFF 150914 en teplega 28 ma.kr. i
hina flokkana.

Gjaldeyrismarkadur: p6run stundarvidskipta

Hinn 24. april 2006 var ytt Gr vor nyjung & gjaldeyrismarkadi pegar
Reuters hof uppbodsmarkad med islensku krénuna. Vidskiptakerfid
ber nafnid Spot-Matching og byggist & porun tilboda sem par eru
skrad. U.p.b. 1.140 adilar eru tengdir pessu kerfi og getur hver peirra
sem er sett fram tilbod i kerfinu. Um er ad ree@a marga af staerstu
bonkum heims, auk sedlabanka ymissa rikja. Petta kerfi verdur til hlio-
ar vid naverandi millibankamarkad og gefur peim sem ekki eru adilar
ad honum teekifaeri til ad versla med krénur sin & milli an milligdngu
formlegra vidskiptavaka. Ovist er hversu mikil ahrif petta kerfi mun
hafa & gjaldeyrisvidskipti med krénuna en vonast er til ad pad auki
dypt markadarins og studli ad 6flugri verdmyndun.

Skuldabréf erlendra adila i kronum

i 4gust 2005 hofu erlendir adilar ad gefa ut skuldabréf i islenskum
krébnum sem sidan voru seld erlendum fjarfestum. Segja ma ad
med pessu hafi island komist & kortid i alpjédaverdbréfavidskiptum.
Framvinda pessarar utgafu vard allhrod og i april 2006 hoféu verid
gefin Gt bréf af pessu tagi fyrir um 222 ma.kr. eda sem svarar um
22% af vergri landsframleidslu. Astaedan fyrir pessari miklu Gtgafu
var jakveedur vaxtamunur fjarfesta en utgefendur gatu firrt sig dheettu
med pvi ad kaupa islensk skuldabréf og greida fyrir i gjaldeyri, m.6.o.
gera gjaldeyrisskiptasamninga. Utgafa med pessu snidi er gjarnan
nefnd vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) og er vel pekkt, t.d. med
gjaldmidla Nyja-Sjalands og Astraliu. Ahrifin hér & landi komu fyrst
fram & gjaldeyrismarkadi en gengi krénunnar styrktist talsvert i kjolfar
Utgafunnar og einnig jokst eftirspurn eftir skuldabréfum & innanlands-
markadi med dpekkan liftima og erlendu verdbréfin. betta prysti nidur
voxtum i pessum timalengdum. Vidskipti af pessu tagi eru aheettulitil
fyrir Gtgefendur, sem oftast kaupa gengisvarnir um leid og peir gefa Gt
bréfin og hafa gjarnan hatt lanshafismat. Utgefendur nd med pessum
utgafum til fiarfestahdpa sem annars hefdu ekki dhuga 4 vidskiptum
vid pa vegna lagra vaxta og par ad auki eru kjorin tiltdlulega hagstaed.
Fjarfestirinn tekur fyrst og fremst gengisdhaettu en getur 4tt von a
rikulegri ardsemi ef daemid gengur upp. Ahrifin 4 islenskt hagkerfi eru
aukio flokt krénunnar og getur hjardhegdun a pessum markadi aukid
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sveiflur i gengi og voxtum. Onnur &hrif felast i auknum taekifaerum
innlendra adila til gengisvarna. Fyrstu gjalddagar erlendu bréfanna eru
i haust og pa ma buast vid ad eitthvert Gtfleedi gjaldeyris fylgi i kjolfar-
i0. Reynsla annarra landa bendir pé til ad ahrifin & gengi verdi ekki
jafn mikil og pegar stofnad var til vidskiptanna i upphafi, pad getur ad
hluta til skyrst af pvi ad fjarfestar endurfjarfesti en einnig getur laegra
gengi valdid pvi ad minna af gjaldeyri feest fyrir kronurnar pegar paer
eru seldar. Lekkun gengis krénunnar ad undanférnu geeti m.a. stafad
af pvi ad einhverjir pessara adila hafi lokad gengisahattu sinni, sem
dregur ar peim &hrifum pegar kemur ad gjalddaga bréfanna.

Umrét & morkudum

Adgangur innlendra adila ad erlendu lansfé hefur verid 6venju hag-
steedur vegna lagra erlendra vaxta, mikils lausafjarframbods og hag-
steedrar gengisprounar. islenskir bankar hafa tekid patt i fjarmégnun
innlendra adila, sem hafa fijarfest mikid & innlendum og erlendum
morkudum. | haust tok 4lag & svokalladar skuldatryggingar (Credit
default swaps, sja rammagrein 2) islenskra skuldabréfa ad haekka, en
bad getur gefid visbendingu um framtidarbreytingar & kjorum fjar-
malafyrirteekja & markadi. | febraar tilkynnti matsfyrirteekid Fitch ad
horfum & lansheefismati rikissjods hefdi verid breytt ar stodugum i
neikvaedar. | kjolfarid laekkadi gengi kréonunnar. bad rétti sig af nokkud
skjott, en nokkurs 6roa gaetti & markadnum. Verd innlendra hlutabréfa
leekkadi en pad var naleegt heaesta sogulega gildi sinu um petta leyti.
Vart vard vid mikinn dhuga erlendra adila. | ymsum fjslmidlum var pvi
haldid fram ad gengislaeekkunin hefdi smitast yfir & adra markadi, jafn-
vel fjarleega. Skyring pess er st ad sa hépur fjarfesta, sem tekid hefur
patt i vaxtamunarvidskiptum er allstér um pessar mundir og teygir
anga sina inn & markadi i nokkrum l6ndum. Vaxtamunarvidskipti
felast i pvi ad taka lan i lagvaxtalondum og fjarfesta i havaxtalondum.
Pegar 6veent tap verdur & einum markadi purfa fjarfestarnir ad rétta
stodu sina af med pvi ad selja bréf i 60ru landi og pannig getur ordid
kedjuverkun sem hreyfir vid morkudum um allan heim. Markadsadilar
og eftirlitsstofnanir eru pvi & vardbergi pegar pess verdur vart ad mikil
aukning verdur & vidskiptum af pessu tagi.

Stodutaka erlendra adila i islenskum verdbréfum og tengdum
samningum, sem i einhverjum tilvikum vard tilefni bladaskrifa, er
daemi um pad hversu tengdur islenskur markadur er ordinn alpj6d-
legum morkudum. Hér hafa skapast vidskiptateekifeeri, m.a. vegna
ojafnveegis i islensku efnahagslifi og erlendir adilar hafa nytt sér pau
i dbataskyni. Islenski markadurinn er smar og hann Gt af fyrir sig eetti
ekki ad valda titringi utan landsteinanna en samspil nokkurra markada
getur magnad upp sveiflur og pannig haft dhrif & heimsvisu. Innlendu
ahrifin eru talsverd en vid peim hefur verid buist um nokkurt skeid,
pbott vonir hafi stadid til ad pau keemu sidar og yréu i smaerri skrefum.
Ojafnvaegid er talsvert og nokkur vidbrégd parf i hagkerfinu til ad
rétta pad af. Einn helsti kostur pess ad hafa sjalfstaedan gjaldmidil er
ad hann tekur hoggid ad miklu leyti af 6drum pattum hagkerfisins og
flytir fyrir adloguninni.



Vidauki 1

Hvers konar lending? - Nidurst6dur hermana med

bj6dhagslikani Sedlabankans

Nytt pjédhagslikan Sedlabankans gefur feri & ad meta ahrif afalla i
bjédarbiskapnum, t.d. snarprar gengislaekkunar, laekkunar eignaverds
og aukins peningalegs adhalds i heiminum. Likanid getur ekki sagt til
um hversu likleg pessi afoll eru, en pad getur gefid gréfa visbendingu
um hvad gerist ef pau verda, t.d. hvort pau leidi til verulegs samdrattar,
eda hardrar lendingar eins og pad er stundum kallad.

Hvad er hord lending?

Med hugtakinu hord lending er adlogun i pjédarbuskapnum likt vid
lendingu flugvélar, sem getur laskast komi hin illa nidur vid lendingu
pannig ad bid verdi & pvi ad haegt sé ad hefja sig til flugs & ny. Hugtakid
hefur ekki skyra hagfradilega merkingu, en augljéslega er visad til pess
ad umskiptin gerist hratt. Erlendis er algengt ad su merking sé 16g0d i
hugtakid hord lending ad samdrattur landsframleidslu eigi sér stad, t.d.
i tvo arsfjoréunga. [ hradvaxandi nymarkadsrikjum kann slik ordanotk-
un ad vera edlileg pegar dregur verulega (r hagvexti i kjolfar mikils
vaxtar, jafnvel pott ekki sé um samdratt ad reeda. | litlu opnu hagkerfi
eins og pvi islenska kann ad vera vafasamt ad lita eingdngu til sveiflu-
kenndra arsfjérdungsgagna um landsframleidslu, sem geta gefid mjog
villandi mynd af efnahagsastandinu. bvi kann ad vera naudsynlegt ad
lita til fleiri patta. Voxtur radstofunartekna og astand a vinnumarkadi,
t.d. atvinna, atvinnupatttaka og atvinnuleysi, gefa oft goda mynd af
undirliggjandi styrkleika.

Flestir eru sammala um ad efnahagskreppan 4 arunum 1967-68
teljist hord lending i kjolfar mikils vaxtar & sildaruppsveiflutimabilinu.
pa fér saman snarpur samdrattur landsframleidslu, minnkandi atvinnu-
patttaka, aukid atvinnuleysi og leekkandi rddstofunartekjur. Liklega
myndu margir einnig telja ad hord lending hafi att sér stad 4 arunum
1988-92 pegar hagvoxtur var ymist hverfandi eda nokkur samdratt-
ur atti sér stad og atvinnuleysi jokst." Margir hafa hins vegar kallad
samdrattinn 4rid 2002 mjuka lendingu, pratt fyrir ad i 68rum londum
myndi 1% samdrattur landsframleidslu teljast hord lending.

Pegar Ollu er & botninn hvolft visar h6rd lending til huglaegs mats
& pvi hvad telst verulegt fravik fra langtima leitni. | umfjlluninni hér
a eftir visar hord lending til snarpra umskipta i efnahagslifinu par sem
saman fara verulegur samdrattur i landsframleidslu, minnkandi atvinna
og leekkun radstofunartekna.?

1. Nanari umfjdllun um islenskar hagsveiflur ma t.d. nalgast i Pérarinn G. Pétursson (2000). “Business Cycle
Forecasting and Regime Switching", Central Bank of Iceland Working Papers No. 7.

2. Algengt er ad skilgreina efnahagslaegd (e. recession) sem samdratt landsframleidslu sem naer yfir a.m.k.
tvo arsfjordunga. Bandariska efnahagsrannsoknarstofnunin (e. NBER) skilgreinir efnahagsleegd ekki med
pessum heetti heldur sem verulegan samdratt i efnahagsstarfsemi sem er merkjanlegur um allt hagkerfid,
endist lengur en i nokkra manudi og er venjulega sjaanlegur i raunlandsframleidslu, kaupmaetti radstof-
unartekna, atvinnu, idnadarframleidslu og smasélu (sja http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html).
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Hvada pattir geta leitt til hardrar lendingar?

Oroéleiki & fjarmalamérkudum undanfarna manudi synir hversu vid-
kveemt efnahagsastandid er fyrir hvers kyns fréttum pegar mikid 6jafn-
veegi er i pjodarbuskapnum. bvi er ekki haegt ad utiloka sndggar breyt-
ingar og litil pufa getur velt pungu hlassi vid slikar adstaedur.

Hér a eftir verda skodud afoll af ymsu tagi sem geetu leitt til
samdréttar eda jafnvel hardrar lendingar. [ fyrsta lagi ma nefna veru-
lega leekkun eignaverds, badi hlutabréfa og husnaedis. Snorp leekkun
eignaverds dregur Ur radstéfunarfé heimila, einkaneyslu og ibtdafjar-
festingu auk pess sem starfsemi og fjarfesting skradra fyrirteekja yrou
fyrir ahrifum af laekkun hlutabréfaverds. A moéti kemur ad verdbélga
gaeti hjadnad vegna pess ad vaegi hisnadis i visitdlu neysluverds er
teepur fjordungur. Pad gaeti skapad skilyrdi fyrir lekkun styrivaxta fyrr
en ella.

i 6dru lagi gaeti veruleg gengislaekkun krénunnar dsamt verd-
bolguprystingi sem henni fylgdi og porf & auknu peningalegu adhaldi
leitt til samdrattar i efnahagslifinu. Gengislaekkun hefur vissulega ja-
kvaed ahrif &4 voxt Gtflutnings en haetta er & ad styrivextir pyrftu ad
heekka enn frekar til ad sporna vid aukinni verdbdlgu og ad sam-
drattarahrifin vegi pyngra en aukinn atflutningur. Metvidskiptahalli,
samdrattur vaxtamunarvidskipta (e. carry trade) og storar fjarhaedir
erlendra skuldabréfa i kronum & gjalddaga & arinu eru jafnan nefndir
sem mogulegir paettir sem geta veikt gengi kronunnar. Gengid hefur
pegar veikst um u.p.b. fjordung fra pvi ad pad nadi hamarki i nov-
ember i fyrra. pad er pvi edlilegt ad skoda hvada éhrif frekari leekkun
myndi hafa.

i pridja lagi getur samdrattur i islensku efnahagslifi att upptok
sin erlendis. Margt bendir til pess ad timi lagra alpjodlegra vaxta og
lausafjargnottar sé ad taka enda. Vextir fara haekkandi beggja vegna
Atlantshafsins og jafnvel er buist vid ad Sedlabanki Japans taki ad
haekka vexti pegar & pessu ari. Ymislegt getur leitt til pess ad verd-
bolguhorfur versni og fiarmalaleg skilyrdi prengist hradar en veenting-
ar standa til. Ma nefna frekari oliuverdshakkanir, endalok fastgeng-
isstefnunnar i Asiu eda hradari uppgang efnahagslifsins i Evropu. Heerri
vextir i umheiminum geta haft veruleg ahrif 4 islenskt efnahagslif i
ljosi skuldastodu pjédarbusins. Haekkun erlendra vaxta leidir til pyngri
greidslubyrdi erlendra lana, aukins vaxtadlags skuldabréfa og jafnvel
snoggra umskipta 4 streymi erlends fjarmagns i tengslum vid vaxta-
munarvidskipti og utgafu erlendra skuldabréfa i krénum.

Ahrif eignaverdslakkunar, gengisveikingar og hakkunar erlendra
vaxta metin med pjodhagslikani Sedlabankans

Likt og &dur segir, er haegt ad fa visbendingu um ahrif pessara priggja
patta, p.e. lekkunar eignaverds, gengisveikingar og haekkunar erlendra
vaxta, med adstod pjodhagslikans.> Leggja ber dherslu 4 ad mikil
ovissa umlykur slikar hermanir (e. simulations) og lita ber & nidurstédur
peirra eingdngu sem afar gréfa visbendingu um hugsanlega framvindu

3. Nanari lysingu & pjodhagslikani Sedlabankans ma finna i vidauka 1 i Peningamalum 2006/1, sem komu ut
i lok mars.



efnahagsmala i kjolfar &falla.* pjédhagslikanid er ekki, fremur en flest
likon annarra sedlabanka, hannad til greiningar 4 fjarmalastodugleika
par sem 6samhverfar upplysingar, dvissa, ahaettumat, hjardhegdun og
smit (e. contagion) eru lykilpattir og mikilvaegt er ad greina ahrif pess-
ara pétta 4 efnahagsreikning heimila, fyrirtaekja og rikis.

Grunnhermunin er neer hrein likanspa og spair pad pvi m.a. fyrir
um gengi krénunnar. Styrivextir fylgja hefdbundinni Taylor-reglu sem
tekur tillit til fraviks meeldrar verdbolgu fra verdbdlgumarkmidinu og
metinnar framleidsluspennu. Til samanburdar er litid & nokkur fraviks-
deemi par sem ymist eignaverd laekkar, gengi krénunnar gefur eftir eda
erlendir vextir hakka. Loks er litid & ahrif pess ad lata allt prennt gerast
samtimis. [ 6llum tilvikum er einblint 4 timabili® til arsloka 2010. Rétt
er ad arétta ad dvissa slikra hermana eykst til muna eftir pvi sem paer
nd lengra fram i timann.

Adlogun efnahagslifs eftir mikid hagvaxtarskeid
eykur likur & samdreetti
i grunnhermun pjédhagslikans Sedlabankans er dregin upp mynd af
naudsynlegri adlogun islensks efnahagslifs eftir afar kroftugt hagvaxt-
arskeid. Innlend eftirspurn dregst hratt saman en mikill voxtur atflutn-
ings stydur vid hagvoxt framan af timabilinu. Hagvaxtarhorfur pessa
og naesta ars eru pvi paer somu og i grunnspa Sedlabankans i Pen-
ingamdlum 2006/1. [ grunnhermuninni verdur p6 nokkur samdréttur
landsframleidslu & arinu 2008 en mun minni undir lok timabilsins. Rad-
stofunartekjur dragast hratt saman & arunum 2008 og 2009 og einnig
dregur nokkud Ur atvinnu. Pvi ma halda pvi fram ad jafnvel grunn-
hermunin feli i sér nokkud harda lendingu.

Samkvaemt grunnhermun likansins haegir 4 haekkun hisneed-
isverds eftir pvi sem lidur & petta ar og til arsloka 2010 verdur téluverd
leekkun husneaedisverds ad raunvirdi.

Meiri leekkun eignaverds leidir til meiri samdrattar

a arinu 2008 en i grunnhermuninni

Til ad meta ahrif leekkunar eignaverds er framkveemd hermun par sem
gert er rad fyrir u.p.b. 15 présentum meiri laekkun hisneadisverds en i
grunnhermuninni og auk pess er verd hlutabréfa latid lekka um 50%
i r.

Samkveemt nidurstédum hermunarinnar myndi enn meiri leekkun
eignaverds en i grunnhermuninni leida til meiri samdrattar innlendrar
eftirspurnar og minni innflutnings. Samdrattur innlendrar eftirspurnar
yrdi um einni présentu meiri og samdrattur landsframleidslunnar um
hélfri présentu meiri & &rinu 2008 en i grunnhermuninni.

4. Mikilveegur munur & hermunum og spam er ad vondud pjodhagsspa byggist ad miklu leyti & mati sér-
freedinga & medan hermanir byggjast i meira meli & hreinni likanspa. Nanari umfjéllun um mikilveegi mats
sérfreedinga vid gerd pjodhagsspar ma finna i Sims, Christopher A., (2002). “The Role of Models and
Probabilities in the Monetary Policy Process”, Brookings Papers on Economic Activity, og i Svensson, Lars,
og Robert J. Tetlow (2005). “Optimal Policy Projections”, International Journal of Central Banking 1 (3),
bls. 177-207.

5. Sja nanari umfjéllun um mat & getu hefdbundinna pjodhagslikana til greiningar & fjarmalastédugleika i

Bardsen, Gunnar, Kjersti-Gro Lindquist og Dimitrios P. Tsomocos, (2006). “Evaluation of macroeconomic
models for financial stability analysis"”, Norges Bank Working Papers 2006/1.
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Snoérp gengisveiking hefur jakvaed ahrif 4 hagvoxt
framan af en leidir til meiri samdrattar 4 arinu 2008
Til ad fa visbendingu um éhrif gengisleekkunar i ar var gert rad fyrir
ad gengisvisitala kronunnar haekkadi jafnt og pétt 4 arinu og yrdi 140
stig ad medaltali & sidasta fjordungi arsins en sidan var likanid 14tid spa
genginu til arsloka 2010. Nidurstédur hermunarinnar gefa til kynna ad
snogg gengisleekkun hafi téluverd ahrif 4 efnahagspréunina.
Hagvoxtur er meiri framan af sokum hagsteedara framlags ut-
anrikisvidskipta en innlend eftirspurn dregst hradar saman. Samdrattur
landsframleidslu & arinu 2008 er um 1% présentu meiri en i grunn-
daminu. Parna geetir dhrifa aukins peningalegs adhalds enda hakka
styrivextir verulega vegna verdbolguéhrifa gengislaekkunarinnar. pro-
un radstofunartekna og atvinnu er keimlik grunnspanni, pé er heldur
meiri samdrattur & arinu 2008.

Hakkun erlendra vaxta hagir 4 adlégun vidskiptahallans

en breytir litlu um hagvaxtarhorfurnar

[ sidasta hefti Peningamdla var reett um &hrif pess & préun vidskipta-
halla ad peningalegt adhald yrdi aukid i heiminum og erlendir vextir
haekkudu upp i 6,4%, p.e.a.s. yrdu jafnir medalvoxtum tiunda ara-
tugar sidustu aldar. Hver yrdu ahrif slikrar vaxtahakkunar 4 islenskt
efnahagslif?

Til ad leita svara vid pessari spurningu er litid & ahrif pess ad
erlendir vextir haekki f jofnum skrefum upp i 6,4% & um tveimur arum
og haldist sidan obreyttir til arsloka 2010. bessi vaxtahakkun breyt-
ir ekki miklu frd grunnhermuninni ad pvi er vardar préun hagvaxtar,
atvinnu og radstéfunartekna en hin haegir &4 adlogun vidskiptahall-
ans og veikir gengi kronunnar. Liklegt verdur ad teljast ad i likaninu
séu vanmetin ahrif haekkunar erlendra vaxta 4 efnahagslifid i ljési pess
hversu skuldsett pjodin er og hagkerfid opid.

Lakkun eignaverds, gengislaekkun i ar og haekkun erlendra
vaxta samtimis leidir til verulega hardrar lendingar
Loks er litid & ahrif pess pegar 6l afollin eiga sér stad, p.e.a.s. enn meiri
leekkun eignaverds en i grunnhermuninni, gengisvisitalan hakki i 140 stig
undir lok &rsins og erlendir vextir haekki i 6,4% & u.p.b. tveimur arum.
pegar Oll afollin dynja & hagkerfinu um leid verdur samdrattur
i pjédarbuskapnum mun dypri & arinu 2008. Samdrattur innlendrar
eftirspurnar er raimlega 1% prosentu meiri og landsframleidslu teepum
2 présentum meiri en i grunnhermuninni. Samkvaemt pessari hermun
er pvi um verulega harda lendingu ad raeda arid 2008 ef pessi prju
afoll skella & hagkerfinu med pessum hatti. Hér leggjast &4 ararnar
ahrif leekkunar eignaverds 4 einkaneyslu og éahrif aukins peningalegs
adhalds vegna verdbolguahrifa gengislaekkunarinnar.

Rétt er ad itreka ad med likaninu er hvorki unnt ad gera grein
fyrir mogulegum ahrifum a efnahagsreikninga heimila og fyrirtaekja
né ahrifum pess ef midlunarhlutverk bankakerfisins brestur vegna eig-
infijarvandkveeda i tengslum vid stéraukin Gtlanatop.® Ljost er ad komi
til slikra vandamala getur samdratturinn ordid enn meiri. P4 gerir lik-

6. Mogulegt er ad nota minni og sérhaefdari likon til ad spa fyrir um pessar staerdir & grundvelli nidurstadna
hermana af pessu tagi. Sedlabankinn er ad proa slik likén og i vidauka 1 & bls. 64 er t.d. greint fra likani
fyrir Gtlanatop.



anid ekki rad fyrir stéridjuframkvamdum & spatimanum. Ad sidustu er
rétt ad itreka ad dvissa hermana eykst til muna pvi lengra sem horft er
fram i timann.

Framsyn peningastefna getur audveldad adlégunina
bjodarbuskapurinn hefur gengid i gegnum mikid ofpensluskeid & und-
anférnum arum. Mikid 6jafnvaegi hefur byggst upp og timi adléogunar
islensks efnahagslifs runninn upp. Hradi og edli peirrar adlogunar raedst
af samspili margra patta og pvi er erfitt ad fullyrda um framvinduna
med einhverri vissu. Nidurstédur hermana gefa til kynna ad adlogunin
geti ordid snorp.

Ef framsyni peningastefnunnar er meiri en gert er rad fyrir i
hermunum pjédhagslikansins og hun bregst timanlega vid verdbdlgu-
prystingi sem fylgir adlogun gengis og eignaverds verdur adlogun
efnahagslifsins mykri. Ymsar adrar ytri adsteedur gaetu gert adlégunina
mildari en hér er lyst, eins og raett er um i kaflanum um pjédhagsleg
skilyrdi fjarmalastodugleika hér ad framan. Hermanir af pvi tagi sem
hér er lyst byggjast einnig & of miklum einféldunum til pess ad geta
svarad grundvallarspurningum um fjarmalastédugleika, t.d. med pvi
ad meta ahrif & greidslubyrdi heimila og fyrirtaekja, ficlda gjaldprota
eda midlunarhlutverk bankakerfisins.
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Tafla 1 Stada pjodarbusins vid utlond’

Stada i lok timabils i milljéréum kréna

Erlendar eignir, alls
Bein fjarfesting erlendis
Erlend markadsverdbréf
Adrar fjareignir en fordi
Gjaldeyrisfordi
Erlendar skuldir, alls
Bein fjarfesting & Islandi
Innlend markadsverdbréf
Adrar erlendar skuldir
Hrein stada vid Gtlond
Ahattufjsrmagn nett6
Skuldabréf, lan o.fl. nettd
Sedlabankinn
Hid opinbera
Innlansstofnanir
Adrir geirar
Gengi Bandarikjadals

1. Utdrattur ar Hagtolum Sedlabankans.
2. Bradabirgdatolur.
Heimild: Sedlabanki islands.

2000

303,1
56,2
173,6
39,1
34,2
766,0
42,1
347,7
376,2
-462,9
178,1
-641,0
18,6
-167,2
3294
-163,0
84,47

Vidauki 2

Erlendar eignir og skuldir

Voruut- og innflutningur hefur lengi skipad stéran sess i utanrik-
isvidskiptum Islands. En pad var ekki fyrr en um midjan sidasta
aratug ad frelsi i pjonustuvidskiptum og fjarmagnsflutningum var
veitt. ASur matti einkum rekja erlendar eignir og skuldir til vié-
skiptakrafna tengdra at- og innflutningi auk erlendrar lantoku.
Meginhluti erlendrar lantoku var 4dur & hendi hins opinbera,
rikis, sveitarfélaga og fyrirtaekja i opinberri eigu. Lantaka banka
og einkafyrirteekja var hins vegar tiltdlulega litill hluti erlendra
skulda. Stéraukin umsvif fjarmalafyrirteekja og Utras vidskipta-
manna peirra hafa & undanférnum misserum gerbreytt umfangi
og samsetningu erlendra eigna og skulda.

Stada pjodarbusins vid utlond

Erlendar eignir og skuldir hafa aukist verulega undanfarin ar eins og
nedangreind tafla ber med sér. Hér ma sja erlenda st6du pjdédarbus-
ins p.e. stddu innlendra adila 4 Islandi gagnvart erlendum adilum.
Erlendar eignir og skuldir eru flokkadar eftir edli fjarfestingarinnar i
beina fjarfestingu, verdbréf, annad fjarmagn s.s. innstaedur, lan og
fl. auk gjaldeyrisforda Sedlabankans. Verdbréf og annad fjarmagn er
flokkad i helstu geira pjédarbusins: Sedlabanka, hid opinbera p.e. riki
og sveitarfélog, innlansstofnanir og adra geira.

2001 2002 2003 2004 20052
4159 409,4 708,2 1.153,5 2.398,4
86,8 101,3 1225 245,0 597,0
197,3 159,7 2623 374,2 627,6
95,2 11,2 265,2 468,7 1.106,5
36,6 37,2 58,1 65,6 67,3
1.012,2 989,1 1.266,1 1.819,2 3.227.3
70,7 64,3 84,6 121,9 242,0
4713 490,2 7761 1.302,3 2.2979
470,2 434,6 405,4 395,1 687,5
-596,3 -579,7 -557,9 -665,7 -828,9
188,8 150,5 234,6 392,9 723,7
-785,1 -730,2 -792,5 -1.058,6 -1.552,6
21,7 20,8 58,1 65,5 67,2
-239,8 -227,2 -220,9 -212,4 -168,8
-373,7 -361,8 -471.1 -778,2 -1.268,5
-193,2 -162,0 -158,6 -133,5 -182,6
102,95 80,58 70,99 61,04 62,98



Bein fjarfesting (e. direct investment) pydir ad fjarfestir faer ahrif
a stjorn fyrirtaekis eda fasteignar. Stjornunarleg ahrif midast vid 10%
eignarhlut eda meiri. Bein fjarfesting er sundurlidud i fjarfestingu inn-
lendra adila erlendis (eign) og erlendra adila hér & landi (skuld). Peim
er skipt i eigid fjarmagn og lanastodu, eigna og skulda, milli tengdra
adila t.d. modur- og détturfyrirtaekis. Undanskilin eru lan banka vid
détturfélog onnur en vikjandi lan. Bein fjarfesting i fyrirtaekjum er
faerd & bokfaerdu virdi & hverjum tima. Ekki er tryggt ad bokfeert virdi
endurspegli i 6llum tilvikum markadsvirdi pessara somu eigna. Ekki
hefur tekist ad afla upplysinga um st6du fasteigna i beinni fjarfest-
ingu innlendra adila erlendis og erlendra adila 4 Islandi og er pvi slik
fjarfesting ekki talin med. Einnig er vakin athygli &4 pvi ad einungis er
talid til beinnar fjarfestingar eignarhald i fyrirtaekjum en dframhaldandi
eignarhald peirra félaga i 68rum félogum endurspeglast i bokfaerdu
vir@i peirra hja médurfélaginu. Sem deemi ma nefna ad fyrirteeki hér &
landi stofnar eignarhaldsfélag erlendis og pad félag kaupir sidan rad-
andi hlut i 60ru fyrirtaeki, pa er talid til beinnar fjarfestingar eignarhald
innlenda fyrirteekisins i eignarhaldsfélaginu.

Verdbréf (e. portfolio investment) syna eign innlendra adila i
erlendum verdbréfum og stodu erlendra adila & innlendum verdbréf-
um sem flokkast sem skuld. Skilgreining & innlendum og erlendum
verdbréfum midast vid busetu dtgefenda peirra. Til verdbréfa teljast
hlutafé, p.e. hlutabréf fyrirtaekja ef eignarhluti er undir 10% og hlut-
deildarskirteini verdbréfasjéda, skuldabréf til lengri tima en eins ars
og skammtima peningabréf s.s. vixlar. Verdbréf eru metin & markads-
virdi.

Mikil auking erlendra eigna og skulda
Eins og framangreind tafla ber med sér, namu erlendar eignir pjod-
arbusins alls um 303 ma.kr. i arslok 2000 en eru hins vegar datladar
teepir 2.400 ma.kr. i arslok 2005. Erlendar eignir hafa pannig attfaldast
& sidustu fimm arum i kronum tali®.. Utlan bankanna til erlendra adila
eru steersti einstaki patturinn i pessari aukningu. Erlend fjarfesting
lifeyrissjoda hefur aukist mikid og nam taeplega 300 ma.kr. i arslok
2005. Umfangsmikil fjarfesting annarra innlendra adila i fyrirtaekjum,
verdbréfum og fasteignum er einnig hluti skyringarinnar. Bein fjar-
festing innlendra adila erlendis og hlutdeild hlutafjar i verdbréfaeign
(e. portfolio in equities) nam alls 724 ma.kr. umfram aheettufjarfest-
ingu erlendra adila 4 [slandi i arslok 2005. Fjarfesting innlendra adila i
erlendum fyrirteekjum hefur verid einna umfangsmest & svidi banka-
og fjarmalastarfsemi, en tekur jafnframt til fyrirtaekja a svidi verslunar
og pjonustu, lyfiaframleidslu og samgangna. Bein fjarfesting innlendra
adila erlendis nam alls 597 ma.kr. i arslok 2005 og par af var bein fjar-
festing vidskiptabankanna 181 ma.kr. Bein fjarfesting erlendra adila
& Islandi nam hins vegar alls 242 ma.kr. i arslok 2005 og par af 41
ma.kr. fjarfesting i vidskiptabdnkunum.

Erlendar skuldir hafa jafnframt aukist mikid fra arinu 2000 eda
Ur 766 ma.kr. i 3.227 ma.kr. og hafa pannig rimlega fjorfaldast &
sama tima og erlendar eignir hafa teeplega attfaldast. Helsta skyringin
& aukningu skulda er erlend lantaka islensku bankanna sem einkum
hefur farid til fjarmoégnunar utlana innlendrar og erlendrar fjarfesting-
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ar. Hrein skuldastada an ahettufjdrmagns nam 1.533 ma.kr. i arslok
2005 og par af eru innlansstofnanir fyrirferdarmestar og skulda netté
um 1.268 ma.kr. Jafnframt kemur til [antaka hins opinbera auk beinn-
ar lantoku einkafyrirtaekja og fyrirteekja i opinberri eigu, ekki sist & svidi
orkumaéla. (Sja nanar bls. 23).

Erlendar skuldir hatt hlutfall af vergri landsframleidslu

AJ undanfornu hefur kastljosinu m.a. verid beint ad heildarskulda-
stédu Islands vid atlénd og préun erlendra eigna og skulda pjodarbus-
ins. I arslok 2005 namu erlendar skuldir pjédarbusins 333% af vergri
landsframleidslu (VLF). Bent hefur verid & ad petta haa skuldahlutfall
sé merki um veika stodu pjodarbusins. Skuldahlutfall hins opinbera
er pé talsvert laegra hér & landi en i pyskalandi og Frakklandi eda i
kringum 30% af VLF. Hatt hlutfall skulda af VLF er reyndar ekki eins-
daemi hér & landi. Samanburdur & erlendri stodu nokkurra OECD-rikja
i arslok 2004 leidir i ljés ad petta hlutfall er mjog mismunandi milli
landa. (Tafla 2). Af pessu ma sja ad eignir og skuldir pessara rikja sem
hlutfall af VLF eru i mérgum tilvikum jafnh4 eda heerri en & islandi.

P6 verdur ekki fram hja peirri stadreynd horft, ad islenska pjod-
arbuid er skuldsett. Samtimis parf p6 ad hafa i huga pa miklu og hrédu
umbreytingu sem att hefur sér stad i islensku hagkerfi 4 tiltdlulega
skdmmum tima. Fjarfesting Islendinga i erlendum fyrirteekjum og
verdbréfum fjorfaldast & arunum 2002-2005 og tvofaldast & arinu
2005. Vid slikar adstaedur getur skapast timabundid 6jafnveegi. bpau
I6nd sem ad framan greinir og bda vid hatt hlutfall erlendra eigna og
skulda af VLF eiga pad sameiginlegt ad fijarmalapjonusta er fyrirferd-
armikil i hagkerfinu. Islensku bankarnir hafa 4 6rfaum arum breyst ar
bvi ad vera med stadbundna pjénustu yfir i alpjodleg fjarmalafyrirtaeki
sem skilgreina heimamarkad sinn langt at fyrir [sland.

Hrein skuldastada pjédarbusins vid atlond nam tepum 829
ma.kr. i arslok 2005, samanborid vid 463 ma.kr. i arslok 2000 og
hefur pannig teplega tvofaldast sidustu fimm arin. Hrein skuldastada
islands sem hlutfall af VLF sker sig nokkud Gr 68rum pjédum og namu
erlendar skuldir umfram eignir i lok ars 2005 86% af daetladri vergri
landsframleidslu arsins og hefur haekkad um 4% fra arslokum 2004.
Af peim 16ndum sem &dur voru nefnd er adeins Nyja-Sjaland med
heerra hlutfall eda 91% midad vid arslok 2004.

Tafla 2 Erlend stada nokkurra OECD-rikja i % af VLF

Eignir Skuldir Nettéstada
Bretland 356% 369% -13%
Kanada 80% 95% -15%
Astralia 79% 141% -62%
Nyja-Sjaland 62% 154% -92%
Sviss 551% 404% 147%
irland 1163% 1188% -25%
Laxemborg 256% 253% 3%
island 247% 333% -86%

Hlutfoll midast vid 2004, nema fyrir island, sem midast vid arid 2005.
Heimildir: Fyrir [sland: Sedlabanki [slands og Hagstofa islands. Fyrir énnur I6nd: IMF, IFS-gagnabt i FAME
IIP og VLF reiknad i millj. USD.



Meginskyringin & hreinni skuldastodu islenska pjodarbusins er an
efa mikill og vidvarandi vidskiptahalli. bratt fyrir 16,5% vidskiptahalla
af VLF 2005 versnadi hrein skuldastada pjodarbusins adeins um 4%
af VLF. betta ma m.a. skyra med gengisstyrkingu krénunnar og préun
landsframleidslu.

Raunverdmeeti erlendra eigna og skulda

Steersti hluti erlendra eigna og skulda er metinn & markadsvirdi. Um
fravik getur po6 verid ad reeda. bad getur t.d. att vid um erlend fyrirtaeki
i eigu islenskra einstaklinga eda logadila, sem fjarfest hafa i verdbréf-
um og fasteignum og/eda stofnad dotturfyrirteki erlendis sem fjar-
fest hafa i verdbréfum eda fasteignum. i tilvikum sem pessum er ekki
tryggt ad ndverandi markadsvirdi undirliggjandi eigna endurspeglist
ad fullu i eiginfjarstodu pessara fyrirtaekja. Slikt getur éhjakveemilega
haft i for med sér of- eda vanmat erlendra eigna. Bein fjarfesting er
metin sem hlutfall af eigin fé peirra fyrirteekja sem keypt eru eda seld.
Par sem bein fjarfesting Islendinga erlendis er mun meiri en erlendra
adila 4 Islandi getur slikt falid i sér fravik. Midad vid ntverandi mark-
adsadstaedur er liklegra ad um eitthvert vanmat geti verid ad reeda og
par med ofmat & hreinni skuldastodu.

Radstofun lana - greidsluhaefi

Vid mat a skuldastodu pjédarbusins skiptir einnig mali hvernig lans-
fijarmagninu hefur verid radstafad svo og hvert heefi lantakenda er til
ad standa vid skuldbindingar sinar. Hafa parf i huga raunverdmaeti
erlendra eigna og heefi innlendra eigna til tekjumyndunar i erlendum
gjaldmidlum. Fjarfesting i storidju & Islandi hefur aldrei verid meiri
en nG. Alverin eru i eigu erlendra adila, en fjarfesting i virkjanafram-
kvaeemdum er &4 vegum innlendra adila og hun er ad steerstum hluta
til fjarmognud med erlendu lansfé. betta er mjog mikil fjarfesting sem
grundvallast 4 langtima orkustlusamningum i erlendum gjaldmidlum.
bau lan sem pegar hafa verid tekin vegna pessara storidjuframkveemda
eru ad fullu komin inn i skuldast6du pjédarbdsins. Fjarfestingin er hins
vegar adeins ad hluta til farin ad skila tekjum, en mun gera pad 4
[6ngu rabili. (Sja nanar bls. 23).

Um helmingur Gtlana moédurfyrirtakja i erlendum gjaldmidlum
Utlan islenskra innlansstofnana i erlendum gjaldmidlum namu jafnvirdi
1.109 ma.kr. i arslok 2005 eda um 50% af heildardtlanum peirra.
Steersti hluti pessara erlendu lana var til islenskra fyrirtaekja eda um 634
ma.kr. og par af um 248 ma.kr. til eignarhaldsfélaga. Lanveitingar i
erlendum gjaldeyri til heimila voru hins vegar adeins um 25 ma.kr. og
lanveitingar til erlendra 16gadila namu alls um 474 ma.kr. Utldn vid-
skiptabankanna priggja til erlendra adila (samsteedutolur) namu hins
vegar alls teeplega 2.490 ma.kr. og greiningu peirra & einstok lands-
svaedi ma sja i toflu 2 & bls. 51.

Stersti hluti gengisbundinna utlana er til I6gadila sem hafa
tekjur i erlendum gjaldmidlum

Steersti hluti gengisbundinna Gtlana er til adila med umtalsverdar gjald-
eyristekjur. Pannig var um 41% gengisbundinna Gtlana i arslok 2005
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Mynd 1
Tekjumyndun i erlendum gjaldmidlum
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Heimild: Kauphdll islands.

til erlendra adila, um 24 % til adila med haerri gjaldeyristekjur en 2/3 af
heildartekjum og um 6% til adila med gjaldeyristekjur & bilinu 1/3 til
2/3 af heildartekjum. P& voru 29% utlana til adila med gjaldeyristekjur
leegri en 1/3 af heildartekjum eda engar gjaldeyristekjur. Samsvarandi
hlutfall dtlana i arslok 2004 var 35%. Hlutfall gengisbundinna Gtlana
til lantaka sem hvad vidkvamastir eru fyrir veikingu kronunnar laekk-
adi pvi milli ara. (Sja nanar toflu 5 & bls. 52).

Mynd 1 synir hlutfall erlendra tekna af heildartekjum arsins 2005
fyrir 15 steerstu fyrirtaekin sem skrad eru i Kaupholl islands. Eins og
myndin ber greinilega med sér, er hlutfall erlendrar tekjumyndunar hja
flestum pessara fyrirteekja mjog hatt.

Gengisvarnir atlana

A undanférnum arum hefur fjdldi eignarhaldsfélaga verid stofnadur
og hafa pau m.a. fjarfest i ver8bréfum og fasteignum innanlands og
erlendis. Gengisbundin Gtlan banka og sparisjoda til pessara félaga
namu alls um 248 ma.kr. i arslok 2005. A8 pvi marki sem pessi félog
hafa fjarfest i innlendum eignum er um gengisdheattu ad raeda. P
ber hér m.a. ad hafa i huga ad undirliggjandi fasteignir i eigu pess-
ara félaga hafa i morgum tilvikum verid leigdar at til fyrirteekja og
stofnana. Pessir leigusamningar geta ad hluta til eda ad ollu leyti
verid i erlendri mynt. Gengisaheettan er pannig yfirfaerd 4 leigutaka,
sem ymist eru opinberir adilar eda félog med tekjumyndun ad hluta {
erlendri mynt. Nokkud er um ad sveitarfélog hafi selt fasteignir og gert
samtimis langtimaleigusamninga um notkun bpeirra i erlendri mynt.
Med pessum heetti hafa fyrirteeki og sveitarfélog losad fjarmagn og
nytt i pagu rekstrar. Petta hefur gerst an beinnar lantoku i erlendri eda
innlendri mynt. Skuldbindingar pessara opinberu adila i erlendri mynt
kunna pvi ad vera einhverju heerri en skuldastada & efnahagsreikningi
pbeirra gefur til kynna.

Steersti hluti annarra gengisbundinna Gtlana banka og sparisjéda
er til adila sem hafa verulegan hluta af tekjumyndun sinni i erlendum
gjaldmidlum. pess eru pd deemi ad adilar séu med gengisbundin lan
an pess ad bua vid nokkra tekjumyndun i erlendri mynt. Pad hefur
freistad margra ad hagnyta sér laga vexti erlends lansfjar samanborid
vid vaxtakjor innlendra lana og sterka krénu. Lagir erlendir vextir hafa
einnig hjalpad utflutningsgreinum sem buid hafa vid pronga stodu
samfara leekkandi tekjum vegna sterkrar stodu krénunnar. Haekkandi
afurdaverd sjavarafurda hefur pé lengst af einnig hjalpad til en var
b6 ekki neegjanlegt til ad vega ad fullu & moti styrkingu krénunnar &
nylidnu ari. Flest peirra fyrirtaekja sem tekid hafa lan i erlendri mynt
gera sér grein fyrir peirri ahaettu sem fylgir pessari lantdku og fjolmorg
beirra hafa samid vid fjarmalastofnanir eda pridja adila um virka gjald-
midlastyringu til ad draga ur og styra undirliggjandi ahaettu.



Fiarmalafyrirtaeki
G604 lausa- og eiginfjarstada mikilvaeg

Arid 2005 var islenskum fjdrmalafyrirtaekjum afar hagstaett. Ardsemi eigin fjdr var mjég géd, eignir jukust
mikid og uppbygging starfsemi erlendis hélt dfram. Géda aftkomu mdtti einkum rekja til aukinna hreinna
vaxtatekna i kjolfar atldnapensiu, mikilla péknunartekna og verulegs gengishagnadar af verdbréfaeign,
einkum hlutabréfum. A sl. dri naer tvoféldudust eignir samstaedna vidskiptabankanna. Um pridjung
aukningarinnar matti rekja til kaupa & doétturfélé6gum en jafnframt var innri véxtur mikill. Pannig jukust
utlan um tugi présentna, p.m.t. fasteignavedldn. Vanskil eru i ségulegu lagmarki sem og hlutfall afskrifta-
reiknings af atldanum. Jafnframt hefur hlutfall stérra dheettuskuldbindinga af eigin fé bankanna lekkad.
Reynsla hefur synt ad mikil og hr6d (tldnaaukning kann sidar ad leida til aukinna utldnatapa. A sl. &ri
jOkst fastvaxtadheetta i ldnabck, einkum vegna aukinna fasteignavedlana. ba haekkadi markadsahaetta
meeld sem hlutfall af aheettugrunni litillega frd fyrra dri sem og hlutabréf i eigin dheettu i hlutfalli af
lI6gbundnu eigin fé. Ahatta bankanna kann pé ad vera vanmetin ef vanefndir verda 4 afleidusamningum
i kjolfar verdlaekkunar hlutabréfa.

Undanfarin ar hefur gengisbundin markadsfidrmégnun bankanna aukist mikid og hélt su préun
dfram & sl. dri. Téluvert stor hluti lantéku bankanna fellur i gjalddaga & drinu 2006 og enn staerri hluti 4
drinu 2007. Mikil gengisbundin fjdrmégnun undirstrikar mikilvaegi lanshaefismats bankanna en gott lans-
hefismat hefur baett adgengi peirra ad fiarmégnun. Innldn bankanna jukust hlutfallslega & milli dra. Verdi
dframhald & aukningu innldna styrkir pad st60u bankanna ad &dru ébreyttu. [ drslok 2005 var eiginfjar-
stada fiarmdlafyrirtaekja sterk og lausafjdrstada med dgaetum. Sterk eiginfjdrstada og rum lausafjdrstada
eru mikilvaegar forsendur fyrir stédugleika fjarmdlakerfisins.

Ahatta nd énnur og dreifdari

i pessum kafla er fiallad um mikilveegustu fjarmalafyrirtaeki frd sjonar-

holi fijarmalastodugleika.!

Aframhaldandi uppbygging erlendis

A &rinu 2005 naer tvoféldudust eignir samsteedna vidskiptabankanna.
Um pridjung aukningarinnar matti rekja til kaupa & détturfélogum en
jafnframt var innri voxtur, einkum Gtldnaaukning, mikill. Uppbygging
vidskiptabankanna erlendis og kaup & erlendum fjarmalafyrirtaekjum
nar adeins féein &r aftur i timann. Ari® 2005 var annad arid i r6d
sem einkenndist af kaupum islensku bankanna & stérum erlendum
fjarmalafyrirteekjum. Arid 2004 keypti Kaupping banki danska bank-
ann FIH og vard par med staersta bankasamstada Islands. A sl. ari
bar haest kaup Glitnis banka (48ur [slandsbanka) & norska bankanum
BNbank, sem & 68rum arsfjoroungi vard hluti af samstaedu Glitnis,
og kaup Kauppings banka & breska bankanum Singer & Friedlander
sem vard hluti af samstaedu Kauppings a pridja arsfjéroungi. pa keypti
Landsbankinn prju evropsk verdbréfafyrirtaeki & arinu og sameinadist
hluta Burdaréass. Aherslur bankanna i Gtrésinni eru pvi mismunandi
sem dreifir haettu. | rslok 2005 var taeplega helmingur heildareigna
samstaedna steerstu vidskiptabankanna i erlendum détturfélogum.

1. Fjallad er um samanlagda sto0u samstaedna staerstu vidskiptabanka, sterstu sparisjoda
og ymissa lanafyrirteekja nema annad komi fram. Umfjéllun um samanlagda stodu getur
stangast & vid stodu einstakra fjarmalafyrirtaekja.
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Tafla 1 Heildareignir erlendra dotturfyrirteekja vidskiptabankanna i arslok 2005

Fjdrheedir eru i ma.kr.

Kaupping banki hf. Glitnir banki hf. Landsbanki islands hf.

FI Holding AS (FIH) 817 BNbank 437 Landsbanki Luxembourg S.A. 199
Kaupthing UK — Group (S&F) 338 ISB-Luxembourg 94 Heritable Bank 68
Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 210 KredittBanken 43 Kepler Equities 20
Kaupthing Sverige AB 112 Teather & Greenwood 11
Kaupthing Finance Ltd. 32 Merrion Capital 3
Norvestia Oyj 12 Landsbanki Asset Management Holding 3
Kaupthing bank Oyj 11 LI Investment Ltd. 3
Onnur fyrirtaeki 35

Erlend détturfélog, alls 1.567 Erlend détturfélog, alls 574 Erlend dotturfélog, alls 307
Heildareignir samsteedu 2.541 Heildareignir samstaedu 1.472 Heildareignir samsteedu 1.405
Hlutdeild détturfélaga 62% Hlutdeild détturfélaga 39% Hlutdeild détturfélaga 22%

prir staerstu vidskiptabankar. Gengi m.v. sl. aramét. Erlend utibu ekki medtalin.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Tekjugrunnur breidari og ahaetta dreifdari

Steekkun bankanna & erlendri grundu og atlan moédurbankanna til
erlendra adila hafa breikkad tekjugrunn peirra. Jafnframt er dhatta
nG énnur og dreifdari en fyrir faeinum misserum. Vegna breidari
tekjugrunns og dreifdari dhaettu eru islensku bankarnir sidur nemir
fyrir innlendum aféllum og pvi geta fjarmalalegir skellir birst med fjol-
breyttari heetti en adur.

Sivaxandi erlend markadsfjarmégnun

Mikil steekkun samstaedna bankanna & undanférnum arum hefur edli-
lega beint sjonum ad sivaxandi erlendri markadsfjarmoégnun. Sokum lit-
illa innlana reida bankarnir sig & lantékur, einkum gengisbundna verd-

bréfadtgafu. pannig er langstaersti hluti lantdku bankanna skradur a
Mynd 1

Ardsemi eigin fjar 2000-2005" . . o ) )
Hagnadur { hiutfalli af medalstodu eigin far a8 un avoxtunarkrofu skuldabréfa sinna og verds & skuldatryggingum (e.

fradregnum hagnadi CDS). Toluvert stér hluti skradrar lantdku bankanna fellur i gjalddaga &
arinu 2006 og enn steerri hluti & arinu 2007. bvi er mikilvaegt fyrir fjar-

erlendum fiarmalamorkudum og pvi eru bankarnir vidkvaemir fyrir pro-

malastédugleika ad bankarnir vidhaldi gédu lansheefismati sinu.

Steerstu vidskiptabankar

Rekstraruppgjor

Alpjodlegir reikningsskilastadlar teknir upp

2005 Frd og med arinu 2005 purftu fyrirteeki sem gera samsteeduuppgjor
og skrad hafa hlutabréf sin i Kauphéll islands ad birta reikningsskil i
samreaemi vi0 alpjodlega reikningsskilastadla (e. International Financial
Reporting Standards, IFRS). Steerstu vidskiptabankarnir féllu i pennan
flokk og pvi voru uppgjor peirra frd og med fyrsta arsfjordungi 2005

0 T

2000 i

T T T

2001 2002 2003 2004

1. Samstaedur priggja staerstu vidskiptabanka. Ardsemi arin 2000-2004
skv. eldri reikningsskilareglum.

Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Gtreikningar

Sedlabanka fslands.

samkvaemt IFRS.?

2. Med starstu vidskiptabonkum er att vid prja steerstu vidskiptabankana, p.e. Kaupping
banka hf., Glitni banka hf. (4dur Islandsbanka hf.) og Landsbanka islands hf. Fjallad er
um steerstu vidskiptabanka a samsteedugrunni nema annad komi fram. Rekstraruppgjor
staerstu vidskiptabankanna arid 2005 eru midud vid alpjodlega reikningsskilastadla (e.
IFRS) auk pess sem samanburdartdlur arid 2004 taka mid af /FRS.



Ardsemi mjég g6d

Ardsemi eigin fjar steerstu vidskiptabanka arid 2005 var mjog go6d.
Samanl6gd ardsemi peirra nam um 42% og hefur sjaldan eda aldrei
verid meiri. G68a afkomu ma einkum rekja til aukinna hreinna vaxta-
tekna i kjolfar utlanapenslu, mikilla péknunartekna og verulegs geng-
ishagnadar af verdbréfaeign, einkum hlutabréfum. Samanburdur milli
ara er vandasamur vegna breytinga & samstaedum bankanna.

Vaxtatekjur jukust mikid en vaxtamunur minnkadi

Hreinar vaxtatekjur® eru steersti tekjulidur vidskiptabankanna. Adrir
helstu tekjulidir eru pjonustutekjur ad fradregnum pjénustugjoldum
og gengishagnadur. Ari® 2005 namu hreinar vaxtatekjur staerstu
vidskiptabanka 79 ma.kr. samanborid vid 46 ma.kr. arid 2004 sem
er aukning um 73% milli ara. Pratt fyrir framangreinda aukningu
hreinna vaxtatekna leekkadi vaxtamunur® Ur 2,2% arid 2004 i 1,9%
arid 2005. bannig vé aukning heildarfjarmagns pyngra en aukning
hreinna vaxtatekna. Aukin gengisbundin utlan, fasteignavedlan og
atlan erlendra dotturfélaga hafa minnkad vaxtamun.

Verulegur gengishagnadur af hlutabréfum

Hreinar pjonustutekjur namu 48 ma.kr. arid 2005 samanborid vid
29 ma.kr. arid 2004 og jukust um 66% milli ara. Gengishagnadur
og ardstekjur jukust verulega milli dra. Ari® 2005 ndmu pau 59
ma.kr. samanborid vid 34 ma.kr. arid 2004 sem er aukning um 74%.
Gengishagnadur innlendra og erlendra hlutabréfa var mikill arid 2005.
pad ar var pridja arid i r6d sem islensk hlutabréf gefa mjog goda
avéxtun en & arinu haekkadi Urvalsvisitala Kauphallar [slands um 65 %
sem skyrir mikinn gengishagnad af islenskum hlutabréfum og ad
hluta til auknar pjénustutekjur. Skrad hlutabréf i ndgrannaléndunum
gafu einnig gbda avoxtun. Adrar tekjur® sterstu vidskiptabanka jukust
einnig verulega milli &ra og namu samtals 13 ma.kr. arid 2005.

Kostnadarhlutfallid hélt afram ad leekka

A umlidnum 4drum hefur kostnadarhlutfall® sterstu vidskiptabanka
leekkad ar fra ari. Su proéun hélt afram arid 2005, einkum vegna mik-
illa rekstrartekna. Ari® 2005 nam hlutfalli® 36% samanbori® vid 47 %
ario 2004.

Afskriftahlutfall bankanna laekkadi mikid milli ara

Virdisryrnun Gtlana’ i
mikla atlanaaukningu. Arid 2005 nam virdisryrnun Gtlana hja sterstu

krénum talid leekkadi fra fyrra ari pratt fyrir

3. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

4. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjéldum (hreinar vaxtatekjur) i hlutfalli af medaltali nid-
urstodu efnahagsreiknings i upphafi og lok ars.

5. Hreinar rekstrartekjur samanstanda af hreinum vaxtatekjum, hreinum péknunartekjum,
gengishagnadi og ardstekjum auk annarra tekna. Undir adrar tekjur falla hreinar tekjur
af vatryggingastarfsemi, hlutdeild i afkomu hlutdeildarfélaga, hagnadur af eignum i s6lu-
medferd auk annarra rekstrartekna. Glitnir banki (48ur slandsbanki) flokkadi hlutdeild
afkomu hlutdeildarfélaga og hagnad af s6lu eigna ekki medal hreinna rekstrartekna heldur
medal annarra lida. Adrir lidir eru ekki innifaldir i 68rum tekjum.

Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

7. Adur framlag i afskriftareikning atlana skv. reikningsskilareglum FME.

35

3,0

2,5

2,0

15

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 2
Vaxtamunur 2000-2005"

Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af
medalstodu efnahagsreiknings
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1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Vaxtamunur 2000-2004 skv.
eldri reikningsskilareglum.

Heimildir: Arsreikningar fjsrmalafyrirtaekja, Gtreikningar

Sedlabanka islands.

Mynd 3
Hreinar rekstrartekjur steerstu vidskiptabanka
2004 og 2005"
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1. Samstaedur priggja staerstu vidskiptabanka.

Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Gtreikningar Sedlabanka islands.

Mynd 4
Kostnadarhlutfall 2000-2005"

Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum

%
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1. Samstaedur starstu vidskiptabanka. Kostnadarhlutfall 2000-2003
skv. eldri reikningsskilareglum.

Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirteekja, utreikningar
Sedlabanka islands.
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Mynd 5

Virdisryrnun Gtlana staerstu
vidskiptabanka 2000-2005'

Virdisryrun sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum
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1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Framlag i afskriftareikning og
hreinar vaxtatekjur 2000-2003 skv. eldri reikningsskilareglum.
Heimildir: Arsreikningar fjsrmalafyrirtaekja, Gtreikningar
Sedlabanka islands.

vidskiptabonkum rdmlega 10,5 ma.kr. borid saman vid teplega 11,5
ma.kr. framlag arid 2004. Virdisryrnun utlana i hlutfalli af medalstédu
efnahagsreiknings hja steerstu vidskiptabonkum nam 0,25% arid 2005
og hefur hlutfallid ekki verid laegra. Vir@isryrnun Gtlana i hlutfalli af
hreinum vaxtatekjum nam 13,3% i arslok 2005. Var pad annad arid i
ro6d sem hlutfallid laekkar en arin par & undan einkenndust af auknum
afskriftum i hlutfalli af hreinum vaxtatekjum. Fram hefur komid ad
leekkun vanskila, nyjar reikningsskilareglur og aukid utlanaeftirlit hafi
minnkad afskriftaporf hja vidskiptabonkunum.

Grunnafkoma bankanna var vel vidunandi

A sl. &ri voru gengishagnadur og ardstekjur taeplega pridjungur af
hreinum rekstrartekjum sterstu vidskiptabanka. pratt fyrir ad stodu-
taka i verdbréfum sé hluti af fjarfestingarbankastarfsemi bankanna er
ovarlegt a0 gera rad fyrir ad avallt verdi gengishagnadur. Ef geng-
ishagnadur og ardstekjur hefdu t.d. verid engar & sl. ari hefdi ardsemi
bankanna fyrir skatta verid 22% i stad 56%. Pa hefdi kostnadarhlut-
fall bankanna heaekkad Ur 36% i 51%.8 Framangreint synir pé ad an
gengishagnadar og ardstekna hefdi rekstrarafkoma bankanna verid
vel vidunandi & sl. ari.

Utlan

Aframhaldandi aukin umsvif i ndgrannaléndunum

Steersti hluti eigna vidskiptabanka eru atlan. [ arslok 2005 namu
tlan steerstu vidskiptabankanna 3.956 ma.kr. borid saman vid 2.293
ma.kr. i arslok 2004. Utldn jukust pvi um 1.693 ma.kr. eda 74% &
einu ari. Rétt er ad arétta ad hér er um samsteedutdlur ad reda og
um pridjungur atlanaaukningarinnar skyrist af kaupum & erlendum
doétturfélogum. Samkvaemt upplysingum fra Fjarméalaeftirlitinu namu
atlan samstaedna vidskiptabankanna til erlendra adila i arslok 2005
um 2.504 ma.kr. eda um 63 % af heildarGtlanum peirra. Samsvarandi
hlutfall i arslok 2004 var 60%. Yfirlit yfir Gtlan samstaedna vidskipta-
bankanna til erlendra adila syna ad staerstur hluti erlendra Gtlana er
til lanpega & Nordurlondum. Munar par mest um danska bankann
FIH sem er hluti af samsteedu Kauppings banka og norska bank-
ann BNbank sem er hluti af samsteedu Glitnis banka. Jafnframt er
um fimmtungur af erlendum atlanum til lanpega & Bretlandseyjum
og vega par pyngst Gtlan breska bankans Singer & Friedlander sem
er hluti af samstaeedu Kauppings banka. pa er téluvert af atlanum
til lanpega i Beneluxlondunum, adallega Lixemborg. Samanlagt eru
um 95% af utlanum vidskiptabankanna til erlendra adila til lanpega i
Nordur-Evrépu og Nordur-Ameriku. Porri Gtlananna er pvi til svaeda
par sem stodugleiki rikir og almennt efnahagsastand er gott.

Gridarleg atlanaaukning
[ arslok 2005 ndmu Gtlan moédurfélaga vidskiptabankanna 1.981
ma.kr. og jukust um 72% fra fyrra ari. Utlan modurfélaga vidskipta-

8. Midad er vid ad adrir tekju- og kostnadarlidir séu obreytti. Um er ad raeda einféldunar-
forsendur en t.d. hluti launa i fjarfestingarbankastarfsemi er afkomutengdur og ¢liklegt er
ad hreinar poknunartekjur haldist paer sému ef illa arar & verdbréfamarkadi.



Tafla 2 Utldn samstaedna staerstu vidskiptabanka til erlendra adila,
arslok 2005

Landsveedi Ma.kr. %
Nordurlénd 1.410 56
Bretlandseyjar 540 21
Beneltixlondin 296 12
Nordur-Amerika 70 3
pyskaland 44 2
Onnur Evrépuldnd 20 1
Onnur 16nd 124 5
Samtals 2.504 100

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

bankanna til innlendra adila ndmu 1.490 ma.kr. i arslok 2005 (55%
aukning) og utlan til erlendra adila ndAmu 491 ma.kr. midad vid sama
timamark (160% aukning). Utlan til innlendra fyrirtaekja jukust um
46% & sl. ari en utlan til heimila jukust um 94%. Hér kemur fram
hin mikla aukning fasteignavedlana til einstaklinga sem ad hluta var
varid til uppgreidslna & Gtlanum Ibadalanasjods. Han endurspegl-
adi pvi tilflutning & lanum heimilanna innan lanakerfisins, p.e. fra
ibudalanasjodi til banka og sparisjoda. Verdi ardsemi fasteignaved-
lana neegjanleg munu aukin fasteignavedlan styrkja st6du bankanna
bvi ad reynslan hefur synt ad vanskil og afskriftir slikra lana eru lag.
Vedsetningarhlutfoll hafa pé haekkad fra pvi sem adur var. Slikt getur
verid varasamt pegar fasteignaverd laekkar.

Tafla 3 Utldn vidskiptabanka

Arslok 2004 Arslok 2005 Aukning Aukning

ma.kr. ma.kr. ma.kr. %

Utlan alls 1.150 1.981 831 72%
Til innlendra adila 961 1.490 529 55%
Atvinnufyrirtaeki 714 1.042 328 46%
Heimili 216 420 203 94%

Til erlendra adila 189 491 302 160%

brir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstslur.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Umtalsverd fastvaxtadhatta i lanabok i arslok

Fasteignavedlan vidskiptabankanna eru ad jafnadi verdtryggd, bera
fasta vexti og eru til allt ad 40 4ra.® Enn sem komid er hafa vidskipta-
bankarnir ekki fjarmagnad nema hluta fasteignavedlana samsvarandi
og pvi hefur fastvaxtadheetta peirra aukist.’® Samkvaemt upplysingum
frd Fjarmalaeftirlitinu hefdu staerstu vidskiptabankarnir tapad um 24
ma.kr. vid 1% haekkun markadsvaxta m.v. stodu lanabdkar um sl.
aramot eda um 5% af 16gbundnu eigin fé.

9. Hluti fasteignavedlana er med endurskodunardkvaedum um vexti & fimm ara fresti.

10. Vidskiptabankarnir hafa m.a. selt ibidalanasj6di fasteignavedlan og selt fasteignatryggd
skuldabréf til evropskra fjarfesta til fiarmégnunar a fasteignavedlanum.

FJARMALAFYRIRTAKI

O1
N

900¢C

INI3TONEGOLSYIYWNHYIS



(9)]
N

FJARMALASTODUGLEIKI

2006

FJARMALAFYRIRTAKI

Gengisbundin atlan jukust mikid ...

i arslok 2005 ndamu gengisbundin atlan moédurfélaga vidskiptabank-
anna 1.109 ma.kr. sem er aukning um 458 ma.kr. fra fyrra ari eda
70%. Um 57% gengisbundinna Gtlana moédurfélaga vidskiptabank-
anna eru til innlendra adila sem er leekkun fra fyrra ari pegar hlut-
falli®d nam 72%. Langstaersti hluti gengisbundinna atlana til innlendra
adila er til atvinnufyrirteekja eda 94% en einungis 4% gengisbund-
inna Utlana eru til einstaklinga sem er svipad hlutfall og a sl. ari.
Gengisbundin atlan modurfélaga vidskiptabankanna til erlendra adila
jukust mikid & sl. ari og ndamu i arslok 474 ma.kr. sem er 162 % aukn-
ing fra fyrra ari.

Tafla 4 Gengisbundin utlan vidskiptabanka

Arslok 2004 Arslok 2005 Aukning Aukning

ma.kr. ma.kr. ma.kr. %

Gengisbundin atlan alls 651 1.109 458 70%
Til innlendra adila 470 634 165 35%
Atvinnufyrirtaeki 436 597 160 37%
Heimili 18 25 7 37%

Til erlendra adila 181 474 293 162%

brir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.
Heimild: Sedlabanki [slands.

... en aukinn hluti peirra er til adila med gjaldeyristekjur

Steersti hluti gengisbundinna Gtlana er til adila med umtalsverdar
gjaldeyristekjur." Pannig var um 41% gengisbundinna Gtlana i &rslok
2005 til erlendra adila, um 24% voru til adila med heerri gjaldeyris-
tekjur en 2/3 af heildartekjum og um 6% til adila med gjaldeyristekjur
a bilinu 1/3 til 2/3 af heildartekjum. P& voru um 29% utlana til adila
med gjaldeyristekjur laegri en 1/3 af heildartekjum eda engar gjald-
eyristekjur.”? Samsvarandi hlutfall i arslok 2004 var 35%. Hlutfall
gengisbundinna dtlana til lanpega sem hvad berskjaldadastir eru fyrir
veikingu islensku krénunnar leekkadi pvi milli 4ra."

Tafla 5 Gengisbundin atlan og afleidusamningar

Skipting eftir gjaldeyristekjum og Arslok 2004 Arslok 2005
erlendum adilum % %
Gjaldeyristekjur < 33% eda engar gjaldeyristekjur 35% 29%
Gjaldeyristekjur 33% til 67 % af tekjum 5% 6%
Gjaldeyristekjur > 67 % af tekjum 35% 24%
Gengisbundin utlan til erlendra adila 25% 41%
Samtals 100% 100%

Gengisbundin atlan og afleidusamningar. prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.

Heimild: Sedlabanki islands.

11. Gengisbundin utlan og afleidusamningar. Modurfélagstdlur.

12. [ pessum flokki eru einnig fyrirtaeki med sterka markadsstédu sem hafa adstodu til ad velta
kostnadi af veikingu islensku krénunnar at i verdlagid.

13. | pessu sambandi parf b6 ad hafa i huga moguleika einstakra lantaka til ad verjast geng-
issveiflum islensku kronunnar med afleidusamningum.



Vanskilahlutfall i sogulegu lagmarki

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall'
Utlana hja vidskiptamonnum vidskiptabankanna i arslok 2005 um
0,7% borid saman vid 1,8% i lok ars 2004. Vanskilahlutfall utlana
hefur ekki verid leegra sidan byrjad var med reglulegum hatti ad safna
télum um vanskil i arslok 2000. pPar sem oliklegt er ad ny Gtlan lendi
strax i vanskilum er svonefnt tafid vanskilahlutfall’® talid gefa betri
mynd af vanskilapréun. Vanskil pannig reiknud hafa einnig laekkad
undanfarin misseri og namu i arslok 2005 1,1% samanborid vid
2,7% i lok ars 2004. Fjarheed heildarvanskila hja vidskiptaménnum
vidskiptabanka i lok ars 2005 var um 14 ma.kr. samanborid vid 22
ma.kr. i lok ars 2004."¢ pannig leekkudu heildarvanskil um 8 ma.kr. &
einu ari eda um 36%. Séu vanskil flokkud eftir tima sést ad lengstu
vanskilin og um leid pau alvarlegustu ndmu um 38% af heildarvan-
skilum i &rslok 2005 sem er litils hattar leekkun fra fyrra ari. Almenn
leekkun hlutfalls vanskila helst i hendur vid hagsteed efnahagsleg skil-
yrdi fyrirteekja og heimila. Hagnadur flestra fyrirtaekja var godur & sl.
ari, atvinnuastand var 6venju gott og kaupmattur radstofunartekna
hefur vaxid jafnt og pétt.

Hlutfall afskriftareiknings af atlanum ekki verid laegra

Fjarhaed afskriftareiknings Gtlana hja sterstu vidskiptabonkum nam
35 ma.kr. i arslok 2005 samanborid vid 30 ma.kr. i arsbyrjun sem er
aukning um 5 ma.kr. eda 17%."” prétt fyrir framangreinda aukningu
hefur afskriftareikningur Gtldna dregist mjog saman m.v. aukin utlan.
Afskriftareikningur Gtlana hja steerstu vidskiptabonkum i hlutfalli af
atlanum peirra nam 0,9% i lok ars 2005 og hefur hlutfallid aldrei verid
legra. | byrjun ars 2005 nam hlutfalli® 1,3% en &rin 2000 til 2003
var framangreint hlutfall & bilinu 2,1%-2,7%. | byrjun ars 2005 toku
steerstu vidskiptabankarnir upp alpjédlega reikningsskilastadla, sem
fyrr segir. SU breyting leiddi til um 5 ma.kr. leekkunar & st6du afskrifta-
reiknings, einkum vegna endurmats 4 afskriftareikningum erlendra
détturbanka. pannig hafa nyjar reikningsskilareglur prengt svigram
stjornenda vid mat & afskriftum. Litil vanskil eiga sinn patt i lagri stodu
afskriftareiknings og benda til aukinna Utlanagaeda. pé ber 4 pad ad
lita ad mikil Utlanaaukning sidustu misseri kann sidar ad leida til auk-
inna utlanatapa.

Hlutabréfakaup i vaxandi mali fjarmégnud med lansfé

Utlan modurfélaga sterstu vidskiptabanka med vedi i hlutabréfum
namu i arslok 2005 um 358 ma.kr. og jukust um 182 ma.kr. milli ars-
loka 2004 og 2005. Samkveemt upplysingum frd Fjarmalaeftirlitinu
voru um 96% Gtlana med vedi i hlutabréfum med tryggingarpekju

14. Heildarvanskil sem hlutfall af stodu atlana. Afskriftareikningur Gtlana ekki fradreginn.
Modurfélagstodlur.

15. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du Gtlana einu ari adur. Afskriftareikningur atlana ekki
fradreginn. Modurfélagstdlur.

16. Vanskil lekka yfirleitt & fjorda arsfjordungi vegna endanlega afskrifadra atlana. Vanskil
innan arsins geta pvi haglega verid herri en vanskil i lok ars.

17. Fjarhaed afskriftareiknings i arsbyrjun 2005 m.v. alpjédlega reikningsskilastadla (e. IFRS).

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 6
Vanskil utlana vidskiptamanna 2000-2005"

2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

— Oll vanskil, 12 mé&nada timatof
— Vanskil eldri en eins manadar
— Oll vanskil

1. Médurfélog vidskiptabanka.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.
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Mynd 7
Stada afskriftareiknings 2000-2005"

Hlutfall af lokastddu atlana

[0 e

005000 " 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005

1. Samstaedur sterstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtzekja, atreikningar
Sedlabanka fslands.
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yfir 100% og 65% atlananna med tryggingarpekju yfir 150% i arslok
2005."® pvi hafa bankarnir nokkurt bord fyrir baru pegar verd hluta-
bréfa leekkar. Utldan moédurfélaga bankanna med vedi i hlutabréfum
borin saman vid markadsverd skradra hlutabréfa i Kauphdll islands
i arslok 2005 namu um 20% af markadsverdi. Samsvarandi hlutfoll
i arslok 2004 og 2003 voru annars vegar 16% og hins vegar 11%.
bessu sambandi parf ad hafa i huga ad Gtlan med vedi i hlutabréfum
eru tekin til fijarfestingar i innlendum, erlendum, skradum og dskrad-
um hlutabréfum. Samkvaemt framangreindu meetti p6 alykta ad hluta-
bréfakaup vaeru i vaxandi meli fisrmognud med lansfé en pad getur
verid varasamt pegar verd 4 hlutabréfum laekkar. Pa er neesta vist ad
lansfjarmognun atti sinn patt i mikilli verdhaekkun islenskra hlutabréfa
& sidasta ari.

Hlutfall storra ahattuskuldbindinga af eigin fé lackkadi
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu samanlagdar
fjarhaedir stérra dhaettuskuldbindinga®™ hja steerstu vidskiptabonkum
um 377 ma.kr. i arslok 2005 eda um 76% af logbundnu eigin fé
beirra. Samanlagdur fjoldi stérra aheettuskuldbindinga i arslok 2005
var 16. Til samanburdar var samtala stérra aheettuskuldbindinga hja
steerstu vidskiptabonkum um 253 ma.kr. i arslok 2004 eda um 89%
af l6gbundnu eigin fé peirra og samanlagdur fjoldi var 25. Hafa ber
i huga ad vegna mikillar eiginfjaraukningar hja vidskiptabonkunum
arid 2005 hefur stérum 4heaettuskuldbindingum edlilega feekkad. par
sem samanlag@ar fjarhaedir stérra dhattuskuldbindinga aukast um
124 ma.kr. milli &ra ma draga pa alyktun ad enn hafi baest vid staerstu
dhaettuskuldbindingar fra fyrra ari. P6 er mikilvaegt ut fra sjonarhdli
fjarmalastodugleika ad hlutfall stérra dheettuskuldbindinga af eigin fé
leekkadi milli ara.

Markadsverdbréf

Stada markadsverdbréfa hakkadi

Markadsverdbréf, afleidur og eignarhlutir i féldgum i eigu steerstu vio-
skiptabanka ndmu 1.151 ma.kr. i arslok 2005 en pad er aukning um
627 ma.kr. fra fyrra ari eda 120%. Steerstur hluti markadsverdbréfa
i eigu vidskiptabankanna eru skuldabréf. Aukna markadsverdbréfa-
stodu bankanna parf ad skoda i samhengi vid breytingar & samstaed-
um peirra vid kaup a erlendum détturfélogum og haekkun hlutabréfa-
visitalna arid 2005.

Ahattugrunnur markadsahaettu

Markadsaheetta sterstu vidskiptabanka, metin samkveemt reglum
Fjarmalaeftirlitsins um eigid fé fjarmalafyrirtaekja, jokst hlutfallslega
iti® milli ara. Pannig nam aheettugrunnur markadsadheaettu um 13%

18. Tryggingarpekja gefur til kynna hlutfall markadsverdmeetis hlutabréfa, sem sett eru ad vedi
atlanum, af atlanum med vedi i hlutabréfum. Sé tryggingarpekja yfir 100% merkir pad ad
markadsverd hlutabréfa sé yfir upphaed lans.

19. Skuldbindingar (lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhlutir, veittar abyrgdir o.fl.) vegna ein-

stakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila sem nema 10% eda meira af eigin
fé fjarmalafyrirtaekis.



af dhaettugrunni arid 2005 samanborid vid um 11% ari® 2004. | fjar-
haedum nam 4heettugrunnur markadsdheettu um 501 ma.kr. i arslok
2005 og hakkadi um 249 ma.kr. milli 4ra. Stoduaheetta hlutabréfa
heaekkadi mest eda um 108 ma.kr. en stédudhaetta skuldabréfa haekk-
adi um 77 ma.kr. Gjaldeyrisaheetta sterstu vidskiptabanka jokst mjog
a sl. ari eda um 48 ma.kr. og 6nnur aheetta jokst um 16 ma.kr.

Fram & sidasta ar var gjaldeyriséhaetta bankanna litil. | arslok
2005 var gjaldeyrisjofnudur bankastofnana jakveedur um 55 ma.kr.
Steersti hluti aukinnar gjaldeyrisstodu nd er vegna varna bankanna
gegn ahrifum gengisbreytinga 4 eigid fé og eiginfjarhlutfall. Varnirnar
hafa komid sér vel undanfarid eftir gengisleekkun islensku kronunnar.

Eigin ahaetta af hlutabréfaeign jokst

Vegna afleidusamninga sem staerstu vidskiptabankar hafa gert vid vid-
skiptamenn sina er markadsahatta bankanna af hlutabréfum énnur
en bokfaerd stada. Pannig nam bdkfeerd stada hlutabréfa 396 ma.kr.
i arslok 2005 en ad teknu tilliti til afleidusamninga ndmu hlutabréf i
aheettu bankanna 202 ma.kr.?° Bokfaerd stada hlutabréfa i eigu bank-
anna nam 165 ma.kr. i arslok 2004 en ad teknu tilliti til afleidusamn-
inga voru hlutabréf ad fjarhaed 103 ma.kr. i peirra dheettu.?" Eigin
aheetta bankanna af hlutabréfum jokst pvi um 99 ma.kr. og ahaettan
meeld i hlutfalli af 16gbundnu eigin fé hakkadi einnig. I arslok 2005
namu hlutabréf i eigin dhaettu bankanna i hlutfalli af 16gbundnu eigin
fé taeplega 41% borid saman vid 36% hlutfall arid 2004.

Afleidusamningar um hlutabréf

Afleidusamningar um hlutabréf vid vidskiptamenn eru ad jafnadi til 3-6
méanada og oft framlengjanlegir. Med samningunum minnkar mark-
adséhaetta bankanna af hlutabréfaeign en dhaettan er ad flestu leyti
alika og um lan med vedi i hlutabréfum veeri ad reeda. Aheetta bank-
anna kann pvi ad vera vanmetin ef vanefndir verda 4 afleidusamn-
ingum i kjolfar verdlaekkunar hlutabréfa. Aukning afleidusamninga
med hlutabréf skyrir ad hluta hakkun hlutabréfaverds sidustu ar. Ad
sama skapi gati samdrattur i pessum vidskiptum orsakad soluprysting
og verdlaekkanir.

Fjarmdégnun

Samsetning fjarmognunar breyttist litid milli ara
Fjarmognunarporf samstaedna steerstu vidskiptabanka jokst verulega
a sl. ari vegna hartnaer tvofoldunar efnahagsreikninga peirra. Sam-
setning fjarmognunar breyttist pé litid & arinu. Helsta fiarmognunar-
leid bankanna er lantaka, p.m.t. verdbréfattgafa. I lok ars 2005 voru
um 59% af eignum bankanna fjarmoégnud med lantdku sem er svipad
hlutfall og i &rsbyrjun 2005.

20. Hlutabréf medal veltufjarmuna og fjareigna & gangvirdi skv. IFRS.
21. Hlutabréf og 6nnur verdbréf med breytilegum tekjum skv. reglum FME.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 8
Ahatta af hlutabréfaeign 2004 og 2005'

2004

2005

I Hlutabréf, nett6 (v. as)
B CAD eigid fé (v. as)
A Hlutabréf netto, i % af CAD eigin fé (h. as)

1. Samstadur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fjarmélafytirtaekja, atreikningar
Sedlabanka fslands.
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Mynd 9
Samsetning fjarmoégnunar 2005'

%

1.1.2005 31.12.2005

Eigid fé
Adrar skuldir
Vikjandi lan
Lantaka

inngl

Innlan

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fjsrmalafyrirtaekja, Gtreikningar
Sedlabanka Islands.

Mynd 10

Samanburdur & fjarmégnun banka
& Nordurléndum

Skrad lantaka med tilliti til heildareigna og

medaleftirstodvatima
Hlutfall efnahagsreiknings (%)
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Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Bloomberg.

Gengisbundin verdbréfautgafa mikil

i &arslok 2005 nam lantaka steerstu vidskiptabanka 3.184 ma.kr. en par
af nam verdbréfadtgafa peirra 2.803 ma.kr.2? Verdbréfautgafa jokst
milli &ra um 1.330 ma.kr. eda 90%. Hluti aukningarinnar var til kom-
inn vegna kaupa 4 erlendum détturféldgum en verdbréfattgafa méd-
urfélaga bankanna jokst um 986 ma.kr. eda 102% milli ara. [ arslok
2005 voru um 94 % af verdbréfattgafu modurfélaga bankanna geng-
isbundin. Gera ma rad fyrir ad hlutfallid sé enn harra pegar starfsemi
erlendra détturfélaga er tekin med i samstaedureikningi.

Langstarstur hluti lantéku skradur a markadi

Lantaka steerstu vidskiptabanka fer ad mestu fram 4 markadi. Um
aramétin sidustu voru 2.567 ma.kr. lantékur skradar & vidskiptabank-
ana prja & markadi eda um 80% af heildarlantokum. Af lantékum
skradum & markadi voru einungis 2,5% f islenskum krénum.

Sé annars vegar lantaka islensku bankanna, sem skrad er & mark-
adi, skodud i hlutfalli af heildareignum og hins vegar eftirstodvatimi
lantdku og pad borid saman vid valda norraena banka, sést ad skrad
lantaka islensku bankanna er hlutfallslega meiri en norreenu bank-
anna en medaleftirstddvatimi lantéku er svipadur. islensku bankarnir
eiga pvi mun meira undir fisrmégnun & markadi en hinir Nord-
urlandabankarnir, svo ad daemi sé tekid.

Mikil endurfjarmégnunarporf arid 2007

A fyrsta arsfjordungi 2006 jokst skrad lantaka sterstu vidskiptabanka
4 markadi um 333 ma.kr. eda um 11%.23 Utgéfa & fyrsta arsfjordungi
var p6 meiri eda 419 ma.kr. Mismunurinn stafar af gjalddaga lana &
timabilinu. Toluvert stér hluti skradrar lantoku bankanna fellur i gjald-
daga & 60rum, pridja og fjoérda arsfjérdungi 2006 eda 349 ma.kr.
og enn steerri hluti & arinu 2007 eda 962 ma.kr. Samtals verda pvi
bankarnir ad endurfijarmagna eda standa skil & 1.311 ma.kr. fram ad
arslokum 2007 eda sem nemur 40% af skradri lantoku peirra. Hluti
endurfjarmoégnunarinnar fellur & erlend détturfélég bankanna.

Tafla 6 Stada skradrar lantoku & markadi

31. desember 31. mars Aukning & fyrsta
Ma.kr. 2005 2006 arsfjérdungi
Glitnir banki hf. 861 986 125
Kaupping banki hf. 1.389 1.530 141
Landsbanki [slands hf. 672 739 67
Samtals 2.922 3.255 333

Samstaedur sterstu vidskiptabanka. Stada i lok ars 2005 og i lok fyrsta arsfjordungs 2006 & gengi 31. mars
2006.

Heimild: Bloomberg.

22. Verdbréfadtgafa samanstendur af skuldabréfa- og vixlautgafu.
23. Midad vid gengi 31. mars 2006.
24. Overulegur hluti endurfjgrmégnunarparfarinnar er framlengjanlegur.



Mikilvaegi lansheafismatsins

Aukid adgengi vidskiptabankanna ad gengisbundinni markadsfjar-
mognun hefur grundvallast & gédu lanshafismati en ad auki voru
markadsadsteedur peim afar hagsteedar fram undir lok sl. ars. Gott
lansheefismat bankanna hefur audveldad adgengi peirra ad stérum
morkudum erlendis fyrir Gtgefnar skuldavidurkenningar og laekkad
aheettudlag & vexti. Nanar er fjallad um lansheefismat vidskiptabank-
anna i vidauka.

SU 4heetta sem islensku bankarnir bla nu vid er margslungnari
en a0ur var. Mikil steekkun efnahags peirra & undanférnum arum hefur
edlilega beint sjonum erlendra adila ad erlendri markadsfjarmégnun. |
lj6si umfangs markadsfjarmognunar skiptir gott lanshaefismat skopum.
Benda ma & ad pegar vaxtadlag & lanamoérkudum hakkar, samfara
herri grunnvoxtum eda vegna leidréttingar a verdlagningu aheettu,
hefur pad toluverd ahrif & kostnad erlendrar markadsfijarmoégnunar
bankanna.

Hlutfall innlana af fjarmoégnun jokst

A undanférnum &rum hefur verdbréfadtgéfa i vaxandi meeli komid i
stad innlana & fjarmoégnunarhlid. Innlan steerstu vidskiptabanka namu
1.369 ma.kr. i arslok 2005 og jukust um 98% fra fyrra ari. Innlan i
hlutfalli af heildarskuldum bankanna namu 27% i arslok 2005 sam-
anborid vid 25% i arslok 2004. Ein helsta skyring heekkunar hlutfalls
innlana milli &ra eru kaup Kauppings banka & breska bankanum Singer
& Friedlander sem fjarmagnar starfsemi sina ad steerstum hluta med
innlanum. Fyrirtaeki sem meta lansheefi islensku vidskiptabankanna
hafa sum bent & ad hlutfall innlana af heildarfjarmégnun bankanna
sé lagt. Verdi aframhald 4 aukningu innlana styrkir pad lansheefismat
bankanna ad 60ru Gbreyttu.

Lausafjarstada samkvamt lausafjarreglum var g68

Lausafjarstada fijarmalafyrirteekja, meeld samkvamt reglum Sedlabank-
ans um lausafjarhlutfall, var g6 4 sl. ari.?® | arslok 2005 namu vegnar
lausafjareignir fjiarmalafyrirteekja umfram vegnar lausafjarskuldir a
timabeltinu 0-3 manudir 463 ma.kr. sem er aukning um 253 ma.kr.
milli ara eda 120%. Medal lausafjareigna jukust krofur & erlendar
lanastofnanir um 88% og markadsverdbréf um 93% en verdbréfadt-
gafa medal lausafjarskulda jokst um 122%.

Bokfeert eigid fé jokst ...

Eigid fé staerstu vidskiptabanka jokst mikid &rid 2005. | arslok nam
eigid fé pessara adila 401 ma.kr. sem er aukning um 155 ma.kr. fra
fyrra 4ri eda 63%. Glitnir banki (4ur islandsbanki) og Landsbanki
gafu Ut nytt hlutafé a sl. ari. Samanlogd fjarhaed nys utgefins hlutafjar
vidskiptabankanna nam 72 ma.kr. ad markadsvirdi arid 2005. Steersta
hluta pessarar fjarhaedar var aflad af Landsbankanum vegna samein-
ingar bankans vid hluta Burdarass. pa gaf Glitnir banki Gt nytt hlutafé
ad markadsvirdi um 19 ma.kr. i byrjun ars 2006.

25. Reglur Sedlabankans um lausafjarhlutfall na til bindiskyldra lanastofnana.

%
100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
1

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 11

Eftirstodvatimi erlendra skulda’
M6dBurfélog sterstu vidskiptabanka
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Il 2. Allt ad 3 manudir

B 1. Gjaldkreefar skuldir

1. Um er ad rada eftirstodvatima en ekki upphaflegan lanstima.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 12

EftirstoOvatimi markadsfjarmognunar’
Stada 31. mars 2006

Ma.kr.
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1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka.
Heimild: Bloomberg.
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Rammagrein 1

Nyjar eiginfjarreglur

A islandi gilda eiginfjarreglur Fjarmalaeftirlitsins (FME) fyrir fjar-
malafyrirtaeki sem hér starfa. Reglur FME eru byggdar 4 tveimur
tilskipunum Evrépusambandsins (ESB) sem m.a. fjalla um eiginfjar-
malefni. Eiginfjarakvaedi tilskipananna byggjast ad stérum hluta
a eiginfjarreglum Basel-nefndarinnar um bankaeftirlit (Basel ).
Undanfarin ar hefur Basel-nefndin unnid ad nyjum eiginfjarreglum
fyrir alpjédlega banka (oft nefndar Basel 11). Samhlida vinnu Basel-
nefndarinnar hefur Framkvaemdastjérn ESB unnid ad endurskodun
a eiginfjardkveedum tilskipana med pad ad markmidi ad samreema
eiginfiardkvaedin nyjum eiginfjarreglum Basel-nefndarinnar. Nu
hefur nddst samkomulag innan ESB um tilskipanirnar sem logfesta
hinar nyju eiginfjarreglur. Gildissvid tilskipananna er vidtaekara en
Basel Il-reglurnar pannig ad eiginfjarreglur innan ESB na til allra fjar-
malafyrirtaekja, med takmorkudum undantekningum. Nyju eiginfjar-
reglurnar taka gildi i arsbyrjun 2007. Svo koéllud grunnadferd innri
matsadferda verdur leyfd frd og med peim tima en préadri innri
matsadferdir frd og med arsbyrjun 2008.

Ndgildandi eiginfjarreglur FME innihalda stadladar adferdir
vid Utreikning & eiginfjarkrofu Utlana en sidar var medhoéndlun mark-
adsahaettu baett vid reglurnar. Medal helstu breytinga med nyju
eiginfjarreglunum er notkun & dhaettumati lanshaefismatsfyrirtaekja,
innra mat banka vid utreikning & eiginfjarkréfu og ttreikningur & eig-
infjarkrofu vegna rekstrardheettu. [ nyju reglunum eru settar fram
ymsar lagmarkskrofur sem bankar verda ad uppfylla, einkum vegna
innra matsins. Nyju eiginfjarreglurnar bjéda ymsa valmoéguleika vid
Utreikning & eiginfijarkrofu vegna Gtlana- og rekstrardhaettu. bannig
hafa baedi eftirlitsyfirvold og bankar val um ymsar adferdir sem
henta best peirra fjarmalamarkadi og starfsemi. b4 er i reglunum
kvedid svo a ad eftirlitsyfirvold beri abyrgd 4 ad sannreyna
framfylgni banka vid reglurnar, p.m.t. lagmarkskrofur peirra. Nu
sem fyrr verdur hverju riki heimilt ad krefjast strangari vidmidana,
s.s. vegna oOvissu i nakvaemni vid meelingu a aheettu.

islensk fjarmalafyrirtaeki hafa fylgst med undirbaningi nyrra
reglna, baedi innanlands og 4 alpjodlegum vettvangi. islenskum fjar-
malafyrirtaekjum ma skipta i tvo meginflokka eftir pvi hvada hluta
reglnanna pau hyggjast nota. Stéru bankarnir prir hafa allir lyst pvi
yfir ad peir stefni & ad nota innri matsadferdir til pess ad akvarda
eiginfjarporf vegna Gtlanadheettu i stad stodludu reglnanna sem
koma i stad peirra sem ni gilda. | bénkunum hafa starfad sérstakir
hopar til undirbinings pessa og byggd hefur verid upp itarleg
bekking & nyju reglunum. Kaupping banki og Glitnir banki hafa
begar sétt um ad fa ad nota innri matsadferdir i peim meeli sem pad
verdur heimilt fra og med naestu aramétum en allir steerstu bankarnir
hafa lyst pvi yfir ad peir stefni ad pvi ad nota préadri gerdir innri
matsadferda sem fyrst verdur heimilt frd og med arsbyrjun 2008.
Minni fjarmalafyrirtaeki munu fara ad stédludum reglum og hafa
pau fylgst med undirblningi peirra. Nyjar eiginfjarreglur munu
Gtheimta talsverda adlogun hja moérgum fjarmalafyrirteekjum,
medal annars & upplysingakerfum og verkferlum.

... og mikid var gefid ut af vikjandi lanum

Undanfarin misseri hafa vikjandi lan vidskiptabankanna aukist mikid. Or
steekkun efnahags hefur kallad & aukid eigid fé en vikjandi lan, ad upp-
fylltum tilteknum skilyrdum, hafa igildi eigin fjar vid Gtreikning & eig-
infjarhlutfalli samkvaemt [6gum. [ arslok 2005 ndmu vikjandi lan steerstu
vidskiptabanka 199 ma.kr. sem er aukning um 100 ma.kr. fra fyrra ari
eda 100%. Rumlega helmingur nyrra vikjandi lana & sl. ari voru lan sem
féllu undir eiginfjarpatt A vid atreikninga & l6gbundnu eiginfjarhlutfalli.



Eiginfjarhlutfoll bankanna ha

Eiginfiarhlutfall sterstu vidskiptabanka, skilgreint samkvaemt reglum
Fjarméalaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fijarmalafyrirtaekja, nam 12,6%
i arslok 2005. Eiginfjarstada vidskiptabankanna hefur ekki verid heerri
sidan arid 1995 ef fra er talid arid 2004 pegar hlutfallid nam 12,9%.
Eiginfjarhlutfall m.v. eiginfjarpatt A nam 10,2% i arslok 2005. Ekki
verdur annad sagt en ad eiginfjarstada bankanna sé traust. Sterk eigin-
fiarstada og rim lausafjarstada eru mikilveegar forsendur fyrir stooug-
leika fjarmalakerfisins.

Sparisj6dir og ymis lanafyrirtaeki
Rekstur sparisj6da gekk vel
A sl. ari gekk rekstur staerstu sparisjoda vel.? pannig nam ardsemi
peirra um 39% borid saman vid um 20% ardsemi ari® 2004. Eins og
hja vidskiptabonkunum matti rekja goda afkomu til aukinna hreinna
vaxtatekna i kjolfar Gtlanapenslu og verulegrar aukningar annarra
rekstrartekna, einkum gengishagnadar af hlutabréfum.? | pessu sam-
bandi er rétt ad vekja athygli &4 ad sumir sparisjodanna eiga hlut i fjarfest-
ingarfélaginu Exista sem skiladi peim miklum gengishagnadi 4 sl. ari.?8
A umlidnum &rum hefur kostnadarhlutfall®® staerstu sparisjoda
leekkad ar frd ari. St proun hélt afram arid 2005, einkum vegna mikilla
annarra rekstrartekna. Arid 2005 nam hlutfallid 42% samanborid vi®
54% hlutfall arid 2004.

Minnkandi vagi hreinna vaxtatekna

Undanfarin ar hefur veegi hreinna vaxtatekna i hlutfalli af hreinum
rekstrartekjum hja staerstu sparisjodum minnkad. Sidasta ar var annad
arid i r6d par sem hreinar vaxtatekjur nAmu minna en helmingi hreinna
rekstrartekna. A sama tima laeekkadi vaxtamunur Gr 3,6% ari® 2004 {
2,8% arid 2005, einkum vegna aukinna fasteignavedlana. Minnkandi
veegi hreinna vaxtatekna hlytur ad vera sparisjodunum ahyggjuefni pvi
ad reynslan hefur synt ad adrar rekstrartekjur, einkum gengishagnadur
af fjarmalastarfsemi, eru sveiflukenndar.

Lagt afskriftaframlag
Framlag i
fra fyrra ari pratt fyrir mikla atlanaaukningu. Ari® 2005 nam fram-

lag i afskriftareikning utlana um 1,4 ma.kr. borid saman vid um 1,8

afskriftareikning Utlana hja steerstu sparisjodum laekkadi

ma.kr. framlag arid 2004. Afskriftaframlag sem hlutfall af medalst6du
efnahagsreiknings nam 0,6% arid 2005 og hefur hlutfallid ekki verid

26. Med sterstu sparisjodum er att vid sex sterstu sparisjodi, p.e. Sparisjod Reykjavikur og
nagrennis, Sparisjod Hafnarfjardar, Sparisjod vélstjora, Sparisjodinn i Keflavik, Sparisjod
Kdpavogs og Sparisjod Myrasyslu. Fjallad er um staerstu sparisjodi a samstaedugrunni
nema annad komi fram. Frd og med arinu 2005 purftu fyrirtaeki sem gera samstaeduupp-
gjor og skrad hafa hlutabréf sin i Kauphéll islands ad birta reikningsskil i samraemi vid
alpjodlega reikningsskilastadla (e. IFRS). Sparisjodirnir falla ekki i pennan flokk en samt
sem adur valdi steersti sparisjodurinn, Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis, ad nota /FRS
vid uppgjoér arsins 2005.

27. Adrar rekstrartekjur samanstanda af tekjum af hlutabréfum og eignarhlutum, hreinum
pjonustutekjum, gengishagnadi af fijarmalastarfsemi og ymsum tekjum.

28. Fjarfestingarfélagid Exista ehf. & m.a. hlut i Kauppingi banka hf., Simanum hf., Bakkavor
Group hf. og fleiri fyrirtaekjum.

29. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

40
35
30
25
20

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 13
Eiginfjarhlutfoll 2000-2005"

T T T T T

2000 ~ 2001 2002 2003 2004 2005

— Logbundid lagmark
— Eiginfjarhlutfall A (T1)

— Eiginfjarhlutfall skv. I16gum (samsteedutélur)

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Gtreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 14
Ardsemi eigin fjar 2000-2005"
%

2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtzekja, Gtreikningar
Sedlabanka [slands.
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Mynd 15
Afskriftaframlag 2000-2005"

[ hlutfalli af hreinum vaxtatekjum

2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Gtreikningar
Sedlabanka slands.

Mynd 16
Vanskil utlana vidskiptamanna 2000-2005"

2000 ' 2001 | 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005
— Ol vanskil, 12 manada timatof
—— Vanskil eldri en eins manada

— Ol vanskil

1. M6durfélog staerstu sparisjoda.
Heimild: Fjarméleftirlitio.

leegra. P4 nam afskriftaframlag sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum
um 21% arid 2005 en fara parf morg ar aftur i timann til ad finna
sambeaerileg eda laegri hlutfoll. Fram hefur komid ad laeekkun vanskila
hafi minnkad afskriftaporf arid 2005.

Gridarleg utlanaaukning fasteignavedlana

i arslok 2005 namu tlan sparisj6da®® 221 ma.kr. og jukust um 35%
fra fyrra ari. Utlan sparisjoda til innlendra adila namu 211 ma.kr. i ars-
lok 2005 (31% aukning) og Gtlan til erlendra adila namu 10 ma.kr.
midad vid sama timamark. Langsteersti hluti aukningar Gtlana til inn-
lendra adila var vegna fasteignavedlana til einstaklinga. Verdi ardsemi
fasteignavedlana nagjanleg, hofs geett vid vedsetningu og fastvaxta-
dhattu haldid i lagmarki attu aukin fasteignavedlan ad styrkja st6du
sparisjodanna pvi ad reynslan hefur synt ad vanskil og afskriftir slikra
lana eru lag.

Vanskil vidskiptamanna sparisjédanna ekki verid lagri ...
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall*'
atlana hja vidskiptamoénnum steerstu sparisjodanna i arslok 2005 um
1,3% borid saman vid 2,7% i lok ars 2004. Vanskilahlutfall Gtlana hef-
ur ekki verid laegra sian byrjad var med reglulegum heetti ad safna
télum um vanskil i arslok 2000. Vanskil vidskiptamanna steerstu spari-
sjoda eru po hlutfallslega heerri en vidskiptamanna vidskiptabankanna.
par sem dliklegt er ad ny utlan lendi strax i vanskilum er svonefnt
tafid vanskilahlutfall®? tali® gefa betri mynd af vanskilapréun. Vanskil
pannig reiknud hafa einnig laekkad undanfarin misseri og namu i
arslok 2005 um 1,8% samanborid vid 3,6% i lok ars 2004. Fjarhad
heildarvanskila hja vidskiptamdnnum steerstu sparisjéda i lok ars 2005
var um 2,1 ma.kr. samanborid vid 3,1 ma.kr. i lok ars 2004.3 pannig
leekkudu heildarvanskil um 1 ma.kr. & einu ari eda um 32%. Almenn
leekkun vanskila helst i hendur vid hagstaed efnahagsleg skilyrdi fyrir-
teekja og heimila.

... sem og hlutfall afskriftareiknings af utlanum

Fjarhaed afskriftareiknings Gtlana hja steerstu sparisjodum nam 3,2
ma.kr. i arslok 2005 samanborid vid 3,1 ma.kr. i arslok 2004 sem er
aukning um 100 m.kr. eda 3%. brétt fyrir framangreinda aukningu
hefur afskriftareikningur Gtlana dregist mjog saman midad vid aukin
atlan. Afskriftareikningur dGtlana hja sterstu sparisjodum i hlutfalli af
atlanum peirra nam 1,5% i lok ars 2005 og hefur hlutfallid aldrei verid
leegra. [ lok ars 2004 nam hlutfalli® 2,3% en &rin 2000 til 2003 var
framangreint hlutfall 4 bilinu 2,5%-3,0%. Litil vanskil eiga sinn patt i
lagri stodu afskriftareiknings og benda til aukinna Gtlanagaeda. pé ber

30. Sparisjéda og Sparisjodabanka fslands hf. Médurfélagstslur.

31. Heildarvanskil sem hlutfall af stédu atlana. Afskriftareikningur ttlana ekki fradreginn. Mod-
urfélagstolur.

32. Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtlana einu ari adur. Afskriftareikningur atlana ekki
fradreginn. Mo6durfélagstolur.

33. Vanskil leekka yfirleitt & fjorda arsfjordungi vegna endanlega afskrifadra utlana. Vanskil
innan arsins geta pvi haeglega verid hzerri en vanskil i lok ars.



a pad ad lita ad mikil itlanaaukning sidustu misseri kann sidar ad leida
til aukinna atlanatapa.

Storar dheaettuskuldbindingar sem hlutfall af eigin fé jukust
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu samanlagdar
fjarheaedir storra aheettuskuldbindinga®* hja steerstu sparisjopdum um
21 ma.kr. i arslok 2005 eda um 96% af l6gbundnu eigin fé peirra.
Samanlagdur fjoldi storra aheettuskuldbindinga i arslok 2005 var 37.
Til samanburdar var samtala storra ahattuskuldbindinga hja steerstu
sparisjodum um 14 ma.kr. i arslok 2004 eda um 89% af l16gbundnu
eigin fé peirra og samanlagdur fjoldi var 37. Samkvamt framansogdu
eru sparisjoédirnir nd vidkveemari en adur fyrir greidsluerfidleikum
steerstu skuldara.

Ahattugrunnur markadsahaettu

Markadséaheetta sterstu sparisjoda metin samkveemt reglum Fjarmala-
eftirlitsins um eigid fé fjarmalafyrirteekja, p.e. dhaettugrunnur mark-
adsdhaettu, nam 12,7 ma.kr. i arslok 2005 og haekkadi um 5 ma.kr.
milli ara. Stodudhatta hlutabréfa haekkadi mest i fjarheedum eda
um 4,2 ma.kr. en stoduahaetta skuldabréfa lekkadi um 0,5 ma.kr.
Gjaldeyrisahaetta staerstu sparisjoda jokst nokkud & sl. ari eda um 1,3
ma.kr. Sé markadsdhaetta meeld i hlutfalli af dhattugrunni hakkadi
hun litillega milli ara. bannig nam ahattugrunnur markadsahaettu um
8% af aheettugrunni arid 2005 samanborid vid um 6% arid 2004.

Fjarmégnun sparisj6danna

Ofugt vid vidskiptabankana fjarmagna sparisjodirnir sig ad mestu
leyti & innlendum fjarmalamarkadi. Steersti einstaki hluti fjarmégnunar
sparisjodanna er innlan pott veegi peirra hafi heldur minnkad hin sid-
ari ar. [ arslok 2005 namu innlan sparisjodanna um 147 ma.kr. eda
46% af skuldum peirra.3®> Onnur fjarmégnun skiptist nokkud jafnt 4
milli innlendrar lantéku, p.m.t. lana frd innlendum lanastofnunum, inn-
lendrar verdbréfautgafu og erlendra skulda auk annarra skulda.

Eiginfjarhlutfoll sparisjodanna

Eiginfiarhlutfall staerstu sparisjoda, skilgreint samkvaemt reglum Fjar-
malaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja, nam 14,1% i
arslok 2005. Jafnframt nam eiginfjarhlutfall midad vid eiginfjarpatt A
19,4% i arslok. Helsta skyring & mismun eiginfjarhlutfalls og eiginfjar-
hlutfalls midad vid eiginfjarpatt A i arslok 2005 var heaekkun fradratt-
arlida. Nokkrir steerstu sparisjodanna eiga verulega eignarhluti i 63rum
fijarmalafyrirtaekjum sem koma til fradrattar a eigin fé vid Gtreikning &
eiginfiarhlutfalli. Eiginfjarhlutfoll sparisjodanna eru heerri en eiginfjar-
hlutfoll vidskiptabankanna. Slikt er edlilegt par sem &hatta vidskipta-
bankanna er dreif@ari.

34. Skuldbindingar (lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhlutir, veittar 4byrgdir o.fl.) vegna ein-
stakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila sem nema 10% eda meira af eigin
fé fjarmalafyrirtaekis.

35. Mddurfélagstolur sparisjoda og Sparisjodabanka islands hf.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 17
Stada afskriftareiknings 2000-2005"

Hlutfall af lokastodu utlana

35

0073000 ™ 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

1. Samstaedur steerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, atreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 18
Eiginfjarhlutfoll 2000-2005"

973000 " 2001 " 2002 ' 2003 | 2004 ' 2005

— Logbundid lagmark

— Eiginfjarhlutfall A (T1)

— Eiginfjarhlutfall skv. I6gum (samstaedutélur)

1. Samstaedur sterstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtzekja, atreikningar
Sedlabanka fslands.
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Ymis lanafyrirtaki

Eignir ymissa lanafyrirtaekja3® ndmu i arslok 2005 um 906 ma.kr. sem
er aukning um 194 ma.kr. fra fyrra ari eda 27 %. Steersti einstaki eigna-
lidur ymissa lanafyrirteekja eru Gtlan en pau ndmu um 533 ma.kr. i
arslok 2005 sem er aukning um einungis 5,6 ma.kr. fra fyrra ari eda
1%. Helsta 4steeda pess var samdréttur i Gtlanum [budalanasjods en
markadshlutdeild sjédsins i fasteignavedlanum laekkadi vegna auk-
innar samkeppni vi® banka og sparisjédi. | arslok 2005 nadmu atlan
ibudalanasjods um 377 ma.kr. borid saman vid 428 ma.kr. Gtlanastédu
i arslok 2004. bannig nam samdrattur atlana ibadaldnasjods arié 2005
um 51 ma.kr. eda 12%. Mesta eignaaukning ymissa lanafyrirteekja
var i hlutabréfum. [ arslok 2005 ndmu hlutabréf um 153 ma.kr. sem
er aukning fra fyrra ari um 96 ma.kr. eda 171%. Par af jok starsti
fjarfestingarbankinn, Straumur — Burdaras Fjarfestingarbanki hf., hluta-
bréfastodu sina um 90 ma.kr.3” AJ talsverdu leyti skyrist si aukning af
samruna Straums og hluta Burdarass.

Ymis lanafyrirtaeki fjarmagna sig ad mestu med verdbréfaltgafu
og lantéku enda er peim ekki heimilt ad taka vid innlanum. | arslok
2005 nam verdbréfattgafa peirra um 544 ma.kr. ibadalanasjédur var
sem fyrr langstaersti Utgefandi verdbréfa medal ymissa lanafyrirteekja.
Verdbréfaltgafa hans nam i arslok um 471 ma.kr. og par af nam
ibudabréfautgafa um 393 ma.kr.

Eigid fé ymissa lanafyrirtaekja jokst mikid & sl. ari. Eigid fé peirra
nam um 144 ma.kr. i arslok 2005 sem er aukning um 73 ma.kr. fra
fyrra ari eda 97%. Steersti fjarfestingarbankinn, Straumur — Burdaras
Fjarfestingarbanki hf., jok hlutafé sitt um rimlega 60 ma.kr., par af var
53 ma.kr. aukning hlutafjar vegna samruna vid Burdaras.

36. Ymis lanafyrirtaeki samanstanda af ibudalanasjodi, fjdrfestingarbénkum, fijarfestingarlana-
sjodum, eignarleigum og greidslukortafyrirtaekjum.

37. Veltuhlutabréf og hlutabréf medal fjareigna & gangvirdi i gegnum rekstur.
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Mat Fjarmalaeftirlitsins (FME) & aheettustigi og lagmarkseiginfjar-
borf er byggt & reglum sem pad setur.! [ reglunum er kvedid &
um alagsprof og adhaettumat. peir paettir sem einkum koma inn i
aheaettumat FME eru eigid fé og adgangur ad eigin fé, geedi eigna,
ardsemi eigin fjar, lausafjarstada, naemni fyrir markadsahettu,
stjiornun, ahattustyring og innra eftirlit. Pessum pattum er gefin
einkunn og & grundvelli heildareinkunnar er ahaettustig metid.

Alagsprof FME gerir rad fyrir ad fjarmalafyrirteeki standist
samtimis afoll i formi tiltekinnar laekkunar & hlutabréfum (25%
erlend, 35% innlend), markadsskuldabréfum (7%), vaxtafrystum/
vir@isryroum Gtlanum (20%) og fullnustueignum (20%) og ahrifum
af 20% lekkun & gengi islensku kréonunnar an pess ad fara nidur
fyrir 16gbodid lagmarks eiginfjarhlutfall. Utreikningar FME & ahrif-
um alagsprofsins a eiginfjarstodu vidskiptabankanna og 6 steerstu
sparisjoda um sl. aramét syndu ad peir hefdu allir stadist slika sam-
timis araun an pess ad eiginfjarhlutfallid feeri nidur fyrir I6gbundid
8% lagmark.

Sa hluti alagspréfs FME sem fjallar um tapshaettu Gtlana mid-
ast vid vaxtafryst/virdisryrd atlan sem um pessar mundir eru med
leegsta moéti m.v. sogulega reynslu. Af peim asteedum hefur FME
akveoid ad reikna ut ahrif af vidbdtarafalli sem midast vid eftirfar-
andi forsendur: Reiknad er med vidbotar afskriftaframlagi/vird-
isryrnun vegna Gtlana til innlendra adila, annarra en ibtidavedlana,
sem nemur haesta arlegu afskriftahlutfalli sidustu 10 ara fyrir vio-
skiptabankana (1,8 %) annars vegar og sex steerstu sparisjodi i heild
(2,0%) hins vegar. Ennfremur er reiknad vidbotar afskriftaframlag/
vir@isryrnun vegna ibludavedlana (0,2%) sem er hasta arlega
afskriftaframlag hja Ibudaldnasjodi sidustu 7 arin en tekid skal fram
ad tapreynsla m.v. endanlega topud Utlan sj6dsins er minni en
0,1%. Nidurstada ofangreindra Utreikninga er st ad fyrir vidskipta-
bankana og sex steerstu sparisjodi hefdi vidbotar utlanatap ordid 24
ma.kr. m.v. st60u vidkomandi Gtlana i rslok 2005 samanborid vid
7 ma.kr. ahrif af 20% laekkun vaxtafrystra/virdisryrora Gtlana og
fullnustueigna. Leekkun & eiginfjarhlutfalli nemur ad medaltali 0,5%
stigum fyrir vidskiptabankana og rimlega 1,1% stigi fyrir staerstu
sparisjodina og standast Oll pessi fjarmalafyrirteeki petta vidbotar
alagsprof.

Um nestu aramoét eru fyrirhugadar umfangsmiklar breyt-
ingar & eiginfjarreglum med hlidsjon af breytingum 4 tilskipunum
hja ESB. Hluti breytinganna felur i sér innleidingu & peim hluta
Basel ll-reglnanna sem kalladur er Stod Il (Pillar 11). Pannig verdur
sérstaklega metin eiginfjarporf vegna allra peirra dheettupétta sem
ekki eru meeldir undir Stod I. petta vidbotar eiginfjarmat skal fram-
kveemt annars vegar af viokomandi fjarmalafyrirtaeki og hins vegar
af halfu eftirlitsadilans. Nidurstada Gr mati samkvaemt Stod II-hluta
reglnanna kann ad leida til pess ad eftirlitsadilinn akvedi formlega
haerra eiginfjarhlutfall en hid opinbera 8% lagmark. Innleiding
framangreindra reglna mun pannig leysa af hélmi naverandi reglur
FME um alagsprof og dheettumat.

1. Reglur um vidmid vid akvordun um harra eiginfjarhlutfall fyrir fiarmalafyrirtaeki, nr. 530/2004, med
sidari breytingum.

Rammagrein 2

Alagsprof
Fjarmalaeftirlitsins
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Vidauki 1

Mat & mogulegu utlanatapi og
ahrifum 4 efnahag bankanna

Meginahrifapettir utlanataps bankakerfisins

Mikilvaegur hluti pess ad kanna getu bankakerfisins til ad standa af sér
alvarleg efnahagsafoll er mat a ahrifum slikra afalla & efnahag skuldara
og par med getu peirra til pess ad standa skil & skuldbindingum sinum
gagnvart bankakerfinu. bannig geeti samdrattur i efnahagslifinu sem
lysti sér i auknu atvinnuleysi og fallandi radst6funartekjum, samtimis
leekkun eignaverds, aukid 4 vanskil einstaklinga gagnvart bankakerfinu
sem & endanum keemi fram i auknum atlanatépum. Slikar adsteedur
voru t.d. fyrir hendi i bankakreppunni i Finnlandi, Noregi og i Svipjéd &
fyrstu arum tiunda aratugar sidustu aldar.

Ein leid til ad meta pessa dhaettu er ad fylgja fordaemi Noregs-
banka sem hefur m.a. notast vid nidurstédur einfaldrar adfallsgrein-
ingar vid 4lagspréfanir sinar. | adfallsgreiningunni er reynt ad meta
hversu naem Gtlanatdp eru gagnvart skuldsetningu einstaklinga, préun
eignaverds, vaxta og almennu &standi i pjédarbuskapnum (nalgad
med préun atvinnuleysis). Metid yfir timabilid 1978-2003 med norsk-
um goégnum, faest eftirfarandi nidurstada (tolur i svigum eru t-gildi
vidkomandi stika og log tdknar légaribma), sja Hagen, Lund, Nordal
og Steffensen (2005):

) logLOSS, = 1,5 + 3,6logDEBT, — 1,7I0gPHR, + 0,104R,
(0,5) (4,4) (4.2) (3.2)

+0,286UR,— 7,1D97
4,0) (21,4)

bar sem LOSS eru endanlega afskrifud utlan (tlanatép) i hlutfalli af
heildarskuldum einstaklinga, DEBT er hlutfall heildarskulda einstaklinga
af radstofunartekjum, PHR er raunverd ibidarhisnaedis, R eru skamm-
timanafnvextir, UR er atvinnuleysishlutfallid og D97 er gervibreyta sem
tekur gildid 1 arid 1997 en 0 annars (til ad leidrétta fyrir dveniju litlum
atlanatopum pad ar). Adfallsgreiningin gefur pvi til kynna ad utlanatop
bankanna aukist med aukinni skuldsetningu einstaklinga (eda laekkun
radstofunartekna), leekkandi hasnaedisverdi, haekkun vaxta og auknu
atvinnuleysi.

Vid mat 4 hlidsteedu sambandi fyrir island er studst vi® sams
konar staerdir en til vidbotar kénnud ahrif sveiflna i hlutabréfaverdi,
auk pess sem notast var vid langtima verdtryggda vexti i stad skamm-
timanafnvaxta. Endanlegt mat gaf eftirfarandi nidurstodu (ADEBT
taknar breytingu i DEBT):"

1. Goégnin um Gtlanatdp bankanna koma fra Fjarmalaeftirlitinu. Olikt pvi sem er i norsku rannsékninni er
studst vid atlanatop alls en ekki ttlanatop einstaklinga, eins og hefdi verid askilegt, en sundurgreind gogn
um atlanatép einstaklinga og fyrirtaekja liggja ekki fyrir hja 6llum bénkunum yfir allt timabilid. Gognin um
skuldahlutfallid koma frd Sedlabanka [slands, hlutabréfaverdid er heildarvisitala adallista Kauphallarinnar
frd 1993 en HMARK visitala VIB fyrir 4rin 1988-1993, raunvextirnir eru avoxtunarkrafa spariskirteina og
gognin um atvinnuleysi koma fra Hagstofu islands.



2) LOSS;=-0,917 + 0,014ADEBT; — 0,510DEQPR, + 0,108RLV;
(2.5) (1.9) (1.9) (2.4)

+0,381UR, - 0,809D04
82) (3.3)

bar sem DEQPR er présentubreyting hlutabréfaverds & fostu verdi,
RLV eru verdtryggdir langtimavextir og D04 er gervibreyta sem tekur
gildid 1 arid 2004 en O annars (til ad leidrétta fyrir 6venju miklum
atlanatdpum pad ar vegna sameiningar banka og uppgjors i tengslum
vi0 einkaveedingu rikisbankanna). Adrar staerdir hafa somu merkingu
og i jofnu (1). Eins og sja ma er formerki skyristeerda eins og buast
matti vid: Utlanatop aukast vid aukna skuldsetningu (eda laekkun rad-
stofunartekna), leekkun hlutabréfaverds, aukid atvinnuleysi og haekkun
raunvaxta.2 Ahrif hisnadisverds meeldust hins vegar ekki tolfredilega
marktaek.? [ pessu samhengi parf hins vegar ad hafa i huga ad hus-
naedisverd hér & landi hefur haekkad néanast stodugt & pessu timabili
og pvi meelist ekki snorp laeekkun raunverds hiisnadis eins og i Noregi
& drunum 1988-1992. Ad sama skapi voru Gtlan islensku bankanna til
husnadiskaupa tiltdlulega litil & meginhluta timabilsins og peir pvi si6-
ur vidkvaemir fyrir sveiflum i hGsnaedisverdi. bvi er rétt ad fara varlega i
tulkun sambands husnadisverds og Utlanatapa 4 matstimabilinu.*

Ahrif efnahagsafalls 4 atlanatdp bankanna

Ut fra nidurstédum adfallsgreiningarinnar hér ad ofan er hagt ad meta
ahrif alvarlegs efnahagséfalls & Utlanatop bankanna. Til samanburdar
eru einnig synd ahrifin & Gtlanatép midad vid norsku jofnuna (jofnu 1).
Grunndamid byggist & arsmedaltélum fyrir 4rid 2005.

Efnahagsafallid sem midad er vid i eftirfarandi dtreikningum end-
urspeglar laekkun hlutabréfa- og husnadisverds, aukid atvinnuleysi,
haekkun raunvaxta og haekkun skulda einstaklinga i hlutfalli af radst6f-
unartekjum (t.d. vegna leekkunar radstofunartekna). Gert er rad fyrir
pbvi ad husnadisverd laekki ad raunvirdi um 25% en ad hlutabréfaverd
leekki um 50% ad raunvirdi. Pessi laekkun hisnaedisverds er svipud og
i bankakreppunni i Noregi og Svipj6d en nokkru minni en i Finnlandi.
Laekkun hlutabréfaverds sem midad er vid er hins vegar svipud og i
Ollum lIéndunum premur (sja von Peter, 2004, og Sandal, 2004). b4 er
su forsenda gefin ad atvinnuleysi aukist um 2 présentur fra stédu sinni
arid 2005, p.e. fari ur rimlega 2% i rimlega 4% sem er heldur meira
atvinnuleysi en talid er samreemast jafnveegi & innlendum vinnumark-
adi en minna en pad vard i hamarki efnahagslegdarinnar arid 1995
(pa vard atvinnuleysi 5%). Ad sidustu eru peer forsendur gefnar ad
verOtryggdir vextir hakki um 2 présentur, Gr 3,7% arid 2005 i 5,7 %
sem er svipad raunvaxtastig og var arid 2001, og ad hlutfall skulda af
radstofunartekjum heekki um 25 prosentur, p.e. fari Gr 214% af rad-

2. Med jofnunni tekst jafnframt agetlega ad lysa préun utlanataps bankanna & timabilinu, sem endurspegl-
ast i R? sem er jafnt 0,87. Jafnan stenst jafnframt oll prof vardandi eeskilega tolfreedilega eiginleika af-
gangslidarins. Hafa verdur pé i huga ad & bak vid matid liggja ekki margar maelingar, en hin er metin med
arlegum gdégnum fyrir timabilid 1988 til 2005. Malingarnar eru pvi einungis 18. Ekki sist af peirri asteedu
parf ad hafa mikla fyrirvara a talkun jéfnunnar.

3. [ sumum datgafum jéfnunnar eru metin ahrif hasnadisverds jafnvel med éfugu formerki, p.e. haekkun
hasnaedisverds for saman vid aukin atlanatop.

4. Einnig var kannad hvort gengi kronunnar (nafn- og raungengi) hefdi ahrif & atlanatép. Engin tolfradilega
markteaek ahrif fundust sem endurspeglar liklega ad skuldsetning einstaklinga i erlendri mynt var takmork-
ud & matstimabilinu.

FJARMALAFYRIRTAKI
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stofunartekjum i teeplega 230% (nefna ma ad petta hlutfall haekkadi
um rdmlega 30 présentur milli &ranna 2004 og 2005). Slik haekkun
skuldahlutfalls geeti t.d. endurspeglad u.p.b. 10% laekkun radstéfunar-
tekna ad obreyttum skuldum einstaklinga.

Tafla 1 synir ahrif ofangreindra afalla & hlutfall Gtlanatapa af
heildarskuldum (LOSS) og samsvarandi utlanatép i ma.kr. midad vid
heildarskuldir einstaklinga arid 2005. Til ad atta sig & staerdarhlutféllum
md hafa i huga ad Gtldnatop arid 2005 voru um 7%z ma.kr. eda um
0,7% af heildarskuldum peirra. Haest var hlutfallid arid 1993 um 1,9%
eda sem svarar 12 ma.kr. & verdlagi arsins 2005.

Samkvaemt téflunni eru ahrif aukins atvinnuleysis um 2 présentur
4 Utlanatdp bankanna apekk, hvort sem horft er til j6fnu (1) eda (2):
hlutfall dtlanatapa af heildarskuldum einstaklinga geeti aukist um 0,6-
0,8 prosentur, eda i um 1% % af heildarskuldum peirra, sem er svipad
hlutfall og var arid 1995 en heldur leegra en pegar pad for hast arid
1993. Haekkun raunvaxta um 2 présentur geeti ad sama skapi aukid
utlanatép um sem nemur um 0,2 présentum af heildarskuldum ein-
staklinga, pannig ad hlutfallid feeri i taeeplega 1% af heildarskuldum
pbeirra. Haekkun skuldahlutfallsins um 25 présentur (t.d. vegna 10%
leekkunar radstéfunartekna) geeti jafnframt aukid utlanatép sem nem-
ur 0,3-0,4 prosentum af heildarskuldum einstaklinga og feeri hlutfallid
pviiu.p.b. 1%.

Veruleg laekkun eignaverds myndi jafnframt hafa i for med sér
aukin utlanatop. Eins og adur hefur komid fram meelast ahrif htisnaed-
isverds 4 atlanatdp 4 Islandi ekki tolfraedilega marktaek fyrir pad timabil
sem liggur til skodunar. Hins vegar ma etla ad petta samband hafi
breyst med innkomu bankanna & innlendan hdsneadislanamarkad a
seinni hluta ars 2004. bar sem erfitt er ad gera areidanlegt tolfraedilegt
mat fyrir svo stutt timabil liggur beinast vid ad nota nidurstddu norsku
rannséknarinnar sem gréfa visbendingu um moguleg ahrif leekkunar
hasnadisverds & atlanatdép hér & landi.> A grundvelli norsku rann-
séknarinnar ma aetla ad 25% raunlaekkun husnadisverds geeti haekkad
hlutfall utlanatapa af heildarskuldum einstaklinga um %2 présentu og

Tafla 1 Ahrif gefinna forsendna um efnahagsskelli & utlanatép

bankanna
Breyting hlutfalls ~ Breyting ttldnatapa

utldnatapa af heildar- i ma.kr. m.v. heildar-

skuldum (présentur) skuldir &rid 2005
Jafna (1) (midad vid norsk gogn)
Ahrif 25% laekkunar htsnadisverds 0,49 53
Ahrif 2 présentna aukningar atvinnuleysis 0,57 6,2
Ahrif 2 présentna hakkunar raunvaxta 0,21 2,3
Ahrif 25 présentna haekkunar skuldahlutfalls 0,40 43
Jafna (2) (midad vid islensk gégn)
Ahrif 50% laekkunar hlutabréfaverds 0,25 2,7
Ahrif 2 présentna aukningar atvinnuleysis 0,76 83
Ahrif 2 prosentna hakkunar raunvaxta 0,22 2,3
Ahrif 25 présentna haekkunar skuldahlutfalls 0,34 3,7

5. pann mikilveega fyrirvara verdur p6 ad gera ad i Noregi er mun lengri hefd fyrir mikilli fasteignafjarmoégnun

banka og haum vedhlutféllum en hér & landi.



faeri hlutfallid pvi i um 1%%. Liklegt er ad sambeerileg raunlakkun
hlutabréfaverds hefdi minni dhrif & utlanatdp par sem hlutabréfaeign er
mun takmarkadri en hisnaediseign og pvi vegur hiisnaedi mun pyngra i
efnahagsreikningum einstaklinga en hlutabréf. Midad vid j6fnu (2) ma
etla ad 50% raunlaekkun hlutabréfa geeti haekkad hlutfall Gtlanatapa
af heildarskuldum einstaklinga um ramlega 4 ar présentu og feeri hlut-
fallio pa iu.p.b. 1%.

Oliklegt er ad aféllin séu 6had hvert 68ru. Ridu pau 8ll yfir i einu
og af fullum punga veeri um verulega alvarlegan efnahagsskell ad raeda.
Ahugavert er ad skoda ahrif pess 4 Utldnatép og efnahagsreikning
bankanna. Sé midad vid j6fnu (2), en notast vid ahrif hisnadisverds a
Utlanatop ar j6fnu (1), geeti hlutfall Gtlanataps af heildarskuldum aukist
um rimlega 2 présentur, Ur 0,7% i teeplega 2,8% af heildarskuldum
einstaklinga, sem er teplega 1 présentu harra hlutfall en arid 1993
begar pad vard haest. Midad vid heildarskuldir einstaklinga arid 2005
ykist Utlanatap bankanna um rimlega 23 ma.kr. og yrdi pvi um 30
ma.kr. sem er veruleg aukning fra arinu 2005 og rumlega tvofalt meira
tlanatap en 4rid 1993, malt & verdlagi arsins 2005. Utlanatapi® naemi
um 3% af landsframleidslu sidasta ars, sem er svipad ad umfangi og i
bankakreppunni i Noregi en heldur minna en i Finnlandi og Svipjéd (sja
von Peter, 2004, og Sandal, 2004).

Midad vid nidurstodutdlu efnahagsreikninga bankanna arid 2005
neemi tapid um %% af heildareignum bankanna, eda um 6% af eigin
fé peirra samkvamt skilgreiningu laga. Slik nidurfaersla eiginfjar hefdi i
for med sér ad l6gbundid eiginfjarhlutfall gaeti lekkad um 0,8 présent-
ur ad 6dru dbreyttu, og er pa ekki tekid tillit til beinna ahrifa pessara
afalla & stodu bankanna sjélfra. betta er mjog apekkt nidurstodu end-
urskodads alagsprofs sem Fjarmalaeftirlitid hefur nylega birt en par er
midad vid utlanatap sem samsvarar heesta afskriftarhlutfalli sidustu tiu
ara. (Sja rammagrein 2 a bls. 63).

Vid talkun pessara nidurstadna er rétt ad hafa rika fyrirvara i huga.
Adur hefur verid nefnt ad tiltdlulega faar malingar liggja 4 bak vid ad-
fallsgreininguna. Ad sama skapi er rétt ad hafa i huga ad verulegar
breytingar hafa ordid 4 uppbyggingu hagkerfisins, ekki sist & innlend-
um fjarmalamarkadi. bvi er ekki utilokad ad samband Utlanatapa vid
ymsar skyristeerdir hafi tekid breytingum, og par koma ahrif eignaverds
fyrst upp i hugann (p.m.t. hasnadis- og hlutabréfaverds og gengis
krénunnar). Ofangreindar nidurstédur ma pvi eingéngu tilka sem afar
gréfa visbendingu um moguleg ahrif mjog alvarlegra efnahagsafalla &
innlendar fjarmalastofnanir.

Pessu til vidbotar parf einnig ad hafa i huga ad ofangreind afoll
hefdu einnig bein ahrif & efnahagsreikning bankanna vegna eign-
ar peirra i innlendum verdbréfum, sem geetu ryrnad vegna leekkunar
hlutabréfa og hakkunar raunvaxta.

Ut fra ofangreindum nidurstédum, og nidurstddum alagsprofa
Fjarmalaeftirlitsins, virdist mega draga pa alyktun ad eiginfijarstada inn-
lendra banka sé pad sterk ad hiin geaeti stadid af sér verulegt efnahags-
afall sem lysti sér i mikilli leekkun eignaverds, auknu atvinnuleysi og
leekkun radstofunartekna.
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Vidauki 2

Lanshaefismat islensku vidskiptabankanna

Lanshaefismat islensku bankanna hefur verid talsvert til umraedu
sidustu misseri. Samhlida aukinni utras islensku bankanna hafa
peir sost eftir lanshaefiseinkunnum hja matsfyrirtaekjum til ad
greida fyrir fjarmognun. Jafnframt hafa bankarnir fengid mat
hja fleiri en einu fyrirteeki vegna markadsadstedna. Tvo lans-
haefismatsfyrirteeki meta alla bankana, p.e. Moody's og Fitch
Ratings. Standard & Poor's metur enn sem komid er einungis
Glitni banka hf. S6kum aukins veegis lansheaefismatsfyrirteekja
i allri umfjdllun um islensku vidskiptabankana verdur hér gerd
grein fyrir adferdafraedinni sem liggur ad baki lanshaefiseinkunn-
um bankanna. Greininni er skipt i tvennt. Annars vegar er um ad
reda samantekt par sem fjallad verdur um hugtdk og adferda-
fraeedi og skyrdar eru helstu einkunnir hja hverju matsfyrirtaeki
fyrir sig. Hins vegar verdur gerd grein fyrir préun lansheefismats
hja vidskiptabonkunum fra pvi ad fyrsti bankinn fékk mat arid
1997

Hugtok og adferdafraedi
Vidskiptabankarnir prir, Glitnir banki hf., Landsbanki {slands hf. og
Kaupping banki hf. lata eitt eda fleiri erlend matsfyrirteeki meta lansheefi
sitt. Auk pess hafa rikissjodur islands, Landsvirkjun, Ibudalanasjodur
og Straumur-Burdaras Fjarfestingabanki hf. lanshafismat.
Lanshafismat gegnir mikilvaegu hlutverki & alpjédlegum fijar-
malamorkudum.  Matsfyrirteekin veita lantakendum & morkudum
einkunn sem hefur mikil ahrif & lanskjor peirra. Meginmarkmid lans-
heefiseinkunna er ad endurspegla getu lantakenda til ad standa vid
skuldbindingar ad fullu og & réttum tima. petta er framsyn visbending
um likur pess ad lantaki lendi i vanskilum.

Matsfyrirteekid Moody's
Arid 1990 h6f Moody's Investor Service ad meta lanshefi rikissjods
islands. Sj6 arum seinna vard Glitnir banki hf., pa islandsbanki, fyrsta
islenska fyrirtaekid til ad hljéta lanshafiseinkunn. Asamt pvi ad meta
alla islensku vidskiptabankana hefur Moody's gefid Gt skyrslu um
islenska bankakerfid i heild sinni.?

Moody's gefur bonkum tveer meginlansheefiseinkunnir: Lans-
heefiseinkunn fyrir innsteedur og einkunn sem gefin er fyrir fjarhags-
legan styrk.

1. Vid gerd pessarar samantektar var studst vid heimasidur matsfyrirtaekjanna og matsskyrslur vidskipta-
bankanna.

2. Moody’s Investors Service Banking System Outlook: Iceland, December 2005.
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Ldnshefiseinkunn fyrir langtima og skammtima innstaedur

(e. deposit ratings)

Lanshaefiseinkunn Moody's endurspeglar getu vidkomandi banka til
ad standa vid skuldbindingar sinar, p.e. innlendar og erlendar, ad fullu
og & réttum tima. Lanshafiseinkunninni er atlad ad taka mid af peim
pattum sem tengjast Utlanadheettu og skipta mali fyrir greidslugetu
viokomandi banka pegar tillit hefur verid tekid til innlendra og
erlendra innsteeduskuldbindinga. Litid er til eiginlegs fjarhagslegs
styrks, ahaettupatta tengda rikissjodi vidkomandi lands og o6beinna
og beinna ytri patta. Lansheefiseinkunn Moody's tekur ekki beint mid
af peim tryggingasjédum innsteedueigenda sem kunna ad vera fyrir
hendi. Lanshafiseinkunn fyrir erlendar skuldbindingar er had peirri
einkunn sem rikissjédur vidkomandi lands hefur fengid. petta vidmid
getur valdid pvi ad lanshefiseinkunn fyrir erlendar skuldbindingar er
oft 6nnur (oftast laegri) en su sem veitt er fyrir innlendar skuldbind-
ingar.

Einkunnir fyrir langtimaskuldbindingar midast vid skuldbindingar
sem na yfir lengra timabil en 13 manudi. | t6flu 7 ma sja yfirlit yfir
bankaeinkunnir lanshafismatsfyrirteekjanna fyrir langtimaskuldbind-
ingar.? Einkunnir fyrir skammtimaskuldbindingar gefa til kynna mat
& getu bankans til ad standa vid fjarhagsskuldbindingar sinar sem
gjaldfalla innan 13 manada.* | t6flu 8 ma sja yfirlit yfir bankaeinkunnir
lansheefisfyrirtaekjanna fyrir skammtimaskuldbindingar.

Fjdrhagslegur styrkur (e. Bank Financial Strength Ratings
(BFSR))
Samhlida lanshafiseinkunn fyrir banka birtir Moody's einkunn fyrir
figrhagslegan styrk.5 | einkunninni kemur fram alit Moody's 4 hversu
traustir innvidir bankans eru, an pess ad tekid sé tillit til akvedinna ytri
aheettupatta i lanastarfsemi og hugsanlegs studnings pridja adila.
Olikt einkunninni fyrir langtima og skammtima innsteedu-
skuldbindingar tekur einkunnin ekki mid af pvi hverjar séu likurnar &
pvi ad bankastofnunin standi vid skuldbindingar sinar & réttum tima.
Einkunninni er aetlad ad meta likurnar & pvi ad bankinn purfi & adstod
pridja adila ad halda, sem geeti verid opinber adili eda eigendahdpur.

Tafla 1 Fjarhagslegur styrkleiki

Bokstafseinkunnir Skyring & einkunn

A Urvals fijarhagslegur innri styrkleiki

B Godur fjarhagslegur innri styrkleiki

C Neaegur fjarhagslegur innri styrkleiki

D Lagur fjarhagslegur innri styrkleiki

E Mjog lagur fjiarhagslegur innri styrkleiki

.+" eda ,-" er stundum batt vid einkunnir fyrir nedan A og ofan E. ,+" merkir ad einkunnin sé i hasta
flokki innan einkunnaskalans og ,-* merkir ad einkunnin sé i laegsta flokki innan einkunnaskalans.

3. bess ber ad geta ad samanburdur & einkunnum lanshaefismatsfyrirteekjanna i toflu 7 er eingdngu atl-
adur til einfoldunar og gléggvunar fyrir lesendur. Einkunnir matsfyrirteekjanna eru ekki sambaerilegar
ad fullu.

4. http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=m
oodys % 20credit % 20ratings&title=Short-Term+Ratings.htm.

5.  http://www.moodys.com/moodys/cust/AboutMoodys/AboutMoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=m
oodys % 20credit % 20ratings&title=Bank+Financial+Strength+Ratings.htm.



Hins vegar segir pessi einkunn ekkert til um likurnar & pvi ad bankinn
fai slika utanadkomandi adstod né heldur hvort adstod rikissj6ds hafi
ahrif & pad hvort bankinn geti stadid vid skuldbindingar sinar i erlendri
eda innlendri mynt.

Tekid er mid af eftirfarandi pattum pegar einkunnin fyrir fjar-
hagslegan styrk er veitt: fjarhagslegum kennitélum, styrk vérumerkis,
dreifingu vidskiptavina og eigna. bratt fyrir ad Moody's taki ekki tillit
til pessara ytri patta sem nefndir voru hér ad ofan, p.e. dheettu i lana-
starfsemi og studnings utanadkomandi adila, tekur einkunnin mid af
aheettupattum tengdum rekstrarumhverfi bankans, p.e. styrk hagkerf-
isins og horfum pess. Einnig er litid til uppbyggingar fijarmalakerfisins,
vidkveemni pess og geeda fijarmalaregluverks og fiarmalaeftirlits i vid-
komandi landi.

Horfur fyrir ldanshaefiseinkunn

Hverri lanshaefiseinkunn hja Moody's fylgir mat & pvi hvernig einkunn-
in proast til langs tima (e. medium-term) og kallast petta mat horfur.
Horfurnar eru flokkadar i fernt: jakvaedar, neikvaedar, stodugar og i
préun.¢ Ef horfur eru jakvaedar geta verid likur & pvi ad hakkun verdi
a lanshafiseinkunninni & naestu 18 manudum og med sama hatti ef
horfur eru neikvaedar geta verid likur & pvi ad lanshafiseinkunnin verdi
leekkud innan sama timaramma. begar horfur eru stédugar eru hverf-
andi likur & pvi ad lanshafiseinkunnin taki breytingum & neestunni.
Ef lanshaefiseinkunn er merkt i préun” merkir pad ad bedid sé eftir
atburdi sem geeti haft ahrif & lanshafismatid.

Matsfyrirtekid Fitch Ratings

Rikissjodur fékk lanshaefiseinkunn ari® 2000 hja Fitch en arid 2001
voru Glitnir banki hf. og Landsbanki [slands hf. metnir. Kaupping
banki hf. fékk lanshaefiseinkunn arid 2005.

Tafla 2 Einkunnir Fitch Ratings fyrir eigin styrkleika

Bdkstafseinkunnir Skyring & einkunn

A Mjog sterkur banki pegar litid er til patta & bord vié hagnad,
efnahagsreikning, styrk vérumerkis, stjornun, rekstrarumhverfi og horfur.

B Sterkur banki. Matsfyrirteekid hefur engar sérstakar dhyggjur af bankanum.
Megineinkenni bankans eru mikill hagnadur og godur efnahagsreikningur.
Styrkur vérumerkis er mikill, stjorn og rekstrarumhverfi gott.

C Fullnaegjandi banki 4 heildina litid (e. adequate). Hins vegar eru pettir i
rekstrinum sem geta leitt til vandrada. Pad kunna ad vera dhyggjur tengdar
hagnadi, efnahagsreikningi, styrk vérumerkis, stjornun og rekstrarumhverfi
eda horfum.

D Banki sem hefur vissa veikleika sem rekja ma til innvida bankakerfisins sjélfs
eda patta utan pess eda hvors tveggja. Pad kunna ad vera dhyggjur tengdar
hagnadi, efnahagsreikningi, styrk vorumerkis, stjornun, rekstrarumhverfi eda
horfum. Likurnar & ytri veikleikapattum eru mun algengari i nymarkadsrikjum.

E Banki sem byr vid mj6g alvarleg vandamal. Mjog liklegt er ad hann parfnist
ytri studnings.

Einkunnagjofin getur verid blanda af tveimur bokstéfum, p.e. A/B, B/C, C/D og D/E.

6.  http://www.moodys.com/moodys/cust/aboutmoodys/aboutmoodys.aspx?topic=rdef&subtopic=oth
er%20ratings % 20policies % 20and % 20procedures&title=rating % 20outlooks.htm.
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Vid mat & bonkum stydst matsfyrirtaekid vid prjar megineinkunn-
ir. [ fyrsta lagi gefur Fitch einkunnir fyrir langtima og skammtima
skuldbindingar, p.e. hvort bankinn geti stadid vid skuldbindingar sinar
ad fullu og & réttum tima. Langtimaeinkunnin (e. Long-term issuer
default ratings) metur likurnar & greidsluproti en gefur ekki til kynna
umfang tjonsins ef til pess keemi.” Pessar einkunnir eru sambeerilegar
einkunnum Moody's fyrir langtima og skammtima innstaedur. (Sjd
ndnari skyringar & einkunnagjéfinni i téflum 7 og 8) | 68ru lagi gefur
Fitch einkunn sem ber heitid eigin styrkleiki og ad lokum er veitt
studningseinkunn.

Eigin styrkleiki (e. Individual rating)

Pessi einkunn er adeins veitt bonkum og er atlad ad varpa ljési & pad
hvernig bankinn veaeri metinn ef hann pyrfti ad standa algjorlega a eigin
fotum og nyti engrar utanadkomandi adstodar.? Einkunnin 4 ad meta
vidkveemni bankans fyrir aheettu, aheettusaekni og aheettustjérnun
hans. Einkunnin gefur pvi &kvedna mynd af pvi hvernig matsfyrirtaekid
metur likurnar & pvi ad vidkomandi banki lendi i alvarlegum greidslu-
erfidleikum og 6ski utanadkomandi adstodar. Eftirfarandi peettir liggja
til grundvallar einkunninni: hagnadur bankans, eiginfjarstada, styrkur
vorumerkis, stjornun, rekstrarumhverfi og horfur. Einnig skiptir steerd
bankans, eiginfjarhlutfall og eignadreifing hans miklu mali.

Studningseinkunn (e. Support ratings)

Pessi einkunn lysir mati Fitch Ratings & likunum & pvi ad bankinn fai
utanadkomandi studning, annadhvort hja riki eda 6drum opinber-
um adila, og getu pessa adila til ad veita studninginn.® Geta pessara

Tafla 3 Studningseinkunnir Fitch Ratings
Tolustafseinkunnir Skyring & einkunn

1 Afar miklar likur eru & pvi ad bankinn fai utanadkomandi studning. Sa
sem veitir studninginn nytur gédrar lanshzafiseinkunnar og hefur mjog
gb0a getu til ad adstoda vidkomandi banka. Lagmarkseinkunn pess er
veitir studning er A-.

2 Miklar likur eru & pvi ad bankinn fai utanadkomandi studning. Sa sem
veitir studninginn nytur gédrar lansheefiseinkunnar og hefur mjég g6da
getu til ad adstoda vidkomandi banka. Lagmarkseinkunn pess er veitir
studning er BBB-.

3 Nokkrar likur eru & pvi ad bankinn fai utanadkomandi studning
vegna peirrar ovissu sem rikir um getu pess sem studninginn veitir.

Lagmarkseinkunn pess er veitir studning er BB-.

4 Takmarkadar likur eru & pvi ad bankinn fai utanadkomandi studning
vegna peirrar miklu dvissu sem rikir um getu pess sem studninginn

veitir. Lagmarkseinkunn pess er veitir studning er B.

5 Bankinn getur ekki reitt sig & utanadkomandi studning, pratt fyrir
ad hann sé mogulegur. Asteeda pessa er ad geta vidkomandi adila
er takmorkud eda takmarkadur fjarhagslegur styrkur til stadar.

Lagmarkseinkunn pess er veitir studning er B-.

7.  Fréttatilkynning gefin Gt pann 23. febrtar 2006. Fitch Assigns Issuer Default Ratings to Financial Institu-
tions.

8.  http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd_file=ind.
9.  http://www.fitchratings.com/corporate/fitchResources.cfm?detail=1&rd_file=spprt.



adila er metin Ut fra einkunninni sem Fitch Ratings hefur gefid lang-
timaskuldbindingum i erlendri mynt, og pegar vid & i innlendri mynt.
Studningseinkunn er natengd einkunn fyrir langtimaskuldbindingar
en pessi einkunn metur samt ekki Gtlanagaedi. HUn er einungis mat
Fitch Ratings & horfunum & pvi hvort viskomandi bankastofnun fengi
utanadkomandi adstod.

Fitch gefur sér pa forsendu ad allur naudsynlegur studningur,
hvort sem hann er i erlendri mynt eda innlendri, komi timanlega.
Einnig gerir Fitch rad fyrir pvi ad adstodin verdi vidvarandi eda pess
edlis ad vidkomandi bankastofnun geti stadid vid fijarskuldbindingar
sinar par til ad efnahagsafallinu er lokid. Studningseinkunnin gefur sér
einnig ad adstodin verdi i erlendri mynt, nema getid sé um annad.

Horfur fyrir ldanshaefiseinkunn

Likt og hja Moody's fylgir hverri einkunn mat & pvi hvernig hun préast
til langs tima og kallast petta mat einnig horfur. Horfurnar hja Fitch
Ratings eru flokkadar i prennt: jékvaedar, neikveedar og stddugar.
Horfurnar eru skilgreindar med sama haetti og hja Moody's. Likt og
hja Moody's pa er gefinn upp timarammi hja Fitch & pvi hveneer sé
hugsanlega von & breytingu einkunnar Gt fra horfum, p.e. ef horfur
eru jakveedar getur lansheefiseinkunnin hugsanlega heaekkad & neestu
12 til 24 manudum og ef horfur eru neikvaedar er hugsanleg lakkun
innan sama timaramma. pé er pad alls ekki vist ad breytingar verdi a
einkunn eftir ad horfum hefur verid breytt.

Bankakerfi metin

i 4gust 2005 kynnti Fitch Ratings nyja einkunn sem atlad er ad meta
kerfisbundna aheettu i bankakerfum.™ Tvaer einkunnir eru notadar til
ad meta bankakerfi: Annars vegar bankakerfisvisbending (e. Banking
System Indicator (BSI)) sem meaelir innri dhaettupatt bankakerfa fra A
(mjog mikil geedi) til E (mjog litil gaedi). Einkunnin metur styrkleika
bankakerfisins og stydst vid eigin einkunnir bankanna, dsamt pvi sem
greind er kerfisbundin ahatta hvers bankakerfis fyrir sig. Hins vegar
bjodhagsvisbending en henni ber ad meta ahrif pjodhagslegra staerda
a bankakerfid (e. Macro-prudential indicators (MPI)) t.a.m. pau &hrif
sem mikil styrking gjaldmidils eda eignabdla hefur & bankakerfid.
Med pessari einkunn er reynt ad meela hversu miklar likur eru & pvi
ad préun pjodhagslegra staerda sé med peim heetti ad hin auki alag &
bankakerfid. pjodhagsvisbendingin er veitt fra 1 til 3. Laegsta einkunn-
in pydir ad ekki sé mikid dlag & bankakerfinu medan haesta einkunnin
gefur til kynna mikid alag.

Pegar einkunnirnar voru fyrst birtar i 4gust 2005 fékk islenska
bankakerfid C i bankakerfisvisbendingu og 2 i pjé8hagsvisbendingu. i
februar sl. kom nytt mat og pa var bankavisbendingin hakkud i B en
bjodhagsvisbendingin laekkadi i 3.

Matsfyrirtekid Standard & Poor's

Rikissjodur Islands fékk lanshafiseinkunn fra Standard & Poor's 4rid
1989. [ mars sl. fékk Glitnir lanshaefiseinkunn hja Standard & Poor's og

10. FitchRatings. Sovereigns. Special Report. Assessing Bank Systemic Risk: A New Product. 4 August 2005.
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Mynd 1
proun lanshaefismats Glitnis banka hf.

| samhengi vid préun meginsteerda efnahagsreiknings
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M: Moody's, F: Fitch, S&P: Standard and Poors.
Heimildir: Arsreikningar, tilkynningar matsfyrirtaekja.

var fyrsta islenska fyrirteekid til ad hljéta lanshafiseinkunn hja peim.
Lanshefiseinkunn fyrir langtimaskuldbindingar banka (e. long-term
issue credit ratings) tekur mid af eftirfarandi pattum:

Likum & pvi ad stadid verdi vid skuldbindingar, p.e. getu og vilja

bankans til ad uppfylla skuldbindingar sinar { samraemi vid umsam-

in skilyrdi.

e EOli og akveedum skuldbindinganna.

e Vornum sem uppi eru og hlutfalli peirra i samanburdi vid skuld-
bindingar bankans, ef til greidsluprots hans kaemi.

e Réttindum lanveitanda ef til greidsluprots kaemi.

Einkunnir fyrir langtimaskuldbindingar midast vid vanskiladhaettu sem
er fyrir hendi. Asamt pvi ad taka tillit til ofangreindra patta, kemur
fram & heimasidu Standard & Poor's ad vid mat & lansheefi banka séu
skodadir margir peettir, beedi meelanlegir og hugleegir.”? Til ad mynda
er litid til pess hagkerfis sem vidkomandi banki starfar i og helstu
aheettupeetti pess. Einnig er litid til stjornunarhatta bankans, reiknings-
skilaadferdar, aheettustyringar Gtlana, markadsstodu, fjarmognunar,
lausafjarstddu, eiginfjarstodu og hagnadar.

Einkunnir fyrir skammtimaskuldbindingar eru skilgreindar med
sama heetti og hja hinum matsfyrirteekjunum.®

Hortur fyrir ldnshefiseinkunn

Horfur & breyttu mati eru skilgreindar med sama heetti og hja Moody's
og Fitch Ratings. Ef horfur eru jakveedar geta verid likur & pvi ad
haekkun verdi 4 lanshafiseinkunninni innan nastu 6-24 manada og
med sama heetti ef horfur eru neikveedar geta verid likur & pvi ad lans-
heefiseinkunnin verdi leekkud innan sama timabils.

Lanshaefi vidskiptabankanna

Hér verdur lansheefissaga islensku vidskiptabankanna rakin i stuttu
mali en nanari Gtlistun yfir préun lanshafiseinkunna er sett fram i
toflu 9.

Glitnir banki hf.
i desember 1997 vard Glitnir banki hf., pa lslandsbanki hf., fyrsti
islenski bankinn til ad gangast undir mat alpjédlegs matsfyrirtaekis &
stodu sinni & lansfjarmarkadi. Pad var matsfyrirtaekid Moody's sem
markadi pessi timamot i ségu islenskra vidskiptabanka. [slandsbanki
hf. hlaut lanshafiseinkunnirnar A3 fyrir langtimaskuldbindingar, P-2
fyrir skammtimaskuldbindingar og D+ fyrir fjarhagslegan styrk.

i febraar 2001 hlaut svo Glitnir banki hf., pa islandsbanki-FBA
hf., fyrst islenskra einkafyrirteekja lansheefismat frd Fitch Ratings.
Fitch gaf bankanum einkunnina A fyrir langtimaskuldbindingar, F1

11. Standard&Poor's. RATINGSDIRECT. Research. Standard & Poor's Ratings Definitions. 29. March, 2006.

12. Standard&Poor's. FI Criteria: Rating Banks. 18. March, 2004.

13.  Sja nanari skyringar & skammtimaeinkunnagjof i toflu 8.



fyrir skammtimaskuldbindingar, C fyrir eigin styrkleika og 2 i studn-
ingseinkunn.

i mars 2006 fékk Glitnir banki hf. lanshefiseinkunn fra Standard
& Poor's. Vard bankinn par med sémuleidis fyrsta islenska einkafyr-
irtaekid til ad fa lanshafiseinkunn fra S&P. Einkunnir S&P fyrir Glitni
banka hf. voru A- fyrir langtimaskuldbindingar og A-2 fyrir skamm-
timaskuldbindingar.

Gerd er grein fyrir ntverandi lansheefiseinkunnum Glitnis banka
hf. i toflu 4.

Tafla 4 Lanshefiseinkunnir Glitnis banka hf.

Moody's Fitch Ratings Standard & Poor's
Langtimaeinkunn A1 A A-
Skammtimaeinkunn P-1 F1 A-2
Fjarhagslegur styrkur C+
Eigin styrkleiki B/C
Studningseinkunn 2

Lanshafiseinkunnir Moody's voru stadfestar pann 4. april sl. en horfunum fyrir fjarhagslegan styrk var
breytt Gr stodugum i neikvaedar.

Horfurnar & mati Fitch Ratings eru stédugar fra 23. febraar sl.

Horfurnar & mati S&P eru stédugar fra 28. mars sl.

Kaupping banki hf.

Kaupping banki hf., pd Bunadarbanki islands hf., fékk sitt fyrsta lanshaef-
ismat  juni 1999 fra matsfyrirtaeekinu Moody's. Lanshaefiseinkunnirnar
sem bankinn hlaut voru A3 fyrir langtimaskuldbindingar, P-2 fyrir
skammtimaskuldbindingar og D fyrir fjarhagslegan styrk.

i névember 2005 hlaut Kaupping banki hf. lanshafismat fra
Fitch Ratings. Einkunnir Kauppings banka hf. fra Fitch voru A fyrir
langtimaskuldbindingar, F1 fyrir skammtimaskuldbindingar og B/C
fyrir eigin styrkleika.

Gerd er grein fyrir ntverandi lanshaefiseinkunnum Kauppings
banka hf. i toflu 5.

Tafla 5 Lansheefiseinkunnir Kauppings banka hf.

Moody’s Fitch Ratings
Langtimaeinkunn A1 A
Skammtimaeinkunn P-1 F1
Fjarhagslegur styrkur C+
Eigin styrkleiki B/C
Studningseinkunn 2

Einkunn Moody's fyrir fjarhagslegan styrk kann ad vera laekkud (04.04.2006).
Horfur & mati Fitch Ratings eru stédugar fra 23. februar sl.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 2
bréun lansheefismats Kauppings banka hf.

| samhengi vid préun meginsteerda efnahagsreiknings

3.000 Ma.kr. Ma.kr. 300
2.500 250
2.000 200
1.500 150
1.000 100
500 50
0 0
31.12.'97 31.12.'01 31.12.'05

— Eigid fé i lok timabils (h.as)
— Heildareignir i lok timabils (v.4s)

M: Moody's, F: Fitch.
Heimildir: Arsreikningar, tilkynningar matsfyrirtaekja.
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Mynd 3

bréun lanshafismats Landsbanka islands hf.

| samhengi vid préun meginsteerda efnahagsreiknings

Landsbanki islands hf.

Landsbanki [slands hf. fékk fyrst lanshaefismat fra Moody's i febraar
1998 og vard annar bankinn & islandi til pess. Lanshafiseinkunnir
Landsbanka [slands hf. voru A3 fyrir langtimaskuldbindingar, P-2 fyrir

Ma.kr. kr.
1.600 M 160 skammtimaskuldbindingar og D fyrir fjarhagslegan styrk.
1'222 122 Fitch Ratings gerdi lanshafismat 4 Landsbanka [slands hf. i fyrst
1.000 100 i mai 2001. Einkunnirnar voru A fyrir langtimaskuldbindingar, F1 fyrir
800 80 skammtimaskuldbindingar, C fyrir eigin styrkleika og 2 i studnings-
600 60 einkunn.
400 40
00 - Gerd er grein fyrir ndverandi lansheefiseinkunnum Landsbanka
o] T T T T T T 0 ISlandS hf. i t6flu 6.
31.12.'97 31.12.'01 31.12.'05

— Eigi0 fé i lok timabils (h.as)

— Heildareignir i lok timabils (v.as)

M: Moody's, F: Fitch.

Heimildir: Arsreikningar, tilkynningar matsfyrirtaekja.

Tafla 6 Lanshaefiseinkunnir Landsbanka islands hf.

Moody's Fitch Ratings
Langtimaeinkunn A2 A
Skammtimaeinkunn P-1 F1
Fjarhagslegur styrkur @
Eigin styrkleiki B/C
Studningseinkunn 2

Lanshafiseinkunnir Moody's voru stadfestar pann 4. april sl. en horfunum fyrir fjarhagslegum styrk var
breytt Ur stédugum i neikvaedar.
Horfur & mati Fitch Ratings eru stodugar fra 23.02.2006.

Tafla 7 Lanshefiseinkunnir Moody's, Fitch Ratings og Standard & Poor’s & langtimaskuldbindingum banka

Moody's

Aaa

Aa

Baa

Ba

Fitch Ratings og
Standard & Poor's

AAA

AA

BBB

BB

CccC

CcC

Skyringar & einkunn

Haesta einkunn og lagmarksaheetta. Bankar sem hlj6ta pessa einkunn eru taldir hafa sérstaklega goda

greidslugetu (e. credit quality). Jafnvel p6 ad pad gaeti breyst, er ekki talid ad slikar breytingar geetu skadad

sterka st6du bankans.

Ha einkunn og litil dhaetta. Sérstaklega god greidslugeta en einkunnin gefur til kynna ad vidkvaemni gagnvart
langtimafjarfestingu gaeti verid adeins meiri en peirra banka sem fa AAA.

Einkunn i g6du medallagi og tiltdlulega litil dhaetta. Hins vegar geta verid fyrir hendi peettir i starfsemi bankans
sem geta bent til hattu & virdisryrnun til langs tima.

Midlungseinkunn og vidunandi dheetta. Bankar med pessa einkunn eru taldir hafa vidunandi greidslugetu. Hins

vegar er talid ad pad skorti eitthvad & varnir pessara banka eda peer séu 6areidanlegar til lengri tima litid.

Greidslur liklegar en évissar. Oft rikir 6vissa um hvort pessir bankar geta stadid vid skuldbindingar sinar &
réttum tima og pvi ekki tryggt til lengri tima litid.

Greidslugeta en hatta & vanskilum i framtidinni. Greidslugeta banka med pessa lanshafiseinkunn er talin slok.
Trygging fyrir stundvisri greidslu skuldbindinga bankans til langs tima er talin litil.

Léleg greidslugeta og augljos heetta & vanskilum. Greidslugeta banka med pessa lanshafiseinkunn er
sérstaklega slok. Slikir bankar geta verid i vanskilum eda vafi leikur & fjarhagslegri getu peirra.

Mjog vafasém greidslugeta. Oft i vanskilum. Skuldbindingar banka med pessa einkunn eru venjulega i
vanskilum.

Laegsta einkunn. Einkar sleemar horfur um endurgreidslu. Skuldbindingar i vanskilum og likurnar & endurgreidslu

litlar.

Tolustéfunum 1, 2 og 3 er stundum beett vid lanshefiseinkunn Moody's fra Aa til Caa. 1 merkir ad einkunnin sé i heesta flokki innan einkunnastigsins, 2 merkir i medallagi og 3
merkir ad einkunnin sé i legsta flokki innan einkunnastigsins.

L+ eda -t

er stundum beett vid lanshaefiseinkunnir Fitch fra AA til CCC. ,+" merkir ad einkunnin sé i haesta flokki innan einkunnastigsins og ,-"

laegsta flokki innan einkunnastigsins.

merkir ad einkunnin sé i
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Tafla 8 Lansheefiseinkunnir Moody's, Fitch Ratings og Standard & Poor's fyrir skammtimaskuldbindingar banka

Fitch Ratings og
Moody's  Standard & Poor’s Skyring & einkunn

P-1 F1 Hasta einkunn og lagmarksahaetta.
P-2 F2 Ha einkunn og litil dhaetta.
P-3 F3 Einkunn i g60u medallagi og vidunandi greidslugeta.
B Greidslugeta areidanleg en med nokkurri 6vissu.
C Greidslur liklegar en évissar.
NP D Laegsta einkunn. Einkar sleemar horfur um endurgreidslu eda i vanraekslu.

Tafla 9 bréun lanshefis islensku vidskiptabankanna 1997 til 2006

Fitch

Langtima Skammtima Moody's Eigin Studnings-
Dags. Banki Matsfyrirteeki  skuldbindingar  skuldbindingar Fjdrhagslegur styrkur styrkleiki einkunn
12.12.1997 ISB Moody's A3 p-2 D+ 77
2.2.1998 LI Moody's A3 P-2 D o
5.1.1999 FBA Moody's A3 P-2 D 3’5
29.6.1999 Bl Moody's A3 P-2 D E
2.6.2000 ISB-FBA Moody's A2 [P=1l C 2
2.6.2000 LI Moody's A3 P-2 D+ 2
2.6.2000 Bl Moody's A3 [P=2) D+ E
26.2.2001 ISB-FBA Fitch A F1 C 2 z
10.4.2001 LI Moody's A3 [P=2) C
10.4.2001 Bl Moody's A3 P-2 C
4.5.2001 LI Fitch A F1 C 2
8.4.2003 ISB Moody's A1l P-1 B-
10.4.2003 Bl Moody's A3 [P=1l C
10.4.2003 LI Moody's A3 P-1 C
27.5.2003 KB Moody's A3 [P=1l C
15.12.2003 KB Moody's A2 P-1 C+
3.11.2004 KB Moody's A1l [P=1l C+
7.3.2005 LI Moody's A2 P-1 C
10.5.2005 ISB Moody's A1l [P=1l C+
22.11.2005 ISB Fitch A F1 B/C
22.11.2005 KB Fitch A F1 B/C
29.11.2005 LI Fitch A F1 B/C 2
28.3.2006 GLB S&P A- A-2

Skyring & skammstéfunum i téflu: GLB: Glitnir banki, KB: Kaupping banki, LI: Landsbanki [slands, Bl: Bunadarbanki [slands, forveri Kauppings banka, FBA: Fjarfestingabanki
Atvinnulifsins, forveri Glitnis banka, ISB: Islandsbanki, forveri Glitnis banka, ISB-FBA: [slandsbanki-FBA, forveri Glitnis banka.
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Greidslu- og uppgjérskerfi

Agi i umgjord og starfshattum

Virk og traust greidslukerfi eru forsenda éruggrar greidslumidlunar, en hun er ein af forsendum fjar-
malastédugleika. Greidslukerfi eru pvi einn peirra patta sem horft er til vid mat 4 fidrmalastédugleika.
Adgerdir Sedlabankans & svidi greidslumidlunar endurspegla hlutverk hans og dbyrgd, sem er ad studla ad
virkni og éryggi med pad ad leidarljési ad efla og vardveita fjarmalastédugleika. Bankinn beitir sér fyrir
préun og endurbétum & eigin greidslukerfi, stérgreidslukerfi Sedlabanka Islands, og hefur jafnframt yfirsyn
og kerfislaegt eftirlit (e. oversight role) med 6drum pydingarmiklum greidslukerfum i eigu annarra adila
sem rekin eru & dbyrgd peirra. A sidasta dri voru settir upp sjalfvirkir heimildarldsar i stérgreidslukerfid,
gjaldskra var innleidd og gengid var fra formlegum samningi milli Sedlabanka og Reiknistofu bankanna
um rekstur og préun hugbunadar fyrir storgreidslukerfid. Unnid er ad endurskodun & innra skipulagi tengt
rekstri stérgreidslukerfisins. Vidbunadardaetlun vegna greidslumidlunar hefur komid til endurskodunar. |
undirbuningi er m.a. upptaka sjalfvirkra heimildarldsa i j6fnunarkerfi Fjélgreidslumidlunar auk pess sem
mat verdur lagt & virkni kerfa og vidlagaaefingar verda haldnar.

Greidslumidlun vardar marga

Allir einstaklingar og fyrirteeki nyta sér greidslumidlun med einum eda
d6drum haetti. | hvert sinn sem greitt er i netbanka eda debet- eda
kreditkort eru notud fer annadhvort fram flutningur peninga milli
reikninga eda skraning skuldbindinga sem koma til greidslu sidar.
Ef greidandi og mottakandi eru ekki vidskiptamenn i einni og sému
lanastofnuninni fer jafnframt fram greidsla milli pessara lanastofn-
ana til samraemis vid greidslufyrirmeeli greidandans. Allar greidslur
sem fram fara milli lanastofnana eru endanlega gerdar upp i gegnum
reikninga peirra i Sedlabanka islands. Uppgjér & milli lanastofnana fyrir
milligongu Sedlabankans er an greidslufalls- og lausafjaraheettu fyrir
beer lanastofnanir sem hlut eiga ad mali. Jafnframt eiga patttakendur
i storgreidslukerfi bankans kost & ad baeta lausafjarstédu sina med
lantoku i Sedlabankanum.

Uppbygging greidslumidlunar & islandi

Hlutfall rafrennar greidslumidlunar er mjdg hatt 4 Islandi og hefur
stodugt vaxid. Aukin rafraen greidslumidlun studlar ad éryggi og dreg-
ur Ur kostnadi fyrir notendur og pjonustuadila. Greidslumidlun hér a
landi er mjog midlaeg og tengist med einum eda 68rum haetti starfsemi
Reiknistofu bankanna (RB). petta fyrirkomulag stendur & gdmlum merg
og aratuga farsaelu samstarfi banka og sparisjoda. Kostir pessa eru
m.a. aukin samheefing, yfirsyn og rekstrarhagkveemni. Fyrirkomulagid
getur hins vegar haft i for med sér rekstraraheettu p.e. ad vandamal
sem upp koma i einu kerfi geta hugsanlega smitast yfir i dnnur kerfi.
Greidslumidlunin byggist & notkun dlikra greidslukerfa sem pd eru
innbyrdis tengd og byggjast 6ll & innvidum i eigu RB. Abyrgd & rekstri
briggja mikilveegustu greidslukerfanna er hja Sedlabanka islands, sem
rekur stérgreidslukerfid, Fjolgreidslumidlun hf. (FGM) sem hefur med
hondum rekstur jofnunarkerfisins (JK-kerfis) og Verdbréfaskraningu
islands hf. sem annast rekstur verdbréfauppgjérskerfisins (VS-kerfis).
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Mynd 1

Heildarvelta i storgreidslukerfi
Sedlabanka islands jini 2002 -
desember 2005

Ma.kr. Ma.kr.

I

2002 2003 2004 2005

mm Heildarvelta (innborganir + Gtborganir) (v. as)
—  Medalvelta & dag (h. &s)

Heimild: Sedlabanki {slands.

Olik greidslukerfi’

Hér & landi eru starfreekt tvenns konar greidslukerfi sem jafnframt eru
uppgjorskerfi. Uppgjor vegna verdbréfavidskipta fer einnig fram i 6dru
pbeirra. Einstakar greidslur fara um mismunandi greidslukerfi eftir fjar-
haed og edli. Staerstu fjarhaedirnar fara beint i gegnum storgreidslukerfi
Sedlabanka [slands og einstdk greidslufyrirmaeli eru par endanlega
gerd upp um leid og innstaeda 4 reikningi greidanda leyfir (e. real-time
gross settlement). Storgreidslukerfid, sem er i eigu Sedlabanka islands,
er staersta greidslukerfi landsins med tilliti til veltu en JK-kerfid er hins
vegar sterst med tilliti til feerslufjolda.

Smeerri greidslur fara um JK-kerfi Fjolgreidslumidlunar og eru
ber greidslur nettadar. | nettunarkerfi er reiknud netté inneignar- eda
skuldastada hverrar lanastofnunar gagnvart 66rum lanastofnunum og
& akvednum timapunkti er st stada sidan bokud & reikninga vidkom-
andi adila i Sedlabanka [slands. Endanlegt uppgjor JK-kerfisins fer fram
i lok hvers vidskiptadags i gegnum storgreidslukerfi Sedlabankans.
Sambeerileg adferdafraedi er notud vid uppgjor verdbréfavidskipta p.e.
greidslufyrirmeeli milli banka eru nettud og nidurstada peirrar nettunar
er gerd upp i storgreidslukerfinu vid opnun kerfisins naesta vidskipta-
dag eftir ad vidskiptin féru fram. Afhending verdbréfa fer fram um leid
og gengid er fra greidslu milli kaupanda og seljanda bréfanna.

Velta i greidslukerfum

Velta i storgreidslukerfi Sedlabanka [slands jokst um 79% & sidasta ari.
Velta & manudi (inn- og utborganir) nam ad medaltali 2.721 ma.kr.
& arinu 2005 sem svarar til 129 ma.kr. daglegrar medaltalsveltu sam-
anborid vid 73 ma.kr. arid 2004. Feerslufjoldi (inn- og Gtborganir)
var alls um 195 pusund feerslur og er pad um 30% aukning fra arinu
2004.

Feerslufioldi i jofnunarkerfinu nam til samanburdar taeplega 66
milljonum feerslna og er pad nokkur aukning fra fyrra ari. Veltuaukning
sidustu atta manudi arsins 2005 var 7,8% midad vid sama timabil
2004. A sidasta ari voru faerd 70 pasund verdbréfavidskipti i gegn-
um VS-kerfi Verdbréfaskraningar ad verdmaeti 560 ma.kr. Uppgjor
bessara vidskipta for fram i storgreidslukerfinu. Auk pessa voru faerd
i VS-kerfinu um 112 pusund feerslur vegna utankauphallarvidskipta
og breytinga 4 eignfeaerslu m.a. vegna danarbua og fleira. Mikill hluti
beirra vidskipta sem gerd voru upp utan kerfisins 2005 p.m.t. vidskipti
med ibudabréf mun 4 sidari hluta yfirstandandi ars verda gerdur upp
innan kerfisins.

Skyldur og abyrgd

Eigendur og rekstraradilar einstakra greidslukerfa eru abyrgir fyrir
rekstri eigin greidslukerfis og peim ber ad tryggja trausta umgjord og
virkni pess. Petta tekur m.a. til uppbyggingar og préunar vidkomandi
greidslukerfis, greiningar og styringar pannig ad abyrgdaradilar séu i
stakk bunir til ad takast 4 vid pa dhaettupaetti sem rekstur greidslukerfa
felur i sér.

1. Sj& ndnar rammagrein.
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Storgreidslukerfid

Stérgreidslukerfi Sedlabanka lslands var tekid i notkun i desember
2000. Kerfid gerir endanlega upp einstok greidslufyrirmeeli milli
patttakenda ad fjarhad 10 m.kr. eda heerri um leid og innsteda &
reikningi greidanda leyfir, p.e. um er ad rada brattéuppgjoér i raun-
tima (e. real-time gross settlement). Storgreidslukerfid feerir pannig
greidslufyrirmeeli yfir storgreidslumoérkum 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 [slands
nr. 788/2003.

Jéfnunarkerfid

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 greidslufyrirmala sem eru laegri en
10 m.kr. milli patttakenda. Rauntimajofnunarstodur milli patttak-
enda i kerfinu eru synilegar pannig ad peir geta fylgst med og styrt
aheettu vegna greidslumidlunarinnar. Vidskiptamenn hafa adgang
ad peningum sem lagdir eru inn & reikninga um leid og greidsla
hefur verid innt af hendi. Patttakendur semja um gagnkvamar
heimildir vegna innbyrdis jé6fnunarstédu og leggja fram tryggingar
fyrir uppgjori & haestu skuldastodu. b4 geta patttakendur lagt laust
fé inn & sérstaka reikninga til ad meeta timabundnu 6jafnvaegi i inn-
byrdis greidslustédu. Uppgjor & jofnudum stodum milli patttakenda
fer fram kl. 17:00 & bankadégum i gegnum stérgreidslureikninga
patttakenda. Um starfsemi jofnunarkerfa gilda reglur Sedlabanka
Islands nr. 789/2003.

Verdbréfauppgjorskerfid

i flestum rikjum hafa sedlabankar pad hlutverk ad efla préun areid-
anlegra og skilvirkra verdbréfauppgjorskerfa. islenska verdbréfa-
uppgjorskerfid gegnir lykilhlutverki fyrir verdbréfamarkadinn, fjar-
malakerfid og fjarmalastodugleika hér & landi. Sedlabankinn notar
einnig uppgjorskerfid i vidskiptum sinum med verdbréf. islenska
verdbréfauppgjorskerfio er rekid & grundvelli samkomulags um
samskipti Sedlabanka [slands, Verdbréfaskraningar islands hf. og
Kauphallar islands hf. Kerfid neer til allra stofnanapétta uppgjorsferl-
isins, p.e. stadfestingar vidskipta, akvordunar réttinda og skyldna,
uppgjors og vistunar. Uppgjorid naer baedi til afhendingar verdbréfa
og fragangs greidslu milli kaupanda og seljanda.

Eftirfarandi stofnanir skipta med sér verkum og annast ein-
staka peetti uppgjorsins:

e Kauphollin stadfestir skilmala verdbréfavidskiptanna (e. con-
firmation).

e \erdbréfaskraningin vinnur Gr og skrair réttindi og skyldur mark-
adsadila i tengslum vid skipti & verdbréfum og peningum (e. clear-
ing) og annast rafreena afhendingu verdbréfanna (e. delivery).

e Sedlabankinn annast millifaerslu og uppgjor greidslufyrirmeela fra
Verdbréfaskraningu i gegnum storgreidslukerfid (e. payment).

e Verdbréfaskraningin annast vistun/vorslu verdbréfanna (e.
custody/safekeeping).

Rammagrein 1

islensk greidslu- og
uppgjorskerfi

Ahztta tengd greidslumidlun

Greidslumidlun og rekstur greidslukerfa er ekki frekar en énnur starf-
semi dhaettulaus. Greina ma pa dhattu sem tengist greidslumidlun
nidur i nokkra peetti. Par ber fyrst ad nefna greidslufallsdhattu (e.
credit risk) p.e. pa aheettu ad verda fyrir tjoni vegna greidslu til banka
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eda vidskiptavinar an méttoku frumgreidslu. A islandi hefur pad fyrir-
komulag verid vid lydi um langt skeid ad mottakandi greidslu feer
adgang ad fjarmunum nanast 4 sama augnabliki og greidandinn innir
greidsluna af hendi. betta fyrirkomulag gildir baedi um storgreidslu- og
jofnunarkerfid. A pessum tveimur greidslukerfum er b6 nokkur munur
baedi ad pvi er vardar afgreidslutima og endanlegt uppgjor greidslufyr-
irmaela og p.m.t. pessum dhaettupzetti. I tilviki storgreidslukerfisins er
ekki um neina greidslufallsdahaettu ad reda, en slik dheetta getur hins
vegar verid til stadar i jofnunarkerfinu og eru tryggingar teknar til ad
verjast henni. Ef tveer lanastofnanir eiga i hlut kemur &dhaettan fram i
bvi ad vidskiptavinur pess banka sem er moétttakandi greidslunnar faer
adgang ad millifeerdri fjarhaed 48ur en bankinn sjalfur feer samsvarandi
fjarheed til sin. Bankinn faer ekki pessa fjarmuni til radstofunar fyrr en
neesta uppgjor i jofnunarkerfinu fer fram.

i 68ru lagi er um ad rada lausafjdraheettu (e. liquidity risk)
sem felur i sér dhaettu vegna skorts 4 lausu fé til pess ad gera upp
greidsluskuldbindingu. Rimar heimildir i greidslukerfum, méguleikar
til endurskodunar heimilda og adgengi patttakenda ad lausu fé i
Sedlabanka islands gegn fullnagjandi tryggingum dregur verulega ur
lausafjaréheettu i greidslumidluninni. Einnig hefur sameining vidskipta-
og bindireikninga losad um fé i kerfinu. Hér a landi og erlendis beinist
athyglin na i vaxandi meli ad rekstrardheettu (e. operational risk).
Rekstrardhaetta tekur til dhaettu sem tengist tjoni vegna mistaka eda
misnotkunar & greidslumidlunarkerfum, upplysingakerfum, skipulagi
eda stjornun. Sedlabankinn hefur & undanférnum misserum beint
sjonum sinum ad pessum dhattupaetti og moéguleikum til ad draga
Ur ahettunni. Likur & alvarlegum skada s.s. kedjuverkun milli kerfa
eru ad jafnadi fremur litlar, en ahrif sliks skada geta hins vegar ordid
umtalsverda ef 4 reynir. Umhverfisdhatta (e. environmental risk/legal
risk) vardar tjon sem hlotist getur vegna breytileika i rekstrarumhverfi,
b.m.t. reglum, taekni, framkvaemd og trausti. Talad er um uppgjérsa-
heettu (e. settlement risk) pegar tjon verdur rakid til pess ad uppgjori
verdur ekki lokid sokum greidslufalls, onogra trygginga, hamfara,
hrydjuverka, taknibilana eda afturkollunar greidslufyrirmeela. Ad
lokum getur verid um ad reeda kerfisdhaettu (e. systemic risk) pegar
um er ad reda tjon sem dgnar fjarmalastodugleika vegna pess ad
greidslukerfid allt eda verulegur hluti pess heettir ad virka vegna taekni-
afalla, bankaafalls eda markadsadstaedna. Mikilveegt er ad gera sér
skyra grein fyrir peim aheettupattum sem ad framan er getid, greina
bessa dhattupeetti i rekstri einstakra kerfa og styra peim med pad ad
leidarljési ad lagmarka dhaettuna eda i besta falli eyda henni.

Uppgjorstryggingar

Fullneegjandi uppgjorstryggingar i greidslukerfum eru afar mikilvaeg-
ar til ad treysta orugga og skilvirka starfsemi fjarmalakerfisins ef til
bess kemur ad lanastofnun geti ekki efnt uppgjor i greidslukerfum.
i byrjun ars 2005 namu uppgjérstryggingar allra lanastofnana i stor-
greidslukerfinu samtals 18,5 ma.kr. og i JK-kerfi FGM 3,2 ma.kr.
Tryggingarfjarhadir voru endurskodadar & midju ari 2005 og namu
eftir endurskodun 18,4 ma.kr. i stérgreidslukerfinu og 3,1 ma.kr. i
JK-kerfinu. [ arslok 2005 komu tryggingar til endurskodunar 4 ny og



namu peer i arsbyrjun 2006 samtals 29,2 ma.kr. par af 23,3 ma.kr. i
storgreidslukerfi Sedlabankans en 5,9 ma.kr. i JK-kerfi FGM.

Vid endurnyjun samninga um uppgjorstryggingar i greidslukerf-
um pann 29. desember 2005 voru nokkrar breytingar gerdar fra
fyrri samningum. Steersta breytingin fél i sér Utvikkun & mogulegum
tryggingum sem lanastofnanir geta lagt fram til tryggingar uppgjori.
Auk verdbréfa sem haf eru i endurhverfum vidskiptum er nd unnt ad
leggja fram rafreent skrad skuldabréf sveitarfélaga, félaga i eigu rikis
og sveitarfélaga og skradra hlutafélaga i Kauphéll fslands. Jafnframt
er ni mogulegt ad leggja fram erlend bréf sem haf eru til avoxtunar
i gjaldeyrisforda Sedlabankans.

pann 29. desember 2005 var einnig gerd su breyting ad samning-
ar vio lanastofnanir vegna storgreidslukerfisins voru adgreindir samn-
ingum JK-kerfisins, en fram til pessa haf8i verid um einn samning ad
reeda. FGM sem er rekstrar- og abyrgdaradili JK-kerfisins vard nd beinn
adili ad samningi um heimildir og tryggingar i JK-kerfinu. Pessi breyt-
ing er lidur i frekari proun greidslukerfa og aukinni adgreiningu peirra.
Tilgangurinn er ad skerpa syn og abyrgd einstakra patttakenda.

Skraning Sedlabankans & hastu daglegu skuldastédu hverrar
lanastofnunar i greidslukerfum er 16gd til grundvallar endurskodun
uppgjorstrygginga. Lanastofnun er oheimilt ad fara Gt fyrir veitta
heimild. Lanastofnanir leitast vid ad haga fjarstyringu sinni pannig ad
draga megi Ur fjarbindingu vegna uppgjorstrygginga. Sedlabankinn
hefur einnig reynt ad draga Ur tryggingarporfinni med pvi ad laekka
storgreidslumork, sameina bindireikninga og stérgreidslureikninga.
patttakendur i stérgreidslukerfinu geta einnig haekkad heimildir sinar
innan dags gerist pess porf ad pvi tilskildu ad lagdar séu fram vidbot-
artryggingar.

A &rinu 2005 var unnid ad undirblningi & innleidingu sjalfvirkra
heimildarlasa i storgreidslukerfi Sedlabanka islands og voru peir gerdir
virkir pann 16. september 2005. Fra og med peim tima hafnar stor-
greidslukerfid sjalfkrafa 6llum greidslufyrirmalum sem leida til pess ad
fari® yrdi at fyrir heimildir. Gert er rad fyrir ad sambeerilegir lasar verdi
teknir upp i JK-kerfi Fjolgrei@slumidlunar & arinu 2006 auk pess sem
unnid verdur afram ad frekari proéun kerfisins. Bankar og sparisjédir verda
ad undirbua vidskiptamenn sina vel fyrir upptoku heimildarlasanna.

Kostnadur vid rekstur greidslukerfa — innheimta patttokugjalda
patttokugjold fyrir adild ad greidslumidlunarkerfum & islandi eru
leegri en almennt gerist erlendis. Patttakendur standa par undir 6llum
rekstrar- og préunarkostnadi greidslukerfa. Hér & landi hafa patttoku-
gjold hins vegar ekki endurspeglad raunkostnad. Gjaldskra JK-kerfis
Fjolgreidslumidlunar (FGM) hefur til pessa fyrst og fremst stadid undir
breytilegum arlegum rekstrarkostnadi kerfisins, en ad litlum hluta
undir fostum kostnadi pess. Buast ma vid ad gjaldskra FGM verdi
innan tidar endurskodud med pad ad leidarljosi ad tekid verdi tillit til
heildarkostnadar vid rekstur kerfisins.

Sedlabanki Islands hof rekstur storgreidslukerfis i desember
2000. Bankinn hof innheimtu patttokugjalda & sidasta ari, en fram
til pess hofou patttakendur ekki verid krafdir um sérstaka greidslu
umfram greidslur til RB. Ndverandi gjaldskra endurspeglar hins vegar
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Mynd 2

Medalvelta & dag i storgreidslukerfi
Sedlabanka [slands jandar 2003 -
desember 2005 og uppgjorstryggingar

Ma.kr. %
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— Medalvelta & dag (v. as)
— Hlutfall trygginga af medalveltu a dag (h. as)
Uppgijorstryggingar (v. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3

Velta debetkorta, kreditkorta og tékka
1998-2005

Ma.kr.

——  Tékkar
Kreditkort

Debetkort

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Faerslufjoldi korta og tékka 1998-2005

1998 11999 12000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005

——  Tékkar
Kreditkort
Debetkort

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Fjoldi samninga i netbonkum og faerslufjoldi
2001-2005

bus. samninga
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mm Fjoldi feersina i netbénkum (v. as)

Fjoldi samninga vid einstaklinga og fyrirteeki (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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ekki raunkostnad vid rekstur stérgreidslukerfisins. Stefnt er ad frekari
adlogun gjaldskrarinnar pannig ad patttakendur standi undir 6llum
rekstrar- og prounarkostnadi kerfisins.

Ekki er audvelt ad reikna ndkvaemlega Ut heildarkostnad vid
greidslumidlun. Erlendar athuganir benda til ad pessi kostnadur geti
verid a bilinu 1-3% af landsframleidslu.? Ef framangreind hlutfoll eru
16gd til grundvallar vid lauslegt mat & heildarkostnadi vid greidslu-
midlun & Islandi svaradi pad til 10-30 ma.kr. & ari midad vid arid 2005.
Hér er um verulegar fiarhadir ad raeda og pvi er gagnlegt ad draga
fram skyrari mynd af raunkostnadi vid greidslumidlun hér & landi.
Verdlagning pjénustunnar & grundvelli raunkostnadar hvetur jafn-
framt til aukinnar skilvirkni og nytingar hagkvaemustu leida.

Préun i notkun greidslumidla

Mikil préun hefur ordid i notkun greidslumidla hér & landi & undanfém-
um arum. pratt fyrir mikla fjélgun rafraenna greidslna hefur ekki dregid
ar notkun sedla og myntar sidustu tvo aratugi. Sedlar og mynt i umferd
namu um 13,2 ma.kr. i arslok 2005 og jukust um 1,6 ma.kr. fra fyrra
ari. bessi mikla aukning er athygliverd i ljosi aukinnar notkunar annarra
greidslumidla. Velta kredit- og debetkorta eykst enn milli ara en heegt
hefur & samdreetti tékkaveltu. Velta kreditkorta jokst um 28 ma.kr. &
arinu 2005 eda um 15,5% fra fyrra ari og nam 206 ma.kr. i arslok 2005.
Veltuaukningin skyrist af 21 ma.kr. aukningu innanlands og 7 ma.kr.
aukningu erlendis. Velta debetkorta jokst hins vegar tr 395 ma.kr. i 424
ma.kr. arid 2005 eda um 7,4% og rekja ma meginhluta aukningarinnar
til notkunar innanlands. Tékkavelta drést saman um teep 9% milli 4ra
og nam 266 ma.kr. i arslok. Fjoldi debetkortafeersina innanlands jokst
um 11,1% milli ara, en fjoldi feerslna kreditkorta um 12,8%. Samdrattur
i feerslum tékka nam teepum 28% fra fyrra ari.

Netbankanotkun hefur margfaldast undanfarin 4r. A arinu 2001
var heildarfeerslufjoldi i netbonkum teepar 4 milljénir en & sidasta ari
nam feerslufjoldinn um 24 milljonum faerslna. Feerslufjoldinn jokst um
36% milli &ranna 2004 og 2005. A sidasta ari fjdlgadi einnig vidskipta-
monnum med netbanka um 26% fra arinu 2004.

A myndum 6-12 ma sja préun fleiri patta i notkun greidslumidla
hér & landi & undanférnum arum.

Hlutverk og stefna Sedlabankans vardandi greidslu- og
uppgjorskerfi

Sedlabanki fslands hefur mikilveegu hlutverki ad gegna vardandi
oryggi og skilvirkni innlendra greidslu- og uppgjorskerfa. Hlutverk
bankans & pessu svidi ma greina i eftirfarandi meginpeetti:

e Motun stefnu vardandi proun kerfanna (e. policy-making role),

e Setning reglna fyrir kerfin (e. regulatory role),

e Studningur vid markadslausnir og frumkveedi & pessu svidi (e.
catalyst role),

2. Hancock, Diana, and David B. Humphrey (1997): Payment Transactions, Instruments, and
Systems: A Survey, Journal of Banking and Finance, vol. 21, no. 11-12, December, 1573-
1624; Gresvik, O., and G. @wre (2002): Banks' Costs and Income in the Payment System
in 2001, Norges Bank Economic Bulletin, 73: 125-133.
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island er adili ad svonefndu FATF-samstarfi' sem & uppruna sinn f
sampykkt leidtoga idnrikjanna fra 1989. A arinu 1990 gaf FATF Gt
40 leidbeinandi tilmaeli um varnir gegn peningapveetti sem adild-
arrikin hafa skuldbundid sig til ad fylgja. Eftir hrydjuverkaarasirnar
i Bandarikjunum 2001 var beett vid 9 sérstokum tilmaelum til ad
sporna vid fjarmégnun hrydjuverkahdpa. Helsta adferd FATF vid ad
fa adildarrikin til ad fylgja tilmeelunum eru gagnkveemar uttektir og
skyrslugerdir um adgerdir hvers adildarrikis um sig. Fyrir réttu ari var
endurvakin svokollud peningapveettisnefnd & vegum vidskiptaradu-
neytisins. Eitt steersta verkefni nefndarinnar hefur verid undirbdn-
ingur fyrir Gttekt FATF, sem fram fer hér 4 landi i ar en ljést var ad
hvorki 16ggjofin né verklag hja hinu opinbera eda fjarmalageiranum
fullnaegdi 6llum krofum FATF. Nefndin hefur pvi unnid 6tullega ad
naudsynlegum lagabreytingum. Fyrir Alpingi liggur nd frumvarp
til nyrra laga sem byggt er & pridju peningapvaeettistilskipun ESB?
en med henni eru 40 + 9 tilmali FATF innleidd i evropskar réttar-
reglur.
Medal helstu nymeela frumvarpsins er eftirfarandi:

Ekki er lengur midad vid starfsemi sem tilkynningarskyldir adilar
stunda, heldur adilana sjélfa og er visad til peirra sem tilkynn-
ingarskyldra adila og peim fjclgad fra pvi sem adur var.

e Auknar krofur eru gerdar til tilkynningarskyldra adila um ad
peim sé ljést hver vidskiptamadur peirra er og hver standi f raun
ad baki vidskiptunum, p.e. hver teljist raunverulegur eigandi.

e ftarlegri d&kvaedi eru um kénnun & éreidanleika upplysinga um
vidskiptamenn en jafnframt er heimilad ad slikt mat sé fram-
kvemt & grundvelli mismunandi dheaettumats eftir pvi hversu
mikilla upplysinga sé porf um vidskiptamann i hverju tilviki.

e Rikari krofur eru gerdar til upplysingadflunar vid akvednar
adsteedur par sem almennt er talin meiri haetta & peningapveetti
eda fjarmoégnun hrydjuverka.

e Logmdnnum verdi veitt undanpaga fra almennri tilkynning-
arskyldu pegar lagaleg stada skjolsteedings er konnud og i
tengslum vid rekstur démsmals.

e Lagdar eru til vidtekari undanpagur fra banni vid upplys-
ingagjof til vidskiptamanns eda annars utanadkomandi adila
vegna gruns um peningapveetti eda fjarmoégnun hrydjuverka-
starfsemi. Pannig verdi tilkynningarskyldum adilum auk eftirlits-
adila heimilt ad midla upplysingum um tilkynningu & rannsdkn
eda mogulega rannsokn innan samstaedu og milli I6gmanna og
endurskodenda hja sama I6gadila eda neti fyrirtaekja.

e Tilkynningarskyldir adilar eiga ad setja sér skriflegar innri regl-
ur.

e Logadilar verda skyldadir til ad bua yfir kerfi sem gerir peim
kleift ad bregdast med skjotum haetti vid fyrirspurnum fra 16g-
reglu eda 60rum logbaerum yfirvoldum.

e Fjarmalaeftirlitio mun hafa virkt eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum,

lifeyrissjodum, vatryggingamidlurum og fleirum sem stunda

fijarmalastarfsemi. Eftirlitid felst i heimildum til ad kalla eftir
hvers konar gognum og heimild til sérstakra athugana & starfs-
sto0.

Peningapveetti er vaxandi alpjédlegt vandamal sem stemma parf
stigu vid en ekkert bendir til pess ad pad sé meira 4 [slandi en i
nagrannaldondunum.

1. Financial Action Task Force on Money Laundering.

2. Tilskipun Evropupingsins og Radsins 2005/60/EB fra 26. oktober 2005 um radstafanir
gegn pvi ad fjarmalakerfid sé notad til peningapveettis og fijarmégnunar hrydjuverka-
starfsemi.

Rammagrein 2

Varnir gegn
peningapveetti

og fjarmdgnun
hrydjuverkastarfsemi
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Mynd 6
Pjonustusimi banka og sparisjéda 1993-2005

pus. feerslna Fjoldi (pus.) 3

mm Fyrirspumnir (h. as)

——  Millifaerslur (v. as)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Posar: velta innanlands og fjoldi 1998-2005
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Heimild: Sedlabanki islands.

e Rekstur storgreidslukerfis og uppgjor i jofnunar- og verdbréfaupp-
gjorskerfinu (e. operational role)

e Yfirsyn med greidslukerfum, baedi eigin og annarra (e. oversight
role).

Bankinn & einnig fulltra i stjornum fyrirteekja sem koma ad fram-
kveemd greidslu- og uppgjorsmala p.e. Reiknistofu bankanna, FGM
og Kaupholl islands og Verdbréfaskraningar islands par sem m.a. er
unnid ad framgangi stefnu bankans & pessu svidi.

Sedlabankinn hefur métad stefnu i pessum malaflokki sem hefur
ad markmidi ad laga islensku kerfin ad alpjodlegum krofum. Vid pa
stefnumorkun voru m.a. hafdar til hlidsjonar nidurstddur attektar
Alpjédagjaldeyrissjodsins fra arinu 2000 & pvi hvernig islensk greidslu-
kerfi uppfylla alpjédlegar krofur um greidslukerfi. Krofur pessar eru
annars vegar svonefndar 10 kjarnareglur fyrir kerfislega mikilveeg
greidslukerfi® og hins vegar tilmaeli fyrir verdbréfauppgjorskerfi.

Abyrgd Sedlabankans ad pvi er vardar yfirsyn med greidslukerfum
Alpjodagreidslubankinn (Bank for International Settlements - BIS)
hefur sett fram eftirfarandi meginatridi til nanari skilgreininar &
abyrgd sedlabanka i hverju landi fyrir sig, ad pvi er vardar yfirsyn yfir
kerfislega mikilveeg greidslukerfi:

e Sedlabanka ber ad skilgreina markmid & svidi greidslumidlunar og
birta upplysingar um hlutverk sitt og stefnu vardandi kerfisleeg og
bydingarmikil greidslukerfi.

e Sedlabanka ber ad tryggja ad pau greidslukerfi sem hann & og
rekur sjalfur uppfylli alpjédlega vidurkennda stadla.

e Sedlabanki & ad ganga ur skugga um ad onnur greidslukerfi sem
rekin eru af pridja adila uppfylli med sama hatti alpjédlega stadla
og reglur.

e Sedlabanki & ad hafa samstarf vid adra sedlabanka og videigandi
stjornvold innlend sem erlend til ad tryggja ad 6ryggi og virkni
kerfa sé i samraemi vid alpjodlega stadla og reglur.

Ofangreind atridi eru sett fram til pess ad adrir hagsmunaadilar sem
koma ad greidslumidlun pekki til og geri sér grein fyrir hlutverki
Sedlabanka [slands & svidi greidslumidlunar. Jafnframt er kvedid & um
ad Sedlabankinn geri opinberlega grein fyrir greidslumidluninni i heild
og markmidum sinum vardandi einstok greidslukerfi. Med pvi ad gera
markmid bankans opinber fa adrir patttakendur taekiferi til ad taka
frumkvaedi og gera radstafanir til ad eigin kerfi séu i samraemi vid yfir-
lyst markmid og krofur. Yfirsyn og kerfisleegt eftirlit Sedlabankans med
greidslukerfum fer fram i samstarfi vid adra opinbera adila sem [6gum
samkveemt ber ad koma ad greidslumidlun. Pad er m.a. til ad tryggja
samreemt mat adila & 6ryggi og virkni.

3. Alpjodagreidslubankinn (Bank for International Settlements): Core Principles for System-
atically Important Payment Systems.



Yfirsyn Sedlabankans

Sedlabanki islands & naid samstarf vid rekstraradila annarra greidslu-
kerfa og annast eins og adur hefur komid fram kerfisleega yfirsyn
(e. oversight) yfir starfsemi kerfislega mikilveegra greidslu- og upp-
gjorskerfa ad pvi er vardar o6ryggi peirra, skilvirkni og hagkvamni.
Sedlabankinn beinir athygli sinni i pessu sambandi einkum ad innri
uppbyggingu kerfanna, rekstraraheettu og helstu ahrifapattum tengd-
um rekstri peirra s.s. hug- og vélbinadi, ménnun, sima- og gagnalin-
um. Jafnframt fylgist bankinn med ad gildandi I6gum og reglum er
var@ar rekstur greidslukerfa sé framfylgt. Athygli bankans beinist hins
vegar ekki sérstaklega ad samkeppnissjonarmidum eda neytenda-
vernd. Adkoma Sedlabankans takmarkar p6 ekki abyrgd einstakra
eigenda og abyrgdaradila greidslukerfa.

Yfirsyn bankans var@ar fyrst og fremst greidslukerfin sjalf, en
neer ekki til innvida eda innra skipulags hja einstokum patttakendum
peirra. Sa pattur heyrir hins vegar undir Fjarmalaeftirlitid (FME) sem
annast eftirlit (e. supervision) med framkveemd einstakra patttak-
enda i greidslu- og uppgjorskerfum & reglum sem um pau kerfi gilda.
Sedlabankinn og FME hafa gengid fra sérstokum samstarfssamningi
par sem m.a. hlutverkaskipting pessara eftirlitsadila er skilgreind nanar
og kvedid & um midlun upplysinga.

Kerfislega mikilvag greidslukerfi

Sedlabankinn hefur adeins yfirsyn og kerfislaegt eftirlit med kerfislega
mikilveegum greidslukerfum. Til pess ad greidslukerfi falli i flokk kerfis-
lega mikilvaegra greidslukerfa purfa pau ad uppfylla a.m.k. eitt af ned-
angreindum atridum samkvaemt skilgreiningu Alpjédagreidslubankans
(BIS). Greidslukerfio:

e Er eina greidslukerfi landsins eda hid mikilveegasta med tilliti til
beirra fjarheeda sem i gegnum kerfid fara.

e Tekur fyrst og fremst til harra fjarheeda.

e Gerir upp greidslufyrirmeeli fra 6drum greidslukerfum og/eda
verdbréfavidskiptum.

Storgreidslukerfi Sedlabanka fslands uppfyllir 61l ofangreind skilyrdi
og ber Sedlabankanum pvi ad hafa yfirsyn med kerfinu auk annarra
innlendra greidslukerfa sem falla i flokk kerfislega mikilvaegra greidslu-
kerfa. Storgreidslukerfid er auk pess i eigu Sedlabanka [slands og pad
eitt gerir enn frekari krofur til pess ad kerfid uppfylli allar alpjodlegar
reglur og krofur. Rekstur storgreidslukerfisins parf pvi ad vera skipu-
lagdur med peim heetti ad adgreining sé gerd innan Sedlabankans
milli daglegs rekstrar kerfisins og voktunar annars vegar og yfirsynar
og préunar hins vegar.

Sedlabankanum ber pvi ad sja til pess ad eigid greidslukerfi upp-
fylli kjarnareglurnar 10* fyrir kerfislega mikilvaeg greidslukerfi sem adur
var geti®@ og honum ber einnig ad fullvissa sig um ad énnur pyding-
armikil innlend greidslukerfi uppfylli pessar sému krofur.

4. Alpjodagreidslubankinn (Bank for International Settlements): Core Principles for System-
atically important Systems.

GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Mynd 8
Debetkortavelta i hradbénkum 1996-2005
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 9
Notkun debetkorta i hradbénkum 1996-2005
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Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 10
Fjoldi hradbanka og adgengi ad peim
1995-2005
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Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 11

Skipting sedla eftir staerdum, arslokatélur
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 12

Skipting myntar eftir steerdum, arslokatélur
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Heimild: Sedlabanki slands.

Préun greidslukerfa

Greidslumidlun er i 6rri préun og aukin dhersla er & sampaettingu og
steerdarhagkvamni. Reglulega parf pvi ad leggja mat & pad hversu vel
innlend greidslukerfi uppfylli gildandi reglur og stadla. Sedlabankinn
leggur aherslu & frekari préun greidslukerfa og innleidingu nyrra
lausna sem mida ad auknum sveigjanleika og auka virkni kerfa an
bess p6 ad slikt verdi & kostnad éryggis i greidslumidluninni. | pessu
sambandi er horft til alpjodlegrar prounar en jafnframt er tekid tillit til
innlends fyrirkomulags ad pvi marki sem unnt er.

Margt var fert til betri vegar & sidasta ari. M4 par m.a. nefna
upptoku sjalfvirkra heimildarlasa i storgreidslukerfi Sedlabankans auk
pess sem gengid var fra formlegum samningi milli bankans og RB um
rekstur og préun hugbdnadar fyrir storgreidslukerfid. Jafnframt var
tekin upp gjaldskra fyrir kerfid og unnid ad adgreiningu greidslukerfa
til ad draga Ur rekstrardheettu eftir pvi sem unnt er. Auk pess hefur
samningur milli Sedlabankans og FME vegna greidslu- og uppgjors-
kerfa nu verid endurnyjadur og vidbinadaraatlun vegna greidslumidl-
unar komid til endurskodunar.

A bessu ari verda teknir upp sjalfvirkir heimildarlasar i JK-kerfid,
gjaldskra verdur endurskodud med tilliti til raunkostnadar, lagt verdur
mat & virkni kerfa og vidlagaeefingar haldnar.



Vidlagamal og samstarf stjornvalda

[ sidasta hefti Fidrméalastédugleika var sérsték grein um skilgreiningar & fidrmélastédugleika og hlutverki
Sedlabankans ad studla ad virku og 6ruggu fjdrmalakerfi. Fjallad var m.a. um heimild pa sem bankinn
hefur til ad vera ldanveitandi til prautavara, sagt fra élikum hlutverkum bankans og FME og samstarfi
peirra. Sem framhald af peirri umfjéllun verdur hér vikid ad samstarfi stjiérnvalda um fjdrmaélastédugleika
og vidlagamal.

Efling og edlisbreyting islensku bankanna & sidustu drum hefur aukid kréfur a stjérnvéld um sam-
starf, badi innanlands og & alpjédavettvangi. Staerstu vidskiptabankarnir prir eiga détturfélég og tibu
erlendis og fidrmagna sig ad meginhluta a erlendum mérkudum. Vid edlilegar adstaedur eiga ekki ad
koma fram vandamal vid fjarmégnun og adra starfsemi banka sem eru traustir og styra lausafé og dhaettu
vel. Slikt er pé ekki haegt ad dtiloka. Fram geta komid lausafjdrprengingar vid snéggar breytingar
erlendum lansfiarmérkudum eda laekkun i ldanshefi landsins eda bankanna. Einnig ma nefna ad truflanir
geta ordid i télvukerfi banka eda i greidslu- og uppgjérskerfum landsins. Sedlabankar verda &tid ad vera
vidbunir adstaedum sem pessum.

Laga- og regluumhverfi

Adild slands ad Evropska efnahagssvaedinu felur m.a. i sér ad islensk
16ggjof og regluverk um fjarmalamarkadinn byggist &4 16gum og reglum
sem gilda i Evrépusambandinu. betta 4 einnig vid um eftirlit med fjar-
malastarfsemi. Pad byggist & Ollum sému grundvallarforsendum og
eftirlit med fjarmalastarfsemi i [ondum Evrépusambandsins. Log, reglur
og eftirlit & fjarmalamarkadi eru pvi med sama snidi og par sem pad
gerist best med 6drum pjodum. Petta hefur m.a. verid vidurkennt af
Alpj6dagjaldeyrissjodnum og alpjédlegum matsfyrirtaekjum. Pau hafa
m.a. visad til framfara i laga- og regluumhverfi og eftirliti med fjarmala-
starfsemi i rokstudningi sinum fyrir gédum lanshaefiseinkunnum fslands.

Fjolpjodlegir islenskir bankar

A sidustu arum hefur ordi® grundvallarbreyting i islenska bankakerf-
inu. Um daratuga skeid hafa vidskiptabankarnir tekid lan erlendis og
endurlanad til innlendra vidskiptavina en bein patttaka peirra i banka-
starfsemi erlendis var fram & sidustu ar afar takmérkud. Arid 1995
héfu bankarnir ad kaupa erlend verd8bréf og upp tr 1998 féru peir ad
lana beint fra Islandi til erlendra adila og veita adra fjarmalapjénustu
svo sem markadsvidskipti, solutryggingu, radgjof og eignastyringu.
Uppbygging starfsstodva erlendis hofst sama ar pegar Kaupping stofn-
adi dotturfélag i Luxemborg. Uppbygging erlendis og kaup & erlendum
fijarmalafyrirtaekjum na pvi adeins um sjo ar aftur i timann og timabili
rikisrekstrar vidskiptabanka lauk fyrst endanlega arid 2003. Sidustu
tvo ar hafa bankarnir prir tekid sin staerstu skref i Gtpenslu og Utras. Er
nd svo komid ad um helmingur tekna samstadna islensku bankanna
kemur erlendis frd og helmingur heildareigna peirra er erlendis. Eignir
samstaedna peirra eru meiri en fimmfoéld landsframleidslan.

Med fjarfestingu sinni erlendis hafa islensku bankarnir breytt
aherslum sinum og dreift dhaettu. beir hafa lagt Gt & ny mid og skipa sér
nu i flokk fjolpjodlegra banka (e. cross-border banks), p.e. banka sem
starfa i fleiri en einu landi. Samstaedur peirra eru med hofudstodvar &
islandi og padan er stj6rnad lausafjarstédu og dhaettu. Ef fjdlpjodlegur
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banki lendir i vanda bera stjornendur og eigendur hans adbyrgdina og
bad er peirra hlutverk ad leysa mélid. Abyrgdarlaust er ad gera ut &
mogulega adstod hins opinbera vid banka. Grundvallaratridi er ad eig-
endur einkabanka, sem njéta hagsins pegar vel gengur, meeti aféllum
ef svo ber undir.

Reynslan af fjarmalaaféllum i 68rum I6ndum synir samt ad
stjornvold verda ad huga ad vidbdnadi sinum hvort sem heetta er &
sliku afalli eda ekki. Ef til kastanna kemur getur litill timi verid til ad
igrunda skynsamlegustu vidbrogd vid dvaentum adstedum og pa
getur vandadur undirbdningur skipt skopum.

Alpjodlegt samstarf

Frjalsari alpjodavidskipti og starfsemi fjolpjoédlegra banka gera
nyjar krofur til stiornvalda. A alpjodlegum vettvangi, svo sem hja
Alpjodagreidslubankanum (BIS) og Alpjodagjaldeyrissjodnum (IMF),
er vaxandi umreda um hvernig best sé ad bregdast vid pessari
stodu. Fyrstu vidbrogd hafa einkum falist i dttektum, greidari upp-
lysingaskiptum og skyrari Gtlistunum & hlutverkum og abyrgd. Sama
& vid um samstarfid innan Evrépska Efnahagssveedisins sem og innan
Nordurlandanna.

BIS er mikilvaegur vettvangur samrads sedlabanka auk pess ad
vera upplysinga- og rannsoknarstofnun. Undanfarin ar hefur bankinn
i vaxandi meeli beint athyglinni ad starfsemi og 6ryggi fjarmalastofn-
ana og -markada. Fulltriar Sedlabankans taka patt i ymsum fund-
um a vegum BIS. Alpj6dagjaldeyrissjodnum og Alpjédabankanum
var falid arid 1999 ad gera Uttektir & fjarmalakerfi adildarlandanna,
kanna uppbyggingu pess, dheattupeetti og lagaumgjord (Financial
Sector Assessment Program, FSAP). Heildstaedri skyrslu um fislenska
fijarmalakerfid var skilad i mai 2001 og henni var fylgt eftir med
athugun sérstakrar sendinefndar sj6dsins i april 2003. Framundan
er & pessu ari svaedisbundin attekt Alpjodagjaldeyrissjodsins & viss-
um pattum fjarmalakerfisins og vidbunadi & Nordurlondunum og i
Eystrasaltsiondunum. Til sérstakrar athugunar eru sampeetting banka
og verdbréfamarkada yfir landameeri og jafnframt eftirlit og vidbun-
adur, sérstaklega vardandi fjolpjédabanka.

Innan Evrépusambandsins hefur verid unnid ad pvi & undanforn-
um arum ad efla vidbinad opinberra stjérnvalda vid hugsanlegum
aféllum i fjarmalakerfi. A vettvangi pess hefur verid unnid kerf-
isbundid ad upplysingaskiptum og skipulagi vidbunadar vid afollum.
Merkum &fanga i peirri vinnu lauk i mai 2005 pegar fijarmalaradherrar
Evrépusambandslandanna undirritudu samkomulag um samvinnu
fjarmalaeftirlita, sedlabanka og fjarmalaraduneyta ESB i fjarmalaafoll-
um.' Tveimur arum 4a8ur hofdu fjarmalaeftirlit og sedlabankar ESB
gert med sér takmarkadra samkomulag um samvinnu.?2 Samkvaemt
samkomulagi fjarmalaradherranna ber ad tulka skyldur fjarmalaeftirlits
at fra videigandi tilskipunum ESB, p.m.t. um samstaedueftirlit. Skyldur
sedlabanka taki mid af hlutverki hans sem peningamalayfirvalds og

1. Samkomulag um samstarf fjarmalaeftirlita, sedlabanka og fjarmalaraduneyta ESB i fjarmalaaféllum, jali
2005, http://www.ecb.int/press/pr/date/2005/html/pr050518_1.en.html.

2. Samkomulag fjarmalaeftirlita og sedlabanka ESB um é&fallasamstarf, mars 2003, http://www.ecb.int/
press/pr/date/2003/html|/pr030310_3.en.html.



yfirumsjon hans med greidslukerfum auk pess sem honum ber ad
studla ad stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Skyldur fjarmalaradu-
neytis markist af pvi ad pad ber opinbera abyrgd & trlausn afalla sem
eru kerfislega mikilvaeg. Evrépusambandslondin hafa haldid sameig-
inlegar vidlagaafingar til ad pjalfa vidbrogd sin. EES-Iondin geta sott
um adild ad fyrrnefndum tveimur samningum.

Baselnefndin® um bankaeftirlit hefur i skyrslum sinum maelt med
frumskyldu eftirlits heimalanda en samstarfi vid fjarmalaeftirlit i gisti-
rikjum (e. home-host supervision). | samstarfi fjasrmalaeftirlita innan
EES er byggt & pessum grunni.* Minna hefur verid fijallad um sam-
starf sedlabanka og ekki er samkomulag um ad sama verkaskipting
eigi vid um mogulegar lausafjaradgerdir sedlabanka, p.e. sedlabanki i
heimalandi fj6lpj6dlegs banka hafi mikilvaegara hlutverki ad gegna en
sedlabanki gistilands. Mikid vantar einnig & ad nokkrar apreifanlegar
nidurstddur hafi fengist i umraedu um hvernig opinber stjornvold gaetu
sameiginlega tekid & eiginfjarvanda i kerfislega mikilveegum banka-
samsteypum. Fyrrmefnt samkomulag fijarmalaraduneyta, fjarmalaeft-
irlita og sedlabanka Evropusambandsrikja sem undirritad var i mai
2005 var mikilvaegt skref i pa att. Stadbundin samkomulog svo sem &
Nordurldndunum og i Beneluxlondunum mida ad sama marki.

Nordurlondin eru framarlega i umreedu 4 alpjédavettvangi um
stodu fidlpjodabanka og vidlagavidbinad stjornvalda tengdan peim.
Sameining stérra norreenna banka i Nordea-samsteypuna & lidnum
aratug var kveikja ad samvinnu norraenna fjarmalaeftirlita og sedla-
banka & pessu svidi. Norraen fiarmalaeftirlit hafa aukid samstarf sitt,
ekki sist pegar i hlut eiga fjarmalasamstaedur sem starfa a flestum eda
6llum Nordurlandanna. Norraenir sedlabankar skipudu arid 2000 sam-
eiginlegan vinnuh6p um lausafjarahaettu i norreenum bankasamsteyp-
um og hefur sa hopur starfad sidan til radgjafar fyrir bankastjérana.
Sameiginleg vidlagaaefing hopsins med norreenu fjarmalaeftirlitunum
var haldin ari@ 2002 og bankastjérar sedlabankanna undirritudu sam-
komulag um skipulag vidbragda vid lausafjarerfidleikum sem varda fleiri
en einn bankanna & fundi sinum i Stykkishélmi i juni 2003.> Norraenu
fjarmaleftirlitin hafa gert med sér svipada samninga. Meginatridi allra
pessara samkomulaga eru upplysingaskipti og forystuhlutverk heima-
lands ef banki med starfsstodvar i fleiri en einu Nordurlandanna verdur
fyrir afalli. Sérstakir samstarfssamningar eru & milli sedlabanka og fjar-
malaeftirlita i vidkomandi [ondum en auk pess var & sidasta ari gengid
fra prihlida samningum pessara stofnana og raduneyta i Danmorku® og
Svipjod’.

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid taka virkan patt i samstarfi a
alpjédavettvangi um préun og stodugleika fjarmalakerfisins og eftirlit

3. Basel Committee on Banking Supervision, The Supervision of Cross Border Banking, 1996, Report on
consolidation in the financial sector, 2001. Nefndin er vettvangur samstarfs um bankaeftirlit og BIS
adstodar nefndina.

4. Committee of European Banking Supervisors, Guidelines for cooperation between consolidating su-
pervisors and host supervisors, 2005.

5. Samkomulag sedlabanka Danmerkur, Finnlands, slands, Noregs og Svibj6dar, juni 2003, http://www.
sedlabanki.is/uploads/files/Afallasamkomulag.pdf.

6. Samarbejdsaftale om finansiel overvdgning mellem Danmarks Nationalbank, Finansministeriet og
Okonomi- og Ervervsministeriet, 8. april 2005, http://www.nationalbanken.dk/C1256B730054214F/
sysOakFil/MoU_april2005/$File/MOU _april2005.pdf.

7. Overenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank och Finans-
inspektionen om samarbete rérande finansiell stabilitet og krishantering, juni 2005, http://www.riks-
banken.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_AFS/overenskommelse.pdf.
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med fiarmalastofnunum, mérkudum og greidslukerfum. Verkaskipting
er med stofnununum tveimur i pessu starfi en i einstaka tilvikum taka
beer badar patt samhlida, t.d. i bankaeftirlitsnefnd ESB (e. Committee
of European Banking Supervisors, CEBS) par sem Fjarmalaeftirlitid &
adild en Sedlabankinn sendir aheyrnarfulltriia eins og adrir sedlabank-
ar innan EES sem ekki hafa & hendi fjarmalaeftirlit. A vegum pessarar
nefndar og fjarmalastodugleikanefndar ESCB (Banking Supervision
Committee, BSC) hefur i teep tvo ar starfad sameiginlegur ataks-
hopur um vidlagastjérnun (Joint Task Force on Crisis Management).
Fulltri Sedlabankans hefur tekid patt i starfi hopsins. A lidnu hausti
baudst sedlabdnkum og fjarmalaeftirlitum islands og Noregs ad taka
patt i starfi BSC-nefndarinnar pegar til umraedu veeru vidbdnadarmal
fjarmalakerfisins. FulltrGi Sedlabankans hefur sétt fund nefndarinnar
af pvi tilefni. A reglubundnum samradsfundum og fundum sérfraed-
inga er mikilvaegum upplysingum um erlent samstarf midlad milli
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins.

Samstarf Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid hafa & undanférnum arum hugad
ad vidbunadi vegna hugsanlegra erfidleika & fjarmalamarkadi. Arin
2000 og 2001 fjalladi vinnuhdépur sem skipadur var sérfredingum
beggja stofnana um kerfisdhaettu og freistnivanda og safnadi upplys-
ingum um vidbanadarstarf i nagrannaléndum. | framhaldinu setti hvor
stofnun um sig upp vidbunadaraeetlanir i samrami vid hlutverk sitt og
heimildir. Jafnframt voru & arinu 2003 gerdar breytingar & samstarfs-
samningi Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans sem midudu ad pvi ad
styrkja vidbunadarsamstarf stofnananna. Lidur i samstarfinu var ad
kynna framangreindar adgerdir fyrir hlutadeigandi raduneytum og
o6ska samstarfs vid pau um frekari adgerdir.

Naid samstarf er milli stofnananna & grundvelli samstarfssamn-
ingsins.8 | samningnum er m.a. kvedid & um upplysingaskipti, gagn-
kvaemar vidvaranir og ad tryggd verdi samraeemd vidbrogd vid hugs-
anlegri kerfisdheettu 4 fjarmalamarkadi. Sérstakt samkomulag gildir
um greidslu- og uppgjorskerfi par sem akveaedi eru um vidbunad.®
Bankastjorn Sedlabankans og forstjori Fjarmalaeftirlitsins hittast ars-
fijordungslega & samradsfundum en auk pess hittast sérfraedingar
beggija stofnana reglulega.

Sameiginlegar vidlagaafingar Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlitsins

Vidlagaundirblningur og -afingar eru edlilegur pattur i starfsemi
Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. Slikar sefingar segja ekkert til um
hvort opinber studningur sé liklegri eda éliklegri ef eftir sliku yrdi leit-
ad. Hitt er vist ad vidlagaeafingarnar studla ad pvi ad badar stofnarnir
eru betur f stakk bunar til ad vanda og samraema vinnubrogd sin ef til
sliks kaemi og dkveda adgerdir & skemmri tima. Minni heetta eetti ad
verda & mistokum.

8.  Samstarfssamningur Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka slands, mars 2003, http://www.sedlabanki.
is/uploads/files/SamstarfssamningurSIFME.pdf.

9. Samningur um greidslu- og uppgjorskerfi, mars 2003, http://www.sedlabanki.is/uploads/files/Samnin
gurgrei % C3 % B0slumi % C3 % BOlun.pdf.



Sameiginleg vidlagaeefing var haldin i jantiar 2004 og & ny i janu-
ar 2006. Afingarnar toku til fjarmalamarkadarins en markmid peirra
var ad reyna & samskipti innan Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins
sem og samskipti milli peirra. | sidari &fingunni var t.d. bdin til sviés-
mynd par sem ymislegt for Urskeidis i rekstri og umhverfi banka,
tryggingarfélags, lifeyrissjoda o.fl. Pannig myndadist lausafjarvandi,
eiginfjarvandi, vandi i greidslukerfum og ymsar adrar uppakomur. Eftir
a&finguna var farid yfir atburdarasina og samin skyrsla um afinguna
og kortlagt hvad betur matti fara. Reett hefur verid um ad halda
neest sérstaka efingu fyrir viobanad i greidslukerfum en naesta sam-
eiginlega afing verdi med patttdku fulltria raduneyta i samrami vid
nedangreint samkomulag.

Samkomulag islenskra stjornvalda um fjarmalastédugleika

og vidbunad

Til pess ad geta brugdist skjott vid oveentum adsteedum i islensku
fijarmalakerfi og til pess ad islenskur fjarmalamarkadur og fislenskt
efnahagslif standist samanburd vid pad sem best gerist medal pjoéda
er naudsynlegt ad stjornvold hugi fyrirfram ad vidbunadi. Skipuleggija
parf vidbunad ef alvarlegir erfidleikar koma upp & fjarmalamark-
adi, hvort heldur veeri af voldum bresta i innlendu fjarmalakerfi
eda breyttra ytri adstedna. | byrjun ars 2004 settu forsatisradu-
neyti®, fjarmalaraduneytid, vidskiptaraduneytid, Sedlabanki [slands
og Fjarmalaeftirlitio & laggirnar starfshop sem atlad var ad huga ad
frekari Utfeerslu & vidbunadi stjornvalda i pessu skyni. I febraar sl. var
komid & fot formlegu samradi milli Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins
og ofangreindra raduneyta um vidbunad vid hugsanlegum afollum i
fijarmalakerfinu. Samkomulag pessara adila (sja rammagrein 1) var
ein tillaga starfshopsins.

10. Samkomulag forsatisraduneytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlitsins og Sedla-
banka islands um samrad vardandi fjsrmélastédugleika og vidbinad, febraar 2006, http://www.
sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=3666.

VIDLAGAMAL OG SAMSTARF STJORNVALDA

Tilgangur

Fra stofnun Fjarmalaeftirlitsins i arsbyrjun 1999 hafa pad og
Sedlabanki fslands att n&id samstarf um vidfangsefni sem varda
fijarmalastodugleika, p.m.t. um vidbinad vid hugsanlegum &foll-
um i fjarmalakerfinu. Undanfarin tvo ar hefur einnig att sér stad
oformlegt samrad forsatisraduneytisins, fjarmalaraduneytisins, vio-
skiptardduneytisins, Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans um sama
efni. Tilgangur pessa samkomulags er ad formbinda samrad adila
a pessu svidi. Med pvi er leitast vid ad skerpa hlutverkaskiptingu,
hindra tviverknad og auka gegnsei. Samkomulagid takmarkar ekki
svigram hvers um sig til sjalfsteedra akvardana um adgerdir ut fra
hlutverki og abyrgd sinni.

Samradshépur
G060 almenn umgjord i l6gum, reglum og eftirliti med starfsemi fjar-
malafyrirtaekja og markada er grundvallarforsenda fijarmalastodug-

Rammagrein 1

Samkomulag
forseaetisraduneytis,
fjarmalaraduneytis,
vidskiptaraduneytis,
Fjarmalaeftirlitsins og
Sedlabanka islands

um samrad vardandi
fjarmalastodugleika og
vidbunad
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leika og traust og skilvirkt fjarmalakerfi er mikilveeg forsenda fyrir
vexti og velferd pjédarbusins. Adilar samkomulagsins studla saman
ad pvi ad pessar forsendur séu til stadar & grundvelli I16gbundinna
hlutverka og verkefna sinna. P4 leitast peir vid ad samhefa vio-
brogd sin vid hugsanlegu fiarmalaafalli.

Vettvangur samrddsins er samradshopur fulltria forseetisradu-
neytis, fjarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlits
og Sedlabanka fslands. Samradshépurinn hittist eigi sjaldnar en
tvisvar & ari. Hann skal p6 kallaBur saman um leid og forstjori
Fjarméalaeftirlitsins og/eda bankastjorn Sedlabankans leggja til ad
svo verdi gert vegna atvika sem varda stodu fjarmalafyrirteekja eda
markada. Fulltrdi forseetisraduneytis styrir starfi hdpsins. Vid undir-
buning kynninga og i umreedum er geaett peirrar pagnarskyldu sem
hver adili er bundinn.

A fundum sinum fjallar samradshépurinn m.a. um:

e Stodu og horfur & fjarmalamorkudum

* Meirihattar breytingar & l6gum, reglum og starfshattum er
var@a fjarmalamarkadinn

o Alitamal i alpj6dlegu samstarfi, sérstaklega innan EES.

Vidbunadur og verklag
Samradshépurinn er vettvangur upplysinga- og skodanaskipta.
Hann er radgefandi og tekur ekki dkvardanir um adgerdir. Samrads-
hépurinn Gtbyr og heldur vid lista yfir helstu tengilidi. Hann getur
stadid ad og tekid patt i vidlagaaefingum eins og peim sem hafa
farid fram i samvinnu Fjarméalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands.
Skapist peer adsteedur ad fjarmalakerfinu sé talin hatta buin
vegna afalls i fjarmalafyrirtaeki eda & markadi skal efnt til umfjoll-
unar i samrddshépnum an tafar. Vidbrogd vid slikum vanda eru
had adsteedum hverju sinni en grundvallaratridi er ad eigendur og
stiornendur fjarmalafyrirteekja sem og markadsadilar leysi vanda
sinn sjalfir.

Endurskodun samkomulagsins
Samkomulagid skal endurskodad pegar einhver adila pess 6skar
pess.

Nanara samstarf Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn fylgjast grannt med og leitast vid
ad studla ad heilbrigdi islensks fjarmalakerfis, hvor stofnunin med
sinum heetti i samraemi vid hlutverk sitt. Um samstarf peirra gildir
opinber samningur, fyrst gerdur 1999 en nud fra 2003, par sem
medal tilgreindra markmida er ad tryggja samraeemd vidbrogd vid
hugsanlegri kerfisaheettu & fjarmalamarkadi.

21. febrtiar 2006

Halldér Asgrimsson
Valgerdur Sverrisdottir
Arni M. Mathiesen
David Oddsson

Eirikur Gudnason
Jénas Fr. Jénsson




Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud

Varddarreglum (e. prudential regulation) & fjarmalamarkadi er almennt
tlad ad studla ad druggum og traustum starfshattum i fjarmalapjon-
ustu. Hugtakid er nokkud vidtekt par sem pad naer m.a. til reglna
sem kveda a um krofur um stjornunarheetti i fijarmalafyrirtaeekjum,
greidsluhafni, neytendavernd og skilvirkniinnra og ytra eftirlits. Var(o-
arreglum er einnig &tlad ad studla ad stédugleika i fjarmala- og hag-
kerfinu. Samkvaemt 16gum setur Sedlabanki islands reglur um lausa-
fiarhlutfall lanastofnana og um gjaldeyrisjéfnud.” Adrar varidarreglur
a fjarmalamarkadi eru ymist bundnar i logum, settar af radherra eda af
Fjarmalaeftirlitinu.2 Jafnframt hafa fjarmalafyrirtaeki sett sér innri var-
Gdarreglur, s.s. reglur til aheettustyringar. Meginefni reglna Sedlabanka
islands um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud er sem hér segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall lanastofnana ma skilgreina sem hlutfallid & milli lausa-
fjarkrafna og lausafjarskuldbindinga. [ reglum um lausafjarhlutfall nr.
317 fra 25. april 2006, sbr. 12. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka
islands, er kvedid & um lausafjarhlutfall lanastofnana. Markmid regln-
anna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt naegt laust fé til a0 maeta
fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum 4 tilteknu
timabili. beim er skylt ad senda Sedlabanka islands manadarlega sér-
staka skyrslu um upplysingar sem liggja til grundvallar Gtreikningi &
lausafjarhlutfallinu. Krofur og skuldbindingar sem falla undir Gtreikn-
inginn eru flokkadar eftir edli peirra, binditima og dhaettu. P4 er til-
greint hversu hatt hlutfall i hverjum flokki er tekid med i Gtreikninginn.
Lausafjarhlutfallid er reiknad Gt fyrir fjogur timabil, p.e. til eins man-
adar, fra einum til priggja manada, fra premur til sex manada og fra
sex til tolf manada. Hlutfoll krafna og skuldbindinga sem falla i gjald-
daga eda breyta ma i laust fé innan eins manadar og innan priggja
manada skulu ekki vera leegri en 1. Takist lanastofnun ekki ad uppfylla
pessar krofur kveda reglurnar & um vidurlog i formi dagsekta & paer
fiarhaedir sem & vantar. Lanastofnanir skulu gera grein fyrir lausafjar-
hlutfollum fyrir dnnur timabil pott ekki séu gerdar krofur til sérstakra
hlutfalla i peim efnum.

Nyverid for fram endurskodun & reglum Sedlabanki islands um
lausafjarhlutfall. Eitt af markmidum endurskodunarinnar var ad tryggja
ad ekki veeru vidskipti innan samstaedu i peim tilgangi ad snidganga
reglurnar. | pvi skyni var akvedid ad 6ska eftir frekari upplysingum um
krofur og skuldbindingar vid erlend détturféldg, dsamt 66rum lidum,
a sérstoku upplysingabladi i lausafjaryfirlitum. bessar breytingar toku
gildi 1. mai sl.

Gjaldeyrisjofnudur
Gjaldeyrisjofnud lanastofnana ma skilgreina sem mismun & geng-
isbundnum eignum og skuldbindingum innan og utan efnahags-

1. Reglurnar eru birtar & vefsidu Sedlabankans (http://www.sedlabanki.is).

2. Sja vefsidur vidskiptaraduneytisins (http://www.vidskiptaraduneyti.is) og Fjarmalaeftirlitsins
(http://www.fme.is).
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reiknings. Gjaldeyrisjofnudur er pvi malikvardi & gjaldeyrisdheettu
lanastofnana. | reglum nr. 318 fra 25. april 2006, sbr. 13. gr. laga
nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands, er kvedid & um gjaldeyrisjafnud
lanastofnana og peirra er leyfi hafa til milligongu um gjaldeyrisvio-
skipti. Markmidid med reglunum er ad takmarka gengisdhaettu med
pvi ad koma i veg fyrir ad gjaldeyrisjofnudur fari fram Ur tilteknum
morkum. Reglurnar kveda & um tvenns konar mork i pessum efnum.
Pau fyrri lita ad opinni gjaldeyrisstodu i einstokum gjaldmidlum
en hin siGari lita ad heildargjaldeyrisstodu i ollum gjaldmidlum
sem er summan af opinni gjaldeyrisst6du i einstokum gjaldmidlum.
Heildargjaldeyrisstadan ma hvorki vera jakvaed né neikvaeed um meira
en 30% af eigin fé samkvaemt sidasta birta uppgjori. Lanastofnunum
er gert ad skila Sedlabankanum maénadarlega skyrslum um gjaldeyr-
isjofnud. Fari jofnudurinn fram Ur 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
vidurlog i formi dagsekta.

Nyverid foér fram endurskodun & reglum Sedlabanka islands
um gjaldeyrisjofnud. Meginbreytingar & reglunum voru tvaer. Annars
vegar ad opin gjaldeyrisstada i einstokum gjaldmidlum var j6fnud, p.e.
20% i 6llum gjaldmidlum i stad pess ad i fyrri reglum var opin gjald-
eyrisstada i Bandarikjadal og evru 20% en 15% i 6rum gjaldmidlum.
Hins vegar var beett inn nyjum tolulid (3. tl.) i 4. gr. reglnanna par sem
fjarmalastofnanir geta sott um heimild til ad hafa sérstakan jakveedan
gjaldeyrisjofnud utan vid heildargjaldeyrisjofnud til varnar gengisahrif-
um 4 eiginfjarhlutfall. Pessar breytingar téku gildi 1. mai sl.
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