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Alit Sedlabanka Islands

Vidnamspréttur bankanna hefur styrkst

| Fiarmalastédugleika sem Sedabanki islands gaf Gt i byrjun mai 2006
var nidurstada greiningar bankans st ad fjarmalakerfid veeri i meg-
inatridum traust en ad vandasém sigling veeri framundan. Tvennt olli
ba mestum &hyggjum, djafnvaegi i pjédarblskapnum og 6vissa i end-
urfjarmégnun erlendra lana bankanna. Endurfjarmégnunin tokst vel.
Hins vegar jokst pjodhagslegt ojafnvaegi. Fyrir ari beindist athyglin ad
skammtimadheettu & skuldahlid efnahagsreiknings fiarmalafyrirtaekja
en nu frekar ad langtimadhaettu 4 eignahlid.

bjodhagslegt djafnvaegi afram ahyggjuefni ...

Brynasta vidfangsefni hagstjornar er ad endurheimta stédugleika i
bjodarblskapnum. Lok stérframkveemda & Austurlandi draga sjalf-
krafa Ur 6jafnveegi en 6nnur adlogun hefur verid heegari en reiknad
var med. Vegna aukinnar vaxtabyrdi erlendra skulda dregur sidar Gr
vidskiptahallanum en buist var vid og naumast horfur & ad hann verdi
sjalfbeer &n undangengins verulegs samdrattar eftirspurnar. Ny spa
i Peningamalum gefur til kynna ad slikur samdrattur sé framundan
med hjodnun fjarfestingar og einkaneyslu. Eins og rakid er i pessu riti
gaeti gengisleekkun dsamt laeekkun eignaverds sem e.t.v. atti rot sina
i ryrnun erlendra fjarmalaskilyrda valdid enn meiri samdreetti en par
er lyst.

Naudsynlegt spennufall i efnahagslifinu mun reyna a fyrirteeki og
heimili, sem morg hver eru vidkvaem fyrir andbyr vegna mikilla skulda.
Skammvinnan afturkipp geetu pau stadid af sér en langvarandi sam-
drattur yrdi erfidur vidfangs.

... en fjarmoégnun bankanna er komin i betra horf

Sidla hausts 2005, eftir 6rt vaxandi lantoku islenskra banka & alpj6d-
legum skuldabréfamoérkudum, breyttist ahattumat fjarfesta bonk-
unum i 6hag. Tryggingaralog & skuldabréf og avoxtunarkrafa peirra
a eftirmarkadi haekkudu. Bankarnir frestudu pa frekari atgafum &
evropskum skuldabréfamarkadi sem hafdi verid meginuppspretta
lansfijar peirra. Erlendar greiningardeildir og vidskiptastofnanir birtu
neikvaedar umsagnir um bankana og st6du pjédarbusins. Pessi métbyr
nadi hamarki i lok febrdar 2006 eftir ad Fitch Ratings breytti horfum
fyrir lanshaefi rikissjods r stédugum i neikveedar, m.a. vegna pess ad
matsfyrirtaekid leit svo 4 ad fjarmoégnunarvandi bankanna geeti lent &
rikissjooi.

Pessar adsteedur og eftirkdst peirra gerdu bonkunum erfitt fyrir
um hrid og peir urdu ad bregdast fast vid peirri 6paegilegu stodu sem
upp var komin. Atak var gert til ad tskyra uppbyggingu og skipulag
islensku bankanna. Ymsum pattum i rekstri og eignatengslum var
breytt med hlidsjon af malefnalegri gagnryni. Ordkstudd ummaeli og
tilheefulausar fullyrdingar voru hraktar baedi med 6flugri upplysinga-
gjof og arangri i rekstri. Bankarnir leitudu um stund & ny lanamid og
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gafu m.a. at skuldabréf i Bandarikjunum og i Japan. Vandi bankanna
eins og hann blasti vid um petta leyti fyrir ari er Gr ségunni og kjor &
eftirmarkadi komin i betra horf & ny.

Sedlabanki [slands leggur &herslu & ad skilyrdi & alpj68legum fjar-
malamorkudum geta breyst skyndilega til hins verra. bvi er rik 4steeda til
pess ad hafa vara 4 og vidbunad til pess ad meeta erfidari adsteedum.

begar lausafjarahattan dvinar ...

Timi lausafjargnéttar og lagra vaxta sem er 6skaumhverfi dheettusaekinna
fjarfesta kann ad breytast fyrr en varir. Skammtimavextir hafa heekkad
vidast hvar ad undanfornu og fjarmagn er ekki jafn odyrt og adur.
islensku bankarnir eru betur banir undir slik umskipti en fyrir ari pvi
peir eru reynslunni rikari og hafa pess vegna lengt i fjarmégnun sinni,
dreift henni og byggt upp verulega lausafjareign i gjaldeyri. | fyrra
beindist kastljosid einkum ad lausafjardhaettu bankanna. NG pegar
dregid hefur verulega Gr henni beinist athyglin fremur ad lanadhattu og
hugsanlegum dhrifum haerri vaxta og leegra gengis krénunnar.

... faerist kastljosid yfir 4 lanaahaettuna, ...

I umroti lidins ars drégu bankarnir nokkud ar aukningu Gtlana og
steekkun efnahagsreikninga. Ekki var radist i meirihattar kaup 4 erlend-
um fjarmalafyrirteekjum og stédutaka i hlutabréfum var minnkud.
Engu ad sidur er edlilegt ad huga ad lanadheettu peirra og hversu vid-
kveemir peir kunna ad vera fyrir laekkun eignaverds.

Skuldir islenskra heimila vid lanastofnanir hafa aukist hratt & und-
anfornum arum, ekki sist heimila med medaltekjur og ungra heimila.
Hiutfallsleg greidslubyrdi hefur pé ekki vaxid vegna haekkandi tekna
og betri lanskjara en 48ur og vanskil eru med minnsta méti. Ymsir hafa
bo teflt & teept vad i skuldsetningu sinni og skuldir hinna skuldsettustu
midad vid tekjur og eignir hafa aukist verulega a undanférnum arum.
Ekki purfa ad verda miklar breytingar til ad peir lendi i erfidleikum.
Skuldir heimilanna eru ad langmestu leyti i verdtryggdum ibudalanum
svo miklu skiptir ad ver8bdlga verdi litil. Skuldsetning heimila i erlend-
um gjaldeyri var litil en hefur aukist. Miklar gengisbundnar skuldir
gaetu ordid varasamar fyrir einstaklinga sem ekki hafa tekjur i erlendri
mynt. Ibudaverd er ordid hatt og pvi eru likur 4 ad pad haekki minna
en almennt verdlag eda jafnvel laekki ad nafnvirdi. Eigid fé heimilanna
gaeti dregist saman vid slikar adstaedur.

Afkoma atvinnufyrirteekja virdist hafa verid géd a lidnu ari, pratt
fyrir stéraukin fjarmagnsgjold vegna gengistaps & erlendum lanum,
herri vaxtagjalda og verulegrar aukningar & vaxtaberandi skuldum.
Skuldir skradra fyrirtaekja jukust i hlutfalli vid eigid fé og liklegt er ad
hid sama gildi um onnur fyrirtaeki. Aukin skuldsetning gerir pau vid-
kveemari en ella fyrir samdreetti i pjodarbuskapnum.

Hlutabréfaverd hér & landi hefur haekkad hratt & sidustu arum.
Vera kann ad skyra megi hluta haekkunarinnar med pvi ad markads-
verd hérlendra fyrirtaekja hafi verid of lagt metid, t.d. i samanburdi vid
fyrirteeki erlendis, auk pess sem stjornendum margra fyrirtaekja hefur
me0 areedi tekist ad auka virdi peirra. Oftast eru pé sterk tengsl & milli
aheettu og dbata og gera verdur rad fyrir pvi ad gengi hlutabréfa geti
leekkad ekki sidur en haekkad.



Sedlabankinn hefur metid G(tlanagaedi bankanna at fra upplys-
ingum um skiptingu eftir Iondum og atvinnugreinum. Ekki naegir ad
lita eingdngu til Islands pvi i arslok 2006 voru prir fj6rdu hlutar heildar-
Gtlana bankanna & samstaedugrundvelli til erlendra adila, einkum &
hinum Nordurlondunum og i Bretlandi. Af matinu ma rada ad stada
afskriftareikninga bankanna sé neaegilega ha til ad meeta veentu tapi og
riflega pad. Pé verdur ad hafa vara & vegna mikillar Gtlanaaukningar &
sidustu arum og ad lan med vedi i hlutabréfum og framvirkir samning-
ar peim tengdir hafa aukist verulega. Raunverd fasteigna er i ségulegu
hamarki og geeti laekkad. Verd hlutabréfa endurspeglar vaentingar um
aframhaldandi 6ran voxt, en slikar vaentingar eru hvikular, eins og
nyleg reynsla synir. Vanskil og virdisryrnun eru i lagmarki en reikna
verdur med ad hvort tveggja geti vaxid a naestu arum.

... vextina ...

Ein helsta hattan sem stedjar ad islenskum pjodarbuskap og fjar-
malakerfinu um pessar mundir er hr6d og 6veaent haekkun & erlendum
voxtum og vaxtaadlogum. Skammtimavextir hafa pegar haekkad vida
og kunna ad hakka frekar. Langtimavextir hafa litid breyst en geetu
tekid ad haekka. Vaxtaalog geta breyst fyrirvaralitid vegna breytinga i
aheettumati eda aheettusaekni fiarfesta.

... 0g gengid
islenskur pjodarbaskapur hefur aldrei fyrr verid jafn naemur fyrir breyt-
ingum & alpjodlegum morkudum og um pessar mundir. Paer geta pvi
haft veruleg ahrif & islenskt efnahagslif. pa skiptir miklu ad tekist hafi ad
draga ur djafnvaeginu i pjodarblskapnum adur en adsteedur versnudu.
Markadsaheetta bankanna vegna gjaldeyrisstodu hefur auk-
ist vegna vidleitni peirra til ad verja eiginfjarhlutfoll sin fyrir dhrifum
hugsanlegrar leekkunar & gengi islensku krénunnar svo einkennilegt
sem pad hljomar. Lanastofnanir uppfylla reglur Sedlabankans um
gjaldeyrisjofnud en hann hefur veitt undanpagur til umframeignar
i gjaldeyri. Eiginfjarstada bankanna er pvi vel varin gegn ahrifum af
hugsanlegri leekkun & gengi kronunnar en til skamms tima er ekki
utilokad ad pad heekki. Vidskiptamenn bankanna eru hins vegar sidur
vardir fyrir basifjum af voldum gengislaekkunar. Upplysingar bankanna
syna pé ad lanpegar ad baki steerstum hluta gengisbundinna lana hafa
verulegar gjaldeyristekjur og par med edlilegt moétvaegi vid breytingum
i gengi kronunnar.

Hvad ef allt fer & versta veg?

| Fiarmalastédugleika 2006 var greint fra Gtreikningum Sedlabankans
& ahrifum verulegrar haekkunar erlendra vaxta, gengislekkunar og
leekkunar eignaverds. Um var ad reda prof par sem veruleg afoll
dundu samtimis yfir. Pessir Gtreikningar hafa nu verid endurteknir
med nyjum gbgnum og gert rad fyrir nokkru meiri laeekkun gengis
krénunnar og ibudaverds en 4dur. Dyndu oll pessi afoll yfir & somu
stundu syna Gtreikningarnir ad samdrattur pjédaritgjalda geeti ordid
téluvert meiri en i grunnspa Sedlabankans i sidustu Peningamalum.
Alagid & fjarmalakerfid raedst ad nokkru leyti af hrada adlégunarinnar
og vidobrogdum bankanna sjélfra vid henni. pétt haeg adlogun krefjist
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ad lokum meiri breytinga kynni mjog hradur samdrattur ad leida til
pess ad efnahagur margra heimila og fyrirtaekja yrdi fyrir pad miklum
skakkafollum ad utlanatop hlytust af.

Ahattan er til stadar ...

Vidbuid er ad glima purfi vid fjolpatta dheettu en lagmarka parf likur
& fjarmalaéafalli sem skadad geeti afkastagetu efnahagslifsins og lifs-
kjor. begar til kastanna kemur skiptir mestu mali hversu vel vidbuid
og mattugt fjarmalakerfid er til ad maeta aféllum, p.e. hver vidnams-
bréttur pess er.

... en vidnamsproétturinn er ni meiri

Sa pattur sem mestu raedur um pad mat Sedlabankans ad fjarmala-
kerfid sé betur buid undir ad maeta afollum er sterkari lausafjar- og
eiginfjarstada bankanna nu en fyrir ari. P4 byggja stéru vidskipta-
bankarnir & fjolbreyttum tekjugrunni sem neer til margra landa. Pad
er einnig kostur ad peir hafa farid nokkud olikar leidir i sokn sinni.
Eggjum bankanna er pvi dreift i margar korfur og pvi minni astaeda til
ad ottast afleidingar dveents alags & fiarmalakerfid.

Sterk stada rikisjods er mikilveeg forsenda ad baki alpjédlegu
lanshafi bankanna. Einnig skiptir mali ad gjaldeyrisfordinn hefur verid
steekkadur og eigid fé Sedlabankans eflt. Hvort tveggja felur i sér
edlileg vidbrogd vid breytingum & pvi umhverfi sem Sedlabankinn
starfar i og einkennast af margféldun & umsvifum bankanna, sér-
staklega erlendis.

Pott pad sé helsta hlutverk skyrslu sem pessarar ad draga fram
aheettupeetti er einnig rétt ad halda pvi til haga sem er til pess fallid
ad styrkja langtimahorfur i efnahagsméalum bjédarinnar. islenska
efnahagskerfid er pr6ad, opid, gegnsett og virkt. Pj6din er hlutfalls-
lega ung, vel menntud og fljét ad laga sig ad nyjungum i taekni og
visindum. Sterkt lifeyriskerfi hefur verid byggt upp og ekki parf ad
ottast um sjalfbeerni pess 6fugt vid pad sem flestar pjédir purfa ad
gera. Landsframleidsla & mann er ein hin mesta i heiminum og inn-
vidir efnahags- og pjodfélagsskipunar traustir. Vegna pess hve opinn
bjodarbuskapurinn er leidir samdrattur eftirspurnar ekki til eins mikils
atvinnuleysis og ella.

Umgjo6rd og eftirlit skipta einnig mali
Stjornvold mota pa umgjord sem atvinnulifid og fjarmalakerfid bua
vid. Med adild sinni ad Evrépska efnahagssvaedinu nytur [sland
m.a. pess ad starfsskilyrdi eru sambeerileg vid pau sem rikja innan
Evropusambandsins. Samt heldur landid ymsum sérkennum sem
skipta mdli fyrir efnahagslega framvindu, svo sem fremur hagstedu
skattaumhverfi fyrirteekja, skilvirkri stjornsyslu og sveigjanleika &
vinnumarkadi. Vid miklar umbreytingar i fijarmalakerfinu & stuttum
tima reynir mjog & eftirlitsstofnanir. Fjarmalaeftirlit hefur fengid
siauknar heimildir & undanférnum arum og verid eflt. pPad fylgist m.a.
med vidskiptum bankanna vid sterstu eigendur og stjérnendur.
Mikilveegur pattur i virku og 6ruggu fjarmalakerfi eru greidslu-
og uppgjorskerfi pess. Nylega lauk aféngum i breytingum & reglu-
umgjord peirra til samraemis vid bestu framkvaemd. Vinna sem bessi



vekur alla jafnan litla athygli en hin skiptir verulegu mali vid ad auka
oOryggi vid uppgjor og draga Ur heettu & aféllum af teeknilegum toga.

Fjarmalakerfid er i meginatridum traust
Helstu dheettupaettirnir fyrir fjarmalakerfid eru tilgreindir i toflu hér
a eftir. Fyrstu prir peettirnir varda éjafnvaegid i pjéodarblskapnum og
geta valdid dframhaldandi vidskiptahalla, haekkun erlendra skulda og
lekkun gengis kronunnar. Ahzettan sem i pessu felst er sist minni en
fyrir ari og hakkun & voxtum og vaxtadlogum erlendis gaeti haft vid-
taek ahrif. A hinn boginn hefur stérlega dregi® Gr 6vissu um adgengi
bankanna ad fjarmagni og peir hafa byggt upp rima lausafjarstodu.
Vid peer adsteedur beinist athyglin einkum ad geedum eigna bankanna.
[ sidari toflunni eru tilgreindir paettir sem studla ad vidnamsprotti fjar-
malakerfisins. Markverdasta breytingin er sterkari stada bankanna sem
einkum birtist i ramri lausafjarstodu og eiginfjarhlutfollum sem eru vel
vidunandi og ha i sogulegu samhengi.

A heildina liti® er nidurstada Sedlabankans si ad fjarmalakerfid
sé i meginatridum traust. pad er faert um ad standast hugsanleg afoll i
efnahagslifinu og 4 fijarmalamoérkudum, midla lansfé og greidslum og
dreifa aheaettu med vidhlitandi heetti. Pad er med 68rum ordum sagt
faert um ad sinna hlutverki sinu med skipulegum og skilvirkum haetti.
islenska bankakerfi® uppfyllir kréfur sem gerdar eru til pess og stenst
vel aheettuprof sem Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn hafa gert.

Tafla 1 Helstu dhaettupeettir

Ahazetta Skyring

Gengispréun Ojafnvaegi i pjé6darblskapnum er med mesta
méti. Vidskiptahallinn felur i sér haettu & gengis-
leekkun. Breytingar a vaxtamunarvidskiptum
og annari stodutéku gaetu valdid snoggum um-
skiptum. Gjaldeyrismarkadur er hadur premur
vidskiptavokum og er enn fremur grunnur.
Hluti lanpega bankanna er litt eda ekki varinn
fyrir sveiflum 7 gengi.

Vextir og vaxtadlog ~ Undanfarin ar hafa vextir og vaxtaalog verid

erlendis i sogulegu lagmarki. Vextir eru teknir ad haekka
og fyrr eda sidar hakka dheettualég & ny sem og
fijarmagnskostnadur fyrirteekja.

Vidskiptakjor Verd utflutningsafurda geeti leekkad og oliuverd
haekkad. Ohagstad préun gaeti aukid vidskipta-
halla og dregid Ur pjodartekjum. Pjédhagsspa
Sedlabankans gerir rad fyrir versnandi vidskipta-
kjorum.

Fjarmoégnun & Vegna mikillar markadsfjarmégnunar og 6bund-
erlendum morkudum inna innlana skiptir lansheefi bankanna miklu
sem og adstedur & alpjédlegum morkudum.
Reynslan synir ad lanshafi getur breyst skyndi-

lega.
Gaedi eigna Hradri Utlanaaukningu fylgir oft lakari geedi
bankanna utlana pegar fra lidur. Lan med vedi i hlutabréf-

um eru veruleg. Verd hlutabréfa og fasteigna er
hatt. Pott vanskil og virdisryrnun séu i lagmarki
er ekki liklegt ad svo verdi a naestu arum.
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Tafla 2 Vidnamsproéttur

Vidndm
Efnahagslifid

Stada bankanna

Opinber umgjord
og eftirlit

Greifslu- og
uppgjorskerfi

Stada rikissjods

Skyring

Efnahagslifid er sveigjanlegt og hefur adur synt
ad pad getur tekist & vid sveiflur med adléogun
i innflutningi. Fjarfestingar og hagvoxtur hafa
verid med mesta méti. Efnahagshorfur eru g6o-
ar til lengri tima liti®.

Lausafjar- og eiginfjarhlutfoll bankanna hafa
aldrei verid heerri. beir hafa byggt upp lausafé
i gjaldeyri og tryggt endurfjarmoégnun fram &
neesta ar. Afkoma bankanna er géd ur fjolbreytt-
um rekstri og eignir eru dreifdar.

Umgjord EES-samningsins gildir sem og vidmid
vid alpjodlega stadla um bestu framkveemd og
gegnsai. Innvidir efnahags- og pjodfélagsskip-
unar eru traustir. Eftirlit med fjarmalastarfsemi
hefur verid eflt og vidtekt samstarf er vid na-
grannalénd.

Greidslumidlun er ad mestu leyti rafraen og skil-
virk. Med markvissum skrefum hefur 6ryggi
verid eflt og vidbunadur aukinn. Kerfin uppfylla
alpjodlega stadla.

Stada rikissjo0ds er sterk og afgangur hefur verid
a fjarlogum. Hreinar skuldir vid utlond ad med-
téldum gjaldeyrisforda eru nanast engar. Ekki
er fyrirsjdanlegur vandi vegna lifeyrisskuldbind-
inga.



Vidfangsefni, framsetning og samhengi skyrslunnar

Vidfangsefni skyrslunnar
Greining Sedlabankans & fjarmalastodugleika birtist nd i pridja sinn
sem sjalfstaeed skyrsla. Skyrslunni er atlad ad benda & pa ahaettu sem
fijarmalakerfinu kann ad vera buin og meta getu pess til ad meaeta
hugsanlegu afalli. Fjdrmalastédugleika 2007 ber ad skoda i samhengi
vid fyrri skyrslur bankans.

Framsetning efnis

Leitast er vid ad setja skyrt fram dlit Sedlabankans og pad sem
markverdast er i greiningunni sem ad baki byr. Hér ad framan er dlit
bankastjornar birt dsamt toflum sem draga fram helstu dheettupeetti
og vidnamsprott fjarmalakerfisins. | upphafi kaflanna sem 4 eftir fylgja
eru meginatridin dregin saman i inngangsordum. | stuttum ramma-
greinum og lengri vidaukum er fjallad um afmoérkud efni sem tengjast
meginumfjollun skyrslunnar og stydja hana.

Meginkaflar

prir meginkaflar eru burdarstodir skyrslunnar. Fyrst er greining & pjoo-
hagslegu umhverfi og fijarmalamorkudum. Lagt er mat & hugsanlega
framvindu alpjédlegra og innlendra efnahagsmala & naestu arum. Likur
a afollum eru metnar og hugsanleg éahrif peirra & afkomu og efnahags-
reikninga heimila og fyrirtaekja og par med fjarmalakerfid. Sidan er
fjallad um st6du mikilveegustu fjarmalafyrirtaekja. Greind eru uppgjor
vidskiptabanka og sparisjoda og bent & helstu aheettu- og styrk-
leikamerki i st6du peirra. Loks er gerd grein fyrir nylegum aféngum i
ad efla virkni og oryggi greidslu- og uppgjorskerfa.

Vidauki um st6du heimilanna

Mikilveegt er ad meta st6du heimilanna med hugsanleg ahrif a fjar-
mélastodugleika i huga. Pétt stada peirra virdist & heildina litid nokkud
sterk er asteeda til ad staldra vid pa miklu stekkun og breytingu sem
ordid hefur & efnahagsreikningi heimilanna og skoda nanar hvernig
einstakir hopar staedu ad vigi ef til samdrattar keemi i pjédarbuskapn-
um. Aflad hefur verid nyrra gagna fra Rikisskattstjora, lifeyrissjoo-
um og vidskiptabdnkum til pess ad greina skuldir og eignir heimila
eftir tekjum og aldri einstaklinga. Upplysingarnar ma nyta til pess
ad greina betur en adur préun greidslubyrdar og dreifingu skulda.
Nidurstodurnar gefa gagnlega syn & stodu heimila eftir skuldaaukn-
ingu sidustu ara.

Vidauki um atlanagadi

Utldnadhaetta er stor dheettupattur i starfsemi banka. Til ad meta
heefni fijarmalafyrirtaekja til ad maeta aféllum er gjarnan beitt svo-
nefndum alagspréfum. Fjarmalaeftirlitid (FME) birtir reglulega slik prof
par sem reiknud eru ut ahrif tiltekinna breytinga i eigna- og skulda-
stodu fjarmalafyrirtaekja & eiginfijarhlutfoll peirra. | sidustu atgafu
Fjdrmalastédugleika var med adfallsgreiningu lagt mat & mogulegt
atlanatap af lanum til einstaklinga vid efnahagséfall. Utreikningarnir
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féllu vel ad nidurstodum alagspréfa FME. Ad pessu sinni er lagt mat &
Utlanageedi at fra upplysingum fra vidskiptabonkunum um skiptingu
atlana peirra eftir lSndum og atvinnugreinum. [ ljési pess hve starfsemi
peirra erlendis er ordin mikil er &hugavert ad skoda samstaedureikn-
inga peirra med pessum haetti. Notast var vid gagnagrunna um veenta
gjaldfallstidni og erlendar rannséknir um endurgreidsluhlutfall og
nidurstadan metin med hlidsjon af peim fjarheedum sem lagdar hafa
verid til hlidar til ad meeta utlanatépum. Loks voru kénnud ahrif pess
ef forsendum veeri breytt a verri veg.

Alitsgerd Alex Bowens
Til pess ad fa mat & vinnu Sedlabankans 4 svidi fjarmalastodugleika var
leitad til eins af frumkvodlum og virtustu alitsgjofum vid gerd skyrsina
um fjarmalastoougleika, Alex Bowens, hattsetts radgjafa hja Bank
of England. Hann var lengi ritstjori fjarmalastédugleikaskyrslu pess
banka. Auk pess hefur hann gefid 4lit & fjarmalastodugleikaskyrslu
Norges Bank og radlagt 6drum sedlabonkum, svo sem Frakklands,
Hollands og Kina, 40ur en radist var i gerd slikra skyrslna.

| alitsgerd sinni, sem birt er hér sem vidauki, gerir Alex Bowen
fyrst grein fyrir hlutverki skyrsina sedlabanka um fjarmalastodugleika
og & peim grunni metur hann Fjdrmdlastédugleika 2006. Hann gerir
tillogur um breytingar, bendir & ymis athugunarefni sem gagnlegt
geeti verid ad fjalla um sidar og hvernig megi setja skyrar fram helstu
aheettupeetti og greiningu peirra. Meginnidurstada Alex Bowens er ad
skyrsla Sedlabanka [slands sé i haum gaedaflokki og standist vel saman-
burd vid skyrslur annarra sedlabanka.
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Upphaf reglulegrar greiningar Sedlabanka islands 4 fjarmalast6dug-
leika neer aftur til febraar 2000 pegar bankinn birti fyrstu yfirlitsgrein
sina um styrk og veikleika fjarmalakerfisins i ritinu Peningamalum en
& arinu 2005 tok vid sérritid Fjdrmalastédugleiki.

A fidlmidla- og kynningarfundum i kjolfar Utgafu bankans
hefur saga pessara greininga verid rakin. Vitnad hefur verid til lykil-
orda i nidurstodum bankans og med merkjum gefid til kynna hvort
stada fjarmalakerfisins hafi styrkst, veikst eda veeri dbreytt fra sio-
ustu greiningu. Vid pad mat er annars vegar horft til aheaettunnar
sem fjarmalakerfinu kann ad vera buin og hins vegar vidndmspréttar
sem pad byr yfir. Eins og sja ma i téflunni hér ad nedan hafa tolu-
verdar breytingar ordid & mati Sedlabankans sem 6hjakveemilega
tengjast sveiflum i pjédarbiskap og umbreytingu mikilvaegra fjar-
malafyrirtaekja.

Tafla 1 Greiningar a fjarmalastodugleika 2000-2007

2000 feb. - Jékveett dlit en vidvaranir
nov. v Ojafnveegi hefur vaxid
2001 mai v Ahatta meiri og geta minni
nov. v Verri adstaedur en brugdist vid
2002 mai A Jakvaedur vidsnuningur
nov. A Stadan styrkist en eftirkost
2003 mai A Bati og stadan vel vidunandi
név. P Vidunandi en hefur ekki styrkst
2004 mars -  Vidunandi en ahyggjur af Gtlanum, erlendum skuldum og
eignaverdi
sept. - Vidunandi en vaxandi évissa
2005 aprii P  Ojafnvagi en i meginatridum traust
2006 mai v Vandasém sigling framundan
2007 april > Vidnamsprottur bankanna hefur styrkst

Rammagrein 1

Greiningar a
fjarmalastodugleika
2000-2007
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Pj6dhagslegt umhverfi og fjarmdlamarkadir

Innri adlogun framundan vid erfidari ytri skilyrdi

Liklega hefur islenskur pjédarblskapur aldrei verid jafn naemur fyrir breytingum & alpjodlegum méork-
udum og um pessar mundir. Petta birtist t.d. i ndnum tengslum & milli gengis krénunnar og annarra
hdvaxtagjaldmidla og erlendrar vaxtapréunar. Hin nanu tengsl ma ad nokkru leyti rekja til mikils vid-
skiptahalla, sem leidir til pess ad gengi krénunnar og framvinda pjédarblskaparins i heild eru hdd hvata
eda vilja erlendra fjarfesta og ldnardrottna til ad fjdrmagna hallann. Hvatinn er mikill vaxtamunur &
milli [slands og helstu gjaldmidlasvaeda. Hann freistar dhaettusakinna fjdrfesta sem festa fé i hdvaxta-
gjaldmidlum vida um heim. A sama tima hefur skuldsetning pjédarbdisins og erlendar eignir pess vaxid
hratt og 6nnur fjdrmdlaleg tengsl vid umheiminn stéraukist. Ofgnétt sparnadar & heimsvisu hefur 4
undanférnum drum pryst nidur véxtum og greitt fyrir fiarmégnun mikils vidskiptahalla margra landa.
bessar adstaedur geta breyst, pott dvist sé hvenaer og hversu hratt pad verdur. Hve mikil dahrif pad hefur
a islenskan pjédarbuskap raedst ad téluverdu leyti af pvi hvort tekst ad draga ur djafnveeginu sem nu er
fyrir hendi &0ur en adstadur 4 erlendum fidrmalamoérkudum versna. Ojafnvaegid jokst enn frekar & sid-
asta dri pott dreegi ur vexti eftirspurnar. Vidfangsefni peirrar greiningar sem hér fer a eftir er ad leggja
mat 4 liklega og hugsanlega framvindu alpjédlegra og innlendra efnahagsmdla & naestu drum med tilliti
til dhrifa hennar & innlendan fidrmdlastédugleika.

pj6Ohagsleg skilyrdi fjarmalastodugleika

Alpjodleg skilyrdi fjarmalakerfisins enn g6d

Alpjodleg efnahagspréun hefur ahrif & stodu islenska fjarmalakerfisins

med beinum og ébeinum heetti. Hun hefur bein ahrif & fjarmognun

fjarmalafyrirteekja & erlendum markadi og dbein ahrif & pjodarbuskap

islands og annarra landa sem fjarmalafyrirtaekin starfa i og par med 4

rekstrar- og efnahagsreikninga vidskiptavina peirra i pessum londum. Mynd 1

A sidustu arum hefur st breyting ordid & starfsemi islenskra fjarmala- Alpjodleg hagproun 1990-2008'

. . . . . . Hagvoxtur 4 helstu vidskiptasvaedum islands
fyrirtaekja ad stor hluti hennar fer fram utan Islands. Ad auki er umtals-

verdur hluti innlendra Gtlana til adila sem reka umfangsmikla erlenda o Ladi

o

starfsemi. Tengsl innlendrar og erlendrar efnahagspréunar verda pvi

stodugt nanari. 4
| Fiarmalastédugleika 2006 voru alpjodleg skilyrdi fiarmalastod- z
ugleika almennt talin nokkud g6d. Horfur voru taldar & &framhald- 1
andi hagvexti & mikilveegustu markadssveedum og vaxandi hagvexti i 0
Evrépu. Petta hefur ad mestu leyti gengid eftir og ekki hafa ordid mikl- ; I A
ar breytingar a horfunum & pvi ari sem 1idid er fra utgafu skyrslunnar. 90 92 94 96 98 00 ‘02 04 06 108
Hagvoxtur i Evropu, sem er mikilveegasta markadssveedi islands, hefur —  Evrusvadi
glaedst, en dregi® hefur Gr hagvexti i Bandarikjunum. [ Japan var hag- — zret(‘janf’kl

voxtur & heildina litid nokkud kroftugur & lidnu ari, pott nokkur 6vissa — Japan

riki enn um hagvaxtarhorfur og préun vaxta. pétt Japan vegi ekki

1. Télur fyrir 2006-2008 eru aaetlannir og spa OECD.

bungt sem markadur fyrir Gtflutning Islands gaeti framvindan par haft el ORCD Eeom ool (B0r Aetors EeoWin.

veruleg ahrif & innlenda efnahagsproun vegna pess ad landid hefur
verid mikilvaeg uppspretta fiarmagns til vaxtamunarvidskipta vida um
heim. Hid sama & vid um fjolmorg 6nnur 16nd sem hafa litil sem engin
bein efnahagsleg tengsl vid island en hafa vaki® dhuga hops fjarfesta
sem eiga pad sameiginlegt ad vera reidublnir ad taka umtalsverda
gengisdheettu i von um avinning af miklum vaxtamun.
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Godar horfur & helstu markadssvaedum islenskra fjarmalafyrirtekja
Markadssvaedi islenskra fjarmalafyrirtaekja er sem fyrr segir ekki leng-
ur bundid vi® island. Framvinda efnahagsmala & Nordurléndum og
Bretlandi, par sem islensk fjarmalafyrirtaeki hafa einkum haslad sér voll,
hefur i meginatridum verid jakvaed. Verdbodlga hefur pé aukist téluvert
a Bretlandi og fasteignaverd er mjog hatt, sem gaeti haft dhrif & itlana-
starfsemi fjarmalafyrirtaekja par. Fasteignaverd & Nordurldndunum er
einnig afar hatt.

Hagvéxtur & Bretlandi for heldur vaxandi & sl. ari. Aztlad er ad
verg landsframleidsla hafi vaxid um 2,8% 4 sidasta ari, samanborid
vid 1,9% arid adur, og flestir spa svipudum hagvexti i ar og i fyrra.
Mestur voxtur var i pjonustugeiranum, einkum fjarmalapjénustu par
sem ardsemi hefur verid g6d um langt skeid. Verdbodlga jokst nokkud
i fyrra og var 0,7 présentum yfir verdbdlgumarkmidinu i febrdar. Talid
er ad enn sé talsverdur verdbodlguprystingur fyrir hendi, en verdbdlga
hjadni p6 pegar lidur & arid og verdi i samraemi vid verdbolgumark-
midid i lok ars.

Efnahagsastandid & Nordurléndunum utan [slands var ageatt 4
lidnu ari. Hagvoxtur, sem jokst i 6llum I6ndunum, var drifinn afram
af innlendri eftirspurn, voxtur einkaneyslu var t.d. vidast mikill, en
atflutningur jokst einnig verulega. Hagvoxtur & Nordurldndunum var &
bilinu 3-5%2% i fyrra, mestur i Finnlandi og Svipj6d. Gert er rad fyrir ad
hagvoxtur verdi afram or & neaestu tveimur arum (sja toflu 1). pratt fyrir
voxt eftirspurnar var verdbolga eigi ad sidur litil & Nordurldndunum.
Han fér po vaxandi & arinu, en var afram undir verdbélgumark-
midum sedlabanka Noregs og Svipjédar, eins og hiun hefur verid um
nokkurt skeid. pratt fyrir mikinn hagvoxt eru verdbolguhorfur taldar
gbdar & naestu misserum. Sedlabankar Nordurlandanna' hafa smam
saman dregid Ur slaka i peningamalum og hakkudu styrivexti & arinu.
Peningastefnan getur p6 enn ekki talist adhaldssom og gert er rad fyrir
heegfara heekkun styrivaxta a neestu arum, jafnvel allt fram til arsins
2010 i tilviki Svipjédar.

Tafla 1 Hagvoxtur og verdbdlga & Nordurléndum og Bretlandi

2005 2006 2007 2008
Hagvéxtur
Danmork 3,1 3,2 2,4 2,0
Finnland 3,0 55 3,0 2,6
Noregur 4,7 4,6 37 2,8
Svipjod 2,9 47 37 3,0
Bretland 1,9 2,8 2,6 2,3
Verdbdlga
Danmork 1,8 1,9 2,0 2.1
Finnland 0,6 1,6 17 1,8
Noregur 15 23 1,1 21
Svipjod 05 1,4 17 2,0
Bretland 2.1 2,3 2,2 1,9

Heimild: Consensus Forecasts.

1. Finnlandsbanki er hluti af ESCB (evru-sveaedinu), en ECB hefur hakkad styrivexti um 1,75
prosentur fra pvi ad ferill haekkunar hofst i desember 2005. Sedlabanki Danmerkur, sem
er adili ad gengistilhdgun Evropu (ERM) fylgir styrivaxtabreytingum ECB jafnan pétt eftir.



Aukin skuldsetning heimila og hatt fasteignaverd helstu
ahyggijuefnin til langs tima

pott horfur i efnahagsmalum séu gédar & Nordurlondunum eru nokkrir
beettir efnahagsframvindunnar sem astaeda er til ad fylgjast vel med &
neestunni. Eins og vida um heim hefur fasteignaverd hakkad mikid i
maérgum borgum og skuldir heimila aukist. Alidnu ari haekkadi husnaedis-
verd i StokkhdéImi mest af héfudborgum Evrépusambandslandanna ad
Lundinum og Paris undanskildum. | Noregi hefur hlutfall skulda &
méti radstofunartekjum aldrei verid heerra. Stada fyrirteekja & ollum
Nordurldndunum er almennt traust og tiéni gjaldprota lag. Stada fjar-
malafyrirtaekja er einnig almennt traust og Utlanatdp i lagmarki, pratt
fyrir mikla utldnaaukningu.

Ojafnvagi enn fyrir hendi i heimsbuskapnum

Ahattupettirmir i heimsbuskapnum eru i meginatridum hinir sému og
fjallad var um i Fjdrmdlastédugleika 2006. Verulegt 6jafnveegi er enn
fyrir hendi, sem birtist einkum i miklum vidskiptahalla Bandarikjanna
og nokkurra annarra rikja og samsvarandi afgangi & utanrikisvidskipt-
um oliudtflutningslanda og nymarkadsrikja i Asiu. Ekki sér fyrir endann
a pessu ¢jafnvaegi og liklegt ad pad vari medan gnétt lausafjar heldur
alpjédlegum voxtum lagum og audveldar hallaldndunum fjarmégnun
vidskiptahallans. slenskur pj¢darbuskapur 4 til a mynda mikid undir
bvi ad leidrétting pessa djafnvaegis gerist i smaum skrefum en ekki
stérum.

Frambod lausafjar & heimsvisu er sem fyrr segir enn med mesta
moti, pratt fyrir ad skammtimavextir hafi afram pokast upp. Fra pvi
ad Fjarmalastodugleiki kom ut fyrir ari hafa skammtimavextir & evr-
usvaedinu haekkad um 1,25 présentur og eru nii 3,75%. Adrir sedla-
bankar i Evrépu hafa einnig hakkad vexti, p. & m. norreenu bank-
arnir og Englandsbanki, sem hakkadi styrivexti i 5,25% i arsbyrjun.
Sedlabanki Bandarikjanna hefur haldid voxtum ébreyttum i 5,25%
eda 0,5%, eftir haekkun i febriiar 2007. Langtimavextir hafa ekki fylgt
skammtimavoxtum jafn hratt eftir og oft adur, pott nokkrar sveiflur
hafi ordid a avoxtun rikisskuldabréfa. Toluverd haekkun vard 4 voxt-
um rikisskuldabréfa fra pvi sidla ars 2005 til sl. sumars. | kjélfarid dro
toluvert ar vaxtamunarvidskiptum, en pau glaeddust & ny & haustman-
udum pegar haekkun peirra stodvadist eda gekk jafnvel til baka.

Hakkun alpjodlegra vaxta liklega ein mesta hattan sem stedjar ad
islenskum pjodarbuskap og fjarmalakerfi

Ein helsta hattan sem stedjar ad islenskum pjodarbuskap og fjar-
mélakerfinu um pessar mundir er ad likindum hréd og éveent haekkun
erlendra vaxta. Erfitt er ad meta likur & pvi ad erlendir vextir haekki
almennt umtalsvert & naestu misserum. Haekkun skammtimavaxta
getur haft ahrif 4 langtimavexti med nokkurri tof. pvi geetu ahrif
haekkunar skammtimavaxta sl. ar enn att eftir ad koma fram. Einnig
skiptir miklu mali med hvada heetti og hversu hratt verdur undid ofan
af pvi 6jafnveegi sem rikir i heimsbuskapnum og einkennist af ofsparn-
adi i sumum heimshlutum sem hefur studlad ad lagum voxtum og
vansparnadi i 68rum 16ndum. Asteedur lagra vaxta i heiminum eru p6
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OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 2

Medalraunvextir i OECD-rikjum’,
Bandarikjunum og & evrusveedinu 1992-2007

Arlegir priggja manada peningamarkadsvextir.
Raunvirt med visitélu neysluverds.

= OECD-riki
—  Evrusvaedid
Bandarikin
1. Vegid medaltal OECD-rikja, vogir byggdar a vergri landsframleidslu
arid 2000 og kaupmattarjafnveegisstudlum (PPP). Télur fyrir 2007 eru

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

Mynd 3

Medal-langtimaraunvextir i OECD-rikjum®,
Bandarikjunum og & evrusvaedinu 1992-2007

Arsmedaltsl vaxta 4 10 ara rikisskuldabréfum. Raunvirt
med visitdlu neysluverds.

%

= OECD-riki
—  Evrusvaedio
Bandarikin
1. Vegid medaltal OECD-rikja, vogir byggdar a vergri landsframleidslu
arid 2000 og kaupmattarjafnveegisstudlum (PPP). Télur fyrir arid 2007

eru byggdar a spa OECD.
Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4
Avéxtun 5 og 10 ara rikisskuldabréfa
Daglegar tolur 1. jantar 1998 - 10. april 2007

98 199 00 ' ‘01 ' ‘02 ' ‘03 ' ‘04" '05' ‘06 ‘07

= Bandarikin, 10 ara

—  Bandarikin, 5 ara
Evrusveaedid, 10 ara

—  Evrusvadid, 5 4ra

Heimild: Reuters EcoWin.

liklega margbrotnar: verdbolgualag er lagt og verdbdlguaheaetta talin
litil, fjarfesting fyrirtaekja i préudum 16ndum hefur verid litil midad vid
hagnad, aheettufaelni gagnvart hlutabréfum hefur geett medal fijarfesta
i kjolfar pess ad aldamétabdlan sprakk, sparnadarhneigd i nymarkads-
I6ndum jokst i kjolfar fjarmalakreppu i Asiu og vidar & niunda aratug
sidustu aldar, sedlabankar pessara rikja hafa safnad miklum gjaldeyr-
isforda sem fjarfestur er i skuldabréfum préadra rikja, hagnadur oliu-
atflutningsrikja jokst med haekkandi oliuverdi og hefur einnig verid
fjarfestur i skuldabréfum préadra rikja, einkum Bandarikjanna.

Likur pess ad ofgnott sparnadar hverfi og fijarmalaleg skilyroi
versni skyndilega velta & pvi hve sennilegt er ad einhverjir peirra
orsakapatta lagra vaxta sem nefndir voru hér ad framan breytist
hratt: verdbolgualag haekki, fjarfesting aukist, dhaettufelni gagnvart
hlutabréfum minnki, oliudtflutningsriki og nymarkadsriki dragi ar upp-
byggingu gjaldeyrisforda. Ad einhverju leyti kunna pessir undirliggj-
andi peettir ad vera vidvarandi og pvi ekki liklegt ad vextir hverfi aftur
til stodu sinnar fyrir rimum aratug og enn sidur til vaxtastigs niunda
aratugarins. Pa voru alpj6dlegir vextir 6venjuhair i sogulegu samhengi.
Hitt er annad mal ad jafnvel tiltdlulega héfleg timabundin haekkun
vaxta geeti haft umtalsverd ahrif &4 pau 16nd sem bua vid mest éjafn-
veegi i utanrikisvidskiptum, p. & m. [sland. Hér verdur ekki lagt mat &
pbessar likur, en fiarmalafyrirtaeki settu ad byggja dhaettustyringu sina &
peirri forsendu ad vextir haekki umtalsvert & naestu arum.

Gengi kréonunnar mjég had erlendum fjarmalalegum skilyrdum
Gengi kronunnar hefur & undanférnum arum verid afar vidkveemt
fyrir breytingum & erlendum fjarmalalegum skilyrdum. Ad nokkru leyti
stafar petta liklega af pvi ad jafnvel tiltdlulega héflegar breytingar &
veentingum geta haft mikil ahrif & vaxtamunarvidskipti. Sveiflur hafa
reyndar ekki ordid sérlega miklar i kringum Utgafu- og gjalddaga
svokalladra joklabréfa. Pad ad stér hdpur erlendra fjarfesta geti nu
hagnast eda tapad 4 gengissveiflum kann hins vegar ad valda geng-
issveiflum i tengslum vid breytingar 4 erlendum fjarmalaskilyrdum eda
veentar breytingar peirra.

Vaxtamunarvidskipti hafa verid nokkud sveiflukennd. Verulega
dré ar peim & fyrri hluta sidasta ars og atti pad eflaust toluverdan
patt i pvi ad gengi krénunnar hridleekkadi um tima. pegar vaxta-
munarvidskipti faerbust i aukana & ny med haustinu styrktist krénan.
Samsvarandi fylgni hefur einnig verid a milli gengis kronu og avoxt-
unar & erlendum skuldabréfamorkudum, enda hafa breytingar a
erlendum voxtum ahrif & kostnad og hvata til slikra vidskipta. petta
er um leid sd pradur sem tengir gengi krénunnar vid gengi ann-
arra havaxtagjaldmiola, t.d. nysjalenska dalsins, pratt fyrir ad onnur
efnahagsleg tengsl pessara landa séu hverfandi. Liklegasta skyringin
er ad tiltdlulega einsleitur hopur alpjodlegra fjarfesta fjarmagnar
vidskiptahalla landanna og bregst 4 svipadan hatt vid breytingum &
alpjédlegum fjarmalaskilyrdum.

Timabil adlégunar ad hefjast
Pegar Fjdrmalastédugleiki kom Ut fyrir ari var eftirspurn enn i mikl-
um vexti, fasteignaverd var enn & hradri uppleid og vidskiptahalli



vaxandi, pratt fyrir umtalsverda gengislekkun manudina 4 undan.
Gengisleekkunin & fyrri hluta arsins dr6 a.m.k. um tima Gr vaentingum
heimila og fyrirtaekja og téluvert drd ar vexti einkaneyslu pegar lida
tok & arid. Nokkud hafdi einnig dregid ar frambodi lansfjar og pok &
fiarhaed lana og vedhlutfoll hofou lekkad. Bjartsyni jokst hins vegar
a ny undir lok arsins, sem m.a. birtist i auknum umsvifum & hisnaed-
ismarkadi og vinnumarkadi, auk pess sem vantingavisitolur hafa
stadid mjog hatt.

Endurnyjadan prétt efnahagslifsins undanfarin misseri ma skyra
med pvi ad gengi krénunnar styrktist verulega & ny og verdbolga
hjadnadi litillega. Med miklum launahaekkunum & sl. ari var naud-
synlegri og ohjakvamilegri adlogun enn fremur slegid & frest. Sidari
helming &rsins baetti pvi verulega i voxt kaupmattar. Axtlad er ad
kaupmattur radstéfunartekna hafi aukist um 6,5% i fyrra. Atvinnuleysi
var hverfandi og raunar vidvarandi skortur & vinnuafli. Mikill voxtur
radstofunartekna og gott atvinnuéstand hélt uppi hau fasteignaverdi,
pott vextir hafi haekkad og lanshlutfoll veeru haekkud a ny. Adstedur
heimila og fyrirtaekja hafa pvi ordid hagstedar undanfarin miss-
eri, ef undan er skilinn timabundinn métbyr & fyrri helmingi sl. ars.
Utistandandi skuldir baedi heimila og fyrirtaekja jukust verulega 4 lidnu
ari pétt dregid hafi ir nyjum Gtlanum innlansstofnana.

Adldgunin verdur hins vegar ekki umfltin til lengdar. Uppsveiflan
undir lok arsins mun ad likindum reynast skammvinn, pvi ad kaup-
mattur radstofunartekna er ordinn meiri en stadist faer til lengdar, eftir
hradan voxt & undanférnum arum. Miklar launahaekkanir & sl. ari auka
likur & harkalegum samdraetti pegar skeidi ofpenslu lykur. Visbendingar
eru um ad islenskur pjédarbuiskapur standi frammi fyrir erfidri adlogun
eftirspurnar ad framleidslugetu, eins og birtist i sidustu pjodhagsspa
Sedlabankans (sja Peningamdl 2007/1). Samkvamt henni mun
einkaneysla dragast saman um samtals u.p.b. 10% & &runum 2008
og 2009, enda mun atvinnuleysi og greidslubyrdi aukast samkvaemt
spanni og leida til ryrnunar kaupmattar radstofunartekna. Laekki gengi
krénunnar meira en reiknad er med i grunnspanni, t.d. i likingu vid fra-
viksspa sem einnig er birt i Peningamdlum, geeti timabundin aukning
verdbolgu ryrt kaupmatt enn frekar.

Mestur verdur pé samdrattur fjarmunamyndunar. Fjarmuna-
myndun i al- og orkuverum fer ad dragast saman i ar, eftir ad hafa
nad hamarki a sl. ari. par sem pessar framkvaemdir hafa ad miklu
leyti byggst & erlendu vinnuafli ver8a margféldunarahrif breyting-
anna minni en ella. Hins vegar verdur ad gera rad fyrir ad samdrattur
fjarmunamyndunar verdi vidtakari 4 arunum 2008 og 2009. Onnur
atvinnuvegafjarfesting en st sem tengist byggingu al- og orkuvera var
einnig feikimikil & sl. ari. Hatt fasteignaverd hvatti til mikillar fjarfest-
ingar i ibudar- og atvinnuhdsnaedi. Fjarmunamyndun i ibudarhisnaedi
nam t.d. 6,6% landsframleidslunnar i fyrra, samanborid vid 3,5% arid
1999. Fjarmunamyndun beedi fyrirtaekja og heimila i fyrra var pvi langt
yfir nylegum ségulegum vidmidunum og fjarmunamyndun i heild nam
u.p.b. pridjungi landsframleidslunnar. Adlogun ad jafnveegi 4 neestu
arum geeti pvi ordid umfangsmikil. Samkveemt pjédhagsspa sidustu
Peningamadla dregst fjarmunamyndun saman um u.p.b. helming &
arunum 2007-2009.
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Mynd 5

Innflutningur fjarfestingarvéru og
vidskiptahalli 1988-2006

% af VLF

—— Vidskiptahalli (h. &s)
Innflutningur fjarfestingarvara, alls (v. as)

Innflutningur fjarfestingarvara an skipa og flugvéla (v. as)

Innflutningur skipa og flugvéla (v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Raungengi januar 1980 - mars 2007
Ménadarleg gégn m.v. hlutfallslegt neysluverd

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Vidskiptakjor voru og pjonustu
Arsfjordungsgogn 1990-2006, spa 2007-2009
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Atvinnuleysi eykst verulega samkveemt spanni og verdur hatt
i 5% & arinu 2009. bessar adstaedur, asamt miklu frambodi & ibudar-
husnaedi i kjolfar fijarfestingarbylgju sidustu ara munu liklega prysta
nidur verdlagi hdsnadis, a.m.k. ad raungildi. Fra pvi ad raunverd
ibudarhtsneaedis nadi hamarki i april & sl. ari hefur verdlag ibudarhus-
needis & hofudborgarsvaedinu lekkad um 1,6%2? ad raungildi, pott
raunverd hafi hakkad nokkud & ny undanfarna manudi. Hversu hratt
raunverd leekkar kann ad verulegu leyti ad radast af gengispréun
krénunnar. Gengisleekkun geeti kallad fram mun hradari raunlaekkun
en & sl. ari.

Verulegur samdrattur eftirspurnar naudsynleg forsenda sjalfbars
ytri jafnadar

Vidskiptahalli & siasta ari nam 27% af landsframleidslu. | flestum
tilvikum hefur miklum hallaskeidum lokid med samdreetti innlendrar
eftirspurnar, umtalsverdri leekkun gengis eda hvoru tveggja. Mikilveegt
er ad islensk fjarmalafyrirtaeki geri sér grein fyrir peirri krofu um adlog-
un sem félgin er i vidskiptahallanum, jafnvel ad pvi gefnu ad adferdir
vid uppgjor greidslujafnadar feli i sér nokkurt ofmat hans. Liklegt er
ad u.p.b. helmingur vidskiptahallans nu hverfi nokkud audveldlega,
b.e.a.s. pegar alatflutningur eykst og fjirmunamyndun i virkjunum og
albraedslum dregst saman. Ad pessari adlogun fratalinni eru horfur &
a0 eftir standi meiri halli en svo ad hann geti talist sjalfbaer. Samkvaemt
bjodhagsspa Sedlabankans mun hallinn nema 11% af landsframleidslu
arid 2009, pratt fyrir snarpan samdratt innlendrar eftirspurnar og auk-
inn alatflutning. Samkvaemt spanni mun vidskiptahallinn &rid 2009 ad
steerstum hluta samanstanda af halla 4 pattatekjum vid Gtlond, einkum
hreinum vaxtagreidslum. Pad felur i sér ad afgangur 4 véru- og pjon-
ustujofnudi parf liklega ad nema a.m.k. 5% af landsframleidslu svo
ad hrein stada pjodarbusins haldi ekki afram ad versna. Hugsanlegt
er ad adlogunin verdi hradari vegna samverkandi dhrifa leegra gengis
og heerri vaxta. Taki adlogunin hins vegar lengri tima myndi pad fela {
sér meiri skuldasdfnun, éhagstaedari pattatekjujofnud og pvi ad lokum
meiri heildaradlogun.

Vidskiptakjor botnudu verulega i fyrra en horfur eru a ad pau
versni & nastu arum
Tiltolulega sterk stada krénunnar & sidari hluta sl. ars skyrist ekki
eingdngu af miklum vaxtamun milli [slands og Gtlanda. Vidskiptakjor
bétnudu einnig verulega pegar Utflutningsverdlag haekkadi og oliu-
verd leekkadi. Lauslega daetlad nam vidskiptakjarabatinn milli fyrsta og
fjorda arsfjordungs 2006 um 2%. | sdgulegu samhengi eru vidskipta-
kjorin pvi mjdg hagsted pratt fyrir hatt orkuverd (sja mynd 7). A moéti
hagstedum vidskiptakjorum vegur ad aflabrogd voru i dreemara lagi
a sidasta ari.

Sogulega hagstad vidskiptakjor fela liklega i sér auknar likur
4 ad pau versni til lengri tima litid. Vaxandi eftirspurn i Evrépu
bendir pé ekki til pess ad heaetta sé &4 mikilli verdlaeekkun sjavarafurda.

2. Midad er vid priggja manada hreyfanlegt medaltal. Raunverd tok ad lakka 4 sl. ari en
haekkadi aftur i byrjun pessa ars.



Aframhaldandi ér véxtur i heimsbaskapnum ztti einnig ad studla ad
bvi ad hraefnaverd haldist hatt. Haldist hraefnaverd i hendur vié orku-
verd, eins og ad miklu leyti undanfarin ar, verda vidskiptakjaraahrif
sveiflna i hrdefna- og orkuverdi minni en ella, par sem hatt orkuverd
vegur & moéti hau alverdi. Framvirkt verd bendir hins vegar til pess ad
alverd muni leekka umtalsvert & naestu drum pegar élframleidsla i Kina
eykst hrédum skrefum. I sidustu pjédhagsspa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad vidskiptakjor versni um samtals 15% arin 2008 og 2009.

Petta er umtalsverd ryrnun vidskiptakjara, sem geeti haft tolu-
verd ahrif 4 adlogunarferlid sem framundan er. Vegna pess ad dliklegt
er ad sveiflur i hagnadi hinna erlendu alfyrirtaekja hafi veruleg ahrif
a framleidslu i landinu, verda éhrifin pé takmarkadri en eetla meetti
pott ahrif & utflutningstekjur, baedi af alutflutningi og orkusélu, muni
meelast téluverd. Haekki erlendir vextir & sama tima og vidskiptakjor
versna geaeti pad aukid verulega 4 vandann vegna pess ad um leid og
hvort tveggja yrdi til pess ad auka & vidskiptahallann, yrdi dyrara ad
fjirmagna hann.

Samdrattur geeti ordid meiri en spad var i mars

Haekki erlendir vextir er liklegt ad gengi kronu og eignaverd lekki i
kjolfarid. | Fjiarmalastodugleika 2006 var greint fra mati & dhrifum sliks
med pjodhagslikani Sedlabankans. Lakkun fasteignaverds um 15%
frd grunndeemi, hlutabréfaverds um 50%, haekkun gengisvisitolu i 140
stig og hakkun erlendra vaxta i medaltal tiunda aratugar sidustu aldar
var talid leida til um tveimur présentum minni hagvaxtar (meiri sam-
drattar) en i grunndeemi. Hermunin hefur verid endurtekin med nyjum
gégnum og med hlidsjon af grunnspa Sedlabankans sem birtist i mars-
hefti Peningamdla. Gert er rad fyrir ad gengi krénunnar laekki pannig
ad raungengi hennar jafni sdgulegt lagmark arsins 2001 & sidasta
fjérdungi pessa ars. Einnig er gert rad fyrir ad ibudaverd laekki & prem-
ur arum ad raungildi nidur i medaltal sl. tiu ara. Adrar forsendur eru
hinar sému og 4dur. Rétt er ad undirstrika ad pessi daemi eru ekki spar.
pau gaetu jafnvel lyst fremur oliklegri framvindu. Vié mat & dhaettu parf
hins vegar einnig ad huga ad framvindu sem er dlikleg, en pé hugs-
anleg, ekki sidur en peirri framvindu sem liklegust er talin & hverjum
tima. Vid val & forsendum i slikum svidsmyndum er edlilegt ad horfa
til sogulegra gilda eins og hér er gert. Samkvaemt pessum forsendum
geeti samdrattur innlendrar eftirspurnar oréid u.p.b. fimm présentum
meiri en i grunnspanni og samdrattur landsframleidslu u.p.b. premur
présentum meiri pegar mestra dhrifa geetir. Fyrstu ahrifin yrdu pé til
bess ad auka voxt landsframleidslu vegna pess ad utflutningur eykst
og innflutningur dregst meira saman en i grunnspanni.

Ahrif 4falla af pessu tagi eru p6 e.t.v. vanmetin vegna pess ad
likanid neer ekki fyllilega til peirra dhrifa & efnahagsreikninga heimila
og fyrirteekja sem mikill samdrattur getur haft. Medal annars er liklegt
ad umtalsverd svorun i gegnum fjarmalakerfid eigi sér stad, sem t.d.
birtist i aukinni tregdu fjarmalafyrirteekja til ad veita lan. Lanakerfid
getur pannig haft sveiflumagnandi &hrif sem afar erfitt er ad meta
me0 likdbnum sem eru byggd 4 sdgulegum sambondum.

-250
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Mynd 8
Hrein skuldastada vid atlond og hreinar
erlendar vaxta- og ardgreidslur 1998-2006

—— Hreinar vaxta- og ardgreidslur (h. s)
Bl Hrein skuldastada vid atlénd (v. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 9

Hrein erlend stada og hrein erlend skulda-
stada nokkurra préadra rikja i arslok 2005’

% af VLF
20

Kanada
Astralia
Portagal

Evrusvaedid

Finnland
island (2006)

Bl Hrein erlend stada
B Hrein erlend skuldastada

. 1. Tolur fyrir island einnig fyrir 4rid 2006.
= Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, heimasidur erlendra sedlabanka
b og hagstofa, Sedlabanki islands.
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Mynd 10
Raunverdlag ibudarhtsneedis i fjolbyli

& hofudborgarsvaedinu
Jantar 1981 - febraar 2007

1996 = 100
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= Raunvirt med visitélu neysluverds
— Raunvirt med byggingarvisitélu

Raunvirt med visitélu neysluverds an hasnaedis

— Raunverd & moti kaupmeetti launa

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Innlendir lantakendur

Efnahagsreikningar baedi heimila og fyrirteekja hafa vaxid hratt a
liBnum arum. Ahaetta sem fjarmalakerfinu stafar af pjodhagslegum
ostodugleika reedst af pvi hversu vel heimili og fyrirtaeki eru i stakk
buin til pess ad meeta afollum & neestu arum, t.d. af pvi tagi sem lyst er
hér ad framan. Ekki er einfalt ad meta stodugleika efnahagsreikninga
heimila og fyrirteekja i kjolfar mikillar utpenslu. Efnahagsreikningar
sem virGast traustir geta fljotlega komist i éjafnvaegi ef umtalsverd
truflun verdur a tekjustreymi, greidslubyrdi eda onnur Gtgjold aukast
ovent, eda miklar hraeringar verda & eigna- eda gjaldeyrismoérkudum.
Einnig getur veri® varasamt ad einblina 4 heildarstaerdir eda medaltol
akvedinna geira, ef verulegar breytingar hafa ordid a dreifingu skulda,
eigna og tekna. Hér er vid umtalsverdan upplysingavanda ad etja,
einkum ad pvi er dhraerir stéran hluta islenskra fyrirtaekja. Unnid hefur
verid ad verulegri endurbét & upplysingadflun um efnahagsreikninga
og greidslubyrdi heimila (sja vidauka 1).

Breytt umhverfi 4 liénu ari

Mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan bankarnir héfu ad veita
fasteignavedlan haustid 2004. Adstedur & hdsnedismarkadi og
moguleikar heimila til pess ad fjarmagna fasteignakaup gjorbreyttust.
Pegar Fjdrmalastédugleiki kom Gt fyrir ari var Gtlit fyrir ad rekstrarskil-
yrdi heimila feeru ad versna, fasteignamarkadurinn teki ad kélna og
adgangur ad lansfé myndi prengjast verulega. pa hafdi 6roi gripid um
sig & fijarmala- og gjaldeyrismarkadi sem leiddi til pess ad gengi kron-
unnar veiktist téluvert, verdbolga jokst hrodum skrefum og dré ar
veentingum neytenda. Husnaedisverd hafdi pa haeekkad um 18% a tolf
manudum og var astaeda til ad atla ad raunhaekkunin gaeti gengid til
baka ef adstaedur breyttust. Styrivextir haekkudu 6rt 4 arinu og héfou
bein 4hrif & vexti skammtimalana til heimila. Vextir nyrra verdtryggdra
ibudalana bankanna hakkudu einnig. bvi virtist stefna i versnandi
rekstrarskilyrdi heimilanna.

Kaflaskilin urdu po ekki eins skorp og virtist stefna i um tima.
Mikil viobétarhaekkun launa um midbik arsins tafdi fyrir adlogun og
gengi kronunnar styrktist & ny pegar horfur um erlend fjarmélaleg
skilyrdi boétnudu nokkud & ny. Ohjakvaemilegt er hins vegar ad
rekstrarskilyrdi heimila og fyrirtaekja versni pegar adlogunin sem vid-
skiptahallinn bodar hefst af fullum punga. Adlogunin sem spad var i
sidasta hefti Peningamdla mun hafa veruleg ahrif a rekstrarskilyrdi og
efnahagsreikninga heimila og fyrirtaekja. Ohagstaedari gengispréun en
i grunnspanni hefdi i for med sér enn hradari adlégun, en élag & fjar-
malakerfid reedst ad nokkru leyti af hrada adlogunarinnar. pétt heeg
adlogun krefjist ad lokum meiri heildaradlogunar, kynni mjog hradur
samdrattur, t.d. i kjlfar mikillar gengisleekkunar og verdbolgu likt og
greint er fra i umfjollun um hermun med pjédhagslikani hér ad framan,
ao leida til pess ad efnahagsreikningur margra heimila og fyrirtaekja yroi
fyrir pad miklum skakkafollum ad nokkur Gtlanatop hlytust af.

Skuldir og eignir heimila héldu afram ad aukast a sl. ari
Efnahagsreikningur heimila hélt afram ad staekka & lidnu ari. Ekkert
lat var & skuldaaukningu heimila, pott vissulega haegdi a vexti utlana



bankanna. Haerri vextir ibiidalana og aukin verdbdlga virdast ekki hafa
dregid eins mikid ar eftirspurn heimilanna eftir lansfé og vonast var
til. I lok sl. &rs voru skuldir heimilanna ramlega 1.320 ma.kr. og h6f8u
aukist um 240 ma.kr. fra fyrra ari. A sama tima er deetlad ad verdmeeti
raun- og fjareigna heimilanna, annarra en eigna i lifeyrissjodum, inn-
bus og hlutafjar, hafi aukist um 391 ma.kr. Hrein eignastada heimila
batnadi pvi litillega & pessu timabili.

Samsetning skulda heimilanna vid lanakerfid breyttist ekki mikid
a sl. ari. pott hair skammtimavextir dragi ur eftirspurn eftir 6verd-
tryggdum lanum leidir verdbolgan, sem vextirnir eru andsvar vid, til
pess ad stofn verdtryggdra skulda staekkar.® Verdtryggd lan nema enn
85% heildarskulda heimilanna. A8 undanférnu hafa heimilin jafnframt
tekid gengisbundin lan i auknum meeli. Gengisbundin Gtlan innlans-
stofnana hafa rimlega prefaldast frd jandarmanudi arid 2006. Hlutfall
gengisbundinna skulda af skuldum heimila nam 5%% i lok arsins
2006, en var 2,6% fyrir ari. Tiltolulega stodugt gengi krénunnar und-
anfarna manudi og almenn bjartsyni um aframhaldandi stodugleika
gerir gengisbundin lan ad freistandi kosti vid fyrstu syn.

Ovist er hvort heimilin gera sér fyllilega grein fyrir peirri ahzettu
sem fylgir pvi ad taka lan i erlendum gjaldmidli pegar tekjur peirra eru
i krénum. Ahaettu verdur ad meta med hlidsjon af fjarhaed lansins i
hlutfalli vid tekjur annars vegar og forsendum um aframhaldandi st60-
ugleika hins vegar. [ ljosi pess hversu gengi krénunnar er nemt fyrir
breytingum & erlendum fjarmalaskilyroum gaeti mikil skuldsetning i
erlendum gjaldmidlum falid i sér verulega gjaldmidladheettu heimilanna
og Obeina dhattu lanardrottna peirra. Greidslubyrdi gengistryggdra
lana er sveiflukenndari en greidslubyrdi verdtryggdra lana, pott hin
aukist einnig pegar leekkun gengis leidir til aukinnar verdbdlgu. Enn
vega gengistryggd lan po ekki svo pungt i skuldum heimilanna ad pad
skipti skdpum pegar greidslubyrdi heimilanna er metin { heild. Einstok
heimili kunna p6 ad vera ordin mjog skuldsett i erlendum gjaldmidlum
an pess ad hafa gjaldeyristekjur. Ahaettan kann pvi ad vera meiri en
vir@ist vid fyrstu syn. Hafi morg heimili nanast fullnytt greidslugetu
sina med toku erlendra lana geeti peim verid verulegur vandi & hénd-
um ef gengi kronunnar laekkar og vextir lananna haekka. Algengt er
einnig ad vextir gengistryggdra lana séu breytilegir en pad felur i sér
enn frekari dhaettu sem maérg heimili kunna ad vanmeta.

Hlutfall skulda af radstéfunartekjum hefur haekkad mest medal
heimila med midlungstekjur og hja yngstu aldurshépunum
Skuldaaukningin & undanférnum arum hefur verid nokkud almenn,
samkvamt athugun a grundvelli gagna ur skattframtélum sem greint
er fra i vidauka 1. Hlutfall skulda af radstofunartekjum hefur haekkad
hja nanast ollum tekjuhopum en pd mismikid. Skuldir heimila med
medaltekjur hafa aukist mest. Pad eru nokkud fyrirsjaanlegar nid-
urstodur, pvi ad liklega hafa pad einkum verid heimili med medaltekjur
eda haerri tekjur sem voru heft af hdmarkslanum Ibadalanasjods 48ur

3. Hlutdeild yfirdrattarlana af heildarskuldum heimila hefur nanast stadid i stad fra pvi fyrir
ari, enda bera slik lan ad medaltali taeplega 24% vexti og eru pvi afar dyr. bau heimili sem
nota yfirdrattarlan i miklum maeli bera mjog punga greidslubyrdi, sem gerir pau vidkvam
fyrir aféllum i efnahagslifinu.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABDIR

Mynd 11

Raunverd ibudarhlsnadis
& hofudborgarsveedinu
Jantar 1998 - februar 2007
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mm  Manadarbreyting (h. as)
—  Arsbreyting (v. &s)

Heimild: Fasteignamat rikisins.

Mynd 12
Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur og
ibudarfjarfesting 1985-2006'

Hlutfall % af VLF
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mm  ibudarfjarfesting (h. as)
—— Hlutfall markadsverds og byggingarkostnadar (v. as)

1. Rauda linan synir hlutfall visitalna ibudaverds i fiolbyli a héfudborgar-
svaedinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitdlur hafa verid stadladar
4 medaltal dranna 1985-2004.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands.
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PJOPHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 13

Raunverd atvinnuhutsnaedis &
hofudborgarsvaedinu’

1. rsfj. 1996 - 1. arsfj. 2007

1995 = 100
50
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—  Vegi0 eftir staerd

— Einfalt medaltal kaupsamninga

1. Raunvirt med visitdlu neysluverds. Maelingar eru faar og 6samleitar.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki fslands.

Mynd 14

Kaupmattur radstofunartekna & mann
1980-2006"

1980 = 100 %

—— Kaupmattur & mann (v. as)

B Kaupmattur & mann, breyting frd fyrra ari (h. &s)

1. Aaetlun fyrir 4rid 2006.
Heimild: Sedlabanki fslands.

en bankarnir komu inn & markadinn. Ef atvinnudryggi eykst med aldri
og tekjum en adstaedur versna er minni heetta & greidsluerfidleikum
eda vanskilum vid bankakerfid en ef skuldaaukningin veeri einkum hja
tekjulaegstu hopunum. bvi er ekki haegt ad draga einhlitar alyktanir af
pessum nidurstddum.

Breytingarnar & fyrirkomulagi ibtidavedlana arid 2004 hofou
mikil &hrif & moéguleika ungs folks til lantoku. Pvi kemur ekki & 6vart
ad hlutfall skulda af radstofunartekjum hafi hakkad mest hja yngstu
aldurshépunum. Hid jakveeda vid pa préun er ad margir i peim hopi
eru ad kaupa fyrstu ibud sina og yrdu ad 6drum kosti ad leita Ut &
leigumarkadinn. pvi fela auknar skuldir pessa hops ekki endilega i sér
aukna greidslubyrdi, p.e.a.s. ad leigu medtalinni. pétt radstofunar-
tekjur einstaklinga i pessum hopi séu lagar sja flestir fram & haekkandi
tekjur eftir aldri en pad dregur Ur hattu & ad peir lendi i greidsluerf-
idleikum svo framarlega sem atvinna er trygg. A samdrattartimum
gaeti pessi hopur hins vegar verid i toluverdri heettu vegna pess ad
atvinnuoryggi kann ad vera minna. Skuldsettir einstaklingar i elstu ald-
urshépunum sem kynnu ad lenda i greidsluerfidleikum pegar radstof-
unartekjur dragast saman eiga ad auki oftast meiri eignir sem peir geta
selt ef til greidsluerfidleika kemur. Midad vid radstofunartekjur hafa
skuldir folks & midjum aldri ekki heldur aukist mikid & undanférnum
arum. Hér kynnu medaltol pé enn ad villa ménnum syn.

Eins og fram kemur i vidauka hefur peim fakkad hlutfallslega
sem samtimis skulda meira en tvennar radstéfunartekjur og skulda
meira en peir eiga, vegna mikillar heekkunar eignaverds. Hins vegar
hafa skuldir pessa hops vaxid mun meira midad vid radstofunartekjur
en almennt gerist. Medalskuldahlutfall einstaklinga og hjéna sem
skulda meira en tvennar radstéfunartekjur og einnig umfram eignir
heaekkadi um sem nam neestum heilum radstéfunartekjum milli aranna
2004 og 2005. Hlutfallid i arslok 2005 var 550% af radstofunartekjum
hja einstaklingum og 450% hja hjéonum. Skuldir hinna skuldsettustu
midad vid tekjur og eignir hafa pvi aukist mun meira en annarra
hopa.

Greidslubyrdi heimila i hlutfalli vid radstéfunartekjur leekkadi a
milli &ranna 2004 og 2006

Vegna lengingar lanstima og endurfjarmégnunar mikils hluta skulda-
stofnsins & leegri voxtum hefur skuldaaukning heimila & undanférnum
arum ekki leitt til hlutfallslegrar aukningar greidslubyrdar. Greidslubyrdi
heimila er fremur 6nam fyrir breytingum & skammtimavoxtum pvi ad
u.p.b. 84% af heildarskuldum peirra eru verdtryggd lan a fostum
voxtum til tiltdlulega langs tima. Pegar bankarnir héfu samkeppni
vid [budalanasjod 4 ibudalanamarkadi gafst heimilunum hins vegar
kostur & ad endurfjarmagna stéran hluta Gtistandandi skulda & mun
leegri voxtum en uppgreidd lan baru. Vextir ibtidalana bankanna eru
i morgum tilvikum endurskodadir & fimm ara fresti. Pott vextir nyrra
ibudalana hafi haekkad a sl. ari hefur pad enn sem komid er haft til-
tolulega litil ahrif & medalgreidslubyrdi par sem pessi nyju lan vega
ekki pungt i heildarskuldum heimilanna. Aukin verdbolga 4 siGasta ari
byngdi einnig nokkud nafngreidslubyrdi 4 sl. ari en vegna pess hversu
mikill hluti verdtryggdra lana er tekinn til mjég langs tima, lengst til



40 ara, dreifast verdbaeturnar yfir langt timabil. Auknar afborganir og
vaxtagreidslur vega pvi ekki eins pungt og ef um 6verdtryggd lan veeri
ad reda med breytilegum voxtum sem adlagast verdbolgustiginu.

A arinu 2006 hofdu radstéfunartekjur heimilanna aukist um
28% fra arinu 2004, en afborganir og vaxtagreidslur um rim 15%.
Greidslubyrdi heimila leekkadi pvi i hlutfalli vid radstéfunartekjur um
tveer prosentur fra arinu 2004, Ur rumlega 22% i 20%. Ekki er par
med sagt ad pessi préun sé til marks um beetta stoédu allra heimila
til langs tima liti®. Obreytt medalgreidslubyrdi kann ad fela i sér ad
greidslubyrdi hafi pyngst verulega hja heimilum sem gengu lengst i
skuldasofnun til pess ad fijarmagna husnadiskaup eda einkaneyslu.
Langur lanstimi leidir par ad auki til pess ad pad astand getur varad
um langa hrid. Ef vedhlutfoll eru ha getur hins vegar verid erfidleikum
bundid ad selja eignir til pess ad leysa fjarhagsvanda.

Efnahagsreikningur heimila er or8inn vidkvamari fyrir aféllum
pott greidslubyrdi heimilanna hafi ekki aukist umfram radstofunar-
tekjur & sl. &rum vekur préunin upp margvislegar spurningar um
nemni efnahagsreikningsins fyrir aféllum af ymsu tagi. pétt eigin-
fjarstada heimila hafi ekki versnad sokum pess ad verdhakkun eigna
og fjarmunamyndun vega upp skuldavoxtinn pydir steerri efnahags-
reikningur ad eiginfjarstada og greidslubyrdi verdur naemari fyrir
6vaentum afollum.®

Medal peirra afalla sem efnahagsreikningurinn getur ordid fyrir
er aukin verdbolga. pattur verdbolgu i skuldapréun hér & landi er
verulegur vegna éhrifa & stofn verdtryggdra skulda. Verdbolga var t.d.
6,8% & arinu 2006. Af 240 ma.kr. skuldaaukningu heimilanna skyrir
verdbolgan pvi u.p.b. 74 ma.kr. Ef verdbolga hefdi verid i samrami
vid markmid Sedlabankans hefdi skuldaaukningin numid 195 ma.kr.
fra fyrra ari. Vegna pess ad ibidaverd hakkadi alika mikid a arinu, eda
um 5% & hofudborgarsvaedinu, voru éhrifin 4 eigid fé heimilanna ekki
mikil & heildina litid. Pegar Fjdrmalastédugleiki kom Gt fyrir ari nam tolf
manada haekkun husnadisverds hins vegar 18%, sem leiddi til pess ad
eigi® fé heimilanna jokst pratt fyrir ad nyjum lanum hefdi ad hluta til
verid varid til kaupa & neysluvorum. pétt nidursveiflan & ibidamarkadi
sé nokkru seinna a ferdinni en margir hafa gert rad fyrir hofst laekkun
raunverds fasteigna 4 lidnu ari og horfur eru & ad verdlag ibuda haekki
minna en almennt verdlag til lengri tima litid. Eigid fé heimilanna mun
bvi liklega dragast saman & naestu a&rum. Ahrifin 4 eigid fé gaetu ordid
mikil hja skuldsettum heimilum. Verdbolga ryrir ad auki rauntekjur og
kaupmatt radstofunartekna ad 6dru obreyttu og eykur greidslubyrdi
begar éafallnar verdbaetur & verdtryggd lan heimila aukast.

4. Ef vextir overdtryggds lans fylgja verdbdlgu pannig ad raunvextir haldast obreyttir greidist
raunhofudstoll lansins pvi hradar upp sem verdbolga er meiri. Verdtrygging jafngildir pvi
ad lantakandi taki & hverjum gjalddaga nytt lan fyrir verdbétapeetti vaxtanna sem leggst
vid hofudstolinn. Hann greidir pvi lanid mun haegar upp, en pad leidir aftur til meiri heild-
argreidslu vaxta 4 lanstimanum.

5. Til skyringar ma hugsa sér tvd heimili sem baedi hafa 10 m.kr. eigid fé. Heimili A 4 10 m.kr.
eign skuldlausa. Heimili B &4 100 m.kr. eign en skuldar 90 m.kr. NU leekkar eignaverd um
10%. ba er hrein eign heimilis A 9 m.kr. en engin hja heimili B. Munurinn & stédu pessara
heimila verdur enn meiri ef gert er rad fyrir ad greidslubyrdi aukist einnig.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABDIR

Mynd 15
Eigid fé heimilanna med lifeyrissjodum
1990-2006"

% af radstofunartekjum

550

—— Eigid fé an lifeyrissj. og hlutabréfa
— = Eigid fé m.v. 15% laekkun fasteignaverds

1. An hlutabréfaeignar. Télur fyrir arid 2006 eru daetladar.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 16
Eigid fé heimilanna an lifeyrissjoda
1990-2006"

o % af radstéfunartekjum
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—— Eigid fé an lifeyrissj. og hlutabréfa
— = Eigid fé m.v. 15% lakkun fasteignaverds

1. An hlutabréfaeignar. Télur fyrir arid 2006 eru daetladar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 17
Eignir og skuldir heimilanna 1980-2006'

% af radstéfunartekjum

—  Skuldir
—— Eignir an lifeyrissjoda
Eignir med lifeyrissjodum

1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 18

Samsetning skulda heimilanna vid lanakerfid
1996, 2005 og 2006

% af heildarskuldum

T

1996 2006

Yfirdrattarlan

]
Bl Onnur 6verdtryggd lén
2 Verdtryggd lan

]

Gengisbundin lan

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 19

Greidslubyrdi heimilanna af lanum
1996-2006"

% af radstofunartekjum

9697798 ‘99700 ' ‘01 ‘02" ‘03 ' ‘04 ‘05 ' ‘06

= Ny adferd
—  Eldri adferd

1. Samkvaemt eldri og nyrri dtreikningum Sedlabankans.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 20
Yfirdrattarlan heimilanna i arslok 1985-2006

% heildarskulda

O =2 N WA~ OO 0

Bl Yfirdrattarlan i ma. kr. (v. &s)
= Yfirdrattarlan sem hlutfall heildarskulda (h. as)

Heimild: Sedlabanki {slands.

0 =
o

Vegna pess ad porri skulda heimilanna er verdtryggdur skiptir
ekki meginmali hvort verdlag ibudarhtsnaedis leekkar ad nafnvirdi eda
heekkar hlutfallslega minna en annad verdlag. Umtalsvert vagi eig-
ins hasnadis 1 islensku neysluverdsvisitélunni kann reyndar ad draga
toluvert Ur ahrifum slikrar préunar & efnahagsreikning heimilanna. pad
eru mikilvaeg rok fyrir pvi ad eigid hisnaedi verdi hvorki tekid ut ar
peirri visitdlu sem verdbolgumarkmidid er midad vid né peirri visitdlu
sem skilmalar verdtryggdra skuldabréfa eru midadir vid.

Ymsir ahattupaettir samtengdir

Vidkveemni efnahags heimilanna liggur ekki sist i pvi ad flestir ahaettu-
peettir sem ad honum stedja eru samtengdir. Ef erlend fjarmalaskil-
yrdi verda ohagstaedari og leida til pess ad gengi kronunnar leekkar
verulega geeti afleidingin ordid snarpur samdrattur & sama tima og
verdbodlga an hdsnaedis ykist verulega en raunverd ibddarhisnadis
leekkadi. Eignir heimilanna leekkudu pvi ad verdgildi & sama tima og
skuldirnar ykjust og kaupmattur radstéfunartekna draegist saman. |
versta falli gaeti eiginfjarstada fjolda heimila ordid neikvaed. pad geeti
verid varhugaverd stada fyrir islensk lanafyrirtaeki, pott reynslan syni
ad neikvaett eigid fé pydi ekki endilega vanskil og gjaldprot. Fari pad
hins vegar saman vid vaxandi atvinnuleysi geeti stada pessara heimila
versnad verulega. [ ljési pess ad u.p.b. 16% ibudaldna eru med ved-
hlutfall yfir 90% og helmingur yfir 70% ma alykta ad ved umtalsverds
hluta Gtlana kunni ad reynast 6trygg a timum alvarlegra efnahagslegra
afalla.® Eigi ad sidur er asteeda til ad vara eindregid vid peirri stefnu ad
heaekka vedhlutfoll & ny.”

Nidurstada ofangreindrar greiningar er ad pratt fyrir gridarlegan
voxt skulda & undanférnum drum hafi greidslubyrdi heimilanna ekki
aukist ad radi. Eigi ad sidur hefur efnahagsreikningur heimilanna ordid
vidkvaemari. bad stafar ekki sist af staekkun hans (burtséd fra hreinni
eignastodu) midad vid vent tekjustreymi, en einnig 6jafnari dreifingu
skuldanna, stérauknar skuldir hinna skuldesttustu, vidkvaemari sam-
setningu peirra (aukid hlutfall gengistryggdra lana med breytilegum
voxtum) og pvi ad fasteignaved hafa ordid otraustari i ljési mikillar
raunhakkunar undanfarin ar. Pessir brestir munu hins vegar ekki
koma i lj6s nema verulega slai i bakseglin. A yfirbordinu virdist stadan
g60. Algengar visbendingar um erfidleika, t.d. arangurslaus fjarnam
eda gjaldprotadrskurdir, stadfesta pad. baer endurspegla hins vegar
efnahagslegar adstaedur sem liklegt er ad versni & naestu arum.

Afkoma fyrirteekja almennt g6d undanfarid ar

Upplysingar um stédu fyrirtaekja, ad skradum félogum undanskildum,
eru mun 6fullkomnari og erfidara ad tulka en upplysingar um afkomu
og rekstur heimila. Myndin sem hér er dregin upp er pvi nokkud
brotakennd. ber upplysingar sem hagt er ad stydjast vid benda pd

6. Ad visu kann i flestum tilvikum ad vera nokkru meira bord fyrir baru en pessar télur gefa til
kynna vegna pess ad verdlag hefur haekkad eftir ad lanin voru tekin og parf pvi ad laekka
téluvert meira en vedhlutféllin gefa til kynna adur en verd ibudar fer nidur fyrir andvirdi
lansins.

7. Sja grein Gudmundar Gudmundssonar, , Ahatta vid heerri vedsetningu ibudarhtsnaedis”,
Peningamdl 2005/2.



til pess ad rekstrarskilyrdi peirra ad undanfornu hafi verid hagsted og
stada peirra ad pvi leyti sterk. Horft til lengri tima eru veikleikamerkin
hins vegar hin sému og hja heimilunum: griGarlega hr6d staekkun
efnahagsreiknings margra fyrirteekja, otraust eignaverd og horfur &
adlogun i pjédarbluskapnum sem liklega mun leida til pess ad rekstr-
arskilyroi flestra fyrirtaekja versni. Mikil gengislaekkun geeti leikid sum
fyrirteeki gratt en styrkt 6nnur.

Arsreikningar liggja ekki fyrir nema i tilviki skradra fyrirtaekja, sem
eru i téluvert annarri stodu en flest 6skrad fyrirtaeki. Flest skrad fyr-
irteeki hafa umtalsverda erlenda starfsemi eda utflutningstekjur. Velta
peirra jokst um 54 % og rekstrarhagnadur an afskrifta var hlutfallslega
svipadur og undanfarin ar. Hins vegar urBu pau fyrir umtalsverdu
gengistapi & erlendum lanum. Pad kom nidur & hagnadi peirra, sem
leekkadi Gr 7% arid 2005 i 4% 4 sl. ari. Fyrir fyrirtaeki med meginhluta
tekna i erlendum gjaldmidlum eru slik ahrif gengis a rekstrarreikn-
ing ekki storalvarlegt mal. Hins vegar er full &staeda til ad staldra vid
aukna skuldsetningu pessara fyrirtaekja almennt. Um sl. &ramét ndmu
vaxtaberandi skuldir skrddra fyrirteekja u.p.b. helmingi eigna peirra,
samanborid vid 40% aramdtin 2005/2006. Hlutfall skulda af eigin fé
heaekkadi & sama tima ur 2,35 i 2,48. Eiginfjarhlutfallid hefur pvi fallid
nokkud & undanférnum arum. Aukna skuldsetningu verdur einnig ad
setja i samhengi vid hradan voxt peirra og pa dheettu sem i honum
felst hvad vardar gadi eigna.

Konnun & vidhorfum staerstu fyrirteekja, sem Capacent gerir fyrir
Sedlabankann, fjarmalardduneytid og Samtok atvinnulifsins, bendir
einnig til ad stada fyrirtaekja hafi almennt verid g6d. Hagnadarvisitalan
var t.d. med hasta méti i sidustu kénnun, sem gerd var i febriar.
Vanskil eru einnig litil. Engin merki um erfidleika eru pvi komin fram
enn sem komid er. Ahyggjuefnin varda fyrst og fremst ahrif mikillar
skuldsetningar fyrirteekja & vidnamsprott peirra gagnvart efnahags-
legum afollum, einkum ef saman feeri ad alpjodleg fjarmalaskilyrdi
versnudu og innlend eftirspurn dreegist verulega saman. Eins og i
fyrri skyrslum um fjarmalastédugleika beinist athyglin sérstaklega ad
fyrirteekjum i innlendri pjénustu og byggingarstarfsemi. Afturkippur i
innlendu efnahagslifi geeti komid sérlega hart nidur & pessum grein-
um. Ahrif 4falla i innlendu efnahagslifi & rekstrardhaettu fyrirtaekja
med umfangsmikla erlenda starfsemi er erfitt ad meta. Pau kunna ad

Tafla 2 Afkoma og efnahagur skradra atvinnufyrirteekja 2005-20061

Rekstrarhagnadur — Rekstrarhagnadur Veltufé Veltufé
% af veltu nema an afskrifta an afskrifta  frd rekstri frd rekstri
eiginfijarhlutfall 2005 2006 2005 2006
Sjavaratvegur 17,6 22,9 9,7 15,4
|dnadur 16,2 15,3 15,1 13,2
Sélufyrirteki sjavarafurda 3,3 41 4,4 1,0
Flutningafyrirteeki 9,4 8,2 5,4 4,9
Samskiptateekni og hugbtnadur 6,3 8,6 10,5 7,0
Ymsar greinar 10,9 7.4 13,8 6,8
Samtals 10,5 111 9,3 8,3

1. Fjoldi fyrirtaekja i artaki er 26.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Heildarskuldir fyrirtaekja sem hlutfall af eigin fé
1996-2006

%
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Heimildir: Kauphdll islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 22

Gjaldprot og 4rangurslaus fjarnam fyrirtaekja

1998-2006

‘02 '03 '04 ‘05 ‘06

Fjoldi (pus.)
7

Arangurslaus fjarnam (v. &s)

Gjaldprot (v. as)

Breyting drangurslausra fjarnama milli ara (h. as)

Breyting gjaldprota milli ra (h. as)

Heimild: Lanstraust.
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Eiginfjar-
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Mynd 23

Kénnun Gallup & stodu og framtidarhorfum
fyrirteekja september 2002 - febrtiar 2007

T T T T T T T T T T
sept. feb. sep. feb. sep. feb. okt. feb. sep. feb.
‘02 ‘03 ‘03 ‘04 '04 ‘05 ‘05 ‘06 ‘06 ‘07

— Ol fyrirtaeki: nGverandi stada
— Ol fyrirtaeki: horfur til 12 manada
Sjavarutvegsfyrirtaeki: ndverandi stada

— Sjavarutvegsfyrirtaeki: horfur til 12 manada

Heimild: Capacent Gallup.

Mynd 24
Skuldir fyrirtaekja 1980-2006'

T
‘80 ‘85 ‘90 ‘95 ‘00 ‘03 ‘03 ‘05

1. Lanaflokkun var breytt 4 arinu 2003 og eru tveer sulur syndar fyrir
pad ar. Blaar salur midast vid eldri lanaflokkun og raudar sdlur vid pa
nyju.

Heimild: Sedlabanki slands.

vera 6naemari fyrir efnahagslegum umbrotum 4 islandi en ella. Hradur
voxtur erlendrar fjarfestingar er hins vegar avinlega til pess fallinn ad
auka rekstrarahaettu, sem erfitt er ad meta fyrr en ad fenginni reynslu
af rekstri vio erfidari fjarmalaleg skilyrdi en nu eru fyrir hendi. Einnig er
hugsanlegt ad efnahagserfidleikar gaetu haft ahrif & lanskjor peirra.

Efnahagsreikningur fyrirteekja er ordinn vidkvamari en adur vegna
mikillar skuldsetningar og has eignaverds

Ekkert mat & heildareignum allra fyrirtaekja liggur fyrir. Nidurstédur
arsreikninga annarra fyrirtaekja en peirra sem skrdd eru & markadi
hafa ekki verid teknar saman nema til arsins 2004. Gogn fra lanafyrir-
taekjum gefa hins vegar nokkud areidanlega mynd af heildarskuldum
allra fyrirteekja. Paer ndmu i arslok 2006 3.138 ma.kr. eda sem sam-
svarar 275% af landsframleidslu. Haekkun skulda & milli ara nam pvi
61% af landsframleidslu. U.p.b. 17% pessara skulda (542 ma.kr.)
ma rekja til skrddra atvinnufyrirteekja, skuldir orkufyrirtaekja namu
u.p.b. 8% skuldanna (250 ma.kr.) og skuldir fyrirteekja i sjavaratvegi
teeplega 10%. Lauslega 4eaetlad voru skuldir fyrirteekja med umtals-
verda erlenda starfsemi eda gjaldeyristekjur pvi u.p.b. pridjungur allra
skulda. petta er reyndar svipad hlutfall af heildarskuldum og skuldir
sjavarutvegs fyrir u.p.b. aratug eda fyrr. Skuldir allra annarra fyrirteekja
jukust alika mikid.

Eins og hja heimilunum hefur hlutfall gengisbundinna skulda fyrir-
teekja aukist, en pd minna. Af skuldum fyrirtaekja vid innlansstofnanir
i febrdarlok voru rimlega 58% gengistryggd, en hlutfall gengisbund-
inna lana i heildarskuld fyrirtaekja u.p.b 40%. Hlutfall gengisbundinna
skulda hefur aukist verulega hja 6drum pjonustufyrirtaekjum en eign-
arhaldsfélogum, i verslun og i byggingarstarfsemi. pétt ekki sé vitad
um gjaldeyristekjur fyrirtaekja i pessum greinum ma gera rad fyrir ad
meginhluti starfsemi peirra sé innanlands. Asteeda er til ad staldra sér-
staklega vid skuldsetningu fyrirteekja i byggingarstarfsemi og mann-
virkjagerd. Hlutfall gengisbundinna skulda peirra hefur haekkad nokk-
ud sl. tolf manudi, eda ur fjérdungi i 27%. Voxtur gengisbundinna
skulda hefur ad nokkru leyti verid & kostnad yfirdrattarlana, sem enn
eru po6 u.p.b. fjordungur skulda peirra. bessi samsetning felur i sér ad
skuldsett fyrirtaeki i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd gaetu ordid
fyrir téluverdum skakkaféllum ef gengi kronunnar leekkadi verulega
og naudsynlegt yrdi ad bregdast vid peirri auknu verdbdlgu sem fylgdi
med haekkun styrivaxta. Pessi proun er ekki sist ahyggjuefni i ljosi
mikils vaxtar atvinnugreinarinnar & undanférnum arum og heettu a
fallandi fasteignaverdi. Morg fyrirtaeki i pessum greinum geetu reyndar
hafa byggt upp rima eiginfjarstodu sem eetti ad gera peim kleift ad
standa af sér umtalsverd afoll.

Aukid hlutfall gengisbundinna skulda

Vegna pess ad areidanlegar upplysingar um efnahagsreikning 6skradra
fyrirtaekja liggja ekki fyrir er freistandi ad meta pa aheettu sem pjod-
arbuskapnum og fiarmalakerfinu geeti stafad af vaxandi gengisbundn-
um skuldum fyrirtaeja med hlidsjon af staerd landsframleidslunnar.
Gengisbundnar skuldir fyrirtaekja vid lanastofnanir nema u.p.b. 85%
af landsframleidslu sidasta ars, en samsvarandi hlutfall var 68% fyrir
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Umfang

i arslok 2006 nam vidskiptavild allra fyrirtaekja &4 hlutabréfamarkadi
hérlendis rimlega 500 ma.kr. og hafdi heekkad um meira en 200
ma.kr. fra fyrra ari.” A auki voru eignfeerdar adrar 6efnislegar eignir
ad fjarhaed um 150 ma.kr. og hofou paer haekkad um 50 ma.kr. &
arinu 2006. Samtals namu pvi bokfaerdar éefnislegar eignir um 700
ma.kr. i arslok 2006. bad er ekki adeins svo ad um haar fjarhaedir sé
ad raeda heldur eru par ennfremur fyrirferdarmiklar hlutfallslega. i
peirri Gttekt sem hér er vitnad til kemur jafnframt fram ad bokferd
vidskiptavild nam um 1,2% af heildareignum fjogurra staerstu fjar-
malafyrirteekjanna & markadi. Bokfaerd vidskiptavild annarra fyr-
irtekja (20) & markadi nam um 23% af heildareignum og synist
bad vera nokkru hzrra en annars stadar gerist. | pessu sambandi
pykir ennfremur asteeda til ad benda &, ad defnislegar eignir samtals
vogu hlutfallslega meira en 20% af heildareignum hja 15 af 24 fyr-
irteekjum & markadi og par af voru defnislegar eignir meira en 50%
af heildareignum hja 6 fyrirtaekjum & markadnum.

Virdisryrnunarprof

Einnig vekur athygli ad afskrift vidskiptavildar & grundvelli virdis-
ryrnunarpréfs hefur naerfellt engin verid hja fyrirtaekjum i OMXI15-
visitélunni & sidustu tveimur arum eda fra pvi ad reglan um vird-
isryrnunarprofid tok gildi hér & landi arid 2005. Fyrir pvi geta verid
gboar og gildar astaedur en par skiptir mestu ad godur hagnadur sé
af rekstri. Ekki fer & milli mala ad ardsemi margra fyrirteekja i visitol-
unni hefur verid mjég géd a pessum tima og pad er sannarlega
visbending um ad ekki séu efni til pess ad faera afskrift af bokfeaerdri
vidskiptavild. Hins vegar er hér ekki um beina sénnun ad reeda
pvi ad almennt eru ekki veittar upplysingar um arangur af peim
rekstri sem vidskiptavild fyrirteekjanna tengist og er pad bagalegt,
eins mikilveeg og vidskiptavildin er ordin hja fyrirteekjum 4 islenska
hlutabréfamarkadnum.

Nidurfaersla a versta tima?

Af framanritudu ma rada ad gild asteda er til pess fyrir fjarfesta
og adra hagsmunaadila hlutabréfamarkadarins ad fylgjast vel med
framvindu vidskiptavildar & naestu misserum. Fari svo, eins og
gjarnan vill verda, ad nidursveiflur koma i rekstrarskilyrdi fyrirtaekja
& hlutabréfamarkadi verdur samkvaemt reglum hinna alpjodlegu
reikningsskilarada ad faera vidskiptavildina nidur i verdi sem leidir
svo til enn daprari afkomu en ella. Pad kynni ad hafa mjog mikil
ahrif & verd a hlutabréfamarkadi og raunar gaetu pau ahrif vidar
komid fram. Pversognin er po6 su, ad pess eru daemi erlendis ad
nidurfersla af pessu tagi hafi ekki alltaf leitt til leekkunar & verdi
hlutabréfa heldur hafi pau i sumum tilvikum pvert & moti hakkad i
verdi. SU geeti einnig ordin raunin hér i einstaka tilvikum, p6 ad hitt
pyki sennilegra.

1. Einar Gudbjartsson, désent vid Haskéla islands, Malstofa vidskipta- og hagfraedideildar, 27. mars
2007.

Rammagrein 1

Oefnislegar eignir
skradra fyrirteekja

ari. pad segir pé ekki alla soguna, pvi ad hluti skuldanna kann ad
tengjast erlendri fjarfestingu. pvi yrdi helst ad meta stoduna ad nokkru
leyti i ljosi umfangs og gaeda erlendrar fjarfestingar, en slikt mat er
vandasamt. Greining & geiraskiptingu skuldanna bendir pé eindregid
til pess ad gjaldmidladheetta i pjodarbliskapnum hafi aukist.
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Mynd 25
Heildareiginir vogunarsjoda 2000-2006

Milljardar bandarikjadala

2000 2001 © 2002 © 2003 © 2004 = 2005 = 2006

Heimild: Sedlabanki Frakklands.

Eignaverd er hatt og defnislegar eignir vega pungt i verdlagningu
hlutabréfa

Eignahlid efnahagsreiknings allra fyrirteekja er erfitt ad meta. P6 er
ljost ad verd fasteigna hakkadi verulega & sl. ari. Sama 4 liklega vid
um adrar eignir, i ljési mikillar atvinnuvegafjarfestingar. Raunverd
atvinnuhtsnaedis var i lok sl. ars 50-60% heerra en fyrir aratug.
Svo mikil haekkun & skommum tima felur i sér heaettu & verdlakkun.
Erfidara er ad gera sér grein fyrir verdmeeti defnislegra eigna af ymsu
tagi, t.d. vidskiptavild o.fl. Aflaheimildir hafa einnig haekkad téluvert
& sl. ari. Markadsverdmaeti skradra atvinnufyrirteekja haekkadi veru-
lega, en hja peim vega 6efnislegar eignir i mérgum tilvikum pungt.
Samkvaemt nylegri Uttekt nam samanl6gd vidskiptavild fyrirteekja &
hlutabréfamarkadi ramlega 500 ma.kr. i lok sl. ars eftir 200 ma.kr.
heaekkun fra fyrra ari, og bokfardar oefnislegar eignir alls 700 ma.kr.
(sja rammagrein 1). [ ljési pess ad mat & defnislegum eignum virdist
hatt i alpjédlegum samanburdi gati falist  pessu téluverd ahatta fyrir
fyrirteekin, eigendur peirra og innlend lanafyrirteeki, sem hafa lanad
fyrirteekjunum og eigendum beirra auk pess ad eiga toluvert hlutafé
i peim.

Alpjédlegir fijarmalamarkadir

Skuldsetning (girun) aldrei verid meiri

Eins og fram hefur komid er enn gnétt lauss fjar & fjarmalamork-
udum og mikil spurn eftir dlitlegum fjarfestingarkostum. Lagir vextir
hafa ytt undir uppfinningasemi og leitt til &haettusamari fjarfestingar.
A sama tima hefur véruframbod 4 fjarméalamarkadi aukist og fjar-
festum bjédast fleiri kostir til ad verjast eda taka aheettu og einangra
dheettupeetti med skilvirkari haetti en 4dur. Krafan um géda avoxtun
hefur einnig aukid tilhneigingu fjarfesta til skuldsetningar. pessi préun
sést gloggt i hrédum vexti vogunarsjdda (e. hedge funds) og i auknum
skuldsettum yfirtokum, ymist beint eda med milligongu framtakssjéda
(e. venture capital funds).

Aukin girun, p.e.a.s. tilhneiging til ad fjarmagna fjarfestingu med
lansfé fremur en eigin fé, felur i sér hagnadarvon og um leid meiri
aheettu fyrir fiarfestinn. Ef verd fjarfestingar leekkar er pad fyrst i stad
& kostnad hlutafjarins og hattan 4 ad allt hlutaféd tapist er meiri ef
girun er ha. Heppnist fjarfestingin og verd hennar hakkar er hlutfalls-
leg avoxtun meiri ef girun er mikil. Girun er einnig haegt ad na fram
med kaupum og s6lu & fjarmalaafurdum & bord vid vilnanir (options)
og skiptasamninga (swaps).

Nuverandi adstedur & fjarmagnsmorkudum, p.e. lagir vextir
og mikid frambod lauss fjar, eru kjoradstaedur til skuldsetningar.
Hagfellt astand i heimsbuskapnum hefur dregid Ur skuldaradheettu a
rikisskuldum, m.a. gagnvart nymarkadslondum og préunarlondum.
Einnig hefur dregid Ur Gtgéafu rikisskuldabréfa i kjolfar minnkandi halla
rikissjoda. Mikill voxtur hefur & hinn bdginn verid i atgafu fyrirtaekja-
bréfa, p.e. skuldabréfa og hlutabréfa, & sama tima, enda eftirspurnin
neeg. Petta dstand hefur varad naer samfleytt i um sex ar og voxtur
vogunarsjéda og framtakssjoda er til vitnis um pad. Heildareignir vog-
unarsjéda eru na taldar nema um 1.500 milljordum Bandarikjadala.



Talid er ad vogunarsjodir standi ni bak vid um pridjung markadsvio-
skipta i heiminum.®

Vogunarsjodir eru hadir ohindrudum adgangi ad fjarmagni.
peir fjarmagna sig yfirleitt til skamms tima og eru viGkvaemir fyrir
breytingum i voxtum og vaxtadlagi. Verulegt fall vogunarsjéds vard
i Bandarikjunum arid 1998 pegar eigid fé LTCM-sjodsins (e. Long-
Term Capital Management) purrkadist upp & skdmmum tima vegna
vandamala sem attu rot sina ad rekja til ofyrirsédrar framvindu i
ymsum nymarkadslondum. Frambod lausafjar snarminnkadi. Hjardedli
og sterk vidbrogd 4 markadi & pessum tima eru ekki einsdemi i sog-
unni. Préun sidustu ara er & pann veg ad langvarandi lausafjarpurrd
4 markadi hefdi ad 6llum likindum mun vidteekari afleidingar en adur.
A méti vega framfarir i greiningu og ahaettustyringu sem aftur auka
getu til girunar.

Flokt & lykilmoérkudum, svo sem hlutabréfa- og gjaldeyrismork-
udum, hefur minnkad undanfarin ar samfara aukinni dypt pessara
markada. Talid er ad veltan & gjaldeyrismorkudum heimsins hafi
tvofaldast & sidastlidnum premur arum, og kann pad ad skyra ad hluta
minnkandi flokt. Flokt og par med aheetta geeti hins vegar haglega
aukist & ny. Vaxtadlag myndi pa haekka en pad hefur verid mjog lagt i
sogulegu samhengi undanfarin misseri.

i nylegri greiningu Alpjédagreidslubankans, BIS, er bent & sterkt
samband milli dvoxtunar vogunarsjéda og veents ards af vaxtam-
unarvidskiptum. Af pvi ma rdda ad vaxtamunarvidskipti séu allstor
battur fjarfestingar peirra. Einnig eru sterkar visbendingar um ad vaxta-
munarvidskipti hafi aukist mikid undanfarin misseri samfara vexti vog-
unarsjéda. Aukin fjarfesting i krénum i tengslum vid slika samninga
hefur vakid athygli hér & landi, en er pattur i alpjédlegri proun.

Helstu ahattupeettir 4 alpjodlegum mdrkudum
Alpjédagijaldeyrissjédurinn gefur reglulega ut ritid Global Financial
Stability Report. | nyGtkomnu riti sjodsins eru dregnir fram fjorir
dheettupeettir sem talid er ad geetu 6gnad fjarmalastédugleika pegar
til skamms tima er litid (bls. 6-7):

1. Vaxandi Gtlanatop & peim hluta bandariska husnaedislanamark-
adarins sem lanar til efnaminni einstaklinga geetu smitast til ann-
arra markada enda skuldabréf bandariska husnadislanakerfisins
algeng i alpjédlegum eignasofnum.

2. Auknar skuldsettar yfirtokur gera fyrirtaeki vidkvaemari fyrir efna-
hagslegum afollum. Vandamal geetu haeglega smitast til peirra
sem veita lan til skuldsettra fyrirtaekjakaupa.

3. Aukid flaedi fjarmagns til nymarkadsrikja sem ad hluta skyrist af
baettu efnahagsastandi en einnig af miklum vaxtamun gagnvart
broadri rikjum geeti verid visbending um ahaettuseeknari hegdun
fjarfesta.

4. Hetta & skyndilegri leidréttingu & 6jafnvaegi i heimsvidskiptum
hefur minnkad en er enn fyrir hendi.

o)

. Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Global Financial Stability Report 2007.
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Mynd 26

Framvirk gjaldeyrisstada bankanna
Januiar 2005 - febrtiar 2007

2005 2006

B Framvirk stada
Il Valréttur

Heimild: Sedlabanki islands

Mynd 27
Vextir & kronumarkadi og
styrivextir Sedlabankans

Daglegar tolur 3. april 2006 - 18. april 2007

T T T T T T T T T T T

a m j j a s o n d j f m
\ 2006 \ 2007
— Daglanavextir

— Vextir yfir nott
——  Styrivextir (umreiknadir i flata vexti)
3 manada vextir a kronumarkadi

— Vidskiptareikningsvextir

Heimild: Sedlabanki [slands.

Eins og fyrr segir er islenskt efnahagslif ordid natengdara skilyrdum
i heimsbaskapnum en 48ur. Ahattupettirnir sem nefndir eru hér ad
ofan snta pvi ekki sidur ad islenskum morkudum en erlendum.

Innlendur fjarmalamarkadur

Stodutaka med kronunni jokst & ny fra sl. hausti

Nokkud virtist draga ar dhuga & stodutoku med krénunni eftir snarpa
veikingu hennar snemma ars 2006. Vaxtamunarvidskipti jukust & ny
er leid & sumarid 2006 og til loka febrtar 2007 er hik virtist koma &
fjarfesta. Mikil verdlekkun vard & hlutabréfum i Kina og hlutabréf
leekkudu i verdi um allan heim en ahrifin voru skammvinn og hluta-
bréfaverd tok fliotlega ad haekka & ny. Gengi islensku kronunnar laekk-
aoi litillega i umrotinu en tok svo aftur ad styrkjast.

Stodutaka med kronunni hefur aukist fra sidastlionu hausti og
nam framvirk stada bankanna um 628 ma.kr. i lok mars og hefur
aldrei verid heerri. Joklabréfautgafa hefur einnig verid lifleg fra sio-
astlidnu hausti sem fyrr segir en nd eru Gtistandandi um 350 ma.kr.
Liftimi bréfanna er yfirleitt stuttur, eitt til tvd ar. Roskur pridjungur
beirrar fjarhaedar mun falla i gjalddaga 4 pessu ari, par af 83 ma.kr. i
september. Stérir gjalddagar hafa hingad til ekki haft merkjanleg ahrif
& gengi kronunnar og er pad i samreemi vid reynslu annarra pjoda,
svo sem Nysjalendinga. Utgefendurnir eru allir med mjég géda lans-
heefiseinkunn svo ad ljést er ad fjarfestar einblina & vaxtamuninn en
fordast greidslufallsahaettu.

Vaxtamunarvidskipti med kronur hafa fylgt hlidstaedri préun og i
68rum havaxtagjaldmidlum. islenska krénan hefur sveiflast med likum
heetti og adrir havaxtagjaldmidlar en gengi hennar verid tiltdlulega
onamt fyrir fréttum af préun innlendra hagstaerda. Pannig virdist t.d.
birting nyrra gagna um metvidskiptahalla og aukid éjafnvaegi pjod-
arbuskaparins geta valdid haekkun kronunnar og hlutabréfa allt eins
og laekkun, pott almennt bodi slikar fréttir veikara gengi gjaldmidla
til lengri tima litid. Vegna pess hve samtengdir innlendir og erlendir
fijarmalamarkadir eru mun framvinda 4 innlendum markadi radast ekki
sidur af atburdum i heimsbuskapnum, t.d. styrk japansks efnahagslifs,
vaxtapréun lagvaxtamynta og adgangi ad lansfé a fjarmagnsmork-
udum.

Vaxandi vidskipti & innlendum fjarmalamérkudum
Vidskipti & innlendum morkudum hafa aukist mikid undanfarin ar. Dypt
hefur almennt aukist & 6llum moérkudum, en sér i lagi & hlutabréfa- og
gjaldeyrismarkadi. Miklar sveiflur hafa pé einkennt skuldabréfamark-
adinn og vextir & peningamarkadi heekkudu um skeid upp fyrir
daglanavexti Sedlabankans. Virkni peninga- og skuldabréfamarkadar-
ins sem farvegar midlunar peningastefnunnar var pvi ekki sem skyldi.
Miklar sveiflur geta aukid dhaettu i fjarmognun fjarmalafyrirtekja.
Vaxandi innsteedur rikissjods i Sedlabankanum og minni Gtgafa
vedhafra skuldabréfa & markadi leiddu um tima til krénuskorts & pen-
ingamarkadi. Utgéfa rikisbréfa er litil, Utistandandi flokkar rikisbréfa
smair og veromyndun oskilvirk. Liftimi lengsta bréfsins sem nt er Gti-
standandi er adeins sex ar. Breytingar & husnadismarkadi hafa valdid
pbvi ennfremur ad minna er gefid Gt af ibudabréfum en adur.



Eign bankanna i vedhafum skuldabréfum hefur dregist saman
og valdid pvi ad peir gatu ekki nytt sér lanafyrirgreidslu Sedlabankans
sem skyldi. Bankinn brast vid med pvi ad fjélga bréfum sem leggja ma
ad vedi i vidskiptum vid Sedlabankann. Stadan & krénumarkadi hefur
rymkad i kjolfarid og verdmyndun ordid virkari. Vextir hafa leekkad og
eru i samraemi vid pad sem edlilegt er med hlidsjon af grunnvaxtastigi
Sedlabankans.

Aukin patttaka erlendra fjarfesta og spakaupmanna a
gjaldeyrismarkadi

islenski gjaldeyrismarkadurinn verdur atid tiltélulega grunnur en
markvert er ad veltan hefur aukist mjog mikid undanfarin ar. Munar
bar mest um vaxandi patttéku erlendra adila i kronuvidskiptum.
Mestur hluti peirra vidskipta fer fram & méti evru.

Innlendur gjaldeyrismarkadur likist ni meira erlendum gjald-
eyrismorkudum ad pvi leyti ad sifellt minni hluti vidskiptanna tengist
eiginlegum voruvidskiptum. Erlendir fjarfestar og spakaupmenn hafa
um leid ordid virkari & markadinum, baedi vegna stédutoku og i peim
tilgangi ad styra eda verjast aheettu. Spakaupmennska getur kallad &
aukio flokt gengis en tilkoma hennar hefur hins vegar dypkad markad-
inn til muna og gert verdmyndun pannig virkari. Smaed krébnumarkad-
arins er eftir sem adur steersti veikleiki hans. A markadinum eru adeins
prir vidskiptavakar og vandséd ad hann geti starfad edlilega faekki
peim fra pvi sem nu er.

Litill seljanleiki & skuldabréfamarkadi

bratt fyrir liflega Utgafu kronubréfa hefur spurn erlendra adila eftir
skuldabréfum i krénum adeins ad litlu leyti beinst ad rikisbréfum og
hasbréfum. Tveer skyringar gaetu legid ad baki pessu. | fyrsta lagi
er hugsanlegt ad hinir erlendu fjarfestar hafi ekki heimild til ad taka
islenska motadiladhaettu pétt peir hafi heimild til stodutdku i myntinni.
Alpekkt er ad alpjodlegir fijarfestar skilgreina lanamork fyrir einstok
I6nd og eru pau forsenda fyrir kaupum & skuldabréfum adila fra vio-
komandi landi. Onnur skyring og ekki sidur likleg er st ad Gtistandandi
flokkar rikisbréfa eru smair og erfitt getur reynst ad byggja upp stérar
stodur an pess ad hreyfa markadinn umtalsvert. AG sama skapi geeti
reynst erfitt ad loka st6dum & stuttum tima an mikils kostnadar.

i april &ri® 2006 var svo komid i Brasiliu ad erlendir fjarfestar attu
miki® af parlendum rikisskuldabréfum. Flokt tok ad aukast & mark-
adinum i kjolfar hakkunar & voxtum og vegna visbendinga um nid-
ursveiflu i bandarisku hagkerfi. Erlendir fjarfestar hofu ad vinda ofan
af stodum sinum. Markadurinn pornadi upp par sem fjarfestar a bord
vid innlenda lifeyrissj6di héldu ad sér hondum og verd skuldabréfanna
féll umtalsvert & skdmmum tima. Verdtryggd bréf féllu um 11% i verdi
i maimanudi 2006 og brasiliska myntin féll um 13% 4 sama tima.
Veltan & skuldabréfamarkadinum drést saman um helming fra febraar
til mai pad ar. Grunnur markadur var talinn ein helsta astaeda pess hve
verdfallid vard mikid. Stjornvold gripu ad lokum inn i til ad koma i veg
fyrir frekari sveiflur og settu fram kaup- og solutilbod & markadinum.

Svipud stada geeti haeglega komid upp & islenskum skuldabréfa-
markadi. Markadurinn er grynnri en sa brasiliski og mikid af ttistand-
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Mynd 28
Urvalsvisitala hlutabréfa
Vikulegar télur 5. jantiar 1998 - 16. mars 2007
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Heimild: Kauphdll islands.

andi bréfum eru lokud inni i eignaséfnum langtimafjarfesta & bord vid
lifeyrissjodi og verdbréfasjodi sem dregur einnig ar dyptinni. A hinn
béginn er islenskt hagkerfi mun préadra en pad brasiliska hvad vardar
innra skipulag, stiornmalalegan stodugleika, gegnsaei og stofnanaupp-
byggingu sem vissulega dregur Gr haettunni & dveentum aféllum.

Hlutabréfamarkadur

Innlendur hlutabréfamarkadur er smar og einsleitur. Bankarnir prir
mynda teeplega 60 présent af Urvalsvisitdlunni og mikil fylgni er & milli
verds 4 hlutabréfum i peim. Markadurinn hefur gefid afburdagéda
ardsemi undanfarin ar og er nd naleegt sinu haesta gildi fra upphafi.
Framhaldid veltur mjog & sému pattum og nefndir eru hér ad framan,
greidum adgangi ad fijarmagni og aframhaldandi vexti & lykilmork-
udum erlendis. Ahyggijur fyrir ari sneru ad nokkru leyti ad gagnkvaeemu
eignarhaldi bankanna og helstu eigenda peirra. Undid hefur verid ofan
af pvi ad mestu leyti en eftir stendur ad bankarnir hafa fijarmagnad fyr-
irtaekjakaup helstu eigenda sinna badi hér heima og erlendis. A petta
var bent pegar matsfyrirtaekid Moody's leekkadi einkunn Glitnis banka
fyrir fjarhagslegan styrk (BFSR rating) i byrjun arsins. Lan til tengdra
adila geta skadad traverdugleika bankanna og vakid vidbrogd a mark-
adi hlidstaed peim sem urdu a fyrri hluta sidastlidins ars. Mikilveegt er
ad bankarnir taki pennan dheettupatt fostum tékum.

Ardsemi flestra fyrirtaekja & innlendum markadi var géd a sidasta
ari og ekkert bendir til annars en ad arid i ar verdi einnig hagstaett. Fra
aramotum hefur haekkun hlutabréfa numid 20% og i spAm markads-
adila er gert rad fyrir frekari haekkunum. Ytra og innra umhverfi er enn
hagsteett en o6jafnvaegi i pjodarbiskapnum geeti haglega leitt til leid-
réttinga & gengi kronunnar og slik leidrétting er von ad valda gengis-
leekkunum & hlutabréfum vegna mikillar erlendrar skuldsetningar.



Vidauki 1

Skuldir, eignir og greidslubyrdi heimila

Eftir ad Gtlanaheimildir ibadalanasjéds voru rymkadar sumarid 2004
og vidskiptabankarnir komu i auknum meeli inn & hasnaedislanamark-
adinn i samkeppni vid Ibadalanasjod um hausti® jukust skuldir heim-
ilanna. Einstaklingum baudst haerra vedhlutfall, lengri lanstimi og haerri
hamarkslan & laegri voxtum en 48ur. Skuldir heimila jukust hratt i kjol-
farid. I arslok 2006 namu paer rimlega 1.300 ma.kr. og héféu aukist
um 60% ad nafnvirdi og 40% ad raunvirdi fra pvi i september arid
2004. Skuldir vid vidskiptabanka og sparisj¢di namu rimum helmingi
heildarskulda heimila, eda 707 ma.kr. i lok liGins ars, ad mestu leyti
verBtryggd lan til langs tima. Greinilegt er ad lanin voru notud til ad
greida upp eldri dhagstaedari lan, auk pess sem pau voru nytt til ibtida-
kaupa og ad nokkru leyti til ad fjarmagna aukin neysludtgjold.

Aukid frambod lansfjar leiddi til pess ad eftirspurn eftir ibud- 250
arhtsnaedi jokst umtalsvert. ibudaverd hakkadi gridarlega og er ni i

Mynd 1

Skuldir heimilanna sem hlutfall
radstofunartekna 1970-2006
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segja meira til um préun greidslugetu, er raunverd ni um 10% heerra 50
en pad vard heest i mars 1984. Hafa ma i huga ad verdid segir ekki til
um medalstaerd keyptra ibida eda byggingarstig.

Skuldir heimilanna hafa vaxid mun hradar en radstofunartekijur. Heimild: Sedlabanki fslands.
beer voru um sidustu dramét i sogulegu hamarki, um 216% af ar-
legum radstofunartekjum. Pad er heerra en i flestum idnrikjum nema
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Danmorku (260%) og Hollandi (246%) samkvaemt nylegri skyrslu
OECD.?

Hradur voxtur skulda og eigna undanfarin ar vekur spurningar um
hvort pad sé aukin hatta & pvi ad umtalsverdur hluti heimila geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart lanastofnunum. Svarid er ekki
augljost vegna pess ad laegri vextir og lengri endurgreidslutimi vega &
moti auknum skuldum. Reynt er ad varpa ljési a likur & erfidleikum hér
a eftir med pvi ad meta préun greidslubyrdar heimila undanfarin ar &
grundvelli betri gagna en adur hafa verid tiltaek. P4 er kannad hvernig
skuldaaukningin dreifist & 6lika hopa og hvort mjog skuldsettum heim-
ilum midad vid baedi radstofunartekjur og eignir hafi fjolgad.

Adferdir vid mat 4 greidslubyrdi

i Sedlabankanum hefur um éarabil verid lagt mat & greidslubyrdi ein-
staklinga, pott pad hafi ekki verid birt reglulega. Byggt var & upplysing-
um um afborganir og vaxtagjold fra Lanasjodi islenskra ndmsmanna
og Ibudalanasjodi. Afborganir og vaxtagreidslur til annarra lanastofn-
ana voru aetladar eftir pekktri lanastodu og desetludum voxtum og

1. Sja t.d. nidurstddur rannsoknar Ludviks Eliassonar og Porarins G. Péturssonar (2006), ,, The residential
housing market in Iceland: Analysing the effects of the recent mortgage market restructuring”, Working
Papers, Sedlabanki islands, nr. 29/2006.

2. OECD Economic Outlook no. 80, 2006: IlI. Has the rise in debt made households more vulnerable?
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Mynd 2
Greidslubyrdi heimilanna 1996-2005'
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—  Afborganir
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1. Samkvaemt eldri dtreikningum Sedlabankans.
Heimild: Aztlanir Sedlabanka islands.

Mynd 3
Raunvextir og skuldahlutfall 1996-2005
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4

Greidslubyrdi og skuldir sem hlutfall
radstofunartekna 2003-2006
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Heimild: Sedlabanki fslands.

lanstima at fra birtum télum og 6formlegri upplysingadflun fra lana-
stofnunum. Annars vegar var midad vid ad oll lan baeru nafnvexti og
hins vegar ad pau veru verdtryggd. Skipting i jafngreidslulan og lan
med fostum afborgunum fleekir Utreikningana, en & sidasta ari var
reynt ad adgreina verdtryggd og 6verdtryggd lan og taka tillit til jafn-
greidslulana. pridja alitamalid er medferd vixil- og yfirdrattarlana, par
sem framlenging skuldar er neer sjalfkrafa. Jafnan hefur verid litid &
pessi lan sem afborgunarlaus lan, pétt eins megi lita svo & ad pau séu
gjaldfallin eda gjaldfellanleg ad fullu hvenaer sem er. | fjérda lagi hafa
télur um radstofunartekjur verid 4 reiki en Hagstofa fslands birti slikar
tolur i april 2007.

Greidslubyrdin samkveemt eldra mati er synd & mynd 2. Utreikn-
ingarnir fela i sér mat & medalvoxtum sem heimilin greida og er pad
synt & mynd 3. Skuldir jukust dr rimlega 150% af radstofunartekjum
i teeplega 200% & arunum 2000 til 2005. Leekkun medalvaxta tr 6%
i 5%, lenging medallanstima tr 15 arum i 21 ar og 15% raunhakkun
radstofunartekna & mann ollu pvi ad metin greidslubyrdi var svipud
arid 2005 og arid 2000, um 24 %.

Adferdirnar sem hér hefur verid lyst, hafa pa annmarka ad lykil-
atridi eru byggd a lauslegu mati & sambandi vidmidunarvaxta og med-
alkjara, lanstima og vaegi jafngreidslulana fremur en kerfisbundinni
gagnaoflun um vaxtagreidslur og afborganir. Medan meginhluti skulda
heimila var vid ibudalanasjod var petta ekki svo bagalegt, pvi ad gogn
um vaxtagreidslur og afborganir & lanum sjédsins lagu fyrir og skekkjur
i mati & greidslubyrdi vegna bankalana ollu ekki storum skekkjum. Eftir
ad hlutdeild banka og sparisjéda a vedlanamarkadi ibuda stérjokst var
hins vegar naudsynlegt ad afla mun nakvaeemari upplysinga um afborg-
anir og vaxtagreidslur af lanum porra innlansstofnana og helstu lifeyris-
sj6da en adur var studst vid. [ lok sidasta ars leitadi Sedlabankinn pvi
eftir samstarfi vid lanastofnanir um ad taka saman med beinum heetti
greiddar afborganir og vexti, sambeerilegar vid st6dutdlur sem bankinn
safnar i hverjum manudi.

Nyjar nidurst6dur um greidslubyrdi heimila

Midad vid nyjar tolur haekkudu skuldir heimilanna um 10% ad raun-
vir@i & arinu 2004 eftir kyrrstodu & arunum 2002 og 2003. Vid pad
byngdist greidslubyrdi heimila nokkud. Pannig nam hlutfall afborgana
og vaxtagreidsina af lanum af radstofunartekjum teplega 22%2% arid
2004 samanborid vid 21% & arinu 2003, eins og fram kemur & mynd
4. Skuldir heekkudu svo um 18%:% ad raungildi & arinu 2005 og 14%
& arinu 2006 midad vid stodu i arslok. Heildarradstofunartekjur ein-
staklinga haekkudu hins vegar um rdm 7% hvort ar og lanstimi hélt
afram ad lengjast, ad hluta med uppgreidslu eldri lana. Greidslubyrdi
sem hlutfall radstofunartekna leekkadi um tveaer présentur & pessum
tveimur &rum og nam rdmlega 20% af radstofunartekjum heimila &
arinu 2006. Liklega er greidslubyrdin fremur ofmetin en vanmetin, pvi
ad erfitt er ad koma i veg fyrir ad einhverjar lanauppgreidslur sleedist
med afborgunum.? | reynd gefa nyju télurnar svipada nidurstédu fyrir
betta timabil og eldri adferdirnar pratt fyrir betri gogn.

3. Tolur fyrir 4rid 2006 eru ad hluta aatladar.



Af framangreindu matti draga pa alyktun ad stada heimilanna
hafi styrkst & undanférnum arum. Pad er pé of fljotfeernisleg alyktun.
pott greidslubyrdi hafi leekkad litid eitt verdur ekki fullyrt ad vaxandi
skuldsetning heimila feli ekki i sér aukna dhattu. pad fer medal ann-
ars eftir pvi hvort aukinn kaupmattur er varanlegur og pvi hvort hopar
hafa skuldsett sig verulega umfram pad sem gerst hefur ad medaltali,
pb.e.a.s. hvernig dreifing skuldanna eftir tekjum, eignum o.fl. hefur
breyst. Pa veltur mikid & pvi hvort gridarleg haekkun ibudaverds reyn-
ist varanleg, en raunverd hisnadis hefur rimlega tvofaldast fra med-
altali arsins 1997.

Ymsir dreettir i lanakerfinu draga vissulega ar haettunni. Lan heimil-
anna eru afar l6ng, vextir yfirgnaefandi fastir og raungreidslubyrdi jofn.
Jafnvel pott ibudaverd leekki geta heimilin stadid vid greidslur ad pvi
tilskildu ad rauntekjur verdi ekki laegri en gert var rad fyrir vid ibuda-
kaupin. Leekkandi fasteignaverd verdur peim hins vegar pungt i skauti
sem ekki geta stadid vid greidslur og par liggur haettan.

Dreifing skulda heimilanna eftir heildartekjum

Sedlabankinn spdir reglulega fyrir um kaupmatt tekna og fasteigna-
verd, sidast i marshefti Peningamala. Litid hefur hins vegar verid vitad
um dreifingu skulda og hvort greina megi afmarkada hépa sem eru
liklegir til ad lenda i erfidleikum med skuldbindingar sinar ef ad kreppir.
Gogn sem Rikisskattstjori hefur birt undanfarin ar gefa feeri 4 ad skoda
skuldapréun heimila eftir tekjuflokkum til ad athuga hvort einstakir
flokkar myndi sérstaka dhaettuhdpa eins og lyst var ad framan. Haegt
er ad fa visbendingar um pessa dreifingu med pvi ad bera saman upp-
lysingar dr skattframt6lum aranna 2003, p.e.a.s. arid 4dur en bankarn-
ir h6fu sékn sina inn & ibudalanamarkadinn, og 2005, sem er sidasta
arid sem skattagdgn liggja fyrir um. Rétt er ad hafa i huga ad skuldir
virdast vantaldar i skattframtélum og voru 15% leegri en samkvaemt
télum Sedlabankans i arslok 2005. Auk pess haekkudu raunskuldir um
14% & arinu 2006 samkvaeemt tolum Sedlabankans, en tdlur fra Rik-
isskattstjora fyrir sl. ar liggja ekki fyrir.

Samkveemt gégnum Rikisskattstjora jukust skuldir sem hlutfall
radstofunartekna hja ollum tekjuflokkum arin 2003-2005, skipt eftir
tiundum heildartekna hjona og sambylisfolks, ad undanskildum haesta
tekjuflokknum. Aukningin kemur heim og saman vid lanatélur Sedla-
bankans, en samkvaemt peim hakkadi hlutfall skulda af radstéfunar-
tekjum ar 177 % i arslok 2003 i 197 % i lok 2005.

Skuldahlutfalli® er haest i nedstu tekjutiundinni. Arid 2005 voru
skuldir 240% radstofunartekna peirrar tiundar sem leegstar tekjur
hafdi.* Reyndar er varhugavert ad einblina um of & skuldahlutfoll i
efstu og nedstu tekjutiundinni. Efsta tekjutiundin motast talsvert af
framteljendum med miklar eignir, sem skulda litid i eigin nafni, en hafa
eignaumsvif i eignarhaldsféldgum. | nedstu tiundinni eru hins vegar
einstaklingar med mjog lagar tekjur, t.d. ndmsmenn, og parf pvi ekki
miklar skuldir til pess ad hlutfallid verdi hatt.

4. Midad er vid radstéfunartekjur reiknadar & hvert framtal. bessar télur eru ekki ad fullu sambeerilegar vid
heildartolur Hagstofunnar, sem voru 15% heerri arid 2005. baer gagnast po til ad bera saman hopa.
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Mynd 5

Skuldir sem hlutfall radstéfunartekna
2003-2005

Eftir tiundum heildartekna hjona
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Heimild: Heimasida Rikisskattstjéra i Grvinnslu Sedlabanka islands.
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Mynd 6

Skuldir sem hlutfall radstéfunartekna
2003-2005

Eftir tiundum heildartekna einstaklinga
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= 2005 (v. as)

Heimild: Heimasida Rikisskattstjora i Grvinnslu Sedlabanka fslands.

Mynd 7
Skuldaaukning heimila 2003-2005

Eftir tiundum heildartekna hjona og einstaklinga

Heimild: Heimasida Rikisskattstjéra i Grvinnslu Sedlabanka fslands.

Mynd 8

Eigid fé sem hlutfall radstéfunartekna
2003-2005

Eftir tiundum heildartekna hjona

% Présentur
20

Bl Breyting milli 2003 og 2005 (h. &s)
= 2003 (v. as)

2004 (v. as)
— 2005 (v. as)

Heimild: Heimasida Rikisskattstjora i Grvinnslu Sedlabanka fslands.

Skuldahlutfollin haekkudu mest i pridju, fiordu og fimmtu tekjuti-
undinni. [ lok &rs 2003 skuldudu hjén og sambylisfolk i pessum tekju-
flokkum ad medaltali raimlega 190% radstéfunartekna en 230% i
arslok 2005. Skuldahlutféllin jukust minna i sj6ttu, sjoundu og attundu
tekjutiundinni. Ari@ 2003 skuldadi folk i pessum tekjuflokkum ad med-
altali 180% radstofunartekna, en hlutfallio hafdi heekkad i ramlega
200% arid 2005.

Skuldapréun og dreifing skulda eftir tiundum heildartekna ein-
staklinga (i stad hjona og sambylisfolks) segir svipada sogu pratt
fyrir dlika dreifingu. Skuldahlutfallid jokst mest i fjérdu og attundu
tekjutiundinni. Arid 2003 skuldudu einstaklingar i fjoréu tekjutiundinni
teeplega 110% radstofunartekna en hlutfallid hafdi haekkad i 130%
arid 2005. Einstaklingar i attundu tekjutiundinni skuldudu hins vegar
170% radstofunartekna arid 2003 og hafdi hlutfallid heekkad i tep-
lega 195% arid 2005.

Pott hlutfallslega hafi skuldir aukist meira i laegri tekjuflokkum
jukust skuldir heaesta tekjuflokksins meira ad raunvirdi. Eins og sja ma a
mynd 7 fer skuldaaukningin stighaekkandi eftir tekjutiundum. Haekk-
andi hlutfall skulda af radstéfunartekjum tekjuldgra heimila er pé tra-
lega meira ahyggjuefni. Liklegt er ad heimilin i nedri tekjutiundunum
sem gengu lengst i aukinni skuldsetningu muni eiga erfidast med ad
standa af sér afoll i efnahagslifinu par sem skuldir peirra eru haerri mid-
ad vid radstofunartekjur. Einnig eru tekjuleegstu heimilin hlutfallslega
eignaminni. Hins vegar er einnig haetta 4 ferdum ef tekjur einstaklinga
i tekjuheestu flokkunum laekka skyndilega mikid vegna samdrattar i
efnahagslifinu hafi peir skuldsett sig éhdéflega vegna veentinga um
miklar framtiGartekjur.

Eigid fé, dreifing pess og breytingar

I birtum gdgnum Rikisskattstjora ma auk skulda finna framtaldar eign-
ir, p6 pannig ad hlutabréf eru & nafnverdi. Pannig meeldar hafa eignir
heimila ad fratoldum skuldum aukist. Pad atti ad draga nokkud ur
heettu af skuldastodunni ad eigid fé sem hlutfall af radstofunartekjum
hefur heekkad i 6llum hépum, baedi hja einhleypum og sambylisfolki
pratt fyrir mikla skuldaaukningu undanfarin ar. Neertaekasta skyring-
in er hakkun husnadisverds um 50% umfram verdlag 4 sama tima.
Fra arslokum 2003 til loka ars 2005 baettu allir tekjuflokkar, midad vid
tiundir heildartekna hjoéna og sambylisfélks, eiginfijarstodu sina hlut-
fallslega midad vid radstofunartekjur. Téluverdur munur er & efri tekju-
flokkum og peim sem eru fyrir midju tekjudreifingarinnar par sem eigid
fé sem hlutfall radstéfunartekna haekkadi mun meira hja peim fyrr-
nefndu & pessu timabili. Eiginfjarstada heimila i tekjuflokkum par sem
skuldahlutfallid haekkadi mest batnadi pvi minna en hja 66rum flokk-
um. Eins og sja ma & mynd 8 er hlutfall eigin fjar og radstéfunartekna
heest hja hjonum og sambylisfolki i nedri tekjutiundum. Ellilifeyrispegar
med lagar radstofunartekjur og mjog ruma eiginfjarstodu eru liklega i
meirihluta i peim tekjuhdpum.

Pegar um er ad raeda einstaklinga er myndin toluvert 6druvisi.
Heesta hlutfall eigin fjar af radstofunartekjum er hja hépum med
midlungstekjur. Ungir einstaklingar med lagar radstofunartekjur og
takmarkada eiginfisrmyndun eru ventanlega i meirihluta i nedstu



tekjutiundunum. Eftir pvi sem radstéfunartekjur hakka hafa einstak-
lingar meiri burdi til ad baeta eiginfjarstodu sina. Hlutfall eigin fjar af
radstofunartekjum einstaklinga haekkadi mest i peim tekjuflokkum par
sem skuldahlutfallid hakkadi mest. Skyringin kann ad vera st ad ein-
staklingar sem juku skuldir sinar mikid hafi varid neer 6llu andvirdi lan-
anna til pess ad kaupa eignir sem sidan hakkudu i verdi.

Efnahagur heimila at fra aldursdreifingu

Breytingar 4 dreifingu skulda eftir aldurshopum geetu einnig gef-
id visbendingu um hattu & greidsluerfidleikum. Stada hinna yngstu
a vinnumarkadnum kann t.d. ad vera o6tryggari. Mikil skuldaaukning
ungs folks eykur pvi e.t.v. likur & greidsluerfidleikum pegar radstof-
unartekjur dragast saman. Almennt er 6jafnari dreifing einnig til pess
fallin ad auka ahattu. Ef mikill munur er 4 eigna- og skuldaaukningu
einstakra aldurshépa kann pad einnig ad vera aheaettumerki, einkum ef
heetta er & leekkun hisnadisverds.

Gognin fra Rikisskattstjora gefa feeri 4 ad skoda skuldir og breyt-
ingar peirra arin 2003-2005 eftir aldurshépum, med vissum takmork-
unum pé. Elstu og yngstu aldurshéparnir eru ekki syndir enda sérstak-
ir: Edlilegt er ad namsmenn skuldi an pess ad hafa tekjur eda ad eldri
borgarar eigi talsverdar skuldlitlar eignir sem geta virst mjog miklar
midad vi® tekjur. A mynd 10 eru skuldir aldurshépa syndar sem hlutfall
radstofunartekna. Megindreettirnir eru allvel pekktir, t.d. ur athugun
Sedlabankans & skuldum og vanskilum i arslok 1994. Hlutfall skulda af
tekjum er haest snemma & aevinni, en leekkar med aldrinum med hakk-
andi tekjum framan af og siar med uppgreidslu lana. Milli arsloka
2003 og 2005 hakkadi skuldahlutfallid einungis ad radi hja yngstu
aldurshépunum. Astedan er trilega auknir moguleikar & lantékum
vegna husnadiskaupa. Einfaldasta skyringin & pvi ad skuldahlutfallid
vex litid hja eldri &rgdngum er st ad tiltélulega fair i eldri aldurshépum
hafi nytt sér aukna moguleika & nyrri lantdoku og kaupum & dyrara
husnadi, en haekkun radstofunartekna hafi vegid & méti peirri skulda-
aukningu sem pé vard.

pétt skuldahlutfallid laekki med aldri helst pad nokkud hatt fram
eftir aldri. Pad er t.d enn um 88% af radstofunartekjum i aldurshépn-
um 70-74 éra. | arslok 2005 skuldudu einstaklingar ad medaltali 1,6
m.kr. og hjon 3,1 m.kr. pétt folk & attreedisaldri sé yfirleitt heett ad
vinna, getur pad samt verid virkir kaupendur bifreida og heimilistaekja
mun lengur. Medalskuldin er rimlega pad sem buast meetti vid vegna
endurnyjunar & bilum og heimilistaekjum.

Eignir, skuldir og eigid fé eftir aldri

Skuldaaukning er ahaettuminni eftir pvi sem eignir vaxa meira & moti.
Eins og fyrir tekjuflokkana hér ad ofan er haegt ad meta eigid fé eda
eignir umfram skuldir Gt fra gégnum fra Rikisskattstjéra med fyrirvara
um vanmat hlutabréfa og an inneignar i lifeyrissjodum. Nidurstad-
an sést & mynd 11. Hlutfall eigna af radstofunartekjum, meelt med
einfoldum mismun hlutfallanna, hefur haekkad minnst hja yngstu
aldurshépunum sem hafa tekid lan og keypt eignir & haerra verdi en
adur. Eignahlutfallid virdist hafa haekkad mest hja peim sem bua i fast-
eignum sem hafa haekkad mikid i verdi og ekki hvila miklar skuldir 4.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKADIR

Mynd 9

Eigid fé sem hlutfall radst6funartekna
2003-2005

Eftir tiundum heildartekna einstaklinga

% Présentur
70

Bl Breyting milli 2003 og 2005 (h. as)
= 2003 (v. &s)

2004 (v. &s)
= 2005 (v. &s)

Heimild: Heimasida Rikisskattstjéra  Grvinnslu Sedlabanka islands.

Mynd 10

Skuldir sem hlutfall radstéfunartekna
eftir aldri
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— Hjon 2005
— Hjon 2003

Einstaklingar 2005
= Einstaklingar 2003

Heimild: Heimasida Rikisskattstjéra i Grvinnslu Sedlabanka islands.

Mynd 11
Eignir sem hlutfall radst6funartekna eftir aldri
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— Einstaklingar 2003

Heimild: Heimasida Rikisskattstjora i Grvinnslu Sedlabanka islands.
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Mynd 12
Skuldastada eftir aldri

% af eignum
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— Hj6n 2005
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— Einstaklingar 2003

Heimild: Heimasida Rikisskattstjéra i Grvinnslu Sedlabanka slands.

Mynd 13
Breyting skuldahlutfalls eftir aldri

% af eignum
o 3

25-130-'35-140-" 45- 50-' 55-' 60-' 65-' 70-' 75-
290 34 39 44 49 54 59 64 69 74 79

— Hijon

— Einstaklingar

Heimild: Heimasida Rikisskattstjora i Grvinnslu Sedlabanka fslands.

Mynd 14
Skuldapréun hinna skuldsettustu
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= Hjén sem skulda umfram tvennar radstéfunartekjur

= = Hjén sem skulda umfram tvennar radstéfunartekjur
og umfram eignir

— Einstaklingar sem skulda umfram tvennar
radstéfunartekjur

- = Einstaklingar sem skulda umfram tvennar
radstéfunartekjur og umfram eignir

Heimild: Gagnavinnsla Rikisskattstjéra fyrir Sedlabanka fslands.

Medalhaekkunin er 76 prosentur. Jafnvel hja yngstu aldurshépunum
hefur eiginfjarhlutfallid haekkad umtalsvert, ar 13% arid 2003 i 44%
arid 2005. par sem hakkun hlutabréfaverds er vanmetin i télunum, er
eignaaukningin einnig vanmetin, pvi ad hlutabréfaverd hefur hakkad
enn meira en ibtdaverd. Verd peirra haekkadi um 130-140% umfram
neysluverd milli arsloka 2003 og 2005.

Fyrir utan ad skoda hlutfoll eignastaerda & méti radstofunartekjum
kunna ad liggja gagnlegar upplysingar i hlutfalli eigna og skulda, t.d.
hve miklar verdbreytingar purfi til ad eigid fé verdi neikveett i stérum
hépum. Hafi innkoma bankanna inn & vedlanamarkadinn arid 2004
fyrst og fremst leitt til mikillar skuldsettrar eignaaukningar yngstu og
tekjulaegstu aldursflokkanna i formi fasteigna, atti pad vegna préunar
ibudaverds ad koma fram i laekkudu hlutfalli skulda & moti eignum {
beim hépum, jafnvel pott hlutfall skulda & méti radstofunartekjum hafi
haekkad. Asteedan er st ad einstaklingar i yngstu hépunum hafa notid
ver6hakkunar eigna langt umfram nafnheaekkun skulda vegna verd-
tryggingar, adallega & arinu 2005, pegar verd samkvemt fasteigna-
mati haekkadi um 30% en verdtrygging haekkadi skuldir um 4%. Stéra
spurningin er hins vegar hversu varanleg haekkun raunverds ibtida er.

Skuldir hinna skuldsettustu hafa aukist langt umfram medaltalid
Dreifing skulda eftir tekjum og aldri svarar ekki endilega peirri spurn-
ingu hvort heettulega mikil skuldsetning sé ordin algengari en adur. Til
ad leita svara vid peirri spurningu voru valdir Gr gégnum Rikisskatt-
stjora peir framteljendur sem skulda meira en tvofaldar radstofunar-
tekjur og par ad auki umfram eignir. [ fyrri hépnum hefur framtelj-
endum fjolgad hlutfallslega jafnt og pétt & undanférnum arum, en
sidustu tvo arin skera sig ekki ar. Fjdlgunin er i samrami vid hakkun
medalskulda midad vid radstofunartekjur. Hins vegar hefur framtelj-
endum sem skulda tvofaldar radstofunartekjur og einnig umfram virdi
eigna faekkad, einkum hjonum og sambylisfolki. Framteljendum i pess-
um hopi feekkadi verulega arid 2005, trulega vegna haekkunar fast-
eignaverds. bessar upplysingar einar og sér benda til pess ad pott peim
hafi fjolgad sem skulda mikid pa standi eignir undir peim skuldum hja
steerri hopi en adur, sem dregur Ur dhaettu bankakerfisins vegna auk-
inna skulda.

Pad segir p6 ekki alla soguna, pvi skuldir pessara hopa hafa
vaxid mun meira midad vid radstofunartekjur en almennt gerist. AQ
medaltali haekkadi skuldahlutfallid & &runum 2004 og 2005 Ur 177 %
197 % af heildarradstofunartekjum, eda um 20 présentur. Skuldahlut-
fall einstaklinga sem skulda meira en tvennar radstofunartekjur haekk-
adi hins vegar um 43 présentur og hjona um 49 présentur. Hja peim
sem auk pess skulda umfram eignir hakkadi hlutfallid um nalegt 95
prosentur. [ arslok 2005 var skuldahlutfall hjéna sem skulda a.m.k.
tvennar radstofunartekjur komid i 350% og einstaklinga i 450% af
radstofunartekjum. Hja peim sem einnig skulda umfram eignir voru
sambeerileg hlutfoll 450% og 550% (sja mynd 14). Slik skuldahlutféll
eru ekki ovidradanleg ef kaupmattur er stédugur eda vex. Argreidsla
af ferfoldum radstéfunartekjum til 40 dra & 5% raunvoxtum er 23%
af radstofunartekjum og ef skuldahlutfallid er 550% er samsvarandi
argreidsla 32 % af radstéfunartekjum. pessi hlutfoll lekka svo ef tekjur



vaxa. Longu, verdtryggdu argreidslulanin med fostum voxtum sem
tidkast a islenskum markadi gera skuldurum kleift ad pola miklar skuld-
ir i langan tima, ad pvi tilskildu ad tekjur bregdist ekki. Ef pad gerist i
umtalsverdum meeli vegna efnahagsastands og fasteignaverd leekkar
mikid & sama tima getur hins vegar skapast veruleg tapheetta hja heim-
ilum og fjarmalastofnunum. Ef eigi® fé er neikveett getur verid afar
erfitt ad greida ur fjarhagslegum vanda.

Nidurstodur

pratt fyrir auknar skuldir virdist greidslubyrdi heimila sem hlutfall rad-
stofunartekna ekki hafa aukist & heildina litid fra arinu 2004 heldur
leekkad eilitid. Toluverd heetta er hins vegar & pvi ad peir einstaklingar
sem gengu hvad lengst i aukinni skuldsetningu muni eiga erfitt med
ad standa af sér afoll, t.d. vaxandi atvinnuleysi og ryrnun kaupmattar,
komi til umtalsverds samdrattar i efnahagslifinu. Slik framvinda geeti
valdid greidsluerfidleikum hja fiolda einstaklinga. Fari hin saman vid
hjodnun hasneadisverds, eda a.m.k. raunlekkun pess, gaetu fjarmala-
fyrirtaeki purft ad afskrifa fasteignavedlan i auknum meeli. Dreifing
skuldaaukningar eftir tekju-, eigna- og aldurshopum bendir til pess ad
akvednir hopar geetu lent i erfidleikum ef til langvarandi leegdar kami
i efnahagslifinu. Pott faekkad hafi i hopi framteljenda sem eru mjog
skuldsettir midad vid badi tekjur og eignir hafa skuldir hinna skuldsett-
ustu aukist verulega og langt umfram medaltalid. Eins og Sedlabankinn
hefur itrekad fjallad um stendur éhjakveemileg adlogun fyrir dyrum i
islensku efnahagslifi. Han mun hafa ahrif & 6ll heimili og pau skuldsett-
ustu geetu verid i téluverdri heettu & ad lenda i greidsluerfidleikum.

i lok arsins 2006 hofdu skuldir heimilanna aukist um 240 ma.kr.
fra fyrra ari, en eignir peirra ad lifeyriseign medtalinni um 697 ma.kr.
par af jokst eign i lifeyrissjodum um 307 ma.kr. Akvedin pattaskil urdu
a siBasta ari pegar eignaaukningin var ekki eins mikil og adur en verd-
bolga toluverd. Liklegt er pvi ad mjog skuldsett heimili séu verr stodd
enda hakkudu verdtryggdar skuldir og raunverd fasteigna tok ad
leekka & siBastlidnu ari. Greidslubyrdin sem hlutfall radstofunartekna
haekkadi samt sem &dur ekki & sidasta ari en dvist er hvort st préun
haldi 4fram ef vextir og verdbdlga taka ekki ad leekka & naestu miss-
erum.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
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Fiarmalafyrirtaekil
Vidhalda parf godri lausa- og eiginfjarstodu

Arid 2006 var fiarmalafyrirtakjum hagstaett en jafnframt leerdémsrikt. Ardsemi eigin fjar bankanna var
mj6ég god, eignir jukust mikid og sampeetting starfseminnar hér heima og erlendis hélt dfram. Gdda
afkomu madtti einkum rekja til aukinna hreinna vaxtatekna i kjélfar dtldnaaukningar, hdrra poknunar-
tekna og verulegs gengishagnadar af verdbréfaeign, einkum hlutabréfum. Innlend og erlend dtlanaaukn-
ing var mikil & sl. dri en helstu vidmid benda til pess ad gadi utldana séu vel vidunandi. Pannig eru
vanskil i ségulegu ldgmarki sem og hlutfall afskriftareiknings af dtlanum. Jafnframt hefur hlutfall stérra
dheettuskuldbindinga af eigin fé bankanna laekkad. Undanfarin misseri hafa fasteignavedldn aukist hratt.
Verdi ardsemi fasteignavedldna nagjanleg, hofs gaett i vedsetningu og fastvaxtadhaettu haldid i lagmarki
munu aukin fasteignavedlan styrkja st68u bankanna.

bratt fyrir framangreint hefur reynslan synt ad mikil og hréd utldanaaukning, eins og verid hefur hin
sidari dr, kann sidar ad leida til aukinna Gtldnatapa. | pessu sambandi er vert ad hafa i huga ad vegna
ldagrar st60u afskriftareiknings i hlutfalli af Gtldnum hafa innldnsstofnanir laegra bord fyrir baru i naestu
nidursveiflu. Téluverdur hluti Gtlana og framvirkra samninga er tryggdur med vedi i hlutabréfum. bannig
er liklegt ad umtalsverdur hluti skrddra hlutabréfa i Kauphéll Islands sé fidrmagnadur med ldnsfé sem
getur verid varasamt pegar verd & hlutabréfum laekkar. A sl. &ri minnkadi markadsdhaetta bankanna af
hlutabréfum i hlutfalli af eiginfjdrgrunni en gjaldeyrisstada peirra jokst mikid. Aukin gjaldeyrisstada er
einkum til komin vegna varna bankanna gegn dhrifum gengisbreytinga 4 eigid fé og eiginfjarhlutfall.

Mikil steekkun vidskiptabankanna & undanférnum darum hefur aukid gengisbundna lantéku peirra,
p.m.t. markadsfjarmégnun. Verulegur hluti gengisbundinnar lantéku féll i gjalddaga & drinu 2006 og enn
staerri hluti & drinu 2007. A fyrri hluta sl. drs heyrdust efasemdarraddir um getu bankanna til endurfjér-
maognunar. Bankarnir brugdust m.a. vid med pvi ad leita 4 nyja markadi til 6flunar lansfjar, téku vikjandi
lana og stéraukinni dherslu & innlan. [ lok drs 2006 h6féu bankarnir lokid endurfidgrmégnun drsins 2007.
Mikil gengisbundin fiarmégnun undirstrikar mikilvaegi lanshafismats bankanna. [ drslok var eiginfjdr-
stada bankanna sterk og eiginfiarhlutféll hafa ekki verid heerri sidan eiginfjarreglur voru settar. ba var
lausafjarstada peirra med dagaetum. Vidhald sterkrar eiginfiarst6du og rimrar lausafjdrstédu er forsenda
fyrir stédugleika fidrmdlakerfisins.

Laerddmsrikt &ar ad baki

Markadsfjarmégnun i svidsljosinu

Vegna hrads vaxtar vidskiptabankanna 4 sl. arum hefur veegi erlendr-
ar markadsfjarmognunar i fjarmoégnun peirra aukist. petta hefur gert
pad ad verkum ad peir eru ni i meira maeli hadir greidum adgangi
ad erlendum fjarmalamoérkudum. Undir lok ars 2005 voru blikur &
lofti i markadsfijarmognun bankanna pegar dlag 4 skuldatryggingum
(e. CDS) og fjarmognunarkostnadur peirra 4 alpjodamarkadi toku ad
haekka. | kjolfarid komu at fidlmargar neikvaedar skyrslur um islensk
efnahagsmal og i febriar 2006 breytti Fitch Ratings horfum fyrir
lanshaefismat rikissjods ar stédugum i neikvaedar. | kjdlfarid féll gengi
islensku kronunnar, verd hlutabréfa laekkadi og spurningar voknudu
um getu bankanna til ad endurfjarmagna sig. Bankarnir brugdust

1. [ pessum kafla er fjallad um mikilveegustu fjdrmalafyrirtaeki fra sjonarhdli fiarmalastodug-
leika. Annars vegar er fjallad um samanlagda st60u samstaedna staerstu vidskiptabanka og
hins vegar um samanlagda stodu sterstu sparisjoda.
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Tafla 1 Heildareignir erlendra dotturfyrirteekja vidskiptabankanna i arslok 2006

Fjdrheedir eru i ma.kr.

Kaupping banki hf.

Glitnir banki hf.

Landsbanki Islands hf.

FI Holding AS (FIH) 1.222
Kaupthing UK — Group (S&F) 536
Kaupthing Bank Luxembourg S.A. 478
Kaupthing Sverige AB 180
Kaupthing Finance Ltd. 44
Kaupthing Bank Oyj 22
Kaupthing Norge AS 14
Norvestia Oyj 16
Erlend détturfélog, alls 2.512
Heildareignir samsteedu 4.055
Hlutdeild erlendra détturfélaga 62%

BNbank 557 Landsbanki Luxembourg 303
Glitnir-Lux 153 Heritable Bank 122
Glitnir Bank Norway 67 Kepler Equities 44
Glitnir AB 20 Landsbanki Guernsey Ltd. 17
Union 5 Teather & Greenwood 17
Glitnir Securities LI Investment Ltd. 8
Glitnir-Norway 0,4 Merrion 5
Erlend détturfélog, alls 805 Erlend dotturfélog, alls 516
Heildareignir samstaedu 2.246 Heildareignir samsteedu 2.173
Hlutdeild erlendra détturfélaga 36% Hlutdeild erlendra détturfélaga 24%

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

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

vid, m.a. med auknum upplysingum til markadsadila um starfsemi
sina auk pess ad hagja & vextinum, selja eignarhluta i félogum og
styrkja eiginfjarhlutfoll. Vegna framangreinds umréts héldu bankarnir
sig til hlés & fjarmalamorkudum i Evrépu arid 2006. bannig beindist
fjarmognun peirra ad 68rum moérkudum, einkum Bandarikjamarkadi,
med fjdlbreyttum Gtgafum og 68rum lantékum auk &flunar innlana. i
lok ars 2006 hoféu bankarnir fijarmagnad endurgreidslur arsins 2007
og byggt upp gbéda lausafjarstodu. Fjallad er um vidbrogd Sedlabanka
islands vid umréti i fjarmégnun vidskiptabankanna erlendis i ramma-
grein 1.

Sampatting starfseminnar

Uppbygging vidskiptabankanna erlendis og kaup 4 erlendum fjar-
malafyrirteekjum nd adeins nokkur ar aftur i timann. Arin 2004 og
2005 einkenndust af kaupum islensku bankanna & erlendum fjar-
malafyrirteekjum. Arid 2004 keypti Kaupping banki danska bankann
FIH og vard par med stersta bankasamsteda Islands. Arid 2005
bar hest kaup Glitnis banka & norska bankanum BNbank og kaup
Kauppings banka & breska bankanum Singer & Friedlander. P4 keypti
Landsbankinn prja evrépsk verdbréfafyrirteeki 4 arinu 2005. Arid
2006 einkenndist 60ru fremur af sampaettingu starfsemi bankanna
hér heima og erlendis en minni breytingar urdu & samstaedum bank-
anna en undanfarin ar. Helstu breytingarnar varda Glitni en bankinn
keypti i mars norska radgjafarfyrirtaekid Union Group og i mai senska
verdbréfafyrirtaekid Fischer Partners. b4 keypti Landsbankinn fjarmala-
fyrirteekid Cheshire & Guernsey. [ arslok 2006 var samanlagt teplega
helmingur heildareigna samstadna bankanna i erlendum détturfélog-
um, sbr. medfylgjandi toflu.

Ahattan na énnur og dreifdari

Vegna aukinna umsvifa vidskiptabankanna 4 erlendri grund og dtlana
moédurfélaga peirra til erlendra adila hefur tekjustofn peirra breikkad
og ahatta er nl 6nnur og dreifdari en a0ur var. Pannig hafa tekjur
samsteednanna sem uppruna eiga erlendis vaxid mikid sem og erlendar
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[ peirri 6vissu sem tengdist erlendri markadsfjarmégnun islensku
vidskiptabankanna & fyrri hluta ars 2006 reyndi aldrei & heimildir
Sedlabankans til fyrirgreidslu. Fjarmalakerfid var i meginatrioum
traust og gat sjalft brugdist vid peim vanda sem vid var ad glima.
Sedlabankinn hafdi engu ad sidur margpeettu hlutverki ad gegna
sem var i adalatridum af prennum toga, p.e. aukin upplysingadéflun,
midlun upplysinga og vidbunadur.

Upplysingaoflunin beindist 6dru fremur ad pvi ad fylgjast vel
med fjarmognun, lausafjarstodu og aheettustyringu vidskiptabank-
anna. Samhlida var fylgst med préun 4 alpj6dlegum fjarmagnsmork-
udum og umsodgnum erlendra dlitsgjafa. Starfshépur innan bankans
fér reglulega yfir stodu bankanna fra sjonarhéli Sedlabankans &
timabilinu frd névember 2005 til névember 2006 og endurbeetti
jafnframt vidlagaundirbining hans.

Sedlabankinn sinnti 6venjumikilli spurn eftir upplysingum um
pjédarblskapinn og fjarmalakerfid med samskiptum vid erlend
fijarmalafyrirtaeki, fjarfesta, greinendur, ficlmidla og alpjédastofn-
anir. Pa var upplysingum st6dugt midlad til lansheefismatsfyrirtaekja.
Mest var alagid a timabilinu fra febrdar til mai & sidasta ari. Rit
Sedlabankans Fjdrmalastédugleiki sem gefid var Gt i byrjun mai
2006 tok mid af adsteedum og var yfirgripsmeira en pad hefdi ella
verid. Reynt var ad bregdast vid dhyggjum markadsadila med pvi ad
greina flesta peetti sem bent hafdi verid & sem hugsanlega veikleika
i islenska fjarmalakerfinu. Skyrslan hlaut pa umségn ad vera fagleg
og opinska, og sambeerileg vid pad sem best gerist & pessu svidi.

Mikilveegustu afangarnir i vidbuinadarvinnunni voru sam-
komulag stjornvalda og vidlagazfingar. | febrtar 2006 var komid &
formlegu samradi milli Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og forsaet-
is-, fjarmala- og vidskiptaraduneyta um vidbunad vid hugsanlegum
afollum i fijarmalakerfinu.” Samkomulagid var ein tillagna starfshops
pessara stofnana sem unnid hafdi i tvo ar ad dtfeerslu & vidbunadi
stiornvalda vardandi fiarmalakerfi®. | peirri vinnu var leitad fyrir-
mynda i pvi sem gert hafdi verid i pessum efnum i 68rum I6ndum.
Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid héldu sameiginlega vidlagazfingu
i janGiar 2006 med likum heetti og gert var i jantar 2004. Afingin tok
til fiarmalamarkadarins i heild en i jandar sl. var énnur efing haldin
sem reyndi & vidbrogd vio afalli i greidslu- og uppgjorskerfum. pa er
i undirbtningi samnorraen vidlagaafing fyrir fijarmalakerfid par sem
sedlabankar, fijarmalaeftirlit og fjarmalaraduneyti Nordurlandanna
taka patt. A lokum er vert ad nefna eflingu gjaldeyrisforda Sedla-
bankans sem nanar er fjallad um i rammagrein 2.

1. Samkomulag forsatisraduneytis, fiarmalaraduneytis, vidskiptaraduneytis, Fjarmalaeftirlitsins og Sedla-
banka fslands um samrad vardandi figrmalastédugleika og vidbtinad, febriar 2006, http://www.sedla-
banki.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=3666.

Rammagrein 1

Vidbrogd Sedlabanka
islands vi® umroti

i fjarmoégnun
vidskiptabankanna
erlendis

eignir. Jafnframt hefur vidskiptauppbygging bankanna priggja erlendis
verid mismunandi sem dreifir dhaettu. A 4rinu 2006 4ttu um 48%
tekna peirra uppruna sinn erlendis borid saman vid um 46% 4 arinu
2005. Utlan bankanna til adila utan islands ndmu um 61% af heild-
aratlanum vidskiptamanna i arslok 2006 borid saman vid 56 % i arslok
2005.2 Hlutfall erlendra tekna var haest hja Kauppingi eda 53% og um

2. Utlan til vidskiptamanna undanskilja Gtldn til fjdrmalafyrirtaekja. Heildaratlan bankanna
til erlendra adila eru heerri ef Gtlan peirra til annarra fiarmalafyrirteekja eru medtalin, sja
umfjéllun um heildaratlan til erlendra adila i kafla um atlan.
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77% af Gtlanum bankans til vidskiptavina voru til adila utan [slands,
sja nanar i medfylgjandi toflu. Vegna breidari tekjustofns og dreifdari
aheettu eru islensku bankarnir sidur naemir fyrir innlendum aféllum en
fijarmalaleg afoll geta birst med fj6lbreyttari heetti en 4dur var.?

Tafla 2 Tekjur og utlan vidskiptabankanna erlendis i arslok 2006, %

Tekjur erlendis Utlén erlendis
Kaupping banki hf. 53% 77%
Glitnir banki hf. 33% 55%
Landsbanki fslands hf. 52% 38%
Samtals 48% 61%

Samstaedur sterstu vidskiptabanka.

Tekjur utan fslands 7 hlutfalli af heildartekjum. Utlan til vidskiptamanna utan Islands f hlutfalli af Gtlanum til

vidskiptamanna.

Heimild: Arsreikningar vidskiptabankanna, Gtreikningar Sedlabanka fslands.

Lanshafismat bankanna

Alpjédleg matsfyrirtaeki meta lansheefi stéru vidskiptabankanna
briggja, p.e. Kauppings banka, Glitnis banka og Landsbanka [slands.
Lanshafiseinkunnir bankanna verda sifellt mikilvaegari eftir pvi sem
fjarmognun peirra & markadi eykst og mikilvaegt er fyrir fijarmala-
stodugleika ad bankarnir vidhaldi gédu lanshaefismati sinu. Lans-
hefiseinkunnir bankanna eru syndar i medfylgjandi toflum.*

Tafla 3 Lanshafismat Moody's 4 islensku vidskiptabdnkunum

Mat Til langs Til skamms Fjdrhagslegur

kynnt tima tima styrkur

Kaupping banki April 2007 Aa3 Bl C
Glitnir banki April 2007 Aa3 P-1 @
Landsbanki April 2007 Aa3 P-1 @

Heimild: Heimasidur vidskiptabankanna.

Tafla 4 Lanshafismat Fitch Ratings & islensku vidskiptabonkunum

Mat Til langs Til skamms Ohad  Studningur

kynnt tima tima
Kaupping banki Mars 2007 A F1 B/C 2
Glitnir banki Mars 2007 A F1 B/C 2
Landsbanki Mars 2007 A F1 B/C 2

Heimild: Heimasidur vidskiptabankanna.

Tafla 5 Lanshafismat Standard & Poor's & Glitni

Mat Til langs Til skamms
kynnt tima tima

Glitnir banki Febrdar 2007 A- A-2

Heimild: Heimasida Glitnis banka.

3. Um storaukin umsvif islensku bankanna og samanburd vid norrana banka var m.a. fjallad i
skyrslu norraenu sedlabankanna, Nordic Banking Structures, sem gefin var Ut i 4gust 2006.
Sja heimasidu Sedlabankans, www.sedlabanki.is

4. Fjallad var itarlega um lanshafismat islensku bankanna i Vidauka 2 i kaflanum um fjarmala-
fyrirteekin i Fjarmalastodugleika 2006.



Steerstu vidskiptabankar®
Rekstraruppgjor

Miklar breytingar i ytra umhverfi bankanna

Uppgjor bankanna arid 2006 endurspegludu m.a. breytingar a fjar-
malamorkudum hér heima og erlendis, p.m.t. leekkun & gengi islensku
krénunnar. Gengisvisitala kronunnar hakkadi um 23% og veiktist
kronan samsvarandi. A arinu haekkudu skrad innlend hlutabréf um
16% og miklar haekkanir urdu & hlutabréfum i nagrannaldondunum. pa
jokst innlend verdbdlga talsvert og var 7% & arinu.

Ardsemi aldrei meiri

Ardsemi eigin fjar steerstu vidskiptabanka arid 2006 var mjog god.
Samanl6gd ardsemi peirra nam um 38% og hefur aldrei verid meiri.
Go60a afkomu ma einkum rekja til aukinna hreinna vaxtatekna i kjolfar
atlanaaukningar, harra pdéknunartekna og verulegs gengishagnadar
af ver8bréfaeign, einkum hlutabréfum. Allur samanburdur milli ara er
vandasamur, m.a. vegna gengisleekkunar islensku krénunnar.

Vaxtatekjur jukust mikid en vaxtamunur var ébreyttur

Hreinar vaxtatekjur® eru steersti tekjulidur vidskiptabankanna. Adrir
helstu tekjulidir eru pjonustutekjur ad fradregnum pjonustugjoldum
og gengishagnadur. Arid 2006 namu hreinar vaxtatekjur staerstu vid-
skiptabanka 131 ma.kr. samanborid vid 79 ma.kr. arid 2005 sem er
aukning um 66% milli ara. bratt fyrir framangreinda aukningu hreinna
vaxtatekna st6d vaxtamunur’ i stad milli &ra og var 1,9% ari® 2006. A
fyrri helmingi arsins haekkadi vaxtamunur vegna aukinnar verdbolgu
en bankarnir eiga umtalsvert meira af verdtryggdum eignum en
skuldum. A sidari hluta arsins leiddi haekkun éverdtryggdra vaxta til
leekkunar vaxtamunar. Aukin gengisbundin atlan, fasteignavedlan og
atlan erlendra dotturfélaga hafa leekkad vaxtamun bankanna 4 und-
anférnum arum.

boknunartekjur og gengishagnadur jukust verulega

Hreinar poknunartekjur® jukust verulega milli ara. Peer ndmu 92 ma.kr.
arid 2006 samanborid vid 48 ma.kr. arid 2005 og jukust um 92%
milli ara. Hlutfallslega mest jukust péknunartekjur sem uppruna eiga
erlendis. Gengishagnadur® bankanna, einkum af hlutabréfum, var
einnig verulegur 4rid 2006. A 4rinu nam hann 87 ma.kr. samanbor-
i® vid 59 ma.kr. 4rid 2005 sem er aukning um 47%. Agaet haekkun
vard 4 skradum innlendum hlutabréfum og bankarnir losudu um
eignarhluta i storum fyrirtaekjum, baedi hlutdeildarfyrirtaekjum og fyrir-
taekjum i veltubdk. Helst ber ad nefna s6lu Kauppings 4 hlut pess i

5. Med staerstu vidskiptabonkum er att vid Kaupping banka hf., Glitni banka hf. og Lands-
banka islands hf. Fjallad er um samanlagda stédu samstaedna staerstu vidskiptabanka
nema annad komi fram. Umfj6llun um samanlagda st6du getur stangast & vid st6du ein-
stakra banka.

Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

7. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum (hreinar vaxtatekjur) i hlutfalli af medaltali nidur-
stddu efnahagsreiknings i upphafi og lok ars.

8. Pjonustutekjur ad fradregnum pjonustugjoldum.
9. Gengishagnadur og ardstekjur.
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Mynd 1
Ardsemi eigin fjar 2000-2006'

Hagnadur i hlutfalli af medalstédu eigin fjar ad
fradregnum hagnadi

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

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

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, dtreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 2
Vaxtamunur 2000-2006"

Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af
medalstddu efnahagsreiknings

%

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Vaxtamunur 2000-2004 skv.
eldri reikningsskilareglum.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, dtreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 3
Hreinar rekstrartekjur 2005 og 2006

Ma.kr. %

Hreinar
vaxtatekjur

Hreinar Gengis-
péknunar-  hagnadur
tekjur o.fl.

Il 2005 (v. as)
Il 2006 (v. as)
%-breyting (h. as)

1. Samstaedur starstu vidskiptabanka.
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Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, ttreikningar Sedlabanka fslands.
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Rammagrein 2

Efling gjaldeyrisforda
Sedlabanka Islands

Mynd 1

Gjaldeyrisfordi (an gulls) i vikum
voruinnflutnings cif

'90"91"92"93"94"95"9697"98"99"00"01"02"03"04"05

— fsland — Astralia
—  Svipjod — Kanada
Nyja-Sjaland

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 2

Gjaldeyrisfordi i % af innflutningi
voru og pjonustu

'90"91"92"93"94"95"96"97"98"99"00"01"02"03"04"05

— [sland —  Astralia
—  Svipj6d — Kanada
Nyja-Sjaland

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 3
Gjaldeyrisfordi i % af VLF

'90"91"9293"94"95"96'97"98"99"00"01"02"03"04"05

— Island —  Astralia
—  Svipjod —— Kanada
Nyja-Sjaland

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Staekkun forda

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka fslands var efldur til muna undir lok ars
2006. Fordinn hafdi mestan hluta arsins numid 65 til 80 ma.kr. en 1.
desember 2006 staekkadi hann um 90 ma.kr. Staekkun fordans var
akvedin i samradi Sedlabankans og rikisstjornarinnar og folst i pvi ad
rikissjodur tok 1 milljards evra skuldabréfalan & EMTN-markadi og
lagdi andvirdi pess inn i Sedlabankann.

Astzdur

Nokkrar astaedur rédu pvi ad radist var i steekkun gjaldeyrisfordans.
I fyrsta lagi hefur fjarmélakerfid vaxi® hratt 4 undanférnum arum
og nema eignir vidskiptabankanna nu taeplega attfaldri landsfram-
leidslu. [ lok rsins 2002 voru eignirnar litlu legri en landsframleidsl-
an. A sama tima jokst gjaldeyrisfordi Sedlabankans Iitid. | 6dru lagi
eru erlendir adilar nu virkir patttakendur i vidskiptum med islensku
kronuna sem fjarfestar og Utgefendur & skuldabréfamarkadi og i
gegnum vidskipti & gjaldeyris-, peninga- og skuldabréfamarkadi. i
pridja lagi voru sterk stada rikisfjarmala og hagfelldar adstaedur &
fijarmagnsmarkadi hvatning til ad radast i pessa adgerd i nbvember
sl. Utgéafa skuldabréfs & EMTN-markadi veitti kaerkomid teekifeeri til
ad kynna adstaedur 4 lslandi fyrir erlendum fjarfestum. Augu fjar-
festa hafa beinst ad slandi i auknum meeli og er ahugi medal peirra
4 ad auka pekkingu sina 4 islenskum adsteedum. | fjorda lagi hofdu
alpjédleg fyrirtaeki sem meta lanshafi idulega bent &4 ad gjaldeyr-
isfordi Sedlabankans veeri { ryrara lagi.

Sérfraedinga greinir & um pad hvort sedlabanki med fljotandi
gjaldmidil og verdbdlgumarkmid purfi yfir hofud ad halda gjald-
eyrisforda. Sedlabanki islands hefur ekki gengismarkmi® og er ekki
skuldbundinn til ad gripa inn i gjaldeyrismarkadinn. Adalmarkmid
bankans lita ad verdstodugleika og fjarmalastédugleika, p.e. ad
studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi. Pad var mat Sedlabankans
eftir paer veeringar sem fjarmalakerfid og efnahagslifid gengu i
gegnum 4 fyrri hluta ars 2006 ad steerri gjaldeyrisfordi myndi auka
tiltrd & styrk bankans til pess ad reekja 16gbundid hlutverk sitt og
getu stjornvalda til ad standa vid skuldbindingar sinar.

SU hetta er avallt fyrir hendi ad adgerd af pessu tagi skapi
freistnivanda (e. moral hazard) ef markadsadilar lita svo & ad god
lausafjarstada sedlabanka veiti mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum bak-
tryggingu. Pad hefur dhrif 4 aheettuhegdun fyrirteekjanna og &
aheettumat peirra sem fjarmagna umsvif peirra med innlanum og
verdbréfakaupum. Ljost er ad hlutverk Sedlabanka lslands sem upp-
spretta lauss fiar fyrir hagkerfid er bundid vid heimamyntina, p.e.
islensku krénuna, og bankanum er adeins heimilt ad veita fjarmala-
fyrirtekjum lan gegn tryggingum. Alpjodleg matsfyrirteeki ganga ut
fra pvi ad hid opinbera komi til hjalpar ef mikilveeg fjarmalafyrirteeki
lenda i 6gongum. Pau reikna sem sagt med pvi ad stjornvéld muni
telja kostnadarminna fyrir pjodarbuid ad mikilveegu fjarmalafyrirtaeki
sé bjargad en ad 6égongurnar valdi fjarmalakreppu. Hvorki rikissjédur
né Sedlabankinn veita po fjarmalafyrirtaekjum slika 4byrgd med form-
legum heetti og yfirlysingar i pa veru hafa aldrei verid gefnar fyrirtaekj-
um sem meta lanshafi islenska rikisins eda islenskra banka. Leidi
aukin aheetta til 6farnadar hefdi pad langvarandi afleidingar fyrir ord-
spor hlutadeigandi fjarmalafyrirtaekis og stjornendur pess. Steekkun
fordans eetti pvi ekki ad gefa nein tilefni til aukinnar dhaettu.

Framhaldid
Engar dkvardanir hafa verid teknar um frekari eflingu gjaldeyrisforda
Sedlabankans. Undanfarin ar hefur rikissjodur endurgreitt erlendar

1. Sja m.a. reedu formanns bankastjornar 4 arsfundi bankans 2006.
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skuldir sinar. Lag skuldastada og g6dar efnahagshorfur vega pungt
i ad tryggja greidan adgang rikissjods ad lansfé ef & parf ad halda.
Engin regla er til um hver sé askileg staerd gjaldeyrisforda. préud
riki sem hafa greidan adgang ad alpjédlegum fijarmagnsmorkudum
geta komist af med minni forda en pau sem minna préud eru og
hafa stopulli adgang ad lansfé. Ef éveent afoll dynja yfir er fordinn
visbending um getu yfirvalda til ad bregdast vid. Rumur fordi getur
aukid traverdugleika og dregid Ur ovissu.

Samanburdur

A medfylgjandi myndum er gjaldeyrisfordi Sedlabanka fslands borinn
saman vid gjaldeyrisforda nokkurra annarra rikja. Samanburdarrikin
eiga pad sameiginlegt ad vera med sjalfstaedan gjaldmidil og verd-
bolgumarkmid vid stjorn peningaméla. bau eru Astralia, Kanada,
Nyja-Sjaland og Svipj6d. Gloggt ma sja ad gjaldeyrisfordi Islendinga
er frekar i harri kantinum & flesta pessa malikvarda. Lakastur er
hann midadur vid erlendar skuldir pjédarbusins. Paer endurspegla
ekki sist mikinn voxt bankanna & lionum arum. Télurnar eru fra ars-
lokum 2005 og syna pvi stoduna fyrir eflingu gjaldeyrisforda i byrjun
desember 2006.

18
16

Mynd 4
Gjaldeyrisfordi i % af erlendum
skuldum pjédarbusins

%

'90"91"92"93"94"95"9697"98"99"00"01"02"03"04"05

— sland —  Astralia
—  Svipj6d — Kanada
Nyja-Sjaland

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

fjarmalapjonustufyrirtaekinu Exista og innlausn um 26 ma.kr. hagnadar
og solu Landsbankans & hlut i seenska fjarfestingarbankanum Carnegie
og innlausn um 10 ma.kr. hagnadar. Jafnframt vard umtalsverd haekk-
un & hlutabréfamérkudum nagrannalandanna. Adrar tekjur'® staerstu
vidskiptabanka jukust einnig verulega milli &ra og ndmu samtals 20
ma.kr. arid 2006.

Afskriftahlutfall bankanna hélt afram ad leekka
A umlidnum arum hefur kostnadarhlutfall' sterstu vidskiptabanka
leekkad ar fra ari, einkum vegna mikillar aukningar rekstrartekna. Arid
2006 nam hlutfallid 38% og hakkadi litillega fra fyrra ari.

Arid 2006 nam virisryrnun tladna? hjd staerstu vidskiptabénk-
um 15,8 ma.kr. borid saman vid 10,5 makr. framlag arid 2005.
Virdisryrnun Gtlana i hlutfalli af hreinum vaxtatekjum nam 12% i
arslok 2006. Var pad pridja arid i r6d sem hlutfallid laekkar en arin
par & undan einkenndust af auknum afskriftum i hlutfalli af hreinum
rekstrartekjum. Litil vanskil vidskiptamanna undanfarin misseri hafa
minnkad afskriftaporf.

Grunnafkoma bankanna var vel vidunandi

A sl. ari var gengishagnadur staerstu vidskiptabanka ramlega fimmt-
ungur af hreinum rekstrartekjum. Stodutaka i verdbréfum er hluti af
fiarfestingarbankastarfsemi bankanna en dvarlegt er ad gera rad fyrir

10. Hreinar rekstrartekjur samanstanda af hreinum vaxtatekjum, hreinum pdknunartekjum,
gengishagnadi og ardstekjum auk annarra tekna. Undir adrar tekjur falla nettotekjur af
vatryggingastarfsemi, hlutdeild i afkomu hlutdeildarfélaga, hagnadur af eignum i solu-
medferd auk annarra rekstrartekna.

11. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

12. Adur framlag i afskriftareikning Gtlana skv. reikningsskilareglum FME.
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Mynd 4
Kostnadarhlutfall 2000-2006'

Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum

%

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Kostnadarhlutfall 2000-2003
skv. eldri reikningsskilareglum.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, atreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 5
Vir@isryrnun Gtlana 2000-2006"

Virdisryrnun sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum

%

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

1. Samstaedur starstu vidskiptabanka. Framlag i afskriftareikning og
hreinar vaxtatekjur 2000-2003 skv. eldri reikningsskilareglum.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, dtreikningar
Sedlabanka islands.
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ad gengismunur verdi avallt jakvaedur. Ef gengishagnadur hefdi eng-
inn verid 4 sl. ari hefdi ardsemi bankanna fyrir skatta farid ar 44% i
24%. ba hefdi kostnadarhlutfall bankanna hakkad ur 38% i 52%."
Petta synir ad an gengishagnadar hefdi rekstrarafkoma bankanna
verid vel vidunandi & sl. ari.

Utlan

Mikil umsvif i nagrannaléndunum

Steersti hluti eigna vidskiptabankanna eru atlan. [ arslok 2006 namu
heildaritlan samstaedna staerstu vidskiptabankanna 6.438 ma.kr.
sem er aukning um 62% fra fyrra ari. Vegna godrar lausafjarstodu &
sidari arshelmingi attu bankarnir nokkud af utlanum hja 6drum fjar-
malafyrirtaekjum. Pannig jukust Gtlan til vidskiptavina, annarra en
fijarmalafyrirtaekja, heldur minna en heildardtlan eda um 46%. Rétt
er ad arétta ad hér er um samstaedutdlur ad raeda og vegna mikilla
gengisbundinna dtlana skyrist um pridjungur Gtlanaaukningarinnar af
gengislaekkun islensku kronunnar.

Samkvemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu heild-
aritlan samstaedna vidskiptabankanna til erlendra adila i arslok 2006
um 4.968 ma.kr. eda um 77% af heildarGtlanum peirra. Samsvarandi
hlutfall i arslok 2005 var 63 %. Yfirlit yfir Gtlan samstaedna vidskipta-
bankanna til erlendra adila syna ad staerstur hluti erlendra Gtlana er til
adila & Nordurlondum. Munar par mest um danska bankann FIH sem
er hluti af samsteedu Kauppings banka og norska bankann BNbank
sem er hluti af samstaedu Glitnis banka. Jafnframt er um fimmtungur
af erlendum atlanum til lanpega 4 Bretlandseyjum og vega par pyngst
utlan breska bankans Kaupthing Singer & Friedlander sem er hluti af
samstaeedu Kauppings banka. pa er téluvert af atlanum til lanpega i
Beneluxlondunum, adallega Luxemborg. Samanlagt eru um 95% af
atlanum vidskiptabankanna til erlendra adila til lanpega i Nordur-
Evropu og Nordur-Ameriku. Porri Gtlananna er pvi til svaeda par sem
stodugleiki rikir og almennt efnahagsastand er gott. Fjallad er sér-
staklega um Utlanagaedi vidskiptabankanna i vidauka 1.

Utlanaaukning enn mikil

i arslok 2006 namu atlan moédurfélaga vidskiptabankanna 2.924
ma.kr. og jukust um 48% fra fyrra ari. Utlan moédurfélaga vidskipta-
bankanna til innlendra adila ndmu 2.120 ma.kr. i arslok 2006 (42 %
aukning) og utlan til erlendra adila ndmu 804 ma.kr. (64% aukning).
Utlan til innlendra fyrirtaekja jukust um 46% 4 sl. &ri en Gtlan til heimila
jukust um 28%. Heaegt hefur verulega 4 atlanavexti til heimila, p.m.t.
fasteignavedlanum, en arid 2005 jukust Gtlan til heimila um 94 %.

13. Midad er vid ad adrir tekju- og kostnadarlidir séu dbreyttir. Um er ad reeda einféldunarfor-
sendur en t.d. hluti launa i fjarfestingarbankastarfsemi er afkomutengdur og ¢liklegt er ad
hreinar poknunartekjur haldist paer sému ef illa arar & verdbréfamarkadi.



Tafla 6 Heildardtlan samstedna steerstu vidskiptabanka til erlendra
adila

Landsvadi Arslok 2006 %
ma.kr.
Nordurlond 2.326 47
Bretlandseyjar 1.098 22
Beneltxlondin 969 20
Nordur-Amerika 112 2
pyskaland 121 2
Onnur Evrépuldénd 108 2
Onnur 16nd 234 5
Samtals 4.968 100

Heimild: Fjdrmdlaeftirlitid.

Tafla 7 Utldn vidskiptabanka

Arslok 2005 Arslok 2006 Aukning Aukning

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

Utlan alls 1.981 2.924 943 48
Til innlendra adila 1.490 2.120 630 42
Til atvinnufyrirtaekja 1.042 1.522 480 46

Til heimila 420 538 118 28

Til erlendra adila 491 804 313 64

brir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstslur.

Fasteignavedlan, vedhlutfoll og fastvaxtadhaetta

Verdi ardsemi fasteignavedlana naegjanleg munu aukin fasteignaved-
lan bankanna styrkja stddu peirra pvi ad reynslan hefur synt ad vanskil
og afskriftir slikra lana eru lag. Vanskil gaetu po aukist med aukinni
vedsetningu. Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu voru um
16% af fasteignavedlanum modurfélaga bankanna i arslok 2006 med
vedhlutfalli yfir 90%. Slikt getur verid varasamt pegar fasteignaverd
leekkar. Fasteignavedlanin eru ad jafnadi verdtryggd, bera fasta vexti
og eru til allt ad 40 ara. Enn sem komid er hafa vidskiptabankarnir
ekki nema ad hluta fijarmagnad fasteignavedlanin med samsvarandi
heetti. Fastvaxtadhaetta peirra hefur pvi aukist en slik aheetta var nanast
engin fyrir arid 2004. Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu
hefdu steerstu vidskiptabankarnir getad tapad um 33 ma.kr. vid 1%
haekkun markadsvaxta m.v. stodu lanabdkar modurfélaganna um sl.
aramét. Fastvaxtadheetta pannig meeld i hlutfalli af eiginfjargrunni nam
3,6% um sl. aramét en samsvarandi hlutfall i lok ars 2005 var 5%.
Hlutfallslega hefur fastvaxtadheetta bankanna pvi minnkad milli ara.

Tafla 8 Vedhlutfall atlana vidskiptabankanna til ibudarhdsnaedis

Arslok 2006

%

Vedhlutfall 0-50% 20
Vedhlutfall 50-70% 22
Vedhlutfall 70-90% 34

Vedhlutfall 90-100%
Vedhlutfall yfir 100%
Vedhlutfall 6pekkt

Vidskiptabankar. Médurfélagstlur.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Gengisbundin utlan héldu afram ad aukast ...

i arslok 2006 namu gengisbundin atlan moédurfélaga vidskiptabank-
anna 1.789 ma.kr. sem er aukning um 680 ma.kr. fra fyrra ari eda 61%.
Um 57% gengisbundinna Gtlana modurfélaga vidskiptabankanna
voru til innlendra adila sem er svipad hlutfall og fyrir ari. Langsteersti
hluti gengisbundinna Gtlana til innlendra adila er til atvinnufyrirtaekja
eda 92% en um 6% gengisbundinna Utlana eru til einstaklinga sem
er nokkur hakkun fra fyrra ari. Pannig jukust gengisbundin utlan til
einstaklinga um 35 ma.kr. 4 sl. ari eda 140%. bPar sem einstaklingar
eru ad jafnadi ekki med gjaldeyristekjur getur skuldsetning peirra i
60rum gjaldmidli en islensku kronunni verid varasém. Gengisbundin
utldan modurfélaga vidskiptabankanna til erlendra adila héldu afram
ad aukast & sl. ari og namu i arslok 771 ma.kr. sem er 62% aukning
fra fyrra ari.

Tafla 9 Gengisbundin atlan vidskiptabanka

Arslok 2005 Arslok 2006 Aukning Aukning

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

Gengisbundin atlan alls 1.109 1.789 680 61
Til innlendra adila 634 1.018 384 61
Til atvinnufyrirteekja 597 936 340 57

Til heimila 25 60 35 140

Til erlendra adila 474 771 296 62

prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstslur.
Heimild: Sedlabanki {slands.

... en staersti hluti lantaka hefur verulegar gjaldeyristekjur

Steersti hluti gengisbundinna Gtlana er til adila med umtalsverdar
gjaldeyristekjur." Pannig voru um 39% gengisbundinna utléna i rslok
2006 til erlendra adila, um 25% voru til adila med heerri gjaldeyris-
tekjur en 2/3 af heildartekjum og um 15% til adila med gjaldeyr-
istekjur & bilinu 1/3 til 2/3 af heildartekjum. P4 var um 21 % utlana til
adila med gjaldeyristekjur leegri en 1/3 af heildartekjum.”® | peim flokki
er um pridjungur med engar gjaldeyristekjur. Hlutfall gengisbundinna
tlana til lanpega sem hvad berskjaldadastir eru fyrir veikingu islensku
krénunnar laekkadi milli ara.

Tafla 10 Gengisbundin utlan

Skipting eftir gjaldeyristekjum og Arslok 2005 Arslok 2006
erlendum adilum % %
Gjaldeyristekjur < 33% eda engar gjaldeyristekjur 29 21
Gjaldeyristekjur 33% til 67% af tekjum 6 15
Gjaldeyristekjur > 67 % af tekjum 24 25
Gengisbundin atlan til erlendra adila 41 39
Samtals 100 100

Gengisbundin Gtlan og afleidusamningar. prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

14. Gengisbundin Gtlan og afleidusamningar. Modurfélagstolur.

15. | pessum flokki eru einnig fyrirteeki med sterka markadsstédu sem hafa adstédu til ad velta
kostnadi af veikingu islensku kronunnar at i verdlagio.

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



Vanskilahlutfall enn i ségulegu lagmarki

Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall”
Utlana hja vidskiptamonnum vidskiptabankanna i arslok 2006 um
0,7% sem er sama hlutfall og arid 4dur. Vanskilahlutfall atlana hefur
ekki verid laegra sidan byrjad var med reglulegum heetti ad safna tolum
um vanskil i arslok 2000. Fjarhad heildarvanskila hja vidskiptamonn-
um vidskiptabankanna i lok 4rs 2006 heekkadi po fra fyrra ari og nam
rumlega 21 ma.kr. samanborid vid um 14 ma.kr. i lok ars 2005.%¢
pannig haekkudu heildarvanskil um 7 ma.kr. & einu ari eda um 50%.
Séu vanskil flokkud eftir tima sést ad lengstu vanskilin og um leid pau
alvarlegustu ndmu um 19% af heildarvanskilum i arslok 2006 sem er
nokkur laekkun fra fyrra ari. par sem éliklegt er ad ny atlan lendi strax
i vanskilum er svonefnt tafid vanskilahlutfall® talid gefa géda mynd af
vanskilapréun. Vanskil pannig reiknud hafa einnig laekkad undanfarin
misseri og namu i arslok 2006 um 1,1%. Almenn laekkun hlutfalls
vanskila helst i hendur vid hagsteed efnahagsleg skilyrdi fyrirteekja og
heimila. Hagnadur flestra fyrirtaekja var gédur 4 sl. ari, atvinnuastand
var 6venju gott og kaupmattur radstéfunartekna jokst.

Hlutfall afskriftareiknings af atlanum ekki verid lagra

Fjarhaed afskriftareiknings Gtlana hja sterstu vidskiptabonkum nam
46 ma.kr. i arslok 2006 samanborid vid 35 ma.kr. i arsbyrjun sem er
aukning um 11 ma.kr. eda 31%. pratt fyrir framangreinda aukningu
hefur afskriftareikningur Gtlana dregist mjég saman m.v. aukin Gtlan.
Afskriftareikningur Gtlana hja steerstu vidskiptabonkum i hlutfalli af
atldnum til vidskiptamanna peirra nam 0,8% i lok ars 2006 og hefur
hlutfallid aldrei verid leegra. Arin 2000 til 2003 var framangreint hlut-
fall & bilinu 2,1%-2,7%. Litil vanskil eiga starstan patt i lagri st6du
afskriftareiknings.

Utlan med vedi i hlutabréfum

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu Gtlan samstaedna
vidskiptabankanna med vedi i hlutabréfum 674 ma.kr. i arslok 2006
eda um 12% af heildardtlanum til vidskiptamanna. Um 93 % pessara
Utlana eru med vedi i hlutabréfum med tryggingarpekju yfir 100% og
63% Utlananna med tryggingarpekju yfir 150%.2° bvi hafa bankarnir
nokkurt bord fyrir baru pegar verd & hlutabréfum laekkar. Umtalsverdur
hluti hlutabréfa til tryggingar Gtlanum er skradur i Kauphdll [slands eda
59%. Hlutabréf sem skrad eru i Kauphéll islands til tryggingar atlan-
um ndmu 29% af markadsverdi skradra hlutabréfa i Kauphall islands i
arslok 2006. Samkvemt framangreindu meetti alykta ad umtalsverdur
hluti hlutabréfa i Kauphdll slands veeri fijarmagnadur med lansfé en
bad getur verid varasamt pegar verd & hlutabréfum laekkar.

17. Heildarvanskil sem hlutfall af stodu atlana. Afskriftareikningur dtlana ekki fradreginn.
Modurfélagstolur.

18. Vanskil laekka yfirleitt & fjorda arsfjoroungi vegna endanlega afskrifadra utlana. Vanskil
innan arsins geta pvi haeglega verid herri en vanskil i lok ars.

19. Heildarvanskil sem hlutfall af st60u atlana einu ari a0ur. Afskriftareikningur atlana ekki
fradreginn. Médurfélagstolur.

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

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 6
Vanskil tlana vidskiptamanna 2000-2006"

%

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

— Oll vanskil, 12 méanada timatéf
—— Vanskil eldri en eins manadar
Oll vanskil

1. M6durfélog vidskiptabanka.
Heimild: Fiarmélaeftirlitio.

Mynd 7
Stada afskriftareiknings 2000-2006'

Hlutfall af lokastédu tlana til vidskiptamanna
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1. Samstaedur sterstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, atreikningar
Sedlabanka fslands.
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Rammagrein 3

Vidskipti bankanna vid
steerstu eigendur og
stjiérnendur

Eignarhald islensku bankanna hefur prengst & sidustu arum og storir
eignarhlutir eru ordnir dberandi. | sumum tilvikum eru stérir hluthaf-
ar einnig medal staerstu vidskiptavina viokomandi banka eda sam-
starfsadilar um fjarfestingu. | 16ggjdf um starfsemi fjarmalafyrirtaekja
eru engin takmork & fyrirgreidslu til slikra adila eda stjornenda fjar-
malafyrirtaekjanna, umfram pad sem gildir almennt um fyrirgreidslu
til vidskiptavina, t.d. hvad vardar reglur um stérar dhaettuskuldbind-
ingar. | slikum vidskiptum geta pé falist tilteknar dhaettur og er pad
m.a. hlutverk Fjarmalaeftirlitsins ad tryggja ad akvednar leikreglur
um jafnreedi og hafi séu vidhafdar vegna slikra vidskipta til pess ad
draga Gr hattu & hagsmunadrekstrum. Fjarmalaeftirlitio hefur lagt
mikla &herslu & eftirlitshlutverk sitt ad pessu leyti eins og m.a. ma sja
af umfjollun i arsskyrslu eftirlitsins fyrir arid 2006.

Ahattur
Peer aheettur sem prongt eignarhald og vidskiptatengsl kunna eink-
um ad hafa i fér med sér eru eftirfarandi:

e Eigendur njoti betri adgengis en o6tengdir adilar ad lansfé eda
vidskiptakjorum.

e Eigendur njoti meiri skilnings en otengdir adilar hvad vardar
tryggingar eda adgerdir ef kemur til vanskila.

e Fjarfestingarverkefni med eigendum fari ekki i gegnum jafn
gagnrynid ferli og hja étengdum adilum.

e Eigendur fai ymsar upplysingar um rekstur, vidskiptakjor eda
framtidarstefnu vidskiptamanna sem hugsanlega eru keppinaut-
ar peirra (eda dottur-/hlutdeildarfélaga peirra) & einhverju svidi.
Sama gildir um adgang eigenda ad sambaerilegum upplysingum
um fjarmalafyrirtaekio sjalft.

e P4 kann framangreint ad valda umtalsdhaettu sem haft getur
ahrif & mat erlendra lansheefismatsfyrirtaekja eda fjarfesta.

Urrdi

Pau Urreedi sem loggjafinn hefur maelt fyrir um til pess ad koma i
veg fyrir skadleg ahrif vegna prongs eignarhalds og til ad koma i veg
fyrir ad aheetturnar verdi ad veruleika eru einkum eftirfarandi:

e Sakja parf um heimild til pess ad eignast og fara med virkan
eignarhlut i fjarmalafyrirteekjum, p.e. 10% eda meira, til Fjar-
malaeftirlitsins. P4 er metid hvort haetta sé & pvi ad eignarhald
vidkomandi adila geti veikt heilbrigdan og traustan rekstur fyrir-
taekisins. Sampykki getur verid med eda an skilyrda.

e Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med hefisreglum, p.e. baedi vegna
almenns hefis stjornarmanna og framkvaemdastjéra og einnig
med sérstoku hefi peirra til medferdar einstakra méla. | pessu
skyni fer fram sérstakt heefismat &4 pessum adilum er peir taka
vid stodum hja fjarmalafyrirteekjum auk vidvarandi eftirlits med
heefi.

e Fylgst er med stérum aheettuskuldbindingum, en reglur kveda a
um ad enginn einn eda tengdir adilar séu med meiri fyrirgreidslu
en sem nemur 25% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekisins.

e Med nylegum breytingum & l6gum um fjarmalafyrirtaeki sem
etlad er ad innleida nyjar eiginfjarreglur (Basel Il), hefur Fjar-
malaeftirlitid fengid auknar heimildir til pess ad meta einstakar
ahaettur i rekstri fyrirteekjanna og ahrif peirra & eiginfjarporf fyr-
irteekjanna. Til greina kemur ad lita til aukinnar ahaettu sem falist
getur i eignarhaldi fjarmalafyrirteekja i pessu sambandi.

e AQ sidustu gilda sérstakar varddarreglur ef um eignatengsl er ad
reeda milli fjarmalatengdra fyrirteekja. Pa dregst eignarhluturinn
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fra eigin fé i Utreikningi & lagmarks eigin fé. Nanar er kvedid 4
um framangreint i leidbeinandi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins nr.
4/2006.

Auk framangreinds ma nefna ad Fjarmalaeftirlitid fylgist med pvi ad
fyrirgreidsla til vensladra adila sé byggd & armslengdarsjonarmidum,
pb.e. & somu kjéorum og sambeerilegir 6tengdir adilar njéta i vidskipt-
um sinum vid vidkomandi fjarmalafyrirteeki. Fjarmalaeftirlitid fylg-
ist med pessu a grundvelli skyrslugjafar fra fijarmalafyrirtaeekjunum
sjalfum. Til vidbotar vid petta hefur Fjarmalaeftirlitid gert krofu um
ad ytri endurskodendur fjarmalafyrirteekja vinni sérstaka attekt 4
fyrirgreidslu til pessara adila, beri saman vid sambeerileg vidskipti
annarra vidskiptavina og gefi rokstutt alit & pvi hvort geett hafi verid
armslengdarsjonarmida i peim vidskiptum.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Hlutfall stérra ahaettuskuldbindinga af eigin fé lazkkadi
Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu samanlagdar
fjarheaedir stérra dhaettuskuldbindinga?' hja steerstu vidskiptabonkum
um 547 ma.kr. i arslok 2006 eda um 59% af eiginfjargrunni peirra.
Samanlagdur fjoldi storra dhaettuskuldbindinga i arslok 2006 var 17.
Til samanburdar var samtala stérra aheettuskuldbindinga hja staerstu
vidskiptabonkum um 377 ma.kr. i arslok 2005 eda um 76% af eig-
infjargrunni peirra og samanlagdur fjoldi peirra var 16. Hafa ber i
huga ad mikil eiginfjaraukning hja vidskiptabénkunum arid 2006
hefur ahrif 4 fiolda stérra dheettuskuldbindinga. Par sem samanlagdar
fjarheaedir stérra aheettuskuldbindinga aukast um 170 ma.kr. milli ara,
og fjoldi peirra eykst um einn, er ljost ad enn hefur baest vid steerstu
dhaettuskuldbindingar fra fyrra ari. P6 er mikilveegt Ut fra sjénarhdli
fijarmalastodugleika ad hlutfall stérra dhaettuskuldbindinga af eigin fé
leekkadi milli ara.

Markadsverdbréf og gjaldeyrir

Stada markadsverdbréfa hakkadi

Markadsverdbréf, afleidur og eignarhlutir i félogum i eigu steerstu vid-
skiptabanka namu 1.489 ma.kr. i arslok 2006 en pad er aukning um
350 ma.kr. fra fyrra ari eda 31%. Sterstur hluti markadsverdbréfa i
eigu vidskiptabankanna eru skuldabréf.

Aukin gjaldeyrisstada

Markads- og gjaldeyrisaheetta sterstu vidskiptabanka, metin sam-
kvaemt reglum Fjarmalaeftirlitsins um eigid fé fjarmalafyrirtaekja, nam
753 ma.kr. i rslok 2006 og haekkadi um 253 ma.kr. milli ara. Sem fyrr
var stddudhatta hlutabréfa steersti ahaettulidurinn.22 Ahaettugrunnur
hlutabréfa nam 275 ma.kr. i lok arsins en hakkadi einungis um 4%
fra fyrra ari. StoGuaheetta skuldabréfa haekkadi nokkud milli ara og

21. 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.

22, Stéduaheetta er dhaetta tengd stédu fyrirtaekis i tilteknum fjarmalagerningi og er tilkomin
vegna hugsanlegra breytinga 4 verdi vibkomandi gernings.
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Rammagrein 4

Préun gjaldeyrisjafnadar
lanastofnana

Mynd 1

Gjaldeyrisjofnudur lanastofnana’
Jantar 2004 - mars 2007

Ma.kr.

—  Nett6stada, samtals
—  Nettostada, valréttur
Nettéstada, framvirk stada

—  Nettéstada, nustada

1. Prir steerstu vidskiptabankar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Gjaldeyrisjofnudur lanastofnana’
hlutfall af eigin fé

Juli 2002 - mars 2007

] T T T T
02 2003 2004 2005 2006 ‘07

1. Prir staerstu vidskiptabankar.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Reglur um gjaldeyrisj6fnud lanastofnana’

Gjaldeyrisjofnud lanastofnana ma skilgreina sem mismun & geng-
isbundnum eignum og skuldbindingum baedi innan og utan
efnahagsreiknings. Gjaldeyrisjofnudur er pvi malikvardi a gjaldeyris-
ahaettu lanastofnana. Sedlabankinn hefur sett reglur um gjaldeyris-
jofnud lanastofnana fra &rinu 1984. | upphafi métti hrein gjaldeyris-
eign lanastofnunar ekki vera neikvaed. begar vidskipti hofust a
millibankamarkadi med gjaldeyri arid 1993 var reglum Sedlabankans
um gjaldeyrisjofnud breytt og akvaedi um hamark leyfilegs 6jafnadar
hreinnar gjaldeyrisstodu innleitt.

Markmidid med reglunum er ad takmarka gengisahaettu med
bvi ad koma i veg fyrir ad hrein gjaldeyriseign eda skuld fari fram tr
akvednum morkum. Til ad byrja med matti gjaldeyriséjofnudur ad
hamarki vera 20% af eigin fé bankanna. Vid breytingar a reglunum
arid 1997 var hlutfallinu breytt i 30% af eigin fé samkvamt sidasta
birta uppgjori, og er pad hamarkshlutfall enn i gildi. Ntgildandi
reglur eru frd pvi i mai 2006.?

battaskil haustid 2005

Fram til arsins 2005 var gott jafnveegi 4 milli gjaldeyriseigna og
skulda og vék pad aldrei meira en 5 ma. kr. fra jafnvaegisstodu.?
Breyting vard haustid 2005 pegar bankarnir hurfu fra stefnu sinni
um jafnvaegisstodu gjaldeyrisjafnadar og toku ad mynda jakvaeda
gjaldeyrisstodu. Fra oktober til névember 2005 jokst hrein gjald-
eyriseign steerstu bankanna priggja ur 0,5% i 12,3% af eigin fé.
Haekkunin nam rimum 52 mo.kr. ef midad er vid manadarlokatolur.
Pessi proun hélt afram og i mars 2006 nam hlutfall gjaldeyrisjafn-
adar priggja steerstu bankanna 19,2% af eigin fé.*

Heimild til sérstaks jakvaeds gjaldeyrisjafnadar

Ljost er ad miklar breytingar hafa ordid & fjarmalamarkadi undanfar-
in ar. Rikisbankarnir voru ad fullu einkavaeddir arid 2003 og hafa
sidan margfaldad umfang starfsemi sinnar. Mikill hluti pessa vaxtar
hefur verid erlendis par sem bankarnir hafa baedi stofnad atibu og
keypt erlend dotturféldg. Erlendar eignir bankanna hafa margfaldast
og eiginfjarhlutfall peirra par af leidandi ordid vidkvemara fyrir
gengisbreytingum en adur.

Samkveemt reglum Sedlabankans um gjaldeyrisjofnud getur
Fjarmalaeftirlitid veitt lanastofnun heimild til ad undanskilja vissa lidi
vid mat & gjaldeyrisstodu, annars vegar st6du sem hefur verid tekin
i peim tilgangi ad baktryggija sig fyrir 6hagsteedum gengisahrifum a
eiginfjarhlutfall og hins vegar eignarhlutdeild i détturfélégum sem
dregin hefur verid fra vid Utreikninga 4 eigin fé. Vid endurskodun
reglnanna vorid 2006 var beett vid dkveedi um ad lanastofnun geti
s6tt um heimild Sedlabankans til ad hafa sérstakan jakveedan gjald-
eyrisjofnud utan vid heildargjaldeyrisjofnud til varnar gengisahrifum
a eiginfijarhlutfall. Pessar breytingar toku gildi 1. mai 2006.

Sedlabankinn hefur veitt tveimur lanastofnunum heimild til ad
hafa sérstakan jakveedan gjaldeyrisjofnud og hakkadi hrein gjald-
eyriseign i kjolfar pess. Stokk vard i heildargjaldeyrisjofnudi steerstu
bankanna priggja frdA névember til desember 2006. Pa for hrein

1. Reglurnar n4 til bindiskyldra lanastofnana og annarra sem leyfi hafa til milligéngu um gjaldeyrisvio-
skipti. Til bindiskyldra lanastofnana teljast vidskiptabankar, sparisjodir og lanafyrirtaki sem heimilt er
skv. l6gum ad taka vid innlanum frd almenningi til geymslu og dvoxtunar og fjarmalafyrirtaeki sem
starfa & grundvelli 3. tl. 4. gr. laga nr. 161/2002 og eru ekki bundin af dkveedum sérlaga eda fjarlaga
hverju sinni um 6flun fjar til starfsemi sinnar.

2. Nanar er fjallad um vartdarreglur um gjaldeyrisjofnud i vidauka.
3. Midad er vid medaltal manadar.

4. Jakvaedur gjaldeyrisjofnudur kom sér vel fyrir vidskiptabankana a vormanudum 2006 pegar krénan
veiktist um taep 20% a tveggja manada timabili fra 21. febraar til 21. april.
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gjaldeyriseign Ur 13% i 22,8% af eigin fé bankanna og nam hakk-
unin rdimum 81 ma.kr. bess ber ad geta ad a timabilinu for fram
hlutafjaritbod Kauppings sem beindist ad erlendum fjarfestum og
nam pad 55 mo.kr. | arslok 2006 var hrein gjaldeyriseign staerstu
bankanna priggja 188,5 ma.kr. og hefur haldid afram ad haekka pad
sem af er arinu 2007.

nam 239 ma.kr. i lok &rsins. Haeekkun &haettugrunns skuldabréfa parf
ad einhverju leyti ad skoda i samhengi vid géda lausafjarstodu bank-
anna i lok arsins. Gjaldeyrisstada steerstu vidskiptabanka jokst mjog &
sl. &ri. Ahzettugrunnur gjaldeyrisahaettu nam 194 ma.kr. i lok arsins og
heaekkadi um 143 ma.kr. fra fyrra ari eda 276%. Fram & sidustu ar var
gjaldeyrisaheetta bankanna litil. Stor hluti aukinnar gjaldeyrisst6du nu
er vegna gengisvarna bankanna gegn ahrifum gengisbreytinga a eigid
fé og eiginfjarhlutfall. Fjallad eru um préun gjaldeyrisjafnadar bank-
anna i rammagrein 4.

Hlutfallsleg laekkun eigin ahaettu hlutabréfa

Vegna afleidusamninga sem staerstu vidskiptabankar hafa gert vid
vidskiptamenn sina er aheetta bankanna af hlutabréfum 6nnur en
bokferd stada. Pannig nam bdkfaerd stada hlutabréfa i arsreikningum
bankanna 422 ma.kr. i arslok 2006 en ad teknu tilliti til afleidusamn-
inga namu hlutabréf i dhaettu bankanna 246 ma.kr.? Eigin 4haetta
bankanna af hlutabréfum jokst um 44 ma.kr. milli dra en 4haettan
meeld i hlutfalli af eiginfjargrunni laekkadi. [ arslok 2006 namu hluta-
bréf i eigin dhaettu bankanna i hlutfalli af eiginfjargrunni 27% borid
saman vid 41% hlutfall arid 2005.

Afleidusamningar um hlutabréf

Afleidusamningar um hlutabréf vid vidskiptamenn eru ad jafnadi til
3-6 manada og oft framlengjanlegir. Med samningunum minnkar
markadsaheetta bankanna af hlutabréfaeign en dhattan er ad flestu
leyti &lika og um 1an med vedi i hlutabréfum veeri ad reeda. Ahaetta
bankanna kann pvi ad vera vanmetin ef vanefndir verda & afleidu-
samningum i kjolfar verdleekkunar hlutabréfa. Samkveemt upplys-
ingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu framvirkir samningar samstedna
vidskiptabankanna med vedi i hlutabréfum 139 ma.kr. i arslok 2006.
Um 69% framvirku samninganna eru med tryggingarpekju yfir 100%
0og 20% samninganna med tryggingarpekju yfir 150%.2* pvi hafa
bankarnir nokkurt bord fyrir baru pegar verd a hlutabréfum laekkar.
Umtalsverdur hluti hlutabréfa til tryggingar framvirku samningunum
er skradur i Kaupholl islands eda 60%. Afleidusamningar med hluta-
bréf kunna ad skyra hluta heekkunar hlutabréfaverds sidustu ar. Ad
sama skapi geeti samdrattur i pessum vidskiptum orsakad soluprysting
og verdlaekkanir.

23. Hlutabréf medal veltufijirmuna og fjareigna & gangvirdi skv. IFRS. Eignarhlutir bankanna i
hlutdeildarfélogum sem eiga i skradum og dskradum félogum otaldir.

24. Tryggingarpekja gefur til kynna hlutfall markadsverdmeetis hlutabréfa, sem sett eru sem
tryggingar framvirkra samninga, af framvirkum samningum med hlutabréfum. Sé trygg-
ingarpekja yfir 100% merkir pad ad markadsverd hlutabréfa sé harra en upphaed framvirks
samnings.

Mynd 8
Markads- og gjaldeyrisdheetta 2005 og 2006
Ma.kr. %
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1. Ahatta skv. ahaettugrunni eiginfiarregina. Samstaedur staerstu
vidskiptabanka.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
Mynd 9
Ahatta af hlutabréfaeign 2005 og 2006
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1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Gtreikningar
Sedlabanka fslands.
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Mynd 10
Samsetning fjarmoégnunar 2006’
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1. Samstaedur steerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, utreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 11
Samanburdur & fijarmégnun banka
a Nordurlondum

Skrad lantaka med tilliti til heildareigna og
medaleftirstodvatima’
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Medaleftirstodvatimi

1. Medaleftirstodvatimi Danske Bank er 2020.
Heimildir: Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja, Bloomberg.

Mynd 12

Skuldatryggingar (e. Credit Default Swaps)
Mai 2006 - mars 2007

Punktar

—  Glitnir
= Landsbanki

Kaupping

Heimild: GFI Group.

Fjarmégnun

Samsetning fjarmégnunar

Fjarmognunarporf samsteedna sterstu vidskiptabanka hélt afram ad
aukast & sl. ari vegna stekkunar efnahagsreikninga peirra. Helstu
fiarmoégnunarleidir bankanna eru lantékur, p.m.t. verdbréfautgafa. |
lok ars 2006 voru um 57% af eignum bankanna fjarmagnadar med
lantokum en samsvarandi hlutfall i arslok 2005 var 59%. Minnkandi
hlutfall lantoku skyrist einkum af auknum vikjandi lanum.?

Gengisbundin verdbréfautgafa mikil

i arslok 2006 nam lantaka samstedna staerstu vidskiptabanka
4.793 ma.kr. en par af nam verdbréfautgafa peirra 4.034 ma.kr.
Verdbréfautgafa jokst pvi milli &ra um 1.231 makr. efa 44%.
Verdbréfautgafa modurfélaga bankanna jokst um 1.079 ma.kr. eda
55% milli &ra. [ rslok 2006 voru um 94% af verdbréfautgafu mod-
urfélaga bankanna gengisbundin. Gera ma rad fyrir ad hlutfallid sé
enn heerra pegar starfsemi erlendra détturfélaga er tekin med i sam-
staedureikningi.

Langstarstur hluti fjarmégnunar skradur & markadi

Fjarmognun staerstu vidskiptabanka fer ad mestu fram a markadi.
Um aramétin sidustu nam skrad markadsfjarmognun peirra um 4.061
ma.kr. eda um 78% af lantokum og vikjandi lanum. Af lantékum
skradum & markadi voru einungis 3,6% i islenskum kronum. Séu
annars vegar lantokur islensku bankanna, sem skradar eru & mark-
adi, skodadar i hlutfalli af heildareignum og hins vegar eftirstodvatimi
lantoku og pau borin saman vid nokkra norrena banka, sést ad
skrad lantaka islensku bankanna er hlutfallslega meiri en norraenu
bankanna en medaleftirstédvatimi lantdku er svipadur. Skrad lantaka
islensku bankanna sem hlutfall af heildareignum minnkadi pé milli
ara en peir eiga enn mun meira undir fjarmégnun & markadi en hinir
Nordurlandabankarnir.

i &rslok 2006 voru 1.026 ma.kr. skradrar lantdku sterstu vid-
skiptabankanna 4 gjalddaga arid 2007 og 587 ma.kr. arid 2008.
Pannig purfa bankarnir samtals ad standa skil & 1.613 ma.kr. fram ad
arslokum 2008 eda sem nemur um 40% af skradum lantokum peirra.
Hluti endurfjarmégnunarinnar fellur 4 erlend détturfélég bankanna. |
lok ars 2006 hofdu bankarnir lokid endurfjarmégnun arsins 2007.

Storaukin dhersla a innlan

Heildarinnlan staerstu vidskiptabanka ndmu 2.202 ma.kr. i arslok 2006
og jukust um 61% fra fyrra ari. Innlan i hlutfalli af heildarskuldum
bankanna ndmu 28% i arslok 2006 en haekkudu einungis litillega milli
ara. Undanfarin misseri hafa bankarnir lagt stéraukna aherslu & 6flun
innlana og ordid vel agengt, einkum erlendis. Mikill voxtur bankanna
hefur po6 ordid til pess ad pratt fyrir mikla aukningu innlana hafa inn-
lan 1 hlutfalli af skuldum og utlanum neer stadid i stad hja bonkunum

25. Bokhaldslidurinn lantaka samanstendur af verdbréfattgafu og annarri lantoku (ekki vikj-
andi lanum). Verdbréfattgafa skiptist i skuldabréfa- og vixlautgafu.

26. Overulegur hluti endurfjsrmdgnunarparfarinnar er framlengjanlegur.



i heild. Fyrirteeki sem meta lansheefi islensku vidskiptabankanna hafa
sum bent & ad hlutfall innlana af heildarfjsormoégnun bankanna sé lagt.
Verdi aframhald & aukningu innlana og hlutfall peirra af heildarfjar-
mognun eykst styrkir pad lanshaefismat bankanna ad 68ru ébreyttu.

Lausafjarstada samkvaemt lausafjarreglum g6d

Lausafjarstada fjarmalafyrirtaekja, meeld samkvaemt reglum Sedla-
bankans um lausafjarhlutfall, var g6d a sl. ari.’ Hlutfall eigna af
skuldum var heerra i lok ars 2006 en i arslok 2005 og hakkudu
lausafjareignir pvi hlutfallslega meira en skuldir & &rinu. [ &rslok 2006
namu vegnar lausafjareignir fjarmalafyrirteekja umfram vegnar lausa-
fjarskuldir & timabeltinu 0-3 manudir 1.685 ma.kr. sem er aukning um
1.121 ma.kr. milli &ra eda prefoldun. Samkveemt reglum Sedlabankans
er lagmark lausafjarhlutfalls 1, p.e. ad vegnar lausafjareignir naesta
manud og nastu prjd manudi séu jafnar eda umfram vegnar lausa-
fjarskuldir. betta hlutfall hefur verid rimlega 2 fra pvi & midju sl. ari en
var 1,5 i lok ars 2005. Medal lausafjareigna jukust krofur & erlendar
lanastofnanir um 201% og markadsverdbréf um 87% en verdbréfa-
utgafa medal lausafjarskulda jokst um 109%. Hrein lausafjareign i lok
ars 2006 samanstdd nanast ad ollu leyti af gengisbundnum lidum. peir
namu 1.567 ma.kr. eda 98% af hreinni lausafjareign. pvi er ljost ad
lausafjareignir eru nanast allar i erlendum gjaldeyri.

Auk pess ad vera innan peirra marka sem Sedlabankinn setur,
hafa vidskiptabankamir sett innri reglur sem mida ad pvi ad geta
stadid vid skuldbindingar & gjalddaga innan ars ef adgengi ad mark-
adsfjarmagni hverfur.

Mikid gefid at af vikjandi lanum

Eigid fé staerstu vidskiptabanka jokst mikid arid 2006. | arslok nam
bokfaert eigid fé pessara adila 630 ma.kr. sem er aukning um 230
ma.kr. fra fyrra ari eda 57%. Samanl6go fjarhad nys utgefins hluta-
fjar vidskiptabankanna nam 77 ma.kr. ad markadsvirdi arid 2006.
Steersta hluta pessarar fjarhaedar var aflad af Kauppingi eda 56 ma.kr.
en Glitnir gaf Gt nytt hlutafé ad markadsvirdi um 21 ma.kr. Undanfarin
misseri hafa vikjandi lan vidskiptabankanna aukist mikid. Or staekkun
efnahags hefur kallad & aukid eigid fé en vikjandi lan, ad uppfylltum
tilteknum skilyrdum, hafa igildi eigin fijar vid Gtreikning & eiginfjar-
hlutfalli samkveemt 16gum. | arslok 2006 namu vikjandi lan sterstu
vidskiptabanka 415 ma.kr. sem er aukning um 216 ma.kr. fra fyrra
ari eda rumlega tvofoldun. Um 2/3 hlutar nyrra vikjandi lana & sl. ari
voru lan sem féllu undir eiginfjarpatt B vid Utreikninga & l16gbundnu
eiginfjarhlutfalli.

Eiginfjarhlutfoll ekki harri sidan reglur voru settar

Eiginfiarhlutfall sterstu vidskiptabanka, skilgreint samkvaemt reglum
Fjarmalaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja, nam 15%
i arslok 2006. Hlutfalli® hefur ekki verid harra sidan reglur um eig-
infjarhlutfall voru settar arid 1992. Eiginfjarhlutfall m.v. eiginfjarpatt A

27. Reglur Sedlabankans um lausafjarhlutfall na til bindiskyldra lanastofnana. Sja néanar &
heimasidu Sedlabankans, www.sedlabanki.is
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Mynd 13

Eftirstédvatimi erlendra skulda’
Mdurfélog sterstu vidskiptabanka
100
20
80
70
60
50
40
30
20
10
0

12/ e/ 12/ e/ 12/ 6/ 12/ 6/ 12/ 2/
2002 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006 2006 2007

B Yfir2 ar

@ Yfir 1 arogalltad 2 arum
Bl Yfir 3 manudir og allt ad ari
Bl Allt ad 3 manudir

B Gjaldkreefar skuldir

1. Um er ad reeda eftirstodvatima en ekki upphaflegan lanstima.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 14

Eftirstodvatimi markadsfjarmoégnunar’
Stada i arslok 2006
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1. Samstaedur starstu vidskiptabanka.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 15

Lausafjarstada innlansstofnana 2006’
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1. Samkvaemt reglum Sedlabankans um lausafjarhlutfall.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Rammagrein 5

Innleiding nyrra
eiginfjarreglna

Nyjar alpjédlegar reglur um eigid fé fjarmalafyrirtaekja gengu i gildi
i arsbyrjun 2007. Reglurnar eru byggdar 4 stadli fra Baselnefndinni
um bankaeftirlit, svonefndum Basel II-stadli, sem gefinn var Gt i
juni 2004 og uppfaerdur i névember 2005. Hann kemur i stad eldri
stadals um eigid fé alpjédlegra fjarmalafyrirteekja sem ad stofni
til er frd arinu 1988. Reglur Baselnefndarinnar hafa pad markmid
ad samreema reglur milli adildarrikja nefndarinnar ad pvi er vardar
starfsemi alpjodlegra fjarmalafyrirtekja.

Nyju reglurnar eru teknar upp & hinu Evrépska efnahagssvaedi
med breytingum 4 tilskipunum nr. 2000/12/EB (nti 2006/48/EB)
og 93/6/EB (ni 2006/49/EB) en peer fyrri voru logfestar hér a
landi med 16gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002 og reglum sem
settar eru samkveemt fyrirmzlum i peim [6gum. | desember sl. voru
|6gfestar breytingar & pessum tilskipunum (16g nr. 170/2006) med
samsvarandi breytingum & gildandi 16gum og reglum. | nysam-
bykktu I6gunum er gert rad fyrir ad heimilt sé ad fresta utreikningi
a eiginfjarkrofu og ahaettugrunni samkvemt nyjum reglum til 1.
jantiar 2008 og beita pess i stad peim akvaedum sem giltu um eigid
fé og ahaettugrunn i rslok 2006. Um 2/3 af fj6lda fjarmalafyrirteekja
a [slandi hyggjast nyta sér petta frestunardkveedi. Fyrst og fremst er
par um ad reda minni fjarmalafyrirteeki med 5% af heildareignum
fijarmalafyrirtaekja.

Framvegis munu fjarmalafyrirteeki geta valid & milli adferda vid
uppgjor a eiginfjarkrofum vegna lanadhaettu. bannig geta fjarmala-
fyrirteeki valio &4 milli tiltdlulega einfaldrar adferdar, stadaladferdar,
eda annarrar tveggija floknari innramatsadferda sem m.a. byggjast
a eigin Gtreikningi fyrirtaekja & dhaettu. Notkun innramatsadferda er
had heimild fra Fjarmalaeftirlitinu, sem jafnframt mun hafa reglulegt
eftirlit med pvi hvort adferdirnar sem beitt er standist hinar ymsu
krofur sem gerdar eru. Stadaladferdin minnir & pa adferd sem hefur
verid notud til ad reikna Ut eiginfjarkrofu. Liklegt er ad flest fjarmala-
fyrirteeki muni velja hana. Innramatsadferdirnar gera strangar og
kostnadarsamar krofur til ahaettumats fyrirtaekjanna og er pvi buist
vid ad einungis steerri fjarmalafyrirteeki saeki um leyfi til ad nyta paer
adferdir. Tveir bankar, Kaupping banki hf. og Glitnir banki hf., hafa
begar sott um leyfi til ad nota innramatsadferdir.

Fjarmalaeftirlitid setti 2. mars 2007 nyjar reglur um eiginfjar-
krofu og aheettugrunn fjiarmalafyrirteekja, nr. 215/2007 og nyjar
reglur um stérar ahettuskuldbindingar fjarmalafyrirtaeekja sem
byggjast & adurnefndum tilskipunum, nr. 216/2007. Samkvaemt
heimild i akveedi til bradabirgda i [6gum nr. 170/2006 er visad til
vidauka i tilskipununum sjalfum eins og peir birtast i enskri tutgafu
i Stjérnartidindum Evrépusambandsins. Nyjar eiginfjarreglur na til
Utlanadhaettu auk markads- og rekstrarahaettu.

i april 2007 gaf Fjarmélaeftirlitid t leidbeinandi tilmaeli um
viomidunarreglur til ad efla samreemi i eftirlitsadferdum en pau eru
tengd svonefndri annarri stod i Baselreglunum. P4 voru & sama tima
gefin Gt leidbeinandi tilmeeli um vidmidunarreglur vegna alagspréfa
fijarmalafyrirtaekja, viomidunarreglur vegnar stjérnunar sampjéppun-
araheettu hja fjarmalafyrirteekjum og vidmidunarreglur vegna stjérn-
unar vaxtadheettu i lidum utan veltubdkar hja fiarmalafyrirtaekjum.
Vidmidunarreglurnar eru allar settar af Samstarfsnefnd evrépskra
eftirlitsadila & lanamarkadi (e. Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) og er gert rad fyrir ad peer verdi hluti af leidbein-
andi tilmeelum Fjarmalaeftirlitsins. Undir adra stodina falla einnig
beer krofur ad fijarmalafyrirteeki leggi sjalf mat & lagmarks eiginfjar-
krofu med tilliti til peirra dhaettupétta sem sérstaklega eiga vid vid-
komandi fjarmalafyrirtaeki og parf su eiginfjarkrafa ad vera haerri en
eda jofn lagmarkseiginfjarkréfunni, sem nemur ni 8% af dhattu-
grunni. P4 falla undir adra stodina peer krofur ad fiarmalafyrirtaeki
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hafi innri starfsreglur og ferla asamt innra eftirliti med dhaettumael-
ingu og aheettustjérnun.

Undir svonefnda pridju stod reglnanna falla kréfur um ad fjar-
malafyrirtaeki kunngjori upplysingar um aheettu fyrir markadinum
og fjarfestum. Krofunum var batt vid til pess ad markadurinn geti
beitt svonefndu markadsadhaldi & aheettustjornun fjarmalafyrirtaekja
og til pess ad fjarfestar geti lagt mat & aheettu eins fyrirtaekis i sam-
anburdi vid 6nnur.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

nam 11,2% i arslok 2006. Ekki verdur annad sagt en ad eiginfjarstada
bankanna sé traust. Sterk eiginfjarstada og rdm lausafjarstada eru
mikilvaegar forsendur fyrir stodugleika fjarmalakerfisins.

Steerstu sparisj6dir?®

Sparisjédirnir eru smair i samanburdi vid vidskiptabankana. Pannig
nema eignir peirra innan vid tiu af hundradi af eignum steerstu vio-
skiptabankanna. bratt fyrir pad gegna sparisjodirnir mikilveegu hlut-
verki i samkeppni & innlendum markadi.

Mikill gengishagnadur hlutabréfa

A sl. ri var ardsemi steerstu sparisjoda einstaklega go6d. Pannig nam
samanl6gd ardsemi peirra um 52 % borid saman vid um 39% ardsemi
arid 2005. Goda afkomu sparisjodanna matti ad verulegu leyti rekja
til mikils gengishagnadar, einkum af hlutabréfum, en gengishagn-
adur sterstu sparisjoda nam um 60% af hreinum rekstrartekjum.?
Undanfarin &r hefur vaegi vaxtatekna hja steerstu sparisjodum minnk-
ad. A sidasta ari hélt si proun afram og & sama tima leekkadi vaxta-
munur, m.a. vegna aukinna fasteignavedlana, og nam 1,9% arié 2006
sem er sama hlutfall og hja vidskiptabonkunum. Minnkandi veegi
vaxtatekna hlytur ad vera sparisjodunum ahyggjuefni pvi ad reynslan
hefur synt ad adrar rekstrartekjur, einkum gengishagnadur, eru sveiflu-
kenndar. brétt fyrir ad stédutaka i verdbréfum geti verid hluti af fjar-
festingarbankastarfsemi sparisjodanna er 6varlegt ad gera rad fyrir ad
gengismunur verdi avallt jakvaedur. Ef gengishagnadur hefdi enginn
verid & sl. ari hefdi ardsemi sparisjodanna fyrir skatta farid ar 62% i
8% .3° Framangreint synir ad an gengishagnadar hefdi rekstrarafkoma
sparisjodanna verid 6vidunandi & sl. ari.

28. Med steerstu sparisjodum er att vid Sparisjod Reykjavikur og nagrennis, BYR-sparisjod
(adur Sparisjod Hafnarfjardar og Sparisjod vélstjora), Sparisjodinn i Keflavik, Sparisjod
Myrasyslu og Sparisjod Kopavogs. Fjallad er um samanlagda st60u samsteedna steerstu
sparisjoda nema annad komi fram. Umfjéllun um samanlagda st60u getur stangast a
vid stodu einstakra sparisjoda. Sparisjodur Reykjavikur og nagrennis, BYR-sparisjodur og
Sparisjodur Kopavogs birta reikningsskil i samraemi vid alpjodlega reikningsskilastadla (e.
International Financial Reporting Standards, IFRS).

29. Sumir sparisjodanna eiga hlut i fjarmalapjonustufyrirtaekinu Exista hf. sem skiladi peim
miklum gengishagnadi & sl. ari. Exista starfar & svidi trygginga, eignaleigu og fjarfestingar
m.a. undir merkjum VIS og Lysingar. Exista er kjélfestufjarfestir i nokkrum af staerstu fyrir-
teekjum islands, par & medal Kauppingi banka, Bakkavér Group og Simanum.

30. Midad er vid ad adrir tekju- og kostnadarlidir séu dbreyttir. Um er ad raeda einféldunarfor-
sendur.

Mynd 16
Eiginfjarhlutfsll 2000-2006"

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

— Eiginfjarhlutfall skv. I6gum (samsteedutdlur)
— Eiginfjarhlutfall A (T1)
Logbundid lagmark, heildareiginfjarhlutfall

1. Samstaedur sterstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, utreikningar
Sedlabanka fslands.

Mynd 17
Ardsemi eigin fjar 2000-2006'

T

072000 " 2001 " 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjéda, Utreikningar
Sedlabanka fslands.
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Lagt afskriftaframlag
Framlag i afskriftareikning atlana hja steerstu sparisjodum laekkadi fra
fyrra ari pratt fyrir mikla atlanaaukningu. Arid 2006 nam framlag i

Mynd 18

Virdisryrnun Utlana steerstu sparisjéda
2000-2006"

Virdisryrnun sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum

afskriftareikning Gtlana um 1,1 ma.kr. borid saman vid um 1,4 ma.kr.
framlag arid 2005. Afskriftaframlag sem hlutfall af hreinum vaxta-

%
40 tekjum nam um 19% arid 2006 en fara parf morg ar aftur i timann
35
2 til ad finna sambeerileg eda leegri hlutfoll. Leekkun vanskila minnkadi
25 afskriftaporf arid 2006 en afskriftaframlog sparisjodanna i hlutfalli af
20

hreinum vaxtatekjum eru pé nokkru haerri en hja vidskiptabonkunum.
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2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: A'rsreikningar staerstu sparisjoda, atreikningar
Sedlabanka islands.

Mynd 19
Vanskil utlana vidskiptamanna 2000-2006'

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

— Oll vanskil
— Vanskil eldri en eins manadar

Oll vanskil, 12 manada timatof

1. Modurfélog steerstu sparisjoda.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Aukning utlana og markadsverdbréfa

i arslok 2006 ndmu Gtldn sparisjoda®' 299 ma.kr. og jukust um 35%
fra fyrra ari. Utlan sparisjoda til innlendra adila namu 286 ma.kr. i
arslok 2006 (36% aukning) og Utlan til erlendra adila ndmu 13 ma.kr.
midad vid sama timamark. Langsteersti hluti Gtlana til innlendra adila
eru verdtryggd atlan, p.m.t. fasteignavedlan til einstaklinga. Verdi
ar@semi fasteignavedlana neegjanleg, hofs gaett vid vedsetningu og
fastvaxtadheettu haldid i lagmarki eettu aukin fasteignavedlan ad
styrkja stodu sparisjodanna pvi ad reynslan hefur synt ad vanskil og
afskriftir slikra lana eru lag. Veruleg aukning vard & markadsverdbréfa-
eign sparisjodanna & sl. 4ri.3 [ &rslok 2006 nam markadsverdbréfaeign
beirra 87 ma.kr. og haekkadi um 44 ma.kr. fra fyrra ari. Steerstur hluti
markadsverdbréfa eru innlend hlutabréf.

Litil vanskil og lag stada afskriftareiknings

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall*®
utlana hja vidskiptamodnnum steerstu sparisjoda i arslok 2006 um 1,2 %
sem er ner hid sama og fyrir ari. Vanskilahlutfall Gtlana hefur ekki
verid leegra sidan byrjad var med reglulegum heetti ad safna télum um
vanskil i arslok 2000. Vanskil vidskiptamanna staerstu sparisjéda eru pod
hlutfallslega heerri en vidskiptamanna bankanna. Almenn laekkun van-
skilahlutfalla helst i hendur vid hagstaed efnahagsleg skilyrdi fyrirtaekja
og heimila. Samfara lagum vanskilum hefur afskriftareikningur Gtlana
dregist mj6g saman midad vid aukin Gtlan. Pannig nam afskriftareikn-
ingur Utlana hja steerstu sparisjodum i hlutfalli af dtlanum peirra um
1,2% i lok ars 2006 og hefur hlutfalli® aldrei verid leegra. Litil vanskil
eiga sinn patt i lagri stodu afskriftareiknings. Pé ber & pad ad lita ad
mikil utlanaaukning sidustu misseri kann sidar ad leida til aukinna
utlanatapa.

Minnkandi vaegi innlana

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 sidari
ar. [ arslok 2006 namu innlan sparisjodanna um 190 ma.kr. eda um
39% af fjarmognun peirra.3

31. Modurfélagstolur sparisjoda og Icebank hf.

32. Médurfélagstolur sparisjoda og Icebank hf.

33. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du utlana. Afskriftareikningur atlana ekki fradreginn.
Mobdurfélagstolur.

34. Mbdurfélagstolur sparisjoda og Icebank hf.



Eiginfjarhlutfoll og eignarhlutir i fjarmalafyrirteekjum
Eiginfjarhlutfall staerstu sparisjoda, skilgreint samkvaemt reglum Fjar-
malaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja, nam 17,2%
i arslok 2006. Jafnframt nam eiginfjarhlutfall midad vid eiginfjar-
patt A 25,6% i arslok. Helsta skyring & mismuni eiginfjarhlutfalls og
eiginfjarhlutfalls midad vid eiginfijarpatt A undanfarin ar er aukinn
eignarhluti sparisjodanna i 68rum fjarmalafyrirtaekjum sem kemur
til fradrattar a eigin fé vid Gtreikning a eiginfjarhlutfalli. Vegna has
eiginfjarhlutfalls staersta sparisjédsins, SPRON, eru samanlégd eigin-
fjarhlutfoll steerstu sparisjodanna herri en eiginfjarhlutfoll vidskipta-
bankanna.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 20
Eiginfjarhlutfoll 2000-2006'

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006

— Eiginfjarhlutfall skv. I6gum (samsteedutolur)
— Eiginfjarhlutfall A (T1)
Légbundid lagmark

1. Samstaedur sterstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjéda, utreikningar
Sedlabanka fslands.
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Vidauki 1

Mat 4 Gtlanagaeedum
vidskiptabankanna

Utldnadhaetta er stér dhattupdttur i starfsemi banka. pvi er mikilvaegt
ad fylgjast med préun utlanasafns steerstu vidskiptabankanna og meta
hvort peir séu i stakk bunir ad takast & vid utlanatap. [ pessari grein
er lyst mati & utldnasafni steerstu vidskiptabankanna. Markmidid var
ad préa einfalt en nothaft likan af dtldanadhaettu bankanna. Veent
Utlanatap islensku vidskiptabankanna var metid Gt frd upplysingum
um skiptingu utlanasafns peirra eftir I6ndum og atvinnugreinum. pott
vaent gjaldfallstidni sé mun haerri hér & landi en i Evrépu benda nid-
urstédur pessa mats til pess ad st fjdrhaed sem bankarnir hafa lagt
til hlidar til ad maeta vaentu Utldnatapi sé nagileg. Aframhaldandi
préun & likaninu mun beinast ad mati 4 eiginfidarbérf bankanna og
préun alagspréfa til a0 meta hvernig starstu bankar standast aféll
hagkerfinu.

[ Fidrmalastédugleika 2006 var mdgulegt utlanatap bankanna vegna
lana til einstaklinga og ahrif pess & efnahag peirra metid. Geta peirra
til ad standa af sér alvarleg efnahagsafoll var metin og nidurstédur
einfaldrar adhvarfsgreiningar notadar vid alagsprof. Af nidurst6dum
beirra préfana matti draga pa alyktun ad eiginfjarstada islensku bank-
anna veeri pad sterk ad peir geetu stadid af sér verulegt efnahagsafall
sem lysti sér i mikilli laekkun eignaverds, aukningu atvinnuleysis og
leekkun radstofunartekna.

Ad pessu sinni var heildardtlanatap bankanna metid og 68rum
adferdum beitt vid mat & mogulegu Utlanatapi. Ekki var dregid fram
mat & Utlanatapi einstaklinga likt og arid 2006. Fyrirmyndin var ad
steerstum hluta rannsokn saenska sedlabankans 4 dhaettu i Utlanasafni
fiogurra staerstu banka par i landi." | upphafi var atlunin ad notast
eingdngu vid opinberlega birtar upplysingar likt og sanski sedlabank-
inn gerdi, p.e. upplysingar Ur arsreikningum bankanna. Hér var hins
vegar ad nokkru leyti farin énnur leid. Akvedid var ad leita til bank-
anna um frekari upplysingar.2 Bankarnir birta i arsreikningum sinum
ymist upplysingar um skiptingu Gtlana eftir starfst60 eda eftir stadsetn-
ingu vidskiptavina. Midad var vid siarnefndu skiptinguna. Einnig voru
bankarnir bednir um atvinnugreinaflokkun innan hvers lands en ekki
adeins i heild og upplysingar um hvernig lanasafn peirra skiptist milli
veltryggdra og 6vedtryggdra utlana.

Nidurstada mats byggd & pessum upplysingum er avallt had mik-
illi dvissu. Bankarnir bua yfir vidtaekari upplysingum um einstok Gtlan
sin og hafa moguleika & ad meta ahattu hvers utlans og par med
tlanasafnsins i heild med mun nakveemari heetti en hér er unnt. Mark-

1. Sja Sveriges Riksbank (2006), bls. 75-88.

2. Steerstu vidskiptabankarnir 4 fslandi eru Kaupping banki, Glitnir banki og Landsbanki islands.



midid var ad likja i meginatridum eftir dheettu i Utlanasafni bankanna,
byggt 4 upplysingum um hvert peir lana, meta at fra pvi mégulegt
Utlanatap peirra og byggja alagsprof & peim grunni.

Hér & eftir er byrjad 4 ad skyra veent Gtlanatap og hvernig megi
reikna pad. Lyst er hvernig gdgn voru fengin og er adferdafraedin a
bak vid einstaka lidi. P4 er fjallad um skiptingu Gtlanasafns bankanna
eftir londum og atvinnugreinum. Nidurstodur matsins eru kynntar og
bornar saman vid paer nidurstodur sem bankarnir setja fram i arsreikn-
ingum sinum. Ad lokum er préun veents Utlanataps skodud midad vid
breyttar forsendur.

Veant og 6vaent atlanatap

Utlanatap er pad tap sem lanveitandi verdur fyrir vegna gjaldfalls (e.
default) lantakanda.? Dreifing & Gtlanatapi bankanna gefur til kynna
hversu mikil dhaetta fylgir lanasafninu. A mynd 1 ma sja dreifingu
Gtlanataps. Bankar gera rad fyrir ad akvedinn hluti Gtlana tapist og
deetla vaent Utlanatap. Peir verja sig fyrir mogulegu Utlanatapi med
aheettudlagi 4 lanakjor. Raunverulegt tap getur hins vegar verid langt-
um meira. Bankar akvarda 6ryggismork atlanataps ut fra getu peirra
til ad meeta dveentu Utlanatapi med eigin fé. bvi meiri munur sem er
a milli veents taps og 6ryggismarka, peim mun meiri eiginfjarporf hafa
bankarnir (sja mynd 1).

Mat a veentu utlanatapi

Med upplysingum um Gtldnasafn bankanna, veenta gjaldfallstioni
Utlana og veent endurgreidsluhlutfall ma meta veent Gtlanatap bank-
anna:

(1) VU=NVSxGFT x (1-EGH)

bar sem VU er veent Utlanatap eitt ar fram i timann, NVS er nafnverd
skulda,* GFT er vaent gjaldfallstidni (e. expected default frequency) og
EGH er veent endurgreidsluhlutfall lana (e. expected recovery rate).

Vaent gjaldfallstioni endurspeglar likur & gjaldfalli innan akvedins
timabils. Moody's og Lanstraust hf. hafa préad likon til ad meta vaenta
gjaldfallstidni fyrirtaekja innan eins ars.> Upplysingar um veenta gjald-
fallstidni i Utlanasafni bankanna, skipt nidur eftir Iondum og atvinnu-
greinum, voru fengnar i gagnagrunni Moody's fyrir erlend fyrirtaeki og
hja Lanstrausti fyrir innlend fyrirtaeki.® Flokkun eftir atvinnugreinum
var samreemd & milli banka f pvi augnamidi ad tryggja samraemi i mati
a vaentri gjaldfallstioni.

Endurgreidsluhlutfallid endurspeglar hlutfall markadsvirdis skulda-
bréfs af nafnvirdi pess strax eftir gjaldfall. Ekki var haegt ad nélgast
gogn til ad meta endurgreidsluhlutfall dtlana islensku bankanna pann-

3. Gjaldfall lintakanda er pegar hann stendur ekki skil & greidslum, verdur gjaldprota eda framkveemt er ar-
angurslaust fjarnam.

4. betta er i samreemi vid dkvaedi Basel-Il en par er nafnverd skulda notad pegar um eins ars timabil er ad
reeda. Safnad var upplysingum fra sterstu vidskiptabdnkum & islandi um skrad nafnvirdi atldna méd-
urfélaga og détturfyrirtaekja. Utlanum var sidan skipt nidur eftir lsndum og atvinnugreinum til ad taka tillit
til dreifingar i Gtlanadheettu safnsins.

5. Einnig er haegt ad meta likur & gjaldfalli innan annars timabils, t.d. priggja manada eda fimm éra.

6. Sjarammagrein 1 um adferdafreedi Moody's og Lanstrausts vid mat & vaentu gjaldfalli.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 1
Dreifing utlanataps
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ig ad tekid var mid af erlendum rannséknum.” Utlan voru flokkud eftir
pbvi hvort pbau voru vedtryggd eda dvedtryggd og hvort um vikjandi lan
var ad raeda edur ei. Einnig var tekid tillit til pess ad endurgreidsluhlut-
fall skuldabréfa er leegra en annarra lana.

Ekki voru fyrir hendi upplysingar um likur & gjaldfalli hja einstak-
lingum og hinu opinbera. Fyrir island voru pvi notud séguleg gdgn en
fyrir 6nnur 16nd var veent gjaldfallstioni metin Gt fra upplysingum ar
erlendum rannséknum.®

Oliklegt er ad 6ll atlan til sému atvinnugreinar séu jafn dheettu-
som. Til ad taka tillit il pess var gert rad fyrir ad fyrirtaeki skiptust i prja
hépa: Ahaettulitil, medaldhaettusdm og yfir medallagi dhaettusém. Ekki
voru naegileg gogn til ad meta nakvam hlutfoll pannig ad gert var rad
fyrir ad lanasofn islensku bankanna veeru svipud peim saensku ad pessu
leyti og hlutfollin byggd & rannsdkn saenska sedlabankans (sja toflu 1).
Hins vegar var gert rad fyrir heerra hlutfalli i flokknum yfir medallagi
dheettusom fyrirteeki fyrir Gtlan stadsett i Evropu til ad leidrétta fyrir
peim mun sem er & gdgnum i grunni Moody's og Lanstrausts.’

Tafla 1 Aheettudreifing lanasafns islensku bankanna

Ahzttuflokkur Lén til Islands Lan til Evrépu
Litil aheetta 10% 10%
Midlungséheetta 80% 75%
Ahatta yfir medallagi 10% 15%

Upplysingar um vaent Gtlanatap og dreifingu atlanataps gera
kleift a® meta dvaent Gtlanatap og par med eiginfjarporf bankanna
midad vid akvedin 6ryggismork. Til ad meta lagmarkseiginfjarhlutfall
bankanna parf Sedlabankinn pvi ad hafa dreifingu Gtlanataps islensku
bankanna.

Skipting utlana eftir londum og atvinnugreinum

Ahatta i lanasafni getur annars vegar verid bundin vid einstaka lantak-
endur en hins vegar kerfisbundin og nad til allra Gtlana lanasafnsins.
Draga ma Ur dhaettu lanasafnsins i heild med pvi ad dreifa lanasafninu
vel milli mismunandi lantakenda. Pad minnkar pvi dhaettu lanasafnsins
ef pvi er nagilega dreift milli landa og atvinnugreina. Hins vegar er
ekki haegt ad draga ur kerfisbundinni aheettu med pessum heetti par
sem hun neer til alls l[anasafnsins.

I toflu 2 ma sja skiptingu Gtlanasafns bankanna eftir I65ndum.
Mikill hluti dtldna bankanna var & islandi sem var med mun heerri
gjaldfallsti®ni en 6nnur 16nd i Evropu.’® bad geeti skyrst af hau lanshlut-
falli af eiginfjarstodu fyrirteekja hér & landi midad vid onnur 16nd. Aftur
4 méti var verulegur hluti Gtlana 4 islandi trygg&ur med vedum sem

7. Upplysingar um endurgreidsluhlutfall i Evropu fengust ur skyrslunni Default and Recovery Rates of Euro-
pean Corporate Bond Issuers: 1920-2006.

8. bavar m.a. studst vid rannsokn senska sedlabankans & utlanadhaettu staerstu vidskiptabanka Svipjodar i
fyrrefndri skyrslu.

9. [ gagnagrunni Lanstrausts eru &Il fyrirtaeki i hlutafélagaskré en i grunni Moody's eru adeins skrad fyrirtaeki
4 markadi.

10. Hafa ber i huga ad ekki var notud sama adferdafreedi vid mat 4 gjaldfallstidni 4 [slandi og Evrépu sem
getur skyrt einhvern hluta af pessum mun. Lanstraust hefur metid gjaldfallstioni erlendis med likani sinu
og stadfest pann mun sem er 4 gjaldfallstidni 4 islandi og Evrépu.



bydir ad endurgreidsluhlutfall setti ad vera harra en i 68rum londum.
Veent Gtldnatap 4 islandi var samt sem 48ur haerra en i 63rum 16ndum
pannig ad atla ma ad heerri gjaldfallstidni vegi pyngra en harra end-
urgreidsluhlutfall i Gtreikningi & veentu tapi atlana 4 fslandi.

Bretland og Pyskaland voru med haestu gjaldfallstioni a eftir
islandi medal peirra landa sem rannséknin nadi til en han var samt
sem adur mun laegri en & Islandi. Mestur hluti erlendra lana islensku
bankanna fér til Bretlands en peir lanudu hlutfallslega litid til Pyska-
lands, eda ramlega 1% alls. Taeplega 16% Utlana bankanna voru til
Danmerkur en gjaldfallstionin par var laegst af peim I6ndum sem eru
tilgreind i toflu 2. Neest leegsta gjaldfallsti®nin var i Noregi.

Tafla 2 Skipting atlana bankanna eftir I6ndum

Land Hlutfall af heild
island 39%
Bretland 18%
Danmork 16%
Noregur 12%
Svipj6d 4%
Laxemborg 2%
byskaland 1%
Finnland 1%
Adrir 8%
Samtals 100%

i t6flu 3 ma sja skiptingu Utlana bankanna eftir atvinnugreinum,
annars vegar & [slandi og hins vegar i Evropu. Gjaldfallstidnin var haest
hja verslunarfyrirteekjum og samgoéngufyrirteekjum en minna en 10%
af Gtlanum bankanna voru & pvi svidi. Bankarnir lanudu mest til pjon-
ustufyrirteekja en par var gjaldfallstioni frekar ha. peir lanudu einnig
mikid til einstaklinga sem voru med frekar laga gjaldfallsti®ni. | Evropu
lanudu bankarnir um 24% til idnadar sem var med frekar hda gjald-
fallstioni en aftur & méti lanudu peir um 22% til fasteignafélaga sem
voru med mjog laga gjaldfallstioni.

Tafla 3 Skipting Utlana bankanna eftir atvinnugreinum

Hlutfall af heild Hlutfall af heild

Atvinnugreinar [sland Evrépa
bjonusta 37,5% 29,44%
Einstaklingar 26,6% 15,01 %
Verslun 10,4% 8,45%
|1dnadur 9,4% 23,81%
Fiskveidar 83% 0,00%
Fasteignafélog 5,0% 21,60%
Samgoéngur 1.2% 1,36%
Hid opinbera 0,7% 0,12%
Landbdnadur 0,4% 0,02%
Veitur 0,1% 0,11%
Annad 0,3% 0,08%

Samtals 100% 100%
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Mynd 2

Arlegt medaltal endurgreidsluhlutfalls
gjaldfallinna skuldabréfa 1982-2005

T T T T T I T T T T T T T T T I T T T T T 1T
‘82 '84 '86 '88 90 '92 '94 '96 ‘98 ‘00 ‘02 ‘04

— Arlegt medaltal EGH
— Langtimamedaltal EGH

Heimild: Moody’s.

Pegar Utlan hafa verid flokkud & pennan hatt eftir I16ndum og
atvinnugreinum innan peirra og skipt i mismunandi hépa Utlanagaeda,
ma finna veent Gtlanatap (sja jofnu 1).

Nidurstédur atreikninga

Bankarnir birta stodu afskriftareikninga Gtlana i arsreikningum sinum.
Afskriftareikningur atlana i hlutfalli af heildaritlanum bankanna nam
um 0,82% i arslok 2006. Samkvamt utreikningum var veent Gtlanatap
bankanna 0,53% af heildarttlanum peirra og pvi var stada afskrifta-
reiknings bankanna naegileg m.t.t. vaents Gtlanataps. Eins og fram
hefur komid hefur ha vaent gjaldfallstidni & islandi mikid ad segja um
nidurstddur Utreikninga & veentu Gtlanatapi bankanna.

Eins og adur hefur komid fram lagu upplysingar um endur-
greidsluhlutfall ekki fyrir og pvi var gerd grof nalgun. Einnig hafa rann-
soknir synt fram a toluverdan breytileika i endurgreidsluhlutfalli sem
getur leitt til mikilla sveiflna i Gtlanatapi ad gefnu gjaldfalli.

Forsendum likansins var pvi breytt til ad gera rad fyrir peim mogu-
leika ad endurgreidsluhlutfall dtlana sé laegra. Samkvaemt Moody’s
hefur endurgreidsluhlutfall sveiflast i kringum langtimamedaltalid 41 %
4 arunum 1982-2005, sjd mynd 2. A sama timabili var mesta lakk-
un & milli ara um 29%. Forsendan var pvi ad endurgreidsluhlutfallid
leekki um 29%."" P4 haekkar hlutfall veents dtlanataps af heildarskuld-
um bankanna ur 0,53% i 0,68%. Bankarnir geta pvi meett breyting-
um sem pessum par sem afskriftareikningur peirra var enn heerri, eda
0,82%.

Eins og sja ma & mynd 2 nadi endurgreidsluhlutfallid lagmarki
arid 2001 eda 24 %. bvi voru einnig athugadar breytingar & nidurstoo-
um utreikninga ef endurgreidsluhlutfallid laekkar nidur i 24% & einu
ari. P4 haekkar hlutfall veents Gtlanataps bankanna af heildardtlanum
Ur 0,53% i0,83%. Hafa ber i huga ad leekkun & endurgreidsluhlutfalli
hefur aldrei verid meiri en 30% 4 einu 4ri 4 ofangreindu timabili. Ut
frd pvi ma alykta ad bankar hafi tima til ad adlaga sig ad laekkun sem
pessari med auknum afskriftum.

Einnig var athugad hvernig nidurstodur Gtreikninga & veentu
Utlanatapi breytast vid nidursveiflu i islenska hagkerfinu. Gert var rad
fyrir ad utlanagaedi versni og endurgreidsluhlutfall utlana lekki. For-
sendan var ad fyrirteekjum undir medaltali i ldnageedum fj6lgi 4 islandi
og ad sama skapi faekki fyrirtaekjum i midlungsflokki. Ekki var gert rad
fyrir breytingum & besta flokknum par sem gert var rad fyrir ad fyr-
irteeki med afburda lanshaefismat staedust betur nidursveiflu en fyrir-
taeki i nedri flokkunum.' Einnig var gert rad fyrir ad endurgreidsluhlut-
fall utlana laekkadi um 29%. Samkveemt likaninu mun hlutfall vaents
Utlanataps bankanna af heildaratlanum heekka ur 0,53% i 0,75% ef
utlanagaedi versna og endurgreidsluhlutfall leekkar.

Ef pessar nidurstodur eru bornar saman vid nidurstddur sambeeri-
legrar rannséknar saenska sedlabankans kemur i ljés ad mat & veentu
Utlanatapi var haerra fyrir islensku bankana en fjéra steerstu banka Svi-

11. Sja Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers: 1920-2005 (2006) bls. 13-14.

12. Hlutfalli dhaettudreifingar Gtldna bankanna innanlands var breytt tr skiptingunni 10% &haettulitil, 80%
medalahzattusém og 10% yfir medallagi dheaettusém i 10%, 75% 0g 15%.



Tafla 4 Nidurstodur Utreikninga, yfirlit

Afskriftareikningur bankanna i % af Gtlanum 0,82%
Veaent utldnatap:

Samkveemt likani 0,53%
Ef endurgreidsluhlutfall leekkar um 29% 0,68%
Ef endurgreidsluhlutfall laekkar nidur i 24 % 0,83%

Ef Gtldnageedi versna og endurgreidsluhlutfall lekkar um 29% 4 islandi  0,75%

bj6dar. Eins og fram hefur komid var gjaldfallstiéni 4 islandi ha en ad
auki voru lan til fjarmalafyrirteekja tekin med i Utreikningum saenska
sedlabankans. Ef utlanum til fjarmalafyrirtaekja er beett vid, laekkar
veent Utlanatap ur 0,53% i 0,46%.

Saensku bankarnir voru med pd nokkru heerri stodu afskrifta-
reiknings en nidurstada & mati & veentu Utlanatapi gaf til kynna. Ad
somu nidurstodu var komist fyrir islensku bankana.

Nidurlag

Samkvaemt pvi likani sem hér hefur verid sett fram er stada afskrifta-
reiknings islensku bankanna negilega ha til ad meeta veentu Gtlana-
tapi. Athyglisvert er ad sja hversu miklu hlutfall Gtldna & islandi raedur
um vaent Gtlanatap. Bankarnir taka tillit til pessa og endurspeglast pad
i heerri afskriftareikningi peirra banka sem eru med hatt dtlanahlutfall &
islandi. Stada afskriftareiknings bankanna polir b6 nokkrar breytingar &
forsendum likansins. Naestu skref pessarar rannsdknar verda ad skoda
betur dreifingu Gtlanasafns bankanna, meta Gt fra henni 6vaent tap og
bera saman vid eiginfjarhlutfall bankanna.
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Adferdafraedi vido mat &

Mynd 1
Kaupvilnun

Virdi hlutafjar
A

VH

Rammagrein 1

vaentu gjaldfalli

Virdi
eignar

Eins og fram hefur komid voru upplysingar um veenta gjaldfallstioni
i utlanasafni bankanna fengnar i gagnagrunni Moody's KMV fyrir
erlend fyrirteeki og hja Lanstrausti hf. fyrir innlend fyrirtaeki. Hér er
adferdafreedi matsfyrirteekjanna lyst nanar.

Lanstraust notar reiknilikanid LT-skor sem sameinar upplysing-
ar um stodu fyrirteekja og reiknar veenta gjaldfallstioni ut fra tvikosta
adhvarfsgreiningu (e. logistic regression).! Upplysingar sem not-
adar eru byggjast ad mestu leyti 4 vanskilaskra og arsreikningum
fyrirteekja. Setja ma upp adhvarfsgreiningu fyrir gjaldfallstioni p; &
eftirfarandi vegu:

Logit(pi)=ln[1p" j=a+ﬂ1xu+...+ﬂ,‘xh:X{B YV oi=l...,n
—- P

Par sem xy ; eru ymsar breytur sem hafa ahrif & rekstur fyrirtaekis i og
par med likur & gjaldfalli en B eru studlar. Fjoldi fyrirtaekja er takn-
adur med i og fjoldi breyta med k. Lanstraust notar um 30 breytur
i likani sinu.

Breytan Y; er tvikostabreyta sem tekur gildid 1 ef fyrirtaeki i er
gjaldprota. NG verda likur & gjaldfalli fyrirtaekis i:

X/B
e

1+e*%

.....

p, =E[r=1x,)=

bar sem X er vektor breyta og B er vektor studla. Lanstraust notar
adferd hamarkslikinda (e. maximum likelihood) til ad meta studl-
ana.

Moody’s notar KMV-Iikanid til ad reikna veenta gjaldfallstioni.
KMV-likanid er Utfeersla & Vasicek-Kealhofer-likaninu en pad likan er
atvikkun & likani Merton’s (1974).2 [ likani Merton's er gert rad fyrir
a0 fyrirtaeki sé fjarmagnad med hlutafé H og skuldabréfi F. b4 ma
lysa virdi hlutafjar fyrirtaekisins & tima T sem kauprétti:

H, = max[V, - F,0]

Ef eignir fyrirteekisins V7 eru laegri en nafnvirdi skuldabréfsins F &
tima T, er um gjaldfall ad raeda og lanardrottnar f4 markadsvirdi
eigna fyrirteekisins. Ef gert er rad fyrir ad avoxtun eignar fyrirtaekisins
fylgi slembinni diffurjofnu, svokalladri Brown-hreyfingu:

—dVK=,udt+odW

barsem V er virdi eigna, p er vaent avoxtun, o er flokt eigna fyrirtaekis-
ins en W er Wiener-ferill, pa er virdi eigna fyrirtaekisins lognormal-
dreift.> N ma lysa virdi eigna & tima T, ad pvi gefnu ad virdi eigna

er Vi upphafi:
Y =% exp{(u - %ZJT + O'W}

1. Lanstraust gerir rad fyrir ad gjaldfall verdi pegar fyrirtaeki verda gjaldprota eda framkvaemt er arangurs-
laust fjarnam. Moody's gerir rad fyrir ad gjaldfall verdi pegar vaxtagreidslur og greidslur af hofudstol
falla nidur, pegar fyrirtaeki verda gjaldprota eda framkvaemt er arangurslaust fjarnam.

2. Crosbie (2003), bls. 15-18.
3. Ef virdi eignar fylgir Brown-hreyfingu er haegt ad nota reglu Ito's til ad finna feril fyrir InV sem fylgir

Wiener-ferli med fastan reka (e. drift) (u-2/2) og dreifni 2. Breyting  InV fré timanum O til T er pa
normaldreifd med medaltalid (u-c2/2)T og dreifnina 2T og breytan V lognormaldreifd.
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A mynd 4 m4 sja daemi um hvernig virdi eignar breytist med tima.*
Veent gjaldfallstidni er likur & ad markadsvirdi eigna fyrirtaekis verdi
leegra en bokfert virdi skulda, F.°

02
Py =pr[VT SF]:p{ano +[/1—7]T+UW SF}

par sem W =o+Te faum vid eftirfarandi:

2
V. lea
Inf & |+ g—— T
n(F] [” 2}
>

py=pr _—aﬁ >g :pr[—dZZa]

par sem ¢ er st6dlud normalbreyta og d, stendur fyrir fiarlegd ad
gjaldfalli og er fjoldi stadalfravika sem fyrirtaekid er fra gjaldfalli.®

Til ad meta likur & gjaldfalli parf ad meta virdi eignarinnar &
tima T og flokt eignarinnar sem eru dpekktar staerdir.” Virdi og flokt
eigna faest med pvi ad leysa eftirfarandi sambdnd samtimis:

H, =V,N(d,)—e”" FN(d,)
oy :LAO'
Fyrri jafnan er jafna Black-Scholes fyrir kauprétt par sem N er dreifi-
fall normaldreifingar. Seinni jafnan er flokt hlutafjar sem fall af flokti
undirliggjandi eignar. 7 o
ln(—oj+ T

L
AT

d, :dl—aﬁ

Likan Merton's bydur einungis upp & tveer tegundir skulda, p.e.
skuldir og hlutafé.® Til ad taka tillit til pessa metur KMV flokt i und-
irliggjandi eignum fyrirteekisins med endurtekningaradferd (e. itera-
tive procedure). Likanid bydur einnig upp & ardgreidslur.

bar sem d, er fjoldi stadalfravika sem fyrirtakio er fra gjaldfalli
og slembna breytan ¢ er normaldreifd, ma skilgreina likur & gjaldfalli
med pvi ad stinga inn i dreififall fyrir normaldreifingu:

V 2
ln[;j+[,u—a2]T
——— = |=N(4,)

.= N| -
& AT

i framkvaemd er erfitt ad meta dreifingu fijarlegdar ad gjaldfalli,
p.e. ekki eru ndkveem fraedi ad nota forsendu um normaldreifingu
eda lognormaldreifingu fyrir virdi undirliggjandi eignar. par af leid-
andi meelir KMV fyrst fjarlegd ad gjaldfalli sem fjélda stadalfravika
sem eignin er fra gjaldfalli en notar einnig raunveruleg gogn til ad
akvarda samsvarandi gjaldfallslikur. KMV Moody’s notar soguleg
gogn yfir gjaldfall og gjaldprot til ad finna samband & milli fjarleegdar
ad gjaldfalli og gjaldfallstioni.

4. Pbad eru pvi sex breytur sem dkvarda gjaldfallstioni fyrirtaekja fra upphafi til tima T: Virdi eigna, dreifing
eignavirdis & tima T, flokt framtidar eignavirdis a tima T, gjaldfallspunktur, veentur véxtur i eignaverdi
yfir timabilid og timalengdin T. Sja mynd 4.

5. Sja nanari upplysingar um Utreikninga i Crosbie (2003) og Hull (2000).

6. Fjarleegd ad gjaldfalli sameinar einnig ahrif atvinnugreina, landfradileg ahrif og sterd fyrirtekja i
gegnum virdi og flokt eigna.

7. Samkvemt Crosbie (2003) er gjaldfallspunkturinn ekki par sem eignavirdi er jafnt bokfaerdu virdi heild-
arskulda heldur liggur hann & milli heildarskulda og skammtimaskulda.

8.  Likanid helst einungis til mjog skamms tima p.e. skuldsetning fyrirtaekja breytist of oft til ad ofangreint
samband milli flokts eigna og hlutafjar haldist stodugt.

Mynd 2
bréun undirliggjandi eignar

Markadsvirdi
eignar
E _V eH
[ ="
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Greidslu- og uppgjérskerfi

Greidslumidlun traustur grunnur vidskipta

T6luverdar breytingar hafa att sér stad & vettvangi greidslumidlunar fra pvi ad Fjarmalastodugleiki 2006
var gefinn ut a sidasta dari. Tekid var upp nytt fyrirkomulag vid nettun greidslufyrirmeela i j6fnunarkerfi
Fiélgreidslumidlunar auk pess sem allar heimildarfiarhaedir eru nu fulltryggdar. Sjalfvirkir heimildarlasar
voru virkjadir i j6fnunarkerfinu til ad tryggja ad ekki veri unnt ad fara fram ur umsémdum heimildum &
hverjum tima. Tekinn var upp sjalfvirkur taeeknibunadur til ad koma i veg fyrir hlutun greidsina, en slikt
er 6heimilt samkvaemt reglum Sedlabanka Islands. Upplysingaéflun og trvinnsla upplysinga ur greidslu-
kerfum er i endurskodun og unnid er ad adlégun & gjaldskra greidslukerfa med hlidsjén af raunkostnadi.
Reglur Sedlabanka [slands um starfsemi j6fnunarkerfa og stérgreidslukerfis hafa verid endurskodadar.
Vidlagadaetlun Sedlabanka Islands og Fjdrmalaeftirlits hefur einnig verid endurskodud og sérsték vid-
lagaaefing var haldin fyrir greidslukerfin [ jandar 2007. Aukin dhersla verdur 16gd & vidlagaafingar og
leidir til ad tryggja samfelldan rekstur greidslukerfa. A naestu manudum verdur metin pérf fyrir nyjar
taeknilegar lausnir vardandi stérgreidslukerfi Sedlabanka Islands. Fyrirkomulag vid verdbréfauppgjér
verdur endurskodad og mat lagt & hvada leidir unnt er ad fara vid uppgjér greidslufyrirmeela i erlendum
gjaldmidli. N&id er fylgst med préun mdla erlendis s.s. SEPA (e. Single Euro Payments Area) og dformum
um nytt midlaegt verdbréfauppgjérskerfi, Target2-Securities.

Kerfislega mikilveeg islensk greidslukerfi

Hér & landi eru starfreekt prjd kerfislega mikilvaeg greidslukerfi, par af
eru tvo peirra jafnframt uppgjorskerfi og fer uppgjor verdbréfavid-
skipta fram i 60ru peirra.

Stérgreidslukerfi Sedlabanka [slands er staersta og pydingarmesta
greidslukerfi landsins og par eru hver einstok greidslufyrirmeeli end-
anlega gerd upp um leid og innstaeda 4 reikningi leyfir (e. real-time
gross settlement). Oll greidslufyrirmeeli 10 m.kr. eda harri fara i gegn-
um storgreidslukerfid.

Smeerri greidslur fara i gegnum jofnunarkerfi (JK-kerfi) Fjol-
greidslumidlunar (FGM) og pau greidslufyrirmaeli eru nettud. [ nettun-
arkerfum er reiknud nettd inneignar- eda skuldastada hverrar lana-
stofnunar gagnvart 68rum lanastofnunum og 4 tilteknum tima er st
stada sidan bokud & reikninga vidkomandi lanastofnunar i Sedlabanka
islands fyrir tilstudlan stérgreidslukerfisins.

i pridja kerfinu, verdbréfauppgjorskerfi, er sambaerileg adferd
notud vid uppgjor verdbréfavidskipta, p.e. greidslufyrirmaeli eru nett-
ud og nidurstadan er gerd upp i storgreidslukerfinu fyrir opnun pess
naesta vidskiptadag eftir ad verdbréfavidskiptin féru fram. Afhending
verdbréfa fer fram um leid og gengid er fra greidslu milli kaupanda og
seljanda bréfanna.

Undir lok arsins 2006 keypti OMX AB Eignarhaldsfélag Verd-
bréfapings hf., sem er modurfyrirteeki Kauphallar fslands hf. og
Verdbréfaskraningar islands hf. bessi breyting fol i sér ad islenskar
lanastofnanir, verdbréfafyrirtaeki, kaupendur og seljendur verdbréfa
hafa ekki lengur adkomu ad rekstri pessara félaga sem eigendur.
Apekk proun hefur att sér stad & hinum NordurldSndunum par sem
OMX rekur kauphallir i Danmoérku, Finnlandi og Svipjéd. Kauphdllin i
Noregi er pé i eigu parlendra adila med adkomu norskra fjarmalafyrir-
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Heildarvelta i storgreidslukerfi
Sedlabanka Islands
Juli 2002 - desember 2006

Ma.kr. Ma.kr./evrur

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

Heimild: Sedlabanki slands.

teekja. Verdbréfaskraningar & hinum Nordurlondunum eru einnig
eigu annarra adila en OMX. Steerstu eigendur OMX eru Investor med
10,7 % eignarhlut, seenska rikid med 6,6% hlut og Nordea med 5,3%
hlut. Adrir eigendur eru med undir 4% eignarhlut.

Adgreining greidslukerfa, mat a virkni og 6ryggi

Unnid hefur veri® ad adgreiningu stérgreidslukerfis Sedlabanka [slands
og jofnunarkerfisins ad pvi marki sem unnt er midad vid naverandi
taeekniumhverfi. [ raun er storgreidslukerfi Sedlabankans og JK-kerfi
FGM ad storum hluta eitt og sama kerfid og ntverandi kerfi eru ekki
nema ad takmorkudu leyti adgreinanleg. FGM er ordinn formlegur
eigandi ad adgangsrétti JK-kerfisins og jafnframt abyrgdar- og dag-
legur rekstraradili kerfisins.

Unnid er ad endurskipulagningu & &flun, vistun og Urvinnslu
upplysinga ur greidslukerfum med pad ad markmidi ad efla upplys-
ingamidlun og mynda traustari grundvoll til mats & virkni og rekstr-
aroryggi greidslukerfanna.

Arid 2006 var tekinn i notkun teeknilegur banadur til ad koma
i veg fyrir hlutun greidslna i j6fnunarkerfinu. Pessi btnadur kemur
i veg fyrir ad patttakendur hluti greidslufyrirmali sem eru umfram
10 m.kr. til ad koma peim i gegnum j6fnunarkerfid eftir lokun stor-
greidslukerfisins, en slikt er dheimilt samkveemt gildandi reglum um
greidslukerfin.

Sjalfvirkir heimildarlasar i greidslukerfum
A &rinu 2006 var ad frumkvadi Sedlabanka Islands hafinn undirbaning-
ur ad upptoku sjalfvirkra heimildarlasa i JK-kerfi sem voru gerdir virkir
17. april 2007. Sambeerilegir heimildarlasar voru virkjadir i storgreidslu-
kerfi Sedlabanka lslands pann 16. september 2005 og hafa reynst vel.
Miklu mali skiptir ad greidslufleedid sé jafnt og 6hindrad og ad
heimildarlas fari aldrei . Til ad fyrirbyggja slikt var pess geett ad hafa
heimildarmérk i JK-kerfi heefilega rim auk pess sem lanastofnanir
geta 4 opnunartima stérgreidslukerfisins lagt inn & JK-reikninga sina &
dlagsdogum til ad draga Gr likum & ad las geti farid . Til ad koma i veg
fyrir ad lasar fari & utan opnunartima stérgreidslukerfisins var jafnframt
akvedio ad flytja hluta af onyttum tryggingum stérgreidslukerfisins yfir
i JK-kerfid til heekkunar & heimildarmorkum.

Breytingar a JK-kerfi Fj6lgreidslumidlunar

i mars 2007 var akvedid, i samradi vid patttakendur ad taka upp
marghlida jofnun (e. multilateral netting) i kerfinu i stad tvihlida jofn-
unar (e. bilateral netting). Pessi breyting hefur i for med sér faekkun
heimildarlasa ar 30 i 5, einfaldara utanumhald og aukid gegnseei.
patttakendur dkvarda sjalfir heimildarstodu sina gagnvart kerfinu,
m.t.t. eigin parfa og fulltryggja hana. Nytt fyrirkomulag tok gildi pann
17. april 2007.

Reglur Sedlabanka islands um greidslukerfi

Sedlabanki islands setti arid 2003 sérstakar reglur um storgreidslukerfi
bankans (nr. 788/2003) og reglur um starfsemi jéfnunarkerfa (nr.
789/2003). Fra pvi ad reglurnar voru settar hafa ordid nokkrar breyt-



ingar & umhverfi greidslumidlunar og pvi var talid naudsynlegt ad laga
reglurnar ad breyttum adstaedum. A arinu 2005 var t.a.m. heimilud
Utvikkun & mogulegum tryggingum sem lanastofnanir geta lagt fram
til tryggingar uppgjori. A arinu 2006 var akvedid ad fjdlga uppgjérum i
jofnunarkerfinu og breyta timasetningu verdbréfauppgjors.

i desember 2006 var akvedid ad hefja heildarendurskodun
gildandi reglna fyrir greidslukerfin. Endurskodun reglna Sedlabanka
islands fyrir JK-kerfid lauk i april 2007. Talsverdar breytingar urdu &
reglunum en meginbreytingarnar varda fyrirkomulag nettunar, trygg-
ingarporf og Utreikning & aheettu hvers patttakanda. Jafnframt var
Utfeert ndnar hvada tryggingar unnt er ad leggja fram og hvernig
samnytingu peirra er hattad milli greidslukerfa. Einnig var lokid vid
endurskodun & gildandi reglum um stérgreidslukerfid og toéku nyjar
reglur fyrir storgreidslukerfid gildi i april 2007.

Gjaldskra greidslukerfa

Sedlabanki islands hof rekstur storgreidslukerfisins i desember 2000,
en hof hins vegar ekki innheimtu patttokugjalda fyrr en arid 2005,
er sérstok gjaldskrd var sett fyrir rekstur kerfisins. Su gjaldskra end-
urspegladi ekki raunkostnad vid rekstur kerfisins. Um sidustu aramot
var gjaldskrain endurskodud med pad ad markmidi ad faera hana naer
raunkostnadi. (Sja nanar gjaldskra & heimasidu Sedlabanka fslands.)

i jantar 2007 skipadi bankastjorn nefnd til ad leggja mat &
raunkostad vid rekstur storgreidslukerfisins og méta tillogur um ad-
greiningu kostnadar til grundvallar dkvordunar patttokugjalda. Stefnt
er ad pvi ad gjaldskra storgreidslukerfisins endurspegli raunkostnad vid
rekstur pess. Nefndin skilar nidurstddu sinni & naestu vikum.

Gjaldskra FGM vegna rekstrar JK-kerfisins kom til endurskodunar
pann 1. mai 2006, en fram til pess tima hafdi gjaldskra félagsins
eingdngu tekid mid af peim kostnadi sem félagid purfti ad greida til
RB vegna rekstrar kerfisins. (Sja nanar gjaldskra FGM.) Af halfu FGM
er unnid ad frekari Gtfeerslu gjaldskrarinnar sem m.a. midar ad laegri
feerslugjoldum samfara aukinni notkun.

Uppgjorstryggingar i greidslukerfum

Uppgjorstryggingar eru mikilveegur pattur i ad treysta 6rugga og
skilvirka starfsemi fjarmalakerfisins ef til pess kemur ad lanastofn-
un getur ekki efnt uppgjorsskuldbindingu sina i greidslukerfum.
Tryggingarfjarhadir i stérgreidslukerfinu dkvardast af umsémdum
heimildum lanastofnana 4 hverjum tima og eru ad fullu tryggdar.
Fram til pessa hefur skraning Sedlabankans & haestu einstoku daglegu
skuldastédu i JK-kerfinu verid 16g0 til grundvallar mati & trygging-
arporf i kerfinu. Heaesta mogulega heildarskuldastada lanastofnana i
JK-kerfinu var hins vegar ekki tryggd nema ad hluta.

Vid breytingar & JK-kerfinu sem komu til framkveemda 17. april
2007 var tekin akvordun um ad heimildarfjarhaed hvers patttakanda
yrdi ad fullu tryggd og voru tryggingarfjarhaedir i JK-kerfi endurskod-
adar 4 sama tima. | byrjun ars 2006 namu uppgjorstryggingar allra
lanastofnana i storgreidslukerfinu 23,3 ma.kr. og i JK-kerfi FGM 5,9
ma.kr. eda samtals 29,2 ma.kr.
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Mynd 2

Medalvelta & dag i storgreidslukerfi
Sedlabanka [slands og uppgjérstryggingar
Januiar 2003 - desember 2006
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Velta debetkorta, kreditkorta og tékka
1998-2006
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Heimild: Sedlabanki islands.

Velta i greidslukerfum

Medaltalsvelta inn- og Gtborgana nam 8.203 ma.kr. & manudi arid
2006 sem svarar til 404 ma.kr. daglegrar medtalsveltu samanborid vid
129 ma.kr. arid 2005.

Feerslufjoldi i jofnunarkerfinu nam & arinu 2006 taeplega 69 millj-
onum feerslna sem er um 5% aukning fréa fyrra ari. Heildarvelta i JK-kerfi
arid 2006 nam um 2.500 ma.kr. Medaltalsvelta & manudi 2006 var um
209 ma.kr. sem svara til um 2,5% af veltu storgreidslukerfisins.

A sidasta ari voru ferd 22 puasund verdbréfavidskipti i gegn-
um VS-kerfi Verdbréfaskraningar ad verdmeeti alls 1.273 ma.kr.
Veltuaukningin nam 127%. Feerslur vegna utankauphallarvidskipta
namu alls 155 pus. sem er 38% aukning frd fyrra ari, en pa var feerslu-
fioldinn 112 puasund faerslur. Mikill hluti pessarra feersina sem adur
voru gerdar upp utan kerfisins s.s. vegna breytinga a eignfaerslu m.a.
vegna danarbua og fleira er nu feerdur innan kerfisins.

Samfelldur rekstur greidslukerfa

Greidslumidlun milli lanastofnana er einn af pydingarmiklum innvidum
samfélagsins. Oll truflun & starfsemi kerfislega mikilvaegra greidslukerfa
getur audveldlega magnast upp og 6gnad fijarmalastodugleika. Rekstur
islenskra greidslukerfa gengur ad jafnadi mjog vel og alvarleg vandamal
eru fati® pott smeerri rekstrartruflanir og atvik komi upp af og til. Aukin
velta og mikil fjolgun feersina kallar & steerri og afkastameiri greidslukerfi.
Stodugt er hugad ad aheaettupattum i rekstri greidslukerfa og ahersla
16gd 4 ad greina og styra undirliggjandi dheettupattum.

Samfelldur rekstur (e. business continuity) 4 vettvangi greidslu-
midlunar felur annars vegar i sér forvarnaradgerdir til ad reyna ad
koma i veg fyrir vandamal i rekstri kerfislega mikilvaegra greidslukerfa
og hins vegar kerfisbundnar fyrirfram akvednar adgerdir sem mida
ad pvi ad endurheimta og vidhalda samfelldum rekstri ef upp koma
alvarleg vandamal tengd rekstri einstakra greidslukerfa eda greidslu-
midluninni i heild. Tilgangur slikra adgerda er ad reyna eftir bestu getu
ad vidhalda umsomdu pjénustustigi eda tryggja ad pvi verdi nad.

Utanadkomandi atburdir eins og t.d. arasirnar & tviburaturnana
i New York er deemi um 6gnun sem varad getur dogum, vikum eda
manudum saman. | kjolfar peirra hrydjuverka hefur kastljésinu i
auknum meeli verid beint ad skipulagi og rekstri pydingarmikilla kerfa
s.s. umgjord og uppbyggingu innvida a vettvangi greidslumidlunar.
Meiri hradi, beett taekni og aukin &hersla & rauntimavinnslu samfara
storaukinni veltu og feerslumagni kemur einnig til. Margir adilar eiga
hagsmuna ad geeta s.s. sedlabankar, fjarmalaeftirlit, lanastofnanir og
hinir ymsu pjonustuadilar, raforkufyrirtaeki og rekstraradilar gagna-
flutningslina. Fra sjonarhdli sedlabanka geta umfangsmikil vandamal &
vettvangi greidslumidlunar égnad fijarmalastodugleika og framkveemd
peningastefnu, hvort heldur pau verda rakin til teeknilegra vandamdla
eda annarra patta. bvi er 16g0 rik dhersla &4 ad greina og styra und-
irliggjandi ahaettu og skipuleggja vidbrogd a vettvangi greidslumidl-
unar vid adstedjandi vanda.

Eitt af pvi sem einkennir alla greidslumidlun er hversu hrod
atburdarasin getur verid og pvi er porf & 6gudu vidbragdsferli og
akvardanatoku sem midar ad pvi ad lagmarka rekstrartruflanir og



kostnad. Markmidid er ad draga Ur likum & margféldunaréhrifum og
kedjuverkun. Timi til dkvordunartoku getur verid skammur og pvi er
mikilveegt ad umbod til athafna sé skyrt og ad peir sem akvordun taka
hverju sinni skilji til fulls ahrif dkvardana sinna & ferlid.

Vidlagaaatlun fyrir greidslukerfi

pann 3. oktdber 2006 var endurnyjadur samstarfssamningur milli
Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitsins. Samningurinn kvedur m.a.
svo & ad samningsadilar skuli eiga med sér sameiginlega vidlagaaetl-
un vegna greidslukerfa. A arinu 2006 var unni® ad uppfarslu eldri
vidlagadaetlunar Sedlabankans og ny sameiginleg deetlun stadfest i
mars 2007. Reiknistofa bankanna (RB) er upplyst um framangreinda
vidlagadaetlun. RB mun vid framkveemd eigin vidlagadatlunar taka
mid af dkveedum hennar ef upp koma teeknileg vandamal i rekstri sem
varda greidslumidlun. Markmid vidlagadaetlunar vegna greidslumiol-
unar er ad skapa umgjord sem gerir kleift ad takast & vid erfidleika
vegna greidslumidlunar med sem minnstri roskun a fjarmalakerfinu.

Vidlagaafing greidslukerfa

Vidlagaafing fyrir greidslukerfi for fram fimmtudaginn 25. jantar
2007 og er pad i fyrsta sinn sem sérstok efing af pessu tagi er haldin.
Afingin gekk m.a. Gt & ad lata reyna & samskipti adila, midlun upp-
lysinga, vidbrogd og akvordunartoku tengd peim atvikum sem upp
komu. patttakendur i afingunni voru auk Sedlabankans, RB, FGM og
Fjarmalaeftirlitio.

Svidsmynd eefingarinnar grundvalladist ad hluta til & raun-
verulegum adsteedum en lanastofnanirnar attu sér ekki stod i raun-
veruleikanum. Atvikin sem sett voru & svid geetu audveldlega komid
upp i daglegum rekstri greidslukerfa pott dliklegt verdi ad teljast ad
slikt gerdist & einum og sama deginum. Afingin, sem midadist vid
rauntima, fol i sér eftirfarandi prjar polraunir:

e Vanda vid uppgjor jofnunarkerfis ad morgni dags
e Vanda af teknilegum toga hja RB sem rekstraradila greidslukerfa
e Vanda i greidslukerfum vegna lausafjarerfidleika

patttakendur voru sammala um ad afingin hefdi heppnast vel og skilad
verdmeetri reynslu sem nytast mun vid frekari Gtfeerslu lausna og lag-
feeringar & pattum. Vidlagaeefingar af pessu tagi verda framvegis hluti
af reglubundnu starfi Sedlabanka islands 4 vettvangi greidslumidlunar.

Préun & vettvangi greidslumidlunar
Talsverdar breytingar eru ad ganga yfir & svidi greidslumidlunar i Evrépu
og vidar. Fyrirsjdanlegt er ad framhald verdi & peirri proun & naestu arum.
Meginasteeda pessara breytinga er alpjodaveeding vidskipta, aukid frelsi,
opnun markada og frampréun i télvu- og samskiptataekni.
EES-samningurinn midadi ad innleidingu fjérfrelsisins svokallada
hér & landi, p.e. frjalst fleedi voru, pjonustu, vinnuafls og fijarmagns.
Aukid frelsi & svidi vidskipta og adild Islendinga ad samningnum hefur
somuleidis valdid straumhvorfum i islensku vidskiptalifi og gert pad
hadara ymsum breytingum sem eru ad ganga yfir Evrépu p.m.t. & svidi
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Mynd 5

Fjoldi samninga i netbdnkum og faerslufjoldi
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Mynd 6
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Mynd 7

Posar: fjoldi og debetkortavelta innanlands
1998-2006
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Mynd 8
Debetkortavelta i hradbonkum 1998-2006
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Mynd 9
Notkun debetkorta i hradbbénkum 1998-2006
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greidslumidlunar. Petta helgast af pvi ad 6rugg greidslumidlun & milli
hlutadeigandi vidskiptaadila er naudsynleg forsenda fyrir frialsu flaedi
fjarmagns, voru, pjénustu og vinnuafls.

i Evrépu er unnid ad endurskodun reglna og samskiptastadla
til ad tryggja virka samkeppni i greidslumidlun og auka skilvirkni og
Oryggi. Markmidid er ad tryggja hatt pjonustustig, 6had stadsetningu
vidskiptaadila og banka. Einfalda 4 greidslumidlunina med taeknilegri
og lagalegri samraemingu & milli télvukerfa og landa. Krafan er éruggt
flaedi fjarmagns um og yfir landameeri, & hagkvaeman og édyran mata
& milli greidenda og métttakenda, 6had fjarhaedum og edli vidskipta.

Greidslufyrirmali yfir landamaeri

island er adili ad SEPA (e. Single Euro Payments Area) verkefninu
sem fjallar um préun samevropsks greidslumidlunarsveedis. Styrihdpur
verkefnisins er EPC (e. European Payment Council) og eiga Islendingar
fulltrda i honum. Undirbuningur verkefnisins hefur stadid yfir i um 5
ar og er nu lokid. Neesta stora skref i verkefninu er innleiding fyrsta
afanga i jandar ari® 2008. Fyrstu afangar verkefnisins mida ad milli-
feerslu fjarmuna. Markmidid er ad kostnadur vid millifeerslu fjarmuna
i evrum verdi sd hinn sami hvort heldur greidslufyrirmeelin mida ad
feerslu fjsrmuna innanlands eda yfir landameeri.

Breytingar 4 svidi storgreidsina

A pessu ari mun Sedlabanki Evrépu taka i notkun nytt midlegt stor-
greidslukerfi fyrir evrur, Target2. Nyja stérgreidslukerfid leysir af hdlmi
storgreidslukerfi peirra adildarlanda sem hafa evrur sem gjaldmidil.
Sviar og Nor@menn eru jafnframt ad taka i notkun ny og fullkomnari
storgreidslukerfi sem hafa yfir proadri taeknilegum lausnum ad rada en
nuverandi storgreidslukerfi peirra.

Breytingar & svidi verdbréfavidskipta

A &rinu 2006 og pad sem af er &rinu 2007 hefur veri® unnid ad
undirblningi breytts uppgjorstima hlutabréfavidskipta hér a landi
til samraemis vid pad sem almennt tidkast i ndgrannaldondum okkar.
Erlendis eru hlutabréfavidskipti almennt gerd upp & T+3-grunni p.e.
peningalegt uppgjor og afhending hlutabréfa fer fram premur sél-
arhringum eftir stadfesta akvéroun um kaup og solu peirra. Stefnt er
ad pvi ad breytt uppgjorsfyrirkomulag taki gildi hér & landi um man-
adamotin april/mai 2007. [ framhaldi af pvi er gert rad fyrir ad vid-
skipti med afleidur hefjist i Kauphéll islands og uppgjér peirra vidskipta
fari fram i gegnum greidslukerfin med sérstoku samkomulagi OMX og
Kauppings/Arion.

Sedlabanki Evropu (ECB) hefur frd midju ari 2006 haft til skod-
unar ad byggja upp midlegt verdbréfauppgjorskerfi (e. Target2-
Securities) sem annast getur uppgjor verdbréfavidskipta hvort heldur
er innan einstakra rikja eda yfir landameeri. A mati ECB er verkefnid
vidskipta-, laga- og teeknilega framkveemanlegt. ECB hefur na i sam-
vinnu vid markadsadila, verdbréfaskraningar, sedlabanka einstakra
landa og adra hagsmunaadila hafid vinnu vid mat & pérfum einstakra
patttakenda. Gert er rad fyrir ad peim paetti malsins verdi lokid i ars-
byrjun 2008 og pa verdi tekin akvordun um framhaldid.



Uppgjor i erlendum greidslumidlum

Undanfarna manudi hefur nokkud verid reett um uppgjérsmynt peirra
fyrirteekja sem hafa steerstan hluta vidskipta sinna i 6drum gjaldmidli
en islenskri krénu. Allmorg islensk félog hafa fengid heimild stjorn-
valda til uppgjérs i 6drum gjaldmidli en islenskri kréonu. Akvérdun
einstakra félaga um adra uppgjorsmynt en kronu hefur ein og sér ekki
ahrif & innlenda greidslumidlun. Pessi félog hafa eftir sem adur somu
porf fyrir kronur i starfsemi sinni og st greidslumidlun verdur afram
med bbreyttu snidi i gegnum innlend greidslukerfi. Greidslumidlun i
60rum gjaldmidlum & vegum pessara félaga verdur vantanlega med
6breyttu snidi og 40ur p.e. byggist einkum & SWIFT og , correspond-
ent banking" i samvinnu vid pa lanastofnun sem vidkomandi félag er
i vidskiptum vid.

Vidskipti med hlutabréf t.d. i evrum eru hins vegar floknara
ferli. | Evropu eru na adeins tvd verdbréfauppgjorskerfi sem gera upp
verdbréfavidskipti yfir landameeri, Euroclear og Clearstream. Oll énnur
verdbréfauppgijorskerfi eru enn stadbundin. Meginreglan vid fyr-
irkomulag greidslumidlunar er ad oll kerfislega mikilveeg greidslukerfi
séu endanlega gerd upp i gegnum storgreidslukerfi sedlabanka i vid-
komandi landi og midast vid ad uppgjor fari fram med fjarmunum
sedlabanka p.e. i gjaldmidli landsins. Til pess ad uppgjor greidslufyr-
irmeela geti farid fram i evrum parf sa banki sem annast og abyrgist
endanlegt uppgjor vidskiptanna ad hafa 6ruggt adgengi ad evrum.
Uppgjorsferlid parf jafnframt ad uppfylla kjarnareglurnar 10." P4 parf
afhending verdbréfa ad fara fram samtimis peningalegu uppgjori og
seljandi bréfanna verdur ad fa ohindradan adgang ad soluandvirdi
beirra & uppgjorsdegi. Einnig parf ad geeta ad lana- og lausafjarahattu
i tengslum vid uppgjorid. Uppfylla parf 6ll framangreind skilyrdi til
pess ad unnt sé ad gera upp hlutabréfavidskipti i evrum hér 4 landi.

1. Kjarnareglurnar 10 um kerfislega mikilvaeg greidslukerfi skv. BIS.
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Mynd 10
Fjoldi hradbanka og adgengi ad peim
1993-2006

mm Fjoldi hradbanka (h. as)
——  Fjoldi ibaa pr. hradbanka (v. &s)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11
Skipting sedla eftir steerdum, arslokatdlur
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 12
Skipting myntar eftir steerdum, arslokatdlur
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Rammagrein 1

Ahrif inflaensufaraldurs
a fjarmalakerfid

Aukinnar vitundar geetir um ahrif utanadkomandi patta sem 6gnad
geta samfelldum rekstri (e. business continuity) og fjarmalastooug-
leika. Hrydjuverk i Bandarikjunum i september 2001 beindu
athyglinni ad ahrifum slikra atburda. SARS-veikin i Asiu var annad
dami um &fall fyrir efnahagslif og nu sidast hefur fuglaflensa beint
athygli ad vidbrogdum vid astandi par sem komid geeti til fjarveru
stors hluta vinnuafls. Gildandi vidbinadaraatlanir taka almennt
til skammtimavanda, en i tilvikum sem pessum geta ahrifin varad
vikum og manudum saman. Sidastlidin 400 ar hafa ordid 2-3 alvar-
legir infliensufaraldrar & 6ld. NU eru lidin 40 ar fra peim sidasta og
bvi m& buast vid ad styttist i pann neesta.

Vidbanadarvinna 4 islandi
Rikisstjorn [slands setti i oktdber 2005 & fét starfshop til ad gera
Uttekt & efnahagslegum ahrifum hugsanlegs heimsfaraldurs infld-
ensu hér a landi. Jafnframt dkvad rikisstjornin ad fela séttvarnarleekni
og almannavarnadeild rikislogreglustjéra ad skipa verkefnastjérn til
undirbunings vidbunadardeetlunar i samstarfi vid stofnanir, fyrirteeki
og samtok i landinu. Starfshopurinn skipadi sidan um 20 vinnuhépa
b.m.t. fyrir banka- og fjarmalapjonustu. i september nk. fer fram
&fing & vegum heilbrigdisyfirvalda um vidbrogd vegna farsottar.
Vinnuhoépur banka- og fjarmalapjénustu hof storf pann 24.
oktéber 2006. Sedlabanka lslands var falid ad leida starf hopsins
og kalladi bankinn til samstarfs fulltria fra Reiknistofu bank-
anna, Samtokum fjarmalafyrirteekja, Samtékum atvinnulifsins og
Fjolgreidslumidlun. Vinnuhoépurinn skiladi til almannavarnadeildar
rikislogreglustjéra almennri samantekt um pa peetti sem snla sér-
staklega ad fjarmalafyrirtaekjum. Jafnframt Iét hvert fyrirtaeki/stofn-
un i té almennar upplysingar um innri vidbinadarmal sin og pjon-
ustustig midad vid dlik vidbuinadarstig.

Nidurst6dur vinnuhoépsins

Nidurstada vinnuhdpsins er ad gera megi rad fyrir ad unnt sé ad
draga umtalsvert Gr pjonustu bankakerfisins ef lyst verdur yfir
heettu- eda neydarstigi. Engu ad sidur parf 6ll grunnpjénusta ad
vera fyrir hendi s.s. greidslu- og uppgjorskerfi og étakmarkad ad-
gengi vidskiptavina ad reikningum sinum.

Adgangur almennings og fyrirteekja ad tolvubinadi og
heimabdnkum gerir flestum feert ad taka akvordun um kaup &
helstu naudsynjum samtimis pvi sem greidsla er innt af hendi.
Fjarmalafyrirteeki hafa i vaxandi meeli Gtfert fjarvinnslumoguleika
starfsmanna sinna med pvi ad opna adgang ad einstokum kerfum
ad vissum skilyrdum uppfylltum. Teeknilega gaetu einstakir starfs-
menn pvi unnid tiltekna verkpeetti fra heimilum sinum um hrid ef &
pyrfti ad halda. Grundvallaratridi er ad vidhafa virka lausafjarstyr-
ingu og uppgjorskerfi auk pess ad tryggja adgang ad sedlum og
mynt eftir pvi sem naudsyn krefur.

Til pess ad unnt sé ad tryggja grunnpjénustu bankakerfisins
burfa eftirfarandi peettir ad vera til stadar og heefir til pjonustu:

e Reiknistofa bankanna sem hefur med héndum ymsa grunn-
pjénustupeetti bankakerfisins s.s. taeknilegan rekstur greidslu-
midlunarinnar.

e Orkufyrirtaeki. Flestir bankar og sparisjodir eru p6 med vararaf-
stodvar sem taka pegar i stad vid ef timabundid rof verdur &
afhendingu raforku. Télvubtnadur heimila, fyrirteekja og stofn-
ana verdur hins vegar 6virkur, svo sem kortaposar hja versl-
unum og pjénustuadilum.

e Simafyrirtaeki sem hafa yfir ad rdda gagnaflutningslinum sem
nytast vidskiptavinum banka og sparisj6éda.




GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Séu ofangreindir peettir virkir aetti ad vera unnt ad byggja fyrst og
fremst & peirri hagkvaemu og 6flugu rafreenu greidslumidlun sem
einkennir islenskan fiarmalamarkad.

Reynsla annarra pjoda er st ad einstaklingar vilja ad jafnadi
hafa meira reidufé milli handa vi® adsteedur sem pessar. islendingar
bua vid mjog ofluga og skilvirka greidslumidlun sem ad 60ru
obreyttu dregur ur likum & verulega aukinni eftirspurn eftir reidufé.
Ef naudsyn krefur getur Sedlabankinn engu ad sidur pre- til fimm-
faldad sedlamagn i umferd nanast fyrirvaralaust og jafnframt aukid
Oryggisbirgdir sinar enn frekar med skdmmum fyrirvara.
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Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud

Varddarreglum (e. prudential regulation) 4 fjarmalamarkadi er etlad
ad studla ad 6ruggum 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 skilvirkni innra og ytra eftirlits.
Vartdarreglum er einnig @tlad ad studla ad stédugleika i fijarmala-
og hagkerfinu. Samkvaemt 16gum setur Sedlabanki [slands reglur um
lausafjarhlutfall lanastofnana og um gjaldeyrisjofnud." Adrar varddar-
reglur & fjarmalamarkadi eru ymist bundnar i Il6gum, settar af radherra
eda af Fjarmalaeftirlitinu.? Jafnframt hafa fjarmalafyrirtaeki sett sér
innri varGdarreglur, s.s. reglur um ahattustyringu. Meginefni reglna
Sedlabanka fslands um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjofnud er sem hér
segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall lanastofnana ma skilgreina sem hlutfallid & milli lausa-
fiarkrafna og lausafjarskuldbindinga. I reglum um lausafjarhlutfall nr.
317 fra 25. april 2006, sbr. 12. gr. laga nr. 36/2001, um Sedlabanka
islands, er kvedid 4 um lausafjarhlutfall lanastofnana. Markmid regin-
anna er ad tryggja ad lanastofnanir eigi avallt nagt laust fé til ad meeta
fyrirsjaanlegum og hugsanlegum greidsluskuldbindingum & tilteknu
timabili. Peim er skylt ad senda Sedlabanka islands manadarlega sér-
staka skyrslu um upplysingar sem liggja til grundvallar Utreikningi &
lausafjarhlutfallinu. Kréfur og skuldbindingar sem falla undir Gtreikn-
inginn eru flokkadar eftir edli sinu, binditima og aheettu. P4 er tilgreint
hversu hatt hlutfall i hverjum flokki er tekid med i utreikninginn.
Lausafjarhlutfallid er reiknad at fyrir fiogur timabil, p.e. til eins man-
adar, fra einum til priggja manada, fra premur til sex manada og fra
sex til tolf manada. Hlutfall krafna og skuldbindinga sem falla i gjald-
daga eda breyta ma i laust fé innan eins manadar og innan priggja
manada skal ekki vera laegra en 1. Takist lanastofnun ekki ad uppfylla
pbetta skilyrdi kveda reglurnar & um vidurlog i formi dagsekta & peer
fjarhaedir sem & vantar. Lanastofnanir skulu gera grein fyrir lausafjar-
hlutfollum fyrir 6nnur timabil pott ekki séu gerdar krofur til sérstaks
hlutfalls i peim efnum.

Gjaldeyrisjofnudur

Gjaldeyrisjofnud lanastofnana ma skilgreina sem mismun & gengis-
bundnum eignum og skuldbindingum innan og utan efnahagsreikn-
ings. Gjaldeyrisjofnudur er pvi meelikvardi 4 gjaldeyrisdheettu lanastofn-
ana. [ reglum nr. 318 frd 25. april 2006, sbr. 13. gr. laga nr. 36/2001,
um Sedlabanka fslands, er kvedid & um gjaldeyrisjofnud lanastofnana
og peirra er leyfi hafa til milligéngu um gjaldeyrisvidskipti. Markmidid
med reglunum er ad takmarka gengisahattu med pvi ad koma i veg

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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fyrir ad gjaldeyrisjofnudur fari fram ur tilteknum moérkum. Reglurnar
kveda & um tvenns konar mork i pessum efnum. bau fyrri lita ad
opinni gjaldeyrisstodu i einstokum gjaldmidlum en hin sidari lGta ad
heildargjaldeyrisstodu i 6llum gjaldmidlum sem er summan af opinni
gjaldeyrisstodu i einstokum gjaldmidlum. bannig ma opin gjaldeyris-
stada i einstokum gjaldmidlum hvorki vera jakveed né neikvaed um
meira en nemur 20% af eigin fé samkvaemt sidasta birta uppgjéri og
heildargjaldeyrisstadan ma hvorki vera jakvaed né neikvaed um meira
en 30% af eigin fé. Lanastofnunum er gert ad skila Sedlabankanum
manadarlega skyrslum um gjaldeyrisjofnud. Fari j6fnudurinn fram ar
morkum skal lanastofnun pegar gripa til adgerda og skal hann vera
innan tilskilinna marka eigi sidar en innan priggja vidskiptadaga. Takist
lanastofnun ekki ad laga jofnudinn innan pessara timamarka kveda
reglurnar & um vidurlog i formi dagsekta. Sedlabankinn getur veitt
lanastofnunum heimild til ad hafa sérstakan jakveedan gjaldeyrisjofnud
utan vid heildargjaldeyrisjofnud til varnar gengisédhrifum & eiginfjar-
hlutfall. Nanar er fjallad um préun gjaldeyrisjafnadar lanastofnana i
rammagrein i kaflanum um fjarmalafyrirtaeki.



Alex Bowen?

Alitsgerd & fjarmalastodugleikaskyrslu
Sedlabanka islands

Inngangur

Petta alit 4 skyrslu Sedlabanka fslands um fjarmélastédugleika var
unnid ad beidni Sedlabankans fra september 2006. Sérstaklega hefur
verid horft til atgafu arsins 2006 en hlidsjon hofd af fjarmalastodug-
leikagreiningum bankans fra arinu 2000. Fyrst er fjallad almennt um
hvada hlutverki fjarmalastodugleikaskyrslur gegna i starfi sedlabanka
til ad studla ad fjarmalastodugleika. [ ljosi peirrar umfjéllunar er
islenska skyrslan sidan metin. A3 lokum er lagt heildarmat & skyrsluna
og dregnar saman tillogur.

Fjarmalastodugleiki og fjarmalastodugleikaskyrslur
Markmid med fjarmalastodugleika

Fjarmalastodugleiki hefur ordid sifellt veigameira vidfangsefni stjorn-
valda um allan heim sidastlidinn aldarfjordung, eftir pvi sem a betur
hefur komid i ljés a0 hagvoxtur einn og sér veitir ekki tryggingu
gegn afollum i fjarmalakerfinu. Bankakreppum hefur fj6lgad med
arunum. Ein rannsékn, par sem skodad var 21 land, syndi adeins eina
bankakreppu milli 1945 og 1970 en 19 eftir pad.? Slikar kreppur geta
verid mjog skadlegar med pvi ad trufla midlun fjar milli lanveitenda
og lantakenda. Onnur rannsékn syndi fram 4 ad uppsafnad heildar-
framleidslutap 4 krepputimum var ad medaltali 15%-20% af lands-
framleidslu eins ars.> Ennfremur var framleidslutap & krepputimum i
proudum Iéndum pé nokkru heerra, eda 10%-15% heerra, en pad var
i grannrikjum par sem ekki var bankakreppa & sama tima og almennur
samdrattur i efnahagslifinu. Bankakreppurnar félu einnig i sér fjar-
hagslegan kostnad sem torveldadi hagstjoérn. préud markadshagkerfi
eru ekki 6nzem fyrir slikum vandamalum. | rauninni hefur kostnadur
af bankakreppum verid jafnhar eda haerri ad medaltali i proudum hag-
kerfum en i nymarkadsrikjum.

Aukin &hersla & fiarmalastodugleika i stefnumérkun stjérnvalda
endurspeglast i aukinni athygli Alpjodagjaldeyrissjédsins og Alpjéda-
bankans sem i sameiningu komu & fot sérstoku matskerfi fyrir fjar-
malageirann (Financial Sector Assessment Program) i mai 1999 til
bess ad studla ad vidgangi traustra fjarmalakerfa i adildarrikjum sinum.
Almennt er vidurkennt ad med aukinni sampaettingu fjarmagns- og
bankamarkada landa i millum ber ad skoda fjarmalastodugleika i
alpjédlegu samhengi. Petta vard til pess ad sérstokum samstarfs-
vettvangi 4 svidi fjarmalastodugleika (Financial Stability Forum) var

1. Hofundur er radgjafi (e. Senior Policy Fellow) & greiningardeild peningasvids Englandsbanka. pessi
skyrsla var ekki unnin fyrir hénd Englandsbanka og skodanir sem hér koma fram eru héfundar en purfa
ekki ad endurspegla skodanir Englandsbanka. Héfundur er fyrrum yfirmadur fjarmalastodugleikadeild-
ar Englandsbanka. pytt ar ensku.

2. Bordo o.fl. (2001).

3. Hoggarth, Reis og Saporta (2001); Hoggarth og Saporta (2001).
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komid & fot, einnig arid 1999, til pess ad studla ad alpjodlegum
fijarmalastodugleika med gagnkvaemri upplysingagjof og alpjodlegu
samstarfi um fjarmalaeftirlit i fjarmalageiranum. Ef til vill er fjdlgun
utgefinna skyrsina sedlabanka um fjarmalastodugleika eitt augljdsasta
merki um aukid veegi peirrar vinnu sem lytur ad pessu vidfangsefni.
Samkvemt upplysingum fra Alpjodagjaldeyrissjodnum sem hefur
hvatt til slikrar itgafu, gafu naestum 50 sedlabankar Ut fjarmalastodug-
leikaskyrslur vid arslok 2005.

Fjarmalastodugleikaskyrsla nytist i vidleitni sedlabanka til ad
studla ad fijarmalastodugleika og styrkja fjarmalakerfi. Markmid sedla-
banka med utgafunni parf ad vera skyrt svo ad skyrslan komi ad til-
@tludum notum. Eins undarlega og pad kann ad hljoma hefur formleg
abyrgd sedlabanka 4 fiarmalastodugleika yfirleitt ekki verid mjog skyr
eda nakveemlega skilgreind. Kénnun medal allra sedlabanka OECD-
rikjanna sem nadi til arsins 2003 leiddi i lj6s ad abyrgd peirra 4 fjar-
malastodugleika var yfirleitt ekki nakveemlega skilgreind i [6gum. Mjog
misjafnt var hvernig sedlabankarnir unnu ad pessu markmidi og enga
sameiginlega og skyra skilgreiningu var ad finna & fjarmalastédugleika
eda kerfislegri dheettu.* Starfsfélk sedlabanka hefur ad miklu leyti skil-
greint og Utfert sjalft markmid i tengslum vid fjarmalastédugleika.
Prounarvinna af pessu tagi gegnir mikilvaegu hlutverki vid ad leidbeina
hofundum fiarmalastodugleikaskyrsina um hverju peir eigi ad reyna ad
na fram, auk pess ad skerpa almennt & fijarmalastodugleikastarfi sedla-
banka og audvelda peim ad standa reikningsskil gjora sinna.

Eins og mismunandi vinnuheettir gefa til kynna ma skilgreina
fjarmalastodugleikamarkmid 4 fjlda vegu. A 68rum endanum er ad
finna vinnuadferdir sem byggjast 4 prongu sjénarhorni. Sedlabankinn
einblinir pa & ad tryggja ad undirstodur peningakerfisins, p.e. starfsemi
greidslu- og uppgjorskerfa raskist ekki og ad innisteedur i bonkum séu
avallt innleysanlegar fyrir peninga. Oft er litid & petta sem edlilegt
hlutverk stofnunar sem fast vid peningastefnu. A hinum enda réfsins
er sedlabankanum atlad staerra hlutverk i midlun fjar almennt, og ad
leitast vid ad tryggja ad skilvirkni hennar bidi ekki skada. Petta felur
i sér vidara sjénarhorn og tekur til fleiri fjarmalastofnana en banka,
tryggingafyrirtaekja og annarra fjarmalafyrirteekja auk pess ad luta ad
skilvirkni fjarmalamarkada. | mérgum l6ndum er liti® svo & ad pessi
vidfangsefni eigi ad vera & kénnu samkeppniseftirlits og fiarmala-
eftirlits en ekki sedlabanka. Skilgreiningar 4 fjarmalastodugleika eru
einnig mismunandi & annan hatt, allt fra pvi ad stodugleiki sé folginn
i astandi par sem ekki er til stadar kreppa, eda pa veikleikar og pvi
ekki heett vid kreppu. Hvada leid sem valin er ma ljost vera ad ekki
neegir ad hafa eftirlit med rekstrarpattum einum og kanna hversu
traustum fotum hver og ein stofnun standi. Fjarmalastodugleiki vardar
almannahag og pess vegna verdur ad huga ad pvi heildsteett hvernig
einstok fjarmalafyrirteeki hafa ahrif 4 kerfid.>

Fjolmargir hafa reynt ad skilgreina & knappan hatt margflékna
abyrgd sedlabanka ad pvi er vardar stodugleika fjarmalakerfisins.
Andrew Crockett komst til daemis svo ad ordi ad i hugtakinu fjar-

4. Oosterloo og de Haan (2004); nidurstddur peirra bentu einnig til ad ekki vaeri nogu vel séd fyrir pvi ad
sedlabankar standi skil gerda sinna opinberlega fyrir starf sitt ad fjarmalastodugleika.

5. Schinasi (2006) fjallar itarlega um fjarmalastodugleikahugtakid.



malastodugleiki ... felist stodugleiki mikilvaegustu fjarmalafyrirtaekja
og -markada. Tvennt parf til ad svo sé, annars vegar ad mikilvaegustu
fijarmalafyrirtaekin séu traust i peim skilningi ad yfirgneaefandi likur séu
a ad pau geti stadid vid skuldbindingar sinar an truflana eda utan-
adkomandi adstodar, og hins vegar ad mikilvegustu markadir séu
traustir, pannig ad markadsadilar geti att vidskipti snurdulaust og 4
verdi sem endurspeglar grundvallarmarkadskrafta og breytist ekki
verulega til skamms tima an tilverknadar peirra."® Frederick Mishkin
einblinir & uppruna efnahagsvanda sem upp kemur med pvi ad skil-
greina 6stodugleika sem pad sem gerist ,pegar truflun verdur & fjar-
malamorkudum par sem ésamhverfar upplysingar og par af leidandi
hrakval og freistnivandi agerast, pannig ad fjarmalamarkadir verda
ofaerir um ad midla fjarmagni skilvirkt til peirra sem bjéda upp & bestu
fjarfestingarkostina og teekifaerin."” Slikar skilgreiningar hjalpa til ad
skyra & almennan hatt hvad etti ad greina i uttektum 4 fjarmalastoo-
ugleika. Hins vegar er enn ekkert markmid & svidi fjarmalastodugleika
sambeerilegt verdbdlgumarkmidi sem nytt er vid framkvaemd peninga-
malastefnu. Notheefar skilgreiningar & fjarmalastodugleika sem gera
kleift ad segja til um hvar fjarmalakerfid er statt & 6stédugleikakvarda
eru fagaetar. Uttekt & fjarmalastddugleikaskyrslum leiddi i ljos ad vid
arslok 2005 studdist engin peirra vid slika notheefa skilgreiningu.®

Avinningur af atgafu

Fjarmalastodugleikaskyrslur nytast i starfi sedlabanka & tvennan hatt:
| fyrsta lagi geta paer dregid ar ahaettu sem stedjar ad fjarmalastdd-
ugleika med beinum heetti. | 68ru lagi geta paer auki® gagnsai i vinnu
sedlabankans og par med aukid abyrgd hans 4 eigin gjéréum og 6rvad
starfsfokid til dada.

Beinn avinningur er medal annars:

(i) Aukinn skilningur & efnahagsumhverfinu: sedlabankinn getur
gefid greiningu einkaadila aukid gildi vegna pjédhagslegrar sér-
freedipekkingar sinnar og peirra markadsupplysinga sem hann
getur aflad sér sem patttakandi i greidslukerfum og & fjarmala-
markadi.

(i) Ad geta varad fjarmalafyrirtaeki og patttakendur & fjarmalamark-
adi vid hugsanlegum heildarahrifum af adgerdum peirra: i sam-
keppnisumhverfi hefur sedlabankinn meiri hvata en einkaadilar
ad greina hugsanlegar skadlegar afleidingar af gjordum einstakra
patttakenda i bankakerfinu og a fijarmalamarkadi. En pegar buid
er ad greina pessa peetti, geta einkaadilar stundum sameinast um
ad bregdast vid pessum ytri adsteedum med pvi ad sameinast um
innra vinnulag (til deemis geta samtok innan vidskiptageira sett sér
sameiginlegar vidmidanir).

(iii) Leggjatilleidirtil ad draga Gr dheettu sem stedjar ad fijarmalastooug-
leika: bpar sem ytri dheettupeettir eru til stadar og par sem astaeda
bykir til ad sporna gegn samradi innan einkageirans, purfa sedla-

6.  Crockett (1997).
7. Mishkin (1996).

8.  Cihak (2006); Englandsbanki tok skref i att ad meelanlegum kvarda i fjarmalastodugleikaskyrslu sinni i
maf 2006.
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bankar stundum ad studla ad radstéfunum sem breyta hvatanum
sem snyr ad einkageiranum og setja & hann einhvers konar homl-
ur. Pessar adgerdir geta falid i sér beinar adgerdir sedlabanka,
fijarmalaeftirlits eda annarra stefnumarkandi adila, svo sem med
pbvi ad setja videigandi lagaramma, stadla og reglur.

(iv) Studla ad almennum studningi vid vidhald fjarmalastodugleika:
Réttleetingin & adgerdum sedlabankans til ad vidhalda fiarmala-
stodugleika og arangurinn af peim hvilir pegar allt kemur til alls &
ad almenningur skilji og sé sammala markmidum sedlabankans.

Annar moégulegur avinningur lytur ad eigin frammist6du sedlabanka:

(i) Breidur hépur utanadkomandi adila & kost & pvi ad ryna i grein-
ingu sedlabankans fra mismunandi sjdnarhornum sem aftur verd-
ur ad keppikefli fyrir sérfreedinga sedlabankans;

(i) Utgafan veitir fiarmalastddugleikavinnu sedlabankans adhald med
tilliti til innri skipulagningar, tidni og timasetningar;

(iii) HOn er leid fyrir utanadkomandi adila til a® dema um hvort
sedlabankinn risi undir atlunarverki sinu;® og

(iv) HOn getur styrkt samvinnu um fjarmalastodugleika medal hlut-
adeigandi yfirvalda.

Naudsynlegt er einnig ad hafa i huga stéran hugsanlegan 6kost vid
atgafu fjarmalastédugleikaskyrslu. A timum fjarmaladstédugleika gaeti
atgafa hrundid af stad einmitt peirri hegdun sem er likleg til ad leida
til fjarmalakreppu. Ef athygli er til deemis beint ad aukinni lanadheettu
geeti pad ordid pess valdandi ad lanveitendur héldu ad sér hondum
sem aftur skapadi gjaldprotaheettu hja lantakendum sem ella veru
traustir. Petta er svipad og ad hropa “eldur” i péttskipudum sal.
Fraedileg konnun & pessum peetti syndi ad hatta er &4 ad einkaadilar
bregdist of harkalega vid opinberum upplysingum sem sedlabanki
sendir fra sér."® Sedlabankinn parf pvi ad tryggja ad hann byggi grein-
ingu sina eti® 4 traustum heimildum og sé jafnan medvitadur um
dhaettu og dvissu sem tengist greiningarstarfinu.

Af pessu ma draga pa alyktun ad aeskilegt sé ad dtgafan sé
regluleg, umfjollunin vidtek og efnistok svipud i skyrslunum, svo ad
lesendur oftulki ekki timasetningu og innihald. Petta minnir einnig &
ad mikilveegt er fyrir sedlabankann ad hafa aeetlun um hvernig draga
megi Ur peirri aheaettu sem greind er og pannig studla ad breyttri hegd-
an & markadnum par sem pess gerist porf. Draga ma Ur pessari heettu
ef sedlabankinn neer ad avinna sér traust med pvi ad hafa sett fram
hlutleegar greiningar 48ur en haetta & fijarmalakreppu verdur veruleg.
i einhverjum tilvikum geeti purft ad draga ur itrustu kréfum um ad
greining sé gagnse og yfirgripsmikil.

Umfjollun i fjarmalastodugleikaskyrslu

Umfijollunin hér ad ofan synir fram 4 porfina & ad fijarmalastodugleika-
skyrslur kanni og Utskyri dhaettupaettina med skyrum, markvissum og
greinargodum heetti, leggi til leidir til ad draga Ur dheettu og bendi

9. Abyrgdarhlutverkid veeri haegt ad efla enn frekar ef umbodid veeri skyrara fra framkvaemda- eda l6g-
gjafarvaldinu en raunin er i flestum tilvikum.

10. Gai og Shin (2003).



& hverjir eigi ad sinna pvi verki." Ahattupaettimir hafa tveer hlidar,
likurnar a afalli og ahrif pess 4 fijarmalakerfid ef ur verdur. Sidari patt-
urinn byggist & farveginum sem éfallid fer eftir um fijarmalakerfid og
vidnamsprotti kerfisins midad vid pann farveg. A hverjum timapunkti
geta afoll verid ad skila sér i gegnum hagkerfid & medan 6nnur eru
enn adeins hugsanleg og 6vist um hvort pau verdi ad veruleika. pvi
parf ad vera skyrt i fjarmalastédugleikaskyrslu hver timaramminn i
greiningunni er.

Afumfjolluninni hérad framan ma draga pa alyktun ad i fjarmalastodug-

leikaskyrslu skuli fjallad um:

(i) bjodhagslega proun og horfur: bréun pjodhagssteerda hefur leikid
lykilhlutverk i flestum bankakreppum, pvi er mikilvaegt ad meta
reglulega upplysingar Ur pjéodhagsumhverfinu um nyleg afoll
og likur & aféllum. Markadsverd & fjarmalamarkadi getur verid
uppspretta nytsamlegra upplysinga um vantingar markadsadila.
Slikar upplysingar eetti ad bera saman vid pjodhagsspa sedlabank-
ans. betta geeti krafist samvinnu milli svida innan sedlabankans,
sérstaklega par sem peningastefna og fjarmalastodugleikastefna
skarast an pess p6 ad byggjast & sama grunni. Vid fjarmalast6o-
ugleikagreiningu parf ad einblina meira 4 neikveeda aheettupeetti
heldur en & almennar horfur og meira & peetti sem hafa ahrif &
midlun sparnadar og fjarfestingar. Aféll sem héfundar fjarmala-
stodugleikaskyrslu settu ad hafa sérstakan ahuga 4 eru pau sem
koma lantakendum og lanveitendum & 6vart og breyta hegdun
peirra.

(i) Veikleika helstu adila fjarmalakerfisins: Mikilvaegt er ad geta
kortlagt veikleika fjarmalakerfisins, med tilliti til steerdar og dreif-
ingar milli geira og landa, vaent tap sem peir fela i sér og vaent
flokt tapsins. bannig kemur ad gagni ad greina efnahagsreikning,
tekjur og lausafjarstédu fyrirtaekja og heimila, par sem hiun gefur
til kynna baedi getu lantakenda til ad endurgreida lan og umfang
taps sem verdur ef til gjaldfalls kemur. Einnig er mikilveegt ad
greina innbyrdis vaegi i heildsélu- og smasélubanka, innlendra
adila og erlendra adila, innlends gjaldeyris og erlends gjaldeyris
og lida innan og utan efnahagsreiknings. bréun a fjarmagnsmark-
adi skiptir mali vegna pess ad hun getur i fyrsta lagi upplyst um
vaentingar markadsadila um markads- og lanadhaettu og i 6dru
lagi hefur préun & fjarmagnsmarkadi ahrif & lana-, vidskipta-,
lausafjar- og markadsaheettu sem adilar & fijarmalamarkadi standa
andspeenis.

(iii) Ahaettu sem snyr ad fjarmalakerfinu: Med lii (i) og (ii) i huga er
askilegt ad meta likur & tapi fjarmalafyrirtekja, haettuna 4 lausa-
fjarvandraedum, vidnamid sem felst i hagnadi peirra, eigin fé og
lausafé fiarmalafyrirtaekja og heettu & smiti (annadhvort vegna
stodu vidskiptaadila sin & milli eda kerfisdhaettu). Pess vegna er
mikilvaegt ad hafa einhveria tilfinningu fyrir steerd og gerd innbyrdis
stodu innan fiarmalakerfisins (t.d. & millibankamarkadi) til ad meta
vionamsprétt fidrmalakerfisins.

11.  Fjalla matti um eftirlit og vidbrégd adgreint og birta ekki i sému skyrslu, en par sem rok fyrir adgerdum
til ad draga ur dhzettu byggjast a greiningunni sem fjallad er um i kafla um eftirlit, virdist aeskilegt ad
fijalla um bada peetti i sému atgafu.
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Flokkar (i) og (ii) vara mat 4 likum & ad fjarmalakerfid verdi fyrir

hinum ymsu afollum og (iii) var8ar mat & tapi ef afall verdur (p.e.
Mynd 1 likur & gjaldfalli og tapi vid gjaldfall). Vid mat & ytri dhaettupattum er
liklegt ad tengsl milli banka og hlutverk staerstu gagnadila verdi medal
lykilpatta.

Umfjollunin parf ad ad vera sett fram & skipulagdan hatt og end-
urspegla pa orsakapeetti sem til stadar eru. I nyjustu fjarmalastédug-
leikaskyrslu Englandsbanka var & myndraenan hatt sett fram ein leid til
ad skipuleggja umfijollun (sja mynd 1).

Umfang umfijollunarinnar tekur mid af peirri skilgreiningu a

fjarmalastodugleika sem sedlabankinn notar vid vinnu sina. Ef fjar-
malastodugleikavinna naer til demis til tryggingafélaga, liftrygginga-
félaga og lifeyrissjo0a, krefst pad greiningar & fleiri pattum en ella, svo
sem lifaldursspam.

Margfaldarl
e Fjarmala
AN starfseml , l vera ,

88 At 4 sterets banka Bretiands Framsetning skyrslunnar og hlutverk hennar i stefnu bankans um
= upplysingagjof

g . . Til ad fjarmalastodugleikaskyrsla nai tileetludum arangri parf hin ad
s . na til rétta lesendahdpsins. bad er askorun i sjalfu sér ad Gtbua skyrslu
< sem hofdar jafnt til adila & fjarmalamarkadi, freedimanna, stefnumot-
ég andi adila i 68rum stofnunum (innanlands sem utan) og til almenn-

ings. Med sérfreedinga i huga parf ad vera augljost ad byggt er &
kunnattu og pekkingu. Med pad i huga ad greiningarskyrslunum er
beint til stefnumotandi adila er gagnlegt ad syna fram & med sannfaer-
andi heetti hvernig draga ma Ur dhaettu, med politiska stjorn og stjorn
efnahagsmala i huga. Og ad pvi er almenning &hraerir parf ad skrifa &
skyru mannamali. Pessar mismunandi krofur purfa pé ad taka mid af
peim skordum sem mannaflinn setur bankanum.

Petta bendir til pess ad sérstaklega purfi ad huga ad pvi ad
fjarmalastodugleikaskyrslan sé sett fram & pann hatt ad audvelt sé
ad finna og draga fram lykilatridi og lesendur med dhuga & mismun-
andi efnispattum geti valid hversu djupt peir fari i einstok atridi. Ef
sedlabanki hefur yfir naegjanlegum mannafla ad rdda, geeti verid
gott ad gefa at fleiri en eina Gtgafu (t.d. hefdbundna fjarmalastodug-
leikaskyrslu fyrir félk i fjarmalageiranum og mun styttri og einfaldari
atgafu fyrir fjolmidla og almenning). Netdtgafa audveldar slikt, pvi
a0 med tenglum er haegt ad halda grundvallaratridum i kynningunni
adgengilegum um leid og peim sem dhuga hafa & er gert kleift ad kafa
dypra. A pennan hatt ma einnig audveldlega tengja fjarmalastédug-
leikaskyrsluna grunngdégnum.

Brynast er ad lita & fjarmalastodugleikaskyrslu sem hluta af upp-
lysingastefnu sedlabankans, en hana parf ad méta med hlidsjon af
morgum markmidum, ekki adeins fijarmalastodugleika. Pessi stefna
verdur ad taka mid af pvi ad pad er med upplysingagjof sem bankinn
verdur gagnseer i starfsemi sinni, abyrgur gjérda sinna og vardveitir
ordspor sitt.

Fjarmalastddugleikaskyrsla Sedlabanka islands

Sedlabanki islands hefur birt greiningar 4 fjarmalastédugleika fra arinu
2000, fyrst sem hluta Peningamadla en frd 2005 sem sérstaka arlega
fjarmalastédugleikaskyrslu. A pessum tima hafa margs konar pjod-
hagslegar breytingar ordid i islenska hagkerfinu, mikill voxtur hefur att



sér stad og breytingar ordid & stofnunum samfélagsins, par med talid
hlutverki Sedlabankans (t.d. upptaka verdbélgumarkmids).”? islenskir
bankar hafa panist hratt Gt, badi innanlands og utan, peir hafa nytt
sér einkavaedinguna (sem lauk arid 2003) og samfara pessum breyt-
ingum hafa peir breyst ad edli til. Petta hefur studlad ad pvi ad feera
fijarmalastodugleika i svidsljosid. Eins og Alpjédagjaldeyrissjodurinn
benti & i kjolfar reglubundinnar Uttektar & efnahagslifi landsins arid
2006, voknudu ahyggjur vegna pess ad djafnvaegi i hagkerfinu og
hradur voxtur bankanna kynni ad skapa veikleika sem 6gnadi fjar-
malastédugleika ef 6jafnvaegid gengi skyndilega til baka." par af leid-
andi er nu réttur timi til ad meta framlag fijarmalastodugleikaskyrsina
vid ad greina veikleika og skyra hvernig studla megi ad fjarmalast6o-
ugleika.

| pessari attekt er ekki gerd tilraun til ad meta efnislega greiningu sem
sett hefur verid fram i Fjdrmadlastédugleika; pad er ekki & valdi hof-
undar. Hins vegar er Utgafa Sedlabanka islands skodud i ljési peirra
sjonarmida sem sett voru fram i 2. hluta hér ad framan undir sex
fyrirsdgnum:
a. Framsetning markmida.
b. Framsetning heildarmats & fjarmalastédugleika.
c. Efni.
d. Gogn, alyktanir og taeki sem notud eru.
e. Hvernig Fjdrmalastodugleiki tengist stefnu Sedlabankans i upplys-
ingagjof.
Alpjédlegur samanburdur.

—-

Med pessu er i adalatridum tekid mid af peim ramma sem Alpjédagjald-
eyrissjodurinn setti nylega fram i vinnuskyrslu um alpjodlega reynslu
af stodugleikaskyrslum.™ par var lagt til ad vid mat a fjarmalastédug-
leikaskyrslum etti einkum ad horfa til fyrstu fjogurra ofangreindra
efnispatta med tilliti til pess hve skyrt veeri fjallad um p4, hve sjalfum
sér samkveemir skyrsluh6fundar veeru og hversu vidtaek athugunin
veeri.

Framsetning markmida

Sedlabanki islands stendur sig vel 4 pessu svidi. Skilgreining bankans
a fjarmalastodugleika er sett fram & skyran hatt fyrir framan inngang-
inn ad skyrslunni auk pess sem gerd er grein fyrir pvi markmidi sem
skyrslunni er atlad. Skilgreiningin er tiltdlulega breid tulkun & fjar-
mélastodugleika, par sem einblint er & fijarmalakerfid (en ekki adeins
greidslukerfi, svo ad dami sé tekid) og hlutverk pess i ad midla lansfé
og greidslum og dreifa aheaettu med vidhlitandi heetti. betta er i sam-
reemi vid umfjollun um fjarmalakerfid i Fjdrmalastédugleika, og neer
til banka sem starfa & alpjodlegum vettvangi, sparisjéda, innlendra
fijarmagnsmarkada og innvida fjarmalakerfisins.

12.  Pbessi afoll hafa verid stor 4 alpjodlegan meelikvarda ef tekid er tillit til staerdar hagkerfisins. Sja Honjo
og Hunt (2006).

13.  IMF (2006a).
14. Cihak (2006).
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Mynd 2

Veikleikar Likur! Ahrif2

Lagt dhaettumat
Alpjodlegt djafnvaegi

Skuldir fyrirtaekja

Skuldir breskra heimila

Alag 4 storar fjarmala-
samsteypur

Kerfislegt rof

Mikil aukning dheettu
Litil aukning ahaettu

Svo til 6breytt astand
Dregid nokkud ur ahaettu

infnn

Dregid mikid ar ahaettu

1. Mat a breytingu i likunum 4 ad veikleikar komi fram & naestu premur
arum. 2. Mat & breytingum a ahrifum a efnahagsreikning staerstu banka
Bretlands ef veikleikar koma fram.

Heimild: Utreikningar Englandsbanka.

Skilgreiningin er ekki nothaef i peim skilningi ad hun skilgreinir
ekki hvada stadal eigi ad nota til ad meta hvort fjarmalakerfid , geti
stadist afoll" eda hvort pad dreifi dhaettu ,med vidhlitandi heetti”.
Fyrra atridid skirskotar til vidleitni til ad fordast kerfisleegar kreppur
(en vidurkennir jafnframt ad afoll eru umflyjanleg) en sidari patturinn
visar til almennrar skilvirkni. Skilgreiningin er hins vegar skyr og hnit-
midud og samkvaem umfjdllun skyrslunnar sjalfrar. Pess ber ad geta
ad engum sedlabanka hefur tekist ad setja fram nothaefa skilgreiningu
eda melistiku & fijarmalastodugleika eda veikleika.

Sedlabankinn hefur synt med gloggri umfjollun sinni i Fjdrmdla-
stédugleika 2005 undir fyrirsogninni ,Fjarmalastodugleiki og starf
Sedlabankans” ad hann er medvitadur um skilgreiningarvandann. par
kom fram ad breytingar & skilgreiningunni gaetu verid naudsynlegar
eftir pvi sem fram lida stundir og fijarmalakerfid og greining a pvi proast.
Hofundur pessarar dlitsgerdar er ssmmala tilvitnun ar Fjdrmalastodugleika
i Schinasi: , Adalatridid er hvernig Sedlabankinn métar stefnu sina i sam-
raeemi vid pad hlutverk sem honum er @&tlad og hvernig hann vinnur ad
framgangi hennar.""> Vidtak skilgreining Sedlabankans & fjarmalastod-
ugleika er ef til vill i samraemi vid hvernig bankinn skilur hlutverk sitt en
starfsfolk hans geeti viljad taka malid til skodunar & ny med tilliti til pess
ad margir sedlabankar hafa prengri skilgreiningu.

Markmidslysingin felur i sér flesta mogulega kosti pess ad gefa
at fiarmalastodugleikaskyrslu, sem fjallad var um ad framan, medal
annars ad skyra hvernig unnid er ad verkefnum, sem Cihak segir ad
sé ekki alltaf haft i huga. Ekki er minnst & , barattumal” Sedlabankans
en i umfjollun fjarmalastodugleikaskyrslunnar sjalfrar er ekki skor-
ast undan ad mela med breytingum 4 stofnanafyrirkomulagi (t.d. i
rammagrein 6 i Fjdrmalastédugleika 2006 um Ibudalanasjod). Ef til vill
er 6videigandi ad leggja dherslu & avinning fyrir Sedlabankann sjalfan i
almennri markmidslysingu sem eetti ad beina sjonum ad avinningi fyrir
bjodfélagid i heild; hann felst i tilvisun i dbyrgd.

Framsetning heildarmats a fjarmalastédugleika

Greinargott heildarmat er i inngangi fjarmalastodugleikaskyrslunnar.
Hann lysir ekki adeins heildarmati heldur er skaletrud, hnitmidud sam-
antekt fremst. Samantektir i upphafi kafla og stuttar setningar sem
undirfyrirsagnir hjalpa einnig til vid ad koma heildarmatinu til skila.
Inngangurinn byggist greinilega & greiningunni sem 4 eftir fer. [ upp-
hafi Fjarmalastédugleika 2006 er vitnad til Fjdrmadlastédugleika 2005
og & pann hatt 16g0 ahersla & samfellu milli ra og lagbur grunnur ad
meelikvarda til ad meta um hvort dregid hafi tr veikleikum fjarmalakerfis-
ins eda peir hafi aukist. Meginbreytingar nylidins ars eru Gtskyrdar &
skyran hatt i upphafi skyrslunnar. Pad laegi beint vid fyrir Sedlabanka
islands ad taka upp nyjung sem Englandsbanki kynnti i nyrri fjarmala-
stodugleikaskyrslu sinni, par sem stuttur listi lykildhattupatta var settur
fram, dsamt mati & pvi hvernig peir hefdu breyst (mynd 2).

Sambland af skilgreiningu fjarmalastodugleika, framsetningu
markmida og heildarmati i upphafi hverrar skyrslu er umtalsverd fram-
for fra umfjollun um fjarmalastodugleika i Peningamdlum eins og hdn
var fram til arsins 2005, par sem tilgangur hennar var ekki eins skyr.

15.  Schinasi (2004).



Cihak benti & i rannsokn sinni ad fjarmalastodugleikaskyrslur
veeru almennt yfirmata jakvaedar og tilhneiging til ad gefa til kynna ad
astand veeri med besta moti. Skyringin geeti verid si ad hagstaed skil-
yrdi hafa verid i flestum l6ndum undanfarin ar, en einnig getur petta
verid vegna pess ad skyrsluhofundar séu ekki nagilega hreinskilnir.
betta & ekki vid um islensku fjarmalastodugleikaskyrsluna, par sem
medal annars ma finna i skyrslu arsins 2006 ad , bodarnir framundan
eru nd synilegri og meiri* , vaxtarverkir" eru nefndir svo og su stad-
reynd ad ,l6ngu [sé] timabeert ad haegja 4 ferdinni*.

Efni

Umfjdllun i fjarmalastodugleikaskyrslum Sedlabankans hefur verid
umfangsmikil og skipul6gd. Uppbyggingin sem lagt var upp med
arid 2005 hefur gefist vel. Han leidir lesandann fra umfjéllun um hid
bjodhagslega umhverfi og astand helstu lantakenda i bankakerfinu og
sidan ad greiningu a lykilpattum islenska fiarmalakerfisins; fjarmalafyrir-
taekjum og greidslu- og uppgjorskerfum. Aftast i skyrslunni er sérvalid
efni (t.d. vidlagamal arid 2006). betta er i megindrattum i samraemi vid
uppsetninguna & mynd 1, og tryggir vidtaka umfjollun.

Greining & virkni innlendra fjarmalamarkada er itarlegri en geng-
ur og gerist i fijarmalastédugleikaskyrslum og endurspeglar pa vidu
skilgreiningu fjarmalastddugleika sem Sedlabanki islands notar. Ef
lengd er takmorkunum had, matti gera nokkrar umbeetur par, med
hlidsjon af pvi hversu nakvaemlega er farid i hlutina (til deemis var
ekki alveg ljést hvada erindi rammagrein um nyja yfirtékunefnd atti i
Fjdrmélastédugleika 2006). Fjallad er um préun fjarmagnsmarkada i
kafla um pj6dhagslegt umhverfi og fiarmalamarkadi. bad gaeti verid til
bota ad skilja & milli almennrar préunar markada sem draga fram pau
afoll sem fjarmalakerfid hefur ordid fyrir (t.d. alpjodlega leit ad avoxt-
un, ‘search for yield'), og mat markadarins & fjarmalakerfinu sjalfu sem
gaeti att betur vid sem greiningarteeki i kafla um fjarmalafyrirteeki (t.d.
skuldatryggingar og verd & skuldabréfum islenskra Gtgefenda i fjar-
malakerfinu).

AQ pvi er kaflann um pjédhagslegt umhverfi og fjarmalamarkadi
ahreerir, kemur textinn vel til skila mati sérfreedinga bankans & peim
atridum sem peir téldu skipta méli vardandi fjairmalastodugleika: arid
2006 voru pau pjodhagslegt éjafnvaegi, haetta &4 mikilli gengisleidrétt-
ingu, husnadismarkadur og vandinn vid ad stjérna hagkerfi i 6rum
vexti. Umfjollun um islenska hdsnaedismarkadinn var sérstaklega
itarleg. Efnisval vidaukanna um liklega lendingu hagkerfisins og um
erlendar eignir og skuldir féll einkar vel inn i hina vidtaekari greiningu.
i fyrri vidaukanum voru gerd framsyn bjodhagsleg alagsprof; fjar-
malastodugleikaskyrslum haettir til ad eyda of miklum tima i ad lita um
oxl i stad pess ad horfa fram 4 vid og meta &haettu i framtidinni. | seinni
viGaukanum var kannad efni sem er mjog mikilvaegt fyrir fjarmalastoo-
ugleika & islandi vegna mikils gengisflokts. Frekari umfjéllun um
ahaettu sem tengist 6jafnvaegi milli gengisbundinna eigna og skulda
hefdi getad verid gagnleg, til deemis med einfoldu alagsprofi, auk
umfjéllunar um éjafnveegi gengisbundinna lida midad vid skulda- og
eignastddu islands. Fjarmalagerningar sem veita métvaegi vid sveiflum
i gengi, flytja dheettuna i raun adeins til en Utiloka hana ekki.
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Sedlabankinn geeti hugsanlega fjallad um fleira svo framarlega sem
gogn eru tiltek, skyrslan verdi ekki of flokin og lengd hennar sé haldid
innan marka (sja sidar undirgrein um upplysingamidlun):

(i) Alit greiningaradila og alpj6dlegra stofnana & horfum fyrir islenska
hagkerfid og paer horfur sem lesa ma Gr markadsvisbendingum:
hversu mikil 6vissa er um horfurnar og er Sedlabankinn i meg-
inatridum 4 60ru mali en utanadkomandi adilar?

(i) Meelikvardar um o6stodugleika sem greina ma & markadi geetu
verid innlegg i umraeeduna um aheettupeetti i ytra umhverfi (eru til
daemis einhverjar afleidur sem gaetu veitt nytsamlegar upplysingar
um gengisaheettu?).

(iii) Ahrifapeettir & vidskiptakjor: Hvernig skiptist inn- og utflutningur
islands og hefur skiptingin einhverja pydingu vid naverandi skil-
yrdi? Hver er likleg préun fisk- og alverds og afla- og framleidslu-
magns? Hvert er hlutfallslegt mikilveegi mismunandi landa/sveeda
fyrir islensk vidskipti? Lesandinn fengi med pessu aukna tilfinn-
ingu fyrir mikilvaegi efnispatta sem vakin er athygli 4 i pjodhags-
umfjélluninni. A breidari grundvelli leidir petta hugann ad pvi ad
aeskilegt veeri ad setja steerri hluta af birtum gégnum i samhengi
vid soguleg gbgn og gbgn fra 68rum 16ndum (t.d. ad hvada
marki byggist Gtflutningur Islendinga meira 4 tilteknum atflutn-
ingsgreinum en gerist hja 68rum atflytiendum?). petta var gert i
vidaukanum um erlendar eignir og skuldir og var mjog hjalplegt,
sérstaklega fyrir lesanda sem pekkir ekki vel til islenska hagkerf-
isins. Kafli um villandi samanburd & hisnadismarkadi i Reykjavik
og i 60rum borgum var a sama hatt mjég gagnlegur. Stuttar tilvis-
anir i adrar atgafur Sedlabankans gaetu audveldad dhugasémum
lesendum ad kynna sér frekar pjédhagslega dhaettupaetti sem
nefndir eru.

(iv) Skodanakannanir a fjarmalastodu heimila.

(v) Melikvardar & lausafjarstodu fyrirteekja og dreifing hagnadar
beirra (hefur island neegileg gogn til ad skoda gjaldfallslikur ein-
stakra fyrirtaekja eins og norski sedlabankinn gerir?).

(vi) Utreikningar & fjarlegd ad gjaldfalli (e. distance to default) fyrir
tiltekin fyrirtaeki.

(vii) Atvinnuhtsnaedi: Utlan til pessa geira hafa oft verid 6gn vid fjar-
malastodugleika i fiolda landa. Meiri umfjollun meetti vera um
bennan patt, b6 ekki nema til ad benda 4, & hvern héatt island er
frabrugdid 60rum I6ndum.

Kaflinn um fjarmalafyrirtaeki er einnig itarlegur. Fjallad er um tekjur,
utlan, markadi, lausafé og endurfisarmégnunarahattu og varnir sem
vidskiptabankarnir hafa; einnig um sparisjédi og 6nnur fjarmalafyrir-
teeki. Heegt veeri ad bera islenska banka nanar saman vid pad sem
gengur og gerist i alpjédlegu bankaumhverfi (samanber mynd um
fjarmodgnun norreenna banka i Fjdrmalastédugleika 2006). Alpjoda-
gjaldeyrissjodurinn gerdi slikan samanburd i vidaukum vid reglu-
bundna skyrslu um efnahagslif & Islandi 4rid 2006. Par voru einnig
gagnlegir Gtreikningar & fiarleegd ad gjaldfalli.’® Umfjollun um alags-
prof Fjarmalaeftirlitsins og mat & mogulegu Utlanatapi i Fjdrmdla-

16. IMF (2006b), mynd 2, bls. 16-18.



stédugleika 2006 voru mjog gagnlegar vidbatur vid megintextann.
Yfirlit yfir einkunnagjof lanshaefismatsfyrirtaekja fyrir islensku bankana
var einnig gagnlegt sérstaklega i ljosi pess ad einkunnagjof peirra vird-
ist hafa komid af stad endurmati & dhaettu a gjaldeyrismarkadi; laekkun
lansheefismats geeti skadad verulega moguleika bankanna & ad end-
urfiarmagna sig & markadi a vidunandi kjérum.

Hin itarlega greining gefur ekki mikid tilefni til tillagna um vid-
botarefni. Eina efnid par sem undirritudum potti frekari umfjollun
vanta var um lan til tengdra adila og tengsl vidskiptabankanna inn-
byrdis. Fjallad var um fyrra atridid i mati Alpjodagjaldeyrissjodsins a
fijarmalakerfinu arid 2001, par sem alyktad var ,,ad paer visbendingar
sem studst veeri vid geefu bjartsynni mynd af undirliggjandi heilbrigdi
bankageirans en efni veeri til". Alpjodagjaldeyrissjodurinn benti aftur
a petta atridi i reglubundinni skyrslu sinni um islenskt efnahagslif
arid 2006. Mishkin og Tryggvi Pér Herbertsson bentu einnig & ad
krosseignarhald torveldadi gagnsei (auk staekkunar & lidum utan
efnahagsreiknings) i umfjdllun sinni um fjarmalastédugleika 4 slandi.””
| Fidrmalastédugleika 2006 var viki® ad pessu, til demis hlutabréfa-
kaupum sem fjarmdgnud eru med lansfé, en 4lit Sedlabankans & pessu
efni var ekki skyrt. Vardandi seinni pattinn geeti verid tilefni til ad rann-
saka'® samfylgni hlutabréfaverds vidskiptabankanna, mun & kaup- og
soluverdi skuldabréfa og skuldatryggingaalagi, einnig tengsl islenskra
vidskiptabanka vid erlenda banka og hvers vid annan med millibanka-
l[anum.™ pegar fram lida stundir getur verid gagnlegt ad skoda hvernig
nyjar eiginfjarreglur hafa ahrif 4 eigid fé vidskiptabankanna.

Ad pvi er greidslu- og uppgjorskerfi vardar er skyrslan einnig
mjog itarleg, gerd er grein fyrir dhattupattum og peim grunngildum
sem Sedlabankinn hefur ad leidarljosi vid yfirsyn med kerfunum.
i bessum kafla er efni sem 4 ekki beint heima i umfjéllun um fjar-
malastodugleika, jafnvel pratt fyrir vida skilgreiningu hugtaksins
(t.d. rammagrein um peningapveetti i Fjdrmdlastédugleika 2006).
Sedlabankinn geeti jafnvel gefid Ut sérstaka skyrslu par sem fjallad er
um greidslu- og uppgjorskerfi i vidu samhengi.

Gogn, alyktanir og teki

i fiarmalastddugleikaskyrslunum eru notud vidtek gogn, baedi pjod-
hagsvisbendingar og fjarmalastodugleikavisbendingar Alpjdédagjald-
eyrissjodsins. Gogn eru sett fram um lausafjarstodu og markads-
dheettu vidskiptabanka, en samkvamt rannsékn Cihaks hafa fjar-
malastodugleikaskyrslur farra landa miklar upplysingar um petta.
Markadsvisbendingar eru lika nyttar, en & pessu svidi matti jafnvel
gera betur (t.d. ad pvi er vardar mat markadarins & 6vissu). Haglikon
eru nytt vel, svo sem likleg adlégun islenska hagkerfisins og mat a
liklegum heildaratlanatépum.

Nidurstodur alagspréfa Fjarmalaeftirlitsins eru birtar i Fjdrmdla-
stédugleika 2006. Su spurning vaknar hvort Sedlabankinn getur i
samvinnu vid Fjarmalaeftirlitio préad reglubundin alagsprof til ad nyta
sem greiningarteeki. A pann hatt meetti bua til nothaefari meelikvarda

17.  Mishkin og Tryggvi Por Herbertsson (2006).
18. Sja t.d. Hawkesby o.fl. (2005).
19. Sja t.d. Elsinger o.fl. (2002) og Wells (2004) um innbyrdis stédu banka og hattu & smiti.
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Mynd 3

Ahrif og likur & , alvarlegum aféllum* sem
veikja viBnamsprott fjarmalakerfisins!

Ahrif sem hlutfall eiginfjarpattar A2
’I(I)% 2(?% 30% 40% 50%
Litlar ! !

Mjog litlar

Likur

Hverfandi

1. Svarta sveedid synir besta mat 4 tapi vid mismunandi adstaedur. Med
graa svaedinu er tekid tillit til dvissu sem felst i pessum utreikningum.
Ekki er gert rad fyrir ymsum moégulegum farvegum i atreikningunum.
2. Hlutfallsleg heildarahrif 4 staerstu banka Bretlands, vid mismunandi
adstaedur yfir priggja dra timabil, midad vid grunn. Ahrifin eru sett fram
sem prosent af eiginfjarpatti A, en pyda ekki naudsynlega tap eigin fjar,
ef gert er rad fyrir niverandi hagnadi breskra banka.

Heimild: Utreikningar Englandsbanka.

a veikleika fjarmalakerfisins, ad minnsta kosti ad pvi er vardar Gtlana-
aheettu priggja steerstu vidskiptabankanna. Nota ma alagsprof & tvo
vegu. | fyrsta lagi ma likja eftir st6dludum aféllum, pannig ad meta
megi hvada ahrif breytingar i starfsemi banka og i vornum peirra hafa
a fjarmalastodugleika. [ 68ru lagi er haegt ad nota mismunandi 4féll og
timasetningar til ad endurspegla breytilegar adsteedur sem bankarnir
starfa vid baedi i hagkerfinu og 4 markadi. | fjarmalastédugleikaskyrslu
Englandsbanka sem birtist sumarid 2006 er daemi um hugsanlega
Utfeerslu. bar var skodad hvada ahrif lykildhaettupeettir sem greindir voru
vid peer adstaedur, hefdu & efnahagsreikning bankanna (sja mynd 3).

Cihak bendir & i rannsokn sinni fyrir Alpjédagjaldeyrissjédinn ad
gagnlegt veri ef sedlabankar birtu gogn sem liggja bak vid myndir, til
ad gera utanadkomandi lesendum kleift ad halda afram frekari grein-
ingu ef dhugi er fyrir hendi. A sama hatt veeri gagnlegt fyrir matsfyr-
irtaeki, alpjédlega banka og adra ad geta borid saman fjarmalakerfi
landa reglulega med stodludum hagvisum. Sedlabanki islands meetti
taka til skodunar ad gera myndir i fjarmalastédugleikaskyrslum
adgengilegar & heimasidu bankans, dsamt Excelskjolum med peim
gbgnum sem notud eru, auk pess ad birta stadladar fijarmalastoo-
ugleikavisbendingar sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn hefur meelst til
ad verdi birtir. Oosterloo o.fl. taka fram ad fleiri fijarmalavisbendingar
eru birtar i islensku fijarmalastodugleikaskyrslunum en i flestum 68rum
slikum skyrslum og i fljotu bragdi virdist vera fjallad um pad sem &
vantar i textanum.?° Engu ad sidur geeti birting fleiri fjarmalastodug-
leikavisbendinga sem Alpjodagjaldeyrissjodurinn maelir med ad séu
birtar, audveldad lesendum ad mynda sér sina eigin skodun og gera
samanburd milli landa.

Upplysingami8lun
Sedlabankinn midlar greiningu sinni & fjarmalastédugleika & islandi
4 skyran og greinargédan hatt i Fjdrmalastédugleika. itarleiki skyrsl-
unnar er eftirtektarverdur, sérstaklega sé tekid tillit til pess hversu fair
vinna ad henni. Uppbygging og umbrot skyrslunnar sem rekja ma til
arsins 2005 hafa gert hana adgengilega og audvelda i notkun. Myndir,
rammagreinar og vidaukar eru vel nyttir. Heimasida Sedlabankans
gerir dhugasomum adilum kleift ad nalgast skyrsluna audveldlega.
Svo virdist sem adalmarkhépur fjarmalastédugleikaskyrslunn-
ar séu sérfreedingar. Skyrslan er 16ng, meginefnid er i pad lengsta i
alpjédlegum samanburdi, og i moérgum tilvikum er umfjéllunin mjog
itarleg. betta vekur pa spurningu hvort hagt veeri ad hofda til breidari
lesendahdps med 6rlitid meiri Utskyringum & peim helstu efnahags- og
fjarmalastédugleikaatridum sem fjallad er um. Ad auki meetti baeta vid
samantekt sem er adgengilegri fyrir fréttamenn og almenning, ef til
vill med pvi ad endursegja innganginn og samantektir sem eru i upp-
hafi kaflanna.?' Notkun heimasidunnar geeti verid nytsamleg ad pessu
leyti. Petta feeli liklega i sér minni ndkveemni i umfjollun um tiltekin
gbgn og enn frekari forgangsrédun efnis med tilliti til pess hversu

20. Oosterloo et al. (2007).

21.  Umfjéllun Mishkin og Tryggva bors Herbertssonar (2006), var ad sumu leyti adgengilegri vardandi
suma mikilvaga hagraena peetti, en hin var hins vegar ekki nandar naerri eins itarleg og Fjarmalastodug-
leiki ad pvi er vardar tengingu raka vid gogn.



tengt pad er markmidi Sedlabankans um fjarmalastodugleika. Pad
meetti einnig adskilja frekar efni um greidslu- og uppgjorskerfi og adra
grunnpeetti fijarmalakerfisins eins og adur var komid ad.

Alpj6dlegur samanburdur

islenska fjarmalastddugleikaskyrslan stenst vel samanbur® vid adrar

slikar skyrslur. Cihak setti fram ymsar tillogur vid honnun fiarmalastod-

ugleikaskyrslu sem hann byggdi & mati sinu & algengustu veikleikum
peirra:

(i) Hafa stadladri kjarna i mati & adsteedum hverju sinni: Sedlabanki
islands for pessa leid 4rid 2005.

(i) Hafa skyrari og itarlegri markmid sem fela i sér aukna abyrgd
sedlabanka og upplysingar fyrir adra patttakendur i fjarmalakerf-
inu: einnig dorkad arié 2005.

(iii) Taka upp hagnytari skilgreiningu & fjarmalastodugleika: engum
sedlabanka hefur enn tekist petta.

(iv) Veita adgengi ad meiri gognum, Excelskjolum, fjarmalastodug-
leikavisbendingum: haegt ad baeta ad nokkru leyti.

(v) Fjalla meira um veikleika fjarmalafyrirtaekja vegna ymiss konar
aheettupatta: ad meginhluta nad fram i kafla um fjarmalafyrir-
teeki.

(vi) Nota meira sundurlidud gégn: nad fram, sérstaklega med tilliti til
priggja sterstu vidskiptabankanna.

(vii) Nota meira gogn sem byggd eru & varfarnissjonarmidum eda
dheettumati: mikil gagnanotkun ad pessu leyti en samt sem adur
faeri & ad gera enn betur.

(viii) Nota alagsprof i reglubundnu mati, sem taka til vidtaekari
aheettupatta: tekin hafa verid fyrstu skref i pessa att en feeri &
frekari vinnu ad pessu leyti.

Cihak gefur skyrslunum ekki einkunn midad vid mat sitt en ef hans
meelistika og samantekin tolfraedi er notud telur undirritadur fjarmala-
stodugleikaskyrslu Sedlabanka fslands medal peirra bestu.?2

Nidurstodur

Gedi Fjarmalastédugleika Sedlabanka islands eru mikil midad vid eigin
markmid, almennar kréfur um fjarmalastédugleikaskyrslur og i alpjod-
legum samanburdi. bott gagnlegt vaeri ad fjalla um ymis fleiri efni eftir
pvi sem fram lida stundir vaeri pad hins vegar skyrleika heildarmatsins
ekki til framdrattar ef skyrslan yroi lengri. Pess vegna er akvordun um
ad mida ad styttri skyrslu ari® 2007 skynsamleg. Askorunin felst i pvi
ad sameina yfirgripsmikla umfjéllun og skyra upprédun aheettupatta
eftir pvi sem likur eru til ad peir verdi ad veruleika og hversu alvarlegir
peir geetu ordid og setja svo fram greiningu & pessum dhattupattum
a adgengilegan hatt.

22. Ppad sem hofundur les Gr mati Alpjodagjaldeyrissjodsins (IMF) og Alpjédabankans (World Bank) arié
2005 & fyrri matsgerdum fyrir fjarmalakerfid (e. Financial Sector Assessment Programs) stydur pessa
nidurstddu. Sedlabankinn geeti litid aftur & nidurstédur pessara matsgerda og synt fram & aframhald-
andi trbatur i stefnumédrkun vardandi fjasrmalastédugleika 4 fslandi.
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Hér hafa verid settar fram ymsar tillogur. Eftirfarandi er samantekt a

peim helstu:

(i) Thuga hvort hin vida skilgreining & fjarmalastédugleika sem
Sedlabankinn setur fram sé i reynd i samremi vid skilning
Sedlabankans & hlutverki sinu & pessu svidi og skiptingu abyrgdar
milli Sedlabankans, Fjarmalaeftirlitsins og raduneyta. betta geeti
kallad & frekari umraedur vid hina adilana.

(i) Thuga hagnytari skilgreiningu & fjarmalastédugleika/veikleikum,
par sem heegt veeri ad skapa afsteeda eda toélulega malikvarda til
ad deema um ad hve miklu leyti heetta stedjar ad fjarmalastodug-
leika & hverjum tima.

(i) Prengja efnisvalid pegar nanar er fjallad um stofnanaumhverfi &
innlendum moérkudum og regluverk, med kréfu um ad slikt eigi
beint erindi vid fjarmalastodugleika.

(iv) Leggja meiri dherslu i textanum 4 ad Utskyra & einfaldan hatt
hagfraedilegt samhengi adalatridanna sem um er ad reeda.

(v) Adskilja umfjollun um hugsanlega aheettupaetti vegna fjarmala-
markada fra greiningu & styrk islenskra fijarmalafyrirtaekja.

(vi) Meta uppéstungur um vidbotarumfjollunarefni sem nefndar voru
i kafla um efni Fjdrmalastédugleika hér ad framan (t.d. skiptar
skodanir um horfur i hagkerfinu og hvad peer fela i sér).

(vii) Auka samanburd, baedi sogulegan og alpjoédlegan.

(viii) bréa reglubundna notkun alagsprofa par sem tekid er tillit til
vartdarsjonarmida og pjédhagslegra patta.

(ix) Fjalla ndnar um lan til tengdra adila og tengsl islenskra banka inn-
byrdis.

(x) Birta reglulega eins stéran hluta peirra fjarmalastédugleikavis-
bendinga sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn meelir med og unnt er.

(xi) Endurskoda hlutverk fjarmalastédugleikaskyrslunnar i heildarupp-
lysingamidlun Sedlabankans og kanna leidir til ad na til breidari
lesendahdps med hugmyndarikri framsetningu og efnisvali.

P6 nokkrar pessara dbendinga endurspegla almennar askoranir i fjar-
malastodugleikavinnu fremur en sérstaka veikleika fjarmalastodug-
leikaskyrslu Sedlabankans. Midad vid hversu proud skyrslan er getur
Sedlabanki slands lagt p6 nokkud af mérkum til ad beeta bestu fram-
kveemd alpjédlega. bad etti ad vera Sedlabankanum hvatning til ad
vanda til verka var8andi fjarmalastodugleika, beaeta upplysingamidlun
og pad sem mikilvaegast er, ad studla afram ad enn sterkara fjar-
malakerfi & fslandi.
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