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Alit Sedlabanka Islands

Rikjandi adstaedur reyna
a vionamsprott bankanna

| Fjdrmélastédugleika fyrir ari var nidurstada greiningar Sedlabanka
islands su ad fjarmalakerfi® veeri i meginatridum traust. Su nidurstada
er 6breytt.

Atburdaras sem hofst eftir mitt sidasta ar og afleidingar hennar
& alpjodlegum fijarmalamarkadi voru éveentar. Ahaettusaekni vék fyrir
ahaettufaelni og ekki sér fyrir endann & 6vissu sem birtist m.a. i lausa-
fjarprengingum og ahyggjum af efnahagshorfum. Sedlabankinn gerdi
ekki rad fyrir ad vedrabrigdin yrdu svo skérp sem raun ber vitni. I skyrslu
bankans i fyrra var engu ad sidur varad vid haettum sem framundan
kynnu ad vera. [ nidurstédukafla skyrslunnar sagdi: ,Sedlabanki islands
leggur aherslu & ad skilyrdi & alpjodlegum fiarmalamorkudum geta
breyst skyndilega til hins verra. bvi er rik &staeda til pess ad hafa vara 4
og vidbunad til pess ad meeta erfidari adsteedum. Timi lausafjargnottar
og lagra vaxta sem er 6skaumhverfi dhaettuseekinna fjarfesta kann ad
breytast fyrr en varir." Jafnframt sagdi: , Ein helsta hattan sem stedjar
ad islenskum pjoédarbuskap og fjarmalakerfinu um pessar mundir er
hrod og dvaent heekkun & erlendum voxtum og vaxtadlogum.”

Petta hefur n komid fram. [ skyrslu pessari er leitast vid ad meta
styrk fjarmalakerfisins vid paer adstaedur sem nu rikja.

brengingar 4 alpjodlegum lanamarkadi ...

Breytingarnar a alpjédlegum lanamarkadi eru raktar til Bandarikjanna
en raetur vandans liggja vidar og dypra. bar var & sidustu arum skap-
adur markadur med hdsnedislan til lantakenda med mjog takmarkada
greidslugetu, svokollud undirmalslan. Fjarmalafyrirtaeki komu stérum
hluta lananna fyrir i skuldabréfavafningum par sem beett var vid lanum
med herra lanshaefismat, m.a. skuldabréfautgafum islensku bank-
anna, og vafningarnir i heild hlutu godar lanshafiseinkunnir. Pegar
vanskil jukust og fasteignaverd tok ad lakka for ad bera 4 afféllum
& pessum vafningum. [ kjolfarid leekkudu matsfyrirtaeki lansheefis-
einkunnir fjélda peirra. Pegar fjarfestar reyndu ad grynnka a stodum
sinum i slikum vafningum pornadi eftirmarkadur upp. Islenskir bankar
fjarfestu Iitid i pessum vafningum en hafa ordid fyrir 6beinum ahrifum
af voldum beirra.

Top af pessum og ©drum aheettusomum fjarfestingum hafa
komid illa nidur & fjlda banka i Bandarikjunum og Evrépu. Ovissa um
hvada bankar hefdu mikid undir i slikri fjarfestingarstarfsemi leiddi til
bess ad vextir & millibankamorkudum haekkudu snégglega. Frambod
a skammtimalansfé drést verulega saman par sem bankar homstrudu
lausafé og vantreystu hver 68rum i vidskiptum sin & milli. Fjoldi banka
hefur ordid ad afskrifa haar fjarhaedir sem hefur veikt eiginfjarstodu
pbeirra. Margir peirra hafa pegar ordid ad afla nys eigin fjar og vidbuid
er ad fleiri eigi eftir ad gera slikt.
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Lausafjarpurrd & alpjédlegum millibankamarkadi & haustman-
udum leiddi til pess m.a. ad sedlabankar Bandarikjanna, Evrépu og
Bretlands gripu til ymissa adgerda til pess ad tryggja bonkum skamm-
timalansfé. Einnig hafa stjornvold beggja vegna Atlantsdla stutt
einstok fjarmalafyrirtaeki og beint eda dbeint dbyrgst innlan umfram
pa vernd sem tryggingarsjodir veita.

... reyna 4 vidnamsproétt bankanna

Arsreikningar islenskra fjarmalafyrirtaekja fyrir 4rid 2007, sérstaklega
briggja sterstu bankanna, syna enn sem fyrr ad peir eru prott-
miklir. Eiginfjarstada, ardsemi og lausafjarstada peirra er vidunandi.
Alagsprof Fjarmalaeftirlitsins (FME) og Sedlabankans stadfesta petta.
Rekstraruppgjor bankanna fyrir fyrsta fijordung pessa ars er i samraemi
vid pad mat. Vegna umframeignar i erlendum gjaldeyri urdu peir ekki
fyrir tapi af voldum laekkunar & gengi islensku kronunnar heldur pvert
& moti.

Um helmingur heildareigna samsteedna bankanna er i erlendum
détturfélogum og jafnframt er stér hluti Gtlana modurbankanna til
erlendra lanpega. Talid er kostur ad eignasafn banka og fjarmégnun
bess séu dreifd. Stéru islensku bankarnir hafa & siustu arum aukid
umsvif sin erlendis. Peir eru ekki sidur evrépskir bankar en islenskir og
lita somu reglum og bankar i Evrépu. Tekjur peirra eru fjolbreyttar og
koma vida ad. | heild afla prir steerstu bankarnir ni meira en helmings
tekna sinna med starfsemi utan [slands. bad er einnig kostur ad peir
hafa farid olikar leidir i s6kn sinni. Eignasafn peirra og fjarmognun er
ad meginhluta til i Vestur-Evropu og Nordur-Ameriku.

Bankarnir voru & margan hatt vel bunir undir ad meeta lausafjar-
brengingum og efnahagslegum ahrifum peirra & starfssvaedum sinum.
Ad nokkru ma rekja pad til vidbragda peirra vid andstreyminu sem
pbeir meettu 4 fyrri hluta ars 2006 en sa vandi var ekki alpjédlegur. Nu
takast peir & vid leekkun eignaverds, hekkun fjarmagnskostnadar og
takmarkadan adgang ad erlendum lansfjarmorkudum.

i skyrslunni er itarlega fjalla® um st6du, dheettu, fjarmdgnun
og viBnamsprétt bankanna. M.a. eru Utldanagaedi bankanna metin
& grundvelli Gtlana samstedna peirra, p.e. Gt fra aheettuflokkun
lantakenda erlendis sem hérlendis, og deetlad vant og déveent tap.
Nidurstadan er st ad bankarnir séu ageetlega i stakk bunir til ad takast
a vid vaxandi vanskil og utlanatop. Pau hafa til pessa verid afar litil.
Naudsynlegt er p6 ad benda & dhaettupaetti sem gaetu reynst erfidir
vidfangs vid paer adsteedur sem framundan kunna ad vera. A lidnu ari
heaekkadi hlutfall storra aheettuskuldbindinga af eigin fé bankanna sem
og hlutfall eignarhaldsfélaga i Gtlanum. Astaeda er til ad gefa peirri
broun gaum. b4 er enn toluvert um Gtlan med vedi i hlutabréfum.
Verdmaeti vedanna hefur leekkad & sidustu misserum. Litid hefur po
verid um pvingadar s6lur vegna vedkalla og tryggingarpekja bank-
anna er rim samkvamt upplysingum Fjarmalaeftirlitsins.

Adlogun i pjédarbuskapnum ipyngir

efnahagsreikningum heimila og fyrirtaekja ...

Skilyrdi & helstu markadssveedum bankanna eru vidunandi en évissa
hefur aukist. Utlan til innlendra adila vega léttar i eignasafni fjarmala-



fyrirteekja en & drum 4dur en pau eru enn mikilvagur pattur pess.
Framvinda efnahagslifsins og eignaverdsbreytingar munu hafa ahrif
4 gadi pessara eigna. Ojafnveegid i pjodarbliskapnum sem fjallad
hefur verid um i Fjdrmdlastédugleika undanfarin ar hefur nd m.a.
leitt til snarprar gengisleekkunar krénunnar. Hun veikir efnahags-
reikning heimila og fyrirteekja sem & undanférnum arum hafa aukid
skuldir sinar og tekid & sig gjaldmidladheettu. Mikil verdbolga gerir
til muna vandasamara en ella ad kljast vid samdratt i efnahagslifinu
sem Ohjakvaemilega fylgir umtalsverdum afturkipp 4 eignamorkudum.
pvi er brynt ad Sedlabankinn nai verdbolgumarkmidinu svo fljott sem
audid er og ad traust skapist um gjaldmidilinn.

Aukin gjaldmidladheetta heimila og fyrirtaekja sem ekki hafa
gjaldeyristekjur er umhugsunarefni sem og aukin hlutdeild utlana til
skuldsettra eignarhaldsfélaga. Engu ad sidur er pad svo ad geng-
isbundnar skuldir heimila eru ekki nema litill hluti heildarskulda peirra
og miklum meiri hluta gengisbundinna lana bankanna hefur verid veitt
til lanpega sem hafa toluverdar eda miklar tekjur i erlendum gjaldeyri.
Lanpegar verda pvi sidur fyrir skakkafollum af voldum lekkunar &
gengi kronunnar. Peir sem ekki njota slikra tekna verda ver settir en
adur. bad eykur vandann ad & sama tima mun markadsverd peirra
eigna sem lagdar eru ad vedi ryrna. Miklu skiptir pé ad vedhlutfoll i
fasteignavedlanum bankanna leekkudu & milli dra og eru vidunandi fra
sjonarholi fjarmalastodugleika.

pratt fyrir skuldaaukningu hefur hrein eignastada heimila batnad
4 undanfornum arum. Greidslubyrdi er & heildina litid vel vidradanleg
ef radstofunartekjur skerdast ekki ad marki. Stada margra heimila
verdur hins vegar erfidari & naestu arum. Skuldir hinna skuldsettustu
medal peirra hafa aukist langt umfram medaltal. pessi heimili geetu
lent i greidsluerfidleikum. Margt bendir til pess ad hdsneadisverd sé
langt yfir langtimajafnveegi. bvi er gert rad fyrir ad raunverd ibadar- og
atvinnuhlsnadis leekki & neestu arum med auknum fjarmagnskostn-
adi. Velta & husnadismarkadi hefur dregist 6rt saman ad undanférnu
og raunverd er tekid ad lakka.

Fyrirtaekin finna nu fyrir hakkun fjirmagnskostnadar sem ryrir
stodu peirra og pau verda ad laga umsvif sin ad auknu utlanaadhaldi
bankanna. A3 nokkru leyti hefur heerri fjarmagnskostnadur fjarmala-
fyrirtaekja pegar komid fram i lakari kjorum fyrirteekja og heimila. pPott
fijarmalafyrirtaeki nai pannig ad hluta ad endurheimta kostnad sinn og
draga Ur eigin rekstrarkostnadi skerdir pessi stada 6hjakvamilega sam-
keppnisstodu peirra, sérstaklega 4 erlendum morkudum.

... bankarnir bregdast vid ...

Vid edlilegar adsteedur & banki sem hefur vidunandi eiginfjarstodu
ekki ad eiga erfitt med ad fjarmagna starfsemi sina. Vegna 6vissu og
aheettufaelni hefur adgengi ad fjarmagni verid takmarkadra en 4dur
og lansheefi hefur skerst. bessar adsteedur hafa meiri ahrif & islensku
bankana en ella par sem erlend markadsfiarmognun er stor hluti af
skuldum peirra. Umfangsmikil fjarmognun erlendis kallar & gott lans-
heefismat og traustan ordstir. Allt fra lidnu hausti hafa bankarnir haldid
sig fra almennum utgafum & erlendum lanamarkadi og pvi leitad ann-
arra leida.
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Peir hafa brugdist vid erfidleikum i erlendri lansfjarmégnun med
bvi ad hagja & vexti Utlana, radast i einkautgafur, auka innlan og
draga ur kostnadi. Hatt var m.a. vid yfirtékur & erlendum fjarmala-
fyrirtaekjum og undid ofan af eignaleigu- og vedlanastarfsemi erlendis
sem losar fijarmagn til annarra nota. Almennt hefur gengid vel ad
auka innlan og i lok ars 2007 voru meira en tveir pridju hlutar innlana
pbriggja steerstu bankanna fra erlendum adilum. Nokkrar sveiflur hafa
verid i innlanum & Odlikum markadssvaeedum. Skuldatryggingaralag
islensku bankanna sem haekkadi mjog undir lok sidasta ars og framan
af yfirstandandi ari leekkadi verulega i april sl.

Brynasta verkefni bankanna i brdd er ad tryggja adgang ad
erlendu lansfé og minnka lansfjarporf. Pa skiptir traust fjarfesta og
innsteedueigenda mjog miklu. Oliklegt er ad skilyrdi a alpjodlegum
morkudum batni verulega innan tidar og pegar Ur raetist munu fjar-
festar syna meira adhald og varfeerni en adur.

... 0g stjornvold efla Grradi sin

Stjornvold, p.e. rikisstjornin, Fjarmalaeftirlitio og Sedlabankinn, hafa
& undanférunum arum eflt samstarf sitt i vidlagamalum.! Jafnframt
taka pau patt i vidteekara samstarfi. Sem deemi ma nefna samnorrana
vidlagaaefingu sem haldin var i september sl. og patttoku i nefndum
Evrépusambandsins sem vinna ad fjarmalastédugleika.

Stjornvold i Evrépu hafa skerpt vidbunad sinn gagnvart adstaed-
um sem upp kunna ad koma i fjarmalafyrirtaekjum sem starfa i fleiri
|6ndum en einu. Daemi um petta er nygert samkomulag milli fjarmala-
raduneyta, fjarmalaeftirlita og sedlabanka Evropusambandslandanna.
Slikt samstarf er mikilvaegt, sérstaklega fyrir smeerri 16ndin par sem
hofudstodvar umsvifamikilla banka eru.

Med adild sinni ad Evropska efnahagssvaedinu nytur island m.a.
bess ad starfsskilyrdi fiarmalafyrirtaekja eru sambeaerileg vid pad sem
gildir innan Evrépusambandsins. Auk pess heldur sland ymsum sér-
kennum sem skipta mali fyrir efnahagslega framvindu, svo sem hag-
steedu skattaumhverfi fyrirtaekja, skilvirkri stjérnsyslu og sveigjanleika
& vinnumarkadi. Eftirlit skiptir miklu mdli og hefur Fjarmalaeftirlitio
verid eflt. P4 hafa greidslu- og uppgjorskerfin verid styrkt pannig ad
heetta & aféllum af teeknilegum toga er i lagmarki og einnig hefur mot-
adiladheettu verid eytt.

Miklu mdli skiptir hve stada rikissjods er sterk. Afgangur hefur
verid a fjarldgum og rikissjodur a verulegar innstedur i Sedlabankan-
um. Hreinar skuldir rikissjods vid utlond ad medtoldum gjaldeyrisforda
eru engar. Gjaldeyrisfordinn var tvofaldadur arid 2006 og eiginfjar-
stada Sedlabankans styrkt. Pad kemur sér vel i ntverandi stodu og rik-
isvaldid hefur lyst yfir vilja til ad efla pessa st6du enn. Um leid verdur
ad gaeta pess ad skapa ekki freistnivanda.

pvi hefur verid haldid fram ad islensku bankarnir séu ordnir of
storir. Pad ma til sanns vegar feera ef storfellt fjarmalaafall yroi ekki
umfliid og islensk stjornvold steedu ein ad urlausn afalls sem teeki til

1. A heimasidu Sedlabanka islands er ad finna m.a. samstarfssamning islenskra stjornvalda,
samning norreenna sedlabanka (auk sameiginlegrar fréttatilkynningar bankanna) og vid-
auka i Fjdrmdlastédugleika 2006 um samstarf stjornvalda.



bankarekstrar hérlendis sem og i 6drum londum. A3 60ru leyti eetti
ekki ad valda vanda ad fyrirteeki velji sér starfsvoll par sem peim hentar
og nyti hlutfallslega yfirburdi, sbr. sjavaritveg og élidnad, sem einnig
eru med umsvif hér 4 landi langt umfram eigin parfir landsins. Island
er fullgildur patttakandi & innri markadi Evrépusambandsins, p.m.t.
a innri markadnum fyrir fijarmalapjonustu. Allt fra pvi ad stefnan var
morkud arid 1992 um innri markad fyrir vorur, pjonustu, fjarmagn
og vinnuafl hefur verid unnid ad pvi ad hann starfi sem ein heild.
Hvatt hefur verid til vidskipta milli landa og aukinnar starfsemi yfir
landameeri. Hvergi hefur verid hreyft hugmyndum um steerdarmork
& bankakerfi einstakra landa og beinlinis hefur verid lagst gegn fyr-
irstédu vid kaup erlendra fjarfesta & innlendum bénkum. [ senn mé
finna deemi um 16nd par sem hofudstodvar banka eru ad mestu leyti
erlendis, sbr. Eystrasaltslondin, og um hid gagnsteda, par sem heima-
bankar eru umsvifamiklir i 68rum Iéndum, sbr. island, Laxemborg,
Holland, Bretland, Danmorku og irland.

Fjarmalakerfid er traust en porf er & vidbunadi

Helstu dheettupaettirnir fyrir fjarmalakerfid eru tilgreindir i toflu hér
a eftir. Peir eru vidkvemur gjaldeyrismarkadur og tregt adgengi ad
fijarmagni sem felur i sér skammtimadheettu. Til lengri tima liti0 felst
dheettan fremur i ahrifum heerri fjarmagnskostnadar og heettu & ryrnun
eignageeda.

Mestu mali skiptir hve vel vidbuid og mattugt fiarmalakerfid er
til ad maeta &féllum, p.e. hver vidnamsprottur pess er. [ sidari toflunni
eru tilgreindir peettir sem helst treysta vidnamsprott fjarmalakerfisins.
beir eru gédar langtimahorfur i islensku efnahagslifi, vidunandi stada
bankanna, traust opinber umgjord og eftirlit sem og 6rugg greidslu-
og uppgjorskerfi og ekki sist sterk stada rikissjods. Somu peettir voru
tilgreindir f sidustu skyrslu en stada bankanna hefur veikst fra pvi sem
pba var, einkum vegna minna frambods lansfjar 4 alpjodamarkadi.

Margt af pvi sem talid var til dhyggjuefna i sidustu skyrslu hefur
pegar komid fram, svo sem laekkun & gengi kronunnar, leekkun hluta-
bréfaverds, kélnun fasteignamarkadar, hakkun vaxtadlags og fleira.
Vidbuid er ad glima purfi vid fjdlpaetta aheettu en lagmarka parf likur
a fjarmalaafalli sem skadad geeti afkastagetu efnahagslifsins og lifskjor.
Reynsla annarra landa synir hve mikilveegt pad er.

A heildina liti® er nidurstada Sedlabankans enn st ad fjarmala-
kerfid sé i meginatridum traust. islenska bankakerfid uppfyllir kréfur
sem gerdar eru til pess og stenst alagspréf sem Fjarmalaeftirlitid og
Sedlabankinn hafa gert.
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Tafla 1 Helstu dheettupeettir

Aheetta

Gjaldeyrismarkadur

Fjarmagnsadgengi

Fjarmagnskostnadur

Gaedi eigna
bankanna

Skyring

Vidskiptahallinn og hugsanlegar breytingar i vaxtam-
unarvidskiptum fela enn i sér haettu & flokti og
gengislaekkun umfram pad sem pegar er ordid.
Gjaldeyrismarkadur, beedi stundar- og skiptamarkadur,
er hadur premur vidskiptavokum og er fremur grunnur.
Bankarnir eru sjélfir vel vardir fyrir laekkun gengis en
hluti lanpega peirra litt eda ekki varinn fyrir sveiflum i
gengi.

Vegna markadsfjarmégnunar og ébundinna innlana
skiptir lanshefi bankanna miklu sem og adsteedur &
alpjodlegum morkudum. Bankarnir hafa brugdist vid
breyttum adstaedum en pvi parf ad fylgja eftir. Adgengi
ad fjarmagni er takmarkadra en adur og lanshaefismat
hefur laekkad.

Veruleg haekkun aheettualags dregur ar hagvexti og
eykur vidskiptahalla pjédarbusins. Heerri fjarmagns-
kostnadur fjarmalafyrirtaekja skerdir samkeppnisstodu
peirra og pyngir greidslubyrdi vidskiptamanna.

Verd hlutabréfa og fasteigna hefur leekkad. Gera ma
rad fyrir vaxandi afskriftum Gtlana og annarra eigna.
Vanskil og virdisryrnun voru i lagmarki i lok si®asta ars
en aukast 6hjakveemilega 4 naestu misserum.

Tafla 2 Vidnamsprottur

Vidndam

Efnahagslifid

Stada bankanna

Opinber umgjord,
eftirlit og
greidslukerfi

Stada rikissjods

Skyring

Efnahagslifid er sveigjanlegt og hefur adur synt ad

pad getur tekist & vid sveiflur med snarpri adlogun i
einkaneyslu og innflutningi. Fjarfestingar og hagvoxtur
hafa verid med mesta méti. Efnahagshorfur eru g6dar
til lengri tima liti@.

Eiginfjarhlutfoll bankanna eru vidunandi, afkoma
peirra ur fjolbreyttum rekstri er g6d og eignir dreifdar.
Lausafjarstada bankanna hefur verid vidunandi en &
hana reynir i ar.

Umgjord EES-samningsins gildir sem og vidmid vid
alpjédlega stadla um bestu framkvemd og gagnsaei.
Eftirlit med fjarmalastarfsemi hefur verid eflt og vidtaekt
samstarf er vid nagrannalénd. Greidslukerfin uppfylla
alpjodlega vidurkennda stadla.

Stada rikissjods er sterk og afgangur hefur verid a fjar-
|6gum. Hreinar skuldir hans vid Gtlond ad medtdldum
gjaldeyrisforda eru engar.



Vidfangsefni, framsetning og samhengi skyrslunnar

Vidfangsefni skyrslunnar

Skyrslu Sedlabankans um fjarmalastodugleika er &tlad ad benda a pa
dhaettu sem fjarmalakerfinu kann ad vera buin og meta getu pess til ad
meeta hugsanlegu afalli. Fjarmalastédugleika 2008 ber ad skoda i sam-
hengi vid fyrri skyrslur bankans, sbr. yfirlitsmyndina i rammagrein 1.

Framsetning efnis

Leitast er vid ad setja skyrt fram alit Sedlabankans og pad sem mark-
verdast er i greiningunni sem ad baki byr. Hér ad framan er 4lit banka-
stjornar birt asamt yfirlitum sem draga fram mat Sedlabankans & helstu
dhaettupattum og vidnamsprotti fjarmalakerfisins. | upphafi kaflanna
sem & eftir fylgja eru meginatridin dregin saman i inngangsordum.
stuttum rammagreinum og lengri vidaukum er fjallad um afmorkud
efni sem tengjast meginumfjollun skyrslunnar og stydja hana.

Meginkaflar

Prir meginkaflar eru burdarstodir skyrslunnar og peim fylgja rammar
eins og fram kemur i efnisyfirliti. Fyrst er greining & pjodhagslegu
umhverfi og fijarmalamorkudum. Lagt er mat & hugsanlega fram-
vindu alpjédlegra og innlendra efnahagsmala & naestu arum og ahrif
hennar 4 afkomu og efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja og par
med fiarmalakerfid. Jafnframt er fjallad um breytingar 4 alpjodlegum
fijarmalamorkudum, lausafjarpurrdina og aukna aheettufaelni. Sidan er
fjallad um stodu fiarmalafyrirtaekja, einkum priggja steerstu bankanna.
Greind eru uppgjor vidskiptabanka og sparisjoda og bent a helstu
dhaettu- og styrkleikamerki i stédu peirra. | pridja meginkaflanum er
gerd grein fyrir nylegum adgerdum er mida ad pvi ad efla virkni og
oryggi greidslu- og uppgjorskerfa.

Vidaukar
i Fjidrmélastodugleika 2008 eru fjorir vidaukar. Vidfangsefni vidauk-
anna eru Utlanageedi steerstu vidskiptabankanna, skuldatryggingaralag
islensku bankanna, lausafjarstyring og uppgjor i erlendum gjaldmidli.

Utldnadheetta hefur vaxid undanfarin &r samhlida hratt vaxandi
atlanum. Af peim sokum er mikilveegt ad greina getu bankanna til
ad maeta Utldnatapi. Algengt er ad Utldnatapi sé skipt i tvennt, veent
og Oveent Utldnatap. Veent Gtlanatap steerstu vidskiptabankanna var
metid med svipudum heetti og gert var i Fjdrmalastédugleika 2007.
Ennfremur var eiginfjarporf vegna Utlanadheettu 4eetlud og met-
inn vidnamspréttur bankanna til ad maeta frekari aféllum tengdum
Gtlanadhaettu. Notast var vid gagnagrunna um vanta gjaldfallstioni
en erlendar rannséknir og Basel Il-reglurnar um endurheimtuhlutfall.
Nidurstodur voru metnar med hlidsjon af peim fjarhaedum sem lagdar
hafa verid til hlidar til ad maeta Utlanatopum, p.e. afskriftareikningi
utlana og eigin fé.

i vidauka um skuldatryggingarélag islensku bankanna er leitast
vid ad skoda taeknilegar astaedur pess ad skuldatryggingaralag hreyfist
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mikid. Skuldatryggingaralagi® hefur verid tidraett undanfarin misseri.
Alag petta byggist helst & tveimur pattum, p.e. likum & gjaldfalli og
endurheimtuhlutfalli. Vid alagid er svo beett sérstoku aheettudlagi fyrir
hvert fyrirtaeki. bar sem ofangreindir paettir eru einnig i undirstédum
lanshafismats attu ad vera skyr tengsl & milli pessara staerda. Pau
virBast vera ljos fyrir fjarmalafyrirteeki almennt, en eru o6skyr hvad
vardar islensku bankana. Af uppgjorum, arsreikningum og lausafjar-
stodu islensku bankanna ma rdda ad stada peirra sé almennt god.
betta endurspegladist hins vegar ekki i skuldatryggingaralagi peirra
sem haekkadi mjog a fyrstu manudum arsins en hefur laekkad a ny.

Lausafjarstyring er i brennidepli vegna lausafjarprenginga &
erlendum lansfjarmérkudum. A alpjédavettvangi hefur lausafjareftirlit
ekki préast med sama hatti og eiginfjareftirlit en unnid er ad endur-
botum a reglum og leidbeinandi tilmaelum til fjarmalafyrirtaekja ad pvi
er vardQar lausafjarstyringu. Farid er yfir helstu adferdir sem fjarmala-
fyrirteeki nota til lausafjarstyringar og helstu kosti og galla hverrar. pvi
neest er skodud vinna alpjédlegra eftirlitsstofnana og hvernig eftir-
litsreglum er hattad. Ad lokum er farid yfir lausafjarreglur & Islandi,
lausafjarstyringu og nefndar adgerdir Sedlabanka fslands til ad rymka
fyrir lausafjarstodu fiarmalafyrirtaekja.

Undanfarid ar hefur miki® verid reett um uppgjor i erlendum
gjaldmidlum. | pvi efni er mikilvaegt ad gera greinarmun & tvennu,
annars vegar fjarhagslegu uppgjori fyrirtaekja, p.e. framsetningu ars-
reiknings og hins vegar skrdningu og uppgjori hlutabréfa. Ekki eru bein
tengsl milli heimildar um fjarhagslegt uppgjor fyrirteekja (framsetningu
arsreiknings) og akvordunar um skraningu hlutafjar i erlendum gjald-
midli og uppgjéri vidskipta med hlutabréf peirra. Arsreikningaskra
veitir félogum heimild til fjarhagslegs uppgjors i 68rum gjaldmidlum
en fislenskri kronu ad vissum skilyrdum uppfylltum. Akvérdun um
skraningu hlutafjar i erlendum gjaldmidli og vidskipti med hlutabréf
peirra er i hondum hluthafafundar hvers félags. Opinberir adilar hafa
ekkert um pa dkvordun ad segja svo fremi ad fylgt sé innlendum og
erlendum reglum vardandi 6ryggi og skilvirkni.
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Upphaf reglulegrar greiningar Sedlabanka lslands & fjarmalast6d-
ugleika neer aftur til febrdar arid 2000 pegar bankinn birti fyrstu
yfirlitsgrein sina um styrk og veikleika fjarmalakerfisins i ritinu Pen-
ingamalum en & arinu 2005 tok vid sérritid Fjdrmalastédugleiki.

A fislmidla- og kynningarfundum i kjolfar utgafu bankans
hefur saga pessara greininga verio rakin. Vitnad hefur verid til lykil-
orda i nidurstodum bankans og med merkjum gefid til kynna hvort
stada fjarmalakerfisins hafi styrkst, veikst eda vaeri 6breytt frd sidustu
greiningu. Vid pad mat er annars vegar horft til dhaettunnar sem
fijarmalakerfinu kann ad vera buin og hins vegar vionamsprottar sem
pad byr yfir. Eins og sja ma i toflunni hér ad nedan hafa téluverdar
breytingar ordid & mati Sedlabankans sem éhjakveemilega tengjast
sveiflum i pjédarblskap og umbreytingu mikilvaegra fiarmalafyrir-
taekja og -markada.

Tafla 1 Greiningar & fjarmalastodugleika 2000-2008

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
név. A  Stadan styrkist en eftirkdst
2003 mai A Bai 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
2008 mai v Rikjandi adsteedur reyna & vidnamsproétt bankanna

Rammagrein 1

Greiningar a
fjarmalastodugleika
2000-2008
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Pj6dhagslegt umhverfi og fjarmdlamarkadir

Skilyrdi & fjarmalamorkudum hafa versnad

[ Fjarmalastédugleika 2007 var varad vid pvi ad islenskur pjédarbiskapur vaeri ordinn namur fyrir breyt-
ingum & alpjédlegum mdrkudum, m.a. s6kum 6sjdlfbeers vidskiptahalla, hds eignaverds og mikilla skulda
heimila og fyrirtakja. Préunin undanfarin misseri undirstrikar hve bryn pau varnadarord voru. Mikid
umframframbod lausafjdr i heiminum hefur purrkast upp ad miklu leyti og dhaettudlag & vexti snarhaekk-
ad. Fjarfestar og fiarmalafyrirtaeki um heim allan eru ordin dhettufelnari en adur eda mat peirra
dheettu breytt. Undirmdlslanakreppan sem dtti uppruna sinn i Bandarikjunum hefur skapad ovissu vida
um heim, m.a. i Evrépu vegna skuldabréfavafninga sem fjdrmdlafyrirtaeki par hafa keypt 4 undanférnum
drum. Ahrifa lausafjdrpurrdarinnar og minnkandi dhaettusakni gaetir nii pegar 4 Islandi. Asamt hakkun
styrivaxta hefur hun leitt til pess ad utldnsvextir hafa haekkad skarpt undanfarid 4r. Ahrifa pess er nu farid
ad gaeta i préun eignaverds. Gengi hlutabréfa hefur laekkad verulega, eftir mikla hakkun fyrri hluta sl.
ars. Haekkun husnadisverds, sem var 6r fram undir lok sl. drs, hefur stédvast og velta & hisnadismark-
adi dregist saman. Ad samanlégdu hefur haekkun hisnadisverds i fyrra og haekkun vaxta & ibidaldnum
leitt til pess ad hiusnadiskaupmattur hefur minnkad. Margt bendir til pess ad husnadisverd sé langt yfir
langtimajafnvegi. bvi md gera rdd fyrir ad raunverd ibudar- og atvinnuhusnadis leekki & naestu drum med
auknum fjarmagnskostnadi. Hin alpjédlega hisnadisverdbdlga er tekin ad hjadna og hefur verdlag his-
nadis laekkad umtalsvert i Bandarikjunum og nokkrum 68rum I6ndum. Undanfarid ar hafa skuldir heim-
ila og fyrirtaekja haldid dfram ad aukast. Fram eftir sidasta ari jokst verdmeaeti eigna peirra einnig hrédum
skrefum, en horfur eru @ ad préun a eignahlid efnahagsreikningsins verdi 6hagstaed 4 naestu drum. Aukin
greidslubyrdi skulda & sama tima og atvinna minnkar og kaupmdattur rddstéfunartekna dregst saman mun
ad likindum leida til greidsluerfidleika einhverra hépa skuldara, en Iitid hefur verid um slikt undanfarin
ar. Fyrirtaeki og einstaklingar sem keyptu hlutabréf med lansfé kunna ad vera i préngri st6du. Gengis- og
vaxtadheaetta heimilanna jokst & sl. dri vegna aukinnar lantéku i erlendum gjaldmidlum & breytilegum
véxtum. Gengislaekkun krénunnar undanfarna manudi mun auka vanda peirra heimila sem hafa tekid
mikil 1an i erlendum gjaldmidlum, jafnvel pétt laeekkunin verdi adeins timabundin.

pj6dhagsleg skilyrdi fjarmalastodugleika

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum lakari en fyrir ari

Horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum hafa versnad toluvert fra dtgafu ond 1
yn

Vidskiptajéfnudur 1998-2010"

Kina, Bandarikin, Japan og oliuttflytiendur

Fjdrmalastodugleika fyrir ari. Likur & samdreetti i Bandarikjunum &
neestu misserum hafa aukist undanfarna manudi og geeti hann pegar
verid hafinn. pétt undirliggjandi frambod sparnadar i heiminum,

Ma. USD

einkum fra helstu 16ndum Asiu og oliuttflutningsrikjunum, sé enn
mikid eru fyrstu brestirnir i peirri skipan alpjodlegra efnahagsmala
sem rikt hefur i u.p.b. aratug farnir ad koma i ljés. Han felst i pvi ad
nymarkads- og oliuttflutningslond haldi gengi gjaldmidla sinna lagu
og verji andvirdi mikils vidskiptaafgangs sem af pvi leidir til kaupa &
skuldabréfum préadra landa og studli pannig ad lagum alpjédlegum
voxtum. Styrivextir i hinum préudu l16ndum heims voru mjog lagir -1-000%995 LR L B SO S
um skeid. Lagir vextir leiddu til pess ad fjarfestar séttu i auknum

meeli i dheettusamari fjarfestingu i pvi skyni ad beaeta avéxtun, t.d. - J::Z”

nyjar tegundir fjarmalagjérninga (e. structured products) sem sam- == Bandarikin

einudu hda avoxtun og hatt lanshafismat og audveldudu bénkum mm  Oliugtflytiendur alls

ad auka frambod lansfjar. Undirmalslanakreppuna i Bandarikjunum 1. Télur fyrir 2008-2010 eru byggdar & spam.

" e e i L . Heimild: Global Insight.
og onnur eftirkdst hennar ma lita & sem afleidingu tilhneigingar fjar-
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PJOPHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 2

Munur & millibankavéxtum og vantum
styrivoxtum’

Daglegar tolur 1. jantar 2007 - 21. april 2008

Punktar

T T T T T T T T T T T T T T
| 2007

— Bandarikin

— Evrusvadid

1. Munur & millibankavéxtum og vaxtaskiptasamningum til 3 manada.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 3
Alag & skuldabréf fyrirteekja’
Daglegar tolur 1. jantar 2007 - 21. april 2008

Punktar Punktar
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= Visitala fjarfestingarflokks i Bandarikjunum (h. as)
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—  Visitala spakaupmennskuflokks i Bandarikjunum (v. as)

1. Alag ofan & avéxtunarkrofu rikisskuldabréfa.
Heimildir: Merrill Lynch, Reuters Ecowin.

festa til pess ad auka hlutdeild dhaettusamrar fijarfestingar og utlana
& undangengnu lagvaxtatimabili. NG pegar dhaettan hefur birst hefur
hun breytt dhaettumati fjarfesta. Eftirspurn eftir sumum tegundum
skuldabréfavafninga hefur dregist 6rt saman og bankar hafa purft ad
gangast vid skuldbindingum sem h6fdu stadid utan efnahagsreikninga
beirra. Eftirspurn fjarmalafyrirteekja eftir lausu fé og tryggari fjareign-
um hefur pvi aukist.

Ovist er hve vidtek &hrifin munu verda. Ahrifin & raunhagkerfi®
eru enn sem komid er ad mestu bundin vid Bandarikin. | Evrépu hefur
smitun att sér stad i gegnum fijarmalakerfid. Sedlabankar hafa gripid
til adgerda i pvi skyni ad koma i veg fyrir alvarlegan lausafjarskort.
A helstu markadssveedum islenskra banka i Evropu hefur hagvéxtur
haldist nokkud stodugur, pétt vida hafi hegt & vexti. Medan ahrif
ordéans & fjarmalamorkudum verda ekki vidtekari er pess ad vaenta
ad afleidingar hans fyrir starfsemi islenskra fjarmalafyrirtaekja verdi ad
mestu leyti bundin vid vanda sem pau standa frammi fyrir vid 6flun
lansfjar, auk umtalsverdra ahrifa & gengi krénunnar, innlenda eftirspurn
og par med efnahagsreikninga innlendra heimila og fyrirtaekja. Verdi
samdratturinn i Bandarikjunum hins vegar djupur og langdreginn er
liklegt ad bein ahrif & 66rum markadssvaeedum innlendra fiarmalafyr-
irtaekja verdi téluverd. Sumir greinendur hafa haldid 4 lofti svokalladri
aftengingarkenningu (e. decoupling theory). Samkveemt henni mun
hagvoxtur i Evropu og vida annars stadar ekki verda fyrir verulegum
ahrifum af samdreetti i Bandarikjunum. Bent hefur verid 4 ad veegi
Bandarikjanna i Gtflutningi t.d. evrusvaedisins sé ekki mjog mikid og
ad aukin eftirspurn frd nymarkadsrikjum geti pvi beett upp samdratt
eftirspurnar fra Nordur-Ameriku. Adrir telja ad smitun i gegnum fjar-
malamarkadi muni vega pyngra og leida til pess ad hagvoxtur i heim-
inum 6llum minnki verulega.

Enn mikil 6vissa um umfang undirmalslanakreppunnar

Astandid & alpjodlegum fjarmalamérkudum einkennist enn af mikilli
ovissu um raunverulegt umfang taps af skuldavafningum tengdum
undirmalslanum i Bandarikjunum og 6drum fjarmalagjorningum. Ro6t
vandans er aukin vanskil akvedinna tegunda husneadislana, svokall-
adra undirmalslana (e. subprime) sem veitt hafa verid htsneaediskaup-
endum sem ad 6llu jofnu hefdu ekki stadist almennt greidslumat (sja
rammagrein 1). Vandinn er p6 sidur en svo takmarkadur vid undir-
malslanamarkadinn. Vanskil annarra tegunda lana, t.d. bilalana og
kreditkortalana, sem hafa einnig verid notud sem ved fyrir skuldavafn-
inga, hafa einnig aukist ad undanférnu.

i fiarmalastodugleikaskyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem kom
at i april, er pvi spad ad tap vegna skuldabréfavafninga geti numid
um 945 milljoréum Bandarikjadala. Innan vid tiundi hluti daetlads taps
skyrist af undirmalslanum. Sjédurinn gerir rad fyrir ad bankar purfi ad
taka & sig neer helming tapsins en tryggingarfyrirteeki, lifeyris-, pen-
ingamarkads- og vogunarsjédir afganginn. Bankar hafa pegar afskrif-
ad rimlega 200 milljarda Bandarikjadala.

Ovissan um umfang &haettusamrar fjarfestingar hefur leitt til
tortryggni markadsadila um lansheefi hvers annars. Efasemdir hafa
vaknad um virdi fjolda fjarmalagjérninga sem verdlagdir hafa verid



med adstod reiknilikana. Frambod nyrra tegunda fjarmalagjorninga
par sem mérk skammtima- og langtimafjarmégnunar eru 6ljés hefur
aukist mikid & undanférnum arum. Ovissan leiddi til pess ad eftirspurn
eftir lausu fé og tryggari fjareignum jokst skyndilega. Fyrir vikid jokst
munur & milli styrivaxta og vaxta 4 millibankamarkadi (sja mynd 2).
Bilid & milli dvoxtunarkrofu rikisskuldabréfa annars vegar og vaxta a
millibankamarkadi eda vaxta skuldabréfa einstaklinga og fyrirtaekja
hins vegar jokst einnig. Ovissan vegna undirmalsvafninga virdist einn-
ig hafa dregid Ur trausti markadsadila 4 lanshaefiseinkunnum matsfyr-
irteekja. Skuldatryggingar (e. credit default swap, CDS) hafa i mérgum
tilvikum haekkad &an pess ad einkunn matsfyrirteekja hafi breyst. A
pbetta ekki sist vid um skuldatryggingaralag banka. Sums stadar hefur
dregid ur frambodi lansfjar. bPess eru p6 enn litil merki & evrusvaedinu.
Ovissa & fjarmalamérkudum hefur komid fram i verulegri gengislakk-
un hlutabréfa a flestum moérkudum fra sumarlokum 2007.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

Mynd 4
Hlutabréfaverd
Daglegar tolur 1.jantar 2003 - 18.april 2008
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Heimild: Reuters Ecowin.

Langvarandi astand sparnadar umfram fjarfestingu i heiminum og
slaki i peningastefnu efnahagsstorvelda leiddi til mjog lagra vaxta &
helstu gjaldmidlasvaedum heims. | von um abatasamari &véxtun féru
fjarfestar pvi i auknum meeli ad leita i aheettusamari en dbatasamari
fijarfestingu en skuldabréf. [ sumum tilvikum féru peir 6trodnar
sl6dir. Vaxandi aheettusaekni leiddi til leegra alags & avoxtunarkrofu
aheettusamrar fjarfestingar en tidkast hafdi um langt skeid.

Undirmalslanakreppan i Bandarikjunum

Medal pess sem dafnadi i pessu umhverfi i Bandarikjunum var til-
tolulega nyr markadur med hdsnedislan til lantakenda med mjog
takmarkada eda opekkta greidslugetu, svokollud undirmdlslan (e.
subprime). Pessi lan voru gjarnan veitt & hagstaedum kjorum i upp-
hafi l[anstimans, sem folust m.a. i hau lansfjarhlutfalli, lAgum voxtum
og engum afborgunum af h6fudstél. Vextir haekkudu sidan i mark-
adsvexti ad vidbaettu verulegu alagi eftir akvedinn tima og breyttust
eftir pad i samraemi vid markadsvexti. Eftir mikla bylgju slikra atlana
vard veruleg hakkun vaxta i samreemi vio skilméla lananna & sama
tima og markadsvextir foru almennt hakkandi. Um mitt ar 2005
fér ad bera & vaxandi vanskilum undirmélslana, margfalt meiri en &
venjulegum husnadislanum.

Undirmalshisnaedislan nema u.p.b. 14% af 6llum hisnadis-
lanum i Bandarikjunum.” Upphaflegir veitendur undirmalslananna
seldu gjarnan skuldabréfin afram til fjarmalafyrirteekja sem endur-
pokkudu stérum hluta lananna i floknar fjarmalaafurdir, svokallada
skuldabréfavafninga. Med pvi ad pakka pessum 6tryggu hisnaedis-
lanum saman vid adrar undirliggjandi eignir var hagt ad fa gddar
einkunnir fra matsfyrirtakjum sem meta ahattu fjsrmalaafurda. A
yfirbordinu var pvi um ad raeda traust verdbréf med géda avoxt-
un. Eftirspurn eftir vafningum, baedi fra fjarfestum innan og utan
Bandarikjanna, vard pvi mikil. Pegar fasteignaverd i Bandarikjunum
ték ad lekka og vanskil faerdust i aukana fér hins vegar ad bera a
miklum afféllum af pessum vafningum. Vegna pess ad upphaflegt
lansfijarhlutfall og fasteignaverd var hatt duga undirliggjandi ved
skammt til ad tryggja endurheimtu lana sem eru i vanskilum.

1. [redu Ben S. Bernanke 4 radstefnu um samkeppni & bankamarkadi kom fram ad um 14% huasnaed-
islana & fyrsta vedrétti eru undirmélslan og um 8-10% lana til vidbotar eru til lantakenda med skert
greidsluhzfi (e. near-prime). Sja nanar Ben S. Bernanke (2007) The Subprime Mortgage Market, 43rd
Annual Conference on Bank Structure and Competition, Federal Reserve Bank of Chicago, lllinois, 12.
mai 2007.
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Oréinn breidist ut

Fjarfestar i skuldabréfavafningum virdast adallega hafa verid bankar,
tryggingarfélég og onnur fjarmalafyrirteeki, en pess eru demi ad
adilar med mun minni pekkingu & undirliggjandi aheettu, svo sem
sveitarfélog, hafi fjarfest verulegar fjarhadir. Fyrst for ad bera a
verulegum vandraeedum vegna undirmélslana hja tveimur fjarfesting-
arsjodum undir stjorn bandariska fijarfestingarbankans Bear Stearns
um mitt 4rid 2007 og fljétlega komust fleiri sjodir i prot. I kjélfarid
hofu matsfyrirtaeki ad leekka lansheefiseinkunnir fjélda skuldabréfa-
vafninga tengdra undirmalslanum. Pegar o6rolegir fjarfestar reyndu i
kjolfarid ad grynnka & stodum sinum kom a daginn ad eftirmarkadur
med skuldabréfavafninga var grunnur. Mikill munur var pvi & reikn-
udu verdmeeti pessara afurda og raunverulegu markadsvirdi eftir ad
i lj6s var komid ad paer voru dhattusamari en adur var talid.?

Afleidingar a fjarmalamarkadi

Affoll af pessari fjarfestingu hafa haft ahrif 4 stodu fjolda banka i
Bandarikjunum og Evrépu. Flestir bankar hafa ekki fjarfest beint i
undirmalsskuldabréfavafningum heldur obeint i gegnum sérstaka
fjarfestingarsjodi (e. Special Purpose Vehicles; SPV). Pessir sjodir
voru ad o6llu jofnu ekki & efnahagsreikningi bankanna og féllu pvi
ekki undir eins strangar reglur og 6flugt eftirlit ymissa opinberra
eftirlitsadila og onnur fjarfesting banka.? Fjarfestingarsjodirnir voru
allajafna fjarmagnadir med Utgafu a sérstokum skammtimaskulda-
bréfum (e. Asset Backed Commercial Papers) med vedi i m.a. und-
irmalsvafningunum og oft & tidum einhvers konar abyrgd vidkom-
andi banka. Eftir ad tveir pyskir bankar tilkynntu um gridarlegt tap
sumarid 2007 af voldum sérteekra fjarfestingarsjoda 4 peirra vegum
drost eftirspurn eftir skammtimaskuldabréfum sem gefin voru ut af
fjarfestingarsjodunum verulega saman. Pad leiddi til pess ad vextir
bessara skuldabréfa hakkudu mikid. Bankar sem baru beina eda
obeina abyrgd a fjarmognun fjarfestingarsjodanna neyddust pvi til
pess ad leita & millibankamarkadinn eftir fjarmognun.

Ovissa um hvada bankar vaeru med stédu i fiarfestingarsjod-
um tengdum undirmdlslanum leiddi til pess ad vextir & millibanka-
morkudum haekkudu snégglega. Frambod a skammtimalansfé drost
verulega saman par sem bankar vildu almennt beeta lausafjarst6du
sina i ljési aukinnar évissu.* Auk pess voru bankar éfusir ad lana hver
60rum vegna dvissu um hvada bankar attu i hlut eda hversu storar
skuldbindingar um veeri ad rada.

Sedlabankar beggja vegna Atlantshafsins lidka til 4 markadi

Oréinn & millibankamarkadi & haustmanudum leiddi til pess ad
sedlabankar Bandarikjanna, Evropu og Bretlands sau sig kniina ad
gripa til ymissa adgerda til ad tryggja bonkum adgang ad skamm-
timalansfé. A evrusvaedinu folust adgerdirnar m.a. i pvi ad veita

2. begar svo var komid urdu vafningar tengdir undirmalslanum nanast éseljanlegir og markadsverdmaeti
peirra pvi i raun litid sem ekkert.

3. Af pessum sérteeku fjarfestingarsjodum eru svokalladir midlunarsjodir (e. Conduits), SIV (e. Structured
Investment Vehicles) og SIV-lites algengastir. Munurinn & pessum mismunandi gerdum fjarfesting-
arsj6da er einkum félginn i pvi hvernig fiarmoégnun peirra er hattad og ad hve miklu leyti bankinn sem
stofnar til peirra tekur abyrgd & skuldbindingum peirra.

4. Helsta asteda pess ad bankar fjarfestu i undirmalsvafningum i gegnum sérstaka fjarfestingarsjodi var
ad pessir sjodir komu ekki fram & efnahagsreikningi bankanna og pvi purftu bankarnir ekki ad uppfylla
venjulegar lausa- og eiginfjarkrofur (samkveemt Basel I) f samreemi vid ahaettu peirra. Pegar venjulegar
fjarmaégnunarleidir purrkudust upp (p.e.a.s. sjodirnir gatu ekki lengur fiarmagnad sig sjalfir) neyddust
vidkomandi fjarmalafyrirtaeki til ad auka lausafjarstédu sina til ad geta stadio vid skuldbindingar gagn-
vart fjarfestingarsjodunum. Margir bankar voru pvi i peirri adstédu ad mikil 6vissa rikti skyndilega um
peirra eigin lausafjarporf sem og annarra banka. Pad leiddi til pess ad mjog dr6 ur frambodi lansfjar
& millibankamérkudum. Talsverd o6vissa rikir enn um hvada bankar eru vidridnir sérstaka fjarfesting-
arsjodi og hve miklar skuldbindingar vegna peirra eru.




PJODHAGSLEGT UMHVERFI
OG FJARMALAMARKABIR

bonkum 6takmorkud lan an aukakostnadar & rikjandi styrivoxtum.
Bandariski sedlabankinn greip til svipadra radstafana, en hefur auk
pess laekkad styrivexti sjo sinnum fra pvi i lok agtist 2007 um sam-
tals 3,25 présentur.

i september neyddist breski sedlabankinn til ad adstoda
parlendan husnadislanabanka, Northern Rock, eftir ad ljést var
ad fjarmégnun bankans, sem ad mestu leyti var byggd a utgafu
skammtimaskuldabréfa, hafdi brugdist. Erfidleikar i fjarmdgnun
bankans leiddu ad lokum til pess ad breska rikisstjornin tilkynnti i
febriiar 2008 ad bankinn yrdi pjédnyttur. Hefur pad ekki gerst sidan
a attunda aratug sidustu aldar. Um midjan marsmanud gerdi JP
Morgan yfirtokutilbod i fijarfestingarbankann Bear Stearns i kjolfar
pess ad ljést var ad hann etti i alvarlegum lausafjarvandreedum og
ridadi til falls. Bandariski sedlabankinn veitti JP Morgan fyrirgreidslu
vegna kaupanna og er pad til marks um verulega stefnubreytingu
af halfu sedlabankans ad hafa pannig afskipti af starfsemi fjarfest-
ingarbanka.

Undirmalsvafningar pungur baggi 4 afkomu margra banka
Morg af steerstu fijarmalafyrirtaekjum heimsins, par & medal Citigroup,
Morgan Stanley, Merrill Lynch og UBS, hafa tilkynnt um afskriftir
sem nema tugum milljarda dollara vegna taps 4 vidskiptum med
skuldabréfavafninga tengda undirmalshisnadislanum. Hafa pessi
top vegid pungt i afkomu vidkomandi banka & arinu 2007.

Minnkandi hagvoxtur en ver8bolguprystingur i Bandarikjunum
Vaxandi likur eru & ad husnadislanakreppan og samdrattur i bygging-
arionadi i Bandarikjunum leidi til samdrattar par & fyrri helmingi arsins.
Hagvoxtur yfir arid i heild verdur pd, samkvaeemt Consensus Forecast,
um 1,3%. Husnadisverd hafdi i febrdar leekkad um 13% 4 tolf man-
udum og er buist vid ad pad leekki afram. Minnkandi hdsnaedisaudur
heimila hefur letjandi ahrif 4 einkaneyslu. A méti munu adgerdir stjérn-
valda i efnahagsmalum o6rva eftirspurn og lagt gengi dalsins hefur
orvad Utflutning.

Oflugur en po ivid hagari hagvoxtur i helstu nymarkads-
rikjum Asiu, einkum Kina og Indlandi, vegur & moéti efnahagsleegd
i Bandarikjunum. P6 er buist vid ad verulega dragi Ur vexti heims-
framlei@slunnar. Alpjédagjaldeyrissjodurinn spdir pvi ad raunvoxtur
hennar verdi 3,7% arid 2008, eda 1% prosentu minni en i fyrra.
Sérfraeedingar Alpjodagjaldeyrissjodsins telja fijoroungslikur & ad hag-
voxtur verdi innan vid 3%, sem telst efnahagslaegd i heimsbuiskapn-
um (e. global recession). Vegna adstaedna a fijarmalamoérkudum eru
hagvaxtarspar um pessar mundir hadar meiri 6vissu en alla jafna.
Liklegra er ad hagvoxtur verdi minni en spar segja fyrir um en ad
hann verdi meiri.

Pott hagt hafi & hagvexti jokst verdbolga vidast hvar i heim-
inum i lok sidasta ars. Heekkun oliu-, hravéru- og matveelaverds er
meginskyringin. Almennt er buist vid ad verdbolga haldist mikil i ar,
en ad ur henni dragi aftur & naesta ari ad pvi gefnu ad hjadnandi hag-
voxtur dragi ar haekkun hravoruverds. pad veltur pé a pvi ad annarrar
umferdar &hrif haekkandi oliu-, matvala- og hravéruverds verdi ekki
umtalsverd.

Mynd 5
Hagvaxtarspar fyrir evrusvaedio,
Bretland og Bandarikin®

Timads synir manudinn sem spain er gerd i
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1. Fyrsta spa um hagvoxt arsins 2009 var birt i jantiar 2008.
Heimild: Consensus Forecast.
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Mynd 6
Verdbolguspar fyrir evrusveedio,
Bretland og Bandarikin’

Timads synir manudinn sem spain er gerd i

18 T

2007 2008
— EMU 2008 — EMU 2009
— Bretland 2008 ——  Bretland 2009
Bandarikin 2008 Bandarikin 2009

1. Fyrsta spd um verdbolgu arsins 2009 var birt i jantar 2008.
Heimild: Consensus Forecast.

Mynd 7
Hravoruverd & heimsmarkadi
Vikulegar tolur 4. jantar 2002 - 18. april 2008
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Heimild: Reuters EcowWin.

Mynd 8
Hagvaxtarspar & Nordurléndunum’

Timaas synir manudinn sem spain er gerd i

T4 2007 ' 2008
—— Danmork 2008 —— Danmork 2009
— Noregur 2008 Noregur 2009

Svipjod 2008 Svipjod 2009
— Finnland 2008 ——  Finnland 2009

1. Fyrsta spa um hagvoxt arsins 2009 var birt i jantar 2008.
Heimild: Consensus Forecast.

Undirliggjandi frambod sparnadar i heiminum er enn mikid en
afleidingar langvarandi 6jafnvaegis verda a skyrari

Framvinda efnahagsméla undanfarin ar hefur einkennst af stigvaxandi
ojafnveegi i alpjodlegum vidskiptum. Rét djafnveegisins liggur m.a. |
bvi ad ymis nymarkads- og oliuttflutningsriki hafa rekid efnahags-
stefnu sem byggist & pvi ad halda raungengi gjaldmidla peirra lagu
eda nafngengi stédugu gagnvart Bandarikjadal. Utflutningur peirra
hefur vaxid hrodum skrefum og mikill vidskiptaafgangur myndast. pa
hefur hradur voxtur pessara nymarkadsrikja, med Kina i broddi fylk-
ingar, leitt til mikillar haekkunar oliuverds og aukid & vidskiptaafgang
oliuttflutningsrikja. Afleiding pessa er ad nymarkads- og oliuttflutn-
ingsriki hafa safnad miklum gjaldeyrisforda, sem ad miklu leyti sam-
anstendur af rikisskuldabréfum proadra rikja. For@aséfnunin dsamt
lagum styrivoxtum helstu efnahagsvelda heims héldu langtimavoxtum
mjog lagum um langt skeid. Pad vard til pess ad auka eftirspurn fjar-
festa eftir ardsamari en jafnframt aheettusamari fjarfestingarkostum
en rikisskuldabréfum. Fyrir vikid lekkadi dlag & grunnvexti einnig.
Pessar adstedur studludu m.a. ad lagum sparnadi og moétsvarandi
vidskiptahalla i Bandarikjunum og vidar.

Lengi hafa verid uppi efasemdir um sjalfbaerni pessarar til-
hogunar og ahyggjur af ad afturhvarfi til jafnveegis geetu fylgt ymis
vandamal. Undanfarid ar hafa afleidingar aukinnar aheettu i kerfinu
komid fram. Fyrirteeki og einstaklingar, sem treystu i rikari meeli &
skammtimafjarmoégnun 4 lagum voxtum og reglulega endurfjarmogn-
un fremur en fjarmognun til lengri tima & fostum voxtum, standa
frammi fyrir hakkandi fjarmagnskostnadi pegar dhaetta Gtlananna
kemur betur i ljés. Adlogun ad jafnveegi i heimsblskapnum er pd
adeins hafin ad litlu leyti. pau riki sem hafa verid meginuppspretta
sparnadar i heiminum eru pad enn. Vaxandi verdboélguprystingur t.d.
i Kina geeti hins vegar pvingad pau til pess ad hverfa fra laggeng-
isstefnunni og haekka vexti i pvi skyni ad halda verdbdlgu heima fyrir
i skefjum. Heaekkun gengis kinversks juans og fleiri gjaldmidla geeti pa
studlad ad haekkun verdlags i proudum rikjum og leitt til hakkunar
vaxta par pegar eftirspurn eftir innfluttum vérum eykst, Gtflutnings-
verdlag hakkar, vidskiptaafgangur minnkar og eftirspurn eftir rikis-
skuldabréfum proadra rikja dregst saman. Slik préun myndi takmarka
mjog moguleika sedlabanka i préudum Iondum heims til pess ad maeta
erfidleikum i fjarmalakerfinu med tilslokun i peningamdalum. Hr6d ad-
I6gun af pessu tagi geeti reynst sérstaklega erfid peim rikjum sem und-
anfarin ar hafa buid vid mestan vidskiptahalla og eru mjég had greidu
adgengi ad alpjodlegum lansfjarmorkudum.

Skilyrdi a helstu athafnasvaeedum islenskra fjarmalafyrirtakja eru
vidunandi en dvissa hefur aukist

A3 fratdldu Islandi, sem byr vid mikinn vidskiptahalla, er ekki
liklegt ad slik adlogun i heimsblskapnum komi sérlega hart nidur &
6d8rum athafnasvaedum islenskra fiarmalafyrirteekja. Efnahagspréunin
& Nordurlondum hefur verid i pokkalegu jafnvaegi og hagvoxtur verid
nokkud gédur. Verdbdlga hefur hins vegar aukist. Norraenir bankar og
efnahagslif hafa ekki ordid fyrir verulegum skakkaféllum af voldum
undirmalslanakreppunnar i Bandarikjunum. Hins vegar er fasteigna-



verd vida hatt og gaeti leekkad & neestu arum, einkum ef skilyrdi & fjar-
malamorkudum verda afram erfid. Breskur fasteignamarkadur stendur
liklega & timamétum. Hdsnadisverd er farid ad leekka og horfur a
aframhaldandi verdlaekkun. Sama 4 vid um norreena fasteignamarkadi,
t.d. i Danmorku. Laekki husnadisverd i pessum Iéndum mun pad ad
likindum draga ur vexti einkaneyslu.

Versnandi skilyrdi a alpjodlegum fjarmalamérkudum munu draga ar
vexti innanlands i kjolfar mikillar gengislaekkunar ...

Umskiptin & alpjodlegum fijarmalamoérkudum hafa pegar haft téluverd
ahrif & islenska pjoédarbuskapinn. bau eru péd hvergi naerri komin fram
ad fullu. Lausafjargnottin 4 alpjédlegum fiarmalamoérkudum undanfar-
in ar og lagir vextir leiddu til pess ad heimili og fyrirtaeki gatu um langt
skeid vikid sér undan strongu peningalegu adhaldi Sedlabankans.
Vextir verdtryggora langtimalana leekkudu t.d. i 1% ar eftir ad Sedla-
bankinn héf heekkun styrivaxta, baedi vegna aukinnar samkeppni inn-
anlands og hagstaedra fjarmalaskilyrda a erlendum morkudum. Fyrir
vikid purfti mikla haekkun styrivaxta til pess ad hemja ver8bolgu sem
eftir 4 ad hyggja dugdi ekki til.

Lausafjargnottin gegndi lykilhlutverki i ad orva innlenda eftir-
spurn, studladi ad haekkun gengis krénunnar og uppsveiflu &
hisneaedismarkadi. Hid sama hefur verid uppi & teningnum i 68rum
littum opnum hagkerfum, t.d. Nyja-Sjalandi." Adsteedurnar hafa nu
gjorbreyst. Vextir ver8tryggdra langtimalana hakkudu verulega a sl.
ari. Fra pvi i nbvember 2005, pegar peir voru enn i lagmarki 4,15%,
hafa utlansvextir [budaldnasjods og bankanna hakkad verulega.
Utldnsvextir ibadalanasjéds eru nd 0,6 présentum heerri en fyrir inn-
komu bankanna & ibddaldnamarkadinn haustid 2004. Vextir verd-
tryggdra dtlana bankanna hafa haekkad enn meira. Eftir ad haekkandi
aheettualag leiddi til pess ad bankarnir urdu ésamkeppnisfeerir vid
ibudalanasjod a markadi fyrir verdtryggd ibtidavedlan beindu peir eft-
irspurninni i vaxandi meeli ad gengistryggdum utlanum. Erlendur fjar-
magnsmarkadur hefur ad undanférnu verid pvi sem neest lokadur og
lansfé sem islenskum fjarmalafyrirtaekjum hefur engu ad sidur tekist ad
afla sér bori® mun haerra &lag 4 grunnvexti en 4dur. Alag 4 grunnvexti
gengistryggdra Utlana bankanna hefur endurspeglad pessa proéun og
heaekkad i 3-6 prosentur og i sumum tilvikum allt ad 7 prosentur. bessi
préun, hardari skilmalar og almennt vaxandi tregda bankanna til ad
veita slik lan leiddi til pess ad i byrjun pessa ars dré verulega ur ibda-
lanum bankanna, sem voru meginuppspretta lansfjar til heimilanna
arin 2004-2007. ibudalanasjodur og lifeyrissjodir hafa ad nokkru leyti
beett upp slakann, en ekki ad fullu, og med leegri vedmaorkum og lans-
fjarheedum en bankarnir midudu vid adur.

Vegna pess ad skammt er 1idid fra pessum umskiptum & fjar-
malamorkudum eru éhrifin adeins komin fram ad hluta. Verd hluta-
bréfa hefur fallid um naestum helming fra hamarki um mitt arid 2007
til loka mars i &r en hefur haekkad adeins sidan. Ahrif pess & pjod-
arbuskapinn i heild eru e.t.v. ekki mjog mikil til skamms tima litid, en
vegna pess ad toluvert er um skuldsett hlutabréfakaup geta ahrifin &

1. Sja t.d. redu Alan Bollard, sedlabankastjéra nysjalenska sedlabankans, , Financial stability
challenges for small open economies”, 7. mars 2008.
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Mynd 9
Medal-langtimaraunvextir i OECD-rikjum,’
Bandarikjunum og & evrusvaedinu 1992-2008

Arsmedaltdl vaxta 4 10 dra rikisskuldabréfum. Raunvirt
med visitdlu neysluverds.
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—  Evrusvaedid
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1. Vegid medaltal OECD rikja, vogir byggdar & vergri landsframleidslu
arid 2000 og kaupmattarjafnvaegisstudlum (PPP). Télur fyrir arid 2008

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

Mynd 10
Hagvoxtur 1991-2010"

g Magnbreyting fré fyrra ari (%)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11
Verdtryggdir vextir ibidalana

Laegstu vextir ibudalana

%
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—  Glitnir

Landsbanki

—  ibudalanasjédur

Heimildir: ibudalanasjédur, Sedlabanki islands.
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Mynd 12

Fjoldi og fjarhaed nyrra verdtryggdra ibudalana
hja innlansstofnunum
September 2004 - mars 2008

Ma.kr.

B Fjarhaed (v. as)

Fjoldi (h. 4s)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 13

Mismunur afleiddra krénuvaxta & skipta-
samningum og evrépskra millibankavaxta
og gengi kronunnar gagnvart evru
Daglegar tolur 1. 4gtst 2007 - 8. april 2008
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Gengi krénunnar gagnvart evru (andhverfur h. as)

Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki islands.

Mynd 14

Velta i vidskiptum med nytt hiisneedi’

Jantiar 2004 - Mars 2008
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1. Fra pvi i juni 2006 hefur verid skrad sérstaklega hja Fasteignamati
rikisins hvort um nytt hisnadi hafi verid ad raeda en fyrir pann tima

var pad metid.

Heimild: Fasteignamat rikisins.
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fjarmalakerfid ordid mikil pegar fra lidur. Einnig ma reikna med pvi ad
ahrifa lekkunar hlutabréfaverds muni geeta a fasteignamarkadi. Taki
gengi hlutabréfa ad lekka & ny ma reikna med ad ahrifa pess muni
gaeta & pjédarblskapinn i heild.

pratt fyrir mikinn vidskiptahalla, sem i fyrri heftum Fjdrmdla-
stodugleika hefur verid bent & sem liklega uppsprettu 6stodugleika i
gengismalum, var krénan tiltolulega st6dug allt fram & yfirstandandi
ar. [ mars féll gengi krénunnar hins vegar hratt og var undir lok man-
adarins pvi sem naest 25% laegra en um aramoétin. Laeekkun kronunnar
ma ad miklu leyti rekja til pess ad alag 4 erlend lan fjarmalafyrirtaekja
snarhaekkadi, sem leiddi til pess ad vaxtamunur i gjaldeyrisskiptasamn-
ingum bankanna nanast hvarf. Vegna pess ad gjaldeyrisskiptamark-
adurinn hefur verid meginfarvegur vaxtamunarvidskipta leiddi petta til
pbess ad verulega dré Ur stodutoku erlendra adila i kronunni.?

Gengislaekkunin mun m.a. leida til pess ad innflutningur dregst
ért saman og halli & voru- og pjénustuvidskiptum minnkar. A méti
vega neikvaed ahrif & pattatekjujofnud. Til lengdar mun samdrattur
eftirspurnar leida til pess, samkvemt pjoédhagsspd sem birtist |
Peningamalum 2008/1, ad voru- og pjonustujofnudur kemst u.p.b. i
jafnvaegi, en eftir stendur vidskiptahalli sem er pvi sem naest 10% af
landsframleidslu og skyrist af pattatekjuhalla. Hvort pattatekjuhallinn
felur i sér frekari porf fyrir adlogun i pjodarbuskapnum veltur & pvi
hvort verdmeeti beinnar fjarfestingar erlendis er umtalsvert meira en
opinber uppgjor gefa til kynna.? Ef markadsverdmeeti erlendra eigna er
umtalsvert meira en bokfeert verd gefur til kynna er ekki vist ad mikillar
frekari adlogunar sé porf, en mikil dvissa er um hrada adlégunarinnar
vid ntverandi adsteedur & fjarmalamoérkudum.

... 0g leida til umtalsverdrar leekkunar fasteignaverds ...
Fasteignamarkadurinn mun ad likindum gegna veigamiklu hlutverki
i adlogun eftirspurnar ad framleidslugetu. Ef fasteignaverd teeki ad
leekka eitthvad i likingu vid pad sem gerst hefur i t.d. Bandarikjunum
undanfari® ar hefdi pad umtalsverd annarrar umferdar ahrif, eins og
raki® verdur sidar. Eftirspurn eftir fasteignum og frambod lansfjar til
ad kaupa paer getur dregist hratt saman og magnad nidursveifluna. |
sidustu pjodhagsspa Sedlabankans var reiknad med 30% raunlakkun
husnadisverds fram til arsins 2011.

Fyrstu merki kolnunar & fasteignamarkadi komu fram sidla ars
2007. Velta & hisneaedismarkadi minnkadi verulega & fyrstu manudum
bessa ars frd pvi & haustmanudum, p.& m. velta nys hisnadis og
ver8hakkun stodvadist. Nyjum verdtryggdum ibudalanum bankanna
hefur faekkad mikid. Pad sem af er pessu ari hafa verid veitt rimlega
100 lan & manudi, samanborid vid ad medaltali 490 lan & manudi 4 sl.
ari. Medalfjarhaed lana hefur einnig leekkad.

Hlutfall ibudafjarfestingar af vergri landsframleidslu var ramlega
7% arid 2007, sem er u.p.b. tvofalt meira en adur en hisnadisupp-
sveiflan hofst 4 tiunda aratug sl. aldar. bvi er liklegt ad umtalsverdur

2. Sja nanari umfjéllun i rammagrein I11-1, bls. 26-29, i Peningamalum 2008/1.

3. Sja grein Daniels Svavarssonar (2008). , Aetlad markadsverdmaeti erlendra eigna og skulda
og ahrif breytinga & ytri skilyrdum & hreina erlenda stéou”, Peningamdl 2008/1, bls.
89-100.



samdrattur verdi, sérstaklega ef erlent vinnuafl fer dr landi og dregur
ar folksfiplgun. Adeins & Spani, Danmérku og irlandi er fjarmuna-
myndun i ibidarhdsnadi hlutfallslega meiri. Samdrattur ibudafjarfest-
ingar myndi hafa téluverd ahrif & hagvoxt og atvinnuleysi.

... sem mun auka 4 samdratt i pjédarbiskapnum 4 naestu arum
Erfitt er ad fullyrda hve mikil dhrif atburdards af pvi tagi sem lyst er
hér ad framan geeti haft & pjédarbuskapinn i heild. Adsteedur und-
anfarin ar hafa verid einstakar a® morgu leyti. Aldrei hafa heimili og
fyrirtaeki verid svo skuldsett, vidskiptahallinn aldrei verid meiri, Gtlana-
vOxtur aldrei jafn hradur ad raungildi og eignaverd aldrei harra. Ad
auki baum vid nt vid alpjédlega sampaettingu fjarmalakerfisins sem
a sér ekki fordemi. Haglikon sem metin eru vid adrar adsteedur geta
bvi teepast gefid fyllilega raunhaefa mynd af pvi sem hugsanlega geeti
gerst. | fraviksdaemi i sidustu Peningamdlum er gert rad fyrir pvi ad
ibudafjarfesting dragist saman um helming og verdi pvi hlutfallslega
u.p.b. jafn mikil og fyrir hisnaedisuppsveifluna. Slik préun myndi aug-
ljoslega koma hart nidur & byggingargeiranum.

Innlendir lantakendur

Stada heimilanna verdur erfidari & naestu arum

Eftir timabil go6daeris sem styrkti efnahagsreikninga heimila verulega
standa pau nt frammi fyrir adlogun sem geeti haft umtalsvert bakslag
i for med sér. brounin & arunum 2004 og 2005 var heimilunum afar
hagsteed. Kaupmattur radstofunartekna jokst hratt, atvinna for vax-
andi, vextir & lansfé laekkudu umtalsvert, frambod lansfjar til langs
tima jokst og eignaverd hakkadi hratt. bessi proun leiddi til pess ad
efnahagsreikningur heimilanna styrktist, greidslubyrdi minnkadi pratt
fyrir storauknar skuldir og geta heimila til lantéku gegn vedi jokst.
Bakslag vard arid 2006, pegar fallandi kréna dr6 ar vexti kaupmattar,
en pad reyndist timabundid og préunin var i meginatridum hagstaed
allt til loka sl. ars. Eigid fé heimila jokst & ny arid 2007, pvi ad verd-
haekkun husnadis og aukin fjarfesting vé pyngra en hakkun skulda.
pott vextir haekkudu verulega i tveimur bylgjum, fyrri hluta ars 2006
og sidari hluta ars 2007, hélt fasteignaverd afram ad heaekka hrodum
skrefum. Pad skyrist af pvi ad kaupmattur radstéfunartekna jokst hratt
i kjolfar mikillar haekkunar launa, leekkunar tekjuskatts og neysluskatta
og aframhaldandi aukningar atvinnu. Rekstrarskilyrdi heimilanna voru
pvi almennt gdd & sl. ari pratt fyrir haekkun vaxta.

Vaxtahakkunin dsamt haekkun hdsnadisverds leiddi hins vegar
til pess ad husnaediskaupmattur heimilanna skrapp verulega saman
& sl. ari. Ahrifa pess geetti po liti® fyrr en undir lok ars, pegar haekk-
un husnadisverds stodvadist. Vidbrogd heimilanna og lanveitenda
peirra vid hakkun innlendra vaxta var ad auka lantoku i erlendum
gjaldmidlum (sja rammagrein 2). Med pvi ad beina lansfjareftirspurn
i gengistryggd lan var skammtimagreidslubyrdi haldid i skefjum &
kostnad aukinnar gjaldmidladheettu. Eftir stendur efnahagsreikningur
sem er vidkvemari fyrir gengislaekkun en adur, eins og morg heimili
hafa veentanlega fundid fyrir ad undanférnu. A8 auki hefur hlutdeild
lagvaxtagjaldmidla, einkum japansks jens og svissnesks franka, aukist
eftir pvi sem dlag a erlenda millibankavexti hefur hakkad.
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Mynd 15
Husnaedisverd ad raunvirdi 1980-2010"

Magnbreyting fré fyrra ari (%)

1. Grunnspa Sedlabankans 2008-2010.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 16

Kaupmattur radstéfunartekna & mann
1980-2007"

1980 = 100 %

T T T T T T
980 1985 1990 1995 2000 2005

— Kaupmattur & mann (v. s)

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

1. Atlun fyrir 4rid 2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 17
Eigid fé heimilanna med lifeyrissjodum
1990-2007"

% af radstéfunartekjum
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1. Verdbréfaeign heimila er daetlud sem og radstofunartekjur fyrir
arié 2007.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 18
Eigid fé heimilanna an lifeyrissjoda
1990-2007"

— Eigid fé an lifeyrissjoda
®  Eigid fé m.v. 30% lakkun fasteignaverds

1. Verdbréfaeign heimila er daetlud sem og radstofunartekjur fyrir
arié 2007.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 19
Eignir og skuldir heimilanna 1980-2007"
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——  Skuldir
—— Eignir an lifeyrissjoda
Eignir med lifeyrissjodum
1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003. Verdbréfaeign heimila er azetlud

sem og radstofunartekjur fyrir arid 2007.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Pott hrein eignastada heimila hafi batnad 4 heildina litid 4 und-
anférnum arum pratt fyrir mikla skuldaaukningu, er ekki par med sagt
ad pau séu almennt betur i stakk buin til ad standa af sér aféll en
adur. Mikid veltur & pvi hvernig skiptingu eigna og skulda er hattad.
Ageet rekstrarskilyrdi heimilanna hafa 4 undanférnum 4rum byggst
& hau atvinnustigi, vaxandi radstofunartekjum, haekkandi hisnaedis-
verdi og tiltdlulega stodugu gengi. Likur & ad skuldsett heimili lendi {
greidsluerfidleikum hafa aukist eftir skarpa gengislaekkun krénunnar
og spad er laekkun husnadisverds, vaxandi atvinnuleysi og samdreetti
innlendrar eftirspurnar. Hrod skulda- og eignaaukning & undanférn-
um arum hefur gert efnahagsreikninga peirra heimila sem tekid hafa
aukna dheettu i stad pess ad bua i haginn fyrir hugsanlega nidursveiflu
vidkvaema fyrir &f6llum, & medan stada annarra heimila hefur batnad
verulega.

Miklar sviptingar a eignahlid efnahagsreiknings heimila

Eignir heimila eru miklar og langt umfram skuldir. Verdhakkun ibtda
og hlutabréfa og mikil fjarfesting i ibddarhisneaedi hafa aukid eignir
heimilanna verulega undanfarin ar. Eignahlid efnahagsreikningsins
er engu ad sidur vidkvem fyrir nidursveiflu i pjodarbuskapnum, sem
leitt geeti til raunlaekkunar hisnaedisverds. Horfur eru pvi & skv. pjéd-
hagsspa ad verdmaeti eignanna dragist saman & naestu arum.

i lok sidasta ars namu eignir heimilanna ad fratalinni lifeyriseign
u.p.b. 3.680 ma.kr. og htfdu aukist um 560 ma.kr. fra fyrra ari. Par af
jokst verdmaeti fasteigna an innbus og bifreidaflotans um 366 ma.kr.
Haekkun husnaedisverds yfir arid 2007 um 15% ad nafnvirdi skyrir
meginhluta hakkunarinnar. Verdmeaeti bifreidaflota heimilanna jokst
einnig nokkud.

Verdmeeti hlutabréfaeignar heimila hefur hins vegar minnkad a
undanférnum misserum. Gengi hlutabréfa reis hratt & fyrri hluta sl. ars,
en hakkunin gekk naer 6ll til baka & arinu og hefur leekkad verulega
bad sem af er yfirstandandi ari. Areidanlegar upplysingar um hluta-
fjareign heimila liggja ekki fyrir, en atla ma ad stér hluti hennar sé
i hondum tiltélulega farra heimila. Hlutabréfaeign heimila kann hins
vegar a0 vera Obein ad nokkru leyti, i formi einkahlutafélaga. Sum
peirra eru nokkud skuldsett. begar gengi hlutabréfa fellur mikid getur
bad leitt til pess ad fijarmalafyrirtaeki sem lanudu fé til hlutabréfakaupa
kalli eftir auknum tryggingum. Hugsanlegt er ad pad geti i einhverjum
tilvikum leitt til pess ad skuld sem upphaflega stendur utan efnahags-
reiknings heimila endi & efnahagsreikningi peirra.

Uppsveiflan & husnaedismarkadnum virdist nd komin & endast6d.
Haekkun ibudaverds & sl. ari, pratt fyrir 6hagsteeda vaxtapréun, ma
liklega rekja til timabundinna &hrifa skattbreytinga og atvinnu- og
launapréunar sem leiddu til pess ad radstofunartekjur jukust hrodum
skrefum. Skattbreytingarnar t6fou um skeid adlogun i pjodarbu-
skapnum, en breyta engu um langtimajafnveegi & hdisnaedismarkadn-
um. begar ahrif pessara adgerda fjara Ut & sama tima og fjarmalaskil-
yrdi versna aukast likur & umtalsverdu falli htisnadisverds.

Eins og fram kom hér ad framan var gert rad fyrir 30% raun-
leekkun ibudarverds & naestu premur arum i verdbdlguspa Sedla-
bankans sem kom ut 10. april sl. Slik leekkun myndi laekka eigid fé



heimilanna ad medtaldri lifeyriseign tr 550% af radstéfunartekjum i
445%. Ovissan i slikum spam er gridarleg. Raunlekkunin sem gengid
er ut fra i verdbodlguspanni yrdi pé adeins i medallagi, ef midad er
vid verdhjodnunarskeid i kjolfar 24 svipadra husnaedisverdbodlgu-
skeida sem ordid hafa undanfarna prja aratugi i 15 OECD-rikjum.
i spa Sedlabankans er p6 gert rad fyrir nokkru hradari verdleekkun
en ad medaltali.* Uppsveiflan 4 hisnaedismarkadi var alpjédleg og
hjédnun hasnaedisverds virdist stefna i ad verda alpjodleg einnig. |
morgum helstu borgum Bandarikjanna, Bretlands, Nordurlandanna,
Nyja-Sjalands og vidar hefur hdsneadisverd pegar laeekkad toluvert
ad undanfornu, t.d. um 13% ad medaltali i Bandarikjunum & einu
ari. | sumum borgum Bandarikjanna nélgast raunlakkun & einu 4ri
20-25%. Einnig er rétt ad hafa i huga ad st raunleekkun hiisnaedis sem
spa Sedlabankans gerir rad fyrir er ekki meiri en svo ad raunverd yrdi
i byrjun ars 2011 komid i medaltal aranna 1995-2007.

Astaedur pess ad gert er rad fyrir svo mikilli laekkun raunverds &
skdmmum tima eru margvislegar. | fyrsta lagi er undangengin raun-
haekkun husnaedis & slandi med pvi mesta sem pekkist, eda 128%
& timabilinu 1997-2008. | 63ru lagi hefur fjarad hratt undan flestum
aflvokum uppsveiflunnar sem var drifin 4fram af 6érum vexti radstof-
unartekna, verulegri leekkun langtimaraunvaxta & arunum 2004-2005,
auknu frambodi lansfjar (harri upphadum, meiri vedsetningu og
lengri endurgreidslutima en adur hafdi pekkst) og auknum mogu-
leikum til ad endurfjarmagna skuldir heimila og skuldsetja eigid fé i
hisnaedi. Pessir kraftar eru ndi & protum eda hafa sndist vid. Frambod
lansfjar hefur minnkad, vextir haekkad, gengi kronunnar fallid og horf-
ur eru & ad atvinna og kaupmattur radstéfunartekna dragist saman.
Allt er petta til pess fallid ad draga ar eftirspurn & sama tima og
frambod nyrra fasteigna & markadi er afar mikid. Leekkun raunvirdis
fasteigna mun auka & tregdu fjarmalafyrirtaekja til ad veita lan gegn
vedi i htsneedi. Slakar verdbdlguhorfur og miklar verdbdlguveentingar
takmarka ad auki mjog svigrim peningastefnunnar til ad bregdast vid
samdreetti i efnahagslifinu.

Skuldir heimila og gjaldmidladhatta hafa aukist

Eins og undanfarin &r jukust skuldir heimilanna verulega 4 sl. 4ri. I lok
bess ndmu paer 1.552 ma.kr. og h6fou aukist um 229 ma.kr. fra fyrra
ari eda um teeplega 11% ad raunvirdi. Hlutfall skulda af radstéfunar-
tekjum haekkadi fra upphafi til loka ars 4r 213% i 226%. | kronum
talid var skuldaaukningin jafnvel meiri en & arinu 2005, pegar bylgja
aukinnar lantoku og endurfiarmoégnunar stod sem haest. Mestum
tidindum seetir pé ad umtalsverdur hluti nyrrar lantoku heimilanna i
bankakerfinu hefur verid i formi gengistryggdra lana. Fyrir vikid er
efnahagsreikningur peirra ordinn mun naemari en adur fyrir sveiflum
i gengi kronunnar. Aukin eftirspurn eftir gengistryggdum lanum eru
vidbrogd vid pvi ad vextir verdtryggdra husnadisvedlana hafa hakk-
ad verulega undanfarid ar. Aukid veegi gengistryggdra lana felur i sér
ad raunvaxtabyrdin ad gefnu stodugu gengi hefur aukist minna en
ella, pétt endurgreidslutimi erlendu lananna sé liklega almennt styttri.

4. Sjat.d. Goldman Sachs, Global Economics Weekly, 16. april 2008.
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Mynd 20

Raunverdlag ibudarhtsnedis i fjolbyli &
hofudborgarsvaedinu

Jandar 1981 - mars 2008
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—— Raunvirt med visitdlu neysluverds
—— Raunvirt med byggingarvisitolu

Raunvirt med visitolu neysluverds an hasnaedis

— Raunverd & moti kaupmeetti launa

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 21

Markadsverd ibuda, byggingarkostnadur og
ibudarfjarfesting 1985-2007"
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B ibGdarfjarfesting (h. &s)
— Hlutfall markadsverds og byggingarkostnadar (v. as)

1. Rauda linan synir hlutfall visitalna ibadaverds i fjolbyli & héfudborgar-
svaedinu og byggingarkostnadar, eftir ad badar visitdlur hafa verid stadladar
4 medaltal aranna 1985-2004.

Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofa slands.

Mynd 22

Skuldir heimilanna sem hlutfall
af radstofunartekjum 1980-2007"

1. Lanaflokkun var breytt a arinu 2003. Radstofunartekjur fyrir arid
2007 eru aztladar.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Rammagrein 2

Gengisbundnar skuldir
heimila

Mynd 1
Verdbolguveentingar og gengi kronunnar’
Daglegar tolur 4. jantar 2005 - 28. april 2008
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—  Gengi islensku kronunnar (h. as)

—  Verdbdlgualag rikisskuldabréfa (v. as)

1. Verdbolgualag reiknad at fra avoxtunarkréfu RIKB 13 0517 og
HFF 150914. Gengi kronunnar midast vid visitolu medalgengis, vida
vidskiptavog.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Myntsamsetning gengistryggdra lana til heimila
Kaupping, Landsbanki, Glitnir

Gengisbundnar skuldir heimila hafa aukist mikid & undanfoérn-
um fjorum arum en fra mjog lagri fjarhad. I lok arsins 2007
voru par teplega 13% af heildarskuldum heimila vid lanakerfid.
Gengisbundin Gtlan innléansstofnana til heimila voru i mars sl. 23%
af heildaratlanum til peirra. Til samanburdar var hlutfallid 4,5% i
jantar arid 2004. Skammt er lidid sidan heimilum budust fyrst slik
lan. | upphafi voru lanin einkum veitt til bifreiakaupa, en mjog
hefur feerst i voxt undanfarid ar ad einstaklingar taki gengisbundin
lan til pess ad fjarmagna kaup 4 ibudarhdsnaedi. Pegar fjaradi undan
samkeppnisstédu bankanna gagnvart [badalanasjodi gat [buda-
lanasjodur bodid verdtryggd ibddalan & laegri voxtum en bankarnir.
Toku bankarnir pa i vaxandi meeli ad veita lan i erlendum gjald-
midlum. Einnig ma eetla ad eftirspurn hafi aukist vegna langvarandi
verdbolgu.

Gengisbundnum lanum fylgir prenns konar aheetta: vaxtaa-
heetta, gjaldmidladheetta og dhaetta tengd breytingum & aheettu-
alagi slikra lana. bPensla i pjodarbiskapnum leiddi til adhaldssamrar
peningastefnu hér a landi og aukins vaxtamunar vid Gtlond a sama
tima og raungengi kronunnar var sogulega hatt. Vaxtamunurinn
felur i sér hvata til ad taka gengisbundin lan, pratt fyrir ad hau
gengi fylgi einnig aukin gjaldmidladheetta. Likur & gengislaeekkun
kronunnar aukast pvi haerra sem krénan fer upp fyrir langtimajafn-
veegi. Vegna pess ad erfitt er ad meta hvert jafnveegisraungengio
nakvemlega er, fravik fra jafnveegi eru oft langvarandi og égerlegt
er ad timasetja nakvaemlega adlégun ad jafnvaegi, geta audveldlega
skapast veentingar um gengispréun sem fela i sér vanmat a gjald-
midladheettu.

Gengisbundin lantaka heimila jokst téluvert & arinu 2007 pratt
fyrir gengishaekkun krénunnar. pad bendir til pess ad heimilin hafi
ekki metid pad svo ad gengisahatta hefdi aukist pratt fyrir haerra
gengi. Gengisleekkun krénunnar undanfarna manudi felur i sér ad
greidslubyrdi af gengisbundnum lanum hefur heekkad verulega.
Einna mest hefur greidslubyrdi aukist af [anum i lagvaxtagjaldmidl-
um eins og japonskum jenum og svissneskum fronkum sem kemur
sérilla pvi ad lantaka i peim gjaldmidlum hefur faerst i voxt fremur
en lantaka i Bandarikjadélum og evrum. | ségulegu samhengi er
gengi pessara lagvaxtagjaldmidla lagt um pessar mundir og gaeti pvi
att eftir ad heekka verulega, einkum gengi japanska jensins. Ef gengi

> krénunnar leekkadi enn frekar & sama tima og gengi lagvaxtagjald-
45 midla hakkadi myndi pad hafa mikil dhrif & greidslubyrdi pessara
lana. Haekkun vaxta, t.d. i Japan par sem peir eru naleegt ségulegu
lagmarki, geeti leitt til haekkunar & gengi jensins og laeekkunar & gengi
krénunnar. Vaxta- og gengisaheettan er pvi ad hluta innbyrdis tengd
i pessum tilvikum.

Jafnvel pott grunnvextirmir héldust afram lagir er pad ekki
trygging fyrir pvi ad vextir gengistryggdra lana heekki ekki. pad
hefur reyndar pegar gerst. [slenskir bankar hafa ekki fari® varhluta
af peim vanda sem vid er ad etja 4 alpjodlegum fjarmalamoérkudum
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Adrar
myntir

Il 31.12.2006

BN 3042007 og adheettudlag peirra hefur snarhakkad a undanférnum manudum.
B 3152007 Kjor sem bjodast & gengistryggdum lanum munu i framtidinni taka
BN 1122007 mid af pvi og vextir jafnvel hakka & Gtistandandi lanum.

Til a0 gefa mynd af sveiflum i greidslubyrdi gengistryggdra
lana er gagnlegt ad skoda daemi af adila sem keypti hisnaedi & 25
m.kr. i juni & sl. ari. Gert er rad fyrir ad tekid hafi verid lan fyrir 60%
af kaupverdi eignar og ad gjaldmidlasamsetning lansins hafi verid
eins og fyrir heimilin i heild. Midad vid pessar forsendur og vaxta-
og gengisproun fra pvi um mitt sl. & ma deetla ad manadarleg
greidslubyrdi af sliku lani hafi i upphafi apriimanadar heekkad um
44 p.kr., Ur teeplega 94 p.kr. i 138 p.kr. Eftirstodvar lansins hefdu
ba verid um 6,6 m.kr. harri en upprunalega lansfjarhaedin. Ef midad

Heimild: Sedlabanki fslands.
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er vid proun fasteignaverds a hofudborgarsvaedinu & sama timabili
ma gera rad fyrir ad markadsverd hdseignarinnar hafi haekkad um
ramlega 1 m.kr. & pessu timabili, lanshlutfallid vaeri pa teplega
83%, samanborid vid 60% i upphafi lanstimans. pyrfti kaupandi
ad selja eignina & peim tima, t.d. ef hann hefur ekki bolmagn til ad
standa undir aukinni greidslubyrdi hefdi hann tapad stérum hluta
af eigin fé sem hann lagoi til kaupanna. Hafa ber i huga ad gengi
krénunnar hefur styrkst fra upphafi apriimanadar sem midad er vid
i deeminu.
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Mynd 3
Samanburdur 4 verd- og gengistryggdum
ibudalanum og préun verdmeetis fasteignar’

Juni 2007 - april 2008

M.kr.

2007 2008 \

—  VerOmeti fasteignar

— Gengisbundid lan 60% vedhlutfall
Gengisbundid lan 75% vedhlutfall

——  Verdtryggt lan 80% vedhlutfall

1. Vedhlutfsll lana eru midud vid algeng vedhlutfoll vid lantéku i juni
2007. Einnig er baett vid utreikningi & gengisbundnu ibudalani med
75% vedhlutfalli.

Heimildir: ibtdalanasjédur, Reuters Ecowin, Sedlabanki islands.

Gengislaekkunin mun hins vegar sntia pessu vid timabundid.® Ad auki
hefur dlag 4 vexti gengisbundinna lana hakkad, pétt grunnvextir i
helstu lantdkugjaldmidlum séu enn lagir. Eftir gengisleekkun kron-
unnar atti ad 6dru dbreyttu ad vera mun hagsteedara fyrir heimilin ad
taka lan i erlendum gjaldmidlum. Laegra raungengi felur i sér ad likur
a pvi ad verd erlendra gjaldmidla hakki meira en innlent verdlag hafa
minnkad. Vandinn er hins vegar sa ad mikid hefur dregid Gr frambodi
gengistryggora lana og kjorin hafa versnad.

Hilutdeild gengisbundinna lana af heildarskuldum heimila vid
lanakerfid jokst ur 8,4% i lok ars 2006 i taeplega 13% i lok sl. ars og
var i lok mars sl. um 23% af skuldum heimilanna vid bankakerfid.
Hlutdeild verdtryggdra lana minnkadi & sama tima ur taeplega 83 % af
heildarskuldum heimila vid lanakerfid i 80%. Pott vaegi gengistryggdra
lana i heildarskuldum sé enn ekki mjég hatt i samanburdi vid ymis [6nd
i A-Evropu og vidar, er ljost ad gjaldmidlaaheetta margra heimila hefur
aukist mikid. Faest peirra hafa gjaldeyristekjur. bar sem nanast allur
skuldastofn heimilanna er annadhvort verd- eda gengistryggdur og
innlent verdlag er mjog naemt fyrir miklum gengisbreytingum, veldur
gengislaekkun krénunnar umtalsverdri hakkun stofnsins. Litill hluti
launpega faer laun greidd i erlendum gjaldmidlum og ber pvi takmark-
ada gjaldmidladhattu.

5. A liftima ldns til 30 4ra etti vaxtamunurinn ad vera gengistryggdu lani i hag sem nemur
aheettualagi & kronuna. Endurgreidslutimi kann einnig ad vera hradari, en pad dregur ur
heildarvaxtabyrdi lansins & lanstimanum. Sveiflurnar eru hins vegar mun meiri, baedi vegna
breytilegs gengis og breytilegra vaxta. pvi skiptir miklu mali ad greidslugeta lantakanda gefi
svigram til ad rada vid sveiflurnar.
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Mynd 23

Gengisbundin atlan innlansstofnana til heimila
og hlutfall peirra af Gtlanum innlansstofnana
til heimila

Ma.kr. %

Bl Gengisbundin lan til heimila, samtals (v. 4s)

= Hilutfall gengisbundinna lana til heimila (h. as)

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 24

Samsetning skulda heimilanna vid lanakerfid
i arslok 1996, 2006 og 2007

% af heildarskuldum

NVF —~— -

Yfirdrattarlan

Verdtryggo lan

()
Bl Onnur 6verdtryggd lan
==
[

Gengisbundin lan

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 25

Husnaediskaupmattur hjéna med
medaltekjur 2003-2008"

% af radstofunartekjum

2003

2004 ~ 2005 2006 = 2007 = 2008

1. Gégn fyrir arid 2008 eru aatlud sem og radstéfunartekjur fyrir

arid 2007.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Skuldabyrdi hinna skuldsettustu jokst meira en annarra

Vaxandi skuldir & méti radstofunartekjum eru ofullkomin visbending
um pda dheettu sem lanakerfinu stafar af skuldsettum efnahagsreikn-
ingum. Lengri lan & laegri voxtum fela i sér ad heimilin pola meiri
skuldir 4n pess ad greidslugetu peirra sé ofbodid. Ahattan er hins
vegar fremur had dreifingu skuldanna en heildarhlutfalli. Upplysingar
um dreifingu skulda 4 einstaka hépa eru hins vegar adeins faanlegar
med tof, pvi ad peer eru byggdar & gognum Ur skattframtélum sem
adeins liggja fyrir til arsins 2006 (sja rammagrein 3). Pessar upplysingar
syna ad peim sem skulda umfram eignir og tvofaldar radstéfunartekjur
fiolgadi hlutfallslega & arinu 2006. Einkum virdist sambylisfolki med
skuldir umfram prennar radstéfunartekjur hafa fjolgad hratt. Fjoldi
beirra sem skulda mest, eda yfir 450% til 600% af tekjum eftir skatt,
tvofaldadist milli aranna 2003 og 2006. Med 600% skuld nalgast
greidslubyrdi 40% af tekjum eftir skatta og verdur pyngri ef verri kjor
eru & hluta skuldanna. Einhverjir kunna ad lenda i pessum hopi vegna
timabundinna adsteedna, t.d. asku, orlofs eda skammvinns vanda. Hja
peim sem ekki geta buist vid auknum tekjum eru svona ha skuldahlut-
foll visbending um umtalsverdar likur & greidsluerfidleikum.

Ahattan er po liklega mest hja peim sem keyptu hasnadi 4 sl.
ari med mikilli skuldsetningu, pegar raunverd var naleegt hamarki og
eftir umtalsverda hakkun vaxta verdtryggdra lana.6 Midad vid stédu
kronunnar undanfarinn manud geeti andvirdi gengisbundins lans sem
tekid var til htisnaediskaupa sl. sumar hafa haekkad sem nemur eigin fé
sem kaupandi lagdi fram vid kaupin (sjd rammagrein 2).

Husnzaediskaupmattur minnkadi verulega

Stada félks sem er ad kaupa sina fyrstu ibad hefur versnad.
Vaxtalekkun & ibudalanum & arunum 2004-2005 hefur gengid il
baka og pvi kemur haekkun medalverds hdsnaedis um 90% fra arinu
2003 n0 af fullum punga fram i minni hdsnaediskaupmaetti, einkum ef
gjaldmidla- og vaxtadheetta gengistryggdra lana er hofd i huga. betta
hefur gerst pratt fyrir éran voxt radstdfunartekna 4 sl. ari. A mynd
25 er midad vid medaltekjur hjona eftir skatt og kaup & 100 fermetra
ibud, par sem tekid er hasnaedislan fyrir 80% af kaupverdinu.” Hja
pessum hjénum hefur hlutfall afborgana af radstéfunartekjum haekk-
ad ur 11% arid 2003 i 15% arid 2008.2 Hlutfallid geeti haekkad frekar
ef kaupmattur radstofunartekna dregst saman og atvinnuleysi eykst.

Hradur voxtur radstéfunartekna en aukin greidslubyrdi

Eftir ad hafa minnkad um nokkurra ara skeid jokst greidslubyrdi heim-
ilanna i hlutfalli vid radstofunartekjur & sl. ari, pratt fyrir 6ran voxt
radstofunartekna (sja rammagrein 4). bar geetir einkum 4ahrifa haerri
vaxta & nyjum lanum auk aframhaldandi skuldaaukningar, sem ad
nokkru leyti endurspeglar haekkun ibtidaverds. borri skulda heimilanna
er p6 & fostum voxtum. Aukinni greidslubyrdi er pvi mjog misskipt

6. Sja nanar umfjollun um aukna hettu & neikveedu eiginfé pegar raunverd husneedis er
sogulega hétt i grein Gudmundar Gudmundssonar, ,, Ahatta vid harri vedsetningu ibidar-
husnaedis", i Peningamdlum 2005/2, bls. 55-60.

7. Midad er vid verdtryggt jafngreidslulan til 40 ara og medalutlansvexti & hverjum tima.
8. Radstofunartekjur fyrir arin 2007 og 2008 eru dztladar.
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Medalskuldir heimilanna i landinu ndmu 230% af radstofunar-
tekjum um siGustu dramot. Midad vid 30 ara verdtryggt jafn-
greidslulan & 5% voxtum nemur greidslubyrdi slikrar skuldar 15%
radstéfunartekna. Undir venjulegum kringumstaedum telst pad
vidradanleg greidslubyrdi. Ahaetta lanastofnunar fer hins vegar
fremur eftir hag peirra sem verst eru settir en hag medalskuldarans.
Medaltalid gefur 6fullkomna visbendingu um dtlanadhattu. Eins
og fyrir atgafu Fjdrmalastédugleika 2007 leitadi Sedlabankinn til
embeettis rikisskattstjora til ad afla gagna um dreifingu eigna og
skulda heimilanna dr framtélum. Pessi gogn gera nanari greiningu
mogulega, en eru ekki tiltek fyrr en vinnslu framtala lykur, 7-12
manudum eftir lok framtalsars.

Sérstaklega voru athugadir einstaklingar og por sem baedi
telja fram meiri skuldir en eignir’ og skuldir umfram tvéfaldar tekjur
med bétum eftir skatta.? Fjoldi peirra sést & mynd 1. bPeim faekkadi
arid 2005 pratt fyrir mikla lanapenslu, enda hakkadi fasteignaverd
talsvert meira en skuldir og tekjur & arinu. Pad hefur pokad eignum
ymissa upp fyrir skuldir svo ad peir féllu Gt Gr hépnum sem hér er
skodadur. A arinu 2006 fjdlgadi hins vegar einstaklingum i pessum
hopi um 18% og pérum um 26%, enda haekkudu skuldir meira en
tekjur og talsvert meira en fasteignaverd.

Skuldir pessara hopa hafa heaekkad undanfarin ar. Einkum
hafa skuldir para aukist verulega umfram radstofunartekjur, eins og
kemur fram & mynd 2. Skuldir skuldsettra einstaklinga virdast ekki
hafa aukist umfram radstéfunartekjur, en hugsanlegt er ad fjélgun i
hopi peirra sem uppfyllir ofangreind skilyrdi hafi einkum verid medal
peirra sem maelast naleegt mérkunum. Hid sama gildir um leekkun
skuldahlutfallsins hja porum arid 2006, enda kemur i ljés ad ef felld
eru Ut hafilega morg por af peim sem skulda minnst pannig ad
skuldugu pérunum fjolgi likt og 6llum pérum, haekkar skuldahlut-
fallid arid 2006 i stad pess ad laekka litillega (, hlutfallsleg fjclgun* i
mynd 2). Slikt greinist ekki i hopi einstaklinga.

Ekki er sjalfgefid ad peir sem skulda umfram eigna- og tekju-
morkin hér ad ofan lendi i greidsluerfidleikum. Greidslubyrdi af skuld
sem er verdtryggt jafngreidslulan til 30 dra med 4% % vOxtum og
nemur tvennum radstoéfunartekjum er 12% af peim tekjum, en 15%
ef vextir eru 6%. Hvort tveggja er yfirleitt vidradanlegt. Hins vegar
hefur pvi verid haldid fram ad heildargreidslubyrdi sem nemur 30%
af radstofunartekjum eda meira auki likur & greidslufalli umtalsvert.®
Pvi er asteeda til ad beina sjonum sérstaklega ad peim sem eru enn
skuldsettari.

A mynd 3 sést hlutfall einstaklinga og para sem telja fram
skuldir umfram 300%, 450% og 600% af tekjum eftir skatt. Ef
reiknad er med 5% raunvoxtum og 30 ara jafngreidslulani er sam-
svarandi greidslubyrdi 20%, 29% og 39% af somu tekjum. A
myndinni sést ad fjélgad hefur umtalsvert i pyngri flokkunum 4 sid-
ustu arum. Flokkurinn sem skuldar umfram 450% af tekjum hefur
vaxid tiltolulega hratt ir 5% i 10% af heildinni og 600% flokkurinn
ris upp undir 5% og staekkar verulega 2006, einkum hja pérum. pad
vekur athygli ad i pyngri flokkunum eru einstaklingar tiltdlulega fleiri

1. Hlutabréf eru hér vantalin i eignum. Pau eru talin fram & nafnverdi.

2. Eftirleidis er talad um radstofunartekjur, pott pad sé ekki nakveem hugtakanotkun. Einnig var litié & pa
sem skuldudu meira en 80% af eignum og a.m.k. tvéfaldar tekjur, en vid pad fjélgadi um innan vid
1% i hépnum 6ll arin. Var fyrri hépurinn pvi latinn naegja.

3.  Sja Girouard, N., M. Kennedy og C. André, (2006). “Has the rise in debt made households more
vulnerable?" OECD Economics Department Working Paper No. 535, 2006. Birtist sem vidauki i OECD
Economic Outlook, desember 2006.

Rammagrein 3

Skuldir heimilanna
samkvamt
framtalsgognum

Mynd 1
Fjoldi skuldsettra 1997-2006"

Fjoldi einstaklinga/para % af heild
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— Einstaklingar (v. as) —  Por (v. &s)

% af einstaklingum (h. &s) «== % af pérum (h. &s)

1. Framtol peirra sem skulda yfir 100% af eignum og yfir tvofoldum
tekjum eftir skatta.
Heimildir: Gogn Rikisskattstjora, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Skuldir i hlutfalli vid tekjur eftir skatta
1997-2006"

650
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—  Einstaklingar — Por

Por, hlutfallsleg fjolgun
1. Framtél peirra sem skulda yfir 100% af eignum og yfir tvoféldum

tekjum eftir skatta.
Heimildir: Gégn Rikisskattstjéra, Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Hlutfall skuldsettra framteljenda 1997-2006'

%
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—  Einstaklingar, skuldir umfram 300%

= Einstaklingar, skuldir umfram 450%
Einstaklingar, skuldir umfram 600%

—  Por, skuldir umfram 300%

= Por, skuldir umfram 450%

——  Por, skuldir umfram 600%

1. Skuldir umfram 300%, 450% eda 600% tekna eftir skatta.
Heimildir: Gogn Rikisskattstjéra, Sedlabanki slands.

en por. Pad kann ad stafa af namslanaskuldum og parfnast nanari
athugunar. Allt um pad stadfesta framtolin ad aukinni skuldsetn-
ingu hefur fylgt samsvarandi fjdlgun peirra sem skulda mikid midad
vid tekjur og ad nokkur og vaxandi hluti framteljenda er ordinn
verulega skuldsettur.

Mynd 26

Greidslubyrdi heimilanna af lanum
1996-2007"
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= Ny adferd
—  Eldri adferd

1. Samkvaemt eldri og nyrri dtreikningum Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 27
Skuldir fyrirtaekja 1970-2007"

% af VLF
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1. Lanaflokkun var breytt & arinu 2003 og eru tveer sulur syndar fyrir
pad ar. Blaar sulur midast vid eldri lanaflokkun og raudar sulur vid pa
nyju.

Heimild: Sedlabanki slands.

og fellur pungt & nyja husnadiskaupendur. Gengi kronunnar hélst
nokkud sterkt & sl. ari. bvi ma aetla ad aukin hlutdeild gengistryggdra
lana, sem bera laegri raunvexti en verdtryggd lan, hafi vegid nokkud
& moti. Gengislaekkun kronunnar hefur hins vegar aukid greidslubyrdi
fjolda heimila. pvi til vidbdtar er rétt ad hafa i huga ad tolur fyrir arid
2007 eru heildargreidslur & pvi ari og endurspegla pvi ekki aukna
greidslubyrdi innan arsins. Medaltol geta einnig gefid villandi mynd
af stodu einstakra hopa. Greidslubyrdi heimila sem eru ad kaupa sitt
fyrsta htisnaedi eda umtalsvert dyrari eignir en pau attu fyrir hefur auk-
ist mikid einkum vegna haekkunar neysluverdsvisitdlunnar.

Vidnamsprottur efnahagsreiknings heimilanna gagnvart aféllum
hefur veikst
Framvinda efnahagsmala i fyrra var heimilunum einstaklega hagstaed.
Kaupmattur og atvinna jukust mikid og verd eigna haekkadi. Ef spar
um samdratt i efnahagslifinu ganga eftir mun efnahagsreikningur
heimilanna veikjast. Bord er p6 fyrir baru hja meginporra heimila.
Gengislaekkunin mun leida til pess ad greidslubyrdi eykst & sama tima
og innlend eftirspurn dregst saman. Fasteignaverd hakkadi i fyrra,
bott atla megi ad pa pegar hafi pad verid langt yfir langtimajafnveegi.
Pad eykur heettu & hradri leekkun. Gengislaekkun hlutabréfa undan-
farid halft ar kemur hart nidur & efnahag peirra heimila sem hafa
stundad skuldsett hlutabréfakaup, en sa hopur er liklega famennur.
Verdbolga hefur aukist mikid i kjolfar gengisleekkunar og samkvamt
sidustu spa Sedlabankans verdur ver8bélgumarkmidinu ekki nad fyrr
en & arinu 2010. bvi eru horfur & ad vextir haldist hair & naestu miss-
erum, pratt fyrir likur & samdraetti. Sakir aukinna verdtryggdra skulda
og hakkandi hlutfalls gengistryggdra skulda hefur gengislaekkunin
aukid skuldir heimilanna & sama tima og verd eigna hefur leekkad.
Vegna pess ad meginhluti verdtryggdra skulda heimila er 4 fost-
um voxtum til langs tima er porri peirra i sterkri stodu til ad meeta
timabundnum &féllum, medan atvinnuleysi leidir ekki til umtalsverds



langvarandi tekjumissis. Ef langur endurgreidslutimi hefur verid nyttur
til pess ad spenna bogann meira en ella midad vid greidslugetu kann
lengd lananna po6 ad gera erfitt um vik ad bregdast vid greidsluerf-
idleikum med pvi ad lengja enn frekar i lanunum. | sumum tilvikum
eru vextir verdtryggdra ibudalana vidskiptabankanna endurskodadir
a fimm ara fresti. Vextir verdtryggdra hasneadislana sem veitt voru
haustid 2004 koma pvi i sumum tilvikum til endurskodunar & neesta
ari. Vaxtabyrdin geeti pyngst ef raunvextir haldast hair.

Efnahagsreikningar fyrirtakja hafa stakkad mikid 4 undanférnum
arum
U.p.b. 70% utlana lanakerfisins og 60% utlana innlansstofnana til
innlendra adila fara til fyrirteekja. Skuldir fyrirteekja hafa aukist enn
hradar en skuldir heimila eda prefaldast & fjorum arum. [ lok sl. ars
namu peer rimlega prefaldri landsframleidslu islands (sjd mynd 27),
eftir haekkun sem nam 40% af landsframleidslu. Eignir fyrirtaekja hafa
einnig aukist gridarlega, en meiri Gvissa er um per. Asteeda pess ad
efnahagsreikningur innlendra fyrirtaekja hefur staekkad svo mikid &
undanfornum arum er ad toluverdu leyti mikil skuldsett kaup hlutafjar
i erlendum fyrirtaekjum og beinar yfirtékur erlendra fyrirtaekja. islensk
fijarmalafyrirteeki hafa gegnt mikilveegu hlutverki vid ad midla lansfé
sem aflad hefur verid & alpjodlegum fjarmalamoérkudum til innlendra
fyrirteekja sem hafa fjarfest i erlendum fyrirteekjum. A bak vid kaup &
erlendu hlutafé og erlendum fyrirteekjum standa i mérgum tilvikum
svokollud eignarhaldsfélog. Stor hluti atistandandi skulda atvinnuvega
vid bankakerfid eru skuldir eignarhaldsfélaga, sem voru 46% af
heildar utistandandi skuldum i mars sl. Mat & gaedum eignasafnsins
hlytur pvi ad velta & stodu peirra. Vegna pess ad starfsemi eignarhalds-
félaganna er baedi innanlands og erlendis er hins vegar afar erfitt ad
meta ahrif framvindu innlendra efnahagsmala & stodu peirra i heild.
Eignarhaldsféldgum hefur fjdlgad hratt & undanférnum &rum. i fyrra
voru nyskraningar 740 talsins og arleg fjdlgun undanfarin prji ar var
ad medaltali 36%. Efnahagsreikningar steerstu 6skradu fyrirtaekjanna i
greininni fyrir &ri® 2007, sem aflad hefur verid, syna ad hlutfall skulda &
moti eigin fé hefur hakkad toluvert hja eignarhaldsfélogum og ad eig-
infjarhlutfall hefur ad sama skapi leekkad téluvert undanfarin tvo ar.
Annad sem blasir vid er aukid veegi gengisbundinna skulda fyr-
irteekja. Af skuldum fyrirtaekja vid innlansstofnanir i marslok voru 67 %
gengisbundin, en hlutfallid var 62% i sama manudi ari aur. Aukid
veegi gengisbundinna skulda skyrist ad toluverdu leyti af erlendri
fiarfestingu sem fjarmoégnud er med erlendum lanum, en hlutdeild
erlendrar fjarmégnunar virdist einnig hafa aukist mjog hja fyrirtaekjum
sem eru ekki i erlendri starfsemi. Petta & t.d. vid um fyrirtaeki i pjon-
ustu og byggingar- og mannvirkjagerd. Skuldaaukningin undanfarid
ar hefur nanast eingdngu verid i gengistryggdum lanum, en dregid
hefur ar verdtryggdum lanum og yfirdrattarlanum. | pessum greinum
hefur nyskraning fyrirtaekja einnig verid afar mikil undanfarin ar.
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Utlan innldnsstofnana til fyrirteekja eftir
atvinnugreinum

Mars 2008

Eignarhaldsfélog

bjénusta

Samgongur og flutningar
Verslun

Bygginga- og mannvirkjagerd
Orku- og vatnsveitur

I18nadur

Fiskveidar

goomnponnia

Landbdnadur

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 29

Utlan innldnsstofnana til fyrirtaekja
(an eignarhaldsfélaga)

April 2005 - mars 2008
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Rammagrein 4

Greidslubyrdi heimila

Mynd 1

Greidslubyrdi og skuldir sem hlutfall
radstofunartekna 2003-2007

% af radstofunartekjum

% af radstofunartekjum

********************** 130

T T T T 100
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Heildargreidslubyrdi (v. as)
Afborganir (v. as)
Vaxtagjold (v. &s)

Skuldir (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Fyrir utgafu Fjdrmalastédugleika arid 2007 var unnid ad end-
urbotum & upplysingaéflun um efnahagsreikninga og greidslubyrdi
heimila & drunum 2003 til 2006." Gégnum um greiddar afborg-
anir og vexti af lanum heimila var safnad fra helstu bonkum og
lifeyrissjodum, en adur hafdi einkum verid studst vid gogn fra
ibudalanasjodi og Lanasjédi islenskra ndmsmanna en byggt 4 laus-
legum aeetlunum & greidslubyrdi bankalana og lana lifeyrissjéda.
NG liggja fyrir endurskodud gogn fyrir arin 2003 til 2006, auk pess
sem upplysingar hafa borist um arid 2007. Endurskodud gégn um
afborganir heimila af lanum syna ivid leegri tolur en paer sem studst
var vid i Fjdrmalastodugleika 2007. bad ma rekja til pess ad i eldri
gognum kom fyrir ad ekki vaeri gerdur greinarmunur & afborgun og
uppgreidslu lana. N hefur verid gengid sérstaklega eftir pvi ad ein-
gbngu sé midad vid afborganir en ekki uppgreidslur, enda gefur pad
réttari mynd af greidslubyrdi. Petta breytir p6 ekki meginnidurst6o-
um vardandi préun heildargreidslubyrdi & undanférnum arum.

Greidslubyrdi af lanum heimila sem hlutfall af radstofunar-
tekjum hakkadi a arinu 2007

Greidslubyrdi heimila sem hlutfall radstofunartekna nam taep-
lega 20% arid 2007 og hafdi aukist dr rimlega 18% arid adur.
Heildarafborganir heimila af lanum & arinu 2007 jukust toluvert
fra fyrra ari en paer hofou verid nokkud stodugar fra arinu 2003.
Heildarvaxtagreidslur hafa pé aukist téluvert fra arinu 2005 i takt
vid haekkandi vexti & nyjum ibuidalanum. Vegna pess ad porri skulda
heimila er med fostum voxtum, eftir endurfijarmégnun peirra med
nyjum ibudalanum & laegri voxtum og lengri endurgreidslutima
arin 2004-2005, eru ahrifin & medalgreidslubyrdi ekki mikil. Aukin
greidslubyrdi fellur einungis & pa sem taka ny lan.

Einnig er rétt ad hafa i huga ad radstofunartekjur heimil-
anna jukust miki® & arinu 2007 eda um 10% fra fyrra ari. pratt
fyrir pad pyngdist greidslubyrdin sem hlutfall radstéfunartekna.
Hins vegar er langt fra pvi ad haekkunin vegi upp fimm présentna
lekkun greidslubyrdi milli &ranna 2003 og 2006. A pvi timabili nam
raunvoxtur skulda 48% en kaupmattur radstofunartekna jokst um
28%.2 Pad sem réd mestu um préun greidslubyrdi & timabilinu er ad
heimilum gafst kostur &4 ad endurfjsrmagna stéran hluta Gtistand-
andi skulda & leegri voxtum og med mun lengri endurgreidslutima.
pad er lenging endurgreidslutimans sem skiptir par mestu mali, eins
og sést & medfylgjandi mynd. Hun veldur pvi ad greidslubyrdin sem
hlutfall radstofunartekna var enn nokkru minni i fyrra en arid 2003,
pratt fyrir ad vaxtabyrdin hafi aukist milli ara.

Horfur & ad greidslubyrdin pyngist 4 nastu arum

pott stada heimilanna & arinu 2007 hafi verid go6d a heildina litid,
getur slik heildarmynd dulid undirliggjandi vanda. Breytingar innan
arsins 2007 og a fyrstu manudum yfirstandandi ars hofou mikil
ahrif & stodu heimila. Fjarmalaleg skilyrdi peirra hafa versnad. pessi
framvinda bitnar fyrst og fremst & nyjum lantakendum og peim sem
& undanférnum arum hafa tekid lan i erlendum gjaldmidlum. Vandi
pessa hops kemur ad mjog litlu leyti fram i heildartélum arsins 2007.
Eftir skuldas6fnun sidustu ara er efnahagsreikningur margra heimila
vidkveemari en adur fyrir dveentum afollum.

1. Sja umfjdllun um skuldir, eignir og greidslubyrdi heimila i vidauka 1 bls. 33-39 i Fjdrmdlastédugleika
2007.

2. Midad er vid mat Hagstofu islands 4 radstdfunartekjum en fyrir &rid 2007 eru peer daetladar.




Vaxandi gengisbundnar skuldir i byggingar- og mannvirkjagerd
ahyggjuefni

Astzeda er til ad veita skuldapréun i byggingar- og mannvirkjagerd
athygli vegna pess ad voxtur i greininni hefur verid mjég mikill und-
anfarin ar og liklegt er ad samdrattur verdi & naestu arum. Gengis-
bundnar skuldir greinarinnar meira en tvofoldudust 4 sl. ari, en yfir-
drattarlan og verdtryggdar skuldir drogust saman. Svo virdist sem
byggingarfyrirteeki hafi fltid haa innlenda vexti og verdbdlgu, einkum
um midbik arsins. Fra pvi ad stor hluti hinna gengistryggdu lana var
tekinn hefur gengi peirra gjaldmidla sem algengastir eru i pessum
lanum haekkad um u.p.b. 40%. Ef verd baedi ibudar- og atvinnu-
hisnadis laeekkar & naestu arum og sala dregst saman geeti aukin
greidslubyrdi fyrirtaekja i byggingaridnadi valdid vandraedum i rekstri
a.m.k. sumra peirra er fram lida stundir.

Adur hefur verid lyst adstedum & ibadamarkadi, par sem skyr
merki hafa komid fram um kdlnun. Kélnun & markadi fyrir atvinnuhus-
nadi virdist vera nokkud 4 eftir ibidamarkadnum. Fyrstu merkin eru
b6 komin fram. Pinglystum kaupsamningum & fyrsta fjordungi arsins
faekkadi um 54% midad vid fyrsta fjérdung i fyrra og eru um 46%
feerri en ad medaltali fra arinu 1995. | ljosi pess ad raunverd atvinnu-
husnedis hefur & undanférnum arum hakkad meira en verdlag ibud-
arhuisneedis ma buast vid verulegri leekkun & naestu arum. Fari svo yroi
byggingarfyrirtaekjum sem sitja uppi med tregseljanlegar eignir e.t.v.
verulegur vandi & hondum.

Pott margt bendi til pess ad stada fyrirtaekja i byggingar- og
mannvirkjagerd muni versna & nastu arum, benda upplysingar sem
aflad hefur verid fra steerri fyrirtaekjum i greininni til pess ad toluvert
bord hafi verid fyrir baru i efnahagsreikningi flestra peirra & sidasta ari.
Lanséhattuhlutfall peirra virdist ekki hafa veikst verulega og hlutfall
skulda & moti eigin fé minnkadi t.d. nokkud. Hi® sama & vid um fast-
eignafélog. pad skyrist p6 einkum af mikilli ver8haekkun sem var meiri
en aukning skulda. Auknar skuldir i kjolfar gengisleekkunar og fyrirsja-
anlegrar verdlakkunar htsnaedis ryrir hins vegar eiginfijarstodu peirra.

Gjaldmidlaahatta i pjonustugreinum hefur einnig aukist verulega
Ad eignarhaldsfélogum fratoldum eru pjonustufyrirteki steerstu
skuldunautar lanakerfisins. Eins og hja fyrirteekjum i byggingargeir-
anum hafa skuldir pjénustugeirans ekki adeins aukist mikid, heldur er
néanast allur voxturinn i gengisbundnum lanum. Hversu mikil dhaetta
er i pvi folgin fyrir gaedi eigna bankakerfisins veltur einkum & prennu:
Ver@meeti eigna sem standa & méti skuldum, hlutfalli tekna i erlend-
um gjaldmidlum og getu peirra fyrirteekja sem hafa ekki umtalsverdar
gjaldeyristekjur til ad velta kostnadi yfir i verdlag. Ad auki skiptir
umfang varna gegn gjaldeyrisdheettu verulegu mali, a.m.k. til skamms
tima litid. Gjaldeyrisskuldir verslunarfyrirteekja hafa einnig aukist, en
pbar virdist breytingin hafa gerst nokkru fyrr en hja 68rum pjénustu-
fyrirteekjum.

Dregur Ur veltu skradra fyrirtaekja og skuldahlutfoll hakka
Vandinn vid ad greina stodu fyrirtaekja felst i pvi ad pott téluvert ytar-
legar upplysingar liggi fyrir um skuldahli® efnahagsreiknings peirra
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Velta med atvinnuhtsnadi

Fjoldi pinglystra kaupsamninga atvinnuhdsnaedis
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1. Synir présentubreytingu 1. arsfj6rdungs hvers ars fra medaltali fiélda
kaupsamninga sidan 1995.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, Sedlabanki [slands.
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Mynd 31

Raunverd atvinnuhdsnedis
& hofudborgarsvaedinu'

1. rsfj. 1996 - 1. arsfj. 2008

1995=100

—  Vegi0 eftir steerd
— Einfalt medaltal kaupsamninga

1. Raunvirt med lanskjaravisitdlu.
Heimildir: Fasteignamat rikisins, dzetlanir Sedlabanka islands.
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Utlan innldnsstofnana til fyrirtaekja
i byggingar- og mannvirkjagerd
September 2003 - mars 2008

Ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 33
Utldn innldnsstofnana til pjonustufyrirtekja
April 2005 - mars 2008

Ma.kr.

Bl Gengisbundin lan

mm  Yfirdrattarlan

@ Verdtryggd lan

mm  Overdtryggd skuldabréf
= Onnurlén

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 34

Koénnun Gallup & st6du og framtidarhorfum
fyrirteekja september 2002 - mars 2008
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— Ol fyrirteeki: Nuverandi stada
— Ol fyrirtaeki: Horfur til 12 manada
Sjavaratvegsfyrirtaeki: Nuverandi stada

— Sjavaratvegsfyrirtaeki: Horfur til 12 manada

Heimild: Capacent Gallup.

fast gogn um eignahlid hans ekki fyrr en 1i3id er & annad ar fra pvi ad
uppgjorsari lykur. A8 auki liggur talsverdur hluti eigna fyrirtaekja oft i
oefnislegum eignum sem erfitt er ad meta. Fyrir Fjdrmdlastédugleika
var aflad efnahagsreikninga nokkurra stérra 6skradra félaga, en heild-
steedustu upplysingarnar fyrir 1i0id ar eru ar efnahagsreikningum
skradra fyrirtaekja. Paer syna ad stada peirra veiktist nokkud & sl. ari.
Voxtur peirra var afram mikill, en nokkud dr6 ur hagnadi, eiginfjar-
hlutfall leekkadi og hlutfall skulda af eigin fé hakkadi. Rekstrartekjur
jukust hins vegar hlutfallslega meira en skuldirnar. Almennt vir@ast
skrad atvinnufyrirtaeki, sem flest eru Gtflutningsfyrirtaeki eda starfa ad
miklu leyti erlendis, pvi standa nokkud vel. Hins vegar hafa hlutabréf
sumra peirra leekkad verulega fra midju sl. ari og versnandi fijarmala-
skilyrdi geetu leitt til pess ad rekstur peirra pyngist & nastu arum.

Tafla 1 Visbendingar um rekstur og stodu skradra atvinnufyrirtaekja

2007 2006 2005
Veltuaukning, % 26,2 53,5 55,5
Rekstrarhagnadur fyrir fjarlidi (EBITDA), % 8,6 9,1 10,1
Hagnadur, % 1,6 1,7 6,7
Fjarmagnsgjold/velta, % 3,1 4,6 2,2
Veltufé/velta, % 6,7 7.7 7,0
Skuldahlutfall (heildarskuldir/eigid fé) 2,91 2,50 2,35
Heildarskuldir/rekstrartekjur 0,89 1,01 1,01
Vaxtaberandi skuldir/heildareignir, % 53 51 40
Veltufjarhlutfall 1,01 1,03 .
Eiginfijarhlutfall, % 25,6 28,6 29,8

Mikil 6vissa um st6du fyrirtaekja i heild

pott mikil Ovissa riki um eignahlid efnahagsreiknings fyrirteekja i
heild er ljost ad efnahagsreikningar margra fyrirteekja hafa veikst
undanfarna manudi i kjolfar gengisleekkunar krénunnar. Vida er pd
toéluvert bord fyrir baru. Aukin gjaldmidladhaetta i greinum sem hafa
ekki miklar gjaldeyristekjur, t.d. i byggingargeiranum, er hins vegar
ahyggjuefni. Mikil atlan til svokalladra eignarhaldsfélaga er einnig
ovissuefni. Hid sama ma segja um pjonustufyrirtaeki sem safnad hafa
miklum skuldum & undanférnum arum. Meiri upplysingadflun vird-
ist naudsynleg til pess ad meta ahrif peirra breytinga & samsetningu
skulda fyrirtaekja vid bankakerfid.

Innlendir fjarmalamarkadir

brong erlend lausafjarstada

Eins og rakid er hér ad framan hefur rikt mikill éroleiki & erlendum sem
innlendum fjarmalamorkudum fra sl. sumri. Adgangur innlendra fjar-
malafyrirtaekja ad erlendum lansfjarmérkudum hefur um nokkurt skeid
verid takmarkadur og vaxtadlag haerra en adur. Pessar adstaedur dsamt
mikilli innlendri eftirspurn eftir erlendum gjaldeyri hafa leitt til pess ad
bankarnir halda fast i pann erlenda gjaldeyri sem peim askotnast. Hatt
alag sem bankarnar purfa ad greida & erlenda grunnvexti leiddi til pess



ad vaxtamunur sem bankarnir geta bodid i gjaldeyrisskiptasamningum
hefur nanast horfid, eins og pegar hefur verid skyrt og endurspeglar
ekki lengur muninn & millibankavoxtum i kronum og erlendum gjald-
midlum og mikil tregda er til ad gera slika samninga. Erlendir adilar
hika vid ad verja stodur sinar i gegnum peningamarkadinn vegna
aukinnar métadiladhaettu. bessar adstaedur eru meginastaeda pess ad
gengi kronunnar féll hratt i mars.

Utgéfa framseljanlegra innstedubréfa

Markadsbrestur sem leidir m.a. til leekkunar & gengi krénunnar skapar
vanda vid framkvaemd peningastefnu og getur leitt til vandamala i fjar-
malakerfinu ef ekkert er adhafst. Sedlabankinn taldi pvi naudsynlegt ad
gripa til adgerda til pess ad lidka fyrir vidskiptum & gjaldeyrismarkadi.
Medal peirra adgerda sem bankinn hefur gripid til er Gtgafa rafreent
skradra innsteedubréfa sem eru ad fullu framseljanleg. Innstaedubréfin
hafa gert fjarfestum kleift ad verja skortstodur i krénum, halda
gnoéttstodum eda taka nyjar. bannig hafa pau dregid ar prystingi til
leekkunar & gengi kronunnar & gjaldeyrismarkadi. Kaup & krénum &
gjaldeyrismarkadi og fjarfesting peirra i innsteedubréfum er hlidstaed
bvi ad gera skiptasamninga par sem fjarfestir feer greidda kronuvexti
en greidir erlenda vexti. Utgafa innstadubréfanna kemur pvi ad
hluta til i stadinn fyrir gjaldeyrisskiptamarkadinn, sem glimt hefur vid
lausafjarskort innlendra adila i erlendum gjaldmidlum. Innstaedubréfin
hafa lika verid godur kostur fyrir erlenda fjarfesta sem hafa takmark-
adar heimildir til ad leggja innlan i islenska banka og saekjast pvi eftir
aheettulausum kronubréfum, sem hafa verid vandfundin vegna pess
ad flokkar rikistryggdra skuldabréfa i islenskum krénum eru smair. NG
eru Utistandandi innstaedubréf ad fjarhaed 75 ma.kr.

Med utgafu innsteedubréfa dregur Sedlabankinn til sin lausafé
af krénumarkadi. Upplysingar fra innlendum og erlendum fjarfestum
benda til pess ad utgafan hafi haft jakvaed ahrif & gjaldeyris- og gjald-
midlaskiptamarkadinn.

Rymri reglur um bindiskyldu og ved
Samhlida breytingum & innsteedubréfum breytti Sedlabankinn reglum
um bindiskyldu og ved i vidskiptum vid fjarmalastofnanir. Tilgangur
breytinga & reglum um bindiskyldu var ad samraema per peim sem
gilda hja evropska sedlabankanum svo sem verda ma. | nyju reglunum
er gert rad fyrir pvi ad skuldbindingar erlendra atibda islenskra banka
myndi ekki grunnbindingar. Breytingin léttir talsvert & bindiskyldu
peirra banka sem starfreekja Gtibu erlendis og eykur pannig lausar
eignir i erlendum gjaldmidlum, en 4hrifin & einstakar fjarmalastofnanir
eru mjég mismunandi.

Lausafjarprongin hefur enn sem komid er ekki valdid auknu flokti
& innlendum peningamarkadi. Innlend fjarmalafyrirtaeki virdast pd
varkarari en a0ur i vidskiptum sin & milli og meira hefur verid um dag-
lanavidskipti vid Sedlabankann vegna pessa. Bankinn rymkadi reglur um
ved i reglulegum vidskiptum og daglanavidskiptum i tveimur skrefum i
jantar og april sl. Skuldabréf i erlendum gjaldmidlum eru nd sampykkt
ef pau uppfylla skilyrdi um skraningu, lanshefismat o.fl. Sértryggd
skuldabréf eru einnig sampykkt ad uppfylltum strongum lanshaefisskil-
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Vedlan, innstaedubréf, stada rikissjods
og 4l6g0 bindiskylda

Vikulegar télur 3. jantar 2007 - 30. april 2008

Ma.kr.

Bl Vedlan

— Aldgd bindiskylda og stada rikissjods
Innstaedubréf

— Stada rikissjods

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 36

Gengi japansks jens gagnvart
AUD, NZD og ISK

Daglegar tolur 2. juli 2007 - 30. april 2008

2. jali 2007 = 100

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.
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yroum og getur utgefandinn notad eigin bréf. Vart hefur ordid nokk-
urrar aukningar a lausafjarfyrirgreidslu i kjolfar breytinganna.

Innstaedur rikissjods i Sedlabankanum hafa haldid afram ad auk-
ast en greidsluafkoma rikisins hefur verid god. Innstaedurnar sveiflast
nokkud en leitnin hefur verid i att til haekkunar.

Krénan undir prystingi
Mikil velta hefur verid & gjaldeyrismarkadi & arinu. Kronan laekkadi
mikid i mars, m.a. vegna vanda bankanna 4 erlendum lansfjarmork-
udum sem lamadi gjaldmidlaskiptamarkadinn. Heekkun styrivaxta og
fyrrgreindar adgerdir Sedlabankans nadu ad stodva fallid og kronan
styrktist nokkud f april.

Haerri fjsrmagnskostnadur og takmarkadur adgangur ad lansfé
hefur leitt til pess ad fjarfestar hafa undid ofan af skuldsettum stédum
& ollum morkudum. betta kemur glogglega fram & hlutabréfamark-
adi en einnig & gjaldeyrismarkadi. Gengi flestra havaxtagjaldmidla,
t.d. islenskrar kronu, sudur afrisks rands og ungverskrar forintu hefur
leekkad & sama tima og gengi lagvaxtagjaldmidla, t.d. japansks jens og
svissnesks franka, hefur styrkst. Vaxtamunarvidskipti i pessum gjald-
midlum hafa pvi skilad umtalsverdu tapi undanfarin misseri.

Bankarnir juku mjog framvirka gjaldeyrisstddu sina & sl. ari. Stada
bankanna i framvirkum gengisbundnum eignum hefur litid breyst
undanfarna prja manudi. Fatt bendir til annars en ad erlendir adilar
haldi enn gnéttstodu i islenskum krénum. Stadan hefur péd laekkad
sé hun meeld i erlendum gjaldmidlum. Gjaldeyriskaup innlendra adila
virdist hafa att patt i mikilli leekkun & gengi krénunnar. Margir inn-
lendir adilar skulda gengisbundin lan. Vegna préngrar erlendrar lausa-
fjarstoou er liklegt ad innlend fjarmalafyrirtaeki beini lantakendum ar
erlendum lanum i krénulan.

Rammagrein 5

Mikilveegt ad fordast
fjarmalaéfall

Fiarmélaafsll hafa dunid yfir heiminn nokkud reglulega. I nylegri
ritgerd greina Reinhart og Rogoff (2008) einkum fimm timabil stor-
afalla sem hafa dunid yfir fra arinu 1800. Aféllin eru m.a. maeld sem
hlutfall rikja sem ekki gatu greitt eigin skuldir & gjalddaga eda purftu
ad endurskipuleggja endurgreidslur vegna erfidleika (sja mynd 1).
Lan islenska rikisins hafa aldrei gjaldfallid.

Mat & afleidingum fjarmalaafalls er flokid. pad er i raun ill-
framkvaemanlegt fyrr en nokkru eftir ad afallinu lykur. Allmérg afoll
hafa dunid yfir 16nd heimsins & undanférnum dratugum og telur
gagnasafn Alpjodabankans yfir 160 afoll & sidustu 35 arum. betta
gagnasafn getur gefid visbendingar um kostnad vid lausn éafalla og
tekjutap vegna minni hagvaxtar sem fylgir oftast i kj6lfarid. Ekki er
i 6llum tilvikum til mat & kostnadi vid lausn fjarmalaafalls en meo-
altal peirra 56 landa par sem metinn er kostnadur vid lausn afalls er
14,3% af VLF (stadalfravik 14,6%). [ 75 16ndum hefur verid reynt
ad meta hagvaxtartap og er medaltal pess 19,7% af VLF (stad-
alfravik 23,3%). [ 30 Iéndum hefur baedi verid lagt mat 4 kostnad
vid lausn og hagvaxtartap og par er medalkostnadur vid lausn
afalls 17,6% af VLF (stadalfravik 16,4%) og hagvaxtartap 16,6%
af VLF (stadalfravik 14,3%). Ef petta veeri yfirfeert & islenska hag-
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kerfid geeti kostnadur vid lausn fjarmalaéafalls verid 14-18% af VLF
eda 179-230 ma.kr. med afar vidum skekkjumoérkum eins og adur
er getid og hagvaxtartap i kjolfarid geeti hlaupid & 17-20% af VLF
eda 217-256 ma.kr. med apekkum skekkjumoérkum. Med pessum
forsendum og fyrirvérum geeti sambaerilegt heildartap numid um
400-500 ma.kr. eda 30%-40% af VLF eins ars en myndi dreifast &
allmorg ar.

Laekkun gengis gjaldmidilsins og 6hagstedari vaxtakjor eru
fylgifiskar fjarmalaéafalls. Setja ma upp deemi um ahrif gengisbreyt-
inga & erlendar skuldir og eignir islenska pjodarbusins og ahrif
vaxtabreytinga & kostnad vegna erlendra lana. Nidurstodur nylegrar
rannsoknar sem birtist i Peningamdlum 2008/1," benda til pess ad
fyrstu ahrif 30% gengislaekkunar islensku krénunnar vaeru ad hrein
skuldastada landsins batnadi um 19% af VLF og er pa tekio tillit
til deetlads markadsvirdis beinnar fjarfestingar.? Rannsdknin synir
einnig ad ef bokfeert virdi beinnar fijarfestingar er notad vid Utreikn-
inginn snyst petta vid, p.e. ad hrein skuldastada versnar um 14%
af VLF. Kostnadur vegna hakkunar vaxta um 1 présentustig pydir
um 88 ma.kr. haekkun vaxtakostnadar ad medaltali arin 2008-2012,
sem er um 6,9% af VLF Pbetta midast vio tilteknar forsendur um
endurgreidslutima og breytileika vaxta, par sem m.a. er gert rad fyrir
ad breytingar vaxta komi mjog hratt fram i skammtimaskuldum en
dreifist & fjogur ar i tilfelli langtimaskulda. Notadar eru arslokatolur
ar uppgjori erlendrar stodu og uppgjori greidslujafnadar.

pad sem hér er sett fram eru i raun agiskanir sem pé byggjast
a mati & ahrifum afalla erlendis sidustu aratuga og skekkjumork eru
mjog vid. Verdi islenskt hagkerfi fyrir falli er 6vist hversu harkalegt
bad yrdi, sem og hvada adgerda veeri porf til ad leysa pad. A hinn
boginn er engum vafa undirorpid ad mikid er i hufi ad fordast fjar-
malaafall med videigandi og timanlegum vidbrogdum markadsadila
og stjornvalda.

Heimildir:
Daniel Svavarsson, (2008). ,Aatlad markadsverdmaeti erlendra eigna og skulda

og ahrif breytinga 4 ytri skilyrdum & hreina erlenda st6du,” Peningamal
2008/1, bls. 89-99.

Dell'Ariccia Giovanni, Detragiache, Enrica og Rajan Raghuram, “The Real Effect
of Banking Crises", IMF Working Paper No. wp/05/63, oktéber 2004.

Frydl, Edward J. The Length and Cost of Banking Crises, IMF Working Paper,
1999, WP/99/30.

Klingebeil, Daniela, Laeven, Luc, Managing the Real and Fiscal Effects of Banking
Crises, World Bank, Discussion paper No. 428, WDP428.

Reinhart, Carmen M. og Kenneth S. Rogoff (2008). “This Time is Different: A
Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises", NBER Working Paper
No. 13882.

1. Sja grein Daniels Svavarssonar, (2008).

2. Notadar eru télur um hreina stédu i arslok 2006.
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Mynd 1
Skuldir rikja 1800-2007

Hlutfall rikja i vanskilum eda endurskipulagningu skulda

Hlutfall rikja (%)

Heimild: NBER.
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Fiarmalafyrirtaekil
Fjarmognun og utlanagaedi i svidsljosi

Miklar sviptingar hafa verid & fjdrmdlamérkudum frd pvi & sidari hluta drsins 2007. bratt fyrir pad hefur
ardsemi eigin fidr bankanna verid géd, eignir peirra aukist og sampaetting starfseminnar hér heima og
erlendis haldid dfram. I drslok 2007 var teplega helmingur heildareigna samstadna bankanna i erlend-
um détturfélégum. Jafnframt var stér hluti Gtlana médurbankanna til erlendra adila. Pannig hefur
tekjustofn bankanna breikkad og dhattan er dreifdari en ddur. Utldnaaukning var mikil & sidastlidnu dri
og helstu viomid um Gtldnagaedi i drslok bentu til pess ad pau veru vel vidunandi. bannig voru vanskil
enn i ségulegu lagmarki sem og hlutfall afskriftareiknings af utldanum. Reynslan hefur synt ad mikil og
hréd utldnaaukning, eins og verid hefur hin sidari ar, kann sidar ad leida til utlanatapa. A sidastlidnu &ri
haekkadi hlutfall stérra dhaettuskuldbindinga af eigin fé bankanna. Aukning stérra dhaettuskuldbindinga
er dhyggjuefni frd sjénarhdli fjarmalastédugleika. ba er umtalsverdur hluti dtlana med vedi i hlutabréfum
sem er varasamt pegar verd & hlutabréfum laekkar. Hlutfall erlendrar markadsfjdrmégnunar af skuldum
bankanna er hdtt og adgengi peirra ad erlendu lansfé hefur prengst til muna. Vegna sviptinga a fjar-
malamdrkudum hafa bankarnir haldid sig til hlés & erlendum lanamérkudum, dregid ur Gtldanum og aukid
innlan. [ lok drsins 2007 voru meira en 2/3 innldna fra erlendum adilum. Mikil erlend figrmégnun und-
irstrikar mikilvaegi lanshaefismats bankanna og ordstirs. Eiginfjdr- og lausafjarstada bankanna hefur verid
vidunandi. G64 eiginfjdr- og lausafjdrstada er naudsynleg fyrir stédugleika fjarmdlakerfisins.

Miklar sviptingar a fjarmalamorkudum

Miklar sviptingar hafa verid & erlendum og innlendum fjarmalamork-
udum fra pvi & sidari hluta arsins 2007. Fyrri hluti arsins einkenndist
af heaekkandi hlutabréfaverdi og miklu frambodi lansfjar, svipad og
verid hafdi 4rin 4 undan. A sidari hluta arsins snerist pessi préun vid,
hlutabréf toku ad leekka og frambod lansfjar drost storlega saman.

Lausafjarskortur a alpj6dlegum fjarmalamorkudum

A arinu 2007 jukust vanskil & bandariskum hdsnadislanum, svokoll-
udum undirmalslanum. Morg af steerstu fjarmalafyrirtaekjum heimsins
burftu ad afskrifa verulegar fjarheaedir & sidari hluta arsins vegna taps a
skuldabréfavafningum tengdum undirmalslanum. Tépin vogu pungt i
afkomu margra erlendra banka & arinu 2007. slensku bankarnir h6f8u
litio fjarfest i fjarmalaafurdum tengdum undirmalslanum og purftu
pvi litid ad afskrifa vegna peirra & arinu 2007. SiBastlidid haust for
ad geaeta lausafjarskorts 4 alpjodlegum fjarmalamérkudum. | kjolfarié
fundu islensku bankarnir fyrir minna frambodi lansfjar og skuldatrygg-
ingaralag (e. CDS) peirra haekkadi. Vegna astandsins héldu bankarnir
sig til hlés & fjarmalamorkudum sidari hluta arsins 2007 en juku inn-
lan. P4 brugdust bankarnir vid versnandi markadsadsteedum med pvi
ad auka upplysingar til markadsadila um starfsemi sina og haegdu &
vextinum. bannig heettu baedi Kaupping og Landsbankinn vié kaup &
erlendum fjarmalafyrirtaekjum og allir bankarnir drégu ar vexti tlana
4 sidari hluta arsins. Hlutabréfaverd for ekki varhluta af 6réanum a

1. [ pessum kafla er fjallad um samanlagda stédu samsteedna staerstu vidskiptabanka, steerstu
sparisjoda og ymis lanafyrirteki.
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Tafla 1 Heildareignir erlendra détturfyrirteekja vidskiptabankanna i arslok 2007"

Fjdrheedir eru i ma.kr.

Kaupping banki hf.

Glitnir banki hf.

Landsbanki Islands hf.

FI Holding AS

Kaupthing UK — Group
Kaupthing Bank Luxembourg S.A.
Kaupthing Sverige AB

Singer & Friedlander Isle of Man Ltd.

Kaupthing Norge AS
Norvestia Oyj
K-Invest Holding S.A.

Erlend détturfélog, alls

Heildareignir samsteedu
Hlutdeild erlendra détturfélaga, %

1395
677
524
195

56
24
16

2.888

5.347
54

BNbank ASA 582 Landsbanki Luxembourg 478
Glitnir-Lux SA 197 Heritable Bank 157
Glitnir Bank Norway ASA 86 Landsbanki Securities UK 47
Glitnir Oyj 43 Kepler Equities 41
Glitnir Securities ASA 20 Landsbanki Holding Europe 24
Glitnir AB 15 Landsbanki Guernsey Ltd. 21
Glitnir-Norway AS 1 Landsbanki Holding UK 14
Glitnir Marine Finance AS 1 LI investment AB 14

LI Investment Ltd. 8

Merrion 7
Erlend détturfélog, alls 945 Erlend dotturfélog, alls 811
Heildareignir samstaedu 2.949 Heildareignir samsteedu 3.058
Hlutdeild erlendra détturfélaga 32 Hlutdeild erlendra détturfélaga 27

1. brir staerstu vidskiptabankar. Gengi m.v. sl. dramot. Steerstu dotturfélog, erlend utibu ekki medtalin.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

fijarmalamorkudum. Hlutabréf flestra fyrirteekja leekkudu i verdi & sio-
ari hluta arsins 2007 og a fyrsta arsfjordungi 2008. Hlutabréf steerstu
bankanna voru par engin undantekning en verd peirra laekkadi um
29% til 44% fra pvi ad pau nadu hamarki sumarid 2007 til loka mars
sidastlidins. Hlutabréf banka i nagrannalondunum og margra stérra
alpjédlegra banka laeekkudu samsvarandi eda jafnvel meira. Nanar er
fjallad um 6rdéann & alpjodlegum fjarmalamoérkudum i rammagrein 2 i
kaflanum um pjédhagslegt umhverfi og fjarmalamarkadi.

Aframhald 4 sampzttingu starfseminnar

Uppbygging vidskiptabankanna erlendis og kaup a erlendum fjarmala-
fyrirteekjum na adeins nokkur &r aftur i timann. Arin 2004 og 2005
einkenndust af kaupum fislensku bankanna & stérum erlendum fjar-
malafyrirteekjum.2 Arin 2006 og 2007 einkenndust &dru fremur af
sampeettingu starfsemi bankanna hér heima og erlendis en minni
breytingar urdu & samstedum peirra en arin par & undan.? [ arslok
2007 var samanlagt 41% heildareigna samstadna bankanna i erlend-
um détturfélogum, sja nanar i toflu 1.

Ahzttan na 6nnur og dreifdari

Vegna aukinna umsvifa vidskiptabankanna & erlendri grund og utlana
mdédurfélaga peirra til erlendra adila hefur tekjustofn peirra breikkad
og ahatta er nd 6nnur og dreifdari en adur var. bannig hafa tekjur
samstadnanna sem eiga uppruna erlendis vaxid mikid sem og erlendar
eignir. Jafnframt hefur vidskiptauppbygging bankanna priggja erlendis
veri® mismunandi en pad dreifir dhaettu. A arinu 2007 4ttu um 58%
tekna peirra uppruna sinn erlendis borid saman vid um 48% & arinu
2006. Utldn bankanna til adila utan islands namu um 59% af heild-

2. Arid 2004 keypti Kaupping banki danska bankann FIH og vard par med stersta banka-
samstaeda Islands. Arid 2005 bar haest kaup Glitnis banka & norska bankanum BNbank og
kaup Kauppings banka & breska bankanum Singer & Friedlander.

3. Helstu breytingar arid 2007 voru peer ad Glitnir keypti finnska eignastyringarfyrirtaekid
FIM Group og Landsbankinn keypti breska verdbréfafyrirtaekid Bridgewell. P4 seldi Kaup-
ping starfsemi sina i Faereyjum og keypti Derbyshire innlanabankann & Mén og Robeco
banka i Belgiu sem sérhzfir sig i eignastyringu.



arttlanum til vidskiptamanna i arslok 2007 borid saman vid 61% i
arslok 2006.* Hlutfall erlendra tekna var haest hja Kauppingi eda 67 %
og um 73% af Utlanum bankans til vidskiptavina voru til adila utan
islands, sja nanar i t6flu 2. Vegna breidari tekjustofns og dreifdari
ahettu eru islensku bankarnir nt sidur namir fyrir innlendum afollum
en fijarmalaleg 4foll geta birst med fj6lbreyttari hatti en adur var.

Tafla 2 Tekjur og utlan vidskiptabankanna erlendis i arslok 2007

Tekjur erlendis, % Utlan erlendis, %
Kaupping banki hf. 67 73
Glitnir banki hf. 55 54
Landsbanki islands hf. 46 41
Samtals 58 59

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Tekjur utan fslands i hlutfalli af heildartekjum. Utlan til vidskiptamanna
utan Islands i hlutfalli af atlanum til vidskiptamanna.

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.

Lanshafismat bankanna

Alpjodleg matsfyrirteeki meta m.a. lansheefi storu vidskiptabankanna
briggja, p.e. Kauppings banka, Glitnis banka og Landsbanka fslands.
Lanshefiseinkunnir bankanna eru mjog mikilveegar vegna fjarmogn-

unar peirra & markadi. Lansheefiseinkunnir bankanna eru syndar i
toflum 3-5.°

Tafla 3 Lanshafismat Moody's 4 islensku vidskiptabonkunum

Mat Til langs Til skamms Fjdrhagslegur

kynnt tima tima styrkur

Kaupping banki Febrtiar 2008 A1 P-1 C-
Glitnir banki Febrtiar 2008 A2 P-1 C-
Landsbanki Febrdar 2008 A2 P-1 C-

Heimild: Bloomberg.

Tafla 4 Lanshafismat Fitch Ratings a islensku vidskiptabonkunum

Mat Til langs Til skamms Ohad  Studningur

kynnt tima tima
Kaupping banki Agust 2006 A F1 B/C 2
Glitnir banki Agust 2006 A F1 B/C 2
Landsbanki Febrtiar 2006 A F1 B/C 2

Heimild: Bloomberg.

Tafla 5 Lanshefismat Standard & Poor's & Glitni

Mat Til langs Til skamms
kynnt tima tima

Glitnir banki April 2008 BBB+ A2

Heimild: Bloomberg.

4. Utlan til vidskiptamanna undanskilja Gtlan til fiarmalafyrirtaekja.

5. Um storaukin umsvif islensku bankanna og samanburd vid norreena banka var m.a. fjallad
i skyrslu norreenu sedlabankanna, Nordic Banking Structures, sem gefin var Gt i agust
2006. Sja heimasidu Sedlabanka lslands, www.sedlabanki.is

6. Mat m.v. lok april 2008. Fjallad var itarlega um lansheefismat islensku bankanna i vidauka
2 i kafla um fjarmalafyrirteeki i Fjdrmdlastédugleika 2006.
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Mynd 1
Ardsemi eigin fjar 2000-2007"

Hagnadur sem hlutfall af medalst6du eigin fjar ad
fradregnum hagnadi

073000 2001 2002 T 2003 2004 2005 ' 2006 ' 2007

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

40 Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki islands.
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1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka. Vaxtamunur 2000-2004 skv.
eldri reikningsskilareglum.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.

Mynd 3
Hreinar rekstrartekjur 2006 og 2007"
Ma.kr. %
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1. Samstaedur sterstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki islands.

Steerstu vidskiptabankar
Rekstraruppgjor

Kaflaskipt ar ad baki

Uppgjor bankanna arid 2007 endurspegludu m.a. breytingar & fjar-
malamorkudum hér heima og erlendis. Framan af ari hakkudu innlend
og erlend hlutabréf miki®. A sidari hluta arsins snerist st préun vid og
pbegar upp var stadid hoféu skrad innlend hlutabréf lekkad um 1% en
hlutabréf i flestum nagrannaldndunum haekkad litillega. A arinu haekk-
adi avoxtunarkrafa innlendra verd- og overdtryggdra skuldabréfa
nokkud og islenska krénan styrktist. Innlend verdbolga var afram mikil
& arinu eda teeplega 6%. Pa prengdi mjog ad fjarmdgnun bankanna &
2. arshelmingi eftir langt timabil lausafjargnéttar.

Ardsemi var g60

Ardsemi eigin fjar steerstu vidskiptabanka arid 2007 var géd.” Sam-
anl6gd ardsemi bankanna nam um 23% og var pvi vel vidunandi.
Gdda afkomu peirra md einkum rekja til aukinna hreinna vaxtatekna f
kjolfar atlanaaukningar og mikilla péknunartekna en gengishagnadur
af verdbréfaeign drost saman fra fyrra ari.

Vaxtatekjur jukust en vaxtamunur lekkadi litillega

Hreinar vaxtatekjur eru steersti tekjulidur vidskiptabankanna.® Adrir
helstu tekjulidir eru pjonustutekjur ad fradregnum pjonustugjoldum
og gengishagnadur. Arid 2007 namu hreinar vaxtatekjur sterstu vid-
skiptabanka 173 ma.kr. samanborid vid 131 ma.kr. arid 2006 sem er
aukning um 32% milli ara. Pratt fyrir framangreinda aukningu hreinna
vaxtatekna leekkadi vaxtamunur litillega milli ara og var 1,7% arid
2007.° Bankarnir eiga umtalsvert meira af verdtryggdum eignum en
skuldum. Umframeignir eru fjarmagnadar med éverdtryggdum voxt-
um og pratt fyrir mikla verdbdlgu & arinu leiddu hair 6verdtryggoir
vextir til lekkunar vaxtamunar. Jafnframt leiddi auki® ojafnveegi i
gjaldeyrisjofnudi til leegri vaxtamunar. Aukin gengisbundin Gtlan, fast-
eignavedlan og utlan erlendra dotturfélaga hafa laeekkad vaxtamun
bankanna 4 undanférnum arum.

Gengishagnadur drést verulega saman

Hreinar péknunartekjur jukust verulega milli ara.” Hreinar poékn-
unartekjur ndmu 132 ma.kr. ari@ 2007 samanborid vid 92 ma.kr. arid
2006 og jukust um 43 % milli ara. Hlutfallslega mest jukust poknunar-
tekjur sem uppruna eiga erlendis. Gengishagnadur'" bankanna drost
verulega saman midad vid fyrra ar. A &rinu nam hann 30 ma.kr. sam-
anborid vid 87 ma.kr. arid 2006 sem er laekkun um 65%. Hagnadur
af hlutabréfastodum minnkadi og tap var af skuldabréfastédum en

7. Med steerstu vidskiptabdnkum er att vid Kaupping banka hf., Glitni banka hf. og Lands-
banka slands hf. Fjallad er um samanlagda std3u samstaedna sterstu vidskiptabanka nema
annad komi fram. Umfjéllun um samanlagda stédu getur stangast & vid st6du einstakra
banka.

8. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum.

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

10. Pjonustutekjur ad fradregnum pjonustugjéldum.

11. Gengishagnadur (matsbreytingar) og ardstekjur.



bankarnir eiga mikid af skuldabréfum vegna lausafjarstodu sinnar.
Adrar tekjur steerstu vidskiptabanka jukust nokkud milli 4ra og ndamu
samtals 26 ma.kr. arid 2007."

Kostnadarhlutfall hakkadi en virdisryrnun var litil
A umlidnum arum hefur kostnadarhlutfall’® staerstu vidskiptabanka
leekkad ar fra ari, einkum vegna mikillar aukningar rekstrartekna.
Sidastlidin tvo ar hefur kostnadarhlutfallid aftur & moéti haekkad og
nam 51% arid 2007. Allir bankarnir leggja nt aherslu & ad laekka
rekstrarkostnad.

Arid 2007 nam virdisryrnun Gtlana hja sterstu vidskiptabdnkum
18,6 ma.kr. borid saman vid 15,8 ma.kr. framlag 4rid 2006. Virdis-
ryrnun Gtldna i hlutfalli af hreinum vaxtatekjum nam 11% i arslok
2007. Lag virdisryrnun helst i hendur vid litil vanskil vidskiptamanna.

Grunnafkoma bankanna var vel vidunandi

Stodutaka i verdbréfum er hluti af fjarfestingarbankastarfsemi bank-
anna en dvarlegt er ad gera rad fyrir ad gengishagnadur verdi avallt
jakvaedur. Ef gengishagnadur hefdi verid enginn & sidastlidnu ari hefdi
ardsemi bankanna fyrir skatta farid ar 27% i 22% og kostnadarhlut-
fall peirra hakkad tr 51% i 55%." betta synir ad an gengishagnadar
hefdi rekstrarafkoma bankanna verid vel vidunandi & sidastlionu ari.
bratt fyrir framangreint er ljost ad reyna mun 4 vidskiptalikan bank-
anna a nastu misserum vegna versnandi markadsadstedna, p.m.t.
lausafjarskorts & alpjédlegum fiarmalamorkudum.

Utlan

Mikil umsvif i nagrannalondunum

Steersti hluti eigna vidskiptabankanna eru atldn. [ arslok 2007 namu
atlan til vidskiptavina samsteedna steerstu vidskiptabanka 7.302 ma.kr.
sem er aukning um 32% fra fyrra ari. Um 59% utlana til vidskipta-
manna eru til adila utan islands.

Samkveemt yfirliti fra Fjarmalaeftirlitinu yfir atlan samstaedna
vidskiptabankanna til erlendra adila er staerstur hluti erlendra atlana 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 samsteedu Glitnis banka. Jafnframt er ramlega fjéro-
ungur af erlendum atlanum til lanpega & Bretlandseyjum og vega par
byngst utlan breska bankans Kaupthing Singer & Friedlander sem
er hluti af samstaedu Kauppings banka. pa er nokkud af dGtlanum til
lanpega i Beneluxldndunum, adallega Luxemborg. Samanlagt eru
um 90% af utlanum vidskiptabankanna til erlendra adila til lanpega i
Evropu og Nordur-Ameriku. Nénar er fjallad um flokkun dtlana sam-
steedna bankanna og utlanagaedi i vidauka 1.

12. 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 sélu-
medferd auk annarra rekstrartekna.

13. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af hreinum rekstrartekjum.

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

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 4
Kostnadarhlutfall 2000-2007"

Rekstrargjold sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum
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1. Samstaedur steerstu vidskiptabanka. Kostnadarhlutfall 2000-2003
skv. eldri reikningsskilareglum.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.
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Mynd 5
Virdisryrnun Gtlana 2000-2007"

Virdisryrnun sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum

2000 ' 2001 12002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstaedur starstu vidskiptabanka. Framlag i afskriftareikning og
hreinar vaxtatekjur 2000-2003 skv. eldri reikningsskilareglum.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1

Alagsprof og
vidlagaaefingar

Vidbunadarstarf sem unnid er innan Sedlabankans skiptist i grund-
vallaratridum i tvennt. Annars vegar snyr pad ad mati & vidnamsprotti
fjarmalafyrirteekja, p.e. getu peirra til ad standa af sér afoll, og hins
vegar midar starfid ad pvi gera bankann og vidkomandi stjornvold
betur i stakk bdin til ad takast 4 vid fjarmalaafall. Vidbunadarstarfid
lysir sér medal annars i gerd vidbldnadardatlana, vidlagasefingum og
samvinnu milli stjérnvalda innanlands sem utan.

Vidnamsprottur - alagsprof
Ein af peim adferdum sem Sedlabankinn notar vid ad meta vid-
namsprott fjarmalafyrirteekja til ad meeta aféllum eru svonefnd
alagsprof. Alagsprof fela i sér ad vidnamsprottur fjarmalafyrirtekja
gagnvart aféllum er kannadur med pvi ad afoll eru svidsett (e.
extreme crisis scenario). Nidurstodur alagsprofs eru sidan notadar til
a0 meta ahrif svidsettra afalla & lykilsteerdir viokomandi fyrirtaekis.
A sidastlidnu &ri hefur proun &lagsprofa innan Sedlabankans beinst
ad lausafjar- og Utlanadheettu. Sedlabankinn feer m.a. manadarlega
upplysingar um lausafjarstodu innlansstofnana samkvaemt lausafjar-
reglum Sedlabankans.” P4 er lausafjarstada fjarmalafyrirteekjanna
alagspréfud og nemnigreind. Fjallad er sérstaklega um alagsprof
vegna Utlanadhattu og mat & vidnamsprotti staerstu vidskiptabank-
anna i vidauka 1.2

Pratt fyrir dgeeti dlagsprofa draga pau oft fram of einfalda
mynd af pvi hvernig afall getur haft ahrif & fjarmalafyrirteeki. Pau
einblina oft 4 einn patt eda aheettu i einu en taka ekki tillit til dlaga
bar sem margir samverkandi pattir hafa ahrif. pvi er mikilveegt ad
halda 4fram ad proa alagspréf pannig ad pau taki tillit til fleiri patta.
Margir sedlabankar vinna einnig ad pvi ad proa leidir til ad meta
dheettu innan fjiarmalakerfisins i heild i stad pess ad einblina & hvert
og eitt fjarmalafyrirteeki. pratt fyrir mikla rannséknar- og préun-
arvinnu eru fa slik likon fullmoétud.?

Vidbunadur - vidlagazfingar

Mat & aheettupattum og veikleikum innan fjarmalakerfisins getur
aldrei eitt og sér verid negilegur undirbliningur til ad bregdast
snurdulaust vid peim atburdum sem 6gnad geta fjarmalastédug-
leika. Af peim sokum tidkast vida hja sedlabonkum og fjarmalaeftir-
litum ad halda svokalladar vidlagaafingar. Tilgangur peirra er ad
kanna og @fa vidbrogod stjérnvalda vid svidsettu fijarmalaafalli. paer
reyna medal annars & upplysingaflaedi milli stjiérnvalda dsamt pvi ad
samhafa vinnu og akvardanir i mikilli timapréng.

Vidlagaafingar eru haldnar med reglulegu millibili og tekur
Sedlabanki [slands patt i prenns konar vidlagaafingum. [ fyrsta lagi
eru pad afingar par sem einblint er & greidslukerfin med patttoku
pbeirra sem vinna vid pau daglega. Slik afing for sidast fram hér
4 landi 7 jandar 2007 en radgert er ad 6nnur efing af pessu tagi
verdi haldin sidar & pessu ari.* Onnur tegund eru efingar par sem
horft er a fjarmalakerfid i heild og stjérnvold hér a landi halda sam-
eiginlega. Reynir b4 medal annars 4 pad samkomulag sem islensk

1. Fjallad er sérstaklega um lausafjarreglur og lausafjarstyringu i vidauka 3 bls. 70.

2. Sjavidauka 1 bls. 56 og vidauka 1, ,Mat & Gtlanagaedum vidskiptabankanna”, bls. 62 i Fjdrmalastédug-
leika 2007.

3. Sem dami um hlidsteedur mé nefna likan (e. DSG jafnveegislikan) sem Goodhart, Sunirand og Tsomo-
cos hafa verid ad prda, sja nanar: Goodhart Sunirand og Tsomocos, 2006. , A Time Series Analysis of
Financial Fragility in the UK Banking System." Annals of Finance, 2:1-21. Sedlabanki Austurrikis setti
fram likan af millibankamarkadi, utlana- og markadséheettu sjd nanar: Elsinger, H.A. Lehar og M.
Summer 2002, Risk Assessment for Banking Systems. Englandsbanki hefur byggt & peirri adferdafraedi
sja: Alessandri, P., P. Gai, S.Kapadia N. Mora, C. Puhr 2007. , A Framework for Quantifying Systemic
Stability.” Bank of England. Aztlad er ad likan Englandsbanka verdi tilbuid eftir tvé til prjd &r.

4. Sjananar um afinguna i Fjidrmalastédugleika 2007 bls. 75.
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stjornvold hafa gert um fjarmalastddugleika og vidblinadaraeetlanir.®
Fjarmalaeftirlitid og Sedlabankinn gengust fyrir slikum afingum arin
2004 og 2006. | pridja lagi tekur Sedlabankinn patt i vidlagaaefing-
um & milli landa. | september 2007 var haldin samnorraen vidlagazef-
ing sem Fjarmalaeftirlitid, fjarmalaraduneytid og Sedlabankinn toku
bétt i fyrir hénd [slands. P4 toku sambeerileg stjornvéld fra hinum
Nordurldndunum patt asamt sedlabonkum Eystrasaltsrikjanna.
Norrena vidlagaeefingin var einkar dhugaverd par sem teekifeeri
gafst til pess ad afa svidsmynd af fjarmalaafalli sem neer yfir landa-
meeri (e. cross-border crisis). Stjornvold hafa dhuga & pvi ad taka
patt i sam-evrépskri vidlagazefingu & neesta ari.

5. | febrtar 2006 var gert samkomulag milli forseetisraduneytisins, fiarmélaraduneytisins, vidskiptaradu-
neytisins, Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans. Sja samkomulagid i heild i Fjidrmalastédugleika 2006
bls. 94.

Tafla 6 Hlutfallsleg skipting erlendra utlana eftir landssvaeedum

Landsvaedi 2007, %
Nordurlond 43
Bretlandseyjar 27
Beneltxlondin 8
Nordur-Amerika 4
byskaland 4
Onnur Evrépuldnd 3
Onnur lénd 11
Samtals 100

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Utlanaaukning médurfélaga bankanna var mikil

i arslok 2007 namu Gtldn moédurfélaga vidskiptabankanna 4.857
ma.kr. og jukust um 66% fra fyrra ari. Mikil aukning var i Gtlanum
moédurfélaganna til erlendra adila en pau ndmu 1.843 ma.kr. og jukust
um 129% & sidastlidnu ari. Utlan til innlendra adila ndmu 3.014 ma.kr.
og jukust um 42%. bar af jukust Gtlan til innlendra fyrirtaekja um 37%
a sidastlidonu ari en atlan til heimila jukust um 22 %. pott atlanaaukn-
ing hafi verid mikil hefur hagt & vexti utlana til fyrirtaekja og heimila
fra fyrra ari, pa sérstaklega fasteignavedlana.

Tafla 7 Utldn vidskiptabanka'

Arslok 2006 Arslok 2007 Aukning Aukning

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

Utlan alls 2.924 4.857 1.933 66
Til innlendra adila 2.120 3.014 894 42
Til atvinnufyrirtaekja 1.522 2.087 565 37
Til heimila 538 654 116 22
Til erlendra adila 804 1.843 1.039 129

1. Prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Fasteignavedlan, vedhlutféll og fastvaxtadhaetta

Fra haustddgum 2004 hafa bankarnir aukid mijog fasteignavedlan.
Verdi ardsemi peirra naegileg munu aukin fasteignavedlan styrkja stodu
bankanna pvi ad reynslan hefur synt ad vanskil og afskriftir slikra
lana eru litil. Afskriftir fasteignavedlana geetu pd aukist med laekkun
fasteignaverds eda aukinni vedsetningu. Samkveemt upplysingum fra
Fjarmalaeftirlitinu hafa vedsetningarhlutfoll leekkad. Um 9% af fast-
eignavedlanum moédurfélaga bankanna i arslok 2007 voru med ved-
hlutfall yfir 90% en samsvarandi hlutfall i arslok 2006 var 16%. Af
t6flu 8 ma ennfremur rdda ad hlutfall fasteignavedlana bankanna med
vedhlutfall minna en 70% hafdi haekkad ur 42% i lok ars 2006 i 59%
i lok ars 2007. Laegri vedsetningarhlutfoll minnka likur & tapi bankanna
vegna leekkunar fasteignaverds. Fasteignavedlanin eru ad jafnadi verd-
tryggd, bera fasta vexti og eru til allt ad 40 ara. Enn sem komid er hafa
vidskiptabankarnir ekki nema ad hluta fjsrmagnad fasteignavedlanin
med samsvarandi heetti. Fastvaxtadheetta peirra hefur pvi aukist en
slik dheetta var nanast engin fyrir arid 2004. Samkvamt upplysingum
fra Fjarmalaeftirlitinu hefdu steerstu vidskiptabankarnir getad tapad
um 42 ma.kr. vid 1% hakkun markadsvaxta m.v. stodu lanabdkar
moédurfélaganna um sidastlidin &ramot. Fastvaxtadheetta pannig meeld
i hlutfalli af eiginfjargrunni nam 4,3% um sidastlidin aramot en sam-
svarandi hlutfall i lok ars 2006 var 3,6%. Fastvaxtadhatta bankanna
hefur pvi aukist milli &ra.

Tafla 8 Vedhlutfall dtlana vidskiptabankanna til ibudarhusnaedis’

Arslok 2006, % Arslok 2007, %
Vedhlutfall 0-50 20 34
Vedhlutfall 50-70 22 25
Vedhlutfall 70-90 34 23
Vedhlutfall 90-100 8
Veohlutfall yfir 100 8
Vedhlutfall 6pekkt 8

1. brir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Tafla 9 Fastvaxtadheetta vidskiptabanka’

Arslok 2006 Arslok 2007 Aukning

ma.kr. ma.kr. ma.kr.

Tap vid 1% haekkun markadsvaxta 33 42 9
Hlutfall af eiginfjargrunni, % 3,6 43 1,7

1. prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Gengisbundin atlan til einstaklinga héldu afram ad aukast

i arslok 2007 ndmu gengisbundin atlan moédurfélaga vidskiptabank-
anna 3.452 ma.kr. sem er aukning um 1.663 ma.kr. fra fyrra ari eda
93%. Teeplega helmingur gengisbundinna utlana médurfélaga vid-
skiptabankanna er til innlendra adila. Langsteersti hluti peirra er til
atvinnufyrirteekja en hluti gengisbundinna atlana til einstaklinga hefur
vaxid. bpannig jukust gengisbundin atlan til einstaklinga um 69 ma.kr.
a siBastliénu ari eda 114%. bar sem einstaklingar eru ad jafnadi ekki



med gjaldeyristekjur getur skuldsetning peirra i 60rum gjaldmidli en
islensku kronunni verid varasom. Gengisbundin Gtlan mdédurfélaga
vidskiptabankanna til erlendra adila héldu afram ad aukast & sidast-
lidnu ari og ndmu i arslok 1.843 ma.kr. sem er 139% aukning fra fyrra
ari.

Tafla 10 Gengisbundin utlan vidskiptabanka

Arslok 2006 Arslok 2007 Aukning Aukning

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

Gengisbundin utlan alls 1.789 3.452 1.663 93
Til innlendra adila 1.018 1.609 591 58
Til atvinnufyrirteekja 936 1.273 337 36

Til heimila 60 129 69 114

Til erlendra adila 771 1.843 1.073 139

brir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstdlur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Starstur hluti lantakenda hefur verulegar gjaldeyristekjur

Steerstur hluti lantakenda gengisbundinna utlana hja médurfélogum
bankanna hefur verulegar gjaldeyristekjur. [ 4rslok 2007 voru um
70% gengisbundinna Utlana og afleidusamninga til erlendra adila
og um 30% til innlendra adila. Medal innlendra adila voru um 43%
Utlana og afleidusamninga til adila med heerri gjaldeyristekjur en 2/3
af heildartekjum og um 18% til adila med gjaldeyristekjur & bilinu
1/3 til 2/3 af heildartekjum. P4 voru um 39% utlana og afleidusamn-
inga til innlendra adila med gjaldeyristekjur leegri en 1/3 af heildar-
tekjum eda engar gjaldeyristekjur."> Hlutfall gengisbundinna dtlana
og afleidusamninga til lanpega sem hvad berskjaldadastir eru fyrir
veikingu islensku kronunnar hakkadi milli ara.'®

Tafla 11 Gengisbundin Gtlan og afleidusamningar’

Skipting eftir adilum og gjaldeyristekjum Arslok 2006, % Arslok 2007, %
Til innlendra adila 61 30
Engar gjaldeyristekjur eda < 33% af tekjum 34 39
Gjaldeyristekjur 33% til 67% af tekjum 25 18
Gjaldeyristekjur > 67% af tekjum 41 43
Til erlendra adila 39 70
Samtals 100 100

1. Gengisbundin utlan og afleidusamningar. Prir staerstu vidskiptabankar. Médurfélagstolur.

Heimild: Sedlabanki fslands.

15. | pessum flokki eru einnig fyrirtaeki med sterka markadsstddu sem hafa adstédu til ad velta
kostnadi af veikingu islensku kronunnar t i verdlagio.

16. [ pessu sambandi parf p6 ad hafa i huga moguleika einstakra lantaka til ad verjast gengis-
sveiflum islensku kronunnar med afleidusamningum.
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Mynd 6
Vanskil tldna vidskiptamanna 2000-2007"

Vanskil sem hlutfall af Gtlanum vidskiptamanna

%

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

= Oll vanskil, 12 manada timatof
—— Vanskil eldri en eins manadar
Oll vanskil

1. Modurféldg vidskiptabanka.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 7
Stada afskriftareiknings 2000-2007"

Afskriftareikningur sem hlutfall af lokastodu
utlana til vidskiptamanna

2000 ' 2001 ' 2002 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstadur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki islands.

Vanskilahlutfall enn i ségulegu lagmarki

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall
Utldna hja vidskiptamonnum vidskiptabankanna i arslok 2007 um
0,5%." Vanskilahlutfall atlana hefur ekki verid leegra sidan byrjad
var med reglulegum haetti ad safna télum um vanskil i arslok 2000.
Fjarhaed heildarvanskila hja vidskiptaménnum vidskiptabankanna i lok
ars 2007 nam taeplega 22 ma.kr. og st6d nar i stad milli 4ra.”® Séu
vanskil flokkud eftir tima sést ad lengstu vanskilin og um leid pau
alvarlegustu ndmu um 28% af heildarvanskilum i arslok 2007 sem
er nokkur haekkun fra fyrra ari. Par sem oliklegt er ad ny utlan 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 2007 um 0,7%. Almenn laeekkun
hlutfalls vanskila helst i hendur vid hagsteed efnahagsleg skilyrdi fyrir-
teekja og heimila. Hagnadur flestra fyrirtaekja var gddur 4 sidastlidnu
ari og atvinnuastand var évenju gott. Liklegt er ad vanskil hafi nad
lagmarki.

Hlutfall afskriftareiknings af atlanum ekki verid legra

Fjarhaed afskriftareiknings Gtldna hja steerstu vidskiptabonkum nam
56 ma.kr. i arslok 2007 samanborid vid 46 ma.kr. i arsbyrjun sem er
aukning um 10 ma.kr. eda 22%. pratt fyrir framangreinda aukningu
hefur afskriftareikningur Gtlana dregist mjog saman m.v. aukin atlan.
Afskriftareikningur Gtlana hja steerstu vidskiptabonkum i hlutfalli af
atlanum til vidskiptamanna peirra nam 0,8% i lok ars 2007 og hefur
hlutfalli® aldrei verid laegra. Arin 2000 til 2003 var framangreint hlut-
fall & bilinu 2,1% - 2,7%. Litil vanskil eiga staerstan patt i lagri st6du
afskriftareiknings.

Utlan med vedi i hlutabréfum

Samkvaemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu atlan samstaedna
vidskiptabankanna med vedi i hlutabréfum 968 ma.kr. i arslok 2007
eda ramum 13% af heildaratlanum til vidskiptamanna. Rim 92%
bessara Utlana voru med tryggingarpekju yfir 100% og 46% med
tryggingarpekju yfir 150%.2° Bankarnir h6fdu pvi nokkurt bord fyrir
baru vid leekkun hlutabréfaverds i upphafi ars. Pegar mikil og almenn
leekkun hlutabréfaverds verdur fiolgar vedkollum.?' Bankarnir hafa
undanfarna manudi i meira meeli en adur purft ad kalla eftir auknum
tryggingum vegna lanveitinga til hlutabréfakaupa. Reynist ekki unnt
ad leggja fram vidunandi tryggingar er krafist uppgreidslu lananna eda
gengid ad vedunum. Pannig geta fjarmalafyrirtaeki eignast hlutabréf
sem fallid hafa i verdi og heetta er &4 ad ef pau eru seld leidi pad til

17. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du Utlana. Afskriftareikningur Gtlana ekki fradreginn.

Mobdurfélagstolur.

18. Vanskil leekka yfirleitt & fjorda arsfjordungi vegna endanlega afskrifadra utlana. Vanskil
innan arsins geta pvi haglega verid herri en vanskil i lok ars.

19. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du atlana einu ari 4dur. Afskriftareikningur atlana ekki
fradreginn. Modurfélagstolur.

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

21. Ef virdi hlutabréfa laekkar nidur fyrir askilié lagmark er krafist aukinna veda, s.k. vedkall.



frekari verdleekkunar. Ef vedsett bréf eru stér hluti peirra hlutabréfa
sem skrad eru i Kaupholl islands getur upphafleg laeekkun undid upp
a sig og haft veruleg ahrif & innlendan hlutabréfamarkad. Sidastlidin
aramot voru um 39% hlutabréfa sem eru til tryggingar Gtlanum skrad
i Kaupholl islands og namu pau tepum 17% af markadsverdi allra
skradra hlutabréfa i Kauphollinni i rslok 2007.

Utlan til fjarfestingarfélaga

Stor hluti Utlana med vedi i hlutabréfum er til fjarfestingarfélaga. Slik
félog fjarfesta i 60rum félogum (fjarfestingar- eda rekstrarfélogum)
fyrir skuldir og eigid fé. Skuldsetningin eykur ar@semi eigin fjar i
uppsveiflu en magnar tap i nidursveiflu. Heekkun eigin fjar fjarfest-
ingarfélaga hefur verid mikil undanfarin ar samfara mikilli haekkun
hlutabréfaverds og gdédri ardsemi fyrirtaekja. P4 hafa pessi félog notid
hagstedra lanskjara en heett er vid ad pau hafi ekki verid i samraemi
vi0 ahattu. pegar hlutabréfaverd laekkar, eins og gerst hefur und-
anfarid misseri, leekkar eigi® fé fjarfestingarfélaga mun hradar en
rekstrarfélaga. Pannig er Utlanadheetta banka af lanum til skuldsettra
fiarfestingarfélaga mun meiri en af lanum til rekstarfélaga.

Hlutfall stérra ahaettuskuldbindinga af eigin fé hakkadi
Samkvamt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu namu samanlagdar
fiarhaedir storra dheettuskuldbindinga hja samstaedum steerstu vio-
skiptabanka um 931 ma.kr. i arslok 2007 eda um 95% af eiginfjar-
grunni peirra.?? Heildarfjoldi stérra aheaettuskuldbindinga i arslok 2007
var 19. Til samanbur®ar var samtala stérra ahattuskuldbindinga hja
steerstu vidskiptabonkum um 547 ma.kr. i arslok 2006 eda um 59%
af eiginfjargrunni peirra og heildarfjoldi peirra var 15. Samanlagdar
fjarheaedir storra dhaettuskuldbindinga jukust pannig um 384 ma.kr.
milli ara og peim fjélgadi um fjorar. Pessi breyting milli ara skyrist
ad nokkru leyti af haekkun & fyrirgreidslu vid einstaka vidskiptamenn
asamt adilum peim tengdum sem mynda stérar ahaettuskuldbindingar
i bokum fleiri en eins banka. Daemi eru um ad sému vidskiptaadilar séu
jafnframt medal steerstu hluthafa bankanna.?* Framangreind aukning
storra dheettuskuldbindinga er pvi dhyggjuefni Gt fra sjénarhdli fjar-
malastédugleika. | pessu sambandi ma geta pess ad Fjarmalaeftirlitid
hefur & undanférnum arum lagt mikla dherslu i starfi sinu a eftirlit med
virkum eignarhlutum, vidskiptum fjarmalafyrirtaekja vid venslada adila
og eftirlit med storum ahaettuskuldbindingum.

Markadsverdbréf og gjaldeyrir

Stada markadsverdbréfa hakkadi

Markadsverdbréf, afleidur og eignarhlutir i féldgum i eigu staerstu vid-
skiptabanka ndmu 2.103 ma.kr. i arslok 2007 en pad er aukning um
614 ma.kr. fra fyrra ari eda 41%. Steerstur hluti markadsverdbréfa i
eigu vidskiptabankanna eru skuldabréf.

22. Stérar ahattuskuldbindingar eru skuldbindingar (lanveitingar, verdbréfaeign, eignarhlutir,
veittar abyrgdir o.fl.) vegna einstakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila sem
nema 10% eda meira af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis.

23. Fjallad var um vidskipti bankanna vid staerstu eigendur og stjornendur i rammagrein 3 i
Fjdrmélastodugleika 2007.
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Rammagrein 2

Tengsl hlutabréfaverds
og gengis krénunnar?

Mynd 1

Flokt samfelldrar avoxtunar
GVT og OMXI15

Daglegar tolur 3. mai 2001 - 31. mars 2008

Flokt

‘0172002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

— Flokt GVT
— Flokt OMXI15

Heimildir: OMX Nordic Exchange Iceland hf., Sedlabanki fslands.

pegar mikil aukning vard i stodutoku i islensku kréonunni i lok ars
2005 med utgafu svonefndra joklabréfa jokst hlutdeild krénunnar i
alpjodlegum eignasdfnum. Ad sama skapi hefur hréd utras fjarmala-
fyrirtaekja, mikil innlend eftirspurn eftir lansfé og greidur adgangur
ad erlendu fjarmagni leitt til aukinnar erlendrar skuldsetningar.

Ahugi erlendra fjarfesta & islensku efnahagslifi hefur pvi aukist
og alpjodleg ahrif eiga greidari leid i innlent fjarmalakerfi en adur.
Liklegt er pvi ad fylgni islensku kronunnar og innlends hlutabréfa-
verds hafi aukist par sem oéroleiki & erlendum fjarmalamarkadi og
neikvaed umraeda um islenskan pjédarbuskap kann ad leida til veik-
ingar kronunnar og laekkunar & virdi hlutabréfa.

I meginatridum atti gengi gjaldmidla ad radast af niverandi
vaxtamun milli innlendra og erlendra vaxta og veentingum um
pennan vaxtamun um alla framtid. Med sama heetti etti niverandi
verd hlutabréfa ad dkvardast af veentu ndvirtu tekjufledi viokom-
andi fyrirtaekis. Haekkun innlendra vaxta umfram erlenda, eda vaent-
ingar um slika haekkun, atti pvi ad styrkja gengi kronunnar & sama
tima og heekkunin yrdi til pess ad hlutabréfaverd leekkadi par sem
navirdispattur hlutabréfaverds hakkar. Vaxtahaekkunin dregur einn-
ig Ur innlendri eftirspurn og pannig ur tekjumoguleikum fyrirtaekisins
ad 60ru Obreyttu. Styrking gengisins dregur einnig Gr samkeppnis-
heefni innlendra Utflutnings- og samkeppnisatvinnugreina sem
jafnframt eetti ad leida til leekkunar hlutabréfa fyrirtaekja i peim
greinum. Almennt attu pvi peningastefnuskellir ad hafa i for med
sér neikvaeda fylgni milli gengis gjaldmidla og verds hlutabréfa.?

Fylgni gengis gjaldmidla og verds hlutabréfa getur hins vegar
einnig verid jakveed. Ef t.d. eru veentingar um uppsveiflu i pjédarbu-
skapnum veenta fjarfestar pess ad tekjur fyrirtaekja aukist, sem ytir
upp hlutabréfaverdi, & sama tima og peir veenta pess ad vidkomandi
sedlabanki hakki vexti sem styrkir gengi innlends gjaldmidils. Midad
vi0 islenskar adstaedur geeti jakvaed fylgni einnig endurspeglad
veentingar um ad laekkun gengis kronunnar muni hafa slem ahrif
a fjarmalaleg skilyroi innlendra heimila og fyrirtaekja og geri peim
erfitt fyrir ad standa skil & lanum i erlendri mynt. Slikt getur dregid
ar vaentri ardsemi innlendra fiarmalafyrirtaekja, sem vega pungt i
innlendri hlutabréfavisitlu.

Fylgnin raedst pvi alfarid af pvi hvernig skellum pjédarbuskap-
urinn verdur fyrir. Peningastefnuskellir framkalla neikvaeda fylgni
milli gengishaekkana og hakkana hlutabréfaverds & medan fram-
leidni- og vidskiptakjaraskellir framkalla jakveeda fylgni.

Til ad kanna fylgni gengis kronunnar og innlends hlutabréfa-
verds var notast vid gengisvisitolu islensku kronunnar og OMXI15
hlutabréfavisitluna (daglega samfellda avoxtun fra mai 2001 til
mars 2008). Til ad meta hvernig fylgnistikinn hefur préast yfir tima
var meti® margvitt kvikt-GARCH likan.3 A mynd 1 m4 sja mat 4
flokti gengisvisitdlunnar og hlutabréfavisitélunnar OMXI15.4 Eins og
sja ma koma timabil par sem floktid er toluvert og virdist tengjast
aukinni veltu 4 gjaldeyrismarkadi og aukinni umraedu um islenskan

1. Pessi grein er byggd & ventanlegri rannsoknarritgerd Bryndisar Asbjarnardéttur, starfsmanns fjar-
mélasvids Sedlabanka fslands, “Dynamic relationship between Stock prices and Exchange Rates in
Iceland".

2 Almenna umfjollun um samspil gengis og hlutabréfa ma t.d. finna i Nieh, C., og Lee, C.F. (2001).
“Dynamic Relationship between Stock Prices and Exchange Rates for G-7 Countries”. ScienceDirect,
og Yang, S., 0g S. Doong, S. (2004). “Price and Volatility Spillover between Stock Prices and Exchange
Rates: Empirical Evidence from the G-7 Countries", International Journal of Business and Economics,
Vol. 3, 139-153. Pessi ahrif koma fram i pj6Shagslikani Sedlabankans sja bls. 74-79 Asgeir Danielsson,
Ladvik Eliasson, Magnus F. Gudmundsson, Bjérn A. Hauksson, Ragnhildur Jonsdottir, Porvardur T.
Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2006), ,,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic
economy”, Central Bank of Iceland, Working Paper nr. 32.

3. Engle, R.F, & Sheppard, K. (2001). Theoretical and Empirical Properties of Dynamic Conditional
Correlation Multivariate GARCH. Cambridge: National Bureau of Economic Research, working paper
8554.

4. Flokt er kvadratrétin af dreifni. Pa er btid ad stadla dreifni pannig ad flokt sé & bilinu -1 og 1.




FJARMALAFYRIRTAKI

fjarmalamarkad erlendis. | febraar 2006 jokst flokt i gengi krénunn-
ar fra pvi sem var a arunum 2001-2006 og vard af svipadri steerd-
argradu og flokt hlutabréfavisitélunnar & timabilinu febraar 2006 til
névember 2007.

A mynd 2 mé sja mat & fylgni milli breytinga & gengisvisitélunni
og hlutabréfavisitélunni. Par sem gengisvisitalan meelir verd erlendra
gjaldmidla taknar haekkun hennar ad gengi kronunnar gagnvart
erlendum gjaldmidlum laekki. Neikveed fylgni eins og & mynd 2
taknar pvi ad jakvaed fylgni sé & milli haekkunar & gengi krénunnar
og hakkunar & verdi hlutabréfa. Eins og sést & myndinni er fylgnin
litil fram til arsins 2006. | kjélfar skyrslu matsfyrirtaekisins Fitch i
febrtiar 2006 um neikveaedar horfur vardandi lansheefi rikissjods vird-
ist petta po breytast en pa leekkadi gengi krénunnar & sama tima og
hlutabréfaverd laekkadi. Fra peim tima hefur fylgnin smam saman
ordio jakvaed og agerst, sérstaklega eftir ad neikveedar fréttir foru ad
berast af efnahagshorfum i Bandarikjunum & haustmanudum 2007
en peer h6fou einnig afgerandi ahrif 4 islenskan fijarmalamarkad.

pessi jakvaeda fylgni er til pess fallin ad auka dhattu erlendra
fiarfesta sem vilja fjarfesta i islenskum hlutabréfum og innlendra
fjarfesta sem fjarmagna slika fjarfestingu med erlendri lantoku an
pess ad verja kronustédu sina. Hoggid i kjolfar lekkunar gengis og
hlutabréfaverds verdur tvofalt sem ad 6dru obreyttu etti ad auka
vid dhaettupdknun & innlenda fjarmoégnun. Jakveed fylgni synir
einnig hve sleem &hrif snérp leekkun gengis kronunnar getur haft &
fijarmalastodugleika par sem hin er likleg til pess ad fara saman vid
verulega laeekkun hlutabréfaverds.

Fylgni
0,2

Mynd 2

Fylgni samfelldrar &voxtunar
GVT og OMXI15

Daglegar tolur 3. mai 2001 - 31. mars 2008

‘0172002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Heimildir: OMX Nordic Exchange Iceland hf., Sedlabanki islands.

Gjaldeyrisstada hélt afram ad aukast

Markads- og gjaldeyrisahatta steerstu vidskiptabanka? nam 1.252
ma.kr. i arslok 2007 og heekkadi um 498 ma.kr. milli ara. Af mark-
adsahattulidum er stddudhaetta hlutabréfa sterst.> Ahaettugrunnur
hlutabréfa nam 334 ma.kr. i lok arsins og haekkadi um 21% fra fyrra
ari. Stoduahaetta skuldabréfa haekkadi litid milli &ra og nam 246 ma.kr.
i lok arsins. Onnur &heetta i veltubok jokst umtalsvert & sidastlidnu ari
og nam 128 ma.kr. i lok arsins. bar af nam aheetta tengd afleidum
81 ma.kr. og hakkadi um 83% fra fyrra ari. Gjaldeyrisstada steerstu
vidskiptabanka hélt &fram ad aukast 4 sidastlidnu ari. Ahaettugrunnur
gjaldeyrisaheettu nam 544 ma.kr. i lok arsins og hakkadi um 349
ma.kr. fra fyrra ari eda 180%. Fram & siGustu ar var gjaldeyrisaheetta
bankanna litil. Stér hluti aukinnar gjaldeyrisst6du nu er vegna gengis-
varna bankanna gegn ahrifum gengisbreytinga a eigio fé og eiginfjar-
hlutfall.

Hlutfallslega st6d eigin ahatta hlutabréfa i stad

Vegna afleidusamninga sem starstu vidskiptabankar hafa gert vid
vidskiptamenn sina er aheetta bankanna af hlutabréfum 6nnur en
bokfaerd stada. bannig nam bokfaerd stada hlutabréfa i arsreikningum
bankanna 545 ma.kr. i arslok 2007 en ad teknu tilliti til afleidusamn-
inga ndmu hlutabréf i dhaettu bankanna 263 ma.kr.?® Eigin dhaetta

24. Markads- og gjaldeyrisdhetta metin samkvamt reglum Fjarmalaeftirlitsins um eigid fé fjar-
mélafyrirtaekja.

25, Stéduaheetta er ahaetta tengd stédu fyrirtaekis i tilteknum fjarmalagerningi og er tilkomin
vegna hugsanlegra breytinga a verdi viskomandi gernings.

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

Mynd 8

Markads- og gjaldeyrisdhaetta 2006 og 2007"

Stédu- Stédu- Gengis- ' Onnur
dhaetta dheetta dheetta ahaetta
hlutabréfa  skuldabréfa

E 2006 (v. as)
I 2007 (v. as)
% breyting (h. as)

1. Ahaetta skv. dhaettugrunni eiginfiarregina. Samstaedur steerstu
vidskiptabanka.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.
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Mynd 9
Ahetta af hlutabréfaeign 2006 og 2007
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Hlutabréf nett, i % af eiginfjargrunni (h. &s)

1. Samstaedur staerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar fiarmalafyrirtaekja, Sedlabanki islands.

Mynd 10
Samsetning fjarmoégnunar 2006 og 2007"

2006 2007

Bl Innlan
Bl Lantaka
@ Vikjandi lan
Bl Eigid fé

1. Samstaedur starstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki islands.

bankanna af hlutabréfum jokst pvi um 13 ma.kr. milli dra en dhaettan
meeld i hlutfalli af eiginfjargrunni stéd i stad og nam 27%.

Afleidusamningar um hlutabréf

Afleidusamningar um hlutabréf vid vidskiptamenn eru ad jafnadi til
3-6 manada og oft framlengjanlegir. Med samningunum minnkar
markadsdhatta bankanna af hlutabréfaeign en &haettan er ad
flestu leyti alika og um lan med vedi i hlutabréfum veeri ad raeda.
Ahztta bankanna kann pvi ad vera vanmetin ef vanefndir verda
& afleidusamningum i kjolfar verdleekkunar hlutabréfa. Samkvamt
upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu ndmu framvirkir samningar
samstaedna vidskiptabankanna med vedi i hlutabréfum 227
ma.kr. i arslok 2007. Um 94% framvirku samninganna voru med
tryggingarpekju yfir 100% en 8% samninganna med tryggingarpekju
yfir 150%.2” Um 29% hlutabréfa sem sett eru til tryggingar framvirku
samningunum eru skrad i Kauphall islands.

Fjarmégnun

Samsetning fjarmégnunar

Samanlagt jukust skuldir og eigid fé samstaedna steerstu vidskiptabanka
um 34% 4 sidastlidonu ari. Mikil aukning var & innlanum en pau juk-
ust um rim 93% & arinu. Verdbréfautgafa, sem verid hefur ein helsta
fjarmognunarleid vidskiptabankanna, jokst einungis um rdm 7% fra
fyrra ari. Lausafjarpurrd og prengingar & alpjédlegum lanamorkudum
eru an efa meginastaedur minnkandi verdbréfautgafu.

Gengisbundin verdbréfautgafa

pratt fyrir aukningu innldna eru bankarnir enn hadir markadsfjar-
mognun. | arslok 2007 nam lantaka samstaedna steerstu vidskipta-
banka 5.137 ma. kr., par af nam ny verdbréfattgafa 4 arinu 2007 um
1.231 ma.kr. og jokst nanast ekkert fra fyrra ari.® Framan af ari var
adgengi ad lansfjarmagni ageett og a fyrri hluta ars gafu vidskipta-
bankarnir Gt samtals um 877 ma.kr. eda 71% af heildarfjarmognun
arsins. A seinni hluta 4rs 2007 namu atgafur um 354 ma.kr. b4 leitudu
vidskiptabankarnir fremur & mid 6skradrar fjarmégnunar (e. private
placements) og 6hefdbundinna markada vegna erfidara adgengis a
almennum lansfjarmoérkudum. bad sést best & breytingum & skradri
markadsfjarmognun, en hin var i lok ars 4.118 ma. kr. eda um 73%
af lantokum og vikjandi lanum. Pad hlutfall hefur leekkad um 5% fra
fyrra ari. Steerstur hluti skradrar lantoku um dramot var i evrum (45 %)
og Bandarikjaddlum (35%) en utgafa i islenskum kréonum hefur sott i
sig vedrid fra fyrra ari og er ni um 5%. Fjarfestar i Evropu hafa verid
steerstu kaupendur bréfa vidskiptabankanna. Utgafur i formi evr-
opskra skuldabréfa med medallangan liftima (e. european medium
term notes) voru staerstur hluti fjarmognunar arsins og ndmu um
aramét 56% af allri skradri fjarmognun.

27. 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 a0 markadsverd hlutabréfa sé yfir upphaed framvirks
samnings.

28. Verdbréfautgafa an bankalana skv. upplysingum fra premur steerstu vidskiptabonkum.



Hlutfall lantoku af efnahagsreikningi enn hatt
A mynd 11 er lantaka islensku bankanna borin saman vié adra norraena
banka med tilliti til staerdar efnahagsreiknings og medaleftirstédvatima.
Par sést ad hlutfall lantoku af efnahagsreikningi islensku bankanna er
enn mun herra en hja samanburdarhépi en medaleftirstodvatimi lan-
toku islensku bankanna er hins vegar sambeerilegur. Hann hefur lengst
hja Kauppingi og Landsbanka fra fyrra ari. Steerd kilnanna synir svo ad
utistandandi fjarhaedir skradrar lantoku eru laegri hja islensku bonkunum
en hja flestum fjarmalafyrirtaekjum i samanburdarhépnum.
Endurfjarmégnunarporf samstedna sterstu vidskiptabanka &
arinu 2008 er mun minni en & arinu 2007. Skrad lan & gjalddaga arid
2008 namu um sidastlidin dramét um 690 ma.kr. og um 737 ma.kr.
arid 2009. bar af er staerstur hluti hja modurféldgum bankanna. Til loka
mars sidlastlidins hafa vidskiptabankarnir gefid ut 383 ma.kr. og nytt
ad einhverju leyti til uppgreidslu eldri lana. [ lok mars voru skradrar lan-
tokur & gjaldaga pessa ars 586 ma.kr. og 927 ma.kr. & arinu 2009.%
Skuldatryggingaralag bankanna heakkadi mjog til loka mars
sidastlidins, m.a. vegna versnandi ytri skilyra og taeknilegra atrida
vardandi uppbyggingu skuldaafleidnamarkadar en leekkadi aftur ort i
april. A 6llum likindum voru skuldabréfautgafur vidskiptabankanna
notadar i 6fjarmagnada tilbuna skuldabréfavafninga (e. unfunded
synthetic collateralized debt obligations). Utgafurnar voru taldar mjog
akjosanlegar eignir par sem avoxtunarkrafa peirra var heerri en annarra
fiarmalafyrirtaekja med sambeerilegt lanshaefismat. Nanar er fjallad um
skuldatryggingar i vidauka 2.

Samsetning innlana og voxtur

A &rinu 2006 voru starstu vidskiptabankarnir gagnryndir fyrir einsleita
samsetningu fjairmognunar og pa sérstaklega lagt hlutfall innlana. Var
ba 16gd aukin ahersla & s6fnun innlana, m.a. med erlendum innlana-
afurdum. Afrakstur pessa er ad hlutfall innlana af heildarskuldum hefur
aukist ir 28% i 40%. Samkvaemt gdgnum Ur arsreikningum bankanna
er steerstur hluti innlana i erlendum gjaldeyri eda rim 78%, en par af
eru 45% i breskum pundum. Af innlanum eru um 56% bundin og eru
86% bundin til priggja manada eda skemur. Vidskiptabankarnir juku
a arinu frambod sitt af bundnum innlanaafurdum og stefna a frekari
lengingu binditima innlana.

Lausafjarstada samkvaemt lausafjarreglum Sedlabankans

begar erfidleika tok ad gaeta & fijarmalamoérkudum laekkadi lausa-
fiarhlutfall fjarmalafyrirteekja maelt skv. lausafjarreglum Sedlabanka
islands. Lagmark lausafjarhlutfallsins er 1 skv. reglunum, b.e. vegnar
lausafjareignir skulu vera jafnar eda umfram vegnar lausafjarskuldir
neesta manud og nastu prja manudi.®® Lausafjarhlutfall naestu prja

29. Athuga verdur ad vid umreiknun i islenskar krénur hakkar samtala skradar lantékur vegna
veikingu gengis kronunnar & 1. arsfjordungi.

30. Bindiskyld fiarmalafyrirtaeki skila lausafjarskyrslum til Sedlabankans manadarlega par sem
tilgreindar eru lausar eignir og skuldir modurfélaga til naestu 12 manada. Bindiskyld fjar-
malafyrirtaeki eru vidskiptabankar, sparisjédir og adrar lanastofnanir. Eignum og skuldum
er skipt & timabil og peim gefid vaegi eftir pvi hversu dhaettusamar peer teljast. A3 teknu
tilliti til vaegis, skulu eignir vera umfram skuldir neesta manud og naestu prja manudi.
Lausafjarhlutfall & pvi ad vera 1 eda heerra. Nanar er fjallad um lausafjarreglu og lausafjar-
styringu i vidauka 3.

80 Hlutfall efnahagsreiknings (%)
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Mynd 11

Samanburdur & fjarmégnun banka
a Nordurlondum

Skrad lantaka umreiknud i islenskar kronur med tilliti til
heildareigna og medaleftirstddvatima’
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Medaleftirstddvatimi

1. Staerd kalu taknar umfang markadsfiarmégnunar i ISK. Gengi og
upphadir m.v. 3. jantar 2008.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 12

Eftirstodvatimi markadsfjarmégnunar
Arslok 2007

Ma.kr

Bl Modurfélog
I Samstaedur

Heimild: Bloomberg.

Mynd 13

Gjaldmidlasamsetning innlana 2007"
Innlan til vidskiptavina

Annad 14%

ISK 22%

EUR 16%

GBP 45% USD 3%

1. Samstaedur sterstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.
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Mynd 14

Samanburdur & fjarmégnun
banka a Nordurlondum’

Hlutfall innlana og eigin fjar af heildareignum

5 Eigid fé hluthafa af heildareignum (%)
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1. Skilgreining eigin fjar skv. Bloomberg.
Heimild: Bloomberg.

Mynd 15

Lausafjarstada bindiskyldra fjarmalafyrirtaekja
jantar 2007 - mars 2008'

0-3 man.

Ma.kr. Eignir/skuldir

|
\
|
]
|
|
]
|
|
o = N W A~ U

T

TT
?
h
_
F
h
_
—
_
F
H—
_
F
-l—l—
w o =

JTETMTA™™MT T
| 2007

JTATsTo'™N'DT )T
\2008\

B Lausafjareignir (v. as)

B | ausafjarskuldir (v. as)
Nettd-lausafjarstada (v. &s)

— Hlutfall eigna og skulda (h. as)

1. Samkvaemt reglum Sedlabankans um lausafjarhlutfall.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 16
Eiginfijarhlutfoll 2000-2007"

Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

— Eiginfjarhlutfall skv. [6gum (samsteedutdlur)
— Eiginfjarhlutfall A (T1)
Logbundid lagmark, heildareiginfjarhlutfall

1. Samstaedur steerstu vidskiptabanka.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabankanna, Sedlabanki fslands.

manudi er enn nokkud fyrir ofan tilskilid lagmark og var um 1,7 &
sidari arshelmingi 2007. Adur hafdi lausafjarhlutfallid hakkad jafnt og
pétt fra lokum &rs 2005 og vard heest 2,4 i mai 2007. | arslok 2007
namu vegnar lausafjareignir fjarmalafyrirteekja umfram vegnar lausa-
fjarskuldir neestu prjia manudi 1.669 ma.kr. sem er 26% hakkun milli
ara. bannig hakkudu vegnar lausafjareignir naestu prja manudi um
39% sidastlidid ar og voru i lok arsins 3.991 ma.kr. en lausafjarskuldir
jukust um 51% og voru 2.322 ma.kr. i lok arsins. Steerstu eignalidir
voru markadsbréf og krofur & erlendar lanastofnanir eins og arid adur.
Markadsbréf jukust um 51% milli ara en krofur & erlendar lanastofn-
anir eru svo til jafnmiklar og fyrir ari og hofdu aukist um 2,1%. Steersti
vegni skuldalidur var skuldir vid erlendar lanastofnanir og hofdu
beer aukist um 98% milli dra. Eini lidurinn sem laeekkadi milli ara var
verdbréfaltgafa 4 markadi og var um aramét 42% laegri upphaed &
gjalddaga neestu prja manudi en arid adur. Samanl6gd lausafjarstada
fjarmalafyrirteekja skv. reglum Sedlabankans er vel varin fyrir breyt-
ingum & gengi kronunnar en hrein lausafjareign er ad nanast 6llu leyti i
erlendum gjaldeyri. Lausafjarstadan er olik medal fjarmalafyrirteekja og
gerir Sedlabankinn alagsprof 4 lausafjarstodu staerstu vidskiptabanka
og fylgist med helstu dhaettupattum hvers banka um sig.

Innri lausafjarreglur bankanna

Auk pess ad hlita reglum Sedlabanka islands um laust fé marka bank-
arnir sér innri reglur um laust fé. Innri reglur bankanna eru ad jafnadi
brengri en reglur Sedlabankans. [ flestum tilvikum midast lagmark innri
reglna vid ad naegt laust fé sé til stadar til ad maeta skuldbindingum
neestu 12 manudi an adgengis ad morkudum. Jafnframt er fradrag
eigna i sumum tilfellum meira en reglur Sedlabankans segja til um.
Um aramot attu allir bankarnir laust fé til ad maeta skuldbindingum an
markadsadgengis til naestu 12 manada.

Eiginfjarhlutféll leekkudu fra évenju haum hlutféllum
Bokfeert eigid fé staerstu vidskiptabanka nam 710 ma.kr. i lok &rs
2007 sem er aukning um 80 ma.kr. fra fyrra ari eda 13%. Undanfarin
misseri hafa vikjandi lan vidskiptabankanna aukist mikid. Or staekkun
efnahags hefur kallad & aukid eigid fé en vikjandi lan, ad uppfylitum
tilteknum skilyrdum, hafa igildi eigin fjar vid Utreikning 4 eiginfjar-
hlutfalli samkveemt 16gum. | arslok 2007 ndmu vikjandi lan steerstu
vidskiptabanka 481 ma.kr. sem er aukning um 66 ma.kr. fra fyrra ari
eda 16%. Taeplega helmingur vikjandi lana i arslok 2007 féll undir eig-
infjarpatt A vid utreikninga a l16gbundnu eiginfjarhlutfalli.
Eiginfjarhlutfall sterstu vidskiptabanka, skilgreint samkvaemt
reglum Fjarmalaeftirlitsins um eiginfijarhlutfall fjarmalafyrirtaekja, nam
11,6% i arslok 2007. Hlutfallid laekkadi fra fyrra ari en pa hafdi pad
ekki verid haerra sidan reglur um eiginfjarhlutfall voru settar arid 1992.
A lidnu ari hélt eiginfjargrunnur ekki i vid stekkun dhattugrunns.
Hagnadur og aukning vikjandi lana juku eiginfjargrunn en fradrattur
vegna vidskiptavildar og eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum, neikvaedur
bydingarmunur og ardgreidslur laekkudu eiginfjargrunninn. bratt fyrir
leekkun eiginfjarhlutfalls bankanna er eiginfjarstada peirra vidunandi.
i arslok 2007 stédust allir bankarnir dlagsprof Fjarmalaeftirlitsins en



eiginfiarhlutfoll peirra leekkudu & bilinu 0,6% til 1,2% midad vid gefid
alag.3" Sterk eiginfjarstada er mikilveeg forsenda fyrir stodugleika fjar-
malakerfisins.

Steerstu sparisj6dir og ymis lanafyrirtaeki
Sparisjodirnir eru smdir i samanburdi vid vidskiptabankana. Pannig
nema eignir peirra innan vid tiu af hundradi af eignum steerstu vid-
skiptabankanna. bratt fyrir pad gegna sparisjodirnir mikilveegu hlut-
verki i samkeppni & innlendum markadi.

Gengishagnadur og vaxtamunur lakkudu

A sidastlidnu &ri minnkadi ardsemi staerstu sparisjéda.3 bannig nam
samanlogd ardsemi peirra um 18% borid saman vid um 52% ardsemi
arid 2006 sem var met. Minni hagnad sparisjodanna matti ad verulegu
leyti rekja til lekkunar gengishagnadar og annarra tekna, p.m.t. hlut-
deildar peirra i tapi hlutdeildarfélaga.®® Undanfarin ar hefur veegi
vaxtatekna hja steerstu sparisjodum minnkad og vaxtamunur leekkad.
Helstu asteedur leekkunar vaxtamunar & sidustu arum eru aukin fast-
eignavedlan og fjarbinding i markadsverdbréfum. A sidasta ari nam
vaxtamunur 1,5% og er nl ordinn laegri en hja vidskiptabonkunum.
Minnkandi veegi vaxtatekna og lagur vaxtamunur hlytur ad vera
sparisjodunum ahyggjuefni pvi ad reynslan hefur synt ad adrar rekstr-
artekjur, einkum gengishagnadur, eru sveiflukenndar. pratt fyrir ad
stodutaka i verdbréfum geti verid hluti af fjarfestingarbankastarfsemi
sparisjodanna er 6varlegt ad gera rdd fyrir ad avallt verdi gengis-
hagnadur. Ef gengishagnadur hefdi verid enginn 4 sidastlidnu ari hefdi
ardsemi sparisjodanna verid neikvaed.>*

Virdisryrnun hakkadi

Virisryrnun Gtldna hja sterstu sparisjodum haekkadi fra fyrra ari. Ari®
2007 nam virdisryrnun Gtlana um 2,1 ma.kr. og virdisryrnun i hlutfalli
af hreinum vaxtatekjum nam 31% arid 2007 sem er nokkur hakkun
fra fyrri &rum. Vir8isryrnun Gtlana sparisjédanna f hlutfalli af hreinum
vaxtatekjum er nokkru haerri en hja vidskiptabonkunum.

Veruleg utlanaaukning a sidastlidnu ari

i &rslok 2007 namu Gtldn sterstu sparisjoda til vidskiptamanna 377
ma.kr. og jukust um 37% fra fyrra ari. Um 98% Utlana sparisjod-
anna til vidskiptamanna eru til innlendra adila.>® Steersti hluti ttlana
til innlendra adila eru verdtryggd utlan, p.m.t. fasteignavedlan til

31. Sja nanar & heimasiou Fjarmalaeftirlitsins www.fme.is.

32. Med steerstu sparisjodum er att vid Sparisjod Reykjavikur og nagrennis, BYR-sparisjéd,
Sparisjodinn i Keflavik og Sparisjod Myrasyslu. Fjallad er um samanlagda stédu samsteedna
staerstu sparisjoda nema annad komi fram. Umfjéllun um samanlagda stoédu getur stangast
a vid sté0u einstakra sparisjoda. ba kunna ahrif sameiningar sparisjoda ad hafa ahrif vid
utreikning kennitalna og samanburd. bannig var Sparisjédur Kopavogs reikningsskilalega
sameinadur Byr i névember 2007 og rekstur sjodsins fra 1. jan. til 31. okt. ekki innifalinn i
arsreikningi Byr. Tekid hefur verid tillit til pessa i umfjdllun um rekstur og efnahag sparisj6d-
anna.

33. Sumir sparisjodanna eiga hluti i Kistu fjarfestingarfélagi sem m.a. & eignir i Exista. Kista
syndi verulegt tap a sl. ari vegna laekkunar & gengi hlutabréfa i Exista.

34, Midad er vid ad adrir tekju- og kostnadarlidir séu obreyttir. Um er ad raeda einféldunar-
forsendur.

35. Modurfélagstslur sparisjodanna.

4,0
35
3,0
25
2,0
15

1,0

40

35

30

25

20

15

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 17
Ardsemi eigin fjar 2000-2007"

Hagnadur sem hlutfall af medalstédu eigin fjar
ad fradregnum hagnadi

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstaedur sterstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjoda, Sedlabanki fslands.

Mynd 18
Vaxtamunur 2000-2007"

Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af
medalstddu efnahagsreiknings

%

2000 ' 2001 12002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjoda, Sedlabanki islands.

Mynd 19

Virdisryrnun Gtlana staerstu sparisjoda
2000-2007"

Virdisryrnun sem hlutfall af hreinum vaxtatekjum

%

2000 ' 2001 12002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjéda, Sedlabanki islands.
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Mynd 20
Vanskil utlana vidskiptamanna 2000-2007"

Vanskil sem hlutfall af Gtlanum til vidskiptamanna

2000 ' 2001 ' 2002 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

—— Oll vanskil
—— Vanskil eldri en eins manadar

Oll vanskil, 12 manada timatof

1. M6durfélog steerstu sparisjoda.
Heimild: Fjarmélaeftirlitid.

Mynd 21
Stada afskriftareiknings 2000-2007"

Afskriftareikningar sem hlutfall af lokastédu
Gtlana til vidskiptamanna

073000 72001 2002 12003 ' 2004 2005 ' 2006 ' 2007

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar steerstu sparisjéda, Sedlabanki Islands.

Mynd 22
Eiginfjarhlutfoll 2000-2007"

Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni

2000 ' 2001 12002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

— Eiginfjarhlutfall skv. 16gum
— Logbundid lagmark

1. Samstaedur staerstu sparisjoda.
Heimildir: Arsreikningar sterstu sparisjéda, Sedlabanki slands.

einstaklinga. Verdi ardsemi fasteignavedlana nagjanleg, hofs gatt
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 litil. Nokkur aukning vard
4 markadsverdbréfaeign staerstu sparisjoda 4 sidastlidnu ari. | arslok
2007 namu markadsverdbréfaeign og eignarhlutir i félogum 97 ma.kr.
og haekkudu um 15 ma.kr. fra fyrra ari. Staerstur hluti markadsverd-
bréfa eru innlend hlutabréf.3® pa attu sparisjédirnir umtalsverda hluti i
hlutdeildarféldgum og tengdum félégum.3”

Vanskil afram litil

Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu nam vanskilahlutfall
atlana hja vidskiptamonnum staerstu sparisj¢da i arslok 2007 um
0,9%.%® Vanskilahlutfall Gtlana hefur ekki verid leegra sidan byrjad
var med reglulegum haetti ad safna télum um vanskil i arslok 2000.
Vanskil vidskiptamanna staerstu sparisjoda eru pé hlutfallslega meiri
en vidskiptamanna bankanna. Almenn laeekkun vanskilahlutfalls helst
i hendur vid hagsteed efnahagsleg skilyrdi fyrirtaekja og heimila.
Samfara litlum vanskilum hefur afskriftareikningur atlana i hlutfalli
af Gtlanum dregist saman undanfarin ar. A sidastlidnu ari hakkadi
b6 afskriftareikningur utlana i hlutfalli af utlanum litillega og nam
1,3%. Litil vanskil eiga sinn patt i lagri stodu afskriftareiknings sem og
aukin hlutdeild fasteignavedlana en peim fylgir minni tapsdhaetta en
almennum Gtldanum. Pé ber & pad ad lita ad mikil utlanaaukning sid-
ustu misseri kann sidar ad leida til aukinna utlanatapa.

Innlan staersti hluti fjarmoégnunar

Ofugt vid vidskiptabankana fjarmagna sparisjodirnir sig ad mestu
leyti & innlendum fjarmalamarkadi. Steersti einstaki hluti fjarmoégnunar
sparisjodanna er innlan pott veegi peirra hafi heldur minnkad hin sidari
ar. | &rslok 2007 namu heildarinnlan sparisjgdanna um 239 ma.kr. eda
um 43% af fjarmognun peirra. Innlan fra vidskiptavinum jukust mikid
4 sidastlionu ari eda um 43%.

Eiginfjarstada

Eiginfjarhlutfall staerstu sparisjoda, skilgreint samkvaemt reglum Fjar-
malaeftirlitsins um eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirteekja, nam 23,4% i
arslok 2007. Eiginfjarstada steerstu sparisjéda er 6lik og peir pvi mis-
munandi vel settir ef til alags kemur 4 eiginfjarstoduna.

Ymis lanafyrirtaki
Eignir ymissa lanafyrirtaekja, annarra en vidskiptabanka og sparisjéda,
namu f arslok 2007 um 980 ma.kr.>® Steersti einstaki adili i pessum hépi

36. Mddurfélagstolur sparisjodanna.

37. Til hlutdeildarfélaga teljast yfirleitt félog par sem eignarhlutur er & bilinu 20%-50%. Til
tengdra félaga teljast yfirleitt félog par sem eignarhlutur er & bilinu 0%-20%.

38. Heildarvanskil sem hlutfall af st6du atlana. Afskriftareikningur atlana ekki fradreginn.
Modurfélagstolur.

39. Til ymissa lanafyrirteekja teljast budalanasjodur, fiarfestingarbankar, eignarleigur, greidslu-
kortafyrirteki og fjarfestingarldnasjodir. i agtst 2007 fékk steersti fiarfestingarbankinn,
Straumur-Burdards, starfsleyfi sem vidskiptabanki. Straumur-Burdaras var pvi ekki talinn til
ymissa lanafyrirtaekja i arslok 2007.



lanafyrirteekja er Ibudaléanasjédur en eignir hans namu i arslok 2007
teeplega 2/3 af eignum ymissa lanafyrirteekja. Utlan ibudaléanasjods
namu i arslok 2007 um 468 ma.kr. og jukust um 59 ma.kr. fra fyrra
ari eda 14%. bannig jukust Gtlan Ibudalanasjods & sidastlidnu ari
um sama hlutfall og ibudalan innlansstofnana. Steerstu lantakendur
hja Ibudalanasjodi eru heimili med yfir 80% af atlanum sjédsins.
Ymis ldnafyrirtzeki fjarmagna sig ad mestu med verdbréfautgafu og
lantdku enda er peim ekki heimilt ad taka vi® innlanum. [ arslok 2007
nam verdbréfadtgafa peirra um 638 ma.kr. ibudaldnasjodur var sem
fyrr langsteersti Utgefandi verdbréfa medal ymissa lanafyrirtakja.
Verdbréfautgafa hans nam i arslok um 580 ma.kr. og par af nam
ibudabréfautgafa um 512 ma.kr.
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Vidauki 1

Utlanadhaetta og mat 4 vidnams-
prétti steerstu vidskiptabankanna

Utldnasdfn eru steersti hluti eigna islenskra banka. Af peim sékum er
mikilveegt ad greina getu bankanna til ad meaeta mogulegu dtlanatapi.
Algengt er ad Gtlanatapi sé skipt i tvennt, vaent og dvaent Gtlanatap (e.
expected og unexpected loss). Vaent Gtldnatap er pad tap sem bankar
gera rad fyrir og maeta med framlogum i afskriftareikning en 6vaentu
Utlanatapi er hins vegar meaett med eigin fé.

[ Fidrmdlastédugleika 2007 voru birtar nidurstédur rannsékn-
ar par sem vaent Utlanatap sterstu vidskiptabankanna priggja, p.e.
Kauppings, Landsbankans og Glitnis var metid. Nidurstodur pa gafu
til kynna ad st fjarhaed sem peir hofou lagt til hlidar & afskriftareikning
til ad meeta vaentu Utlanatapi veeri naegileg. Ad pessu sinni var einnig
lagt mat & 6veent Gtldnatap med einféldu eignasafnslikani. Aeetlud var
eiginfjarporf (e. economic capital) bankanna og vidnamspréttur peirra
til ad meeta Gtldnatapi var kannadur med alagsprofum.” Fyrir matid
nu voru fengnar itarlegri upplysingar fra sterstu vidskiptabonkunum
um Utlanasofn peirra & samsteedugrunni i arslok 2007. Nidurstodurnar
benda til pess ad su fjarhaed sem bankar hafa lagt til hlidar til ad meeta
veentu Utlanatapi arid 2008 sé naegjanleg og ad eigid fé peirra dugi til
ad meeta 6veentu Utlanatapi.

Tilgangur pessarar rannsoknar var ad likja eftir Gtlanadheettu
bankanna og meta Ut fra henni vidnamsproétt peirra til ad meeta ut-
lanatapi og aféllum & atlanasafn. Nidurstada mats byggd & tiltekum
upplysingum er avallt had dvissu. Bankar bua yfir vidtekari upplys-
ingum um einst6k Gtlan sin og hafa pvi méguleika & ad meta dhaettu
atlanasafnsins i heild med mun nakveemari heetti en hér var unnt.

Hér & eftir er fjallad um mat 4 Utlanatapi og skyrt fra pvi hvernig
dreifing Gtlanataps skiptist i vaent og dvaent Gtlanatap. Pa er gerd grein
fyrir peim alagsprofum sem framkveemd voru og nidurstddur Gtreikn-
inga kynntar.

Mat 4 utlanatapi

Utldnatap er pad tap sem lanveitandi verdur fyrir vegna gjaldfalls
lantakanda. Reynst hefur erfitt ad smida heildsteett likan af Gtlanaa-
heettu par sem oft & tidum skortir gégn og 6ljést er hvernig nalga ma
dreifingu Utlanataps. pad likan sem hér er notad byggir & eignasafns-
kenningunni (e. portfolio theory) sem litur til priggja meginpatta vid
mat & Gtldnatapi. [ fyrsta lagi er samsetning Gtlanasafns vidkomandi
banka skodud. beer upplysingar eru nyttar til ad meta likur & gjaldfalli
lantakanda, vaenta gjaldfallstioni (e. expected default frequency), og
hversu mikid lanveitandi feer greitt af Gtistandandi lanum ef til gjald-
falls kemur, endurheimtuhlutfall (e. recovery rate). Hér a eftir verdur

1. Byggt var & rannsokn seenska sedlabankans & ahattu i Gtlanasafni fjogurra sterstu banka
par i landi. Sja nanar Sveriges Riksbank (2006), bls. 75-88.



fjallad um hvernig pessir pattir eru metnir og lyst stuttlega hvernig
dreifing atlanataps er reiknud.

Samsetning utlanasafns sterstu vidskiptabankanna

Samsetning Utldnasafns er mikilveeg vid mat & Gtlanatapi par sem
likur & gjaldfalli eru mismiklar eftir pvi um hvada land og atvinnugrein
er ad reeda. | pessari rannsokn var Gtlanasafninu skipt eins og sést &
mynd 1.

Utlan steerstu vidskiptabankanna jukust um u.p.b. pridjung fra
arslokum 2006 til arsloka 2007 en hlutfallsleg skipting Gtlana eftir
ldndum breyttist tiltdlulega litid milli d&ra. A mynd 2 ma sja ad stor
hluti Gtlana sterstu vidskiptabankanna er 4 [slandi eda 41%, en 16%
Utlana eru til Bretlands og 14% til Danmerkur.? Dreifing Gtlanasafns
staerstu vidskiptabankanna eftir atvinnugreinum var einnig svipud nu
og i lok &rs 2006.3 Ef liti® er & samanlagt Gtlanasafn peirra 4 Islandi
(mynd 3) eru Gtlan til eignarhaldsfélaga um fjéroungur af Gtlanasafn-
inu en atlan til einstaklinga tepur fjordungur. Utlan bankanna til
heimila jukust arid 2004 pegar peir foru ad veita hisnadislan, en pau
eru um 60% utlana til einstaklinga.

Hatt hlutfall dtlana til eignarhaldsfélaga vekur athygli en atlan
til peirra hafa aukist hratt undanfarin ar.* Erfitt er ad meta undirliggj-
andi dhattu eignarhaldsfélaga ut fra peim gdégnum sem fyrir liggja. Til
deemis er 6ljost hvada atvinnugreinum pau tengjast i raun og dhatta
peirra getur verid annars edlis en rekstrarfélaga.® Einnig er liklegt ad
hluti itldna til peirra séu med vedi i hlutabréfum. Falli hlutabréf hratt i
verdi geeti pad sem endurheimtist ef gjaldfall verdur & lani minnkad um
leid. Pessir ovissupeettir benda til pess ad pau gégn sem fyrir liggja um
vanskil eignarhaldsfélaga og notud eru vid mat & dtlanatapi endurspegli
ekki endilega ad fullu pa préun sem geeti ordid ef adstaedur breytast.

Oliklegt er ad oll atlan innan sému atvinnugreinar séu jafn
aheettusom. Til pess ad taka tillit til pessa var Utlanasafni bankanna
skipt eftir gedum atlana. [ Fjarmalastédugleika 2007 var Gtlanum
bankanna skipt i prja gadaflokka og gert rad fyrir dreifingu utlana-
safns peirra pannig ad 10% utlana vaeru i haesta gaedaflokki, 80% i
midlungsflokki og 10% i dhaettusamasta utlanaflokknum.

Ad pessu sinni var fyrirteekjum innan hverrar atvinnugreinar
skipt i fimm geedaflokka.® Gaedaflokkunum var skipt pannig ad i
fyrsta flokki voru 25% fyrirtaeekja med leegstu vaentu gjaldfallstidnina,
i 63rum flokki voru nastu 25% og samsvarandi hluti i flokki prja. |
flokki fjogur voru neaestu 15% og pau 10% fyrirteekjanna sem hofou

Utldnum bankanna var skipt eftir stadsetningu vidskiptavinar.

| Fidrmalastodugleika 2007 kemur fram ad 37,5% af Gtlanasafni sterstu vidskiptabank-
anna tilheyri fyrirtaekjum i pjonustu en hér er hlutfalli® 8,4%. Astadan fyrir bessum mun
er ad i fyrra flokkudust eignarhaldsfélég undir pjonustu en nu er peim skipad i sérstakan
flokk.

4. Aukning Gtlana til eignarhaldsfélaga undanfarin ar skyrist ad hluta af pvi ad nyskraningum
eignarhaldsfélaga fjolgadi téluvert meira en nyskraningu i 68rum atvinnugreinum & lidnum
arum. Eignarhaldsfélég voru um 21,5% af nyskradum hluta- og einkahlutafélogum arié
2007 en 6,6% arid 2003. Hagstofa Islands (2008).

5. Fjallad er nanar um petta i kafla um fjarmalafyrirteeki. Eiginfjarstada eignarhaldsfélaga
getur breyst mun hradar en rekstrarfélaga vid erfid efnahagsskilyrdi.

6. Byggt var & gagnagrunnum Creditinfo og KMV Moody's vid mat & gaedaflokkum fyrir
hverja atvinnugrein innan hvers lands.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 1
Meginpeettir vid mat 4 Gtlanatapi

.
/  Samsetning Utlanasafns \

Atvinnugrein 1 GFT EHH

Land 1

Atvinnugrein 2 GFT EHH

GFT: Gjaldfallstidni
EHH: Endurheimtuhlutfall

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skipting utlana eftir lbSndum 2007

Samstaedur staerstu vidskiptabankanna

Danmork, 13,6%

Bretland, 16,2%
Noregur, 10,5%

Luxemborg, 5,6%

Svipj6d, 3,3%
byskaland, 1,5%
Finnland, 0,4%

. Adrir, 8,1%
Island, 40,8%

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Skipting utlana eftir atvinnugreinum 2007

Samstaedur steerstu vidskiptabankanna

Annad
Fjarmalafyrirtaeki
Byggingarstarfsemi
Fiskveidar
Fasteignir

Samg. og flutningar
bjonusta

Verslun

18nadur
Einstaklingar
Eignarhaldsfélog

0 5 10 15 20 25 30
Hlutfall af heild (%)

Il Erlendis
Bl Innanlands

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 4
Spa Moody's um vanta gjaldfallstioni

Fyrir fyrirteeki med lanshafiseinkunn Baalog lagri

Gjaldfallstidni (%)

AP e

[0 e e e e e e LA
‘88 ‘90 '92 ‘94 ‘96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08

— Raunveruleg gjaldfallstidni
— Lagspa
Grunnspa

—— Haspa

Heimild: Moody’s.

heestu vaentu gjaldfallstidnina i flokki 5. Til ad taka mid af dreifingu
Utlanasafns bankanna eftir gedum var aflad upplysinga um gréfa
dreifingu utlanagaeda bankanna eftir [ondum og hlutfall lanasafns
beirra eftir gaedaflokkum metid at fra peim upplysingum.

Vaent gjaldfallstidni

Vant gjaldfallstioni eru likur & ad gjaldfall verdi hja lantakanda.
Upplysingar um veenta gjaldfallstioni voru fengnar fra fyrirtaekjum sem
sérhaefa sig i sliku mati, Ut frd ymsum upplysingum um fyrirteeki s.s.
arsreikningum, stjornendum og sogulegri préun. Veent gjaldfallstioni
4 Islandi fékkst fra Creditinfo en ar gagnagrunni Moody's KMV fyrir
onnur 16nd.”

Vanskil 4 islandi hafa veri® mjog litil undanfarin ar. P6 er vidbuid®
ad vanskil eigi eftir ad aukast vegna éhagsteedra efnahagsskilyrda og
veeri slikt i samreemi vid alpjodlega proéun.® Mat Moody's & raunveru-
legum vanskilum & heimsvisu i arslok 2007 var um 0,91% (sja mynd
4), en fyrirteekid spair ad gjaldfallstidni muni haekka snarlega i 4,6%
i lok ars 2008.°

Endurheimtuhlutfall

Ef gjaldfall verdur og ganga parf ad vedi eetti Gtlanatap ad vera litid
ef ved sem liggur ad baki er gott. Einnig skiptir mali hvar bankinn er
i forgangsrod vegna krofu sem hann 4 vegna tapads utlans. Mat &
Utlanatapi byggist pvi einnig & pvi sem vaenta ma ad endurheimtist af
tépudu utlani.

Upplysingar um endurheimtuhlutfall fyrir Gtlanaséfn bankanna
voru ekki fyrir hendi. Moody’s birtir reglulega samantekt um end-
urheimtuhlutfall vegna Gtlana til fyrirtaekja sem verda gjaldprota. Helstu
nidurstodur peirra benda til ad endurheimtuhlutfall fyrir Gtlan tryggd
med vedum sé um 50% en endurheimtuhlutfall 6tryggdra dtlana um
24%-37%." [ Basel Il reglunum er m.a. kvedid & um ad endurheimtu-
hlutfall utlana fari eftir edli tryggingar ad baki dtlani. Til ad mynda er
hamarksendurheimtuhlutfall 6tryggdra Gtlana 55% en ibudalana med
ved i fasteign 90%."" Gert var rad fyrir ad endurheimtuhlutfall vaeri
55% fyrir 6nnur Gtlan en lan med vedi i fasteign.

Dreifing Gtlanataps

Dreifing & utlanatapi banka gefur til kynna hversu mikil dheetta fylgir
lanasafni.”? Eins og adur hefur komid fram ma skipta dreifingu a
Utlanatapi i veent og 6veent atlanatap (sja mynd 5). Vaent Gtlanatap er
st fiarhad sem bankar gera rad fyrir ad geti tapast og verja sig med
bvi ad gjaldfeera afskriftir (lidur I i toflu 1). Bankar maeta hugsanlegu

7. | &r breytti Creditinfo skilgreiningu & gjaldfalli. Adur voru metnar likur & ad fyrirtaeki yrdu
gjaldprota eda framkveemt yrdi drangurslaust fjarnam. NU eru metnar likur & ad fyrirtaeki
lendi & vanskilaskrd og pvi er samraemd skilgreining 4 gjaldfalli & milli peirra gagnaveita sem
notadar eru.

8. Fjallad er um préun vanskila i kafla um fjarmalafyrirtaeki hér & undan.
9. Sja Moody's Investors Service (2008), bls. 1.
10. Sja Moody's Investors Service (2008), bls. 9.

11. Sja International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, (2006) bls.
62-69.

12. Su forsenda er gefin ad dreifing Gtlanasafns likist gammadreifingu, sja mynd 5.
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6veentu utlanatapi, upp ad dkvednum oOryggismorkum, med eigin fé
og kallast pad eiginfjarporf (lidur Il i téflu 1). Oveent tap umfram sett

" . " . P , . . , Mynd 5
oryggismork (lidur 1l i toflu 1) er siBan metid med alagspréofum og Dreifing utldnataps
styrt med pvi ad dreifa dheettu Gtlanasafnsins. Hafa verdur i huga ad
Utlanatap sem metid er i pessari rannsékn er midad vid nidurstodur UCIN . Oryggismork
0 . Vent Oveent
heils ars. Bankar laga sig idulega ad breyttum adsteedum og end- Gt&natap)  ganatap
urspeglar stada bankanna, svo sem fjarmagn i afskriftarreikning i lok '
Eiginfjarporf

ars 2007 pvi ekki endilega stodu peirra yfir 4rid 2008.

Tafla 1 Veent og 6vaent Utlanatap og vidnamsprottur'

Ny
Utlénatap Vidnamsproéttur Upphaed
! utlanataps
| Vaent utlanatap Afskriftareikningur f(t): péttifall likindadreifingarinnar
1l Oveent Gtlanatap ad 99,9% Eigid fé og/eda Heimild: Credit Suisse Financial Products.
Oryggismorkum afskriftareikningur 59
1] Oveent Gtlanatap yfir 99,9% Melt med hénnun svidsmynda
oryggismorkum og styrt med aheettudreifingu 5

| Vent atlanatap
Veent Gtlanatap steerstu vidskiptabankanna var metid Gt fra upplys-

INI3ITONEOQOLSYIYWHYEYId

ingum um Utlanasafn peirra i arslok 2007, veenta gjaldfallstioni Gtlana
og nalgun & veentu endurheimtuhlutfalli. Sja ma itarlegri utskyringar &
adferd vid mat & veentu Gtlanatapi i Fjdrmdlastédugleika 2007."

Il Ovaent utlanatap - eiginfjarporf
Vid mat & 6veentu Utldnatapi var likindadreifing (e. probability
distribution) Utlanataps vidskiptabankanna metin, p.e. hvernig likur &
Utldnatapi dreifast. Notast var vid CreditRisk+ likanid sem fyrirtaekid
Credit Suisse Financial Products préadi.” Einn af kostum CreditRisk+
likansins er ad tiltélulegar faar breytur parf til ad reikna likindadreif-
inguna sem er metin Gt frd samsetningu Gtlanasafnsins, veentri gjald-
fallstioni og vaentu endurheimtuhlutfalli. Gert er rad fyrir ad likur &
gjaldfalli sé slembin breyta og tekur likanid tillit til stadalfraviks gjald-
fallstioni."®

Ovant Gtlanatap getur ordid allverulegt en likurnar minnka eftir
bvi sem utlanatap verdur meira likt og likindadreifingin & mynd 5
gefur til kynna. bar sem dvaent utlanatap getur ordid ykja hatt tidkast
ad reikna 6vaent Gtlanatap ad dkvednum 6ryggismorkum. Utlanatap
umfram veent Utlanatap ad oryggismorkunum telst til eiginfjarparfar
banka. Eiginfjarporf bankanna var reiknud midad vid 99,9% orygg-
ismork i samraemi vid innri matsadferd Basel ll-reglnanna. Samkveemt
bessari adferd eru oryggismorkin nokkurs konar efri mork a eiginfjar-

13. CreditRisk+: A Credit Risk Management Framework (1997), bls. 25.
14. Veent utldnatap (VU) er reiknad med eftirfarandi formalu: VU = NVS*GFT*(1-EHH) par
sem NVS er nafnverd skulda, GFT er gjaldfallstioni og EHH er endurheimtuhlutfall lana.

15. Hér er studst vid utgafu Alpjodagjaldeyrissjodsins af likaninu. Greint er fra pvi i grein
Avesani, R., Liu, K., Mirestean, A. og Salvati, J. (2006). | pessari rannsékn var likan 3
notad.

16. Stadalfravik gjaldfallstidni var meti® Gt fra raungdgnum um vanskil & islandi sidastlidin
fimm ar og ut fra veentri gjaldfallstioni erlendis fyrir sama timabil.
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borf bankana og litlar likur & pvi ad Gtldnatap verdi umfram pad. |
fraedilegum skilningi geeti pad gerst einu sinni & pusold.

Margt bendir til pess ad likon sem petta hafi vanmetid aheettu
eins og pa sem skapast hefur & undanférnum manudum. Til daemis
getur sampjoppun i Gtlanasafni og stérar dhaettuskuldbindingar haft
mikil &hrif & hugsanlegt Gtlanatap og tekur CreditRisk+ likanid ekki
fyllilega tillit til pessa. Med skiptingu atlanasafnsins i fimm geedaflokka
nast hins vegar ahrif sampjoppunar ad nokkru leyti. par sem likanid
neer ekki ad endurspegla dreifingu Gtlanasafnsins ad fullu er einnig
tekid tillit til storra fjarfestinga par sem pad gerir rad fyrir ad lan i til-
teknum gaedaflokki innan atvinnugreinar gjaldfalli annadhvort 6ll eda
ekkert.’”

Il Ovaent atlanatap - lag 4 likanid

Auk pess ad meta eiginfjarporf bankanna voru gerd alagsprof med pvi
a0 breyta forsendum likansins, i pvi skyni ad kanna getu bankanna til
takast 4 vid snarlega breytt efnahagsskilyrdi. Teiknadar voru upp prjar
svidsmyndir og afoll byggd a peim (sja toflu 2).

Tafla 2 Svidsmynd af aféllum I-111

Svidsmynd

Afall | Eignarhaldsfélog lenda i tidari vanskilum, itlanageedi leekka um gaedaflokka,

endurheimtuhlutfall laekkar medal annars vegna nidursveiflu i hlutabréfaverdi.

Afall 1l Samdrattur i innlendu efnahagslifi hefur i for med sér ad gjaldfoll aukast til
muna og endurheimtuhlutfall leekkar.

Afall 1l Samdrattur i innlendu og erlendu efnahagslifi.

Askilegt er ad svidsmynd af afalli taki mid af préun meg-
inbreyta likansins, p.e. samsetningu Utlanasafns, gjaldfallstidni og
endurheimtuhlutfalli, vid 6hagstedari efnahagsskilyrdi. Nokkud hefur
verid um rannsoknir & samspili pessara patta og benda nidurstodur
peirra rannsékna m.a. til pess ad pegar ad kreppir aukist gjaldprot
samhlida laeegra endurheimtuhlutfalli.”® pau ségulegu gdgn sem rann-
sdknirnar byggjast 4 eru po jafnan gjaldfallstidni og endurheimtuhlut-
fall & bandariskum skuldabréfamarkadi sem endurspegla liklega ekki
islenskar adsteedur.

i afalli | voru kénnud &hrif aukinnar atldnadhzattu vegna atlana
til eignarhaldsfélaga. Eins og fram hefur komid hafa utlan til peirra
aukist til muna og undirliggjandi dheetta tengd peim er 6ljés. Hluti
pessara utlana er tryggdur med vedi i hlutabréfum og pvi liklegt ad
endurheimtuhlutfall leekki samhlida verdlaekkun hlutabréfa. Gert var
rad fyrir ad gjaldfall aukist hja eignarhaldsfélogum samhlida laegra
endurheimtuhlutfalli.

17. begar CreditRisk+ likanid er notad vid mat & likindadreifingu Utlanataps er gert rad fyrir

ad veent gjaldfallstioni sé slembibreyta sem verdur fyrir ahrifum af gammadreifdum
kerfisbundnum &haettupattum. [ pessari rannsokn er gjaldfall lantaka Poisson-dreift og
tekur gildid 0 eda 1. Fylgni milli vaentrar gjaldfallstidni tveggja lantaka myndast einungis
vegna pess ad vaent gjaldfallstioni peirra er had veentri gjaldfallstioni aheettupattanna. Sja
CreditRisk+ (1997), bls. 33-50, og Avesani ofl. (2006), bls. 5-13.

18. Sja til deemis yfirlit Allen og Saunders (2004) og Altman (2006).



Vidnamsprottur bankanna til ad takast & vid versnandi efnahags-
skilyrdi & Islandi var kannadur i afalli 1. b4 var gert rad fyrir tidari gjald-
follum og leegra endurheimtuhlutfalli. Lati® var reyna a atlanasafn
bankanna hér & landi sem og erlendis i afalli lll, & sambeerilegan hatt
og i afalli I1.

Nidurstodur

i pessum lokakafla er fjallad um nidurstédur mats & vaentu Gtlanatapi
og eiginfjarporf staerstu vidskiptabankanna. b er gerd nemnigreining
a endurheimtuhlutfalli og ad lokum kannadur vidnamspréttur bank-
anna gagnvart veentu Utlanatapi og eiginfjarporf."

| Vaent tap

Likt og ad framan greinir gera bankarnir rad fyrir veentu Gtlanatapi
og mata pvi med afskriftareikningi. Fjarhaed i afskriftareikningum
bankanna nam um 0,8% af heildaratlanum beirra til vidskiptavina i
lok &rs 2007. Samkveemt Utreikningum var veent Utlanatap 0,8% af
heildaratlanum steerstu vidskiptabankanna og pvi hrekkur fjarmagn
a afskriftareikningi sterstu vidskiptabankanna til ad maeta vaentu
Utlanatapi.

Par sem toluverd évissa var vid mat & endurheimtuhlutfalli var
gerd naemnigreining til ad kanna ahrif breytinga hlutfallsins & Gtreikn-
inga. Mynd 6 synir veent Gtlanatap steerstu vidskiptabankanna midad
vid mismunandi endurheimtuhlutfall. Ef endurheimtuhlutfall leekkar
um 10 prosentustig haekkar veent utldanatap um 0,2 présentustig.
Endurheimtuhlutfall Gtlana er pvi pydingarmikid vid mat & utlanatapi.

Il Ovaent utlanatap - eiginfjarporf

Verdi Utlanatap umfram pad sem banki hefur radgert ad meeta
med afskriftareikningi, er pvi meett med eigin fé. Samkvamt Basel
ll-reglunum er eiginfjargrunni vidskiptabankanna etlad ad vera ad
lagmarki 8% af aheaettugrunni sem samanstendur af dtlanadheettu,
markadsaheettu og rekstrardhattu. Samanlagt eiginfjarhlutfall staerstu
vidskiptabankanna var taeplega 12% i arslok 2007 en gert er rad fyrir
ad 85% af dhaettugrunni staerstu vidskiptabankanna heyri til Gtlana-
dhaettu. Ovaent Gtldnatap ad 99,9% &ryggismoérkum og eiginfjarporf
var meelt sem hlutfall af dhaettugrunni bankanna.

Nidurstodur gafu til kynna ad samanlagt 6vaent uatlanatap
steerstu vidskiptabankanna veaeri 6,8% af dhaettugrunni. Ad fratalinni
peirri fjarhaed sem bankarnir gera rad fyrir i afskriftareikningi var eig-
infjarporf peirra sem hlutfall af 4haettugrunni 6% (mynd 7). Af pessu
ma alykta ad eigid fé bankanna sé naegilega hatt til a0 meeta eiginfjar-
porf. pratt fyrir ad bankarnir geti meett eiginfjarporf med eigin fé, er
vidbuid ad peir purfi ad auka eigid fé sitt i kjolfarid eftir pvi sem tapid
verdur meira til ad geta meett lagmarks kréfum um eiginfjarhlutfall.

19. Gert var rad fyrir 55% endurheimtuhlutfalli fyrir safnid i heild og 90% endurheimtuhlutfalli
fyrir lan einstaklinga med ved i fasteign nema ad annad sé tekid fram. Sja umfjéllun um
endurheimtuhlutfall hér ad framan.

FJARMALAFYRIRTAKI

Mynd 6

Vent tap - namnigreining
& endurheimtuhlutfalli

Vaent tap sem hlutfall af heildarGtlanum (%)

Endurheimtuhlutfall (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Utlanatap og vidnamsprottur

Reiknad veent utlanatap og eiginfjarporf borid saman vid
afskriftarreikning og eiginfjarhlutfall (Grunnsvidsmynd)

Oveent Gtldnatap

Vidnamsprottur

Bl Vent tap

Bl Eiginfjarporf

[ Eiginfijarhlutfall
Il Afskriftareikningur

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 8
Eiginfjarporf - naemnigreining
& endurheimtuhlutfalli

Eiginfjarporf sem hlutfall af dheaettugrunni (%)

T T
20 30 40 50 60 70 80
Endurheimtuhlutfall (%)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Einnig var gerd neemnigreining & endurheimtuhlutfalli fyrir eigin-
fjarporf. Mynd 8 synir eiginfjarporf steerstu vidskiptabankanna fyrir
mismunandi endurheimtuhlutfall. Eins og ad framan er rakid er eig-
infjarporf bankanna vegna utlanadhaettu 6% vid 55% endurheimtu-
hlutfall. Lekkadi endurheimtuhlutfall vidskiptabankanna hins vegar
um 10 prosentustig yrdi eiginfjarporf peirra vegna Gtlanadheettu tep
7.3% og er eigid fé bankanna nagilegt til ad maeta pvi.

Il Ovaent atlanatap - alag 4 likanid

Til pess ad kanna vidnamsprétt bankanna enn frekar var veent Gtlana-
tap og eiginfjarporf metid fyrir pau afoll sem tilgreind eru i toflu 2 hér
ad framan. [ &falli | var gert rad fyrir ad gjaldfallstidni eignarhalds-
félaga 4 Islandi haekkadi verulega, p.e. gert var rad fyrir ad 8ll eign-
arhaldsfélog tilheyrdu gaedaflokkum med haestu gjaldfallstidnina (4 og
5) samhlida pvi ad endurheimtuhlutfall vegna lana til peirra laekkadi
um 20 prosentustig. Vaent utlanatap haekkadi fra grunnsvidsmynd um
0,2 présentustig og eiginfjarporfin um 2,4 présentustig. bvi virdist sem
bankarnir geti meett auknu alagi 4 eignarhaldsfélégin med eigin fé en
auka parf fjarmagn i afskiftareikning til ad meeta afalli sem pessu.

i afalli Il var gert rad fyrir ad erfidara veeri ad endurheimta lan &
islandi og endurheimtuhlutfallid leekkadi um 20 présentustig.® Einnig
var gert rad fyrir tidari vanskilum og var gjaldfallstioni haekkud um
helming i ollum gaedaflokkum.?" Vid pad heaekkadi vaent dtlanatap
steerstu vidskiptabankanna um 0,5 présentustig. Ljost er ad fijarmagn
i afskriftareikningi bankanna er ekki naegjanlegt vid 6fgafullar breyt-
ingar sem pessar. Eiginfjarpborf bankanna sem hlutfall af 4haettugrunni
heekkadi um 3,3 prosentustig og hafa bankarnir naegt eigid fé til ad
meeta afalli sem pessu.

i afalli 1l var gert rad fyrir sému breytingum & forsendum og i
afalli 1l en &fallid 1ati® n4 til Utlanasafnsins baedi 4 slandi og erlendis.
Veent Utlanatap bankanna heekkadi um eitt présentustig en eigin-
fjarporf sem hlutfall af dhaettugrunni haekkadi um 3,5 présentustig.
Eiginfjarhlutfall bankanna virdist pvi nagilega hatt til ad maeta afalli Il
of 11l en vid slikar adstadur pyrfti ad auka vid eigid fé peirra i kjolfarid,
til pess ad peir haldi I6gbundnu eiginfjarhlutfalli.

Nidurlag

Helstu nidurstodur af notkun einfalds eignasafnslikans benda til pess
ad bankarnir séu ageetlega i stakk bunir til ad takast & vid aukin van-
skil & komandi ari. Samkveemt matinu hefur framlag i afskriftareikning
verid nagilega mikid til ad maeta vaentu tapi. Einnig ma alykta ad eig-
infjarstada bankanna sé négu sterk til pess ad mata auknu Gtlanatapi
begar dlag er sett 4 likanid en ad peir pyrftu ad auka eigid fé sitt i
kjolfarid.

20. Hér er studst vid Frye (2000), par er tekid fram ad vid verulega 6hagsteed efnahagskilyrdi
geti endurheimthlutfallid leekkad um allt ad 20-25 prosentustig.

21. Hofd var til hlidsjonar spa Moody’s um préun gjaldfallstioni & heimsvisu sbr. mynd 4 hér
ad framan. Vid gerd afalla voru hér sett stifari skilyrdi en til deemis i peirri rannsékn seenska
sedlabankans sem hér er ad hluta til studst vid. Par er gert rad fyrir ad 5% i gaedaflokki 1
fari i nedsta geedaflokk i svidmynd 1 og ad endurheimtuhlutfallid leekki um 10% i svids-
mynd 2 sja nanar, Sveriges Riksbank (2006), bls 75-88.
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Mynd 1

Skuldatryggingarédlag a fimm éra
forgangsutgafur
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— Kaupping
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Landsbanki

Heimild: Bloomberg.

Vidauki 2

Skuldatryggingar og verdlagning
beirra

Skuldatryggingaralag islensku vidskiptabankanna priggja hefur verid
mikid raett sidustu misseri, einkum tenging pess vid verdlagningu a
nyjum skuldabréfaatgafum og likur & gjaldproti. Alagid margfaldadist
fra upphafi lausafjarprenginga a alpjédlegum lanamérkudum til loka
mars i &r og , Islandsalag" er ordid vel pekkt. Hér er leitast vid ad varpa
lj6si & pa peetti sem geetu haft 4hrif & skuldatryggingardlag islensku
bankanna.

Hvad er skuldatrygging?

Skuldatrygging (e. credit default swap — CDS) er tvihlida samningur par
sem kaupandi tryggingarinnar greidir seljanda hennar fasta poknun,
svokallad skuldatryggingaralag (e. CDS-spread), yfir akvedid timabil.
Tilgangur kaupanda samningsins er i hefdbundum skilningi ad tryggja
eign sina i undirliggjandi skuldabréfadtgafu pridja adila, en Gtgefandi
skuldabréfs tengist i faestum tilvikum skuldatryggingarsamningi. Vid
samningsbundinn lanaatburd, sem jafnan er tengdur einhvers konar
vanskilum, parf seljandi ad greida kaupanda fyrirfram skilgreinda fjar-
haed. Daeemi um lanaatburdi ma sja i toflu 1. Ef engir slikir atburdir eiga
sér stad a gildistima samningsins mun kaupandinn einfaldlega greida
alagid til samningsloka. Annars parf seljandi ad greida kaupanda nafn-
verd undirliggjandi bréfs sem samningurinn visar til.

Tafla 1 Helstu lanaatburdir skv. skilgreiningu ISDA
- Gjaldprot
- Gjaldfall & einhverri Gtgafu fjarmalafyrirtaekis
- Endurfjarmégnunarferli m.a. vegna
-breytingar uppgjérsmyntar
-sameiningar
-yfirtoku
- Greidslustodvun
- Hrédun greidsina

Heimild: International Swaps and Derivatives Association.

Einnig ma nota skuldatryggingu til ad taka skortkaupstodu (e.
short call) i &kvednum utgefanda, p.e. i stad pess ad kaupa skulda-
bréf Gtgefanda er haegt ad nd fram svipadri st6du med pvi ad selja
skuldatryggingu a viokomandi ttgefanda. Almennt hefur verid talid ad
skuldatryggingaralagid veeri g6d nalgun & kjor undirliggjandi bréfa og
pbvi haegt ad nota skuldatryggingar til ad likja eftir greidsluflaedi bréfa.
P6 er mikilveegur munur & pessu tvennu. Ekki parf ad leggja fram fjar-
magn i upphafi skuldatryggingar og pannig er hagt ad taka vogada
stodu. Einnig ma nota Gtgafur sem vidmid pott liftimi sé ekki sa sami.
Skuldatryggingar gefa einnig moguleika a ad taka skortsolustodu (e.
short put) i akvednum skuldara, p.e. kaupa skuldatryggingu an pess



ad eiga undirliggjandi bréf og pannig hagnast um nafnvirdi bréfsins ef
kemur ad lanaatburdi.!

Skuldatryggingar voru upphaflega markadssettar til ad gefa fjar-
festum faeri & ad minnka eiginfjarporf vegna aheettu & greidslufalli
atgefanda skuldabréfs med pvi ad tryggja fjarfestingu sina. | upphafi
var gert rad fyrir ad undirliggjandi bréf yrdu afhent vid lanaatburd.
Vid lok tiunda aratugarins féllu eftirlitsadilar fra peirri krofu vegna
ofvogunar (e. overleveraging) & skuldabréfattgafum 4 peim tima.
Bein tengsl skuldatryggingar og skuldabréfadutgafu voru pannig rofin.
Skuldatryggingar purfa ekki ad vera beintengdar gjaldfalli & stokum
bréfum, heldur geta paer verid tengdar lanaatburdum hja undirliggj-
andi utgefanda eingdéngu.

Hverjir eru helstu ahrifapettir skuldatryggingaralags?

Verdlagning skuldatrygginga er mjog svipud verdlagningu skiptasamn-
ings ad vidbeettum tveimur veigamiklum pattum, gjaldfallsikum og
endurheimtuhlutfalli.? Vid freedilegan Utreikning skuldatryggingaralags
hefur breyting pessara patta mikil ahrif en i reynd eru &hrif peirra mjog
takmorkud. Asteeda pess er ad gjaldfallslikur og endurheimtuhlutfall er
einungis hagt ad meta med mikilli timatof, en skuldatryggingaralag
breytist & hinn bdginn daglega eda jafnvel innan dags. Skuldatrygg-
ingaralag & markadi gerir pvi oftast rad fyrir ad endurheimtuhlutfall sé
fast. Gjaldfallslikur eru svo afleidd staerd af alaginu sjalfu.

Vi edlilegar markadsadsteedur ma gera rad fyrir ad ferill skulda-
tryggingaralags visi upp & vid par sem uUtgefendur skuldatrygginga
krefjast haerri péknunar fyrir tryggingu til lengri tima. Afleiddar gjald-
fallslikur aukast pa samkvaemt dlaginu. 6 getur komid fyrir ad fer-
ill skuldatryggingaralags sé andhverfur (e. inverted) og ma af slikum
ferlum draga pa alyktun ad markadsadilar telji gjaldfallslikur meiri til
skamms tima og krefjist pvi haerri péknunar fyrir skammtimaskulda-
tryggingar. b6 verdur ad hafa hugfast hvers vegna fjarfest er i skulda-
tryggingum til mislangs tima. Fjarfestar til skamms tima eru annars
vegar peir sem eiga skuldabréfautgafur bankanna og vilja ekki selja
bréfin ar safni sinu eda geta ekki selt pau & vidunandi kjorum vegna
markadsadsteedna. Einnig eru skammtimafjarfestar ad loka tilbinum
stodum sinum i floknum skuldabréfaafleidum. Peirra & medal eru sér-
taekir fjarfestingarsjodir (e. special purpose vehicles — SPV) sem eru ad
vinda ofan af tilbunum 6fjarmoégnudum skuldatryggdum skuldabréfa-
vafningum (e. synthetic unfunded collateralized debt obligations) eda
sambeerilegum skuldabréfaafleidum.?

Til lengri tima ma hins vegar gera rad fyrir spakaupmoénnum,
vogunarsjédum og fleirum sem vilja eiga vidskipti & dypri markadi eins
og fimm &ra skuldatryggingarmarkadurinn er. Petta sést 4 mynd 2 sem
synir skuldatryggingaralag ymissa fjarmalafyrirteekja fra einu ari til tiu
ara. Hnykkur & ollum ferlum i juni 2013, p.e. & fimm &ra samningum,
gefur til kynna ad par sé um annars konar st6dutéku en & 68rum tima-

1. Sja einnig umfjollun i rammagrein 2 i Fjdrmalastédugleika 2006 bls. 26.
Sja umfjdllun um gjaldfallstidni og endurheimtuhlutfall i vidauka 1.

Nanari umfjdllun um skuldatryggda skuldabréfavafninga ma m.a. finna i fjarmalast6o-
ugleikaskyrslum Alpjodagjaldeyrissjodsins og Alpjoédagreidslubankans fra arinu 2005.
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bilum. Skuldatryggingaralagsferill islensku bankanna er andhverfur og
endurspeglar umreedu um aukna fjarmégnunar- og lausafjaraheettu
islensku bankanna til skamms tima. Ferlar FNMA (e. Federal National
Mortgage Association), Bank of America og Société Générale eru hér
syndir til vidmidunar par sem likur & lanaatburdi aukast med tima.

Verdlagning skuldatrygginga reedst pvi ekki eingdngu af undir-
liggjandi dhaettupattum heldur einnig dypt markadar og dsteedum vid-
skipta.

Fylgni skuldatryggingaralags og lanshafismats
Skuldatryggingaralag er eins konar meelikvardi &4 &haettu. Seljendur
krefjast t.d. heerra dlags ef peir meta Utgefanda undirliggjandi skulda-
bréfs dhaettusaman. Munur & skuldatryggingardlagi dtgefenda raedst
pvi af mati markadsadila a rekstri og dhaettu hans. Annar malikvardi
& dhattumat markadsadila er lansheefismat og lanshafiseinkunn, en
gjaldfallslikur og endurheimtuhlutfall eiga par einnig stéran patt. pvi
ma gera rad fyrir ad sterk tengsl séu & milli skuldatryggingaralags og
lanshafiseinkunnar vid edlilegar markadsadstedur.* 6 er grundvall-
armunur & pessum tveimur dheettumatspattum og pad er tioni peirra.
Lanshefiseinkunn er endurmetin & nokkurra manada fresti og jafnvel
sjaldnar en skuldatryggingaralag breytist daglega. bvi ma alykta ad
skuldatryggingaralag sé eins konar nistada dhaettumats markadsadila
sem gefi visbendingar um breytingu & lanshaefiseinkunn ad nokkrum
tima lidnum. Breyting & lansheefiseinkunnum stadfestir svo jafnan
dhaettumat og skuldatryggingarélag.

Vidskipti med skuldatryggingar fara einnig fram a skuldabréfatt-
gafur ymissa landa. Stada alagsins etti ad endurspegla undirliggjandi
dheettupeetti pess lands, sem aftur etti ad endurspeglast i lansheef-
iseinkun pess. Ahattupaettir eru m.a. efnahagslegt astand, politiskur
stodugleiki og framleidni. bar sem pessir paettir eru einnig undirliggj-
andi ahattupeettir i rekstri fyrirteekja i landinu atti ad vera jakvaed
fylgni milli skuldatryggingaralags lands og fyrirteekja, sérstaklega hja
smaum pjédum.

Skuldatryggingaralag m.t.t. lanshaefismats atti pvi ad gefa nokk-
ud rétta mynd af dheettumati markadsadila & rekstri fyrirtaekis, midad
vid samanburdarhop. bessar staerdir eettu ad fylgjast ad pratt fyrir ein-
hverja timatof. Ef um Gtgildi er ad reeda er heegt ad meta hvort haegt sé
ad hagnast a vidskiptum med vidkomandi fyrirteeki, p.e.a.s. verdlagn-
ing skuldatrygginga er rong af einhverjum s6kum eda hvort breyting &
lanshefiseinkunn sé 4 nasta leiti.

broun skuldatryggingaralags islensku bankanna

Ahugi fjarfesta & vidskiptum med skuldatryggingar islensku bank-
anna vaknadi eftir stor skuldabréfautbod arin 2004 og 2005. Stuttu
sidar, eda a fyrsta arsfjérdungi 2006, glimdi islenska fjarmalakerfid vid
imyndarvanda i kjolfar neikvaedrar umfjéllunar og breytinga a lans-
heafishorfum. Skuldatryggingaralag islensku bankanna reis hratt og
gaf pannig til kynna ad islensku bankarnir vaeru mjog aheettusamir,

4. b.e.a.s. fyrirteeki med somu lansheefiseinkunn attu ad hafa svipad skuldatryggingaralag &
sambaerilegar Gtgafur ad vidbattu sérstoku alagi vegna undirstdduatrida i rekstri.



vel umfram sambeerileg fjarmalafyrirteeki. SU aheetta var m.a. rakin til
smedar bankanna og hagkerfisins, hradrar steekkunar og samsetning-
ar efnahagsreiknings peirra. imyndarafallid st6d stutt og endurspegl-
adist eingdngu i breytingum & skuldatryggingaralagi en ekki laekkudum
lanshaefiseinkunnum. Petta dhattumat markadsadila sést mjog vel &
mynd 3 sem synir skuldatryggingaralag m.t.t. lanshefiseinkunnar vid
lok fyrsta fj6rdungs arsins 2006. Vidbotarélag, svonefnt , Islandsalag”
var & bilinu 40-60 punktar og endurspegladist jafnan i kjorum islensku
bankanna vid nyjar skuldabréfadtgafur. Alag annarra fjarmalafyrirteekja
var gjarnan 10-20 punktar.

NU, tveimur arum sidar, hefur mikid vatn runnid til sjavar. Skulda-
tryggingaralag fiarmalafyrirtaekja hélst svipad og & mynd 3 fram i jani
4 sidasta ari, en vid upphaf undirmalslana- og lausafjarvanda heaekkadi
alagid & heimsvisu. Heekkunina ma rekja til haekkunar & verdlagningu
dheettu tengdrar fiarmalafyrirteekjum vegna afskrifta peirra & undir-
malshisnadislanum og skuldabréfaafleidum peim tengdum, svo ad
ekki sé minnst & lausafjarskort og flétta i 6ruggari fjarfestingu. Slikar
adstedur eru mjog neikveedur ahrifavaldur i rekstri fjarmalafyrirtaekja
og hafa peim fylgt leekkanir & lanshafiseinkunn. islensku bankarnir
eru par engin undantekning. Eftir sleitulausa haekkunarhrinu komst
skuldatryggingaralag heest i um pusund punkta sem jafngilti haekkun
ar sexfoldu i attfalt medaltal samanburdarhoépsins. Hamarki var nad
i lok mars og ma sja hlutfall skuldatryggingaralags vid lanshaefisein-
kunn & mynd 4. Haekkun alags islensku bankanna var mun meiri en
samanburdarhéps an pess ad afkoma peirra hafi verid dberandi verri
eda peir hafi synt fram & aheettu tengda undirmalslanum eda flokn-
um skuldabréfavafningum. Lansheefiseinkunnir islensku bankanna skv.
Fitch hafa ekki tekid breytingum 4 timabilinu, en Moody's og Standard
& Poors hafa leekkad einkunnir & bilinu um eitt til tvé prep. A mynd 4 ma
sja ad flest samanburdarfyrirteekin eru med sambeerilegt skuldatrygg-
ingardlag m.v. lanshafiseinkunn. [slensku bankarnir eru enn Gtgildi en
. islandsélagié“ & pessum tima er mun haerra, jafnvel eftir leekkun &
lansheefiseinkunnum. Til samanburdar ma sja ad fyrirtaeki med lans-
heefiseinkunnina BBB hefur leegra alag en nokkur islensku bankanna.
Ef fylgni skuldatryggingarédlags og lanshafiseinkunnar stenst var parna
hoégnunartakifaeri i solu & skuldatryggingum islensku bankanna eda
vaentanlegar miklar breytingar i undirliggjandi dheettupattum og enn
frekari leekkunum & lanshaefiseinkunnum.

Pessar breytingar skuldatryggingaralags og lanshaefiseinkunna
endurspegla m.a. hakkandi gjaldfallslikur, erfidari adsteedur 4 erlend-
um lansfjarmérkudum og efnahagsastand 4 islandi upp ad vissu marki
en Utskyra ekki eins mikla og snarpa heaekkun og raun bar vitni & fyrsta
arsfjoroungi pessa ars. Hluta skyringa & haekkuninni verdur pvi ad rekja
til teeknilegra vandkveeda a skuldatryggingamarkadi.

Hverjar eru teknilegar astadur hakkunar skuldatryggingaralags?
Astaedur mismunar skuldatryggingaralags islenskra og erlendra fjar-
malafyrirtaekja geta verid af tvennum toga. Annars vegar eru breyting-
ar & undirliggjandi ahaettupattum i rekstri utgefanda skuldabréfs sem
auka likur & lanaatburdi sem aftur hakkar gjaldfallslikur og/eda laekkar
veent endurheimtuhlutfall. Hins vegar eru teeknilegir paettir & skulda-
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Mynd 3
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Mynd 6
Steerd afleidu- og skuldabréfamarkada
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Milljardar dollara

B Skuldatryggingar
Bl Hlutabréfaafleidur
[ Havaxta- og fjarfestingarhaef skuldabréf

Heimildir: Bloomberg, ISDA, Merrill Lynch.

bréfa- og skuldaafleidumarkadi sem valda verdbreytingum an pess
ad undirliggjandi dheettupeettir dtgefanda breytist. Umfjollun um ,,is-
landsélag" vegna undirliggjandi aheettupatta hefur verid mikil. Helstu
skyringar sem nefndar hafa verid eru vidskiptalikan peirra, lagt hlut-
fall innlana og skuldsettar yfirtdkur &samt breytingum 4 lanshaefismati.
beer astaedur einar og sér geta po ekki skyrt jafn mikla og skyndilega
haekkun skuldatryggingaralags islensku bankanna og raun ber vitni.
Hiuti skyringarinnar hlytur ad liggja i teknilegum atridum uppbygg-
ingar og virkni skuldaafleidumarkadar. Pau taeknilegu atridi sem helst
valda bjagadri verdmyndun & skuldatryggingamarkadi eru:

o Steerd skuldaafleidumarkadar, en eins og sést & mynd 6 er hofud-
stolsupphaed (e. notional amount) skuldaafleidna margfalt haerri
en undirliggjandi utgafa. Vid erfidar adstaedur & lansfiarmorkudum
mun seljendum trygginga faekka til muna og pvi verda kaupendur
jafnvel ad halda samningum 0t liftima peirra. Verd skuldatrygginga
haekkar pvi med minna frambodi.

o Ogagnsai skuldaafleidumarkadar en vidskipti med skuldaafleidur
fara helst fram & éskradum markadi. Audvelt er pvi ad hafa ahrif &
verdmyndun par sem eftirlit med kaupum og solu er litid.

e Skilgreining & lanaatburdi er vidari undir skilmalum skuldatrygg-
inga en skilmalum skuldabréfautgafna eins og sja ma a toflu 1.
Pvi krefst Utgefandi skuldatrygginga haerri umbunar en kaupandi
skuldabréfa. petta a sérstaklega vid nu pegar gjaldfallslikur aukast
& heimsvisu.

e Grunnur lanamarkadur med undirliggjandi bréf og/eda skulda-
tryggingar veldur heerra verdi & skuldatryggingum. A islandi er
mjog grunnur verdbréfalanamarkadur. bvi er ekki hegt ad taka
stodu i hluta- eda skuldabréfum Utgefanda par sem pau eru ekki i
bodi & markadi. bvi er skuldatryggingamarkadur notadur i stadinn.

e Stor fidrmalafyrirtaeki eru ad vinda ofan af stédu sinni i skulda-
tryggdum skuldabréfavafningum (e. CDO) vegna endurverdlagn-
ingar aheettu og taps & undirmalslanum.

Skuldatryggdir skuldabréfavafningar eru adeins ein af faum
skuldabréfaafleidum sem hafa ahrif & skuldatryggingamarkadinn. Ut-
gafurislensku bankanna voru eftirsott vara inn i skuldatryggda skulda-
bréfavafninga. Vid paer markadsadstaedur sem riktu fra upphafi ars
2006 til loka fyrra arshelmings 2007 skiludu utgafur bankanna heerri
avoxtun til fjarfesta midad vid onnur sambeerileg fjarmalafyrirteeki med
sama lanshafismat (sbr. mynd 3). Um tima nutu bankarnir m.a. lans-
heefiseinkunnar Aaa frd Moody's en greiddu pratt fyrir pad toluvert
haerra verd til fijarfesta. Utgafurnar voru pvi dkjésanlegur kostur i for-
gangshluta skuldatryggdra skuldabréfavafninga. bar sem frambod 4
eiginlegum Gtgafum var takmarkad voru skuldatryggingar notadar til
ad likja eftir greidslufleedi peirra. Pegar vafningarnir foru halloka vegna
vanskila & undirmalshisnaedislanum og almennu endurmati & ahaettu
voru peir endurmetnir af lanshaefisfyrirteekjum til leekkunar & lansheefi.
Top vegna peirra hafa verid mikil og hafa pvi stér fijarmalafyrirtaeki
undid ofan af peim med tilheyrandi vidskiptum a skuldatryggingum.



Visbendingar skuldatryggingaralags nu

Ymsar &lyktanir hafa verid dregnar af préun skuldatryggingaralags
islensku bankanna, pa sérstaklega gjaldfallslikur. Varasamt er ad
treysta & afleiddar gjaldfallslikur skuldatryggingaralags. Til daemis syna
soguleg gogn ad mestu gjaldfallslikur til fimm ara midad vid lanshaef-
iseinkunnina A hja Moody's eru 1,12%, sem etti ad endurspeglast i
skuldatryggingaralagi ad vissu marki.> [ tilfelli islensku bankanna eru
afleiddar gjaldfallslikur langtum haerri eda um 50% pegar skuldatrygg-
ingaralagid var sem hast. bvi ma gera rad fyrir ad afleiddar gjald-
fallslikur skuldatryggingaralags i dag endurspegli ekki raunverulegar
gjaldfallslikur.

Munur & kaup- og solutilbbodum gefur visbendingar um skodun
markadsadila 4 stodu islensku vidskiptabankanna. Mikill munur bendir
til dvissu markadsadila & ahaettumati, en slik er einmitt raunin med
skuldatryggingar islensku bankanna.

Fra lokum mars hefur skuldatryggingaralag islensku bankanna
leekkad umtalsvert og er nd aftur ordid rimlega fimmfalt medaltal
samanburdarhéps (sja mynd 5 & bls. 67), en & méti kemur ad medaltal
samanburdarhdpsins hefur nt hakkad ur 13 punktum i 95 punkta. Ef
skuldatryggingaralag er enn vidmid um kjor & nyjum skuldabréfautgaf-
um er ljést ad slik kjor eru oaseettanleg til lengri tima fyrir islensku
bankana.

Fastlega ma gera rad fyrir ad hluta haekkunar skuldatryggingar-
alags vida um heim 4 fjorda arsfjérdungi 2007 og fyrsta arsfjordungi
2008 megi rekja til teeknilegra vandkveeda & skuldaafleidumarkadi
asamt minni vilja fjarfesta til ad taka ahaettu og skorts & lausu fé. pad
bitnadi hart & islensku bonkunum. Eftir miklar afskriftir erlendra banka
vegna skuldabréfavafninga & fyrsta arsfjéroungi er von um ad flest kurl
séu komin til grafar og topin fari dvinandi. pratt fyrir pad er erfitt ad
meta hvort og pa hveneer jafnveegi naist a skuldaafleidumarkadi.

Tafla 2 Lanshafismat Moodys fra arsbyrjun 2006

Kaupping Glitnir Landsbanki
1. jantiar 2006 A1 A1 A2
1. febrtar 2007 A1 A1 A2
24. febraar 2007 Aaa Aaa Aaa
4. oktéber 2007 Aa3 Aa3 Aa3
28. febrdar 2008 A1 A2 A2

Heimild: Bloomberg.

5. Sja Moody's Investor Service, (2008) Moody's Corporate Default and Recovery Rates,
Average cumulative issuer weighted default rates 1920-2007.
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Vidauki 3

Lausafjarreglur og lausafjarstyring

i skugga lausafjarprenginga beinast sjonir eftirlitsadila 6hjakvamilega
ad styringu og lausafjarstodu fiarmalafyrirtaekja. Undanfarin ar hefur
verid 16gd mikil vinna i endurbaetur 4 alpjédlegum reglum um eigid fé,
en minni gaumur gefinn ad reglum um laust fé par sem lausafjargnétt
var & fjarmalamoérkudum. Sjonir alpjodlegra eftirlitsadila’ beinast nd i
auknum meeli ad lausafjarstyringu fijarmalastofnana og peirri aheettu
sem henni fylgir, pa einkum lausafjaraheettu i fjarmoégnun (e. funding
liquidity risk).2 Sedlabanki islands i samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid fylgist
med lausafjarstédu innlendra fjarmalafyrirtaekja.

Adferdir vid styringu lauss fjar

Vidskiptalikan fijarmalafyrirtaekja og —samsteypa er oftast grundvollur
bess hvernig lausafjarstyringu er hattad, enda er pad edli reksturs sem
stjornar pvi hversu mikid af lausu fé fyrirtaeki parf sér til handa.> Mark-
mid lausafjarstyringar er po alltaf ad tryggja greidslufleedi fjarmalafyr-
irteekja pannig ad pau geti stadid vid skuldbindingar sinar & hverjum
tima med haefilegum tilkostnadi og ad fjarmalastodugleika sé ekki
6gnad vegna lausafjarpurrdar fjarmalafyrirtaekis. Lausafjarstyring getur
verid & samstaeedugrundvelli eda hja hverri einingu sérstaklega. Hvort
sem styring fer fram & samsteedugrundvelli eda ekki er hidn flokkud
eftir premur meginadferdum.

1. Safn lausafjdreigna (e. stock approach)

Ad styra lausu fé med safni lausafjareigna gerir pa krofu til fjarmalafyr-
irtaekis ad eiga safn af mjog audseljanlegum eignum sem hagt er ad
selja fyrir reidufé vid allar markadsadsteedur og eru jafnan taldar igildi
lauss fjar. Oftast er um ad raeeda eignir med stuttan liftima, minna en 12
manudi. Medal pessara eigna teljast reidufé, rikisverdbréf, vedheef bréf
til endurhverfra vidskipta vid sedlabanka, tryggar lanalinur med eda an
akveeda um forsendubresti (e. material adverse change clause), skrad
verdbréf, ver8bréfunarhaft lanasafn banka o.p.h. Eignirnar eru ad
jafnadi ekki metnar & fullu verdi heldur med fradragi (e. haircut). Safn-
i0 er meelt sem hlutfall af heildareignum, skammtimaeignum eda sem
hlutfall af hreinu Utstreymi fjarmagns par sem eignir i lausafjarsafni eru
faerdar i teljara. Hlutfallid er svo nytt sem meelikvardi 4 lausafjarahaettu.
Ein af roksemdum fyrir pessari adferd er ad pvi meira sem banki 4 af
lausafjareignum, pvi betur getur bankinn tekist & vid alvarleg lausa-
fjarafoll. Matsfyrirtaekid Moodys notar svipada adferdafreedi vid mat &
fiarhagslegum innri styrk fjsrmalastofnana.* Lausafjarstyring med safni

1. Medal annars Alpjodagreidslubankinn (BIS) og Bankaaeftirlitsnefnd ESB (CEBS).

2. Tekid skal fram ad ekki er um ad reeda markadsaheettu lauss fjar (e. market liquidity risk)
sem & vid pegar stofnanir geta ekki losad stodu sina i eignum an pess ad hafa ahrif &
verdlagningu peirra.

3. Fjarmalafyrirteeki eru hér skilgreind i eftirfarandi starfsemi: verdbréfavidskiptum (e. sec-
urities), bankastarfsemi (e. banking) eda vatryggingastarfsemi (e. insurance). Fjarmalasam-
steypur (e. conglomerates) eru med starfsemi i a.m.k. tveimur af pessum premur pattum.

4. Sja skyrslu Moody's Investor Service — Bank Financial Strength Ratings 2007.



lausafjareigna hentar helst fjarmalafyrirtaekjum i verdbréfavidskiptum
eda blondudum rekstri par sem liftimi eigna og skulda er til skemmri
tima en ars og mikid flokt i eignaverdi.

2. Timabelti (e. mismatch approach)

Styring lauss fiar med notkun timabelta gerir rad fyrir ad laust fé sé
metid eftir eiginlegum liftima (e. maturity) pess, en eingdéngu inn-
streymi fra lausafjareignunum er notad & méti Gtstreymi vegna lausa-
fjarskuldbindinga, an tillits til safns lausafjareigna s.s. reidufjar. Lausa-
fjarinnstreymi & méti —Utstreymi er pvi naest flokkad eftir mismunandi
timabilum og lausafjarstada banka er metin fram i timann med pvi
ad nota hreina reidufjarstodu a hverju timabili. Lausafjarinnstreymi er
metid med fradragi og gert er rad fyrir adraetti & utlanaskuldbindingar
fijarmalafyrirtaekis.

3. Bléndud adferd (e. mixed approach)

pegar blondud adferd er notud vid lausafjarstyringu eru lausafjareign-
ir til skamms tima dsamt innstreymi fjarmagns notad til ad vega upp
4 moti atstreymi til lengri og skemmri tima. pannig er reynt ad na
helstu kostum fyrrnefndra tveggja adferda. Beita parf fradragi 4 lausa-
fjareignir og innstreymi fjarmagns eftir mat a4 adgengi ad hverri eign.
Bankar og vatryggingafyrirtaeki nota helst pessa adferd.

Eftirlitsreglur vardandi styringu lauss fjar

Haegt er ad flokka eftirlitsreglur um laust fé & svipadan mata og styr-
ingu, p.e. megindlegar (e. quantitative), eigindlegar (e. qualitative) og
blandadar reglur. Undir megindlegu eftirliti er fjarmalafyrirtaekjum skylt
ad standa skil 4 og vidhalda reglubundnu lagmarki s.s. hlutfalli eigna og
skulda, sem pa er fyrirfram akvedid af eftirlitsadila viokomandi lands.
bar sem fjarmalafyrirtaeki eru morg hver fjolpjédleg geta pau purft ad
uppfylla mismunandi lagmarkskréfur um laust fé, pvi lausafjareftirlit
med doétturfélogum og/eda Utibium er hja gistiriki (e. host country).
Til meelingar er gjarnan notud einhver ofangreindra priggja adferda til
styringar lauss fjar. Undir eigindlegum reglum metur eftirlitsadili innri
lausafjarreglur fjarmalafyrirtaekis og byggir skyrsluskil & peim. Blandad
eftirlit sameinar ofangreindar tvaer adferdir.

Vorid 2007 lét bankaeftirlitsnefndin (CEBS) gera kdnnun med-
al adildarrikja> um hvernig eftirliti med lausu fé veeri hattad. Flest riki
nota blandadar eftirlitsreglur. P6 var haegt ad sja hvort eigindlegar eda
megindlegar adferdir voru rikjandi, pannig notar pridjungur rikja eig-
indlegar reglur en tveir pridju rikjanna nota megindlegar. Steerstur hluti
adildarlanda notar sému lausafjarreglur fyrir 6ll fjarmalafyrirtaeki, 6had
rekstri eda rekstrarformi. Flest riki fylgjast med lausafjarstodu sam-
steedna.

Pessi fjolbreytni reglna um lausafjareftirlit felur i sér dhaettupeetti
og hindranir fyrir fjclpjodlegar fjarmalastofnanir. Samstarf eftirlitsadila
i heima- og gistiriki er mjog mikilvaegt pegar um millirikjastarfsemi
fijarmalafyrirtaekja er ad raeda pvi mismunandi reglur og lagmork geta

5. Adildarriki eru 16nd i ESB og EES. Kénnunina ma finna & http://www.c-ebs.org/advice/
documents/CfA_8_LiquidityStockTakesurvey.pdf
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vegid pungt i kostnadi vid lausafjarstyringu. | pessu tilliti hefur veri®
bent & dkosti megindlegra reglna. Med megindlegum reglum getur
einnig verid haetta 4 ad laust fé lokist inni hja médur- eda détturfélagi
milli landa par sem megindlegar reglur geta hindrad frjalst streymi lauss
fjar fra modur- til détturfélags (e. ringfencing). Mismunur milli reglna
getur valdi® auknum kostnadi vid lausafjarstyringu og jafnvel lausa-
fjarpurrd i verstu tilfellum. Helsti kostur eigindlegra eftirlitsreglna er
sveigjanleiki peirra m.t.t. starfsemi fjarmalastofnunar. Galli eigindlegra
eftirlitsregla er sa ad samreemt eftirlit og gagnastfnun er erfidari.

Adgengi ad tryggu fjarmagni er brynt i lausafjarpurrd. pvi er
porf & ad sedlabankar samraeemi vedhafa eignaflokka sem heegt er
ad setja sem tryggingu. bad gerir fjarmalafyrirtaekjum kleift ad halda
samreemdan eignagrunn fyrir morg 16nd. Steerd fjarmalafyrirteekja
er einnig markverdur pattur i métun eftirlitsreglna, smeerri fijarmala-
fyrirteeki innan EES nota reglur eftirlitsadila til styringar lauss fjar par
sem starfsemi peirra er mun einfaldari og jafnvel ekki fjolpjodleg. pvi
myndu eigindlegar reglur auka kostnad pessara fyrirtaekja til muna.
A0 lokum ma einnig benda 4 ad vid endurskodun og samramingu &
reglum verdur fjarmalastédugleiki hvers lands avallt ad vera i fyrirrimi
fremur en kostnadur fyrirteekja vid lausafjarstyringu.

Reglur Sedlabanka islands

Nugildandi reglur um lausafjarhlutfall lanastofnana voru ad stofni
til settar arid 1999 ad fyrirmynd reglna pyska sedlabankans og si6-
ast endurskodadar arid 2006.6 Reglurnar ma flokka sem megindlegar
reglur eftir blandadri fyrirmynd. NG eru 42 fyrirtaeki sem skila man-
adarlega lausafjaryfirlitum til Sedlabanka fslands, en pau ma flokka &
eftirfarandi vegu:

Tafla 1 Bindiskylda fjarmalafyrirteekja

Sparisjodir 21
Vidskiptabankar 5
Lanafyrirtaeki 9
Greidslumidlanir 3
Onnur starfsemi 4

betta er breidur hopur sem er i mismunandi rekstri. Eins og gefur ad
skilja er pvi krefjandi ad snida reglur ad pérfum markadarins og fyrir-
taekja, en af umfjollun um tegundir lausafjarstyringar ma sja ad naver-
andi reglur henta fyrirteekjunum misvel. Einnig & umfang fjarstyringar i
starfsemi fyrirteekis storan patt i hversu veigamikinn péatt lausafjarstyr-
ing feer.

Hja premur stéru vidskiptabonkunum er unnid eftir innri reglum
sem eru mun strangari en reglur Sedlabanka slands. Vegna filpaettr-
ar starfsemi peirra hentar safn lausafjareigna eda blondud adferd vio-
skiptabonkunum betur en timabeltisadferdin. Sparisjodir og lanafyrir-
teeki i einfaldari rekstri hafa timabeltisutreikninga i fyrirrtimi par sem

6. Sja m.a. umfjollun i Fjdrmalastédugleika 2007, bls. 81.



greidsluflaedi peirra byggist fremur & reglubundnara inn- og Gtstreymi
greidsina. A8 sama skapi meetti dzetla ad 4 islandi myndu eigindlegar
eftirlitsreglur henta staerri vidskiptabdnkum en megindlegar hja smeerri
sparisjodum og 6drum fjarmalafyrirtaekjum. Liklegt er ad st vinna sem
nu fer fram & vegum alpjolegra eftirlitsadila vardandi lausafjarreglur
muni hafa ahrif & frekari métun reglnanna sem hér gilda.

i jantar sidastlidnum rymkadi Sedlabanki Islands reglur um
vedhafar eignir til endurhverfra vidskipta.” Su endurskodun var lidur
i adgerdum bankans til samreemis pvi sem annars stadar gerist. [ lok
mars breytti Sedlabankinn ennfremur reglum um bindiskyldu, vedlan
og innsteedubréf. baer adgerdir voru lidur i adgerdum bankans til ad
lidka fyrir vidskiptum & fjarmalamorkudum.

Fjarmalaeftirlitio birti i jantar sidastlidnum leidbeinandi tilmaeli
um bestu framkvamd vid lausafjarstyringu fjarmalafyrirtaekja. Tilmeelin
gilda eftir pvi sem vid & baedi fyrir modurfélog og samsteedur fjarmala-
fyrirtaekja og er fyrst og fremst beint ad vidskiptabonkum, sparisjod-
um og lanafyrirtaekjum. Tilmeelin leysa af holmi leidbeinandi tilmaeli nr.
2/2004, um framkveemd & lausafjarstyringu gengisbundinna lida hja
fiarmalafyrirtaekjum.

Heimildir:

Basel Committee on Banking Supervision, (2000). ,Sound Practices for Managing
Liquidity in Banking Organisations", The Bank for International Settlements,
febraar 2000.

Basel Committee on Banking Supervision, (2006). , The management of liquidity
risk in financial groups", The Bank for International Settlements, mai 2006.
European Central Bank, (2007). ,EU Banking Structures", European Central Bank,

oktéber 2007.

Institute of International Finance, (2007). ,Principles of Liquidity Management,
Institute of International Finance, mars 2007.

Moody's Investors Service, (2007). , Bank Financial Strenght Ratings: Global Meth-
ology." Moody's Investor Service, febrdar 2007.

7. Sbr. breytingar & reglum nr. 35/2008 birtar pann 14. jantiar 2008.
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Greidslu- og uppgjérskerfi

Greidslumidlun, traust umgjoérd 4 timum ovissu

Tekinn hefur verid i notkun bunadur i stérgreidslukerfi Sedlabankans, sem audveldar patttakendum ad
styra greidslufyrirmaelum til samraemis vid laust fé & hverjum tima. Greidslufyrirmeaeli umfram tiltekin
mork fara nu i bidréd par til ad fiarstyring viokomandi patttakanda hefur heimilad framkvaemd peirra og
minni likur eru pvi & héfnun greidslufyrirmaela vegna éndgra heimildarmarka. A sama tima hefur verid
unnt ad lekka heildarfidarhaed uppgjérstrygginga. Reglur Sedlabankans um greidslukerfi fra drinu 2003
komu til endurskodunar og voru adlagadar breyttum markadsadsteedum. Gjaldskra stérgreidslukert-
isins hefur verid endurskodud og standa patttékugjold ni undir éllum kostnadi vid rekstur kerfisins.
Undanfarin &r hefur aukin dhersla verid 16gd & vidbuinadarmadl & vettvangi greidslumidlunar og vidbun-
adarafingar verid haldnar.

Sidustu manudi hefur mikid verid raett um uppgjor fyrirtaekja i erlendum gjaldmidli. Pad hvort fram-
setning drsreikninga fyrirtaekja er i heimagjaldmidli eda ekki hefur engin ahrif & greidslumidlun. Skraning
hlutabréfa peirra og vidskipti med pau tengist hins vegar greidslumidluninni par sem peningalegt upp-
gjor verdbréfa fer fram i gegnum stérgreidslukerfi Sedlabankans. Undanfarna manudi hefur verid unnid
markvisst ad adlégun uppgjérsmala til samreemis vid parfir markadarins og innan ramma alpjédlega vid-
urkenndra reglna. [ vidauka 1 er gerd itarleg grein fyrir forsendum skrdningar hlutabréfa i erlendri mynt,
hlutverki Sedlabankans og alpjédlegum kréfum sem gerdar eru til verdbréfauppgjérskerfa. [ rammagrein
2 er jafnframt ad finna yfirlit yfir helstu tilmaeli Alpjédagreidslubankans og CPSS/IOSCO fyrir verd-
bréfauppgjérskerfi.

islensk greidslu- og uppgjérskerfi

Hér & landi eru starfreekt prji kerfislega mikilveeg greidslukerfi.
Stérgreidslukerfi Sedlabanka [slands er starsta og pydingarmesta
greidslukerfi landsins. Ol greidslufyrirmaeli 10 m.kr. eda heerri fara i
gegnum stérgreidslukerfid. Hver einstdk greidslufyrirmeeli eru gerd
upp um leid og innsteda 4 reikningi leyfir (e. real-time gross
settlement). Smeaerri greidslur fara i gegnum jofnunarkerfi (JK-kerfi)
Fiolgreidslumidlunar (FGM) og uppgjor milli patttakenda (fjarmala-
fyrirtaekja) fer fram a grundvelli jofnunar (e. netting) sem fer fram i
gegnum storgreidslukerfi Sedlabankans. | verdbréfauppgjorskerfinu er
sambeerileg adferdafraedi notud og i JK-kerfi p.e. greidslufyrirmaeli milli
patttakenda eru j6fnud og nidurstadan gerd upp i stérgreidslukerfinu.
Afhending verdbréfa fer fram um leid og gengid er fra greidslu milli
kaupanda og seljanda bréfanna.

Stérgreidslukerfi Sedlabanka islands - bidradakerfi

Flest storgreidslukerfi hafa yfir ad rada styribdnadi sem midar ad pvi
ad audvelda patttakendum ad styra greidslufyrirmalum og nyta laust
fé med sem hagkveemustum heetti. Slikur bunadur gerir patttakendum
kleift ad para saman vaentar inn- og Utborganir og timasetja paer med
tilliti til mikilvaegis. Storgreidslukerfi Sedlabanka fslands hefur ekki haft
yfir slikum bunadi ad rada. A arinu 2007 var hins vegar tekinn i notkun
bunadur sem audveldar patttakendum ad stjérna utborgunarfyrirmael-
um sinum til samraemis vid laust fé & hverjum tima. patttakendur geta
nu akvedio ad greidslufyrirmeeli i storgreidslukerfinu, sem eru umfram
tiltekin mork, fari i bidrod og komi ekki til afgreidslu fyrr en fjarstyring
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GREIDSLU- OG UPPGJORSKERFI

Mynd 1

Medalvelta & dag i storgreidslukerfi
Sedlabanka [slands og uppgjérstryggingar
Stada i lok manadar jantar 2003 - desember 2007

Ma.kr.

T 0

T 2007

T T

2004 2005 2006
—— Medalvelta & dag (v. as)
— Hlutfall trygginga af medalveltu a dag (h. as)

Uppgijorstryggingar (v. as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

viokomandi patttakanda hefur heimilad hana. Pétt pessi binadur sé
ofullkomnari en i nyjustu gerdum stérgreidslukerfa, studlar hann engu
ad sidur ad beettri fjarstyringu, dregur Gr likum & ad patttakendur fari
at fyrir heimildarmork sin og ad greidslufyrirmaelum sé hafnad.

Gjaldskra storgreidslukerfisins var endurskodud i desember 2007
og tok ny gjaldskra gildi i arsbyrjun 2008. Bankastjérn Sedlabanka
islands akvad ad fra og med arinu 2008 skuli patttokugjold standa
undir kostnadi vid rekstur greidslukerfisins.’

Breytingar a jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar
Fyrri hluta ars 2007 voru virkjadir i jofnunarkerfinu sjalfvirkir heimild-
arlasar, sambaerilegir peim sem eru i stérgreidslukerfi Sedlabanka islands.
Jafnframt var akvedid ad fjolga uppgjérum i kerfinu. Endanlegt uppgjor
jofnunarkerfisins fer ni fram i gegnum storgreidslukerfi Sedlabanka
islands fyrir opnun pess ad morgni og aftur siddegis eftir lokun stor-
greidslukerfisins. Hefur pessi breyting reynst vel. Upptaka heimildarlas-
anna gekk einnig vel. Heimildarlasar i storgreidslu- og jofnunarkerfi
koma i veg fyrir ad patttakendur fari Gt fyrir veittar heimildir sem eru nu
jafnframt ad fullu tryggdar. Til ad draga ur fjarbindingu vegna trygginga
i jofnunarkerfinu var einnig gerd breyting a nettunarfyrirkomulagi i j6fn-
unarkerfinu og tekin upp marghlida jofnun (e. multilateral netting) i stad
tvihlida jofnunar (e. bilateral netting) 4dur. Til ad auka enn frekar rekstr-
aroryggi jofnunarkerfisins og draga ur likum & ad heimildarlasar feru
& utan opnunartima storgreidslukerfisins var akvedid ad flytja hluta af
onyttum tryggingum storgreidslukerfisins yfir i jofnunarkerfid til haekk-
unar a heimildarmérkum & peim tima sem stérgreidslukerfid er lokad.
Eina breytingin sem gerd var & gjaldskra jofnunarkerfisins var
heekkun feerslugjalda ur 2,45 kr. i 2,65 kr. fyrir hverja feerslu i jofn-
unarkerfinu. Feerslugjald i RAS-kerfinu (feersluhirding debet- og kred-
itkorta) laekkadi hins vegar & sama tima ar 3,45 kr. i 3,20 kr. fyrir hverja
feerslu.2

Uppgjorstryggingar i greidslukerfum

Uppgjorstryggingar eru mikilveegur pattur i ad treysta 6rugga og
skilvirka starfsemi fijarmalakerfisins ef til pess kemur ad fjarmalafyr-
irtaeki getur ekki efnt uppgjorsskuldbindingu sina i greidslukerfum.
Tryggingarfjarhaedir akvardast af umsomdum heimildum fjarmala-
fyrirtaekja & hverjum tima, en veittar heimildir badi i storgreidslu- og
jofnunarkerfinu eru nd ad fullu tryggdar. Tryggingarfjarhaedir i stor-
greidslukerfinu namu alls 24,6 ma.kr. i arsbyrjun 2007 en voru 18,6
ma.kr. i arslok 2007. Laekkunin er rakin til virkari fjarstyringar patt-
takenda sem kemur fram i leegri tryggingarporf. Uppgjorstryggingar i
jofnunarkerfinu voru 5,9 ma.kr. i byrjun ars 2007, en voru 4,5 ma.kr.
i arslok. pessi laekkun skyrist fyrst og fremst af breyttu fyrirkomulagi
jofnunar.

1. Nanari upplysingar um gjaldskra storgreidslukerfisins er ad finna & heimasidu bankans
www.sedlabanki.is.

2. Nénari upplysingar um gjaldskrd jofnunar- og RAS-kerfa er ad finna & heimasidu Fjél-
greidslumidlunar www.fgm.is.
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I.  Greidslukerfi & ad byggja a traustum lagalegum grunni i peirri
l6gsdgu sem pau starfa i.

Il.  Reglur og adferdir eiga ad gera patttakendum kleift ad skilja
til fullnustu ahrif greidslukerfisins & hvers konar fjarhagslega
ahattu sem verdur til vegna pattttoku i kerfinu.

ll. | greidslukerfinu eiga ad vera skyrar adferdir vegna styringar
a greidslufallsahaettu og lausafjardheettu sem eiga ad tilgreina
abyrgdarsvid rekstraradila kerfisins og patttakenda og hvetja
ba med videigandi heetti til ad styra og halda pessum tegund-
um aheettu i skefjum.

IV.2 Greidslukerfi etti ad tryggja timanlegt lokauppgjor samdeeg-
urs, helst a edlilegum afgreidslutima i sidasta lagi i lok dags.

V. 2 Fjolhlida greidslujofnunarkerfi eiga ad lagmarki ad geta tryggt
med timanlegum hatti lok daglegs uppgjors pott sa adili sem
hefur staerstu neikvaedu greidslustoduna sé 6feer um greidslu.

VI. Eignir sem notadar eru til uppgjors attu helst ad vera i formi
krofu & sedlabanka. Ef adrar eignir eru notadar eetti greidslu-
fallsahaetta peirra ad vera litil sem engin og lausafjardhaetta litil
sem engin.

VII. Greidslukerfi eiga ad tryggja ad 6ryggi og areidanleiki rekstrar
sé avallt mikill og til eettu ad vera varaleidir/adferdir sem heegt
er ad gripa til vid ad ljuka daglegri vinnslu.

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

IX. Grei0slukerfi eiga ad hafa hlutleegar og opinberar adgangsregl-
ur sem leyfa jafnan og éhindradan adgang.

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

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

2. Stefna atti ad pvi ad greidslukerfi geri meiri krofur en pessar tvaer reglur fela i sér.

Rammagrein 1

Kjarnareglurnar 10
fyrir kerfislega mikilveeg
greidslukerfi’

Reglur Sedlabanka islands um greidslukerfi

Sedlabanki islands gaf ari® 2003 Gt sérstakar reglur um stérgreidslukerf-
id annars vegar og jofnunarkerfi hins vegar. bessar reglur voru endur-
skodadar & arinu 2007 og adlagadar breyttum markadsadstaedum.3

Vidbunadarafing greidslukerfa

i byrjun ars 2007 f6r fram sérstok vidbunadaraefing fyrir greidslukerfi (sja
nanari umfjollun um fyrirkomulag aefingarinnar i Fjdrmalastédugleika
2007 bls. 75). Hausti® 2007 fér sidan fram vidamikil samnorran
vidblnadareefing par sem likt var eftir fjarmalaafalli og mogulegri
urvinnslu pess. Hiuti pessarar efingar tok til greidslukerfa. Gert er rad
fyrir a0 haldin verdi sérstok vidbunadarafing fyrir greidslukerfi sidar
a pessu ari.

3. Nyjar reglur bankans fyrir storgreidslukerfid eru nr. 312/2007 og reglur bankans um jofn-
unarkerfi eru nr. 313/2007. Sja nanar heimasidu bankans www.sedlabanki.is.
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Mynd 2

Heildarvelta i storgreidslukerfi
Sedlabanka Islands

Stada i lok manadar jani 2002 - desember 2007
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Z Hlutdeild patttakenda i storgreidslukerfi
gs arie 2007
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Mynd 4
Jofnunarkerfi FGM
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Heimildir: Sedlabanki fslands, FGM.

Velta i greidslukerfum
Stérgreidslukertid
Heildarvelta inn- og Utborgana i stérgreidslukerfinu arid 2007 nam
125.702 ma.kr. pad svarar til 10.475 ma.kr. medaltalsveltu & man-
udi og 511 ma.kr. 4 dag.* Til samanburdar nam heildarvelta inn- og
Utborgana 98.430 ma.kr. & arinu 2006. Veltan i storgreidslukerfinu
jokst pvi um taep 28% 4 milli &ra. Séu hins vegar einungis frumutgefin
greidslufyrirmeeli fra patttakendum 16gd til grundvallar mati 4 heildar-
veltu kerfisins, nam hdn teepum 62.799 ma.kr. & arinu 2007 eda 5.233
ma.kr. ad medaltali & manudi og 255 ma.kr. & dag.®> Dagleg heildar-
velta reiknud & pennan hatt svarar til 20% vergrar pjédarframleidslu
ari® 2007, en 40% ef midad er vid heildarveltu inn- og utborgana. A
mynd 2 md sja veltupréunina i storgreidslukerfinu eftir manudum og
mynd 3 synir hlutdeild einstakra patttakenda i veltunni.

Heildarfeerslufjoldi i storgreidslukerfinu nam & arinu 2007 rdm-
lega 388 pusundum. Pa eru taldar baedi Utborganir og innborganir af
reikningum patttakenda. Til samanburdar nam faerslufjéldinn rimlega
319 pusundum arid & undan (inn- og Utborganir) og jokst ferslufjcld-
inn pvi um 21,6% & milli &ra. Séu hins vegar einungis taldar utborg-
anir, p.e. fjoldi greidslufyrirmaela at af reikningum péatttakenda nam
heildarfaerslufjéldinn rdmlega 195 pusund faerslum arid 2007. Ef
skodud er dreifing ferslufildans & sama tima eftir manudum voru
feest greidslufyrirmeeli gefin ut i april en flest i 4glst og névember.
Medaltalsfjarheed dtgefinna greidslufyrirmaela fra patttakendum i stor-
greidslukerfinu & arinu 2007 nam rimlega 322 m.kr.

Uppitimi kerfisins var 99,92 % & &rinu 2007. Upp komu niu tilvik
um fravik.

Jofnunarkerfid

Heildarvelta i jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar jokst um tep 11%
& milli dranna 2006 og 2007. Heildarveltan nam 2.776 ma.kr. arid
2007 samanborid vid 2.504 ma.kr. arid & undan og eru pa med-
taldar baedi inn- og Utborganir af reikningum patttakenda. Mest var
veltan i desember 2007 og nam pa rimum 258 ma.kr. og minnst i
jandar um 190 ma.kr. betta var sambeerilegt veltumynstur vid arid
4 undan. Medaltalsmanadarvelta arsins 2007 var um 231 ma.kr.
eda um 7,6 ma.kr. ad medaltali & dag alla daga arsins, jafnt virka
daga sem helgidaga. Velta um helgar og & 6drum fridogum er po
ad jafnadi tiltélulega litil pannig ad medaltalsvelta & virkum dégum
er mun heerri. Heildarfeerslufjoldi i jofnunarkerfinu & arinu 2007 nam
rimum 72 milljonum faerslna samanborid vid tepar 69 milljonir
faersina arid 2006. Fj6lgun faersina nemur pvi teepum 5% 4 milli ara.
Medaltalsfjarheaed 4 faerslu var kr. 38.556 arid 2007 samanborid vid kr.
36.466 arid 4 undan.

4. Dagleg medalvelta i storgreidslukerfinu midast vid pa daga sem kerfid er opid.

b

b.e. einungis eru teknar Gtborganir af reikningum pétttakenda. Innborganir & reikninga
patttakenda eru ekki taldar med i veltunni.



Verdbréfauppgjérskerfid

A sidasta ari voru ferd ramlega 125 pasund verdbréfavidskipti i
gegnum VS-kerfi Verdbréfaskraningar ad verdmeaeti um 2.314 ma.kr.
Vidskiptum fijolgadi um 3% fra fyrra ari og veltan jokst um 82%.
Arid 2006 voru ferd teplega 122 pusund verdbréfavidskipti og nam
veltan 1.273 ma.kr. Til vidbdtar ofangreindum télum koma utankaup-
hallarvidskipti sem m.a. taka til breytinga & eignfeerslu svo sem vegna
danarbua og fleira.

Préun a vettvangi erlendrar greidslumidlunar

Target — Target2

Verid er ad taka i notkun nytt storgreidslukerfi Sedlabanka Evrépu
(ECB) og gert er rad fyrir ad pad verdi ad fullu komid i notkun & hausti
komanda. Nyja kerfid, Target2, sem er midleegt sameiginlegt stor-
greidslukerfi allra evrulandanna verdur eitt af staerstu greidslukerfum
heims. Nokkur islensk fjarmalafyrirtaki eru med til skodunar ad gerast
beinir adilar ad pessu greidslukerfi fyrir tilstudlan Sedlabanka Finnlands
i tengslum vid aform um uppgjor verdbréfavidskipta i evrum. Ef til
slikrar adildar kemur, nytist storgreidslukerfid ekki einungis til pen-
ingalegs uppgjors i tengslum vid vidskipti peirra med verdbréf i evrum.
Kerfi® mun jafnframt nytast fjarmalafyrirteekjum i tengslum vid gjald-
eyrisvidskipti med evrur og leida til aukins 6ryggis og hagkvaemni.

Target2-Securities

ECB hefur uppi a&form um ad préa nytt verdbréfauppgjorskerfi,
Target2-Securities og & peningalegt uppgjor verdbréfavidskiptanna ad
tengjast nyja storgreidslukerfinu Target2. Vinna vid petta kerfi er enn
a frumstigi. Undirliggjandi astaeda pessara afoma er pad sjonarmid ad
nuverandi fyrirkomulag verdbréfauppgjors sé fremur 6gagnseett og
flokid og standi i vegi fyrir aukinni skilvirkni og hagkvamni.

SEPA

Adilar ad SEPA (e. Single Euro Payments Area) verkefninu eru 31
riki i Evrépu sem eru auk 27 adildarrikja Evrépusambandsins fsland,
Liechtenstein, Noregur og Sviss. Um er ad raeeda samstarfsverkefni um
rafreena greidslumidlun i evrum. Markmidid er ad samraema fram-
kveemd greidslumidlunar i evrum 6had pvi hvort greidslan er milli
patttakenda innan eins og sama rikis eda yfir landamaeri. Kostnadur
vid greidslumidlunina & einnig ad vera sa hinn sami 6had pvi hvar
méttakandi greidslunnar er stadsettur svo framarlega sem hann
er innan SEPA-svadisins. Verkefninu er skipt i prja afanga, SEPA-
millifaerslur, SEPA-beingreidslur og SEPA-samhafdir greidslumidlar
s.s. greidslukort. Fyrsti afanginn, SEPA-millifaerslur tok gildi pann 28.
januar sl. og gert er rad fyrir ad naesti verkpattur, SEPA-beingreidslur,
verdi virkjadur haustid 2009.
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Mynd 5
Debetkort, kreditkort og tékkar
Velta 1998-2007
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Mynd 6
Debetkort, kreditkort og tékkar
Faerslufiéldi 1998-2007
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Rammagrein 2

Tilmeeli
Alpjédagreidslubankans
og tekninefndar fyrir
verdbréfauppgjorskerfi’

i névember 2001 settu Alpjédagreidslubankinn og taekninefnd fram
19 tilmeeli sem varda starfsemi verdbréfauppgjorskerfa. Tilmeelin eru
tilgreind hér ad nedan en pau eru sett fram i peim tilgangi ad draga
Ur dheettu i kerfunum, auka skilvirkni peirra og vernda fjarfesta.

Tilmeeli 1: Lagaleg umgjérd (e. Legal framework)
Verdbréfauppgjorskerfi atti ad byggja 4 traustum, skyrum og gagn-
seejum lagaheimildum i eigin 16gs6gu.

Tilmeeli 2: Stadfesting vidskipta (e. Trade confirmation)

Vidskipti & milli beinna markadsadila skulu stadfest eins fljétt og
verda ma i kjolfar vidskipta og avallt innan sama dags (T+0). begar
Obeinir markadsadilar eiga i hlut (s.s. stofnanafjarfestar) skulu vid-
skiptin einnig stadfest eins fljott og verda ma, helst & vidskiptadegi
(T+0) en eigi sidar en & naesta vidskiptadegi (T+1).

Tilmeli 3: Uppgjér (e. Settlement cycles)

Uppgjor verdbréfavidskipta skal fara fram innan tilskilinna tima-
marka eins flj6tt og unnt er. Endanlegt uppgjor skal fara fram i
sidasta lagi premur dogum eftir ad stadfesting um vidskipti liggur
fyrir (T+3). Leggja skal mat & kosti pess ad stytta uppgjorstima og
kostnad pvi samfara.

Tilmeeli 4: Milligbnguadilar (e. Central counterparties, CCPs)
Meta atti hagkveemni pess ad nyta pjonustu milligonguadila. par
sem slik tilhogun er vidhofd skal milligonguadilinn styra undirliggj-
andi dhaettu med virkum heetti.

Tilmeeli 5: Lan verdbréfa (e. Securities lending)

Hvetja eetti til lanavidskipta med verdbréf (eda samninga um endur-
hverf vidskipti eda sambeerilegt fyrirkomulag) til ad flyta uppgjori
verdbréfavidskipta. Takmarkanir sem koma i veg fyrir lanavidskipti
med verdbréf atti ad fella ur gildi.

Tilmeeli 6: Verdbréfamidstédvar (e. Central securities depositories,
CSDs)

Verdbréf atti ad skra sem rafbréf og vista i verdbréfamidstod eftir
pvi sem kostur er.

Tilmeeli 7: Afhending gegn greidslu (e. Delivery versus payment,
DvP)

Verdbréfamidstodvar eettu ad draga ur greidslufallsahattu med pvi
ad tengja saman afhendingu verdbréfa og peninga.

Tilmeeli 8: Timamdrk efndaloka i uppgjéri (e. Timing of settlement
finality)

Efndalok verdbréfavidskipta skulu eiga sér stad fyrir lok uppgjors-
dags. Til ad draga Ur dheettu eetti uppgjorid ad fara fram innan
dagsins eda i rauntima par sem slikt er tali® naudsynlegt.

Tilmali 9: Ahattustyring verdbréfamidstédva vegna vanefnda
pétttakanda til ad maeta greidsluskuldbindingu vid uppgjér (e. CSD
risk controls to address participants” failures to settle)
Verdbréfamidstodvar sem veita patttakendum lan innan dags,
b.m.t. peer sem reka jofnunarkerfi, eettu ad taka upp ahaettustyr-
ingu sem ad lagmarki tryggir timanlegt uppgjor vidskipta pé ad sa
patttakandi sem er med haestu greidsluskuldbindinguna sé 6faer um
ad meeta skuldbindingu sinni. Hamarksoryggi naest ef samid er um
hamarksheimildir sem eru ad fullu tryggdar.

1. Committee on Payment and Settlement Systems (2001), ,Recommendations for sec-
urities settlement systems", Bank for International Settlements (BIS) og teekninefnd
International Organization of Securities Commission (IOSCO).
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Tilmali 10: Handbeert fé til peningauppgjors (e. Cash settlement
assets)

Eignir sem notadar eru til fjarhagslegra efndaloka verdbréfavidskipta
attu ekki ad fela i sér neina eda mjog takmarkada greidslufalls- eda
lausafjarahaettu. Ef efndalok vidskiptanna eru ekki tryggd med krofu
a sedlabanka parf ad huga sérstaklega ad vernd patttakenda ad pvi
er vardar greidslufalls- og lausafjardhaettu tengda peim fjarmunum
sem liggja til grundvallar peningalegu uppgijori.

Tilmaeli 11: Rekstraréryggi (e. Operational reliability)

Greina skal og lagmarka rekstraraheettu i uppgjorsferlinu med
préun og notkun videigandi eftirlitskerfa, styringa og verkferla.
Verdbréfauppgjorskerfin purfa ad vera areidanleg, 6rugg og heef
til adlégunar ad breytingum. Koma atti & vidbltinadaraaetlunum og
varaleidum til ad bregdast vid brestum i rekstrarumhverfinu, pannig
ad unnt sé ad ljka verdbréfauppgjori innan tilsettra timamarka pott
til rekstrartruflana komi.

Tilmeeli 12: Verndun verdbréfa vidskiptavina (e. Protection of
customers” securities)

Vorsluadilar verdbréfa aettu ad taka upp reikningsskila- og vorsluad-
ferdir sem tryggja 6rugga vernd verdbréfaeigna vidskiptavina sinna.
Naudsynlegt er ad verdbréf vidskiptavina njoti varnar gagnvart
krofum lanardrottna 4 hendur vorsluadila bréfanna.

Tilmaeli 13: Stjdrnunarheettir (e. Governance)

Stjornunarhaettir hja verdbréfamidstodvum og milligdnguadilum
ettu ad uppfylla krofur um vernd almannahagsmuna og stydja
hagsmuni eigenda og notenda.

Tilmeeli 14: Adgangur (e. Access)

Verdbréfamidstoovar og milligbnguadilar ettu ad skilgreina med
hlutlegum heetti og birta opinberlega skilyrdi fyrir patttoku i verd-
bréfauppgjorskerfinu. Ppatttokuskilyrdi skulu vera sanngjérn og
opin.

Tilmeeli 15: Skilvirkni (e. Efficiency)
Samtimis pvi ad tryggja rekstraroryggi aettu verdbréfauppgjorskerfi
ad uppfylla parfir notenda um hagkvaemni i rekstri.

Tilmeeli 16: Bodskiptaferlar og stadlar (e. Communication proced-
ures and standards)

Verdbréfauppgjorskerfi eettu ad stydjast vid videigandi alpjédlega
bodskiptaferla og stadla til pess ad audvelda skilvirkt uppgjor vero-
bréfavidskipta milli landa.

Tilmaeli 17: Gagnseei (e. Transparency)

Verdbréfamidstodvar og milligonguadilar attu ad veita markads-
adilum fullneegjandi upplysingar til ad peir geti greint og metid und-
irliggjandi uppgjorsahattu og kostnad vid uppgjorio.

Tilmaeli 18: Setning reglna og eftirlit (e. Regulation and oversight)
Verdbréfauppgjorskerfi skulu luta gagnsaeju og skilvirku regluverki,
eftirliti og yfirsyn. Samstarf etti ad vera & milli sedlabanka og verd-
bréfaeftirlitsadila eda annarra par til skipadra yfirvalda.

Tilmeeli 19: Ahaetta i millilandavidskiptum (e. Risks in cross-border
links)

Verdbréfamidstodvar sem eiga adild ad verdbréfavidskiptum & milli
landa eettu ad haga rekstri med peim heetti ad dregid sé verulega ar
dhaettupattum tengdum uppgjori yfir landameeri.
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Vidauki 1
Uppgjor i erlendum gjaldmidli

Arsreikningur i erlendum gjaldmidli — skraning hlutabréfa i
erlendum gjaldmidli

Undanfarid ar hefur mikid verid raett um uppgjor i erlendum gjald-
midlum. [ pvi efni er mikilveegt ad gera greinarmun 4 tvennu, annars
vegar fjarhagslegu uppgjori fyrirteekja, p.e. framsetningu arsreiknings
og hins vegar skraningu og uppgjori hlutabréfa. Oft er raett um pessa
pbaetti f sama ordi eins og um tengda hluti sé ad reeda, en svo parf ekki
ad vera. Fyrra atridid vardar m.a. meelingu & afkomu og fjarhagslegri
stodu félaga og framsetningu peirra tolulegu steerda sem liggja til
grundvallar. [ tilviki fjarmalafyrirteekja vardar petta jafnframt styringu
4 lausu fé, samsetningu eigin fjar, gjaldeyrisjofnud og midlun pen-
ingastefnu Sedlabanka fslands sem endurspeglast i gegnum banka og
sparisjodi sem eiga vidskipti vid Sedlabankann. Arsreikningaskra veitir
félogum heimild til uppgjors i 6rum gjaldmidlum en krénu ad vissum
skilyrdum uppfylltum. Sedlabanki islands hefur ekkert med akvérdun i
bessu mali ad gera, annad en ad lata i té dlit sitt vid Arsreikningaskréa
begar fjarmalafyrirteeki eiga i hlut.

Sidara atridid vardar skraningu hlutabréfa og annarra rafreenna
bréfa i erlendum gjaldmidli og peningalegt uppgjor peirra. Nagildandi
islensk 16g heimila hlutafélogum sem fengid hafa sampykki fyrir
skraningu & skipulogdum verdbréfamarkadi ad akveda hlutafé sitt i
erlendum gjaldmidli. Akvérdun um pad tekur hlutahafafundur hvers
félags. Arsreikningaskra eda adrir opinberir adilar hafa ekkert um pa
akvérdun ad segja. Heimild Arsreikningaskrar um uppgjor fyrirtekja i
erlendum gjaldmidli (framsetningu arsreiknings) og skraning hlutafjar
beirra i erlendum gjaldmidli er ekki eitt og hid sama. Skynsamlegt er
b6 fyrir pau fyrirteeki sem hafa fengid heimild til pess ad halda bokhald
og birta arsreikninga i erlendum gjaldmidli ad skra hlutafé i peim sama
gjaldmidli, enda sé hann starfraeekslugjaldmidill. pannig verdur sidur
misreemi milli hlutabréfaverds & markadi og efnahagslegrar st6du og
rekstrar, eins og hun birtist i reikningsskilum ad svo miklu leyti sem
upplysingar i reikningsskilunum hafa ahrif & pad verd. Forsenda pessa
er pé st ad kauphallarvidskipti geti af teeknilegum asteedum farid fram
i erlendum gjaldmidli. Lausn & pvi méali er na i sjonmali. A hinu er ad
sjalfsogou ekki porf og veeri raunar villandi ad skra hlutafé fyrirtekis
i erlendum gjaldmidli en reikningsskil gerd i islenskum krénum enda
starfraekslugjaldmidill fyrirtaekisins. Heimildin til pess ad skra hlutafé i
erlendum gjaldmidli eetti pvi adeins ad na til peirra fyrirtaekja sem hafa
uppfyllt skilyrdi laga um heimild til ad halda bokhald og semja reikn-
ingsskil i erlendum gjaldmidli. Nugildandi regluverk virdist hins vegar
vera rymra.

Forsendur fyrir skraningu hlutabréfa i erlendum gjaldmidli
i lbgum nr. 131/1997 eru ekki sett nein skilyrdi fyrir ad rafraent skrad
verdbréf i erlendum gjaldmidli séu skrad i islenskri verdbréfamidstoo.



En pratt fyrir ad l6ggjafinn hafi heimilad skraningu hlutabréfa og
annarra verdbréfa i erlendum gjaldmidum, er ekki skyrt kvedid & um
hvernig peningalegt uppgjor peirra skuli fara fram. Login kveda svo &
ad Sedlabanki islands skuli taka vi® innlanum fra reikningsstofnunum
sem adild eiga ad innlendri verdbréfamidstod og annast efndalok
vidskipta peirra med rafbréf. petta felur i sér ad efndalok verdbréfa-
vidskipta hér & landi fara nt fram fyrir tilstudlan Verdbréfaskraningar
islands annars vegar og Sedlabanka islands hins vegar. Sedlabanki
islands annast peningalegt uppgjor verdbréfavidskiptanna en getur
adeins gert pad i eigin gjaldmidli. Ef Sedlabankinn eetti ad gera upp
i 60rum gjaldmidli pyrfti hann avallt ad hafa 6takmarkad adgengi ad
vidkomandi erlendum gjaldmidli til pess ad ytrustu alpjodlegu krofum
um Oryggi & vettvangi greidslumidlunar veeri fullnaegt eins og nanar
verdur vikid ad hér a eftir. Greidslukerfi i hverju landi fyrir sig mio-
ast vid heimagjaldmidil pess lands sem i hlut & hverju sinni, en gera
yfirleitt ekki rad fyrir greidslumidlun i 66rum gjaldmidlum.

Vidskipti med verdbréf

Uppgijor verdbréfavidskipta felur i raun i sér tvipatta adgerd og meelst
er til ad badir peettir uppgjorsins fari fram samtimis p.e. afhend-
ing verdbréfa gegn greidslu. Annars vegar er um ad raeda flutning
rafreenna verdbréfa fra seljanda yfir til kaupanda og hins vegar sam-
hlida flutning peninga fra kaupanda yfir til seljanda. Ad pvi er uppgjor
verdbréfavidskipta vardar, parf ad geeta pess ad peningalegt uppgjor
undirliggjandi vidskipta geti farid fram med jafn 6ruggum hatti og
flutningur peirra rafreenu verdbréfa sem i hlut eiga pannig ad efndalok
vidskiptanna séu tryggd.

Peningalegt uppgjor verdbréfavidskipta i erlendum gjaldeyri

i lbgum nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands er ekkert sem beinlinis
bannar ad Sedlabankinn geti annast peningalegt uppgjor verdbréfa-
vidskipta i erlendum gjaldmidlum. Hins vegar eru engin fordeemi fyrir
pvi ad sedlabankar annist med sambeerilegum heetti efndalok vidskipta
i 63rum gjaldmidli en sinum eigin. Asteedan er ad adgengi sedlabanka
ad 60rum gjaldmidli en heimagjaldmidli er takmarkad og pad felur i
sér ahattu sem adeins verdur eytt med beinni eda dbeinni aBkomu
pess sedlabanka sem er Gtgefandi vidkomandi gjaldmidils. Pessi sama
aheetta a ad sjalfsogdu ekki sidur vid um alla vidskiptabanka og er ad
jafnadi mun meiri en pegar sedlabankar eiga i hlut. Alpjédlegar reglur
kveda svo & ad avallt skuli leitast vid ad efndalok greidslufyrirmeela
séu tryggd med fjarmunum sedlabanka. betta felur i sér ad nota skuli
storgreidslukerfi sedlabanka eftir pvi sem vid & hverju sinni, sé pess
kostur. Ef 6nnur greidslukerfi eru notud, hvort heldur um er ad reeda
storgreidslu- eda smagreidslu-/jofnunarkerfi, skal endanlegt uppgjor
pbeirra kerfa fara fram fyrir tilstudlan storgreidslukerfis pess sedlabanka
sem er Utgefandi viokomandi gjaldmidils. Pad er algjort lykilatridi ad
til pess ad uppgjor greidslufyrirmaela geti farid fram i erlendum gjald-
midli parf sa banki sem annast og abyrgist endanlegt uppgjor vio-
skiptanna ad hafa 6ruggt adgengi ad peim gjaldmidli sem gert er upp
i. Ef petta skilyrdi veeri ekki uppfylit hefdi pad 6hjakvamilega i for med
sér aukna uppgjorsaheettu. Uppgjorsferlid parf jafnframt ad uppfylla
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tilmeeli Alpjodagreidslubankans (BIS) og tekninefndar (I0SCO) um
verdbréfauppgjorskerfi sem getid er i rammagrein 2.

Alpjodlegar krofur fyrir ver8bréfauppgjorskerfi

BIS og IOSCO géfu i ndvember 2001 ut sérstok tilmeeli er varda verd-
bréfauppgjorskerfi.! Tilmalin varda gerd, starfsemi og eftirlit med
verdbréfauppgjorskerfum sem atlast er til ad framfylgt sé i peim til-
gangi ad draga Ur dheettu i peim, auka skilvirkni og vernda fjarfesta.
Tilmaeli BIS og IOSCO tilgreina helstu tegundir aheettu og adgerdir til
a0 verjast einstokum ahaettupattum. Steerstu einstoku ahaettupeettirnir
eru annars vegar greidslufallsaheetta p.e. aheettan af pvi ad motadili
muni ekki gera upp krofu & uppgjorsdegi og hins vegar lausafjar-
dhatta p.e. dheettan af pvi ad moétadili muni ekki gera krofu upp ad
fullu pegar hun verdur gjaldkreef heldur einhvern tima eftir gjalddaga.
A timum lausafjarskorts og 6vissu & fjarmalamarkadi beinist athyglin
enn frekar ad undirliggjandi aheettupattum og styringu peirra.

i skyrslu BIS eru sett fram 19 tilmaeli d&samt skyringum um lag-
marksstadla sem verdbréfauppgjorskerfi eettu ad uppfylla. Tilmaelunum
er &tlad ad na til uppgjoérskerfa fyrir hvers kyns verdbréf. [ tilmaelunum
og skyringum vid pau er fjallad um lagaramma fyrir kerfid, innri reglur,
aheettustyringu, hagkveemni, stjérnun, patttokuskilyrdi, gagnsei og
eftirlit. Tilmaelin nd til einstakra kerfa sem og tenginga milli kerfa yfir
landameeri. Helstu adilar sem tilmalin varda eru verdbréfamidstddvar,
sedlabankar, kauphallir, milligdnguadilar, vistunaradilar, verdbréfafyrir-
teeki og fiarfestar.

Hvernig getur peningalegt uppgjor verdbréfavidskipta i erlendum
gjaldmidli pa farid fram?

Eins og adur hefur komid fram hafa hluthafafundir nokkurra skradra
islenskra félaga veitt heimild til ad skra hlutafé sitt i erlendum gjald-
midli. Einkum er i pvi efni horft til evru. Verdbréfaskraning islands
hefur lyst yfir ahuga 4 ad geta veitt vidskiptavinum sinum naudsyn-
lega pjonustu pannig ad peer fyriraetlanir meettu nd fram ad ganga.
Ef Verdbréfaskraning getur ekki veitt pa pjonustu eda ef hin er ekki
samkeppnisfaer ad pvi er verd og pjonustu vardar, eiga fyrirteekin ad
sjalfsogdu pann kost ad flytja skraningu hlutabréfa sinna til erlends
adila og lata verdbréfauppgjor fara fram erlendis. Eins og pegar hefur
komid fram eru ntverandi dkveedi laga med peim heetti ad Sedlabanka
islands ber ad eiga adkomu ad peningalegu uppgjoéri verdbréfavid-
skipta hér 4 landi. Sedlabanki [slands getur hins vegar ekki reekt petta
hlutverk sitt pegar um er ad reda uppgjor i 6drum gjaldmidli en
heimagjaldmidli sinum eins og pegar hefur verid lyst.

Ad mati Sedlabankans er pvi ekki dnnur leid faer en ad fela sedla-
banka & evrusvaedi peningalegt uppgjor verdbréfavidskipta i evrum.
Verdbréfaskraning slands hefur att vidradur vid Sedlabanka Finnlands
um ad annast slikt uppgjor, en bankinn hefur um nokkurt skeid annast
peningalegt uppgjor verdbréfavidskipta i evrum fyrir seensku verd-

1. Committee on Payment and Settlement Systems (2001), ,Recommendations for securities
settlement systems", Bank for International Settlements (BIS) og taekninefnd International
Organization of Securities Commission (IOSCO). Sja nanar rammagrein 2.



bréfaskraninguna (VédrdePappersforvarare och Clearings-organisation,
VPC). betta kom til par sem saenski sedlabankinn (Sveriges Riksbank),
akvad ad gerast ekki adili ad hinu nyja storgreidslukerfi evrulandanna,
Target2.

Sedlabanki Finnlands lysti yfir ahuga 4 ad taka ad sér peninga-
legt uppgjor verdbréfavidskipta i evrum sem skrdd yrdu hér a landi i
framhaldi af upptoku nyja storgreidslukerfisins Target2. NG er unnid
ad undirbuningi pessa nyja fyrirkomulags sem felur m.a. i sér ymsa
adlégun kerfa hja Verdbréfaskraningu og patttakendum. Gert er rad
fyrir ad vidskipti hefjist haustid 2008. Nyja fyrirkomulagid hefur einnig
i for med sér ad pau islensku fjarmalafyrirtaeki sem taka patt munu fa
adild ad stérgreidslukerfi evrulanda, Target2. bPau eiga pess kost ad
hagnyta sér pad kerfi til greidslumidlunar i evrum og ekki einungis til
uppgjors verdbréfavidskipta. betta nyja storgreidslukerfi er eitt pad
fullkomnasta sem vol er & og etti notkun pess m.a. ad draga verulega
ar greidslufallsdhaettu tengdri gjaldeyrisvidskiptum med vidkomandi
gjaldmidil.

Nefndarskipun

Vidskiptaradherra skipadi i desember 2007 nefnd til ad yfirfara laga-
akvaedi er varda uppgjor innlendra verdbréfa sem skrad eru i erlendum
gjaldmidli. Nefndin lauk storfum i febriar 2008. Nidurstada nefnd-
arinnar fol i sér tillogu um breytingu & I6gum pannig ad peningalegt
uppgjor verdbréfavidskipta i erlendri mynt fari fram fyrir tilstudlan
verdbréfamidstodvar & sama tima sem tryggt verdi adgengi ad vid-
komandi gjaldmidli med jafngildum heetti og 16g nr. 90/1999 kveda
aum.

Hlutverk Sedlabanka islands vid uppgjér i erlendum gjaldmidli
Eins og &4dur hefur komid fram hefur Sedlabanki islands ad jafnadi
tvipaettu hlutverki ad gegna a vettvangi greidslumidlunar p.e. rekstrar
storgreidslukerfisins annars vegar og yfirsynar og eftirlitshlutverks
hins vegar. begar um greidslumidlun og uppgjor i erlendum gjaldmidli
er ad reda & Sedlabanki [slands ekki lengur beina adild ad greidslu-
midluninni og ber ekki abyrgd a uppgjori peirrar greidslumidlunar. Su
abyrgd flyst i pessu tilviki yfir til pess banka sem tekur ad sér pen-
ingalegt uppgjor verdbréfavidskiptanna. Sedlabanki Islands hefur eftir
sem adur med hondum yfirsynar- og eftirlitshlutverk i samvinnu vid
FME & uppgjori verdbréfavidskipta i erlendum gjaldmidli sem skrad eru
hér & landi. Sedlabankanum ber einnig i samreemi vid akveedi laga nr.
90/1999 ad gera tillogu til vidskiptaradherra um sampykki & nyjum
greidslu- og uppgjorskerfum og/eda fyrirhugudum breytingum a gild-
andi fyrirkomulagi.
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