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Rannsókn flessi er unnin á vegum Hagfræ›iseturs

Vi›skiptadeildar Háskólans í Reykjavík. A› henni

unnu Katrín Ólafsdóttir, a›júnkt, sem jafnframt st‡r›i

vinnunni, Ólafur Ísleifsson, lektor, og dr. Vilhjálmur

Wiium, lektor.

Hanna María Hjálmt‡sdóttir, Perla Ösp Ásgeirsdóttir,

Ólafur fiór fiórhallsson og Sigrún Gu›mundsdóttir,

öll útskriftarnemendur vi› Vi›skiptadeild Háskólans

í Reykjavík, veittu dygga a›sto› vi› öflun gagna.

Sk‡rslan var unnin a› bei›ni Samtaka banka og

ver›bréfafyrirtækja. Edda Rós Karlsdóttir, Ingólfur

Bender og fiór›ur Pálsson forstö›umenn

greiningardeilda Landsbanka Íslands, Íslandsbanka

og Kaupflings banka veittu rá›gjöf vi› rannsóknina

me› yfirlestri og gagnlegum ábendingum.
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Í sk‡rslu flessari sem Hagfræ›isetur Háskólans í Reykjavík hefur teki› saman um áhrif

fjármálafyrirtækja á íslenskan efnahag eru raktar hinar miklu breytingar sem or›i›

hafa á fjármálageiranum hér á landi á sí›ustu árum. Helstu ni›urstö›ur hennar eru:

HELSTU NI‹URSTÖ‹UR

Á vettvangi hagfræ›innar er almennt áliti› a› fjármálageirinn hafi jákvæ› og sterk áhrif

á hagvöxt og flví meiri sem hann er flróa›ri. Enda flótt fræ›imenn greini í sumum tilvikum

á um eftir hva›a lei›um fjármálastarfsemi stu›li a› hagvexti, ber fleim almennt saman

um a› virkur fjármálamarka›ur efli atvinnustarfsemina og stu›li flar me› a› bættum

lífskjörum almennings.

Framlag fjármálafljónustu til fljó›arbúskaparins hefur vaxi› úr flví a› vera um 4% af

landsframlei›slu á árinu 1997 í 6-7% á árunum 2003 og 2004. Á flennan mælikvar›a

hefur framlag fjármálafljónustu til landsframlei›slu nálgast framlag sjávarútvegs á

undanförnum árum.

Helstu mælikvar›ar á fjármálamarka›i gefa til kynna a› íslenskur marka›ur hafi flróast

og d‡pka› á undanförnum árum.

Vaxandi umsvif fjármálageirans má ekki síst sjá af útrás fjármálafyrirtækjanna og hafa

umsvif fleirra á erlendri grundu margfaldast á fáum árum. Starfsvettvangur fleirra hefur

færst frá flví a› mi›ast vi› Ísland og líta íslenskir bankar í vaxandi mæli á Nor›urlönd,

Bretland og Nor›ur-Evrópu sem sinn heimamarka›.

Jafnhli›a flví sem fjármálafyrirtækin hafa vaxi› hefur geta fleirra eflst til a› sty›ja vi›

atvinnulífi› hér á landi me› fjármögnun æ stærri verkefna. fiessi flróun sty›ur vi›

fjárfestingu atvinnufyrirtækja og stu›lar a› ö›ru óbreyttu a› auknum hagvexti á komandi

árum.

Hagna›ur fjármálafyrirtækja fyrir skatta hefur aukist hrö›um skrefum sí›ustu ár og nam

tæpum 45 milljör›um króna á árinu 2004 bori› saman vi› 2 milljar›a 1995. Ef teki› er

tillit til gengishagna›ar er munurinn minni, en engu a› sí›ur mikill, e›a tæpir 19 milljar›ar

króna 2004 bori› saman vi› 1,6 milljar› 1995.

Eignir fjármálafyrirtækja hafa margfaldast á tímabilinu 1995-2004 og aukist úr 60% af

landsframlei›slu á árinu 1995 í 340% á árinu 2004. Svipa›a aukningu má sjá í eigin fé

sömu fyrirtækja.

Umtalsver› breyting hefur átt sér sta› á samsetningu starfa í íslenskum fjármála-

fyrirtækjum sí›ustu ár og fjölgar ört störfum sem krefjast sérfræ›iflekkingar. fiannig hefur

hlutdeild háskólamennta›ra starfsmanna flrefaldast á innan vi› tíu árum. Mannau›ur

fjármálafyrirtækjanna eykst flví stórum skrefum og me› honum má búast vi› hærri

framlei›ni vinnuafls.

•

•

•

•

•

•

•

•
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Within the field of economics there is consensus that the financial sector has a strong

positive effect on economic growth and the more the financial market is developed, the

greater the effect. Although economists do not always agree as to the channels through

which the financial sector enhances growth, they largely agree that an efficient financial

market is conducive to economic growth and thus enhances the standard of living.

The contribution of the financial sector to gross domestic product has grown from around

4% of GDP in 1997 to 6-7% in 2003 and 2004. As a share of GDP, the financial sector

has grown towards reaching the share of fishing and fish processing in Iceland’s GDP.

Using standard indicators of financial sector developments, we show that the financial

markets in Iceland have significantly developed and deepened during the last decade.

The growth in the financial sector is evidenced, i.a., by the increased operations of the

financial corporations abroad, which have grown exponentially in recent years. In contrast

to regarding Iceland as their target market, the Icelandic financial corporations have

widened their scope and now regard the Nordic Countries, the United Kingdom and

Northern Europe as their target market.

As the financial corporations grow, their ability to support other industries gets stronger,

and they are able to finance an increasingly larger size of projects. This can be expected

to enhance business sector investment in Iceland and thus support economic growth

in the coming years.

Financial sector before tax profits have surged in recent years. In 2004 the profit

amounted to 45 billion ISK, compared to 2 billion ISK in 1995. Taking account of trading

gains, the growth is slightly less, although still considerable at 19 billion ISK in 2004

compared to 1.6 billion ISK in 1995.

Assets of financial corporations have multiplied in value from 1995-2004 and grown

from 60% of GDP in 1995 to 340% in 2004. A similar increase can be seen in the financial

sector corporate equity during the same period.

There has been a considerable change in the composition of jobs in the financial sector

in recent years. The number of jobs requiring tertiary education has increased steadily,

and the share of university educated personnel has tripled during the last decade. Thus,

the human resources of the financial corporations have increased over the last decade

and can be expected to lead to a continued growth in labour productivity.

This report, written by the Reykjavik University Economics Research Institute, highlights

the considerable changes in the financial sector in Iceland in recent years. The main

results are:

MAIN RESULTS

•

•
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Fjármálamarka›ur hér á landi hefur teki› algerum stakkaskiptum á undanförnum árum

og er flessari sk‡rslu ætla› a› breg›a ljósi á flróunina allra sí›ustu ár. Í flessari sk‡rslu

er sko›u› flróun áranna 1999-2004 me› samanbur›i vi› ári› 1995 me› hli›sjón af

eftirfarandi fláttum:

Mikilvægi fjármálamarka›ar felst me›al annars í flví a› hann tengist me› beinum hætti

ö›rum mörku›um og einstaklingum í fljó›arbúskapnum. Hann er tæki sem hvert fyrir-

tæki n‡tir sér til a› afla fjármagns til starfsemi sinnar. Sem neytendur notum vi› öll

fjármálamarka› til a› bæta lífskjör okkar. Mikilvægi fjármálamarka›ar liggur í tengslum

hans vi› allar ákvar›anir um notkun fjármagns, bæ›i í einkalífi og í atvinnulífi (Campbell,

1982).

INNGANGUR

Framlagi fjármálageirans til landsframlei›slu og hagvaxtar.

Afkomu fjármálafyrirtækja og ver›mæti me› hli›sjón af helstu kennitölum.

Samsetningu og n‡sköpun starfa í fjármálageiranum og aukningu mannau›s.

Launagrei›slum fjármálafyrirtækja og skattgrei›slum.

A›gengi fyrirtækja a› lánsfjármagni og eigin fé í tengslum vi› stærri verkefni.

Breytingum á vaxtamun bankanna.

•

•

•

•

•

•
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Fjármálamarka›ur hér á landi hefur teki› algerum stakkaskiptum á undanförnum árum.

fia› var ekki fyrr en seint á 20. öld sem veruleg umskipti ur›u í bankastarfsemi hér á

landi en fram a› fleim tíma höf›u bankar búi› vi› rammskor›a› reglukerfi og ríkis-

rekstur fyrirtækja í greininni. Me› Ólafslögum 1979 og heimildum banka til a› ákve›a

vexti 1984 tóku vi› n‡jar a›stæ›ur í fjármálalífi landsmanna sem hafa reynst forsenda

fleirra hra›stígu breytinga sem gætt hefur undanfarin ár.

Mikil ver›bólga setti mjög svip sinn á efnahagslíf áttunda og níunda áratug aldarinnar.

Raunvextir voru yfirleitt stórlega neikvæ›ir og skömmtun einkenndi útlánastarfsemi bankanna.

Helstu tækifæri til fjárfestingar fólust í takmörku›um útgáfum ríkisver›bréfa og fasteignum.

Me› Ólafslögum kom til skjalanna ver›trygging fjárskuldbindinga flar sem höfu›stóll lána

var bundinn vi› lánskjaravísitölu. Me› ver›tryggingunni sköpu›ust n‡ir möguleikar fyrir banka

til útlánastarfsemi og sama gilti um lífeyrissjó›i og sparendur sem loks áttu kost á a› tryggja

fé sitt fyrir ey›ingarmætti ver›bólgunnar.

Bankar sættu opinberum ákvör›unum um vexti flar sem Se›labankinn ákva› hámarksvexti

á innlánum og útlánum. Sumari› 1984 féllst ríkisstjórn á tillögur Se›labanka um a› innláns-

stofnunum væri heimilt a› ákve›a vexti á reikningum ö›rum en almennum sparisjó›sbókum,

afur›alánum og vanskilum. Me› lögum um Se›labanka Íslands 1986 voru vextir almennt

gefnir frjálsir í landinu og innlánsstofnunum láti› eftir a› ákve›a flá flótt Se›labankanum

væri áfram fengin heimild til a› hlutast til um vexti eftir atvikum.

Me› flessum breytingum komu til skjalanna algerlega n‡ vinnubrög› í bankakerfinu. Ar›semi

var hafin til öndvegis vi› ákvar›anir, grundvöllur skapa›ist fyrir starfsemi n‡rra tegunda

fjármálafyrirtækja á bor› vi› ver›bréfasjó›i, en hinn fyrsti sinnar tegundar tók til starfa 1985,

og sparifjáreigendur áttu völ á fjölbreyttari kostum en á›ur vi› ávöxtun fjár síns. Í stórum

dráttum heyr›i skömmtun lánsfjár sögunni til og fjármálastarfsemi fór fram á vi›skiptalegum

forsendum. Skilyr›i sköpu›ust fyrir samkeppni milli fjármálastofnana.

fiessi umskipti ger›ust ekki átakalaust. Hærri raunvextir en tí›kast höf›u á›ur en ver›tryggingin

kom til leiddu til fless a› grei›slubyr›i skuldara flyngdist, hvort sem í hlut áttu einstaklingar

e›a fyrirtæki. En forsendur lántöku voru a›rar en á›ur. Hún var› a› sty›jast vi› raunhæfar

forsendur um grei›slugetu og a› ekki gæfist kostur á lánsfé sem greitt væri ni›ur af

sparifjáreigendum e›a ríkissjó›i um farvegi ríkisvædds bankakerfis.

N‡ skipan á kostna›i fjármagns leiddi ekki a›eins til aukinnar kröfu um ar›semi fjárfestinga

heldur einnig til aukinnar hagræ›ingar í fjármálakerfinu sjálfu. Á árinu 1989 fækka›i

vi›skiptabönkum úr sjö í flrjá. Ger›ist fletta annars vegar me› sameiningu Alfl‡›ubanka,

I›na›arbanka, Verslunarbanka og Útvegsbanka í n‡jan Íslandsbanka. Á hinn bóginn keypti

fiRÓUN FJÁRMÁLAGEIRANS
HÉR Á LANDI SÍ‹USTU ÁR

Auknar heimildir
fjármálafyrirtækja

2

Sameining banka og
einkavæ›ing fleirra
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N‡jar a›stæ›ur á fjármálamarka›i leiddu til fless a› æ fleirum var› ljóst a› dagar ríkis-

reksturs í bankakerfinu voru taldir, rétt eins og ger›ist annars sta›ar í Evrópu. Búna›arbanka

og Landsbanka var breytt í hlutafélög og hlutafé selt til almennra kaupenda á marka›i á

árunum 1998-99. Ríkissjó›ur seldi fjárfestingarfélaginu Samson hlut sinn í Landsbanka

Íslands hf. í desember 2002. Loks seldi ríki› hlut sinn í Búna›arbanka Íslands hf. til hóps

fjárfesta ári› 2003. Búna›arbanki Íslands hf. rann fljótlega saman vi› Kaupfling og var› a›

KB banka. Í mars sí›stli›num var ákve›i› a› nafn bankans yr›i eftirlei›is Kaupfling banki hf.

Hér á landi starfa flrír vi›skiptabankar, Íslandsbanki, Kaupfling banki og Landsbanki Íslands,

sem jafnframt hafa me› höndum fjárfestingarbankastarfsemi. Auk fleirra starfa tveir

fjárfestingarbankar, Frjálsi fjárfestingarbankinn og Straumur fjárfestingarbanki. Sparisjó›ir

ví›s vegar um landi› standa saman a› Sparisjó›abankanum sem annast margvíslega fljónustu

vi› flá. †mis teikn vir›ast á lofti um a› sameining ‡missa sparisjó›a kunni a› vera í vændum

á næstu árum og a› fleim muni fækka me› samsvarandi aukinni hagræ›ingu í fleim hluta

fjármálakerfisins.

Mest alla 20. öld voru hreyfingar fjármagns a› og frá landinu bundnar ströngum skilyr›um

líkt og ví›ar um heim. Fjármagnsmarka›ur hér á landi var flví loka›ur nema fyrir lántökum

erlendis frá, sem a› verulegu leyti voru í höndum ríkisvi›skiptabanka og opinberra lánasjó›a

til fyrirtækja í atvinnustarfsemi. Um fjárfestingar erlendis var naumast a› ræ›a í fleim skilningi

sem nú flekkist.

Undir lok 9. áratugar sí›ustu aldar var ákve›i› á vettvangi Evrópusambandsins a› fella brott

hömlur á fjármagnshreyfingar og ná›i fletta atri›i einnig til Evrópska efnahagssvæ›isins sem

hluti af fjórfrelsinu svonefnda. Helstu áfangar á lei› til frjálsra vi›skipta í flessu efni voru

flessir: Ári› 1990 var íslenskum a›ilum heimila› a› festa fé í atvinnurekstri erlendis, kaupa

fasteignir á erlendri grundu og kaupa erlend ver›bréf til lengri tíma en eins árs. Eins mátti

taka rekstrarlán erlendis enda væru flau a› lágmarki til eins árs. Um lei› var opna› fyrir

fjárfestingar erlendra a›ila hér á landi. Ári› 1995 voru felldar brott leifarnar á takmörkunum

á flessu svi›i og skilyr›i um lengri tíma en eitt ár afnumi›. Átak var gert af hálfu ‡missa a›ila

til a› kynna erlendum fjárfestum íslensk ver›bréf og tókst fyrst a› selja flau útlendum a›ilum

í umtalsver›um mæli ári› 2001.

Me› flessum breytingum er íslenskur fjármagnsmarka›ur beint tengdur erlendum marka›i

og keppa íslenskir lána- og fjárfestingarkostir vi› sambærilega möguleika sem bjó›ast á

marka›i í ö›rum löndum.

Aflei›ingar flessara breytinga eru ví›tækar og umtalsver›ar. Skilyr›i til lántöku og fjárfestinga

eru gjörbreytt og enn er hert á kröfum um ar›semi og hagkvæmni. Lífeyrissjó›ir og fleiri

fjárfestar hafa byggt upp miklar eignir í erlendum ver›bréfum. Stórfjárfestingar íslenskra

Fjármagnshreyfingar
gefnar frjálsar

ÁHRIF FJÁRMÁLAFYRIRTÆKJA Á ÍSLENSKAN EFNAHAG   •   HAGFRÆ‹ISETUR HR

N‡jar a›stæ›ur á fjármálamarka›i
leiddu til fless a› æ fleirum var›
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og ger›ist annars sta›ar í Evrópu.
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fyrirtækja í erlendum fyrirtækjum hafa kollvarpa› eldri hugmyndum um stær›, umsvif og

starfssvæ›i íslenskra atvinnufyrirtækja sem spannar nú heiminn allan. Fjárfestingar og umsvif

íslenskra fyrirtækja eru langt í frá takmarka›ar vi› stærstu fyrirtækin heldur hafa me›alstór

og smærri fyrirtæki einnig átt hlut a› máli og eru fjárfestingar flessara a›ila erlendis or›nar

fleiri og umfangsmeiri en tölu ver›i á komi›. Hér er hafin flróun sem vir›ist rétt a› byrja og

sér ekki fyrir endann á.

Íslenskir bankar hafa á undanförnum árum auki› a› mun starfsemi sína á erlendum vett-

vangi.1) Í sögulegu tilliti hafa íslenskir bankar um langan aldur teki› erlend lán til endurlána

og veitt lán í erlendum gjaldeyri til fyrirtækja hér á landi og á sí›ustu árum einnig til einstaklinga.

Bankarnir hófu a› kaupa erlend ver›bréf kringum 1995 og frá flví um 1998 hafa bankarnir

veitt erlendum a›ilum lán og jafnframt teki› a› veita a›ra fjármálafljónustu á bor› vi›

marka›svi›skipti, sölutryggingu ver›bréfa, rá›gjöf og eignast‡ringu.

Ef liti› er til einstakra banka má geta fless a› Íslandsbanki keypti ári› 2000 breskan einka-

banka, Raphael & Sons og 25% hlut í danska bankanum Basisbank. fiessar eignir seldi bankinn

aftur, danska eignarhlutinn 2002 og breska bankann 2004. Ári› 2004 keypti Íslandsbanki

norska bankann KredittBank, sem veitir fljónustu norskum fyrirtækjum af me›alstær› og

minni, og ger›i jafnframt kauptilbo› í norska bankann BNBank, sem einkum veitir

fasteignave›lán til fyrirtækja og einstaklinga. Íslandsbanki opna›i skrifstofu í Lundúnum 2001

og hlaut útibúaleyfi flar ári› 2003. Ári› 2003 opna›i Íslandsbanki útibú í Lúxemborg og

leggur í starfsemi sinni flar me›al annars áherslu á fljónustu vi› fjármálafyrirtæki. Snemma

árs 2005 var Íslandsbanka veitt leyfi til stofnunar banka af fjármálará›uneytinu í Lúxemborg.

Rá›gert er a› bankinn taki til starfa á vormánu›um ársins 2005 me› fla› a› markmi›i a›

víkka út starfsemi sem til flessa hefur veri› á vegum útibús bankans í Lúxemborg.

Landsbanki Íslands keypti ári› 2000 70% eignarhlut í breska einkabankanum Heritable Bank,

sem sérhæfir sig í bankastarfsemi á fyrirtækjasvi›i og í ve›lánum, og keypti bankann a› fullu

ári› 2003. Sama ár keypti Landsbankinn dótturfélag Búna›arbankans í Lúxemborg. Starfsemi

bankans í Lúxemborg felst me›al annars í einkabankastarfsemi og eignast‡ringu ásamt

útlánum til fasteignafélaga og minni fjármálafyrirtækja á Nor›urlöndum. Ári› 2005 keypti

Landsbankinn breska fjárfestingarbankann Teather & Greenwood sem sérhæfir sig í mi›lun

og rá›gjöf. Í janúar 2005 tilkynnti bankinn einnig stofnun útibús í Lundúnum sem ætla› er

a›  sérhæfa sig í alfljó›legum sambankalánum og fyrirtækjará›gjöf.

Kaupfling banki starfar í tíu löndum, flar á me›al í öllum ríkjum Nor›urlanda a› Færeyjum

me›töldum, Bandaríkjunum, Bretlandi, Lúxemborg og Sviss. Kaupfling banki hóf útrásina

1998 flegar forveri fyrirtækisins stofna›i Kaupthing Luxembourg SA. Ári› 2000 var opnu›

skrifstofa í New York og sama ár hófst starfsemi Kaupthing Bank A/S í Danmörku, en bankinn

fékk vi›skiptabankaleyfi 2001. Á árinu 2001 hófst jafnframt starfsemi í Svífljó› og Færeyjum.

Útrás íslenskra banka

1) Í flví sem hér fer á eftir um útrás bankanna er me›al annars stu›st vi› Tryggva Pálsson (2004) og uppl‡singar frá bönkunum.
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Ári› 2002 yfirtók bankinn JP Nordiska í Svífljó› og finnska ver›bréfafyrirtæki› Sofi oyj. Á›ur

en JP Nordiska var keypt haf›i bankinn keypt ver›bréfafyrirtæki› Aragon Holding AB og voru

flessi tvö fyrirtæki sameinu›. Ári› 2003 hóf Kaupfling banki starfsemi í Lundúnum undir

merkjum Kaupthing Limited. Sama ár keypti bankinn finnska fjárfestingarfélagi› Norvestia

oyj. Ári› 2004 yfirtók bankinn danska bankann FIH.

fiungami›jan í heimamarka›i bankanna vir›ist vera a› flytjast frá Íslandi. fiannig lítur

Íslandsbanki á Ísland og Noreg sem sinn heimamarka› me› áherslu á vöxt á norska

marka›num. Landsbanki Íslands leggur áherslu á Ísland sem heimamarka› me› aukna áherslu

á Bretlandsmarka› og Nor›ur-Evrópu. Kaupfling banki lítur á Nor›urlönd sem sinn

heimamarka› og stefnir a› flví a› ver›a lei›andi fjárfestingarbanki á fleim marka›i.

Samhli›a flessari flróun hefur umtalsver›ur hluti efnahags íslensku bankanna færst úr landi

ef teki› er mi› af samstæ›ureikningum bankanna. Ári› 2004 námu heildareignir erlendra

starfsstö›va Kaupflings banka ríflega tveimur flri›ju hlutum heildareigna bankans. Samsvarandi

tölur fyrir Íslandsbanka er um helmingur og fyrir Landsbanka Íslands ríflega fimmtungur. Hlutfalli›

fyrir Landsbankann tekur ekki tillit til bankans og útibúsins sem bæst hafa vi› á flessu ári.

Á undanförnum árum hafa heildareignir íslensku bankanna vaxi› hrö›um skrefum og veldur

yfirtaka á erlendum bönkum stökkbreytingu í fleim efnum. Útlán til erlendra a›ila hafa

fimmfaldast á sí›ustu tveimur árum og í lok febrúar 2005 námu útlán vi›skiptabankanna til

erlendra a›ila um 250 milljör›um króna sem svarar til tæplega 14% af heildarútlánum. Hér

er um a› ræ›a útlán innlendra fyrirtækja til erlendra a›ila. Ef bætt er vi› útlánum erlendra

dótturfélaga íslensku fyrirtækjanna kæmi fram mun hærri upphæ›, en athuga ber a› á móti

vegur a› hluti flessara útlána er til erlendra fyrirtækja í eigu íslenskra a›ila.

Mynd 1.
Útlán íslenskra
vi›skiptabanka til
erlendra a›ila, hlutfall
af heildarútlánum
bankanna, 1998-2004.
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10

ÁHRIF FJÁRMÁLAFYRIRTÆKJA Á ÍSLENSKAN EFNAHAG   •   HAGFRÆ‹ISETUR HR

fiungami›jan í heimamarka›i
bankanna vir›ist vera a› flytjast

frá Íslandi.

Útlán til erlendra a›ila hafa
fimmfaldast á sí›ustu tveimur árum.



Gengisbundin erlend ver›bréfaútgáfa nam ríflega 960 milljör›um króna í lok febrúar 2005

og haf›i flá meira en fjórfaldast á sí›ustu tveimur árum. Samhli›a útrásinni hefur marka›svir›i

íslensku bankanna flriggja fimmfaldast frá ársbyrjun 2003 og nemur nú 75% af landsframlei›slu.

Samandregi› er óhætt a› fullyr›a a› íslensku bankarnir eru or›nir alfljó›legri en á›ur í

starfsemi sinni. Vægi erlendra li›a í rekstri og efnahag bankanna hefur aukist a› mun og

breytt stö›u fleirra í fljó›arbúskapnum og um lei› vi›horfi til fless hver sé heimamarka›ur

fleirra. Hann er ekki lengur Ísland eitt og sér heldur hafa bankarnir, eins og á›ur er geti›, teki›

stefnu á Nor›urlönd, Bretland og meginland Evrópu flar sem fleir hafa lagt grunn a› aukinni

sókn og vaxandi marka›shlutdeild á komandi tímum.

Me› frjálsu flæ›i fjármagns flvert á landamæri eiga forsendur fyrir ákvör›un af hálfu opin-

berra a›ila um gengi krónunnar ekki lengur vi›. Eftir a› krónan var sett á flot í upphafi árs

2001 ræ›st gengi hennar á gjaldeyrismarka›i flar sem fjárflæ›i a› og frá landinu og væntingar

flar um rá›a ver›myndun á krónunni. Í stórum dráttum ræ›st fjárflæ›i› af tveimur fláttum:

Vi›skiptajöfnu›i og fjármagnsjöfnu›i flar sem hinn sí›arnefndi ver›ur æ mikilvægari eftir a›

fjármagnshreyfingar a› og frá landinu voru gefnar frjálsar og er fla› í samræmi vi› alfljó›lega

flróun. Hreyfingar á fjármagnsjöfnu›i eiga sér rætur í beinum fjárfestingum, til dæmis vegna

stórframkvæmda á bor› vi› fjárfestingar á Austurlandi og eins vegna fjárfestinga íslenskra

a›ila í fyrirtækjum erlendis. Eins ber a› geta lánahreyfinga til lengri og skemmri tíma sem

rá›ast ö›rum flræ›i af væntingum um gengi krónunnar og muni á skammtímavöxtum á

eignum í krónum og erlendum eignum. Beinist starf Se›labankans mjög a› flví a› st‡ra

flessum vaxtamun me› ákvör›unum sínum um st‡rivexti bankans sem rá›a miklu um vexti

á skammtímaskuldbindingum banka og annarra a›ila í landinu.

A› sama skapi er ekki sí›ur vert a› nefna breytt skilyr›i fjármálavi›skipta me› tilkomu

Kauphallar Íslands. Kauphöllin sem á›ur hét Ver›bréfafling Íslands, tók til starfa 1986.2)  fia›

ár hófust vi›skipti me› ríkistrygg› skuldabréf sem voru einu skrá›u ver›bréfin fyrstu árin og

Mynd 2.
Gengisbundin erlend
ver›bréfaútgáfa
vi›skiptabanka,
1998-2004
(milljar›ar króna).
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Heimild: Se›labanki Íslands.

2) Í flví sem hér fer á eftir um Kauphöll Íslands er mjög stu›st vi› efni á vefsí›u Kauphallarinnar, www.icex.is
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uppista›an í vi›skiptunum allt til ársins 1993. Ári› 1990 hófst skráning húsbréfa og sama ár

voru fyrstu hlutabréfin skrá›.

Ári› 1991 tókst me› sameiginlegu átaki ‡missa fjármálafyrirtækja og fyrirtækja í atvinnu-

lífinu a› afla fleirri hugmynd stu›nings a› stofna fullgilt ver›bréfafling fyrir hlutabréf. Upp

úr flví hófu mörg fyrirtæki undirbúning fyrir skráningu ári› 1992. Í lok ársins 1999 voru skrá›

fyrirtæki or›in 75 talsins. Ári› 2000 ger›ist fla› í fyrsta sinn a› félögum fjölga›i ekki, flrátt

fyrir n‡skráningar flar sem nokku› var um sameiningu fyrirtækja. Fjöldi skrá›ra félaga var

enn 75 í upphafi árs 2001. Vegna sameiningar fyrirtækja og breytinga á eignarhaldi samfara

afskráningu og samdráttar í n‡skráningum hefur félögum skrá›um í Kauphöll Íslands fækka›

a› mun og var fjöldi félaga kominn í 34 í árslok 2004. Vi›skipti í Kauphöllinni hafa veri›

rafræn frá upphafi og fara fram stö›ug vi›skipti á grundvelli tilbo›a og samflykkis.

Me› n‡jum lögum frá 1998 um starfsemi kauphalla var aflétt einokun Ver›bréfaflings og flví

gert a› breyta rekstrarformi úr sjálfseignarstofnun í hlutafélag. Hinn 1. janúar 1999 var›

Ver›bréfafling hlutafélag í eigu fyrirtækja sem skrá› voru á flinginu (29%), fyrirtækja me›

a›ild a› flinginu (29%), Se›labankans (16%), lífeyrissjó›a (13%) og Samtaka fjárfesta (13%).

Í júlí 1999 var Ver›bréfaflingi Íslands veitt leyfi til a› reka kauphöll á Íslandi.  

Kauphöllin hefur veri› í stö›ugri flróun og teki› örum breytingum undanfarin ár og hefur

ver›bréfamarka›urinn vaxi› me› ævint‡ralegum hra›a. Enda flótt Kauphöllin sé ung a›

árum og skrá›um fyrirtækjum hafi fari› fækkandi á li›num misserum myndar hún trausta

umgjör› um fjármálavi›skipti og rá›stöfun fjármagns, mi›lun uppl‡singa og eftirlit me›

marka›sa›ilum. Lög og reglur um starfsemi útgefenda og kauphallara›ila eru reist á tilskipunum

Evrópusambandsins. Regluverk Kauphallarinnar tekur a› meginstefnu mi› af regluverki

kauphalla á Nor›urlöndunum og unni› er a› frekari samræmingu. Sambærilegar reglur og

í Evrópusambandinu hafa án efa stu›la› a› auknum fjárfestingum erlendra a›ila hér á landi.

Horfur eru á a› Kauphöllin tengist í auknum mæli erlendum kauphöllum á komandi árum og

stækki flar me› hóp fleirra fjárfesta sem eiga grei›a lei› a› skrá›um fjárfestingarkostum hér

á landi um lei› og íslenskir fjárfestar fá aukin tækifæri til erlendra fjárfestinga.

Umtalsver›ur hluti starfsemi íslensku bankanna felst í a› endurlána erlent lánsfé. Til a›

tryggja samkeppnishæfni fleirra er mikilvægt a› fleir eigi grei›an a›gang a› lánsfé á

hagkvæmum kjörum. Hafa allir bankarnir afla› sér alfljó›legs lánshæfismats matsfyrirtækisins

Moody’s Investors Service. Íslandsbanki og Landsbanki hafa a› auki lánshæfismat

matsfyrirtækisins Fitch Ratings. Hafa fyrirtæki flessi sem fremst standa í heiminum á flessu

svi›i meti› bankanna í A-flokk sem skipar fleim í hóp traustra lántakenda og tryggir fleim

a›gang a› erlendum fjármálamörku›um á samkeppnishæfum kjörum.

Lánshæfiseinkunnir bankanna flriggja til skamms tíma eru hinar hæstu sem matsfyrirtækin

Alfljó›legt lánshæfis-
mat bankanna og

a›gangur a› erlendu
lánsfé
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veita. Langtímaeinkunn allra bankanna er í A-flokki og standa tveir fleirra í efsta flrepi fless

einkunnaflokks. Moody’s l‡sir einkunninni svo: Skuldabréf me› einkunnina A eru gædd mörgum

hagstæ›um eiginleikum sem pr‡›a gó›a fjárfestingu, og mega slík bréf teljast í gó›u

me›allagi. A›stæ›ur sem stu›la a› öryggi höfu›stóls og vaxta eru taldar vi›unandi, en

jafnframt eru fyrir hendi flættir sem gætu leitt til aukinnar áhættu einhvern tíma í framtí›inni

(Ólafur Ísleifsson, 2001).

Fitch segir um einkunnina A: Lág lánsáhætta og sterk sta›a til a› standa tímanlega vi› fjár-

hagslegar skuldbindingar. Getan til a› standa í skilum kann a› vera vi›kvæmari gagnvart

breytingum á a›stæ›um e›a hagskilyr›um en hjá hærri einkunnum (Ólafur Ísleifsson, 2001).

Bankarnir flrír hafa allir styrkleikaeinkunnina C hjá a› minnsta kosti ö›ru fyrirtækinu. Einkunn

fyrir fjárhagslegan styrk s‡nir stö›u banka án tillits til hugsanlegrar a›sto›ar ríkisins e›a

annarra. Merking tákna er sem hér segir: A afbur›asterk sta›a, B sterk sta›a, C gó› sta›a,

D vi›unandi sta›a, E veik sta›a.

Fjármálastarfsemi gerist æ flóknari eftir flví sem hún er fjölflættari og lögu› a› flörfum

einstakra vi›skiptavina bankanna. Bankarnir hafa brug›ist vi› flessari flróun me› flví a› efla

a› mun flekkingu sína á flessu svi›i og starfa á fleirra vegum sífellt fleiri sérfræ›ingar í

fjármálavi›skiptum. Er ekki a› efa a› vaxandi gengi banka og annarra fjármálafyrirtækja á

a› stórum hluta rætur í vel menntu›u starfsfólki sem tileinka› hefur sér n‡jungar í

fjármálavi›skiptum og trausta flekkingu á innvi›um fjármálakerfa í ö›rum löndum.

Mannau›urinn í bönkum og ö›rum fjármálafyrirtækjum er ein af forsendum fless a› fleir vaxi

áfram og dafni og nái fleirri sókn á erlendum vettvangi sem stefnt vir›ist a› á komandi tímum.

Sí∂ast
uppfært

Til langs
tíma

Til
skamms

tíma
Fjárhagslegur

styrkur

Íslandsbanki Nóv. 2004 A1 P-1 B-
Kaupfling banki Nóv. 2004 A1 P-1 C+
Landsbanki Mars 2005 A2 P-1 C

Heimild: Se∂labanki Íslands.

Tafla 1.
Lánshæfismat
Moody’s í
erlendri mynt

Sí∂ast
uppfært

Til langs
tíma

Til
skamms

tíma
Fjárhagslegur

styrkur

Íslandsbanki Nóv. 2004 A F1 C
Kaupfling banki - - - -
Landsbanki Nóv. 2004 A F1 C

Heimild: Se∂labanki Íslands.

Tafla 2.
Lánshæfismat
Fitch Ratings í
erlendri mynt

Vaxandi mannau›ur í
bankakerfinu
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Í sk‡rslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar í París, Understanding economic growth

(2004), er flví haldi› fram a› fjármálageirinn auki hagvöxt á tvennan hátt, annars

vegar me› flví a› útvega fé til fjármunamyndunar og hins vegar me› flví a› stu›la a›

útbrei›slu tæknin‡junga og -framfara.

Eftirfarandi flættir skipta flar einkum máli:

Á vettvangi hagfræ›innar hafa veri› stunda›ar yfirgripsmiklar rannsóknir á sambandi fjár-

málavi›skipta og hagvaxtar. Ein helsta kenningin í fleim fræ›um er rakin til Josephs A.

Schumpeters. Schumpeter hélt flví fram í riti sínu The Theory of Economic Development sem

út kom 1911 a› fljónusta sem veitt væri af hálfu fjármálastofnana ré›i úrslitum um

tæknin‡jungar og hagflróun. fiessi fljónusta felst í a› örva sparna›, meta fjárfestingar-

verkefni, st‡ra áhættu, fylgjast me› stjórnendum og grei›a fyrir hvers kyns fjármálavi›skiptum.

Samkvæmt kenningu Schumpeters felst framlag fjármálastofnana í flví a› velja flau fyrir-

tæki sem fá afnot af sparna›inum sem ver›ur til á hverjum tíma. Fjármálageirinn hefur flannig

áhrif á hagflróun me› atbeina sínum vi› a› rá›stafa sparna›i en ekki endilega me› flví a›

hafa áhrif á sparna›arstigi›. Í kenningu Schumpeters eru dregin fram áhrif fjármálageirans

á framlei›niaukningu og tæknibreytingar. A›rar kenningar í hagfræ›i leggja áherslu á a›

uppsöfnun sparna›ar gegni lykilhlutverki í hagvexti. Samkvæmt flessari kenningu felst hlutur

fjármálafyrirtækja í a› efla innlendan sparna› og draga a› landinu erlent fjármagn. Umræddum

kenningum ber saman um mikilvægi fjármálageirans vi› a› efla hagvöxt en flær greinir

nokku› á um tengslin milli fjármálastofnana og hagvaxtar. Loks ber a› geta kenninga um a›

fjármálageirinn hafi tiltölulega litla fl‡›ingu fyrir hagvöxt og fylgi á eftir almennri hagflróun

flannig a› fjármálafljónusta fari vaxandi eftir flví sem umsvif aukist í fljó›arbúskapnum.

Umtalsver›ar rannsóknir hafa veri› ger›ar á vettvangi hagfræ›innar á áhrifum

fjármálastofnana á sparna› einkaa›ila, uppsöfnun fjármagns, framlei›niaukningu og hagvöxt

og hafa flær rannsóknir rennt sto›um undir kenningar fræ›imanna um mikilvægi

fjármálageirans fyrir fljó›arbúskapinn. Hér ver›ur lauslega drepi› á nokkrar slíkar rannsóknir

og ni›urstö›ur fleirra dregnar fram.

Rannsókn Kings og Levines fól í sér athugun á gögnum frá 80 löndum yfir tímabili› 1960-

89, e›a um flriggja áratuga skei›. Til grundvallar leggja fleir margvíslega mælikvar›a um

vægi fjármálafljónustu í hagkerfinu. Me›al fleirra eru stær› fjármálageirans í hlutfalli vi›

landsframlei›slu, vægi vi›skiptabanka bori› saman vi› se›labankann og útlán til einka-

FRÆ‹ILEG TENGSL HAGVAXTAR
OG VAXTAR FJÁRMÁLAGEIRANS

Fjármálageirinn
og hagvöxtur

Fjármálageirinn eykur skilvirkni sparna›ar.

firóun fjármálageirans lei›ir til aukins hreyfanleika sparifjár.

Áhætta sparifjáreigenda minnkar flar sem fjölbreyttari fjárfestingarkostir

eru í bo›i en á›ur.

Skilvirkt fjármálakerfi eykur hagkvæmni vi› rá›stöfun lánsfjár.

•

•

•

•

Rannsókn Kings og
Levines (1993)
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Schumpeter hélt flví fram í riti sínu
The Theory of Economic Develop-
ment sem út kom 1911 a› fljónusta

sem veitt væri af hálfu fjármála-
stofnana ré›i úrslitum um

tæknin‡jungar og hagflróun.
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geirans í hlutfalli vi› landsframlei›slu. Ni›ursta›a fleirra er sú a› sterk fylgni sé milli allra

flessara flátta og hagvaxtar, vaxtar fjármagnsuppsöfnunar og hagkvæmni vi› rá›stöfun fjár-

magns. King og Levine telja gögnin samræmast fleirri sko›un a› fjármálafljónusta örvi hagvöxt

me› flví a› auka vöxt fjármagnsuppsöfnunar og bæta skilvirkni vi› rá›stöfun fjármagns.

Höfundar telja Schumpeter kunna a› hafa haft rétt fyrir sér um mikilvægi fjármálageirans

fyrir hagflróun enda flótt fleir taki ekki a› öllu leyti undir hina hef›bundnu sk‡ringu hans sem

felur í sér hins svonefndu skapandi ey›ileggingu (e. creative destruction) flar sem uppfinningar

og n‡jungar leysi af hólmi eldri framlei›slua›fer›ir og vörur me› betri framlei›sluferlum,

hrávörum og fljónustu. Samt sem á›ur ber a› hafa í huga áherslu Schumpeters á hlut

fjármálageirans vi› a› skapa skilyr›i fyrir tæknin‡jungum og hagflróun. Í kenningu Schumpeters

felst lykilhlutverk fyrir fjármálastofnanir í vali á hugmyndum frumkvö›la og fjármögnun

áflreifanlegra og óáflreifanlegra fjárfestinga sem lei›a til n‡sköpunar. King og Levine álykta

a› a›ger›ir stjórnvalda sem hafa áhrif á kostna› og skilvirkni fjármálafljónustu hafi sterk

áhrif á hagvöxt.

Beck, Levine og Loayza leggja til grundvallar rannsókn Kings og Levines frá 1993 ásamt fleiri

rannsóknum. Lög› eru til grundvallar gögn frá 63 löndum frá tímabilinu 1960-95 og beitt er

mismunandi tölfræ›ilegum a›fer›um til a› bera saman ni›urstö›ur. Höfundar leggja til

grundvallar rannsókn sinni hugtaki› einkaútlán (e. private credit), sem eru útlán til einkageirans

frá bönkum og ö›rum fjármálastofnunum. Ekki eru tekin me› útlán frá se›labanka og

opinberum flróunarbönkum3) og heldur ekki lán milli banka og annarra fjármálastofnana.

fiessi stær› reiknu› sem hlutfall af landsframlei›slu er helsti mælikvar›i rannsóknar Becks,

Levines og Loayzas á flróunarstig fjármálavi›skipta. A› auki sty›jast höfundar vi› tvo a›ra

mælikvar›a á d‡pt fjármálakerfisins. fieir eru lausar kröfur (e. liquid liabilities) á bankakerfi›

í hlutfalli vi› landsframlei›slu sem reikna›ar eru sem samtala peninga í umfer› og innstæ›a

á reikningum í bönkum og ö›rum fjármálastofnunum, oftast nefnd M3. Hin er breytileg útlán

banka en me› flví hugtaki er átt vi› útlán vi›skiptabanka til einkageirans reiknu› sem hlutfall

af landsframlei›slu. Seinni stær›in er flrengri en einkaútlán a› flví leyti a› hún tekur ekki

me› lán annarra a›ila en banka til einkageirans.

Ni›ursta›a fleirra Becks, Levines og Loayzas er a› traust fylgni ríki milli fless hve fjár-

málavi›skipti séu langt á veg komin og vaxtar landsframlei›slu á mann annars vegar og

vaxtar í framlei›ni framlei›sluflátta hins vegar. Eins og kunnugt er stendur launaflróun í beinu

sambandi vi› vöxt í framlei›ni vinnuafls svo hér vir›ist mega draga ályktun um sterka tengingu

vi› hag launafólks. Eftir flví sem fjármálavi›skipti eru lengra á veg komin reynist vöxtur lands-

framlei›slu á mann og vöxtur framlei›ni framlei›sluflátta hra›ari. fiessar ni›urstö›ur fást

me› ‡msum útgáfum á skilgreiningu á flróun fjármálavi›skipta. Höfundar draga flá ályktun

a› ni›urstö›ur sínar renni sto›um undir kenningu Schumpeters a› flróunarstig fjármála-

Rannsókn Becks,
Levines og Loayzas
(2000)

3) fiessi hluti útlána til einkageirans var aftur á móti tekinn me› í fyrrgreindri rannsókn Kings og Levines (1993).
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King og Levine telja gögnin
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vi›skipta hafi veigamikla fl‡›ingu fyrir hagvöxt me› áhrifum sínum á hra›a framlei›ni-

aukningar og tæknibreytinga.

Rannsókn Bassaninis og Scarpettas beinist a› fláttum sem hafa áhrif á hagvöxt í völdum

a›ildarríkjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar. Höfundar telja a› fjármálakerfi› leggi

sitt af mörkum til hagvaxtar me› flví a› fjármagna uppsöfnun fjármuna og skapa skilyr›i fyrir

n‡sköpun í efnahagslífinu. firóa› fjármálakerfi skapi skilyr›i til a› örva sparna› me› flví a›

mynda farveg flanga› sem sparna›ur einstaklinga rennur til a› fjármagna stór fjárfestingar-

verkefni. Á sama tíma skapar fjármálakerfi› sparendum lei› til a› losa um fjárfestingar sínar

í krafti seljanleika eigna. Fjármálakerfi› skapi möguleika á fjölflættingu og dragi úr kostna›i

vi› a› meta uppl‡singar um fjárfestingarkosti.

Höfundar leggja til grundvallar tvær breytur. Önnur er kröfur vi›skiptabanka á einkageirann

sem mælikvar›a á flróunarstig fjármálavi›skipta. Einnig leggja höfundar áherslu á marka›svir›i

hlutabréfamarka›arins sem vísbendingu, flótt ófullkomin sé, um hve au›veldlega fyrirtæki

geti afla› sér fjár á hlutabréfamarka›i. Ni›ursta›a höfunda er ekki a› öllu leyti ótvíræ› en

meginályktunin vir›ist vera a› flessar fjármálabreytur hafi jákvæ› áhrif á hagvöxt.

Rannsókn Favaras var ger› á vegum Alfljó›agjaldeyrissjó›sins í Washington. Höfundur greinir

frá flví a› á vettvangi hagvaxtarfræ›a ríki veruleg samsta›a um fla› vi›horf a› fjármála-

leg flróun ‡ti undir hagvöxt. Fræ›ilegar sk‡ringar a› baki flessum áhrifum eru a› fjár-

málastofnanir stu›li a› auknum sparna›i, grei›i fyrir skilvirkri mi›lun uppl‡singa og skapi

færi á virkri áhættust‡ringu. fietta lei›ir af sér aukinn sparna› og aukna hagkvæmni vi›

rá›stöfun framlei›sluflátta me› jákvæ›um áhrifum á uppsöfnun fjármuna og tæknin‡jungar.

Höfundur vísar til fless a› margar hagtölulegar rannsóknir sta›festi flessar fræ›ilegu forspár.

Meginni›ursta›a rannsókna á flessu svi›i er a› sterk fylgni ríki milli flróunar bankastarfsemi

og hagvaxtar til langs tíma. Höfundur leggur í rannsókn sinni til grundvallar tvo mælikvar›a

á flróun fjármálakerfisins. fieir eru kröfur á bankakerfi› sem almennt kallast peningamagn

og sparifé, oftast kalla› M3, og útlán bankanna til einkageirans. Ni›ursta›a höfundar er ekki

einhlít en hann bendir á a› flörf sé á mælikvör›um ö›rum en heildarhagstær›um til a› meta

áhrif banka til a› grei›a fyrir mi›lun uppl‡singa og st‡ringu á áhættu. Grein hans vísar flví

fram á vi› um nánari rannsóknir á flessu mikilvæga fræ›asvi›i sem hefur raunhæfa fl‡›ingu

fyrir tengsl bankastarfsemi og almennrar velmegunar.

Me› hugtakinu mannau›ur er átt vi› flá flekkingu og reynslu sem b‡r í hverjum starfsmanni

fyrirtækis. fiví meiri flekking og reynsla sem b‡r í hverjum starfsmanni, flví meiri ver›ur

framlei›ni vinnuafls, en hún ræ›ur miklu um hagvöxt. Menntun starfsmanna fjármálageirans

Rannsókn Bassaninis og
Scarpettas (2001)

Rannsókn Favaras
(2003)

Rannsóknir á tengslum
mannau›s og

hagvaxtar
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hefur aukist hrö›um skrefum sí›ustu ár og er flví ekki úr vegi a› kanna tengsl aukinnar

menntunar og hagvaxtar. Í fleim rannsóknum sem ger›ar hafa veri› á flætti mannau›s í hag-

vexti koma jafnan fram jákvæ› áhrif. Í flestum flessara rannsókna er mannau›ur metinn sem

fjöldi ára í skóla. Mælikvar›a flessum er a› ‡msu leyti ábótavant, en á móti vegur a› fla› er

au›velt a› mæla menntun á flennan hátt. Robert J. Barro hefur meti› a› hvert vi›bótarár í

me›almenntun fljó›ar bæti hagvöxt á mann um 0,44% á ári (Barro, 2001). Í rannsókn hans

var mi›a› vi› menntun karlmanna á framhaldsskólastigi og ofar í um 80 löndum. Mi›a› var

vi› flrjú tíu ára tímabil, 1965-75, 1975-85 og 1985-95. Í rannsókn sem ger› var á vegum

Efnahags- og framfarastofnunarinnar í París (OECD, 2003) koma einnig fram sterk áhrif af

menntun á hagvöxt. Í flessari rannsókn voru könnu› áhrif á hagvöxt í 21 af a›ildarríkjum

Efnahags- og framfarastofnunarinnar fyrir árin 1971-98. Mat stofnunarinnar er a› hvert

vi›bótarár í me›alskólagöngu, sem samsvarar um 10% aukningu í mannau›i, auki

landsframlei›slu á mann um 4-7% til langs tíma liti›.
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fi‡›ing fjármálavi›skipta fyrir fljó›arbúskapinn hefur fari› ört vaxandi á undanförnum

árum. Íslensk fjármálafyrirtæki hafa eflst mjög a› stær› og flekkingu sem flau búa yfir

og hafa teki› a› sér æ ví›tækari fljónustu fyrir einstaklinga og fyrirtæki eins og á›ur

hefur komi› fram.

Me›al forsendna fyrir flessum vexti má nefna öflugri banka en á›ur me› stækkun, samruna

og einkavæ›ingu ríkisvi›skiptabanka, grei›a lei› a› erlendu fé í krafti stær›ar og efnahags

og traustra alfljó›legra lánshæfiseinkunna. fietta hefur gert bönkum kleift a› n‡ta færi sem

sköpu›ust me› samningnum um Evrópska efnahagssvæ›i› til a› sty›ja me› öflugri hætti

en á›ur vi› íslensk fyrirtæki vi› ‡mis verkefni hér á landi og erlendis. Íslensku bankarnir hafa

ná› fleirri stær› og afli a› geta teki› flátt í útrás íslenskra fyrirtækja á erlenda marka›i og

vir›ist mega segja a› án flátttöku fleirra hef›u mikilvæg skref í flví efni ekki veri› stigin. Sjálfir

hafa bankarnir teki› beinan flátt í útrásinni me› flví a› setja á laggirnar skrifstofur og útibú

á erlendri grundu flar sem starfsemi fleirra hefur fari› ört vaxandi og horfur s‡nast á a› hún

geti eflst a› mun á komandi árum.

Samfara stóraukinni fljónustu vi› fyrirtæki hafa bankarnir me› margvíslegum hætti eflt

starfsemi sína í flágu einstaklinga. N‡jasta dæmi› er a› á árinu 2004 höslu›u bankarnir sér

völl vi› fjármögnun íbú›arhúsnæ›is me› flví a› bjó›a einstaklingum n‡ja lánamöguleika

sem taka jafnt til fjárhæ›a lána, lánstíma og hlutfalls af fjárfestingu fleirra í húsnæ›i. fiess

má geta a› bankarnir gera ekki kröfu um a› lántaki standi í fasteignavi›skiptum.

Órækur mælikvar›i á umfang atvinnugreinar í fljó›arbúskapnum er framlag hennar til lands-

framlei›slu eins og fla› mælist í fljó›hagsreikningum. Hagstofa Íslands annast ger› fljó›-

hagsreikninga og birtir me› reglubundnum hætti landsframlei›slu og framlag einstakra

atvinnugreina til hennar.

Me› framlei›sluuppgjöri fljó›hagsreikninga er framlei›slan greind eftir atvinnugreinum.4)

A›fer›in byggist á flví a› leggja saman framlei›sluver›mæti allrar atvinnustarfsemi, bæ›i

fyrirtækja, opinberra a›ila og annarra. Hún felur í sér tvenns konar vanda. Í fyrsta lagi flarf

a› athuga a› vörur og fljónusta sem eitt fyrirtæki framlei›ir, eru notu› vi› framlei›slu annarra

fyrirtækja. Til fless a› for›ast tvítalningu flarf a› draga frá a›föngin sem fyrirtæki› notar og

kaupir ‡mist af ö›rum fyrirtækjum e›a frá útlöndum. fiegar a›föng hafa veri› dregin frá

ver›mæti framlei›slunnar á flví ver›i sem fyrirtæki› fær fyrir hana fæst sú ver›mætisaukning

sem af framlei›slunni lei›ir. fiessi ver›mætisaukning sem ‡mist er nefnd vir›isauki e›a

vinnsluvir›i er jafnframt framlag fyrirtækisins til landsframlei›slu. Uppgjör fjármálageirans

er me› nokku› ö›rum hætti en framlei›slufyrirtækja flar sem framlei›sla í flessum geira er

skilgreind sem flóknanir og fljónustugjöld a› vi›bættum hreinum vaxtatekjum, fl.e. vaxtatekjum

a› frádregnum vaxtagjöldum (Hagstofa Íslands, 2004).

UMFANG FJÁRMÁLAGEIRANS
Í fiJÓ‹ARBÚSKAPNUM4

Fjármálageirinn og
fljó›arbúskapurinn

í tölum

4) L‡sing á a›fer›um vi› uppgjör framlei›slureikninga fljó›arbúsins er reist á riti
fijó›hagsstofnunar (1994) og riti Hagstofunnar (2004).

Íslensku bankarnir hafa ná› fleirri
stær› og afli a› geta teki› flátt í

útrás íslenskra fyrirtækja á
erlenda marka›i og vir›ist mega
segja a› án flátttöku fleirra hef›u
mikilvæg skref í flví efni ekki veri›

stigin.
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Framangreindur vandi vegna hugsanlegrar tvítalningar og a›greining óbeinna skatta, svo

og framlei›slustyrkja, mótar a› nokkru uppgjörsa›fer›ir. Segja má a› framlei›sluuppgjöri›

byggist á ger› framlei›slureikninga. Hver reikningur stendur saman af flremur grundvallar-

hugtökum, fl.e. framlei›sluvir›i, a›föngum og vinnsluvir›i. Af flessum framlei›slureikningi

má sjá a› vinnsluvir›i›, sem er hin eiginlega framlei›sla í skilningi fljó›hagsreikninga, má

finna me› tvennum hætti. Í fyrsta lagi sem mismun heildartekna fyrirtækis og fleirra a›fanga

sem fyrirtæki› fær frá ö›rum fyrirtækjum e›a innflutningi. Í ö›ru lagi má líta á vinnsluvir›i

sem summuna af hagna›i og fleim rekstrarkostna›i sem ekki telst a›föng, en fla› eru laun,

afskriftir og vextir, auk óbeinna skatta, en a› frádregnum framlei›slustyrkjum.

Mynd 3 s‡nir hlut fjármálageirans í fljó›arbúskapnum á árabilinu 1997-2004. Undirstrika ber

a› tölur áranna 2003-4 eru reistar á áætlunum og eru settar fram me› fyrirvara. firátt fyrir

flessa fyrirvara vir›ist ljóst a› hlutur fjármálageirans hefur teki› stökk upp á vi› á umli›num

árum. Ber sérstaklega a› geta aukningar úr um 4% á árunum 1997-98 í tæplega 6% á árunum

næst á eftir sem er vitaskuld umtalsver›. Af fyrirliggjandi gögnum fyrir ári› 2004 vir›ist sem

hlutur fjármálageirans hafi enn vaxi› og benda gögnin til a› um og yfir 7% landsframlei›slu

hafi átt uppruna sinn í fjármálageiranum á sí›asta ári. Myndin er til vitnis um ört vaxandi hlut

banka og annarra fjármálafyrirtækja í atvinnustarfseminni hér á landi. Fyrirliggjandi vísbendingar

um vöxt fjármálageirans á árinu 2004 gefa til kynna a› flessi fláttur fljó›arbúskaparins hafi

átt umtalsver›an hlut í hagvexti ársins. fiá er rétt a› geta óbeinna áhrifa fjármálageirans á

hagvöxt me›al annars í ljósi atbeina fjármálastofnana a› vexti og vi›gangi atvinnufyrirtækja

á tímabilinu. Eftir flví sem fjármálageirinn hefur eflst á hann æ dr‡gri flátt í fleim vexti og

uppgangi í atvinnulífinu.

Mynd 3.
Hlutdeild  fjármálafljónustu í
VLF, 1997-2004 (áætlun fyrir
2003 og 2004).5)
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Heimild: Hagstofa Íslands.

5)  Hér er um a› ræ›a atvinnugrein 65 samkvæmt sta›linum ÍSAT95, a› undanskildum Se›labanka.
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Af fyrirliggjandi gögnum fyrir ári›
2004 vir›ist sem hlutur fjármála-
geirans hafi enn vaxi› og benda
gögnin til a› um og yfir 7% lands-
framlei›slu hafi átt uppruna sinn í
fjármálageiranum á sí›asta ári.



Fró›legt er a› athuga hlutdeild fjármálageirans af landsframlei›slu í samanbur›i vi› a›rar

atvinnugreinar. Á mynd 4 er hlutur fjármálageirans í landsframlei›slu á árabilinu 1997-2004

s‡ndur me› samanbur›i vi› tvær a›rar atvinnugreinar, sjávarútveg annars vegar, fla› er

fiskvei›ar og fiskvinnslu, og framlei›slu áls og kísiljárns hins vegar. Ál og kísiljárn hafa haldi›

sínum hlut á bilinu 1-2% af landsframlei›slu. Eins og a› ofan er raki› hefur hlutur fjármálageirans

aukist a› mun á tímabilinu. Á sama tíma hefur hlutur sjávarútvegs dregist saman. Sést af

myndinni a› bili› milli framlags fjármálafljónustu og sjávarútvegs til landsframlei›slu hefur

fari› ört minnkandi og munar reyndar ekki miklu ef marka má fyrirliggjandi brá›abirg›atölur

fyrir ári› 2004. fiá ber a› hafa í huga a› sjávarútvegur hefur a› ‡msu leyti búi› vi› erfi›

skilyr›i á tímabilinu.
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Fjármálafljónusta Fiskvei›ar og -vinnsla
Ál og kísiljárn

Mynd 4.
Hlutdeild nokkurra atvinnugreina
í VLF, 1997-2004
(áætlun fyrir fjármálafljónustu
2003 og 2004).
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Heimild: Hagstofa Íslands.

Bili› milli framlags fjármálafljónustu
og sjávarútvegs til landsframlei›slu

hefur fari› ört minnkandi.



Til a› breg›a mælistiku á flróun fjármálamarka›arins ver›ur hér einkum liti› til tveggja

kennitalna. Annars vegar eru einkaútlán fjármálageirans sem hlutfall af landsframlei›slu

og hins vegar er svonefnd rei›ufjárhæfni fjármálageirans. Einkaútlánin gefa til kynna

fjárhagslegan sparna›, en flar sem fjármálamarka›ir eru vanflróa›ir er sparna›ur

frekar geymdur í fastafjármunum. Rei›ufjárhæfni fjármálageirans má mæla sem hlutfall

M3 af landsframlei›slu, og gefur fla› til kynna magn peninga sem eigendur fleirra geta

nota› til kaupa á vöru og fljónustu án fless a› flurfa a› inna af hendi umtalsver›an

vi›skiptakostna›. Fræ›imönnum ber saman um a› flví hærri sem flessar kennitölur

eru, fleim mun flróa›ri séu fjármálamarka›ir í fleim löndum sem um ræ›ir. firóa›ir

fjármálamarka›ir stu›la sí›an a› auknum hagvexti a› mati fræ›imanna, samanber

umræ›una a› framan.

Ef liti› er á einkaútlán fjármálageirans sést af mynd 5 a› flau hafa aukist umtalsvert frá árinu

1995. Á flví ári var hlutfalli› um 40%, en hækkar sí›an töluvert á næstu fimm árum og er

komi› í tæplega 90% ári› 2000. Eftir flriggja ára skei› án marktækra breytinga eykst fla›

sí›an a› n‡ju 2003 og er flá fari› a› nálgast 100% af landsframlei›slu. Á sí›asta ári kom

sí›an stórt stökk og jafngilda einkaútlán ári› 2004 um 130% af landsframlei›slu.

Forvitnilegt er a› taka líti› hli›arspor og sko›a skiptingu einkaútlána milli fyrirtækja og

heimila. Á mynd 6 sést a› frá 2000 til 2003 var nær öll aukning flessara útlána vegna lána

til fyrirtækja. Útlán til heimila landsins flessi ár voru a› me›altali 180 milljar›ar á ári og hélst

nokku› stö›ugt á tímabilinu. Hins vegar var› breyting á sí›asta ári flegar útlán til heimila

fóru yfir 300 milljar›a. Jafngildir fla› ríflega 60% aukningu frá fyrra ári. Er ekki a› efa a› stór

hluti flessarar aukningar er til kominn vegna aukinna umsvifa vi›skiptabankanna á

húsnæ›islánamarka›i.

fiRÓUN FJÁRMÁLAMARKA‹AR
HÉR Á LANDI 5
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Mynd 5.
Einkaútlán sem hlutfall af
VLF, 1995 og 1999-2004.

Heimild: Se›labanki Íslands og Hagstofa Íslands.

21

ÁHRIF FJÁRMÁLAFYRIRTÆKJA Á ÍSLENSKAN EFNAHAG   •   HAGFRÆ‹ISETUR HR

Á sí›asta ári kom stórt stökk
og jafngilda einkaútlán ári›
2004 um 130% af
landsframlei›slu.



Loks má bera flróun einkaútlánahlutfallsins saman vi› önnur lönd. Ver›ur í fleim tilgangi

stu›st vi› tölur frá Alfljó›abankanum í Washington (2002 og 2004). Ári› 1998 voru einkaútlán

í Evrópusambandslöndunum a› me›altali 118% af landsframlei›slu, en 123% ári› 2002. Hjá

fljó›um sem Alfljó›abankinn skilgreinir sem hátekjufljó›ir voru einkaútlán 140% af

landsframlei›slu á árinu 1998, en 168% ári› 2002. Hjá fljó›um sem skilgreindar eru lág- og

millitekjufljó›ir voru einkaútlán 77% á árinu 2002. Vir›ist mega draga flá ályktun a› íslenskur

fjármálamarka›ur sé hva› var›ar einkaútlán, a› nálgast fjármálamarka›i fleirra landa sem

Íslendingar bera sig oft saman vi›.

Rei›ufjárhæfni fjármálageirans hefur einnig aukist töluvert á flví tímabili sem um ræ›ir. M3

sem hlutfall af landsframlei›slu var á bilinu 35-40% á árunum 1995-98, en tók flá a› hækka

nokku› hratt og fór yfir 60% af landsframlei›slu á sí›asta ári. fietta samsvarar tæplega 64%

aukningu á flessu tíu ára tímabili (sjá mynd 7). Ef sótt er í smi›ju Alfljó›abankans eftir

samanbur›artölum, flá var M3 64% af landsframlei›slu Bandaríkjanna 1998, en komi› upp

í 70% ári› 2002. Á sí›asta ári var hlutfalli› flar vestra 79%. Me›altali› hjá hátekjufljó›um

var 105% af landsframlei›slu ári› 2002 og munar flar mest um ‡mis Asíuríki, flar sem hlutfall

M3 af landsframlei›slu er ví›a vel yfir 100%. Rei›ufjárhæfnin hér á landi hefur flví aukist

undanfarin ár, en er fló heldur minni en til dæmis í Bandaríkjunum. firóun flessara tveggja

kennitalna, einkaútlána og M3, bendir til fless a› fjármálageirinn sé hér í stö›ugri framflróun.
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Mynd 6.
Skipting einkaútlána
milli heimila og fyrirtækja,
1995 og 1999-2004
(milljónir króna).

Heimild: Se›labanki Íslands .

Mynd 7.
Peningamagn og
sparifé (M3), hlutfall af
VLF, 1995-2004.
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Heimild: Se›labanki Íslands og Hagstofa Íslands.
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Vir›ist mega draga flá ályktun a›
íslenskur fjármálamarka›ur sé hva›

var›ar einkaútlán, a› nálgast
fjármálamarka›i fleirra landa sem
Íslendingar bera sig oft saman vi›.



Almenn er áliti› me›al fræ›imanna a› vel flróa›ir fjármálamarka›ir stu›li a› auknum

hagvexti. Tali› er a› stór hluti hagvaxtaráhrifanna felist í flví a› öflugir fjármálamarka›ir

skjóti styrkum sto›um undir flá flætti hagkerfisins sem standi undir hagvexti, ekki flá síst

fjármunamyndun (Beck, Levine og Loayza, 2000). Er flví e›lilegt a› líta á getu íslensks

fjármálamarka›ar til a› mæta fjármagnsflörf íslenskra fyrirtækja sem me› vexti sínum munu

standa undir hagvexti komandi ára. Er hér á eftir ger› grein fyrir nokkrum fláttum er tengjast

rekstrarlegri stö›u fyrirtækja á íslenskum fjármálamarka›i. Vegna mikilla breytinga á flessum

marka›i undanfarin ár er liti› á ‡msar afkomutölur stærstu fyrirtækja marka›sins sem heildar,

en ekki einstakra fyrirtækja. Talnaefni var fengi› úr ársreikningum fjármálafyrirtækja og frá

Fjármálaeftirlitinu.6)

Hagna›ur af starfsemi fjármálafyrirtækja hefur vaxi› í stökkum sí›ustu flrjú árin. Á árunum

1999 til 2001 var hagna›ur fyrir skatta nokku› stö›ugur á bilinu sjö til níu milljar›ar króna.

Hagna›ur fleirra tvöfalda›ist á árinu 2002 og ná›i tæpum 14,5 milljör›um króna. Ári› eftir

jókst hann sí›an enn um 50% og tvöfalda›ist aftur á árinu 2004. Var hagna›ur fless árs um

44,5 milljar›ar króna og hefur aldrei veri› hærri. Bori› saman vi› ári› 1995, flegar

heildarhagna›ur fjármálafyrirtækjanna fyrir skatta var rúmir 2 milljar›ar króna, hefur aukningin

veri› tuttuguföld fram til ársins 2004. Hagna›ur fjármálafyrirtækja eftir skatta reyndist 25

sinnum meiri 2004 en 1995. Bera má flessar tölur saman vi› landsframlei›slu sem jókst um

190% á nafnvir›i á flessu tíu ára tímabili.

Hins vegar ber a› sko›a flessar tölur me› varú›. Nau›synlegt er a› átta sig á hva›a flættir

standa a› baki flessum hagna›i. Gengishagna›ur ver›bréfa og annarra eigna, e›a gengistap,

getur haft mikil áhrif á rekstrarafkomu. Sést fletta glöggt af mynd 8. fiar má sjá a›

gengishagna›ur var rétt tæplega helmingur af hagna›i fyrir skatta 2002, ári seinna 83% og

57% ári› 2004. Gengisbreytingar eru ekki alltaf jákvæ›ar, t.d. lækka›i hagna›ur fleirra

fyrirtækja sem hér um ræ›ir um 35% vegna gengistaps á árinu 2001.

fiættir í rekstri
fjármálafyrirtækja

Hagna›ur fjármála-
fyrirtækja

Tafla 3. Hagna›ur fjármálafyrirtækja af allri starfsemi,1995 og 1999-2004 (milljónir króna).

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Hagna∂ur fyrir skatta 2.196 9.367 7.980 7.111 14.456 22.507 44.445
Skattgrei∂slur 737 1.829 2.262 -516 1.549 2.963 7.424
Hagna∂ur eftir skatta 1.459 7.538 5.718 7.627 12.907 19.544 37.021
Gengishagna∂ur 522 4.238 -585 -2.499 6.912 18.621 25.480

6)  Notu› eru gögn fyrir Íslandsbanka, Kaupfling banka, Landsbanka Íslands auk sparisjó›anna. Fyrir 1999 til 2003 má finna
gögnin á vefsí›u Fjármálaeftirlitsins, www.fme.is. Tölur vegna ársins 1995 koma frá Se›labanka Íslands (1996). Uppl‡singar
fyrir 2004 fengust úr ársreikningum bankanna flriggja, en ekki fengust uppl‡singar um sparisjó›ina fyrir fla› ár. 23
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Hagna›ur fjármálafyrirtækja
eftir skatta reyndist 25 sinnum
meiri 2004 en 1995 a› nafnvir›i.



Tafla 4 s‡nir hreinar rekstrartekjur fleirra fjármálafyrirtækja sem hér eru til sko›unar. Er flar

horft á vaxta- og fljónustutekjur og samsvarandi gjöld dregin frá, en einnig er almennur

rekstrarkostna›ur til frádráttar. Í almennum rekstrarkostna›i fjármálafyrirtækja eru laun

veigamesti flátturinn. Hreinar rekstrartekjur gefa til kynna afkomu af rekstrarlegum fláttum

fyrirtækjanna, flar sem óreglulegum fláttum starfsemi, eins og gengishagna›i, er haldi› utan

vi›. Á tímabilinu frá 1995 – 2004 hafa hreinar rekstrartekjur fjármálafyrirtækja ríflega

sexfaldast, úr u.fl.b. 4,8 milljör›um króna 1995 í rúmlega 29 milljar›a tíu árum sí›ar. Í hlutfalli

af landsframlei›slu hafa hreinar rekstrartekjur fari› úr 1% í ríflega 3% á flessum tíma sem

s‡nir vel hve mikil raunaukning hefur átt sér sta› í rekstrartekjum fjármálafyrirtækja. fiess

ber a› gæta a› hreinar rekstrartekjur voru hærri 2004 en taflan gefur til kynna flar sem ekki

var unnt a› fá tölur um sparisjó›ina vegna fless árs.

Ein lei› til a› meta hagkvæmi í starfsemi fyrirtækja er a› sko›a hlutfalli› milli rekstrargjalda

og –tekna. Í töflu 4 sést a› fletta hlutfall hefur haldist nokku› stö›ugt á tímabilinu, um og

yfir 85%. Vir›ist sem hagkvæmni hafi aukist ári› 2004, en rétt er a› hafa fyrirvara flví eins

og á›ur segir liggja ekki fyrir uppl‡singar um sparisjó›ina fyrir fla› ár.

Frá árinu 1995 hafa bæ›i eigi› fé og eignir fjármálafyrirtækja aukist töluvert. Mynd 9 s‡nir

flróun fleirra tveggja sí›ustu ár. Eigi› fé hefur ríflega ellefufaldast frá 1995, úr rúmum 21

milljar›i króna í tæpa 238 milljar›a króna. Í hlutfalli af landsframlei›slu hefur eigi› fé flannig

aukist úr 5% í 28% á flessu tíu ára tímabili.
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Mynd 8.
Áhrif gengisbreytinga
á afkomu fjármálafyrirtækja,
1995 og 1999-2004
(milljar›ar króna).

Rekstrartekjur

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004*

Rekstrartekjur 29.597 65.938 90.561 125.995 109.003 117.371 151.912
Rekstrargjöld 24.814 57.433 79.844 107.592 94.792 100.642 122.798
Hreinar rekstrartekjur 4.783 8.505 10.717 18.403 14.211 16.729 29.114
Gjöld/Tekjur, % 84 87 88 85 87 86 81

* Hér vantar tölur um sparisjó∂ina.

Tafla 4. Rekstrartölur fjármálafyrirtækja,1995 og 1999-2004 (milljónir króna).
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Á tímabilinu frá 1995 – 2004
hafa hreinar rekstrartekjur

fjármálafyrirtækja ríflega
sexfaldast.



Heildareignir fyrirtækja á fjármálamarka›i hafa vaxi› svipa›, e›a tæplega ellefufaldast á

sama tíma, og voru í árslok 2004 rétt tæpir 3.000 milljar›ar króna samanbori› vi› rúma 269

milljar›a króna 1995. fietta samsvarar flví a› heildareignir hafi aukist úr 60% af landsframlei›slu

á árinu 1995 í 340% á árinu 2004.

Kennitölur um ar›semi fleirra fyrirtækja sem rannsóknin nær til s‡na gó›an búskap í

fjármálageiranum. Ar›semi eigin fjár fyrir skatta var 10,4% ári› 1995 en var komin í 18,7%

ári› 2004 (tafla 5). Ef tölurnar eru settar í alfljó›legt samhengi var ar›semi eigin fjár

fjármálafyrirtækja í Evrópusambandinu 9,3% a› me›altali ári› 2001 og 14,4% í Bandaríkjunum

(Bikker og Wesseling, 2003). Sést a› ar›semi íslenskra fjármálafyrirtækja var áflekkt me›altali

fyrir Evrópusambandslöndin á vi›mi›unarárinu. Ar›semi eigna fjármálafyrirtækja jókst einnig

á tímabilinu, e›a úr 0,8% í 1,5%. Til samanbur›ar var ar›semi eigna fjármálafyrirtækja í

Evrópusambandinu 0,4% ári› 2001, lægra en hjá íslensku fyrirtækjunum, en 0,9% hjá

bandarískum fjármálafyrirtækjum. Gæta ber varú›ar í samanbur›i milli landa flar sem

margvíslegir flættir geta haft áhrif á ar›semi, t.d. mismunandi grunnvextir, skattaumhverfi

og ‡mislegt fleira. Engu a› sí›ur vir›ast íslensk fjármálafyrirtæki ekki standa sig sí›ur en

erlend flegar kemur a› ar›semi eigna og eigin fjár.

Ar›semi eigin fjár
og eigna

Mynd 9.
Eigi› fé og eignir fjármálafyrir-
tækja, 1995 og 1999-2004
(milljar›ar króna).
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Í kjölfar hins mikla vaxtar fjármálageirans sem hér hefur veri› tíunda›ur hefur geta hans til

a› takast á vi› stór verkefni eflst til muna. Reglur Fjármálaeftirlitsins um stórar

áhættuskuldbindingar hjá fjármálafyrirtækjum varpa ljósi á aukinn styrk fjármálageirans til

a› takast á vi› slík vi›fangsefni. Í fleim segir í 3. grein: „Stórar áhættuskuldbindingar vegna

einstakra vi›skiptamanna e›a fjárhagslega tengdra a›ila mega ekki fara fram yfir 25% af

eigin fé fjármálafyrirtækis.“ Ennfremur segir í sömu grein: „Heildarfjárhæ› stórra

áhættuskuldbindinga má ekki fara yfir 800% af eigin fé fjármálafyrirtækis.“

Fjármálageirinn hef›i á árinu 1995 geta› veitt lán til einstaks vi›skiptamanns a› upphæ›

5,3 milljör›um króna. Tíu árum sí›ar er upphæ›in or›in 59.4 milljar›ar. fietta samsvarar flví

a› einn einstakur vi›skiptavinur hef›i geta› fengi› upphæ› sem svarar til 1,2% af

landsframlei›slu í lán frá fjármálageiranum 1995, en 6,9% ári› 2004. Eins og sag›i a› ofan,

má heildarfjárhæ› stórra áhættuskuldbindinga ekki fara yfir 800% af eigin fé samkvæmt

reglum Fjármálaeftirlitsins. Sú upphæ› hefur aukist úr tæpum 170 milljör›um króna í li›lega

1.900 milljar›a á flví tíu ára tímabili sem hér er til sko›unar. Í hlutfalli af landsframlei›slu nam

upphæ›in sem svarar til tæplega 40% af landsframlei›slu ári› 1995, en fór yfir 220% af

landsframlei›slu á árinu 2004 (mynd 10). Ekki er víst a› rá›legt sé a› fylla flennan kvóta

sem reglur Fjármálaeftirlitsins veita. Engu a› sí›ur er greinilegt a› íslenskur fjármálamarka›ur

hefur styrkst miki› á sí›asta áratug. Vir›ist hann nú hafa afl til a› keppa vi› erlend

fjármálafyrirtæki um fjármögnun verkefna sem stærstu fyrirtæki landsins takast á hendur;

fjármögnun sem á›ur fyrr hef›i flurft a› leita eftir út fyrir landsteinana. Er líklegt a› fletta

lei›i a› ö›ru óbreyttu til aukinnar fjárfestingar íslenskra atvinnufyrirtækja flví gera má rá›

fyrir a› au›veldara sé a› sækja fjármagn til íslenskra fjármálafyrirtækja flar sem flau eru

væntanlega betur í stakk búin til a› meta íslensk fjárfestingarverkefni en erlend

fjármálafyrirtæki.

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ar∂semi eigin fjár, % 10,4 18,9 13,8 9,4 16,1 18,9 18,7
Ar∂semi eigna, % 0,8 1,4 0,9 0,6 1,2 1,4 1,5

Tafla 5. Ar›semi fjármálafyrirtækja fyrir skatta, 1995 og 1999-2004.

Tafla 6. Geta fjármálafyrirtækja til a› takast á vi› stórar áhættuskuldbindingar,
1995 og 1999-2004 (milljónir króna).

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Einstakt lán 5.298 12.288 14.476 18.835 22.428 29.818 59.443
    Hlutfall af VLF 1,2 2,0 2,2 2,5 2,9 3,7 6,9
Heildarfjárhæ∂ 169.544 393.208 463.232 602.704 717.704 954.160 1.902.176
    Hlutfall af VLF 37,5 64,6 70,1 81,4 93,7 119,6 221,5

Aukinn styrkur
fjármálafyrirtækja
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Fjármálageirinn hef›i á árinu 1995
geta› veitt lán til einstaks

vi›skiptamanns a› upphæ› 5,3
milljör›um króna. Tíu árum sí›ar er

upphæ›in or›in 59,4 milljar›ar.



Í úttekt á bankastarfsemi í Evrópusambandinu nefna Bikker og Wesseling (2003) a›

vaxtamunur bankanna, mældur sem hlutfall hreinna vaxtatekna af me›alstö›u

heildarfjármagns hvers árs, vir›ist hafa lækka› frá mi›jum sí›asta áratug í mörgum löndum.7)

Á sama tíma sjá fleir aukinn hagna› hjá bönkum í flessum löndum. English (2002) ber saman

vaxtamun milli ‡missa landa og kemur flar einnig fram leitni hans til lækkunar frá mi›jum

sí›asta áratug. Helst leitnin í flestum tilvikum í hendur vi› aukinn hagna›.

Mat á vaxtamun íslensku vi›skiptabankanna flriggja er s‡na á mynd 11. Myndin gefur til kynna

a› vaxtamunur fleirra hafi undanfarin ár fylgt fleirri flróun sem ofangreindir höfundar birtu í

sínum rannsóknum. Var vaxtamunurinn 4,3% ári› 1995, en var kominn ni›ur í 2,3% tíu árum

sí›ar. Nokkrar ástæ›ur geta legi› a› baki flessari breytingu. Hugsanlegt er a› eignasamsetning

bankanna sé a› ver›a fjölbreyttari og flví séu hreinar vaxtatekjur minni hluti af tekjugrunni

fleirra. Eins gæti munur á inn- og útlánsvöxtum sambærilegra lána hafa minnka› og ástæ›a

fless væri líklega aukin samkeppni milli bankanna. Má telja líklegt a› bá›ir flessir flættir séu

a› verki hér á landi.
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Mynd 10.
Leyfileg  heildarfjárhæ› stórra
áhættuskuldbindinga,
hlutfall af VLF,
1995 og 1999-2004.
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Mynd 11.
Vaxtamunur
 bankanna, 1995 og 1999-2004.

7) Rétt er a› geta fless a› erfitt er a› bera saman vaxtamun milli landa af ‡msum ástæ›um. Mismunandi reikningsskilavenjur
valda t.d. mismunandi me›höndlun eigna í efnahagsreikningum. Eins er áhætta breytileg milli landa og flví er e›lilegt a› sjá
mismun frá einu landi til annars. Alfljó›legur samanbur›ur á hreyfingum milli ára er hins vegar forvitnilegur, flví búast má vi›
a› vaxtamunur hreyfist á svipa›an hátt milli landa, a.m.k. á me›an ytri flættir haldast óbreyttir. 27
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Eins og á›ur hefur komi› fram er mannau›ur sú flekking og reynsla sem b‡r í hverjum

starfsmanni fyrirtækis. Me› auknum mannau›i eykst framlei›ni vinnuafls sem aftur eflir

hagvöxt. Undanfarin ár hefur vöxtur starfa sem mönnu› eru háskólamenntu›um einstaklingum

á íslenskum vinnumarka›i veri› mun meiri en vöxtur starfa almennt. Á tímabilinu 1997-2001

jókst fjöldi starfa flar sem krafist var háskólamenntunar um 6,2% á me›an fjöldi starfa í heild

jókst um 3,1% (OECD, 2003b).

Fram á allra sí›ustu ár var menntun hér á landi a› jafna›i minni en í hinum a›ildarríkjum

Efnahags- og framfarastofnunarinnar. (OECD, 2005). Jafnframt hefur framlei›ni veri› lítil í

alfljó›legum samanbur›i, sem a› hluta hefur veri› sk‡r› me› flví a› hlutfall háskólamennta›ra

einstaklinga á vinnumarka›i er einnig lágt í alfljó›legum samanbur›i. Á árinu 2001 voru

einungis um 20% starfandi fólks hér á landi me› háskólamenntun. fietta hlutfall er lægra

en a› me›altali í a›ildarríkjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (28%) og ríkjum

Evrópusambandsins (24%) (OECD, 2003b).

Á allra sí›ustu árum hefur fleim fjölga› sem loki› hafa háskólaprófi hér á landi og á sama

tíma hefur framlei›ni í atvinnulífinu fari› vaxandi. Í sk‡rslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar

um Ísland 2005 er bent á a› hugsanlega megi bæta framlei›ni fljó›arbúsins me› vexti

greina á bor› vi› fjármálageirann sem krefst vel mennta›s starfsfólks (OECD, 2005).

Á undanförnum árum hafa menntunarkröfur bankanna aukist og hlutfall háskólamennta›ra

einstaklinga af heildarvinnuafli hefur hækka› innan fjármálageirans. Til grundvallar flessari

umfjöllun um mannau› í fjármálafyrirtækjunum liggja uppl‡singar frá Hagstofu Íslands og

uppl‡singar úr ársreikningum fyrirtækja. fiá ger›u SÍB, Samtök starfsmanna fjármálafyrirtækja,

könnun á launum og kjörum félagsmanna sinna á árinu 1996 og a›ra á árinu 2004.

Fjöldi fleirra sem vinna vi› fjármálafljónustu hefur ekki breyst til muna undanfarin ár, en

samsetning fleirra hefur teki› stakkaskiptum. Á árunum 1995-98 var fjöldi starfsmanna á

bilinu 4-5.000, en fór flá á tveimur árum upp í 6.000 og hefur starfsmannafjöldinn haldist

í kringum 6.000 allt til flessa. Sem hlutfall af starfandi fólki alls í öllum greinum hefur fletta

hlutfall fari› úr 3% í 4% á sí›ustu tíu árum eins og sjá má á mynd 12.

Mannau›ur í íslenskum
fljó›arbúskap

Mannau›ur í fjármála-
fyrirtækjunum

Fjöldi starfsmanna í
fjármálafyrirtækjunum
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Undanfarin ár hefur vöxtur starfa
sem mönnu› eru háskólamennt-
u›um einstaklingum á íslenskum
vinnumarka›i veri› mun meiri en

vöxtur starfa almennt.



Samsetning starfa hefur aftur á móti breyst til muna. fiannig var hlutfall háskólamennta›ra

starfsmanna fjármálafljónustufyrirtækja svipa› og vinnumarka›arins alls á árunum 1996-

97, en frá fleim tíma hefur hlutfall háskólamennta›ra starfsmanna í fjármálageiranum aukist

verulega og mun hra›ar en á vinnumarka›num í heild. fiannig er um flri›jungur starfsmanna

fjármálageirans um flessar mundir er me› háskólamenntun samanbori› vi› li›lega 20 %

starfsmanna á vinnumarka›num  í heild.

Svipu› flróun kemur í ljós flegar liti› er til kannana SÍB me›al félagsmanna sinna. fiannig

fjölga›i félagsmönnum SÍB úr 3.450 á árinu 1996 í 3.950 á árinu 2004 e›a um ríflega 14%.

Í könnuninni sem ger› var á árinu 1996 kom fram a› 11,3% svarenda haf›i loki› háskólaprófi.

fietta hlutfall haf›i hækka› til muna flegar kom fram á ári› 2004. Í könnuninni sem ger› var

á flví ári kom fram a› hlutfall háskólamennta›ra starfsmanna fjármálafyrirtækjanna haf›i

hækka› í 34,7%, og haf›i hlutfalli› flví flrefaldast á átta árum. Á árinu 1996 voru tæplega

400 starfsmenn me› háskólamenntun, en flessi tala var komin í nær 800 á árinu 2004.

fiannig hefur fjöldi háskólamennta›ra starfsmanna tvöfaldast frá 1996 til 2004, á sama tíma

og fjöldi starfsmanna í heild samkvæmt könnuninni jókst um 14%.
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Heimild: Hagstofa Íslands.

Mynd 12. Fjöldi starfsmanna í
fjármálafljónustu,
hlutfall af fjölda starfsmanna
á vinnumarka›i,
1995-2004 (áætlun fyrir 2004).

Mynd 13. Fjöldi háskóla-
mennta›ra starfsmanna á
vinnumarka›i, hlutfall af öllum
starfsmönnum, 1995-2004
(áætlun fyrir 2003 og 2004).
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firi›jungur starfsmanna fjármála-
geirans um flessar mundir er me›
háskólamenntun samanbori› vi›
li›lega 20 % starfsmanna á
vinnumarka›num  í heild.

Heimild: Hagstofa Íslands.



Vi›bót vi› starfsmannafjölda fjármálafyrirtækjanna er svipu› og fjölgun háskólamennta›ra

starfsmanna. Af flví vir›ist mega draga flá ályktun a› n‡sköpun starfa í fjármálageiranum á

flessum tíma felist fyrst og fremst í störfum sem krefjast háskólamenntunar.

Ekki flarf ekki a› fjölyr›a um a› starfsemi fjármálafyrirtækja hefur breyst miki› á undanförnum

árum og flar me› hafa or›i› breytingar á störfum fleirra sem flar vinna. Breytinguna má ekki

síst rekja til aukinnar tölvuvæ›ingar sem me›al annars hefur leitt til fjölgunar starfa vi›

tölvuumsjón og hugbúna›arger›. fiá hafa fjármálafyrirtækin mætt breytingum í starfsemi

me› ‡msum hætti, til dæmis me› flví a› bjó›a endurmenntun innan fyrirtækjanna og me›

flví a› sty›ja starfsmenn vi› a› afla sér frekari menntunar.

Í könnunum SÍB sést glöggt hin mikla breyting sem or›i› hefur á samsetningu starfsmanna

fjármálageirans eftir starfsheitum frá fyrri könnuninni sem ger› var á árinu 1996 flanga› til

sí›ari könnunin er ger› á árinu 2004, eins og sjá má í töflu 7. Á árinu 1996 voru bankaritarar

og gjaldkerar nálægt helmingur starfsmanna, en á árinu 2004 haf›i hlutdeild fleirra minnka›

um nærri helming, e›a ni›ur í 25%. Rá›gjafar og sérfræ›ingar voru um 15% starfsmanna á

árinu 1996, en á árinu 2004 haf›i hlutdeild fleirra hækka› í 40%. Athygli vekur a› hlutfall

stjórnenda lækka›i örlíti› á flessum tíma.

Á árinu 1996 voru flestir háskólamennta›ir starfsmenn fjármálafyrirtækjanna í

sérfræ›ingsstö›um. fiannig voru 130 af 172 (76%) sérfræ›ingum í könnuninni

háskólamennta›ir, en á árinu 2004 eru 363 af 555 (65%) sérfræ›ingum me› háskólamenntun.

Á árinu 1996 voru 50 af 115 stjórnendum í fjármálageiranum me› háskólamenntun, e›a 44%.

Stjórnendur voru jafnmargir á árinu 2004 og voru 76 fleirra me› háskólamenntun e›a 66%.

Samsetning starfa í
fjármálafyrirtækjunum

1996 2004
Fjöldi Hlutfall Fjöldi Hlutfall

Bankaritarar 620 27,5 297 11,5
Gjaldkerar 429 19,0 361 14,0
Fulltrúar 241 10,7 262 10,2
Rá∂gjafar 193 8,6 490 19,0
Sérfræ∂ingar 171 7,6 555 21,6
Millistjórnendur 275 12,2 314 12,2
Stjórnendur 115 5,1 115 4,5
Anna∂ 212 9,4 179 7,0
Samtals 2.256 100,0 2.573 100,0

Tafla 7.
Fjöldi og
hlutfall banka-
starfsmanna eftir
starfsheitum,
1996 og 2004
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Samkvæmt framlei›sluuppgjöri fljó›hagsreikninga hafa launagrei›slur í heild fylgt svipa›ri

flróun og fjöldi starfsmanna í geiranum. Á árinu 1995 var 3,6% launa hér á landi greidd í

fjármálafljónustu. Hlutfall fletta hefur stigi› smám saman og var komi› í rúmlega 4% á árinu

2002. Á hinn bóginn má áætla a› hlutfall launagrei›slna hafi hækka› töluvert á árunum

2003 og 2004 mi›a› vi› a›rar atvinnugreinar og samkvæmt fleirri áætlun má búast vi› a›

á árinu 2004 hafi  yfir  5% allra launagrei›slna veri› í  f jármálafljónustu.

Eins og sjá má á töflu 9 hefur fjöldi starfsmanna stærstu fjármálafyrirtækjanna samkvæmt

ársreikningum fleirra aukist úr um 2.400 á árinu 1995 í 3.800 ári› 2004, sem er 60% fjölgun.

Í ársreikningum má einnig sjá a› launagrei›slur flessara sömu fjármálafyrirtækja hafa hækka›

úr 4,5 milljör›um króna á árinu 1995 í 23 milljar›a króna á árinu 2004.

Tafla 8.
Fjöldi og
hlutfall háskóla-
mennta›ra
bankastarfsmanna
eftir starfsheitum,
1996 og 2004.

1996 2004
Fjöldi Hlutfall Fjöldi Hlutfall

Bankaritarar 60 9,7 27 9,1
Gjaldkerar 26 6,1 36 10,0
Fulltrúar 21 8,7 48 18,3
Rá∂gjafar 32 16,6 90 18,4
Sérfræ∂ingar 130 76,0 363 65,4
Millistjórnendur 54 19,6 92 29,3
Stjórnendur 50 43,5 76 66,1
Anna∂ 11 5,2 46 25,7
Samtals 384 778

Launagrei›slur í
fjármálageiranum
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Mynd 14.
Launagrei›slur
í fjármálafljónustu,
hlutfall af öllum launa-
grei›slum,1995-2004
(áætlun fyrir 2003 og 2004).

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fjöldi starfsmanna 2.380 2.760 2.950 3.190 3.170 3.370 3.790
Launagrei∂slur, m.kr. 4.485 7.656 9.127 11.222 12.542 16.555 22.752
Me∂allaun á mán., kr. 157.200 231.200 257.600 293.500 329.500 409.600 500.800
Vísitala me∂allauna 100 147 164 187 210 261 319

Tafla 9. Fjöldi starfsmanna fjármálafyrirtækja og launagrei›slur, 1995 og 1999-2004.8)
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Heimild: Hagstofa Íslands.
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8) Hér er um a› ræ›a Íslandsbanka, Kaupfling banka og Landsbanka Íslands.



Samkvæmt flessum uppl‡singum var hækkun me›allauna starfsmanna fjármálafyrirtækjanna

flví yfir 200% á flessu tímabili. Hækkunina, sem svarar til flreföldunar á launum, má eflaust

a› stórum hluta rekja til breyttrar samsetningar starfsmanna, fl.e. aukins fjölda

háskólamennta›ra starfsmanna. fiá má a› öllum líkindum einnig sjá áhrif af kaupaukagrei›slum

‡miss konar og hlutdeild starfsmanna í hagna›i fyrirtækjanna. fiess ber einnig a› geta a› í

flessu yfirliti er ekki teki› tillit til vinnutíma. Til samanbur›ar hækka›i launavísitala um 80%

frá 1995-2005 og vísitala neysluver›s um 35%. Aukning kaupmáttar einstaklings sem fylgt

hef›i flróun me›allauna á flessum tíma væri flví um 140%.

Heildarlaun starfsmanna fjármálafyrirtækjanna voru samkvæmt könnun SÍB a› me›altali

144.100 í apríl 1996, en voru komin í 287.400 í mars 2004 mi›a› vi› starfsmenn í fullu starfi

og höf›u flví tvöfaldast á flessum tíma. Á sama tíma hækka›i launavísitalan um 67% og

vísitala neysluver›s jókst um 31%. Samkvæmt könnunum SÍB jókst kaupmáttur launa

starfsmanna fjármálafyrirtækjanna flví um 52% á flessum tíma.

Sú hækkun launa sem kemur fram í könnununum SÍB er töluvert minni en kemur fram í

ársreikningum stærstu fyrirtækjanna. Helsta sk‡ringin er væntanlega sú a› flessar kannanir

taka til ákve›inna mána›a á flví ári sem könnunin er ger› og í flessum mánu›um er ekki um

aukagrei›slur a› ræ›a, heldur einungis föst mána›arlaun auk yfirvinnu. Aukagrei›slur mi›ast

gjarnan vi› áramót og koma flví ekki fram í flessum könnunum en koma aftur á móti fram í

ársreikningum fyrirtækjanna.

Áhugavert er a› tengja launaflróunina vi› flróun stær›a úr rekstri og efnahagsreikningum

fjármálafyrirtækjanna. fiegar sko›a›ar eru flær rekstrartölur fjármálafyrirtækjanna sem á›ur

voru kynntar og flær reikna›ar á hvern starfsmann sést a› rekstrartekjur á hvern starfsmann

námu 10 milljónum króna á árinu 1995. Á árunum 1999-2003 voru flær á bilinu 20-30

milljónir króna á hvern starfsmann, og fara yfir 30 milljónir króna á árinu 2004. Ef liti› er til

eigna fyrirtækjanna á hvern starfsmann flá voru flær um 90 milljónir á hvern starfsmann á

árinu 1995. fiær fóru sí›an úr 200 í 400 milljónir króna á árunum 1999-2003 og fóru loks

yfir 700 milljónir á árinu 2004.

Mynd 15.
Me›allaun starfs-
manna fjármálafyrirtækja
á mánu›i,1995-2004
(flúsundir króna).
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