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HELSTU NIBURSTOBUR

 skyrslu pessari sem Hagfraedisetur Haskolans i Reykjavik hefur tekid saman um ahrif
fjdrmalafyrirtaekja & islenskan efnahag eru raktar hinar miklu breytingar sem ordid
hafa & fjarmélageiranum hér 4 landi & sidustu drum. Helstu nidurstédur hennar eru:

A vettvangi hagfraedinnar er almennt &litid ad fiarmalageirinn hafi jdkvaed og sterk ahrif
a hagvoxt og pvi meiri sem hann er préadri. Enda pott freedimenn greini { sumum tilvikum
a um eftir hvada leidum fjarmalastarfsemi studli ad hagvexti, ber peim almennt saman
um aad virkur figrmalamarkadur efli atvinnustarfsemina og studli par med ad baettum
lifskjorum almennings.

Framlag fjarmalapjonustu til pjédarbuskaparins hefur vaxid Ur pvi ad vera um 4% af
landsframleidslu & arinu 1997 { 6-7% & drunum 2003 og 2004. A pennan meelikvarda
hefur framlag fjarmalapjonustu til landsframleidslu nélgast framlag sjavarutvegs a
undanférnum arum.

Helstu meelikvardar a fjarmalamarkadi gefa til kynna ad fslenskur markadur hafi préast
0g dypkad a undanfdrnum arum.

Vaxandi umsvif fjarmalageirans ma ekki sist sja af Utras fjgrmalafyrirtaekjanna og hafa
umsvif peirra & erlendri grundu margfaldast a faum arum. Starfsvettvangur peirra hefur
faerst fra pvi ad midast vid [sland og lita islenskir bankar f vaxandi meeli & Nordurlénd,
Bretland og Nordur-Evropu sem sinn heimamarkad.

Jafnhlida pvi sem fjarmalafyrirtaekin hafa vaxid hefur geta peirra eflst til ad stydja vid
atvinnulifid hér & landi med fijarmdgnun & steerri verkefna. Pessi proun stydur vid
fiarfestingu atvinnufyrirteekja og studlar ad 6dru dbreyttu ad auknum hagvexti & komandi
arum.

Hagnadur fjarmalafyrirtaekja fyrir skatta hefur aukist hrddum skrefum sidustu &r og nam
teepum 45 milljérdum krona a arinu 2004 borid saman vid 2 milljarda 1995. Ef tekid er
tillit til gengishagnadar er munurinn minni, en engu ad sidur mikill, eda teepir 19 milljardar
kréna 2004 borid saman vid 1,6 milljard 1995.

Eignir fiarmalafyrirtaekja hafa margfaldast a timabilinu 1995-2004 og aukist Ur 60% af
landsframleidslu a arinu 1995 340% a arinu 2004. Svipada aukningu ma sja i eigin fé
somu fyrirtaekja.

Umtalsverd breyting hefur att sér stad & samsetningu starfa f islenskum fjarmala-
fyrirteekjum sfdustu ar og fidlgar 6rt storfum sem krefjast sérfreedipekkingar. bannig hefur
hlutdeild haskélamenntadra starfsmanna prefaldast & innan vid tiu arum. Mannaudur
fjarmalafyrirtaekjanna eykst pvi stérum skrefum og med honum ma blast vid heerri
framleidni vinnuafls.
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MAIN RESULTS

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:

Within the field of ecanomics 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 grass domestic product has grown from around
4% of GDPin 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 corparations 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 ecanomic 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 I1SK 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 corparate 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.
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INNGANGUR

Fjdrmalamarkadur hér & landi hefur tekid algerum stakkaskiptum & undanférnum arum
og er pessari skyrslu aetlad ad bregda ljési & préunina allra sidustu &r. | pessari skyrslu
er skodud préun dranna 1999-2004 med samanburdi vid arid 1995 med hlidsjon af
eftirfarandi pattum:

« Framlagi fjdrméalageirans til landsframleidslu og hagvaxtar.

« Afkomu fjdrmalafyrirtaekja og verdmaeti med hlidsjon af helstu kennitGlum.
« Samsetningu og nyskopun starfa i fjdrmalageiranum og aukningu mannauds.
« Launagreidslum fjarmdalafyrirtaekja og skattgreidslum.

« Adgengi fyrirtaekja ad lansfjdrmagni og eigin fé i tengslum vid steerri verkefni.
« Breytingum & vaxtamun bankanna.

Mikilveegi fjdrmélamarkadar felst medal annars i pvi ad hann tengist med beinum haetti
60rum morkudum og einstaklingum i pjédarbuskapnum. Hann er teeki sem hvert fyrir-
taeki nytir sér til ad afla fjarmagns til starfsemi sinnar. Sem neytendur notum vid 6Ll
fijdrmalamarkad til ad beeta lifskjor okkar. Mikilveegi fjarmalamarkadar liggur i tengslum
hans vid allar 4kvardanir um notkun fjdrmagns, baedi i einkalifi og i atvinnulifi (Campbell,
1982).
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PROUN FIARMALAGEIRANS
HER A LANDI SiBUSTU AR

Fjdrmalamarkadur hér & landi hefur tekid algerum stakkaskiptum & undanférnum arum.
Pad var ekki fyrr en seint & 20. 6ld sem veruleg umskipti urdu i bankastarfsemi hér &
landi en fram ad peim tima héfdu bankar buid vid rammskordad reglukerfi og rikis-
rekstur fyrirtaekja i greininni. Med Olafslégum 1979 og heimildum banka til ad dkveda
vexti 1984 téku vid nyjar adstaedur i fjidrmalalifi landsmanna sem hafa reynst forsenda
peirra hradstigu breytinga sem gaett hefur undanfarin ar.

Mikil verabélga setti mjog svip sinn & efnahagslif 4&ttunda og nfunda aratug aldarinnar.
Raunvextir voru yfirleitt stérlega neikvaedir og skommtun einkenndi Gtlanastarfsemi bankanna.
Helstu teekifeeri til fjarfestingar folust { takmdrkudum ttgafum rikisverdbréfa og fasteignum.
Med Olafslsgum kom til skjalanna verdtrygging fiarskuldbindinga par sem héfudstoll lana
var bundinn vid lanskjaravisitdlu. Med verdtryggingunni skdpudust nyir méguleikar fyrir banka
til utlédnastarfsemi og sama gilti um lifeyrissjodi og sparendur sem loks attu kost a ad tryggja
fé sitt fyrir eydingarmeetti verdbolgunnar.

Bankar seettu opinberum akvordunum um vexti par sem Sedlabankinn akvad hamarksvexti
ainnldnum og Utlanum. Sumarid 1984 féllst rikisstjorn a tilldgur Sedlabanka um ad innlans-
stofnunum vaeri heimilt ad akveda vexti & reikningum 6drum en almennum sparisjodsbokum,
afurdalanum og vanskilum. Med [6gum um Sedlabanka fslands 1986 voru vextir almennt
gefnir frjalsir { landinu og innlansstofnunum atid eftir ad dkveda pa patt Sedlabankanum
veeri afram fengin heimild til ad hlutast til um vexti eftir atvikum.

Med pessum breytingum kamu til skjalanna algerlega ny vinnubrdgd { bankakerfinu. Ardsemi
var hafin til 6ndvegis vid akvardanir, grundvéllur skapadist fyrir starfsemi nyrra tegunda
fiarmalafyrirtaekja & bord vid verdbréfasjodi, en hinn fyrsti sinnar tegundar tok til starfa 1985,
og sparifjdreigendur ttu vél & fitlbreyttari kostum en &dur vid voxtun fjar sins. [ stérum
drattum heyrdi skommtun l&nsfjar ségunni til og fiarmalastarfsemi for fram & vidskiptalegum
forsendum. Skilyrdi sképudust fyrir samkeppni milli fjgrmalastofnana.

Pessi umskipti gerdust ekki atakalaust. Heerri raunvextir en tidkast htfou adur en verdtryggingin
kom til leiddu til pess ad greidslubyrdi skuldara pyngdist, hvort sem { hlut attu einstaklingar
eda fyrirtaeki. En forsendur lantdku voru adrar en adur. HUn vard ad stydjast vid raunhaefar
forsendur um greidslugetu og ad ekki geefist kostur & lansfé sem greitt vaeri nidur af
sparifjareigendum eda rikissjodi um farvegi rikisveedds bankakerfis.

Ny skipan & kostnadi fijarmagns leiddi ekki adeins til aukinnar kréfu um ardsemi fjérfestinga
heldur einnig til aukinnar hagraedingar ( fijarmalakerfinu sjalfu. A &rinu 1989 faekkadi
vidskiptabdnkum Ur sjo { prja. Gerdist petta annars vegar med sameiningu Alpydubanka,
Idnadarbanka, Verslunarbanka og Utvegsbanka f nyjan slandsbanka. A hinn boginn keypti

Auknar heimildir
fiarmalafyrirtaekja

Med logum um Sedlabanka
islands 1986 voru vextir
almennt gefnir frjalsir i
landinu.

Sameining banka og
einkavaeding peirra



Nyjar adstaedur a fjarmalamarkadi
leiddu til pess ad & fleirum vard
ljést ad dagar rikisreksturs i
bankakerfinu voru taldir rétt eins
og gerdist annars stadar i Evropu.

Fiarmagnshreyfingar
gefnar frjalsar
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Nyjar adsteedur & fjarmalamarkadi leiddu til pess ad & fleirum vard ljost ad dagar rikis-
reksturs { bankakerfinu voru taldir, rétt eins og gerdist annars stadar { Evrpu. Bunadarbanka
og Landsbanka var breytt { hlutafélog og hlutafé selt til almennra kaupenda & markadi a
arunum 1998-99. Rikissjodur seldi fjarfestingarfélaginu Samson hlut sinn ( Landsbanka
fslands hf. f desember 2002. Loks seldi rikid hlut sinn { BUnadarbanka fslands hf. til hops
fiarfesta arid 2003. Bunadarbanki slands hf. rann fljotlega saman vid Kaupping og vard ad
KB banka. [ mars sfdstlidnum var &kvedid ad nafn bankans yrai eftirleidis Kaupping banki hf.

Hér & landi starfa prir vidskiptabankar, [slandsbanki, Kaupping banki og Landsbanki slands,
sem jafnframt hafa med hondum fjarfestingarbankastarfsemi. Auk peirra starfa tveir
fjarfestingarbankar, Frjalsi fiarfestingarbankinn og Straumur fjarfestingarbanki. Sparisjodir
vids vegar um landid standa saman ad Sparisjédabankanum sem annast margvislega pjénustu
vid ba. Ymis teikn virdast & lofti um ad sameining ymissa sparisj¢da kunni ad vera { veendum
a naestu drum og ad peim muni faekka med samsvarandi aukinni hagraedingu { peim hluta
fiarmalakerfisins.

Mest alla 20. 6ld voru hreyfingar fjarmagns ad og fra landinu bundnar stréngum skilyrdum
likt og vidar um heim. Fjarmagnsmarkadur hér & landi var pvi lokadur nema fyrir lantckum
erlendis fra, sem ad verulegu leyti voru f héndum rikisvidskiptabanka og opinberra l&nasj6da
til fyrirtaekja f atvinnustarfsemi. Um fjarfestingar erlendis var naumast ad reeda  peim skilningi
sem nu pekkist.

Undir lok 9. &ratugar sfdustu aldar var akvedid a vettvangi Evropusambandsins ad fella brott
hdmlur & fijarmagnshreyfingar og nadi petta atridi einnig til Evropska efnahagssveadisins sem
hluti af fjorfrelsinu svonefnda. Helstu afangar & leid til frjalsra vidskipta i bessu efni voru
bessir: Arid 1990 var fslenskum adilum heimilad ad festa fé { atvinnurekstri erlendis, kaupa
fasteignir & erlendri grundu og kaupa erlend verdbréf til lengri tima en eins ars. Eins matti
taka rekstrarlan erlendis enda vaeru pbau ad lagmarki til eins ars. Um leid var opnad fyrir
fjarfestingar erlendra adila hér & landi. Ari® 1995 voru felldar brott leifarnar & takmdrkunum
& pessu svidi og skilyrdi um lengri tima en eitt &r afnumid. Atak var gert af halfu ymissa adila
til ad kynna erlendum fjarfestum islensk verdbréf og tokst fyrst ad selja pau Utlendum adilum
{ umtalsverdum meeli ari¢ 2001.

Med pessum breytingum er fslenskur fjarmagnsmarkadur beint tengdur erlendum markadi
0g keppa islenskir lana- og fjarfestingarkostir vid sambeerilega méguleika sem bjodast &
markadi { 6drum l[6ndum.

Afleidingar pessara breytinga eru vidteekar og umtalsverdar. Skilyrai til lantdku og fjérfestinga
eru gjorbreytt og enn er hert & kréfum um ardsemi og hagkvaemni. Lifeyrissjodir og fleiri
fjarfestar hafa byggt upp miklar eignir { erlendum verdbréfum. Stérfjarfestingar islenskra
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fyrirteekja i erlendum fyrirtaekjum hafa kollvarpad eldri hugmyndum um steerd, umsvif og
starfssvaedi islenskra atvinnufyrirtaekja sem spannar nd heiminn allan. Fjarfestingar og umsvif
islenskra fyrirteekja eru langt [ fra takmarkadar vid steerstu fyrirtaekin heldur hafa medalstor
og smeerri fyrirtaeki einnig att hlut ad mali og eru fjarfestingar pessara adila erlendis ordnar
fleiri og umfangsmeiri en tolu verdi & komid. Hér er hafin proun sem virdist rétt ad byrja og
sér ekki fyrir endann .

slenskir bankar hafa & undanférnum &rum auki® ad mun starfsemi sina & erlendum vett-
vangi." [ ségulegu tilliti hafa fslenskir bankar um langan aldur tekid erlend l4n til endurldna
og veitt lan { erlendum gjaldeyri til fyrirtaekja hér & landi og & sidustu arum einnig til einstaklinga.
Bankarnir hofu ad kaupa erlend verdbréf kringum 1995 og fré pvi um 1998 hafa bankarnir
veitt erlendum adilum lan og jafnframt tekid ad veita adra fjarmalapjénustu a bard vid
markadsvidskipti, sélutryggingu verdbréfa, radgjof og eignastyringu.

Ef litid er til einstakra banka mé geta pess ad [slandsbanki keypti &rid 2000 breskan einka-
banka, Raphael & Sons og 25% hlut { danska bankanum Basisbank. Pessar eignir seldi bankinn
aftur, danska eignarhlutinn 2002 og breska bankann 2004. Arid 2004 keypti [slandsbanki
norska bankann KredittBank, sem veitir pjonustu norskum fyrirteekjum af medalstaerd og
minni, og gerdi jafnframt kauptilbod  norska bankann BNBank, sem einkum veitir
fasteignavedlan til fyrirtaekja og einstaklinga. slandsbanki opnadi skrifstofu { Lundtnum 2001
og hlaut UtibGaleyfi par &rid 2003. Arid 2003 opnadi [slandsbanki atibl i Lixemborg og
leggur f starfsemi sinni par medal annars aherslu a pjonustu vid fiarmalafyrirtaeki. Snemma
ars 2005 var [slandsbanka veitt leyfi til stofnunar banka af fjarmalaraduneytinu f Lixemborg.
Raagert er ad bankinn taki til starfa & vormanudum arsins 2005 med pad ad markmidi ad
vikka Ut starfsemi sem til pessa hefur verid a vegum Utibus bankans  Luxemborg.

Landsbanki slands keypti &rid 2000 70% eignarhlut f breska einkabankanum Heritable Bank,
sem sérhaefir sig { bankastarfsemi a fyrirtaekjasvidi og  vedlanum, og keypti bankann ad fullu
arie 2003. Sama ar keypti Landsbankinn dotturfélag Bunadarbankans i LUxemborg. Starfsemi
bankans i Luxemborg felst medal annars i einkabankastarfsemi og eignastyringu asamt
Gtlanum til fasteignafélaga og minni fiarmélafyrirtaekja & Nordurléndum. Arid 2005 keypti
Landsbankinn breska fjarfestingarbankann Teather & Greenwood sem sérhaefir sig { midlun
og r&agjsf. [ jantar 2005 tilkynnti bankinn einnig stofnun Gtibds { Lunddnum sem aetlad er
ad sérheaefa sig f alpjodlegum sambankalanum og fyrirtaekjaradgjof.

Kaupping banki starfar i tiu [ldndum, par @ medal { 6llum rikjum Nordurlanda ad Feereyjum
medtdldum, Bandarikjunum, Bretlandi, Lixemborg og Sviss. Kaupping banki hof Utrasina
1998 pegar forveri fyrirtaekisins stofnadi Kaupthing Luxembaourg SA. Arid 2000 var opnud
skrifstafa { New York og sama ar hofst starfsemi Kaupthing Bank A/S { Danmérku, en bankinn
fékk vidskiptabankaleyfi 2001. A &rinu 2001 hofst jafnframt starfsemi { Svipjod og Faereyjum.

1) [ pvi sem hér fer 4 eftir um tras bankanna er medal annars studst vid Tryggva Palsson (2004) og upplysingar fr4 bonkunum.
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bungamidjan i heimamarkadi
bankanna virdist vera ad flytjast
fra islandi.

Utlén til erlendra adila hafa
fimmfaldast a sidustu tveimur arum.
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Arid 2002 yfirték bankinn JP Nordiska f Svibj6d og finnska verdbréfafyrirtaekid Sofi oyj. Adur
en JP Nordiska var keypt hafdi bankinn keypt verdbréfafyrirtaskid Aragon Holding AB og voru
bessi tvd fyrirtaeki sameinud. Arid 2003 héf Kaupbing banki starfsemi { Lundtnum undir
merkjum Kaupthing Limited. Sama ar keypti bankinn finnska fjarfestingarfélagid Norvestia
0Vj. Arid 2004 yfirtok bankinn danska bankann FIH.

bungamidjan { heimamarkadi bankanna virdist vera ad flytjast fra [slandi. bannig litur
fslandsbanki & fsland og Noreg sem sinn heimamarkad med aherslu & véxt & norska
markadnum. Landsbanki [slands leggur &herslu & Island sem heimamarkad med aukna &herslu
a Bretlandsmarkad og Nordur-Evropu. Kaupping banki litur @ Nordurlond sem sinn
heimamarkad og stefnir ad pvi ad verda leidandi fjarfestingarbanki a peim markadi.

Samhlida pessari proun hefur umtalsverdur hluti efnahags islensku bankanna faerst Ur landi
ef tekid er mid af samstaedureikningum bankanna. Arid 2004 ndmu heildareignir erlendra
starfsstddva Kauppings banka riflega tveimur pridju hlutum heildareigna bankans. Samsvarandi
tBlur fyrir [slandsbanka er um helmingur og fyrir Landsbanka [slands riflega fimmtungur. Hlutfallio
fyrir Landsbankann tekur ekki tillit til bankans og UtibUsins sem beest hafa vid & pessu ari.

A undanférnum &rum hafa heildareignir fslensku bankanna vaxid hrédum skrefum og veldur
yfirtaka & erlendum bdnkum stékkbreytingu { peim efnum. Utldn til erlendra adila hafa
fimmfaldast & sidustu tveimur arum og ( lok febrtar 2005 namu Gtlan vidskiptabankanna til
erlendra adila um 250 milljoréum krona sem svarar til teeplega 14% af heildardtlanum. Hér
er um ad raeda Utlén innlendra fyrirtaekja til erlendra adila. Ef baett er vid Utldnum erlendra
dotturfélaga islensku fyrirtaekjanna keemi fram mun haerri upphaed, en athuga ber ad @ moti
vegur ad hluti pessara Utléna er til erlendra fyrirtaekja f eigu islenskra adila.

Mynd 1. 15%

Utlén islenskra

vidskiptabanka til 12%

erlendra adila, hlutfall

af heildaritlanum 9% A

bankanna, 1998-2004.

6% AT
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Gengisbundin erlend verdbréfautgafa nam riflega 960 milljéréum kréna i lok febriar 2005
og hafdi pa meira en figrfaldast & sidustu tveimur arum. Samhlida Utrasinni hefur markadsvirdi
slensku bankanna priggja fimmfaldast fré arsbyrjun 2003 og nemur nti 75% af landsframleidslu.

Mynd 2. 1.000
Gengisbundin erlend
verdbréfadtgafa 80 |
vidskiptabanka,
1998-2004 60
(milljardar kréna).

40

20

O i T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Heimild: Sedlabanki fslands.

Samandregio er 6haett ad fullyrda ad islensku bankarnir eru ordnir alpjédlegri en adur |
starfsemi sinni. Veegi erlendra lida f rekstri og efnahag bankanna hefur aukist ad mun og
breytt stbdu peirra  pjodarblskapnum og um leid vidhorfi til pess hver sé heimamarkadur
beirra. Hann er ekki lengur [sland eitt og sér heldur hafa bankarnir, eins og &dur er getid, tekid
stefnu & Nordurlond, Bretland og meginland Evropu par sem peir hafa lagt grunn ad aukinni
sokn og vaxandi markadshlutdeild & komandi timum.

Med frjalsu fleedi fjarmagns pvert & landameeri eiga forsendur fyrir akvérdun af halfu opin-
berra adila um gengi krénunnar ekki lengur vid. Eftir ad krénan var sett & flot { upphafi ars
2001 reedst gengi hennar a gjaldeyrismarkadi par sem fjarfleedi ad og fra landinu og veentingar
bar um rdda verdmyndun & krénunni. | stérum dréttum raedst fjarflaedia af tveimur pattum:
Vidskiptajofnudi og fiarmagnsjéfnudi par sem hinn sidarnefndi verdur a mikilvaegari eftir ad
fiarmagnshreyfingar ad og fra landinu voru gefnar frjlsar og er pad { samraemi vid alpjodlega
bréun. Hreyfingar & fjdrmagnsjéfnudi eiga sér raetur { beinum fjarfestingum, til deemis vegna
starframkveemda a bord vid fjérfestingar & Austurlandi og eins vegna fjarfestinga fslenskra
adila f fyrirtaekjum erlendis. Eins ber ad geta lanahreyfinga til lengri og skemmri tima sem
radast 6drum praedi af veentingum um gengi krénunnar og muni & skammtimavéxtum &
eignum { krénum og erlendum eignum. Beinist starf Sedlabankans mjog ad pvi ad styra
bessum vaxtamun med akvoraunum sinum um styrivexti bankans sem réada miklu um vexti
a skammtimaskuldbindingum banka og annarra adila f landinu.

Ad sama skapi er ekki sidur vert ad nefna breytt skilyrdi fjarmalavidskipta med tilkomu
Kauphallar fslands. Kauphdllin sem &dur hét Verdbréfaping Islands, tok til starfa 1986.2 bad
ar hofust vidskipti mead rikistryggd skuldabréf sem voru einu skréddu verdbréfin fyrstu arin og

2) [ pvi sem hér fer 4 eftir um Kauphéll fslands er mjog studst vid efni & vefsidu Kauphallarinnar, www.icex.is
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uppistadan { vidskiptunum allt til &rsins 1993. Arid 1990 hofst skraning hisbréfa og sama ar
voru fyrstu hlutabréfin skrad.

Ari® 1991 t6kst med sameiginlegu &taki ymissa fiarmalafyrirtaekja og fyrirtaekja f atvinnu-
lifinu ad afla peirri hugmynd studnings ad stofna fullgilt verdbréfaping fyrir hlutabréf. Upp
ar pvi héfu morg fyrirtaeki undirbtning fyrir skréningu arid 1992. [ lok &rsins 1999 voru skrad
fyrirtaeki ordin 75 talsins. Arid 2000 gerdist pad i fyrsta sinn ad félégum fidlgadi ekki, pratt
fyrir nyskraningar par sem nokkud var um sameiningu fyrirteekja. Fjoldi skrédra félaga var
enn 75 {upphafi &rs 2001. Vegna sameiningar fyrirtaekja og breytinga & eignarhaldi samfara
afskraningu og samdrattar { nyskraningum hefur félsgum skrddum { Kauphdll fslands faekkad
ad mun og var fjoldi félaga kominn { 34 { &rslok 2004. Vidskipti { Kauphollinni hafa verid
rafreen fra upphafi og fara fram st6dug vidskipti & grundvelli tilboda og sampykkis.

Med nyjum l6gum fra 1998 um starfsemi kauphalla var aflétt einokun Verdbréfapings og pvi
gert ad breyta rekstrarformi Ur sjalfseignarstofnun { hlutafélag. Hinn 1. jantar 1999 vard
Verdbréfaping hlutafélag f eigu fyrirtaekja sem skrad voru a pinginu (29%), fyrirtackja med
aaild ad pinginu (29%), Sedlabankans (16%), lifeyrissjoda (13%) og Samtaka fjarfesta (13%).
(juli 1999 var Verdbréfapingi [slands veitt leyfi til ad reka kauphdll & [slandi.

Kauphdllin hefur verid i stédugri préun og tekid 6rum breytingum undanfarin &r og hefur
verdbréfamarkadurinn vaxid med avintyralegum hrada. Enda p6tt Kauphdllin sé ung ad
arum og skradum fyrirtaekjum hafi farid faekkandi & lidnum misserum myndar hin trausta
umgjéra um fjdrmalavidskipti og radstdfun fiarmagns, midlun upplysinga og eftirlit med
markadsadilum. Log og reglur um starfsemi Utgefenda og kauphallaradila eru reist & tilskipunum
Evrépusambandsins. Regluverk Kauphallarinnar tekur ad meginstefnu mid af regluverki

kauphalla & Nordurléndunum og unnid er ad frekari samraemingu. Sambeerilegar reglur og
i Evropusambandinu hafa an efa studlad ad auknum fjérfestingum erlendra adila hér a landi.
Horfur eru @ ad Kauphdllin tengist { auknum meeli erlendum kauphdllum & komandi &rum og
staekki par med hop peirra fiarfesta sem eiga greida leid ad skrddum fjarfestingarkostum hér
a landium leid og islenskir fjarfestar fa aukin teekifeeri til erlendra fjarfestinga.

Umtalsverdur hluti starfsemi islensku bankanna felst { ad endurlana erlent lansfé. Til ad
tryggja samkeppnishaefni peirra er mikilvaegt ad peir eigi greidan adgang ao lansfé a
hagkveemum kjorum. Hafa allir bankarnir aflad sér alpjodlegs lanshaefismats matsfyrirtaekisins
Moody’s Investors Service. [slandsbanki og Landsbanki hafa ad auki lanshafismat
matsfyrirtaekisins Fitch Ratings. Hafa fyrirtaeki pessi sem fremst standa i heiminum a pessu
svidi metid bankanna f A-flokk sem skipar peim { hép traustra lantakenda og tryggir beim
adgang ad erlendum fjarmalamarkudum & samkeppnishaefum kjérum.

Lanshaefiseinkunnir bankanna priggja til skamms tima eru hinar haestu sem matsfyrirtaekin
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veita. Langtimaeinkunn allra bankanna er ( A-flokki og standa tveir peirra { efsta prepi pess
einkunnaflokks. Moody’s lysir einkunninni svo: Skuldabréf med einkunnina A eru geedd mérgum
hagstaedum eiginleikum sem pryda g6da fjarfestingu, og mega slik bréf teljast { gédu
medallagi. Adstaedur sem studla ad dryggi hofudstols og vaxta eru taldar vidunandi, en
jafnframt eru fyrir hendi paettir sem gaetu leitt til aukinnar ahaettu einhvern tima f framtidinni
(Olafur [sleifsson, 2001).

Tafla 1 T
Lanshaefismat Sidast Tllgangs ska,mms Fjarhagslegur
Moody’s { uppfeert tima tima styrkur
erlendri mynt . . ,
Islandsbanki Nov. 2004 Al P-1 B-
Kaupping banki ~ Nov. 2004 Al P-1 C+
Landsbanki Mars 2005 A2 P-1 C
Heimild: Sedlabanki fslands.

Fitch segir um einkunnina A: Lag lansaheetta og sterk stada til ad standa timanlega vid fjar-
hagslegar skuldbindingar. Getan til ad standa f skilum kann ad vera vidkveemari gagnvart
breytingum & adstaedum eda hagskilyrdum en hja haerri einkunnum (Olafur fsleifsson, 200T1).
Bankarnir prir hafa allir styrkleikaeinkunnina C hjé ad minnsta kosti 6dru fyrirtaekinu. Einkunn
fyrir fiarhagslegan styrk synir stodu banka an tillits til hugsanlegrar adstodar rikisins eda
annarra. Merking tadkna er sem hér segir: A afburdasterk stada, B sterk stada, C god stada,
D vidunandi stada, E veik stada.

Tafla 2. _ neo
Lanshaefismat Sidast  Tillangs skamms Fjérhagslegur
Fitch Ratings i uppfeert tima tima styrkur
erlendri mynt

fstandsbanki Nov. 2004 A F1 C

Kaupping banki - - -

Landsbanki Nov. 2004 A F1 C

Heimild: Sedlabanki [slands.

Fiarmalastarfsemi gerist e floknari eftir pvi sem hin er fjdlpaettari og [6gud ad porfum
einstakra vidskiptavina bankanna. Bankarnir hafa brugdist vid pessari préun med pvi ad efla
ad mun pekkingu sina & pessu svidi og starfa & peirra vegum sifellt fleiri sérfraedingar
fidrmalavidskiptum. Er ekki ad efa ad vaxandi gengi banka og annarra fjarmalafyrirteekja a
ad stérum hluta reetur i vel menntudu starfsfolki sem tileinkad hefur sér nyjungar i
fjarmalavidskiptum og trausta pekkingu & innvidum fjarmalakerfa { 6&rum Gndum.
Mannaudurinn { bnkum og 8drum fiarmalafyrirtaekjum er ein af farsendum pess ad peir vaxi
afram og dafni og nai peirri sokn & erlendum vettvangi sem stefnt virdist ad & komandi timum.
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Fjarmalageirinn
0g hagvoxtur

Schumpeter hélt pvi fram i riti sinu
The Theory of Economic Develop-
ment sem Gt kom 1911 ad pjénusta
sem veitt veeri af halfu fjarmala-
stofnana réai arslitum um
taekninyjungar og hagproéun.

Rannsdkn Kings og
Levines (1993)
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FRADILEG TENGSL HAGVAXTAR
OG VAXTAR FJARMALAGEIRANS

 skyrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar { Paris, Understanding economic growth
(2004), er pvi haldid fram ad fjdrmalageirinn auki hagvoxt & tvennan hatt, annars
vegar med pvi ad Utvega fé til ffarmunamyndunar og hins vegar med pvi ad studla ad
Utbreidslu teekninyjunga og -framfara.

Eftirfarandi peettir skipta par einkum mali:

» Fjadrmalageirinn eykur skilvirkni sparnadar.

» Pbréun fjdrmalageirans leidir til aukins hreyfanleika sparifjar.

 Anhaetta sparifjareigenda minnkar par sem fjélbreyttari fjarfestingarkostir
eru  bodi en ddur.

«  Skilvirkt fjdrmalakerfi eykur hagkveemni vid rddstdfun lansfjar.

A vettvangi hagfradinnar hafa verid stundadar yfirgripsmiklar rannsoknir 4 sambandi fjar-
malavidskipta og hagvaxtar. Ein helsta kenningin { peim freedum er rakin til Josephs A.
Schumpeters. Schumpeter hélt pvi fram f riti sinu The Theory of Economic Development sem
Ut kom 1911 ad pjénusta sem veitt veeri af halfu fjdrmalastofnana rédi drslitum um
teekninyjungar og hagpréun. bessi pjonusta felst { ad drva sparnad, meta fjarfestingar-
verkefni, styra aheettu, fylgjast med stjornendum og greida fyrir hvers kyns fjarmalavidskiptum.
Samkveemt kenningu Schumpeters felst framlag fjarmalastofnana i pvi ad velja pau fyrir-
taeki sem fa afnot af sparnadinum sem verdur til & hverjum tima. Fjarmalageirinn hefur pannig
ahrif & hagproun med atbeina sinum vid ad réadstafa sparnadi en ekki endilega med pvi ad
hafa ahrif 4 sparnadarstigid. [ kenningu Schumpeters eru dregin fram &hrif fiarmalageirans
a framleidniaukningu og teeknibreytingar. Adrar kenningar i hagfraedi leggja aherslu & ad
uppsofnun sparnadar gegni lykilhlutverki f hagvexti. Samkvaemt pessari kenningu felst hlutur
fiarmalafyrirtaekja i ad efla innlendan sparnad og draga ad landinu erlent figrmagn. Umraeddum
kenningum ber saman um mikilveegi fjdrmalageirans vid ad efla hagvoxt en paer greinir
nokkud & um tengslin milli fjarmalastofnana og hagvaxtar. Loks ber ad geta kenninga um ad
fiarmalageirinn hafi tiltdlulega litla pydingu fyrir hagvoxt og fylgi & eftir almennri hagproun
bannig ad fjarmalapjénusta fari vaxandi eftir pvi sem umsvif aukist  pjodarbldskapnum.
Umtalsverdar rannsoknir hafa verid gerdar a vettvangi hagfredinnar a ahrifum
fiarmalastofnana & sparnad einkaadila, uppsdfnun fidrmagns, framleidniaukningu og hagvoxt
og hafa peer rannsoknir rennt stodum undir kenningar fraedimanna um mikilveegi
fjarmalageirans fyrir pjodarbuskapinn. Hér verdur lauslega drepid a nokkrar slikar rannsoknir
0g nidurstdour peirra dregnar fram.

Rannsokn Kings og Levines fol i sér athugun & gdgnum fra 80 l&ndum yfir timabilid 1960-
89, eda um priggja aratuga skeid. Til grundvallar leggja peir margvislega maelikvarda um
veegi fiarmalapjonustu i hagkerfinu. Medal peirra eru steerd fijarmalageirans i hlutfalli vid
landsframleidslu, vaegi vidskiptabanka borid saman vid sedlabankann og Utlan til einka-
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geirans { hlutfalli vid landsframleidslu. Nidurstada peirra er sU ad sterk fylgni sé milli allra
bessara patta og hagvaxtar, vaxtar fjarmagnsuppsdfnunar og hagkvaemni vid radstofun fjar-
magns. King og Levine telja gdgnin samraemast peirri skodun ad fjarmalapjénusta orvi hagvoxt
med pvi ad auka voxt fjarmagnsuppsdfnunar og baeta skilvirkni vid radstdfun fjdrmagns.
Hofundar telja Schumpeter kunna ad hafa haft rétt fyrir sér um mikilveegi fjarmalageirans
fyrir hagpréun enda pott peir taki ekki ad 6llu leyti undir hina hefdbundnu skyringu hans sem
felur { sér hins svonefndu skapandi eyadileggingu (e. creative destruction) par sem uppfinningar
0g nyjungar leysi af halmi eldri framleidsluadferdir og vérur med betri framleidsluferlum,
hrédvérum og pjénustu. Samt sem adur ber ad hafa ( huga aherslu Schumpeters & hlut
fiarmalageirans vid ad skapa skilyrdi fyrir teekninyjungum og hagpréun. [ kenningu Schumpeters
felst lykilhlutverk fyrir fjarmalastofnanir { vali & hugmyndum frumkvddla og fiarmdgnun
apreifanlegra og 6apreifanlegra fjarfestinga sem leida til nyskdpunar. King og Levine alykta
ad adgerdir stjérnvalda sem hafa ahrif a kostnad og skilvirkni fiarmalapjonustu hafi sterk
ahrif & hagvoxt.

Beck, Levine og Loayza leggja til grundvallar rannsékn Kings og Levines fra 1993 asamt fleiri
rannsoknum. L6gd eru til grundvallar gogn fra 63 [Gndum fra timabilinu 1960-95 og beitt er
mismunandi tolfreedilegum adferdum til ad bera saman nidurstodur. Hofundar leggja til
grundvallar rannsékn sinni hugtakid einkadtlan (e. private credit), sem eru Utlan til einkageirans
frd bonkum og 6drum fjdrmalastofnunum. Ekki eru tekin med Utlan fré sedlabanka og
opinberum préunarbénkum? og heldur ekki lan milli banka og annarra fjarmalastofnana.
Pessi steerd reiknud sem hlutfall af landsframleidslu er helsti maelikvardi rannséknar Becks,
Levines og Loayzas a prounarstig fiarmalavidskipta. Ad auki stydjast héfundar vid tvo adra
meelikvarda & dypt fjarmalakerfisins. Peir eru lausar kréfur (e. liquid liabilities) & bankakerfid
( hlutfalli vid landsframleidslu sem reiknadar eru sem samtala peninga { umferd og innstaeda
a reikningum  bdnkum og 6rum fjdrmalastofnunum, oftast nefnd M3. Hin er breytileg Gtlan
banka en med pvi hugtaki er att vid Utlan vidskiptabanka til einkageirans reiknud sem hlutfall
af landsframleidslu. Seinni steerdin er prengri en einkadtlan ad pvi leyti ad hun tekur ekki
med lén annarra adila en banka til einkageirans.

Nidurstada peirra Becks, Levines og Loayzas er ad traust fylgni riki milli pess hve fjar-
malavidskipti séu langt & veg komin og vaxtar landsframleidslu @ mann annars vegar og
vaxtar i framleidni framleidslupatta hins vegar. Eins og kunnugt er stendur launapréun { beinu
sambandi vid voxt | framleidni vinnuafls svo hér virdist mega draga alyktun um sterka tengingu
vid hag launafélks. Eftir pvi sem fjarmalavidskipti eru lengra & veg komin reynist voxtur lands-
framleidslu & mann og voxtur framleidni framleidslupatta hradari. Pessar nidurstédur fast
med ymsum Utgafum a skilgreiningu a préun fjarmalavidskipta. Héfundar draga pa alyktun
ad nidurstodur sinar renni stodum undir kenningu Schumpeters ad prounarstig fijarmala-

3) bessi hluti ttléna til einkageirans var aftur & méti tekinn med { fyrrgreindri rannsékn Kings og Levines (1993).
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Rannsdkn Bassaninis og
Scarpettas (2001)

Hofundar telja ad fjarmalakerfio
leggi sitt af moérkum til hagvaxtar
med pvi ad fjdrmagna uppséfnun
fjdrmuna og skapa skilyradi fyrir
nyskopun i efnahagslifinu.

Rannsékn Favaras
(2003)
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milli préunar bankastarfsemi og

hagvaxtar til langs tima.

Rannsdknir a tengslum
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vidskipta hafi veigamikla pyadingu fyrir hagvoxt med ahrifum sinum a hrada framleidni-
aukningar og teeknibreytinga.

Rannsokn Bassaninis og Scarpettas beinist ad pattum sem hafa ahrif a hagvoxt { voldum
adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar. Héfundar telja ad fijarmalakerfid leggi
sitt af morkum til hagvaxtar med pvi ad fjarmagna uppstfnun fiarmuna og skapa skilyrdi fyrir
nyskopun i efnahagslifinu. broad fiarmalakerfi skapi skilyrdi til ad 6rva sparnad med pvi ad
mynda farveg pangad sem sparnadur einstaklinga rennur til ad fjarmagna stor fjarfestingar-
verkefni. A sama tima skapar fijdrméalakerfi® sparendum leid til ad losa um fjdrfestingar sinar
i krafti seljanleika eigna. Fjarmalakerfid skapi mdguleika & fjdlpeettingu og dragi Ur kostnadi
vid ad meta upplysingar um fjarfestingarkosti.

Hofundar leggja til grundvallar tvaer breytur. Onnur er krfur vidskiptabanka & einkageirann
sem meelikvarda & prounarstig figrmalavidskipta. Einnig leggja héfundar aherslu & markadsvirdi
hlutabréfamarkadarins sem visbendingu, pott ¢fullkomin sé, um hve audveldlega fyrirtaeki
geti aflad sér fjar & hlutabréfamarkadi. Nidurstada hofunda er ekki ad 6llu leyti Otvireed en
meginalyktunin virdist vera ad pessar fijarmalabreytur hafi jakvaed dhrif & hagvoxt.

Rannsékn Favaras var gerd & vegum Alpjodagjaldeyrissjodsins { Washington. Hofundur greinir
fré pvi ad & vettvangi hagvaxtarfreeda riki veruleg samstada um pad vidhorf ad fjarmala-
leg proun yti undir hagvoxt. Fraedilegar skyringar ad baki pessum ahrifum eru ad fjar-
malastofnanir studli ad auknum sparnadi, greidi fyrir skilvirkri midlun upplysinga og skapi
faeri & virkri ahaettustyringu. betta leidir af sér aukinn sparnad og aukna hagkveemni vid
raostofun framleidslupatta med jakvaadum ahrifum & uppséfnun fidrmuna og taekninyjungar.
H&fundur visar til pess ad margar hagtélulegar rannséknir stadfesti pessar fraedilegu forspar.
Meginnidurstada rannsdkna a pessu svidi er ad sterk fylgni riki milli préunar bankastarfsemi
0g hagvaxtar til langs tima. Hofundur leggur { rannsokn sinni til grundvallar tvo meelikvarda
a préun fjarmalakerfisins. Peir eru kréfur & bankakerfid sem almennt kallast peningamagn
og sparifé, oftast kallad M3, og Utlan bankanna til einkageirans. Nidurstada héfundar er ekki
einhlit en hann bendir & ad parf sé & meelikvéréum 6drum en heildarhagsteerdum til ad meta
ahrif banka til ad greida fyrir midlun upplysinga og styringu & aheettu. Grein hans visar pvi
fram & vid um nanari rannsoknir & pessu mikilveega fraedasvidi sem hefur raunhaefa pydingu
fyrir tengsl bankastarfsemi og almennrar velmegunar.

Med hugtakinu mannaudur er att vid pa pekkingu og reynslu sem byr { hverjum starfsmanni
fyrirteekis. bvi meiri pekking og reynsla sem byr i hverjum starfsmanni, pvi meiri verdur
framleidni vinnuafls, en hiin reedur miklu um hagvoxt. Menntun starfsmanna fiarmalageirans
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hefur aukist hradum skrefum sidustu &r og er pvi ekki Ur vegi ad kanna tengsl aukinnar
menntunar og hagvaxtar. [ peim rannséknum sem gerdar hafa verid & paetti mannauds f hag-
vexti koma jafnan fram jakvaed ahrif. [ flestum pessara rannsokna er mannaudur metinn sem
fioldi ara f skola. Meelikvarda pessum er ad ymsu leyti dbdtavant, en & moti vegur ad pad er
audvelt ad meaela menntun & pennan hatt. Robert J. Barro hefur metid ad hvert vidbotarar i
medalmenntun pjodar baeti hagvéxt & mann um 0,44% & &ri (Barro, 2001). [ rannsékn hans
var midad vid menntun karlmanna & framhaldsskolastigi og ofar f um 80 [6ndum. Midad var
vid prjd tiu &ra timabil, 1965-75, 1975-85 og 1985-95. | rannsékn sem gerd var & vegum
Efnahags- og framfarastafnunarinnar { Parfs (QECD, 2003) koma einnig fram sterk ahrif af
menntun & hagvoxt. [ pessari rannsokn voru kdnnud ahrif & hagvéxt i 21 af adildarrikjum
Efnahags- og framfarastofnunarinnar fyrir arin 1971-98. Mat stofnunarinnar er ad hvert
vidbotarar { medalskolagdngu, sem samsvarar um 10% aukningu { mannaudi, auki
landsframleidslu & mann um 4-7% til langs tima litid.

Mat OECD er ad hvert vidbétarar i
medalskélagbéngu, sem samsvarar
um 10% aukningu i mannaudi, auki
landsframleidslu & mann um 4-7%
til langs tima litid.



islensku bankarnir hafa nad peirri
steerd og afli ad geta tekid patt i
Utrds islenskra fyrirtaekja a
erlenda markadi og virdist mega
segja ad an patttoku peirra hefou
mikilvaeg skref i pvi efni ekki verid
stigin.

Fjarmalageirinn og
pj6darbuskapurinn
i t6lum
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UMFANG FJARMALAGEIRANS

P

i PJODARBUSKAPNUM

Pyding fjarmalavidskipta fyrir pjédarblskapinn hefur farid 6rt vaxandi & undanférnum
arum. [slensk fjarmalafyrirtaeki hafa eflst mjog ad staerd og pekkingu sem pau bua yfir
og hafa tekid ad sér & vidtaekari pjonustu fyrir einstaklinga og fyrirteeki eins og 4dur
hefur komid fram.

Meadal forsendna fyrir pessum vexti méa nefna 6flugri banka en &dur med staekkun, samruna
0g einkavaadingu rikisvidskiptabanka, greida leid ad erlendu fé i krafti steerdar og efnahags
og traustra alpjodlegra lanshaefiseinkunna. betta hefur gert bonkum kleift ad nyta faeri sem
skdpudust med samningnum um Evropska efnahagssvaedid til ad stydja med éflugri heetti
en ddur vid fslensk fyrirtaeki vio ymis verkefni hér & landi og erlendis. [slensku bankarnir hafa
naa peirri steerd og afli ad geta tekid patt ( Utras fslenskra fyrirtaekja & erlenda markadi og
virdist mega segja ad an pattttku peirra hefdu mikilvaeg skref { pvi efni ekki verid stigin. Sjalfir
hafa bankarnir tekid beinan patt  Gtrésinni med pvi ad setja & laggirnar skrifstofur og Utibu
a erlendri grundu par sem starfsemi peirra hefur farid 6rt vaxandi og horfur synast & ad hin
geti eflst ad mun & komandi arum.

Samfara stGraukinni pjénustu vid fyrirteeki hafa bankarnir med margvislegum heetti eflt
starfsemi sina  pagu einstaklinga. Nyjasta deemid er ad & arinu 2004 hosludu bankarnir sér
voll vid fiarmdgnun ibldarhisnaedis med pvi ad bjéda einstaklingum nyja lanamdguleika
sem taka jafnt til fjarhaeda lana, lanstima og hlutfalls af fjarfestingu peirra { hisnaedi. bess
ma geta ad bankarnir gera ekki kréfu um ad l&ntaki standi { fasteignavidskiptum.

Oraekur meelikvardi & umfang atvinnugreinar  pjodarblskapnum er framlag hennar til lands-
framleidslu eins og pad meelist { pjodhagsreikningum. Hagstofa [slands annast gerd pjod-
hagsreikninga og birtir med reglubundnum heetti landsframleidslu og framlag einstakra
atvinnugreina til hennar.

Med framleidsluuppgjori pj6dhagsreikninga er framleidslan greind eftir atvinnugreinum.#
Adferdin byggist a pvi ad leggja saman framleidsluverdmeeti allrar atvinnustarfsemi, beedi
fyrirtaekja, opinberra adila og annarra. Hun felur { sér tvenns konar vanda. f fyrsta lagi parf
a0 athuga ad vorur og pjonusta sem eitt fyrirtaeki framleidir, eru notud vid framleidslu annarra
fyrirtaekja. Til pess ad fordast tvitalningu parf ad draga fra adfongin sem fyrirtaekid notar og
kaupir ymist af 8arum fyrirtaekjum eda fra dtléndum. Pegar adféng hafa verid dregin fra
veromeeti framleidslunnar a pvi verdi sem fyrirtaekid feer fyrir hana feest st verdmeetisaukning
sem af framleidslunni leidir. Pessi verdmeaetisaukning sem ymist er nefnd virdisauki eda
vinnsluvirdi er jafnframt framlag fyrirtaekisins til landsframleidslu. Uppgjor fijarmalageirans
er med nokkud 6drum heetti en framleidslufyrirtaekja bar sem framleidsla { bessum geira er
skilgreind sem poknanir og pjonustugjold ad vidbaettum hreinum vaxtatekjum, p.e. vaxtatekjum
ad fradregnum vaxtagjldum (Hagstofa fslands, 2004).

4) Lysing & adferdum vid uppgjér framleidslureikninga pj6darbusins er reist 4 riti
18 bjédhagsstofnunar (1994) og riti Hagstofunnar (2004).
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Framangreindur vandi vegna hugsanlegrar tvitalningar og adgreining ¢beinna skatta, svo
og framleidslustyrkja, métar ad nokkru uppgjorsadferdir. Segja ma ad framleidsluuppgjorid
byggist & gerd framleidslureikninga. Hver reikningur stendur saman af premur grundvallar-
hugtékum, p.e. framleidsluvirdi, adfdngum og vinnsluvirdi. Af pessum framleidslureikningi
mé sja ad vinnsluvirdid, sem er hin eiginlega framleidsla i skilningi pjédhagsreikninga, ma
finna med tvennum haetti. [ fyrsta lagi sem mismun heildartekna fyrirtaekis og peirra adfanga
sem fyrirtaekid faer fré rum fyrirtaekjum eda innflutningi. [ 5ru lagi mé lita & vinnsluvirdi
sem summuna af hagnadi og peim rekstrarkostnadi sem ekki telst adfdng, en pad eru laun,
afskriftir og vextir, auk 6beinna skatta, en ad fradregnum framleidslustyrkjum.

Mynd 3. 8%
Hlutdeild fjarmalapjénustu i

VLF, 1997-2004 (aztlun fyrir 5o,
2003 og 2004).>
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Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 3 synir hlut fjarmalageirans [ pjddarbdskapnum & arabilinu 1997-2004. Undirstrika ber
ao télur aranna 2003-4 eru reistar & dzetlunum og eru settar fram med fyrirvara. bratt fyrir
pessa fyrirvara virdist [jost ad hlutur fjarmalageirans hefur tekid stokk upp a vid & umlidnum
arum. Ber sérstaklega ad geta aukningar Ur um 4% & &runum 1997-98 i teeplega 6% & arunum
naest & eftir sem er vitaskuld umtalsverd. Af fyrirliggjandi gégnum fyrir &rid 2004 virdist sem
hlutur fiarmalageirans hafi enn vaxid og benda gdgnin til ad um og yfir 7% landsframleidslu
hafi att uppruna sinn f fiarmalageiranum a sidasta ari. Myndin er til vitnis um 6rt vaxandi hlut
banka og annarra fiarmalafyrirtaekja i atvinnustarfseminni hér a landi. Fyrirliggjandi visbendingar
um voxt fiarmalageirans & arinu 2004 gefa til kynna ad pessi pattur pjodarbuskaparins hafi
att umtalsverdan hlut i hagvexti arsins. Pa er rétt ad geta 6beinna ahrifa fiarmalageirans &
hagvoxt medal annars {j6si atbeina fijgrmalastofnana ad vexti og vidgangi atvinnufyrirtaekja
a timabilinu. Eftir pvi sem fjarmalageirinn hefur eflst & hann a drygri patt i peim vexti og
uppgangi { atvinnulifinu.

5) Hér er um ad raeda atvinnugrein 65 samkvaemt stadlinum [SAT95, ad undanskildum Sedlabanka.

Af fyrirliggjandi gognum fyrir ariod
2004 virdist sem hlutur fjarmala-
geirans hafi enn vaxid og benda
gognin til ad um og yfir 7% lands-
framleidslu hafi att uppruna sinn i
fjdrmalageiranum a sidasta ari.



Bilid milli framlags fjarmalapjonustu
og sjavarutvegs til landsframleidslu
hefur farid 6rt minnkandi.
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Heimild: Hagstofa [slands.

Frodlegt er ad athuga hlutdeild fiarmélageirans af landsframleidslu { samanburdi vid adrar
atvinnugreinar. A mynd 4 er hlutur fjdrmalageirans f landsframleidslu & &rabilinu 1997-2004
syndur med samanburdi vid tveer adrar atvinnugreinar, sjdvaritveg annars vegar, pad er

fiskveidar og fiskvinnslu, og framleidslu &ls og kisiljarns hins vegar. Al og kisiljdrm hafa haldid

sinum hlut & bilinu 1-2% af landsframleidslu. Eins og ad ofan er rakid hefur hlutur figrmalageirans

aukist ad mun & timabilinu. A sama tima hefur hlutur sjavardtvegs dregist saman. Sést af

myndinni ad bilid milli framlags fjdrmalapjonustu og sjavarutvegs til landsframleidslu hefur

farid 8rt minnkandi og munar reyndar ekki miklu ef marka ma fyrirliggjandi bradabirgdatdlur
fyrir &rid 2004. ba ber ad hafa { huga ad sjavarutvegur hefur ad ymsu leyti blid vid erfid

skilyrai a timabilinu.
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PROUN FIARMALAMARKADAR
HER A LANDI

Til ad bregda meelistiku & préun fjdrmalamarkadarins verdur hér einkum litid til tveggja
kennitalna. Annars vegar eru einkaltlan fjdrmalageirans sem hlutfall af landsframleidslu
og hins vegar er svonefnd reidufjarhaefni fjdrmalageirans. Einkaltlénin gefa til kynna
fjdrhagslegan sparnad, en par sem fjdrmalamarkadir eru vanpréadir er sparnadur
frekar geymdur i fastafjdrmunum. Reidufjarhaefni fiairmalageirans ma maela sem hlutfall
M3 af landsframleidslu, og gefur pad til kynna magn peninga sem eigendur peirra geta
notad til kaupa & voru og pjénustu an pess ad purfa ad inna af hendi umtalsverdan
vidskiptakostnad. Freedim6nnum ber saman um ad pvi harri sem pessar kennitdlur
eru, peim mun préadri séu fjdrméalamarkadir i peim londum sem um raedir. Préadir
fjdrmalamarkadir studla sidan ad auknum hagvexti ad mati fraedimanna, samanber
umraeduna ad framan.

Ef litid er & einkaltlan fjarmalageirans sést af mynd 5 ad pau hafa aukist umtalsvert fra arinu
1995. A pvf &ri var hlutfallid um 40%, en haekkar sidan téluvert & naestu fimm arum og er
komid { teeplega 90% arid 2000. Eftir priggja &ra skeid an marktaekra breytinga eykst pad
sidan ad nyju 2003 og er pé farid ad nalgast 100% af landsframleidslu. A sidasta ari kom
sidan stort stékk og jafngilda einkaltlan arid 2004 um 130% af landsframleidslu.

Mynd 5. 140%
Einkaitléan sem hlutfall af 120%
VLF, 1995 og 1999-2004.
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Heimild: Sedlabanki fslands og Hagstofa fslands.

Forvitnilegt er ad taka litid hlidarspor og skoda skiptingu einkautlana milli fyrirtaekja og
heimila. A mynd 6 sést ad fra 2000 til 2003 var neer 61l aukning pessara Utldna vegna lana
til fyrirtaekja. Utlan til heimila landsins pessi r voru ad medaltali 180 milljardar & &ri og hélst
nokkud stédugt a timabilinu. Hins vegar vard breyting a sidasta ari pegar Gtlan til heimila
foru yfir 300 milljarda. Jafngildir pad riflega 60% aukningu fra fyrra ari. Er ekki ad efa ad stor
hluti pessarar aukningar er til kominn vegna aukinna umsvifa vidskiptabankanna a
hisnaedislanamarkadi.

21

A sidasta ari kom stort stokk
og jafngilda einkadtlan arid
2004 um 130% af
landsframleidslu.



Virdist mega draga pa alyktun ad
islenskur fjdrmalamarkadur sé hvad
vardar einkautlan, ad nalgast
fjdrmalamarkadi peirra landa sem
I'slendingar bera sig oft saman vid.
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Loks ma bera préun einkautlanahlutfallsins saman vid onnur l6nd. Verdur i peim tilgangi
studst vid tolur frd Alpjédabankanum { Washington (2002 og 2004). Arid 1998 voru einkaltlan
i Evropusambandsléndunum ad medaltali 118% af landsframleidslu, en 123% arid 2002. Hja
pjédum sem Alpjodabankinn skilgreinir sem hatekjupjodir voru einkadtléan 140% af
landsframleidslu a arinu 1998, en 168% arid 2002. Hja pjodum sem skilgreindar eru lag- og
millitekjupjodir voru einkautlan 77% & arinu 2002. Virdist mega draga pa alyktun ad islenskur
fjarmalamarkadur sé hvad vardar einkadtlan, ad nalgast fijarmalamarkadi peirra landa sem

slendingar bera sig oft saman vid.

Reidufjarheefni fiarméalageirans hefur einnig aukist téluvert & pvi timabili sem um raedir. M3
sem hlutfall af landsframleidslu var & bilinu 35-40% & arunum 1995-98, en ték ba ad haekka
nokkud hratt og for yfir 60% af landsframleidslu & sidasta ari. Petta samsvarar teeplega 64%
aukningu & pessu tiu ara timabili (sjad mynd 7). Ef s6tt er { smidju Alpjédabankans eftir
samanburdart6lum, pa var M3 64% af landsframleidslu Bandarikjanna 1998, en komid upp
{70% &rid 2002. A sfdasta ari var hlutfallid par vestra 79%. Medaltalid hja hatekjupjodum
var 105% af landsframleidslu &rid 2002 og munar par mest um ymis Asiuriki, par sem hlutfall
M3 af landsframleidslu er vida vel yfir 100%. Reidufjarhaefnin hér & landi hefur pvi aukist
undanfarin ar, en er p6 heldur minni en til deemis { Bandarikjunum. Proun pessara tveggja
kennitalna, einkautlana og M3, bendir til pess ad fjarmalageirinn sé hér { stédugri framproun.

Mynd 7. 70%
Peningamagn og

sparifé (M3), hlutfall af 60%
VLF, 1995-2004. °
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Heimild: Sedlabanki fslands og Hagstofa fslands.
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Almenn er &litid medal freedimanna ad vel proadir fjidrmalamarkadir studli ad auknum
hagvexti. Talid er ad stér hluti hagvaxtarahrifanna felist { pvi ad &flugir fiarmalamarkadir

skjoti styrkum stodum undir ba peetti hagkerfisins sem standi undir hagvexti, ekki pa sist
fiarmunamyndun (Beck, Levine og Loayza, 2000). Er bvi edlilegt ad lita & getu islensks
fiarmalamarkadar til ad meeta fjarmagnsporf islenskra fyrirtaekja sem med vexti sihum munu
standa undir hagvexti komandi ara. Er hér a eftir gerd grein fyrir nokkrum pattum er tengjast
rekstrarlegri stodu fyrirteekja a islenskum fiarmalamarkadi. Vegna mikilla breytinga a pessum
markadi undanfarin ar er litid & ymsar afkomut6lur staerstu fyrirtackja markadsins sem heildar,
en ekki einstakra fyrirtaekja. Talnaefni var fengid dr arsreikningum fjdrmalafyrirtaekja og fra
Fjarmalaeftirlitinu.®

Hagnadur af starfsemi fjarmalafyrirtaekja hefur vaxid  stkkum sfdustu prjd &rin. A drunum
1999 til 2001 var hagnadur fyrir skatta nokkud stédugur & bilinu sjo til niu milljardar kréna.
Hagnadur beirra tvéifaldadist & &rinu 2002 og ndi taepum 14,5 milljsraum kréna. Arid eftir
jokst hann sidan enn um 50% og tvofaldadist aftur & arinu 2004. Var hagnadur pess ars um
44,5 milljardar krona og hefur aldrei verid heerri. Borid saman vid arid 1995, pegar
heildarhagnadur figrmalafyrirtaekjanna fyrir skatta var rdmir 2 milljardar krona, hefur aukningin
verid tuttugufdld fram til arsins 2004. Hagnadur fiarmalafyrirteekja eftir skatta reyndist 25
sinnum meiri 2004 en 1995. Bera ma pessar tolur saman vid landsframleidslu sem jokst um
190% a nafnvirdi & pessu tiu ara timabili.

Tafla 3. Hagnadur fjarmalafyrirtaekja af allri starfsemi, 1995 og 1999-2004 (milljénir kréna).

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Hagnaaur fyrir skatta 2.196 9.367 7.980 71 14456 22507  44.445

Skattgreioslur 737 1829  2.262 -516 1549 2963 7.424
Hagnaour eftir skatta 1.459 7.538 5718 7627 128907 19.544  37.021
Gengishagnaour 522 4.238 -585 -2.499 £.912 18.621 25.480

Hins vegar ber ad skoda pessar tdlur med varld. Naudsynlegt er ad atta sig & hvada paettir
standa ad baki pessum hagnadi. Gengishagnadur verdbréfa og annarra eigna, eda gengistap,
getur haft mikil ahrif a rekstrarafkomu. Sést petta gloggt af mynd 8. Par ma sja ad
gengishagnadur var rétt teeplega helmingur af hagnadi fyrir skatta 2002, ari seinna 83% og
57% arid 2004. Gengisbreytingar eru ekki alltaf jakveaedar, t.d. laekkadi hagnadur peirra
fyrirtaekja sem hér um reedir um 35% vegna gengistaps a arinu 2001.

6) Notud eru gogn fyrir islandsbanka, Kaupping banka, Landsbanka {slands auk spari éodanna Fyrir 1999 til 2003 ma finna
gognin & vefsiou Fjarmalaeftirlitsins, www.fme.is. T6lur vegna arsins 1995 koma fra Sedlabanka islands ( (1996). Upplysingar
fyrir 2004 fengust ur arsreikningum bankanna priggja, en ekki fengust upplysingar um sparisjédina fyrir pad ar. 23

Peettir i rekstri
fjarmalafyrirteekja

Hagnadur fjdrmala-
fyrirtaekja

Hagnadur fjarmdélafyrirtaekja
eftir skatta reyndist 25 sinnum
meiri 2004 en 1995 ad nafnvirdi.



Rekstrartekjur

A timabilinu fra 1995 — 2004
hafa hreinar rekstrartekjur
fjarmalafyrirtaekja riflega
sexfaldast.
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Tafla 4 synir hreinar rekstrartekjur peirra fjarmalafyrirtaekja sem hér eru til skodunar. Er par
horft & vaxta- og pjonustutekjur og samsvarandi gjold dregin fra, en einnig er almennur
rekstrarkostnadur til fradrattar. [ almennum rekstrarkostnadi fiarmalafyrirtaekja eru laun
veigamesti patturinn. Hreinar rekstrartekjur gefa til kynna afkomu af rekstrarlegum pattum
fyrirtaekjanna, par sem éreglulegum pattum starfsemi, eins og gengishagnadi, er haldid utan
vid. A timabilinu fr& 1995 — 2004 hafa hreinar rekstrartekjur fjarmélafyrirtaekja riflega
sexfaldast, Ur u.p.b. 4,8 milljsrdum kréna 1995 { rimlega 29 milljarda tiu drum sidar. [ hlutfalli
af landsframleidslu hafa hreinar rekstrartekjur farid Ur 1% f riflega 3% & pessum tima sem
synir vel hve mikil raunaukning hefur att sér stad i rekstrartekjum fjarmalafyrirtaekja. Pess
ber ad geeta ad hreinar rekstrartekjur voru heerri 2004 en taflan gefur til kynna par sem ekki
var unnt ad fa tdlur um sparisjddina vegna pess ars.

Tafla 4. Rekstrartolur fjarmalafyrirteekja, 1995 og 1999-2004 (milljonir kréna).

1995 1999 2000 2001 2002 2003  2004*
Rekstrartekjur 29.597 65.938 90.561 125995 109.003 17.37 151.912
Rekstrargjold 24.814 57.433 79.844 107592 94792 100.642  122.798
Hreinar rekstrartekjur 4.783 8.505 10.717 18.403 14.21 16.729 29.114
Gjold/Tekjur, % 84 87 88 85 87 86 81

* Hér vantar télur um sparisjooina.

Ein leid til ad meta hagkveemi f starfsemi fyrirtaekja er ad skoda hlutfallid milli rekstrargjalda
og —tekna. [ t&flu 4 sést ad petta hlutfall hefur haldist nokkud stddugt & timabilinu, um og
yfir 85%. Virdist sem hagkveemni hafi aukist arid 2004, en rétt er ad hafa fyrirvara pvi eins
0g adur segir liggja ekki fyrir upplysingar um sparisjédina fyrir pad ar.

Fra arinu 1995 hafa baedi eigio fé og eignir fjarmalafyrirtaekja aukist téluvert. Mynd 9 synir
préun peirra tveggja sidustu ar. Eigid fé hefur riflega ellefufaldast fra 1995, dr ramum 21
milljardi krona f taepa 238 milljarda kréna. [ hlutfalli af landsframleidslu hefur eigid fé bannig
aukist Ur 5% 28% & pessu tiu &ra timabili.
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Heildareignir fyrirteekja & fjarmalamarkadi hafa vaxid svipad, eda teeplega ellefufaldast &
sama tima, og voru i &rslok 2004 rétt teepir 3.000 milljardar kréna samanborid vid rima 269
milljarda krona 1995. betta samsvarar pvi ad heildareignir hafi aukist r 60% af landsframleidslu
& arinu1995{340% a arinu 2004.

Mynd 9. 250 - - - 3.500
Eigid fé og eignir fjarmalafyrir- Eigid fé - 3000
taekja, 1995 0og 1999-2004 200 - ~ Eignir '
(milljardar kréna). - 2.500
150 - - 2.000
100 - - 1500
- 1.000
o ~
kel >0 - 500
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Kennitdlur um ardsemi peirra fyrirtaekja sem rannséknin neer til syna gédan buskap |
fijarméalageiranum. Ardsemi eigin fjér fyrir skatta var 10,4% arid 1995 en var komin {18,7%
ario 2004 (tafla 5). Ef t6lurnar eru settar [ alpjodlegt samhengi var ardsemi eigin fjar
fiarmalafyrirteekja f Evropusambandinu 9,3% ad medaltali &rid 2001 og 14,4% { Bandarikjunum
(Bikker og Wesseling, 2003). Sést ad ardsemi {slenskra fjarmalafyrirtaekja var apekkt medaltali
fyrir Evropusambandsléndin @ vidmidunararinu. Ardsemi eigna fjarmalafyrirtaekja jokst einnig
a timabilinu, eda Ur 0,8% (1,5%. Til samanburdar var ardsemi eigna fjarmalafyrirtaekja {
Evrépusambandinu 0,4% arid 2001, leegra en hja islensku fyrirtaekjunum, en 0,9% hja
bandariskum fjarmalafyrirtaekjum. Geeta ber vartdar { samanburdi milli landa par sem
margvislegir peettir geta haft ahrif a ardsemi, t.d. mismunandi grunnvextir, skattaumhverfi
0g ymislegt fleira. Engu ad sfdur virdast islensk fiarmalafyrirtaeki ekki standa sig sfdur en

erlend pegar kemur ad ardsemi eigna og eigin fjar.
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Aukinn styrkur
fiarmalafyrirtaekja

Fjdrmalageirinn hefdi & arinu 1995
getad veitt lan til einstaks
vidskiptamanns ad upphad 5,3
milljordum kréna. Tiu arum sidar er
upphadin ordin 59,4 milljaroar.
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Tafla 5. Ardsemi fjarmalafyrirtaekja fyrir skatta, 1995 og 1999-2004.

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Arosemi eigin fjar, % 10,4 18,9 13,8 94 16,1 18,9 18,7
Arosemi eigna, % 0.8 14 09 0.6 1.2 14 15

[ kj6lfar hins mikla vaxtar fijarméalageirans sem hér hefur verid tiundadur hefur geta hans til
ad takast & vio stor verkefni eflst til muna. Reglur Fjarmalaeftirlitsins um storar
dheettuskuldbindingar hja fjarmalafyrirtaskjum varpa ljosi & aukinn styrk fiarmalageirans til
ad takast & vid slik vidfangsefni. [ peim segir i 3. grein: ,.Storar dhaettuskuldbindingar vegna
einstakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila mega ekki fara fram yfir 25% af
eigin fé fjarmalafyrirtaekis.” Ennfremur segir { sému grein: ,Heildarfjdrhaed storra
dheettuskuldbindinga mé ekki fara yfir 800% af eigin fé fijarmalafyrirtaekis.”

Tafla 6. Geta fjarmalafyrirtaekja til ad takast & vid storar ahaettuskuldbindingar,
1995 og 1999-2004 (milljonir kréna).

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Einstakt lan 5.298 12.288 14476 18.835 22.428 29.818 59.443
Hlutfall af VLF 1.2 2.0 2.2 25 29 37 6.9
Heildarfjarheeo 169.544 393208 463232 602704 717704 954160 1902176
Hlutfall af VLF 375 64,6 70,1 81,4 937 119.6 2215

Fjgrmalageirinn hefdi & arinu 1995 getad veitt lan til einstaks vidskiptamanns ad upphaed
5,3 milljoroum kréna. Tiu &rum sidar er upphaadin ordin 59.4 milljardar. betta samsvarar pvf
ad einn einstakur vidskiptavinur hefdi getad fengid upphaed sem svarar til 1,2% af
landsframleidslu f lan fra fjdrmalageiranum 1995, en 6,9% arid 2004. Eins og sagdi ad ofan,
mé heildarfjdrheaed storra aheettuskuldbindinga ekki fara yfir 800% af eigin fé samkvaemt
reglum Fjdrmalaeftirlitsins. SU upphaed hefur aukist Ur teepum 170 milljiéréum krénaflidlega
1.900 milljarda & pvi tiu &ra timabili sem hér er til skodunar. [ hutfalli af landsframleidslu nam
upphaadin sem svarar til teeplega 40% af landsframleidslu arid 1995, en for yfir 220% af
landsframleidslu & arinu 2004 (mynd 10). Ekki er vist ad radlegt sé ad fylla pennan kvota
sem reglur Fjarmalaeftirlitsins veita. Engu ad sidur er greinilegt ad islenskur fjarmalamarkadur
hefur styrkst mikid & sfdasta aratug. Virdist hann nd hafa afl til ad keppa vid erlend
fiarmalafyrirtaeki um fijarmdgnun verkefna sem staerstu fyrirtaeki landsins takast a hendur;
filarmognun sem adur fyrr hefdi purft ad leita eftir Ut fyrir landsteinana. Er liklegt ad petta
leidi ad 6dru dbreyttu til aukinnar fjdrfestingar islenskra atvinnufyrirtaekja pvi gera ma rad
fyrir ad audveldara sé ad seekja fjdrmagn til islenskra fjarmalafyrirtaskja par sem pau eru
vaentanlega betur [ stakk buin til ad meta islensk fjarfestingarverkefni en erlend
fjarmalafyrirtaeki.

26



AHRIF FIARMALAFYRIRTAKIA A [SLENSKAN EFNAHAG « HAGFRABISETUR HR

Mynd 10. 250%
Leyfileg heildarfjarhaed stérra
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[ Gttekt & bankastarfsemi { Evrépusambandinu nefna Bikker og Wesseling (2003) ad
vaxtamunur bankanna, meeldur sem hlutfall hreinna vaxtatekna af medalstddu
heildarfiarmagns hvers ars, virdist hafa laekkad fra midjum sidasta aratug  mérgum lEndum.”
A sama tima sj& peir aukinn hagnad hja bdnkum  pessum léndum. English (2002) ber saman
vaxtamun milli ymissa landa og kemur par einnig fram leitni hans til leekkunar fra midjum
sidasta aratug. Helst leitnin { flestum tilvikum  hendur viéd aukinn hagnaad.

5%
Mynd 11.
Vaxtamunur 4%
bankanna, 1995 og 1999-2004.
3%
2%
1%
0%

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Mat & vaxtamun islensku vidskiptabankanna priggja er syna & mynd 11. Myndin gefur tilL kynna
ao vaxtamunur peirra hafi undanfarin ar fylgt peirri proun sem ofangreindir héfundar birtu f
sinum rannsoknum. Var vaxtamunurinn 4,3% arid 1995, en var kaminn nidur { 2,3% tiu arum
sidar. Nokkrar &staedur geta legid ad baki pessari breytingu. Hugsanlegt er ad eignasamsetning
bankanna sé ad verda fjdlbreyttari og pvi séu hreinar vaxtatekjur minni hluti af tekjugrunni
peirra. Eins geeti munur & inn- og Utlansvoxtum sambeerilegra lana hafa minnkad og asteeda
pbess veeri liklega aukin samkeppni milli bankanna. Ma telja liklegt ad badir pessir peettir séu
ao verki hér & landi.

7) Rétt er ad geta pess ad erfitt er ad bera saman vaxtamun milli landa af ymsum &steedum. Mismunandi reikningsskilavenjur

valda t.d. mismunandi medhdndlun ei%na i efnahagsreikningum. Eins er d4haetta breytileg milli landa og pvi er edlilegt ad sja

mismun fré einu landi til annars. Alpjédlegur samanburdur & hreyfingum milli &ra er hins vegar forvitnilegur, pvi biast ma vio 27
ad vaxtamunur hreyfist & svipadan hatt milli landa, a.m.k. & medan ytri peettir haldast dbreyttir.

Vaxtamunur bankanna



Mannaudur i islenskum
bjédarbuskap

Undanfarin ar hefur voxtur starfa
sem monnud eru haskélamennt-
udum einstaklingum & islenskum
vinnumarkadi verid mun meiri en

voxtur starfa almennt.

Mannaudur i fjarmala-
fyrirtaekjunum

Fioldi starfsmanna i
fjarmalafyrirtaekjunum
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Eins og adur hefur komid fram er mannaudur st pekking og reynsla sem byr { hverjum
starfsmanni fyrirtaekis. Med auknum mannaudi eykst framleidni vinnuafls sem aftur eflir
hagvoxt. Undanfarin ar hefur voxtur starfa sem ménnud eru hasklamenntudum einstaklingum
& fslenskum vinnumarkadi verid mun meiri en vxtur starfa almennt. A timabilinu 1997-2001
jokst fioldi starfa par sem krafist var héskélamenntunar um 6,2% & medan fjoldi starfa { heild
jokst um 3,1% (OECD, 2003b).

Fram & allra sidustu &r var menntun hér & landi ad jafnadi minni en { hinum adildarrikjum
Efnahags- og framfarastofnunarinnar. (OECD, 2005). Jafnframt hefur framleidni verid litil {
alpjodlegum samanburai, sem ad hluta hefur verid skyrd med pvf ad hlutfall haskélamenntadra
einstaklinga & vinnumarkadi er einnig gt  alpjédlegum samanburdi. A &rinu 2001 voru
einungis um 20% starfandi folks hér & landi med haskdlamenntun. betta hlutfall er leegra
en ao medaltali { adildarrikjum Efnahags- og framfarastofnunarinnar (28%) og rikjum
Evrépusambandsins (24%) (OECD, 2003b).

A allra sidustu drum hefur peim fidlgad sem lokid hafa haskolaprofi hér & landi og & sama
tima hefur framleioni f atvinnulffinu farid vaxandi. [ skyrslu Efnahags- og framfarastofnunarinnar
um fsland 2005 er bent & ad hugsanlega megi baeta framleidni pjoédarbisins med vexti
greina & bord viod fjarmalageirann sem krefst vel menntads starfsfolks (OECD, 2005).

A undanférnum &rum hafa menntunarkréfur bankanna aukist og hlutfall haskélamenntadra
einstaklinga af heildarvinnuafli hefur haekkad innan fjarmalageirans. Til grundvallar pessari
umfjdllun um mannaud { fidrméalafyrirtaekjunum liggja upplysingar fra Hagstofu fslands og
upplysingar Ur &rsreikningum fyrirtaekja. P& gerdu SIB, Samtdk starfsmanna fiarmalafyrirtaekja,
konnun & launum og kjérum félagsmanna sinna & arinu 1996 og adra a arinu 2004.

Fjoldi peirra sem vinna vid fjdrmalapjonustu hefur ekki breyst til muna undanfarin ar, en
samsetning peirra hefur tekid stakkaskiptum. A drunum 1995-98 var fj6ldi starfsmanna &
bilinu 4-5.000, en for pa & tveimur &rum upp 1 6.000 og hefur starfsmannafjéldinn haldist
( kringum 6.000 allt til pessa. Sem hlutfall af starfandi folki alls { 8llum greinum hefur petta
hlutfall farid Ur 3% { 4% a sfdustu tiu drum eins og sj@d ma a mynd 12.
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0,
Mynd 12. Fjoldi starfsmanna i 4%
fjarmalapjonustu,
hlutfall af fjélda starfsmanna s H e E E E B B
& vinnumarkadi,

1995-2004 (azetlun fyrir 2004).
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Heimild: Hagstofa [slands.

Samsetning starfa hefur aftur @ moti breyst til muna. bannig var hlutfall hédskélamenntadra
starfsmanna fjdrmalapjénustufyrirtaekja svipad og vinnumarkadarins alls & arunum 1996-
97, en frd peim tima hefur hlutfall haskélamenntadra starfsmanna f fjarmalageiranum aukist
verulega og mun hradar en & vinnumarkadnum { heild. bannig er um pridjungur starfsmanna
fjarméalageirans um pessar mundir er med haskélamenntun samanborid vid lidlega 20 %
starfsmanna a vinnumarkadnum [ heild.

Mynd 13. Fj6ldi haskéla- 35%
menntadra starfsmanna a
vinnumarkaadi, hlutfall af 6llum 30%
starfsmonnum, 1995-2004

(daetlun fyrir 2003 og 2004). 25%
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Alls — Fjarméalapjénusta
Heimild: Hagstofa [slands.

Svipud préun kemur f ljos pegar litid er til kannana SIB medal félagsmanna sinna. Pannig
fislgadi félagsménnum SIB Gr 3.450 & &rinu 1996 { 3.950 & 4rinu 2004 eda um riflega 14%.
[ k&nnuninni sem gerd var & arinu 1996 kom fram ad 11,3% svarenda hafdi lokid haskolaprofi.
betta hlutfall hafdi haekkad til muna pegar kom fram & &rid 2004. [ kénnuninni sem gerd var
& pvi ari kom fram ad hlutfall hdskélamenntadra starfsmanna fjarmalafyrirtaekjanna hafdi
haekkad { 34,7%, og hafdi hlutfallid pvf prefaldast & &tta drum. A &rinu 1996 voru teeplega
400 starfsmenn med haskélamenntun, en pessi tala var komin { naer 800 & &rinu 2004.
pannig hefur fjoldi haskdlamenntadra starfsmanna tvofaldast fré 1996 til 2004, & sama tima
og fjéldi starfsmanna { heild samkvaemt k6nnuninni jokst um 14%.
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Samsetning starfa i
fjdrmalafyrirtaekjunum
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Viabot vid starfsmannafjlda fjarmalafyrirtaekjanna er svipud og fjdlgun haskélamenntadra
starfsmanna. Af pvi virdist mega draga pa alyktun ad nyskdpun starfa f fjarmalageiranum &
pessum tima felist fyrst og fremst { storfum sem krefjast haskélamenntunar.

Ekki parf ekki ad fjolyrda um ad starfsemi fjarmalafyrirteekja hefur breyst mikid a undanférnum
arum og par med hafa ordid breytingar a stdrfum peirra sem par vinna. Breytinguna ma ekki
sist rekja til aukinnar télvuveedingar sem medal annars hefur leitt til fiélgunar starfa vid
t6lvuumsjon og hugbunadargerd. ba hafa fiarmalafyrirtaekin meett breytingum { starfsemi
med ymsum heetti, til deemis med pvi ad bjoda endurmenntun innan fyrirtaekjanna og med
bvi ad stydja starfsmenn vid ad afla sér frekari menntunar.

{ kdnnunum SIB sést gloggt hin mikla breyting sem ordid hefur & samsetningu starfsmanna
fiarmalageirans eftir starfsheitum fra fyrri kdnnuninni sem gerd var a arinu 1996 pangad til
sidari kdnnunin er gerd & &rinu 2004, eins og sja mé { toflu 7. A &rinu 1996 voru bankaritarar
og gjaldkerar nalaegt helmingur starfsmanna, en a arinu 2004 hafdi hlutdeild peirra minnkad
um neerri helming, eda nidur ( 25%. Radgjafar og sérfreedingar voru um 15% starfsmanna a
arinu 1996, en & arinu 2004 hafdi hlutdeild peirra haekkad { 40%. Athygli vekur ad hlutfall
stjornenda leekkadi orlitid a pessum tima.

1996 2004

Fjoldi Hlutfall Fioldi Hlutfall

Tafla7. Bankaritarar 620 27,5 297 11,5
Fjoldi og Gjaldkerar 429 19,0 361 14,0
hiutfall banka- Fultrdar 241 10,7 262 10,2
starfsheitum, Raogjafar 193 8.6 490 19,0
1996 og 2004 Seérfreedingar 7 76 555 21,6
Millistjornendur 275 12,2 314 12,2

Stjérnendur 15 51 15 45

Annao 212 9.4 179 7,0

Samtals 2.256 100,0 2.573 100,0

A &rinu 1996 voru flestir haskdlamenntadir starfsmenn fjarmalafyrirtaekjanna f
sérfraedingsstddum. Pannig voru 130 af 172 (76%) sérfreedingum [ kdnnuninni
haskolamenntadir, en & arinu 2004 eru 363 af 555 (65%) sérfraedingum med haskolamenntun.
A &rinu 1996 voru 50 af 115 stjornendum f fiarmalageiranum med haskélamenntun, eda 44%.
Stjérnendur voru jafnmargir @ arinu 2004 og voru 76 peirra med haskélamenntun eda 66%.
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1996 2004
Tafla 8. Fildi  Hlutfall Fioldi  Hlutfall
Holdiog @ <o Bankaritarar 60 9.7 27 9.
menntadra Gjaldkerar 26 6,1 36 10,0
g?trll:(::;?fr;mma Fulltraar 21 8,7 48 183
' Raogjafar 32 16,6 90 18.4
1996 0g 2004. Sérfraedingar 130 76,0 363 65.4
Millistjornendur 54 19,6 92 293
Stjornendur 50 435 76 66.]
Annao 1 52 46 25,7

Samtals 384 778

Samkvaemt framleidsluuppgjori pjddhagsreikninga hafa launagreidslur f heild fylgt svipadri
broun og fiéldi starfsmanna f geiranum. A &rinu 1995 var 3,6% launa hér & landi greidd {
fiarmalapjonustu. Hlutfall petta hefur stigid smam saman og var komid i rimlega 4% & arinu
2002. A hinn boginn mé 4zetla ad hlutfall launagreidsina hafi haekkad téluvert & drunum
2003 og 2004 midad vid adrar atvinnugreinar og samkvaemt peirri dzetlun mé buast vid ad
a arinu 2004 hafi yfir 5% allra launagreidsina verid | fjarmalapjonustu.

Mynd 14. 6%

Launagreidslur

i fjdrmalapjonustu, 59,

hlutfall af ollum launa-

greidslum,1995-2004 4% oy

(daetlun fyrir 2003 og 2004).
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Heimild: Hagstofa [slands.

Eins og sja ma a toflu 9 hefur fjoldi starfsmanna steerstu fiarmalafyrirtaekjanna samkveemt
arsreikningum peirra aukist Ur um 2.400 & arinu 1995 {3.800 é&rid 2004, sem er 60% fjdlgun.
[ &rsreikningum mé einnig sjé ad launagreidslur pessara sému fjarmalafyrirtaekja hafa haekkad
ar 4,5 milljisréum kréna & arinu 1995 { 23 milljarda kréna & arinu 2004.

Tafla 9. Fjoldi starfsmanna fjarmalafyrirtaekja og launagreidslur, 1995 og 1999-2004.%

1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fjoldi starfsmanna 2.380 2.760 2.950 3.190 3.170 3.370 3790
Launagreioslur, m.kr. 4.485 7.656 9.127 Nne22 12542 16555 22752
Meoallaun d man. kr. | 157.200 231.200 257.600 293.500 329.500 409.600 500.800
Visitala meoallauna 100 147 164 187 210 261 319

8) Hér er um ad reeda islandsbanka, Kaupping banka og Landsbanka islands.
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Samkvaemt pessum upplysingum var haekkun medallauna starfsmanna fjarmalafyrirtaekjanna
bvi yfir 200% & pessu timabili. Haekkunina, sem svarar til preféldunar & launum, ma eflaust
ad storum hluta rekja til breyttrar samsetningar starfsmanna, p.e. aukins fjdlda
haskolamenntadra starfsmanna. Pa ma ad ollum likindum einnig sja ahrif af kaupaukagreidslum
ymiss konar og hlutdeild starfsmanna { hagnadi fyrirtaekjanna. bess ber einnig ad geta ad |
bessu yfirliti er ekki tekid tillit til vinnutima. Til samanburdar haekkadi launavisitala um 80%
frd 1995-2005 og visitala neysluverds um 35%. Aukning kaupmattar einstaklings sem fylgt
hefdi proun medallauna & pessum tima veeri pvi um 140%.

Heildarlaun starfsmanna fjarmalafyrirtaekjanna voru samkvamt knnun SB ad medaltali
144100 { april 1996, en voru komin { 287.400 { mars 2004 midad vid starfsmenn { fullu starfi
og hofdu pvi tviifaldast & pessum tima. A sama tima haekkadi launavisitalan um 67% og
visitala neysluverds jékst um 31%. Samkvamt kdnnunum SIB jékst kaupmattur launa
starfsmanna fjarmalafyrirtaekjanna pvi um 52% & pessum tima.

Mynd 15. 600
Medallaun starfs- ) Samkvaemt rsreikningum
manna fjarmalafyrirtaekja 500 — . . T
4 manudi,1995-2004 Samkvamt kdnnunum SIB
(basundir kréna). 400
300 _
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SU haekkun launa sem kemur fram { kdnnununum SIB er téluvert minni en kemur fram f
arsreikningum steerstu fyrirtaekjanna. Helsta skyringin er veentanlega su ad pessar kannanir
taka til &kvedinna manada a pvi &ri sem kénnunin er gerd og { pessum manudum er ekki um
aukagreidslur ad reeda, heldur einungis fost manadarlaun auk yfirvinnu. Aukagreidslur midast
gjarnan vid dramot og koma pvi ekki fram  bessum k6nnunum en koma aftur a mati fram f
arsreikningum fyrirtaekjanna.

Ahugavert er ad tengja launapréunina vid préun staerda Ur rekstri og efnahagsreikningum
fiarmalafyrirtaekjanna. begar skodadar eru paer rekstrartolur fiarmalafyrirtaekjanna sem adur
voru kynntar og peer reiknadar a hvern starfsmann sést ad rekstrartekjur a hvern starfsmann
namu 10 milljonum kréna & &rinu 1995. A drunum 1999-2003 voru baer & bilinu 20-30
milljonir kréna & hvern starfsmann, og fara yfir 30 milljonir krona & arinu 2004. Ef litid er til
eigna fyrirteekjanna & hvern starfsmann pa voru paer um 90 milljonir & hvern starfsmann a
arinu 1995. baer féru sidan Ur 200 ( 400 milljonir krona & érunum 1999-2003 og féru loks
yfir 700 milljonir & arinu 2004.
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