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Formali sedlabankastjéra

Fjarméalakerfid stendur traustari fé6tum en astandid er vidkvaemt

Ritid Fjarmalastodugleiki er gefid ut tvisvar & ari; ad vori og fyrir lok ars. bad fyrra er allajafna
veigameira en pad seinna. Su er einnig raunin nd, en ritid hefur fyrst og fremst ad geyma mat &
dheaettupattum fjarmalakerfisins i ljosi nyjustu upplysinga.

Petta er i annad sinn sem Fjdrmdlastédugleiki er gefinn Gt i framhaldi af samradsfundi
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans um aheettu i fjarmalakerfinu, en samkvamt samstarfssamningi
stofnana sem tok gildi i byrjun pessa ars skal halda slika fundi a.m.k. tvisvar & &ri. A nylidnum
fundi var farid yfir pjodhagsleg skilyrdi, proun 4 fjarmalamorkudum, dhaettu er tengist losun gjald-
eyrishafta, afkomu og efnahag fjarmalafyrirtaekja, helstu dhaettupaetti og samspil peirra. Fundurinn
nytist med ymsum heetti i pvi riti sem hér birtist, en auk pess hefur Sedlabankinn haft not af marg-
vislegu efni fra Fjarmalaeftirlitinu. Sedlabankinn einn ber p6 abyrgd & efni Fjdrmdlastédugleika.

Fjarmalakerfid stendur traustari fétum en pegar Fjdrmdlastodugleiki var gefinn Gt sidast-
li3id0 vor. Efnahagsbati hofst & seinni hluta sidasta ars og hefur samkvaemt nyjustu télum verid ad
saekja i sig vedrid. Honum hefur & pessu ari fylgt meiri atvinna og aukinn kaupmattur launa. Til
vidbotar hafa laegri innlendir raunvextir og endurskipulagning skulda beett fiarhagsst6du heimila.
Stada fyrirtaekja virdist 4 heildina litid einnig hafa batnad, en hdn er hins vegar dkaflega breytileg.
Pannig hefur afkoma margra fyrirtaekja i Gtflutningi verid géd vegna lags raungengis kronunnar og
hagstaeds afurdaverds. Goda stodu hafa fyrirtaekin m.a. notad til ad greida nidur skuldir. Fyrirtaki
i 6drum greinum sem ekki hafa lokid sinni fjarhagslegu endurskipulagningu standa morg hver ekki
undir skuldsetningunni. A heildina litid hefur endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtaekja hja
bénkum og 6drum lanastofnunum midad toluvert aleidis ad undanfornu. Skuldsetning heimila
og fyrirtaekja fer pvi minnkandi, badi vegna endurgreidslu lana i samraemi vid skilmala og vegna
nidurfaerslu og afskriftar skulda. Um pessar mundir er datlad ad skuldir heimila og fyrirtaekja sem
hlutfall af landsframleidslu séu um 314% og hafi laekkad um sem nemur ramri einni landsfram-
leidslu fra hamarki peirra um mitt arid 2009.

En &standid er vidkvaemt. Skuldir einkageirans hafa ad sénnu laekkad, en paer eru enn miklar.
Sama ma reyndar einnig segja um skuldir hins opinbera. Ny aféll, t.d. vegna alpjédlegrar efna-
hagspréunar, geetu pvi aukid vanskil & ny. Enn sem komid er hafa ahrif rikisskulda- og bankakrepp-
unnar & evrusvaedinu verid litil hér & landi. bar virdist einkum tvennt skipta mdli. | fyrsta lagi
eru baedi rikissjodur og bankarnir litt hadir erlendri fjarmégnun og gjaldeyrishoftin veikja ahrif
hraeringa 4 alpj6dlegum fjarmalamérkudum 4 innlendan fjarmalamarkad. | 68ru lagi er samsetning
Utflutnings med peim haetti ad hann er minna hadur hagsveiflu i einstokum vidskiptaléondum en
reyndin er i ymsum 68rum litlum I6ndum sem reida sig meira & Gtflutning 4 idnadar- og teeknivoru.
Verdi hins vegar mun dypri samdrattur i Evrépu en nU er spad mun pad éhjakvaemilega hafa marg-
visleg neikvaed ahrif hér 4 landi. Erlendum ferdamonnum gaeti t.d. faekkad og dregid ur beinni
erlendri fjarfestingu.

Reikningar fjarmalafyrirtaekjanna syna samspil bata og ahaettu sem dregur dam af pj6o-
hagslegum skilyrdum og st6du lantakenda. Eiginfiarstada peirra er sterk. bannig var eigid fé vid-
skiptabankanna i hlutfalli vid dhaettuvegnar eignir um 24% i lok september, sem telst mjog gott i
alpjédlegum samanburdi. P4 skiptir ekki sidur mali ad eigid fé bankanna er ad mestu hreint hlutafé
og uppsafnadur hagnadur og tiltélulega litill munur er & dhattuvegnum og bokfaerdum eignum
bankanna. Pbvi er skuldsetningarhlutfall (heildarskuldir & méti eigin fé) bankanna tiltdlulega lagt
eda 4 bilinu 4%-6. Til samanburdar ma geta pess ad petta hlutfall var samkvaemt békum bankanna
um 16 fyrir fiarmalahrunid haustid 2008 og reyndar um 30 ef leidrétt er fyrir peim hluta eiginfjar
bankanna sem fjarmagnadur var med lanveitingum fra peim sjalfum. Skuldsetningarhlutfall stérra
evropskra banka er yfirleitt & bilinu 25-40 um pessar mundir.
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A moéti pessum jakvaedu pattum kemur ad enn er nokkurt verk 6unnié vid ad taka til i
eignasdfnum bankanna. Meaeld vanskilahlutfoll eru pvi enn ha, pétt pau fari na 6rt laekkandi. b4 er
enn nokkurt djafnvaegi i efnahagsreikningum bankanna. Gjaldeyrismisvaegi hefur reyndar laekkad
téluvert & undanférnum misserum, en er enn of mikid. A sama tima hefur verdtryggingarmisvaegi
aukist med peim hatti ad bankarnir myndu tapa & minni verdbdlgu.

Pa verdur ad hafa i huga ad fijarmalafyrirtaekin hafa starfad i verndudu umhverfi fra pvi i
névember arid 2008, badi vegna gjaldeyrishafta og alteekrar innstaedutryggingar. Fyrstu skref ad
losun gjaldeyrishaftanna hafa verid varfarin. Bankarnir hafa sterka lausafjarstodu og pola talsvert
Utflaedi & innstaedum, en til lengri tima litid purfa bankarnir ad afla lansfjar & erlendum markadi
og lengja i innlendri fijarmdgnun sinni til pess ad vera bunir undir opnara umhverfi. Losun gjald-
eyrishafta gaeti haft i for med sér toluverda hreyfingu & lausafé og gengissveiflu kronunnar. bvi er
mikilvaegt ad fjarmalafyrirtaeki undirbui sig eftir fongum fyrir losun hafta. Samhlida losun haftanna
og i ljosi reynslunnar er naudsynlegt ad prdéa varddarreglur sem sporna vid aheettu i erlendum
efnahagsreikningi bankanna.

Enn er 6getid pess aheettupattar sem felst i samspili litils trausts & bankakerfid og & stundum
6abyrgrar umraeedu um getu banka til ad skrifa nidur skuldir. Haettan hér er tvenns konar: [ fyrsta
lagi veldur litid traust pvi ad adgerdir bankanna vid endurskipulagningu skulda eru tortryggdar.
i 68ru lagi getur umraeda af pessu tagi grafid undan vilja fjarfesta til ad eiga hluti i islenskum
bonkum eda lana peim fé, par sem peir telji, med réttu eda rongu, ad leikreglur séu ekki edlilegar
eda kunni ad verda breytt ad gedpotta. Pad er mikilvaegt fyrir efnahagsbatann og ekki sidur fyrir
framtidarstodu fiarmalastofnanna sjélfra ad skuldir séu endurskipulagdar med edlilegum heetti, en
pad er einnig mikilveegt ad hafa i huga ad tilflutningur eigna fra gdmlu til nyju bankanna er nidur-
stada samninga sem félu i sér ad nyju bankarnir keyptu eignirnar med verulegum afsleetti gegn
pvi ad krofuhafar gomlu bankanna fengu 6beinan hlut i hugsanlegri virdisaukningu. pad hafa allir
rétt til ad hafa skodanir & pvi hversu godir eda sleemir peir samningar voru. Traust & fjarmalakerfid
krefst pess hins vegar ad vaentingar séu um ad slikir samningar standi. Pad er naudsynlegt ad
bankarnir sjélfir og peir sem fjalla um st6du bankakerfisins & vettvangi stjornméla og stjornsyslu
geeti raunseeis og finni edlilegt jafnvaegi & milli dvinnings af nidurfaerslu skulda og langtima hags-
muna pjédarinnar af pvi ad studla ad auknu trausti & fijarmalakerfid, jafnt medal almennings og
kréfuhafa bankanna. Traust er forsenda 6flugs og 6ruggs fjarmalakerfis.

My Jodo
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Stadan hefur batnagd ...

Efnahagsbati er hafinn eftir mikid samdrattarskeid. Nyjasta spa
Sedlabankans gerir rdd fyrir 3,1% hagvexti & pessu ari, sem fyrst
og fremst er kntinn &fram af einkaneyslu og atvinnuvegafijar-
festingu. Kaupmattur er ad aukast og visbendingar eru um bata a
vinnumarkagi.

Eiginfjarhlutfall fjarmalafyrirtaekja er hatt og hefur farid haekk-
andi vegna gdodrar rekstrarafkomu. Pau eru pvi pokkalega i stakk
buin til ad maeta aféllum. Skuldsetningarhlutfall peirra er innan
hoflegra marka og lausafjarstada er g6d. Bolmagn til ad pjonusta
arObeera fjarfestingu er til stadar.

Skuldsetning heimila og fyrirteekja fer minnkandi i kjolfar
endurskipulagningar og afskrifta lana. Einstaklingum og fyrirtaekjum
a vanskilaskra hefur ekki fjolgad sl. halft ar, eftir mikla fjolgun fra
efnahagshruni. Gjaldprotum og arangurslausum fjarnémum ein-
staklinga fj6lgadi & fyrri hluta arsins midad vid fyrra ar en umskipti
hafa ordid & peirri préun undanfarna manudi. Gjaldprotum og
arangurslausum fjarnamum fyrirteekja hefur pé fjolgad verulega
a arinu og tidni peirra er ha i ségulegu samhengi. Pessi proun er
fylgifiskur 6hjakveemilegrar endurskipulagningar, sem felst i pvi
ad olifveenleg fyrirtaeki fara i prot en skuldir hinna lifvaenlegri eru
endurskipulagdar.

... en horfurnar eru 6venju 6vissar

pratt fyrir jakvaeda proun ad undanférnu eru blikur & lofti og horf-
urnar 6vissari en alla jafna. Ostédugleiki i heimsbuskapnum, einkum
rikisskulda- og bankakreppan & evrusvaedinu, hefur haft litil bein
ahrif hérlendis, enn sem komid er, m.a. sakir gjaldeyrishaftanna og
vegna pess ad innlendir adilar eru litt hadir fjarmégnun & erlendum
morkudum um pessar mundir. Dragist kreppan & evrusvaedinu hins
vegar a langinn kann hin ad hafa ébein ahrif 4 fjarmalakerfid ef
eftirspurn eftir atflutningsvérum Islands minnkar og vidskiptakjor
versna. Bati fjarfestingar kann einnig ad tefjast verdi adstadur til
fjarmégnunar nyfjarfestingar erfidar.

Fjarmalafyrirtaekin hafa starfad i verndudu umhverfi fra pvi i
névember arid 2008, badi vegna gjaldeyrishafta og innsteedutrygg-
ingar. NG hafa fyrstu skref ad losun gjaldeyrishaftanna verid stigin.
Bankarnir pola talsvert Gtflaedi & innsteedum, en til lengri tima litid
burfa bankarnir ad afla lansfjar & markadi og lengja i innlendri fjar-
mognun sinni til pess ad vera bunir undir opnara umhverfi. pratt
fyrir ad deetlun um losun gjaldeyrishaftanna midi ad pvi ad draga
Ur hreyfingu 4 lausu fé og gengissveiflum krénunnar, er mikilvaegt
ad fjarmalafyrirtaeki séu undir pad buin. Samhlida losun haftanna
verda préadar varddarreglur sem sporna eiga vid aheettu i erlendri
starfsemi bankanna og peim hluta efnahagsreikninga peirra sem eru
i erlendri mynt.

Pott endurskipulagningu skulda heimila og fyrirteekja hafi
midad aleidis er skuldsetning einkageirans enn mjog mikil. Pad gerir
hann vidkvaman fyrir gengissveiflum og 66rum aféllum. Mikilvegt
er ad vandad sé til verks vid endurskipulagninguna, en jafnveegid &
milli lanalenginga og eftirgjafar skulda getur verid vandfundid. Ef

Horfur og helstu
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Mynd 1
Fjarhagsstada heimila

%
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— Hlutfall skulda af hreinni eign’
= Hlutfall skulda af radst6funartekjum
Hlutfall hreinnar eignar af radstofunartekjum
1. b.m.t. fasteignir, bilar, bankainnstadur og ymiss konar ver8bréf en

an lifeyriseignar.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 2
Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'

Des. ‘09

Jani ‘09

Des. 10 ~ Jani 11~ Sept. ‘11

mm | vanskilum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga (e. cross default method)

mm | vanskilum, Gtldn i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level/impaired loans)

1. Modurféldg, bokfeert virdi.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 3
Innlén og utlan innlansstofnana

Ma.kr.

1T T 1T 1T T 1T 1T T T

Desember 2009 = Desember 2010 = September 2011

mm  Utlan alls
Bl Innlan: Innlendir adilar
=3 Innlan: Erlendir adilar

Heimild: Sedlabanki islands.
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fyrirtaeki koma of skuldsett dr endurskipulagningunni kann pad ad
draga ur edlilegri fjarfestingu og heegja a efnahagsbatanum. petta
er dhaettupattur sem fylgjast parf med.

Stodugleiki i ytra umhverfi er mikilveegur fyrir heimilin, at-
vinnulifid og fjarmalafyrirtaekin. Verulegar 6vaentar breytingar, t.d.
i rekstrarumgjord eda fiarmalalegum skilyrdum, auka & o6vissu, gera
aeetlanagerd erfidari og draga Ur araedni atvinnulifsins til ad radast i
fjarfestingu sem naudsynleg er aframhaldandi hagvexti.




| bj6dhagslegt umhverfi og markadir

Skuldsetning einkageirans ad minnka

Horfur um fjarmalastédugleika eru nokkud misvisandi um pessar mundir. Flest bendir til pess ad adstaedur
erlendis, sérstaklega rikisskulda- og bankakreppan & evrusvadinu, fari versnandi. Ahrif erfidleikanna &
evrusvadinu hér d landi eru enn sem komid er takmérkud, medal annars vegna gjaldeyrishaftanna og vegna
pess ad innlendir adilar eru litt hddir erlendri fiarmégnun. bvert & préunina vida erlendis er stada heimila og
fyrirteekja hérlendis ad batna, pétt dstandid sé enn & margan hdtt vidkvaemt. Vanskil heimila og fyrirtaekja
eru ad dragast saman i fyrsta skipti frd efnahagshruninu. Endurskipulagning skulda heimilanna er vel 4 veg
komin og skuldsetning peirra fer lekkandi badi sem hlutfall af landsframleidslu (VLF) og radstéfunartekjum.
Einkaneysla og kaupmadttur eru ad aukast og atvinnuleysi ad dragast saman. Skuldsetning fyrirtaekja er mikil
prétt fyrir endurskipulagningu og fjdrfesting i lagmarki. Saman fer framleidsluslaki og dheattufelni og ad
framtidarsyn margra fyrirtaekja er hdd évissu. Naudsynlegt er ad endurskipulagning skulda lifvaenlegra fyrir-
taekja skapi peim framtidarsyn. A 68rum kosti verda rangir hvatar til stadar. Aframhaldandi efnahagsbati er
i mérgum tilfellum forsenda pess ad heimili og fyrirtaeki rddi vid skuldsetningu sina.

Alpjédlegt efnahagslif

Hagvaxtarhorfur hafa versnad

Eftir aukinn hagvoxt arid 2010 hefur vida dregid dr krafti efnahags-

lifsins arid 2011. Heimili og fyrirtaeki hafa haldid afram ad adlaga Mynd I-1

efnahagsreikninga sina i kjolfar fjarmalakreppunnar. Eftirspurn i einka- Hagvoxtur medal helstu préadra rikja
geiranum hefur pvi ekki aukist i jafn rikum meli og vonir stédu til. Magnbreyting VLF 1. drsfj. 2003 - 2. 4rsfj. 2011
Samhlida pvi hefur dhatta & alpj6dlegum fjarmalamoérkudum aukist Breyting frd fyrra ari (%)

verulega i tengslum vid fijarmognun rikisskulda sem jukust mikid i fjar-

malakreppunni. SU préun hefur bein &hrif & raunhagkerfi i mérgum

préudum rikjum, beedi beint gegnum aukinn fjarmoégnunarkostnad og

vegna adhalds i rikisfjsrmalum. Fyrir vikid hafa alpjédastofnanir laekk- e \/ -
ad hagvaxtarspar sinar fyrir morg préud riki arid 2011. bannig 4eetlar B v
Alpjédagjaldeyrissjodurinn (AGS) ad hagvoxtur i Bandarikjunum og I e VA
evrurikjunum verdi um 1,5% i ar, sem er lakkun um 0,7 présentustig 85003 20042005 2006 2007 2008 2000 201011
fra fyrra hausti.” A Bretlandi er gert rad fyrir 1,1% hagvexti, sem er . Bandarikin

lekkun um 0,9 présentustig. A Grikklandi er 4aetlad ad hagvoxtur —  Eviusvadio

dragist saman um 5,0% arid 2011, sem er 2,4 prosentustigum lakari Bretland

Utkoma en gert var rad fyrir i fyrra. Til samanbur®ar gerir AGS rad fyrir Heimild: Macrobond.

2,5% hagvexti 4 Islandi i ar sem er 0,5 présentustigum minna en spad
var i fyrra. P4 hafa paer erfidu adsteedur sem upp eru komnar ahrif til
ad laekka spar um hagvoxt fyrir arid 2012. Nu er gert rad fyrir 1,8%
hagvexti i Bandarikjunum en adeins 1,1% hagvexti & evrusveedinu
pad ar. Litill eda neikvaedur hagvoxtur gerir pad erfidara fyrir skuldsett
riki ad laga til i fjarmalum sinum og avinna sér lanstraust 4 markadi.

Bakslag i rikisskulda- og bankakreppunni a evrusvaedinu
A sidari hluta arsins 2011 dypkadi rikisskulda- og bankakreppan 4
evrusvaedinu og likur & nyrri nidursveiflu & sveedinu jukust. [ kjolfari®

1. Sja AGS (2011). World Economic Outlook: Slowing Growth, Rising Risks. September.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/text.pdf og AGS (2010). World
Economic Outlook: Recovery, Risk, and Rebalancing. October. http://www.imf.org/
external/pubs/ft/weo/2010/02/pdf/text.pdf
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PJOPHAGSLEGT UMHVERFI OG MARKAPIR

Mynd 1-2
Vergar skuldir hins opinbera i ymsum
proudum rikjum arin 2010 og 2016"

% af VLF

d

d
n

1. Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2016 eru syndar
med raudum punktum.
Heimildir: AGS, Sedlabanki fslands.

Mynd I-3
Skuldatryggingaralag til 5 ara
Daglegar tolur 1. jantiar 2008 - 2. desember 2011

. 9537
Punktar 18. okt.: 6.3%3
2008 | 2009 ' 2010 | 2011
— Spann — Frakkland
— Bandarikin pyskaland
— frland — ftalia
Grikkland

Heimild: Bloomberg.

23.nov.:

hafa alpjédastofnanir kallad eftir afgerandi adgerdum til ad koma i
veg fyrir ad kreppan breidist Ut og 6gni hagvexti i heiminum.? pétt
styrivextir & evrusvaedinu séu lagir hefur eftirspurn par haldist veik. Til
skemmri tima dregur aukid adhald i rikisfjsrmalum mijog skuldsettra
evrurikja ar hagvexti peirra. Um leid gerir heerra dheettudlag rikjunum
erfidara fyrir ad na utan um rikisfjarmalin. Vi® paer adstaedur hefur
ovissa um sjalfbaerni skuldanna aukist.

Mat markadsadila er ad vidbrogd stjornvalda & evrusvadinu séu
i rétta att en gangi ekki négu langt og komi of seint. [ juli sl. nadist
samkomulag um lausn skuldakreppu Grikkja. | september sl. sam-
bykkti radherraradio tillogu ad nanara samstarfi ESB-rikja & svidi rikis-
fjarmala. [ lok oktéber sl. nadist samkomulag um lausn skuldavandans
& evrusvaedinu par sem gengid er lengra en 48ur. Helmingur opinberra
skulda Grikkja i eigu einkaadila verdur afskrifadur, rikissjodur feer lan,
adhald opinberra fjarmala ver8ur aukid, framlog i fjarmalastédugleika-
sj6d evrusvaedisins verda storaukin og eiginfjargrunnur bankakerfisins
verdur styrktur. Med pvi er dregid Ur samraeemingar- og dkvardana-
tokuvandanum 4 svadinu.

Pad ad alpjodlegir bankar og fjarfestingarsjédir hafa aukid sélu &
skuldabréfum evrurikja og dregid dr kaupum & nyjum slikum bréfum
ma einnig rekja til kréfunnar um 50% afskrift griskra rikisskuldabréfa.
Nyverid hefur fjarmdgnunarkostnadur italska rikisins haekkad verulega
og skuldatryggingaralag hakkad, sem er visbending um smit milli
adildarrikjanna. Su préun bendir til ad neikvaedur vitahringur sé
hugsanlega hafinn.

Eftir nylegar stjérnarbreytingar i Grikklandi og & fltaliu hafa
sérfreedingar & svidi efnahagsmala tekid vid stjornartaumunum, en
lausn & kreppu evrusvaedisins er had pvi ad vel takist til vid ad koma
fijarmalum vidkomandi rikja i traustan farveg. Samhlida pvi parf ad
auka adgengi rikissjo0a og banka ad fjarmagni. Nylegur samningur
Sedlabanka Bandarikjanna vid Englandsbanka, sedlabanka Evrépu,
Japans, Kanada og Sviss um gjaldmidlaskipti fram til arsins 2013
hefur sefad dhyggjur markadsadila vardandi endurfjarmégnunarvanda
bankakerfisins. Einnig eru uppi 4&form um ad styrkja enn frekar sam-
reemingu rikisfjarmala & evrusveedinu. par til ad meiri arangur naest a
bessum svidum er liklegt ad horfurnar verdi 4fram vissar.

Voxtur utlana evropska bankakerfisins er enn litill og endur-
speglar aframhaldandi adlogun i efnahagsreikningum banka og
fyrirteekja, minnkandi lansfjareftirspurn, aukna dheettufeelni og meiri
atlanakrofur banka & evrusveedinu. Margir bankar & sveedinu eru
enn mjog skuldsettir og heaetta & smiti er enn til stadar fyrir veikburda
banka. Vida er pvi verid ad endurskoda vidskiptalikdn i bankastarfsemi
og aheettustyringu.

islenskur pjodarbuskapur

Hoflegur hagvoxtur i kjolfar djaprar nidursveiflu

islenskur pjodarbaskapur er smam saman ad rétta ar katnum
eftir djupa efnahagslaeegd i kjolfar gjaldeyris- og bankakreppunnar.

2. Sja OECD (2011). Economic Outlook No. 90. 28. névember. Paris. http://www.oecd.org/

document/18/0,3746,en 2649 33733 20347538 1 1 1 1,00.html




Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa smam saman batnad i
kjolfar endurskipulagningar skulda, leekkunar vaxta, haekkunar eigna-
verds og aukins adgengis ad lansfé.

Talid er ad efnahagsbati hafi hafist um mitt sidasta ar er lands-
framlei@slan tok ad aukast & ny milli fijérdunga. Hagvoxtur meeldist
37% & fyrstu 9 manudum A&rsins samkvaemt bradabirgdatélum
Hagstofunnar. bad er dgaetur hagvoxtur ef horft er til annarra préadra
rikja. I sidustu pjodhagsspa Sedlabankans, sem birtist i Peningamdlum
i névember sl., er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi 3,1% & pessu ari
sem er verulegur vidsniningur ef horft er til tveggja sidustu ara. Spad
er ad hagvoxtur verdi 2,3% arin 2012 og 2013.

Tali® er ad hagvoxtur naestu missera verdi ad mestu drifinn
afram af vexti einkaneyslu og fjarfestingu. Endurskipulagning lana
heimila, nygerdir kjarasamningar og utgreidsla séreignarsparnadar
asamt endurgreidslu vaxta hefur stutt vid voxt einkaneyslunnar sem
jokst um 4,4% & fyrstu 9 manudum arsins fra sama tima arid adur.
Nyir hagvisar benda til pess ad einkaneyslan hafi haldid afram ad
vaxa. Korta- og dagvoruvelta hefur t.d. haldi® afram ad aukast,
atvinna hefur aukist og kaupmattur launa og hdsnadisverd haekkad.
Atvinnuvegafjarfesting jokst einnig & fyrstu 9 manudum arsins um
7,7% fra sama tima fyrir ari og atvinnuvegafjarfesting utan stéridju,
skipa og flugvéla um 0,8%. [ spa Sedlabankans er gert rad fyrir afram-
haldandi vexti fjarfestingar sem drifinn er 4fram af atvinnuvegafjar-
festingu og fjarfestingu  ibudarhtsneedi, en fjarfesting hins opinbera
dregst afram saman.

Visbendingar hafa einnig komid fram um bata & vinnumarkadi.
Samkveemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrir pridja ars-
fjéroung jokst atvinna um 3,3% frd sama tima fyrir ari. Atvinnuleysi
hefur einnig minnkad en pad meldist 6,7% & pridja arsfjérdungi
og hafdi minnkad ur 7,3% 4 sama tima fyrir ari. Samkveemt t6lum
Vinnumalastofnunar fara flestir peir sem fara af atvinnuleysisskra jafn-
framt i launada vinnu. Spa Sedlabankans gerir rad fyrir ad atvinnuleysi
haldi 4fram ad minnka og verdi um 6% & naestu tveimur arum.

Verdbolga er ni 52% og hefur minnkad fra fyrri manudi.
Undirliggjandi verdbodlga hefur hins vegar haldid afram ad aukast og
meeldist 4,7% en var 4,2% i oktéber. | spa Sedlabankans er gert rad
fyrir ad verdbdlgan nai hamarki & fyrsta arsfjordungi naesta ars en taki
ad minnka smam saman eftir pad.

Um bpessa spd og efnahagspréunina almennt rikir hins vegar
toluverd ovissa. Styrkur og varanleiki innlends efnahagsbata eru
hadir toluverdri ovissu, sérstaklega dvissu i tengslum vid alpjodlega
efnahagsproun og pa sérstaklega préun skuldakreppunnar i Evropu.
Mikil ovissa er einnig um hversu mikill dragbitur mikil skuldsetning
innlenda einkageirans verdur a efnahagsbatann. Mikil 6vissa er einnig
um hversu hréd hjédnun verdbolgunnar verdur. Han er m.a. had pvi
ad gengi kronunnar gefi ekki verulega eftir pegar stigin verda skref
i afnami gjaldeyrishafta og ad ordleiki & alpjédlegum fiarmalamork-
udum leidi ekki til verulegs prystings & gengi krénunnar. Einnig er
6vissa um alpjodlega verdbdlgupréoun og hversu mikill slaki er i
pjédarblinu og hversu vel hann dugar til ad halda aftur af innlendum
launa- og verdhakkunum. Verdbdlgan geeti pvi ordid pralatari en gert
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Mynd |-4
Verg landsframleidsla
1. arsfj. 2008 - 4. arsfj. 2014"
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B Breyting fra sama fjordungi arid adur
— Breyting milli arsfjordunga (arstidarleidrétt)
1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014, birt i

Peningamalum 2011/4.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Raunvextir m.v. visitélu neysluverds

T

2008 2009 2010 2011

—— Raunvextir m.v. 6verdtryggda medaldtlanavexti
skuldabréfa banka og sparisjoda

— Raunavoxtun m.v. avoxtunarkréfu RIKB 13 0517

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Proun einkaneyslu og greidslukortaveltu
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2011

Breyting fra fyrra ari (%)
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2003 12004 ' 2005 ' 2006 2007 2008 2009 2010 ‘11

—— Einkaneysla

—— Debet- og kreditkortavelta einstaklinga

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd I-7
Verdbolga
1. rsfj. 2007 - 4. arsfj. 2014

Breyting fra fyrra ari (%)
8

2007 ' 2008 2009 ' 2010 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2011 - 4. arsfj. 2014, birt i
Peningamdlum 2011/4.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Millibankamarkadur med krénur

Januar - névember 2011
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9
Millibankamarkadur med gjaldeyri’
2010-2011

2010

2011

1.Um 90% af veltunni i desember 2010 skyrist af vidskiptum Sedla-
banka islands beint vid einstaka vidskiptabanka til ad rétta af gjaldeyris-
misveegi beirra.

Heimild: Sedlabanki fslands.

er rad fyrir i spa bankans. A9 sidustu er nokkur 6vissa um framgang
rikisfjarmala. Aukinn slaki i rikisfiarmalum geeti pryst upp innlendu
vaxtastigi og haft neikveed ahrif & fjarfestingaraform asamt pvi ad
fijarmdgnunarkostnadur hins opinbera yrdi meiri.?

Aztlun um losun gjaldeyrishafta midar afram

Vegna gjaldeyrishafta eru islenska hagkerfid og fiarmalakerfid enn ad
toluverdu leyti i skjéli fyrir hraeringum & alpjodlegum fjarmalamork-
udum. [ deetlun Sedlabanka [slands sem birt var 25. mars sl. er stefnt
ad losun gjaldeyrishafta i tveim meginaféngum & komandi misserum.
Fyrri 4fanginn, sem nd er hafinn, midast vid ad laekka st6du aflands-
krona og ad studla ad stodugleika med fjarfestingu en sidari afanginn
beinist ad losun hafta & almenn gjaldeyrisvidskipti. Meginmarkmid
deetlunarinnar er ad afnema gjaldeyrishoft med aherslu 4 ad lagmarka
kerfisaheettu. Par er midad vid ad ferlid valdi ekki verulegum 6stodug-
leika i gengis- og peningamalum sem teflt geeti fjarmalastodugleika
i tvisynu, t.d. med lausafjarerfidleikum i bankakerfinu. Pegar fyrri
afanginn hefur nad tilskildum arangri ver8ur hafist handa vid sidari
afanga deetlunarinnar. b4 er ljést ad islensk stjornvold fa litlu radio
um alpjédlegar adsteedur sem hugsanlega geta proast & verri veg og
haft ahrif &4 framkveemd &aetlunarinnar. Til ad lagmarka kerfisahattu
er mikilvaegt ad aform stjérnvalda gangi eftir um sjalfbaerni rikisfjar-
méla og beett regluverk og eftirlit med fijarmalastofnunum og mork-
udum.

Innlendir fjarmalamarkadir
Enn litil velta &4 millibankamarkadi
A heildina litid hafa fjarmalafyrirteeki haft rima lausafjarstodu allt fra
hruni. Sterstur hluti fisrmognunar peirra eru ébundnar innstaedur
en erlendir adilar eiga par stérar upphaedir sem eru hadar gjaldeyris-
hoftum. Undanfarin ar hefur litil velta verid & millibankamarkadi med
krénur samanborid vid arin fyrir hrun. Veltan er pé adeins meiri i ar
en 4 sidasta ari og fra arsbyrjun til loka névember var velta a4 milli-
bankamarkadi med kréonur um 405 ma.kr. en var 398 ma.kr. allt arid
2010. Ovissa um framtidina og liti® traust & markadi hefur gert pad ad
verkum ad fiarmalafyrirteeki hafa reitt sig & fyrirgreidslu Sedlabankans
frekar en ad eiga vidskipti sin & milli. Vid slikar adstaedur verdur verd-
myndunin o6virkari en ella og erfitt ad tdlka hana. bannig hafa vextir
& millibankamarkadi hreyfst fremur skrykkjott og oft verid dbreyttir i
lengri tima. Til ad edlileg hreyfing komist 4 fjarmagn purfa fjarmala-
fyrirtaeki ad hafa hvata til ad eiga vidskipti sin & milli.
Millibankamarkadur med gjaldeyri ber pess merki ad vera varinn
af gjaldeyrishoftum. Markadurinn er punnur og velta & honum litil.
Gengi krénunnar hefur veikst litillega i ar eftir ad hafa styrkst umtals-
vert i fyrra. Vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri hafa sveiflast
nokkud & milli &ra og eru i &r meiri en & arinu 2010. Ad jafnadi er
meiri velta yfir sumarmanudina og fram & haust pegar innflaedi eykst.
Undanfarna manudi hefur veltan enn ekki minnkad likt og stundum

3. [ pvi sambandi ma geta pess ad nyverid ékvad lanshafismatsfyrirteekid S&P ad halda

lanshafiseinkunnum rikissjéds obreyttum i fjarfestingarflokki (BBB-/A-3 fyrir erlendar og
innlendar skuldbindingar) en ad breyta horfum ar neikvaedum i stédugar.



adur. pa hefur peim dogum faekkad mikid sem eru an vidskipta. Velta
fyrstu 11 manudi arsins 2011 nam taeplega 80 ma.kr. samanborid
vid 45 ma.kr. veltu allt arid 2010. Hlutdeild Sedlabankans i veltu &
gjaldeyrismarkadnum fyrstu 11 manudi arsins nam um 15% eda 11,6
ma.kr. sem stafar af pvi ad i lok agtist 2010 héf bankinn regluleg kaup
a gjaldeyri. Markmid kaupanna er ad auka pann hluta gjaldeyrisford-
ans sem ekki er fenginn ad lani.

Aukin velta a verdbréfamorkudum

Haegt hefur gengid ad endurvekja vidskipti & hlutabréfamarkadi eftir
hrun. NUO mynda sex fyrirteeki Grvalsvisitoluna, Icelandair, Marel og
Ossur asamt premur faereyskum fyrirtakjum. Urvalsvisitalan hefur
leekkad um taeplega 5% & fyrstu 11 manudum arsins, Ur 934 stigum
i arslok 2010 i 891 stig i lok névember sl. A sama tima hafa bréf
Icelandair haekkad um 57 % & arinu, bréf Marel hafa haekkad um 19%
4 arinu og bréf Ossurar lekkad um rim 8% & arinu. Velta & hluta-
bréfamarkadi fra arsbyrjun til loka névember eru rimir 57 ma.kr. sem
er tvofold velta arsins 2010. Nokkur islensk félog hafa opinberlega
bodad skraningu i Kauphdllina.

Velta skuldabréfa i Nasdaq OMX-kauphéllinni & Islandi fyrstu
11 manudi arsins 2011 hefur ad jafnadi verid 218 ma.kr. & manudi
samanborid vid 236 ma.kr. & manudi arid adur. Veltan & skulda-
bréfamarkadi er ni svipud og fyrir bankahrunid, en arid 2007 var
medalveltan & manudi 200 ma.kr. Yfir 99% af veltunni eru skuldabréf
atgefin af rikissjodi eda [budalanasjodi. Afgangurinn er adallega bréf
sem Utgefin eru af sveitarfélogum og Lanasjédi sveitarfélaga. Fyrstu
11 manudi pessa ars var veltan i Kauphollinni med skuldabréf fyrir-
taekja adeins 3,9 ma.kr. Hinn 7. desember sidastlidinn voru sértryggd
skuldabréf islandsbanka tekin til vidskipta i Kauphéllinni. betta er
fyrsta skraning skuldabréfa sem gefin eru ut af fjarmalafyrirteeki fra
bankahruni. Bankinn hefur heimild fyrir atgafu 10 ma.kr. en gefur ut
4 ma.kr. i petta skipti. Vidskiptavakt verdur med bréfin. A naestu arum
verdur mikilveegur lidur i pvi ad baeta skuldabréfamarkadinn ad 6rva
skraningu og vidskipti med slik skuldabréf. Forsenda fyrir pvi ad pad
takist og ad fyrirtaeki geti fjarmagnad sig a skuldabréfamarkadi er ad
unnid verdi ar eldri skuldavanda vegna bankahrunsins og ad ekki verdi
unnt ad vedsetja eignir fyrirteekja dkvednum kréfuhéfum pannig ad
ekkert sé eftir fyrir adra skuldabréfaeigendur ef a reynir.

A undanférnum 4rum hafa miklar verdsveiflur einkennt inn-
lendan skuldabréfamarkad adallega vegna évissu sem umleikid hefur
islenskt efnahagslif. bar hafa spilad inn i t.d. vaentingar markadsadila &
hverjum tima um adhald i peningamalum, losun gjaldeyrishafta, sjalf-
baerni rikisfjarmala og Icesave. A fyrri hluta arsins 2011 laekkadi verd &
millildongum og l6ngum o6verdtryggdum skuldabréfum. Vidsndningur
vard 4 verdpréun lengri bréfa i byrjun september en sidan pa hafa
bréfin hakkad i verdi. Verd a skemmri 6verdtryggdum rikisbréfum
hefur laekkad & arinu og var laekkunin mest i agust i kjolfar akvord-
unar peningastefnunefndar um hakkun vaxta. Akvérdun peninga-
stefnunefndar um haekkun styrivaxta i névember virdist hafa komid
markadnum minna & 6vart par sem verdleekkun bréfanna var minni
b4 en i agust. A yfirstandandi ari hafa verdtryggd skuldabréf haekkad

PJODHAGSLEGT UMHVERFI OG MARKABIR

Mynd [-10
Verd & skuldabréfamarkadi
3. januar - 2. desember 2011
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Heimild: Kauphéll islands.
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Mynd 1-11
Skuldir heimila sem hlutfall af VLF

Finnland
Svipjod
Noregur
Danmork
Holland
frland
[sland

92% 58% 45% 52% 42%
Hlutfallsleg haekkun
mm 2010 = 2011

149%  28%

B 2001

Heimildir: AGS, Sedlabanki Danmerkur, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Eignarform hasnaedis
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Heimildir: Sveinsson, Jon Runar, Kreppa, hugmyndafradi og félagslegt
husnaedi; Ruonavaara, Hannu, Home ownership and the Nordic housing
policies in the retrenchment phase.

Mynd 1-13
Fjarhagsstada heimila
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— Hlutfall skulda af hreinni eign’
= Hlutfall skulda af radstéfunartekjum
Hlutfall hreinnar eignar af radstéfunartekjum
1. P.m.t. fasteignir, bilar, bankainnstadur og ymiss konar verdbréf en

an lifeyriseignar.
Heimild: Sedlabanki islands.

i verdi og er hakkunin mest sidustu manudi. Skyringin er adallega
|itid frambod jafnhlida mikilli eftirspurn fra endafjarfestum svo sem lif-
eyrissjodum. prystingur a verdhaekkun verdtryggdra skuldabréfa eykst
begar einu Utgefendur & innlendum skuldabréfamarkadi eru opinberir
adilar samfara pvi ad gjaldeyrishoftin koma i veg fyrir ad innlendir
adilar geti fijarfest erlendis.

Astandi® & fjarmalamarkadi getur haft &hrif 4 fjarmalastédug-
leika eftir margvislegum leidum. Fair fjarfestingarkostir eru i bodi fyrir
fjarfesta. Litlir moguleikar til ahaettudreifingar geta valdid kerfisahattu.

Heimili

Skuldir heimilanna halda afram ad lekka

Skuldir islenskra heimila ur8u mestar um 1.940 ma.kr. eda um 129%
af landsframleidslu (VLF) 4 pridja arsfjoroungi 2009.4 Sidan hafa skuld-
irnar laeekkad nokkud stédugt og nema ni um 107 % af deetladri VLF
& arinu 2011. Gera ma rad fyrir ad skuldir heimilanna haldi afram ad
leekka & naestu misserum par sem enn eru margar umsoknir i vinnslu
hja fjarmalafyrirteekjunum vegna peirra greidsluerfidleikadrraeda sem
bau hafa bodid heimilunum, en Samtok fjarmalafyrirtaekja deetla ad i
byrjun névember 2011 hafi um 5.500 mal verid enn i vinnslu.

Upp Ur sidustu aldamoétum voru skuldir heimila hérlendis sem
hlutfall af VLF & svipudu réli og i Danmérku og Hollandi, en nd 10
arum sidar stefnir i ad skuldirnar verdi téluvert leegri hér & landi en i
pessum [6ndum og pa hafa skuldir heimila & irlandi aukist umtalsvert
4 timabilinu og eru ni meiri en islenskra heimila. Hlutfallslega haekkar
skuldahlutfalli® minnst & islandi fr4 2001 til 2010 samanborid vid
énnur Nordurlénd, Holland og [rland. Helstu astaedur pess ad skulda-
hlutfall heimila & fslandi, Danmérku, Hollandi og irlandi er haerra en
& hinum Nordurléndunum eru af tvennum toga. Annars vegar hefur
adgengi ad lansfé verid gott og vedsetningarhlutfall hatt 4 Islandi,
Danmorku og Hollandi.® Hins vegar er hlutfall eigin hisnaedis mun
harra 4 islandi og irlandi en almennt gerist sem jafnframt skyrir hatt
skuldahlutfall i pessum I6ndum (mynd [-12).

Talid er ad skuldir heimila sem hlutfall af radstéfunartekjum muni
lekka & arinu 2011 eftir ad hafa haekkad eda stadid i stad um arabil 6 i
Peningamdlum 2011/4 var pvi spad ad kaupmattur radstofunartekna
hakki um 2,2% & arinu 2011 eftir ad hafa laekkad um 17% 4 arinu
2009 og 11% & arinu 2010. Samdratt radstéfunartekna ma ad stérum
hluta rekja til minni eignatekna, en peer jukust mikid arin fyrir hrun
fijarmalakerfisins (mynd 1-18). Eftirspurn heimilanna hefur aukist &
ny sem stafar m.a. af auknum kaupmatti og lagri skuldabyrdi. i
sogulegu samhengi er einkaneysla sem hlutfall af VLF pé enn mjég
lag. Sérstakar vaxtabeetur i &r og 4 neesta ari, hakkun ibidaverds og

4. Upplysingar um atlan heimila og fyrirteekja byggjast & nyjustu gognum sem Sedlabanki

islands hefur undir héndum og kunna ad vera frabrugdnar adur birtum télum. Eftir
efnahagshrunid hefur reynst torveldara ad nélgast pessar upplysingar, sérlega hja fjarmala-
fyrirteekjum sem misst hafa starfsleyfi og atlan i eignvordum skuldabréfum sem gefin voru
at af bénkunum fyrir hrun. Sedlabanki Islands vinnur 6tullega ad pvi ad safna itarlegum
gbgnum um utlan heimila og fyrirtaekja til hagskyrslugerdar, en pad er beedi timafrekt og
krefjandi verkefni i floknu landslagi lanveitenda.

5. AGS, World Economic Outlook, 2008.
6. Byggt 4 bj6Shagslikani Sedlabanka fslands.



auknar heimildir til Gttektar og breytt skattaleg medferd séreignar-
lifeyrissparnadar, sem bodud er i nyju fjarlagafrumvarpi, stydja enn
fremur vid aukna eftirspurn.

Hlutfall skulda heimila af hreinni eign, p.m.t. fasteignir, bilar,
bankainnsteedur og ymiss konar verdbréf en an lifeyriseignar, laekkar
toluvert & milli aranna 2010 og 2011 eda um 18%, en slik préun hefur
ekki att sér stad eftir hrun. Ad lokum er hrein eign heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum byrjud ad aukast 4 ny eftir ad hafa fallid umtals-
vert fra hruni. Allir peir melikvardar sem hér hafa verid nefndir benda
til pess ad stada heimilanna fari batnandi.

Vanskil hatt ad aukast ...

sidastlionum, en um 25.700 einstaklingar voru pa skradir & vanskila-
skra. Visbendingar eru um ad byrjad sé ad draga ur tidni gjaldprota og
arangurslausra fjdrnama. A fyrstu 8 manudum &rsins 2010 voru 1.960
gjaldprot eda arangurslaus fjarnam einstaklinga en fjoldinn er 4.655
fyrir sama timabil i ar. Fra september sl. hefur hins vegar ordid breyting
a pessari préun par sem fjoldi gjaldprota eda arangurslausra fjirnama
er verulega minni i ar midad vid sama timabil i fyrra. Eru petta fyrstu
manudirnir fra pvi i juli 2010 sem fjoldi gjaldprota og arangurslausra
fijarndma er minni samanborid vid sama timabil 4ri@ adur. Par sem
fioldi gjaldprotatrskurda einstaklinga hefur litid breyst & arinu, neer
pessi vidsntningur til drangurslausra fijarnama.

... og arangur af endurskipulagningu byrjadur ad koma i ljos

i lok september voru um 19% af heildaratlanum priggja staerstu vié-
skiptabankanna og ibidaldnasjéds til heimila i vanskilum m.v. bokfert
virdi og pegar 6l lan vidskiptavinar teljast i vanskilum ef eitt lan er
komid i vanskil (e. cross default). Hlutfallid var 21% i desember 2010
og er liklegt ad endurskipulagning Gtlana hafi haft hér jakvaed ahrif par
sem hlutfall lana i skilum eftir endurskipulagningu haekkar & timabilinu
(mynd 1-15). Nanari umfjollun um endurskipulagningu & Gtlanum
heimila er i kafla II.

Samkvaemt upplysingum frd Samtékum fjarmalafyrirtaekja var
lekkun & hoéfudstol lana fiarmalafyrirtekja, [budalanasjods og lif-
eyrissjodanna til einstaklinga vegna enduritreiknings og nidurfeerslu
alls 172,6 ma.kr. i lok september sl. Laekkun vegna endurutreiknings
nemur 134,9 ma.kr., en annars vegar leekka lan vegna gengistryggdra
ibddalana um 96,4 ma.kr. og hins vegar vegna gengistryggdra bilalana
um 38,5 ma.kr. Lekkun vegna nidurferslu nemur alls 37,7 ma.kr.,
en annars vegar leekkar hofudstéll vegna 110% leidarinnar um 31,6
ma.kr. og hins vegar vegna sértakrar skuldaadlogunar um 6 ma.kr.
Alls hofdu um 17.500 umsoknir borist pessum adilum vegna 110%
leidarinnar og sértaekrar skuldaadlogunar, par af voru 4.850 mal enn
i vinnslu. Liklegt er ad nidurfeersla lana til einstaklinga eigi eftir ad
aukast enn frekar par sem 27% umsékna eru enn i vinnslu og timi
getur idid fra pvi ad umsdkn er sampykkt par til ad endanleg nidur-
stada feest.

Hja Umbodsmanni skuldara hofdu i lok oktober 3.778 ein-
staklingar sott um greidsluadlogun sem er sértekasta Grraedio fyrir
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Mynd I-14

Einstaklingar i alvarlegum vanskilum og
gjaldprot og arangurslaus fjarndam

Mars 2009 - oktober 2011

Fjoldi

= Gjaldprot og arangurslaus fjaram einstaklinga (h. as)
mm  Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (v. as)

Heimild: Creditinfo.

Mynd I-15

Stada Utlana priggja steerstu vidskiptabankanna

og Ibudalanasjods til heimila, bokfaert virdi'

Desember 2010 * September 2011

B skilum an endurskipulagningar
== | skilum eftir endurskipulagningu

mm | vanskilum, Gtlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

1. Médurféldg. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing loans) eru skil-
greind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin dlikleg. Ef eitt lan
vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6l lan vidkomandi vid-
skiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd I-16
Urtakskénnun Hagstofunnar
Greidslubyrdi og vanskil

2004 ' 2005 1 2006 ' 2007 ' 2008 1 2009 ' 2010 ' 2011

= Vanskil husnadislana eda leigu (+1,3)"

= Hasnadiskostnadur pung byrdi (+1,6)
Vanskil annarra lana (+1,3)

—  Onnur lan pung byrdi (+1,5)

1. Gildi i sviga syna fravik m.v. 95% &ryggisbil.
Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 1-17
Urtakskénnun Hagstofunnar
Fjarhagserfidleikar

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

—  Getur ekki meett dveentum atgjoldum (x2,0)

— Erfitt ad n4 endum saman (+2,0)

1. Gildi i sviga syna fravik m.v. 95% 6ryggisbil.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 1-18

Fasteignaverd & hofudborgarsveedinu,
launavisitala og radst6funartekjur & mann
Jantiar 1999 - september 2011

Jan. 1999 = 100

'99 00 "01 02 '03 ‘04 "05 ‘06 ‘07 08 ‘09 10 11

mm  Kaupmattur launa (h. as)
— Fasteignaverd’ (v. &s)
Launavisitala (v. as)

— Radstofunartekjur & mann (v. as)

1. Visitala fasteignaverds & héfudborgarsvaedinu.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra fslands.

Mynd 1-19

Arstidarleidrétt atvinnuleysi' og fjarfesting
sem hlutfall af VLF

1988-2011

—  Fjarfesting sem hlutfall af VLF (v. 4s)

= Atvinnuleysi (h. as)’

1. Skrad atvinnuleysi er medalfjéldi einstaklinga sem skradir eru &
atvinnumidlunum & 6llu landinu, sem hlutfall af deetludum mannafla
4 vinnumarkadi.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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einstaklinga sem eiga i verulegum greidsluerfidleikum. [ oktéber 2010
var 16gum um greidsluadlogun breytt & pann veg ad frestun greidsina
hofst um leid og umsékn um slikt barst Umbodsmanni skuldara. Eftir
lagabreytinguna fjolgadi umsdknum verulega en jafnvagi var nad um
sidustu dramo6t med um 300 umsoknir & manudi. | samraemi vid 16g nr.
101/2010 rann Ut i lok juni sl. s& moguleiki ad fa frestun greidslna um
leid og sott var um greidsluadlogun, en greinilegt er ad su akvordun
hefur haft mikil &dhrif par sem 794 umsoknir barust Umbodsmanni
skuldara i juni en adeins um 30 umsdknir & manudi fra og med juli sl.
Af 3.778 umsoknum voru 1.790 umsoknir i vinnslu innan embaeettisins
pann 30. oktéber sl., 1.467 umsoéknir i vinnslu hja umsjénarménnum
0g 521 umsokn buid ad loka.

Stada heimilanna enn erfid samkvaemt kénnun Hagstofu islands

i lok oktéber kynnti Hagstofa islands niurstédur ar hinni arlegu
lifskjararannsékn, en hun er hluti af samreemdri lifskjararannsékn
Evrépusambandsins. Alls svorudu ramlega 3.000 heimili fyrirspurnum
er m.a. na til vanskila og fjarhagslegrar st6du heimila. Hér er um stort
Urtak ad reeda og gefa nidurstodur pvi dkvednar visbendingar um
st6ou heimila.

Helstu nidurstodur lifskjararannsdknarinnar eru paer ad & medan
hlutfall peirra sem telja ad hdsnaediskostnadur sé pung byrdi hakkar
Ur 16% i 19% & milli &ranna 2010 og 2011, eru vanskil husnaedis-
lana nanast ébreytt eda um 10%, og hlutfall peirra sem telja 6nnur
lan punga byrdi leekkar Ur 19% i 15% & sama tima. Liklegt er ad
démar Heestaréttar um 6logmeeti gengistryggdra lanasamninga hafi
létt & greidslubyrdi annarra lana, en ad heimilin purfi ad sama skapi ad
leggja meira 4 sig til a0 mata hisnaediskostnadi.

Um 52% heimila attu erfitt med ad nd endum saman i mars
til mai & pessu ari i stad 49% 4 sama timabili i fyrra, en munurinn
er p6 ekki marktekur m.v. 95% Oryggisbil. Fyrsta lifskjararannsdkn
Hagstofunnar var framkvaemd ari® 2004 og pa attu rumlega 46%
heimila erfitt med ad nd endum saman, en skuldastada heimilanna
var pa toluvert hagstaedari en nd og atvinnuleysi mun minna. Einnig
er rétt ad benda a ad i hapunkti gédeerisins arid 2007 attu um 30%
heimila erfitt med ad nd endum saman. Hlutfall heimila sem eru i van-
skilum med husnadislan er svipad i dag og arid 2004 eda um 10%.
Aldurshoépurinn 30-39 ara & i mestum fijarhagslegum erfidleikum, en
59% peirra telja ad peir eigi erfitt med ad nd endum saman og 40%
ad husneediskostnadur sé pung byrdi sem er mun herra en i 6rum
aldurshépum.

Betri horfur fyrir heimilin
P6 ad fijarhagsleg skilyrdi heimilanna séu enn erfid eru morg teikn
& lofti sem benda til pess ad pau fari haegt batnandi. Arangur hefur
nadst i fjarhagslegri endurskipulagningu heimilanna, sem m.a. ma sja
i leegri skuldast6du. Vinna vid endurskipulagninguna er enn i fullum
gangi hja morgum fjarmalastofnunum og ma pvi gera rad fyrir ad
frekari nidurfersla skulda eigi eftir ad koma fram.

Kaupmattur er farinn ad aukast & ny eftir mjog mikla laekkun a
arunum 2009 og 2010. Fasteignamarkadurinn hefur einnig tekid vid



sér, en veltan hefur aukist verulega fra fyrra ari og ibidaverd hakkad
sem baetir eignastédu heimilanna og eykur vedhefi peirra. Batt stada
heimilanna kemur fram i aukinni einkaneyslu, en 4ztlad er ad hun
aukist umtalsvert & arinu 2011 eftir ad hafa leekkad & arunum 2008
0g 2009 og stadid i stad & arinu 2010.

Eftirspurn eftir vinnuafli hefur aukist & ny og atvinnuleysi
minnkad. Pa hefur fjoldi vinnustunda og fjoldi starfandi & vinnumark-
adi aukist. Jafnframt er bdist vid ad fjarfesting muni byrja ad aukast i
ar og ad su aukning muni halda 4fram naestu arin, en sd préun mun
ennfremur auka eftirspurn eftir vinnuafli sem styrkir stédu heimilanna.

Fyrirtaeki

Fyrstu visbendingar ar arsreikningum 300 steerstu fyrirtaekja landsins
fyrir arid 2010 benda til ad baedi velta og hagnadur hafi ad medaltali
aukist verulega fra fyrra ari. Er pad i samraemi vid nidurstodu arsreikn-
inga arid adur um ad fyrirtaeki hafi almennt brugdist vid ytri adsteedum
og lagad rekstur sinn ad breyttum raunveruleika. Verd 4 helstu
Utflutningsafurdum, dli og sjavarafurdum, er hatt og tekjumyndun
Gtflutningsfyrirtaekjanna pvi god. Stada annarra atvinnugreina er mun
breytilegri og einstaka atvinnugreinar standa hollum faeti.

Mikid verk 6unnid vid endurskipulagningu skulda ...
Fjoldi og hlutfall fyrirteekja & vanskilaskra virdist hafa nad hamarki.
Um 18% fyrirteekja eda um 6.500 fyrirtaeki eru na & vanskilaskra.
Gjaldprotum og arangurslausum fjarndmum hefur fjdlgad verulega
4 arinu 2011. Gjaldprotatidni er hin heesta i aratugi (mynd 1-22). Hér
er liklega enn um ad raeda eftirkdst hrunsins fra 2008 frekar en ad ny
vandamal séu ad koma upp i rekstri fyrirtakja. [ mérgum tilvikum er
um ad reeda fyrirtaeeki sem stundudu ekki eiginlegan atvinnurekstur,
heldur félég sem héldu utan um eignarhluti i 68rum fyrirtaekjum.
Eignir pessara félaga eru oft 4 tidum ryrar i dag og reksturinn olif-
veaenlegur.

Samkvaeemt upplysingum frd Samtékum fjarmalafyrirteekja var
i lok oktéber rimlega 64% af endurskipulagningarmalum fyrirteekja
i vidskiptabonkunum lokid, um 18% voru i vinnslu og énnur 18%
hofdu verid afgreidd fra lananefndum. Malum fyrirteekja med fyrir-
greidslu undir 1 ma.kr. var lokid i teeplega 80% tilvika ef trraedin voru
onnur en ,Beina brautin®.” Adeins ramlega 40% af peim malum sem
féllu undir Beinu brautina var lokid. Sameiginlegt markmid peirra
adila sem komu ad Beinu brautinni var ad tillogur ad fjarhagslegri
endurskipulagningu leegju fyrir ekki seinna en 1. juni 2011. pad hefur
ekki ordi® raunin. [ einhverjum tilvikum er vafalaust gagnaskorti fra
fyrirtaekjunum um ad kenna. Ahyggjuefni er ad i um helmingi tilvika,
sem tillogur ad endurskipulagningu hafa verid lagdar fram i Beinu
brautinni, hafa paer enn ekki verid sampykktar. Pad vekur spurningar
um hversu raunhefar tillogur vidskiptabankanna ad endurskipulagn-
ingunni eru. Adeins um 43% af malum fyrirteekja med fyrirgreidslu

7. Til ad hrada endurskipulagningu litilla og medalstorra fyrirteekja skrifudu stjérnvold,
Samtok atvinnulifsins og fjarmalafyrirtaekin undir samkomulag i desember 2010, sem nefnt
var ,Beina brautin“.
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Mynd 1-20
Fyrirtaeki i vanskilum
Mars 2009 - oktober 2011

Fjoldi %

2009 2010 2011

B Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskra (v. &s)
— Hlutfall fyrirtekja & vanskilaskra (h. as)

Heimild: Creditinfo.

Mynd 1-21

Gjaldprot, nyskraningar og arangurslaus
fjarndm hja fyrirteekjum

Samtélur yfir heilt ar'

Fioldi

B Gjaldprot (v. as)
B Nyskraning fyrirtaekja (v. &s)
Arangurslaus fiarnam (h. as)

1. Samtala arsins 2011 er aztlud ut fra fyrstu tiu manudum arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Pj6dskra islands.

Mynd 1-22
Gjaldprotatidni fyrirteekja'

1. Hlutfallid fyrir 4ri® 2011 er atlad ut fra fiélda gjaldprota fyrstu tiu
manudi arsins.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-23
Stada endurskipulagningar fyrirtaekja'
Lok oktober 2011

Fjoldi mala

Onnur arredi
(<1 ma.kr.)

Staerri fyrirteeki
(>1 ma.kr.)

Beina brautin
(<1 ma.kr.)

B Lokid
mm  Tilbod afhent
mm | vinnslu

1. Byggt & upplysingum um stéduna fra éllum vidskiptabénkunum.
Heimild: Samtok fjarmalafyrirtaekja.

Mynd 1-24

Stada utlana priggja steerstu vidskiptabankanna

til fyrirteekja, bokfaert virdi'

Desember 2009 = Desember 2010 ~ September 2011
B | skilum 4n endurskipulagningar
== | skilum eftir endurskipulagningu

mm | vanskilum, Gtlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

1. Mé3urféldg. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing loans) eru skil-
greind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin ¢likleg. Ef eitt lan

vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 8ll lan viSkomandi vid-
skiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 1-25
Skuldir fyrirteekja sem hlutfall af VLF

B Skuldir vid innlendar fjarmalastofnanir

B Markadsskuldabréf gefin ut innanlands
3 Skuldir vid erlendar fiarmalastofnanir
Bl Markadsskuldabréf gefin Gt erlendis

Heimild: Sedlabanki [slands.

heerri en 1 ma.kr. var lokid. Mikid verk er enn éunnid. Markviss
endurskipulagning skulda lifvanlegra fyrirtaekja er naudsynleg til ad
tryggja peim edlilegt starfsumhverfi. Hafa ber pé i huga ad petta er
vandasamt og oft flokid verk, par sem vegast & hagsmunir kréfuhafa
og skuldara.

... en arangur hefur p6 nadst

Litils hattar faekkun & vanskilaskra og veruleg fjolgun i gjaldprotum og
arangurslausum fjarndmum benda til slita & 6lifvaenlegum fyrirtaekjum,
sem er forsenda endurskipulagningar skulda fyrirtaekja, p.e. ad olif-
veenlegum fyrirteekjum verdi slitid og skuldir lifvaenlegra fyrirteekja
verdi endurskipulagdar. Liklegt er ad pessi proun haldi afram naestu
misserin, verdi ytri adstedur i fyrirteekjarekstri ad mestu dbreyttar.
Afram muni draga 0r vanskilum samfara aukinni endurskipulagningu
Utlana en tidni gjaldprota og arangurslausra fjarnama haldist ha enn
um sinn. Fjérdungur fyrirtaekjaldna hja stéru vidskiptabonkunum
bremur er enn i vanskilum m.v. bokfaert virdi og 6ll 1an vidskiptavinar
eru talin i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil (e. cross default).
petta hlutfall hefur po leekkad um neerri helming & fyrstu 9 manudum
arsins, sja nanar i kafla II.

Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af vergri landsframleidslu
eru pratt fyrir endurskipulagningu og afskriftir enn med peim haestu
medal préadra rikja. baer eru ni um 210% af landsframleidslu og hafa
farid nokkud hratt leekkandi fra bankahruninu er peaer nddu hagildi
um 375%.8 Til lengri tima liti® er ljést ad ntverandi skuldabyrdi getur
ordid moérgum fyrirteekjum pung byrdi. Hér er um dheettupatt ad raeda
sem fylgjast verdur med. Ef fyrirtaeki koma of skuldsett Gr endur-
skipulagningunni kann pad ad verda dragbitur & edlilega fjarfestingu
bessara fyrirteekja til lengri tima litid og haegja & efnahagsbatanum.
Jafnframt kunna eignir bankanna ad vera ofmetnar, sé skuldapol fyrir-
taekja ofmetid vid endurskipulagninguna.

Eignarhald 6ljost

Med breytingum & logum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, var
sumarid 2010 gerd krafa um ad eignarhald fjarmalafyrirteekja 4
fyrirteekjum i dskyldum rekstri steedi ekki lengur en i 12 manudi.
Fjarmalaeftirlitinu var po gefin heimild til ad framlengja pann tima og
segir i arsskyrslu Fjarmalaeftirlitsins® ad ndverandi eignarhlutur fjar-
malafyrirtaekja i atvinnurekstri sé umtalsverdur og 6aeskilegur. Toluvert
hefur verid um ad veittar hafi veri® undanpagur frd& 12 manada
reglunni.

Samkvamt skyrslu Samkeppniseftirlitsins'® sidan i juni sl. var
talio ad fyrirtaeki i eigu fjarmalafyrirteekja veeru med um 46% mark-
adshlutdeild & staerstu samkeppnismérkudum. pessu til vidbotar er
talid ad dulid eignarhald sé til stadar i einhverjum tilvikum. Fjarmala-
fyrirteekjanna bidur pad verk ad draga sig Gt ar éskyldum atvinnu-
rekstri.

8. Heér er att vid heildarskuldir islenskra fyrirtaekja, baedi beinar lanveitingar og skuldabréfaat-
gafur, innanlands og erlendis. Ekki er tekin med bein erlend fjarfesting.

9. http://www.fme.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=8731
10. http://www.samkeppni.is/media/skyrslur-2011/Samkeppnin_eftir_hrun.pdf



NG hillir undir ad fyrsta fyrirtaekid verdi skrad & innlendan hluta-
bréfamarkad eftir hrun. Fimm onnur hafa tilkynnt opinberlega um
fyrirhugada skraningu. Eignarhald pessara fyrirtaekja feerdist til fjar-
malafyrirtaekjanna eftir hrun, pvi ber ad fagna pessari préoun. Med
skraningu fyrirteekjanna & hlutabréfamarkad verdur verdmyndun
gegnsaerri og eigid fé peirra verdur hugsanlega styrkt med frekari fjar-
festingu i huga.

Framtidarsyn 6vissu had

Nyskraningum fyrirteekja hefur faekkad afram & pessu ari. Samhlida
virQist vera litid um ny Gtlan til fyrirtaekja. Virdist vera um ad kenna
samspili framleidsluslaka, aheettufaelni og oOvissu um framtidarsyn
margra fyrirteekja. Einnig kann skortur & vedrymi ad hafa ahrif en eigid
fé atvinnulifsins brann ad stérum hluta upp i hruninu. Lausafjarstada
vidskiptabankanna er hins vegar rim og fjarmagn til fjarfestingar fyrir
atvinnulifid er til stadar. Uppgangur atvinnulifsins, aukin fjarfesting og
hagvoxtur er mikilveeg forsenda pess ad heimili og fyrirtaeki radi vid
skuldsetningu sina. Med pad ad markmidi er mikilveegasta verkefnid
framundan ad halda afram endurskipulagningu Gtlana.

PJODHAGSLEGT UMHVERFI OG MARKABIR
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Il Lanastofnanir

Margvislegir ovissupeettir

Margvislegir évissupattir eru til stadar i rekstri bankanna, md par nefna ahrif losunar gjaldeyrishaftanna og
gadi utldna. A pessu dri md sja merkjanlegan drangur i endurskipulagningu utlana. Fleiri démar hafa fallié

um 6légmeeta gengisbindingu tldna og samhlida hefur gjaldeyrismisvaegi bankanna minnkad. Lausafjdrstada
bankanna er sterk, en hlutfall 6bundinna innldna i fiarmégnuninni er einnig mjég hatt. Bankarnir purfa ad vera
undir pad bunir ad hluti innstaedna fari & hreyfingu vid losun gjaldeyrishaftanna. Rekstraruppgjér bankanna
einkennast enn af margvislegum matslidum, t.d. tekjum af metinni virdishakkun Gtlana. Opinberar alégur &
bankana eru ad aukast og til métvagis parf ad néd fram hagraedingu a éllum svidum. EiginfjdrstaGa bankanna
hefur haldid dfram ad styrkjast vegna rekstrarhagnadar. Sterk eiginfjdrstada er naudsynleg i ndverandi efna-
hagsumhverfi og vegna peirrar évissu sem enn rikir um virdi ttldnasafna.

Utlan helstu lanastofnana
Frekari sampjoppun a fjarmalamarkadi
Eignir innlansstofnana i lok pridja arsfjérdungs namu ramlega 2.800
ma.kr. eda teeplega tvofaldri vergri landsframleidslu og starfa peaer neer
eingdngu innanlands. Pvi minna sem umfang bankakerfisins er og pvi
meira sem pad starfar i innlendum gjaldeyri, peim mun audveldara er
fyrir stjérnvold ad veita eiginfjar- eda lausafjaradstod ef slikt er talid
naudsynlegt til ad vidhalda stodugleika fjarmalakerfisins. Jafnframt
veitir pad stjornvoldum meira svigrim til ad standa & bak vid inn-
steedutryggingar ef & pad reynir.

prir staerstu vidskiptabankarnir og ibudalanasjédur eru med
86% markadshlutdeild lanafyrirteekja. Fra sl. aramétum hafa eignir
steerstu vidskiptabankanna aukist, adallega med kaupum & 68rum
fijarmalafyrirteekjum og sameiningu. Munar par mest um samein-
ingu Landsbankans og SpKef en sampjoppun hefur einnig ordid
hja fyrirteekjum i fijarfestingartengdri pjonustu. [ lok névember voru
uppfyllt skilyrdi fyrir sameiningu islandsbanka og Byrs. Heildareignir
ibudaldnasjods hafa aukist i takt vid aukin Gtlan. A undanférnum miss-
erum hefur sparisjédakerfid dregist mjég saman og nema heildareignir
pess einungis teplega 2% af heildareignum lanastofnana. Liklegt
er ad neestu misseri skeri Gr um framti® sparisjodanna en rekstrar-
skilyrdi peirra eru erfid m.a. vegna takmarkads bolmagns til utlana
og hlutfallslega heerri kostnadar t.a.m. af rekstri upplysingakerfa og
bakvinnslu. Einnig leggjast adrar alogur pungt 4 sparisjodakerfid eins
og nyr fjarsysluskattur, aukin eftirlitsgjold og aukin framlég vegna inn-
steedutrygginga.

Ahzttugrunnur atlana ébreyttur, samsetning énnur

Steersta einstaka dhaettan 4 eignahlid innlansstofnana i dag er vegna
0tldna. Aheettugrunnur vegna utlanadheettu priggja staerstu vid-
skiptabankanna var um 1.680 ma.kr. i lok september og hefur litid
breyst ad umfangi frd aramétum en nokkrar breytingar hafa ordid a
samsetningu grunnsins. Um 47 % grunnsins eru vegna Utlana til fyrir-
taekja, sem er umtalsverd aukning fra aramétum pegar hlutfallid var
um 37 %. Bokfeert virdi ttlana storu vidskiptabankanna priggja hefur &
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Mynd 11-1
Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'

Ma.kr.

2008

mm  Eignir (v. &s)
—— Eignir sem hlutfall af VLF (h. &s)
1. Modurféldg, september 2008, desember 2009 og 2010,

september 2011.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-2
Skipting eigna lanastofnana’

ibudalanasjédur Adrar )
lanastofnanir 7%

21%

Sparisjodir 2%
Adrir vidskipta-
bankar 5%

prir sterstu
vidskiptabankarnir 65%

1. Modurfélog, september 2011.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd II-3
Ahattugrunnur, Gtlanaahetta priggja
staerstu vidskiptabankanna'

Hid Fyrir- 'Einstakl. = Fast-

opinbera, taeki ogsmerri eigna-

rikisft. og ﬁyrirtaeki vedlan
fj.ft.

Vanskil ~ Annad

mm Desember 2010
mm September 2011

1. Samstaedur.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd II-4
Préun vartdarreiknings priggja steerstu
vidskiptabankanna'

2008 2009 2010 2011

6 manudir
1. Samstaedur. Varudarreikningur atlana og krafna & vidskiptavini sem

hlutfall af heildaratlanum.
Heimildir: Ars- og rshlutareikningar.

Mynd II-5
Storar aheettuskuldbindingar, hlutfall
af eiginfjargrunni’

2009

2010
6 manudir

2010 2011

9 manudir

1. Samstaedur. Hlutfall af eiginfjargrunni. Stérar dhattuskuldbind-
ingar vegna einstakra vidskiptamanna eda fjarhagslega tengdra adila
mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni fiarmalafyrirtaekis.
Heildarfjarhaed storra ahattuskuldbindinga ma ekki fara yfir 800%
af eiginfjargrunni fjarmalafyrirtaekis.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

sama timabili aukist litillega en aukningin var téluvert undir verdbolgu
timabilsins. Hins vegar hefur dhaettugrunnur vegna lana i vanskilum
leekkad fra dramétum sem er i samraemi vid leekkun & vanskilahlut-
féllum heimila og fyrirtaekja. Undir lidinn annad faerist dhaettugrunnur
vegna t.a.m. eigna til endursélu, p.m.t. détturfélaga bankanna sem
halda utan um eignir vegna fjarhagslegrar endurskipulagningar.

Stada a varadarreikningi laekkar litillega

Stada a varddarreikningi Utlana hja premur steerstu vidskiptabonk-
unum i hlutfalli af atlanum nam rdmlega 7% um mitt arié. Stadan
hefur nokkurn veginn stadid i stad fra &ramo6tum en vanskil og endur-
skipulagning eiga steerstan patt i harri stodu a varddarreikningi vegna
virdisryrnunar. A 4runum 1995-2004, fyrir atras gdbmlu bankanna, var
petta hlutfall ad jafnadi um 3%. Liklegt er ad virdisryrnunarhlutfoll
muni haldast ha naestu misserin par til ad akvednu jafnveaegi hefur
verid nad i fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirtaekja og i adgerdum
til hjalpar heimilum.

Storar ahaettuskuldbindingar aukast

Storum &haettuskuldbindingum  vidskiptabankanna (skuldbindingum
yfir 10% af eiginfjargrunni) faekkar litillega. Samtala storra ahaettu-
skuldbindinga eykst pé6 um 14% eda um 63 ma.kr. ba&r nema um
52% af eiginfjargrunni og hefur hlutfallid aukist talsvert fra ara-
métum. Fjarhaed dhaettuskuldbindinga er aftur farin ad aukast eftir ad
dregid hafdi Gr henni arid 2010. Ljost er ad fyrirgreidsla vid einstaka
vidskiptamenn asamt adilum peim tengdum getur myndad stérar
ahaettuskuldbindingar i bokum fleiri en eins banka. Naudsynlegt er ad
fylgjast vel med slikri préun og par med krosstengslum i fjarmalakerf-
inu sem gaetu teflt fjarmalastodugleika i tvisynu.

bréun utlanasafnsins og samsetning

Steersti hluti eigna innlansstofnana er Gtlan. [ lok oktéber 2011 nam
bokfeert virdi peirra um 1.760 ma.kr. og hafdi pad leekkad um taeplega
2% fra dramotum. A sama tima stédu yfirdrattarlan i stad, overd-
tryggd lan jukust um 55%, verBtryggd lan voru dbreytt en gengis-
bundin lan drégust saman um taeplega 40%. M4 atla ad par skipti
mestu domar Heestaréttar um 6logmaeta gengisbindingu lana. Vaegi
eignarleigusamninga jokst einnig umtalsvert adallega vegna sam-
einingar Avant og SP fijarmégnunar vid Landsbankann og tilfeerslu &
atlanaséfnum peirra. Utlan innldnsstofnana hafa pvi adallega ordid
fyrir ahrifum af tilfeerslum & lanaséfnum sbr. yfirtéku Landsbankans
& SpKef, af gengismun og verdbolgu, virdisbreytingu Gtlana og upp-
greidslum. Utlanavéxtur i formi nyrra Gtlana hefur verid takmarkadur
og metti atla ad talsverdur hluti peirra sé tilkominn vegna endur-
fjarmognunar, baedi hja fyrirteekjum og heimilum. Uppgreidsla lana
hefur verid talsverd enda hvetur niverandi vaxtaumhverfi til upp-
greidsina pvi ad innlansvextir eru lagir. Til samanburdar hafa atlan
ibudalanasjods aukist en heildarfjasrhaed nyrra almennra lana sj6dsins
fyrstu 10 manudi arsins var um 19,2 ma.kr. samanborid vid 14,9
ma.kr. fyrir sama timabil &rid 2010.

1. Bokfart virdi Gtlana med nidurferslum skv. efnahagsyfirlitum Sedlabanka fslands.



Lan til innlendra fyrirteekja ndmu um 65% af heildarttlanum
innlansstofnana i lok oktéber og lan til erlendra adila namu um 5%.
Steerstur hluti fyrirtaekjautiana var til pjénustu en litil breyting hefur
ordid & hlutdeild atlana milli atvinnugreina sl. 2 ar. Hatt i helmingur

LANASTOFNANIR

Mynd I1-6
Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja
sundurlidud eftir atvinnugreinum’

fyrirteekjaldna innlansstofnana var gengisbundinn. %
Lan til heimila ndAmu um 28% af Gtlanasafni bankanna. Verd- 13(3?
tryggd lan eru algengust eda 58% af dGtlanum bankanna til heimila gg:
en sé Ibadalanasjodur tekinn inn i myndina nemur hlutfall verd- 60
tryggdra lana 83 %. Hlutfall éverdtryggdra lana til heimila hefur aukist 28:
mikid sl. 2 4r og vega pau nd 14% af Gtlanum innlansstofnana og 30r
ibudalanasj6ds. Utlit er fyrir ad hlutfall dverdtryggdra Gtlana haldi ol
afram ad aukast & kostnad verdtryggdra lana. Ut fra fjarmalastoédug- 02005 2006 " 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

leika eetti frekari dreifing & tegundum Gtlana ad vera af hinu gbda en . N 10 mén.
B Eignarhaldsfélog

B bjonusta
=3 Verslun
B Byggingarstarfsemi

I Sjavarutvegur
3 I18nadur
1 Annad

b6 had pvi ad sambandid & milli dhaettu  tekjum lantaka og i skuldum
breytist ekki um of med 6hagstaedum heetti.

1. Mo6durfélog, bokfeert virdi.

Vanskilahlutfoll enn ha en fara laekkandi : fa
Heimild: Sedlabanki [slands.

Engum dylst mikilveegi endurskipulagningar & lanaséfnum heimila og
fyrirteekja sem patt i uppbyggingu til framtiar fyrir islenskt efnahags- Mynd 11-7
Utlan innlansstofnana til fyrirtaekja sundurlidud
eftir tegund lana’

Iif. Ekki er sidur mikilveegt fyrir efnahag fjarmalafyrirtaekja ad lanasofn
séu traust og dregid sé Ur aheettu i peim. Endurskipulagningin gekk
haegar en vonir stodu til i fyrstu en pé ma sja talsverdan arangur &

pessu éri. 122, - N B - -

Hlutfall Utldna i vanskilum hefur dregist téluvert hratt saman sg: B B i} T
fra aramétum og i lok september voru um 25% af utlanum stéru 60 - [ - -B- - - -
vidskiptabankanna priggja i vanskilum, samanbori® vid um 40% um bl B B B B _.
aramét (mynd 11-9). Par af voru um 5% i skjalavinnslu og flytjast ad 30 - - o b - N B
pvi loknu i flokkinn Gtlan i skilum eftir endurskipulagningu. Hér er ?g: : - : N |

midad vid bokfeert virdi og 6l lan vidskiptavinar eru talin i vanskilum

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
10 man.

ef eitt Ian er komid i vanskil eda greidsla talin dlikleg (e. cross default). = Gengisbundin én

B Verdtryggd lan
mm Overdtryggd lan

Ekki er til einn alpjodlegur samraemdur meelikvardi fyrir Gtlan i van-
skilum (e. non performing loans). Alpjodlega er pé oft notadur sa
meelikvardi ad pétt eitt lan vidskiptavinar sé i 90 daga vanskilum, eigi

1. Modurfélog, bokfeert virdi an eignarleigusamninga.
Heimild: Sedlabanki {slands.

pad sama ekki vid um 6nnur lan hans (e. facility basis/impaired loans).
Samkvaemt pessum meelikvarda eru um 16% utlana vidskiptabank-
anna i vanskilum og hefur pad hlutfall i raun liti® breyst sidastlidin 2
ar (mynd 11-10). Hja bénkum erlendis med gott Gtlanasafn er algengt

Mynd 11-8

Utlan innldnsstofnana til heimila sundurlidud
eftir tegund lana’

ad vanskil samkveemt pessum meelikvarda séu um 1-2%. Hvort sem

midad er vid fyrri eda seinni malikvardann eru vanskilahlutfoll vid- 100~
skiptabankanna priggja enn of ha. ZS —m- -B- - -
70 - [ - - - - -
60 — [ - - - - - -
Go6dur gangur i endurskipulagningu fyrirteekjalana ... 50 - I - -- - - .-
o s . x _— . . . 40 - [ - - - - - -
Um 73 % af Utlanum storu vidskiptabankanna priggja eru til fyrirteekja, 30- - _ _ N B
par af eru teplega % Gtlan til fyrirteekja sem hafa fengid haerri fyrir- fg: B N B B H B

greidslu en sem nemur 1 ma.kr. [ lok september voru um 25% fyrir- 0

2005 2006 2007 2008 < 2009 2010 2011
10 man.

teekjalana hja storu vidskiptabonkunum premur i vanskilum og hefur

N
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hlutfalli® naer helmingast fra dramétum. A sama tima hefur hlutfall
lana i vanskilum og i endurskipulagningarferli leekkad ar 26% i 15%
en par af eru um 7% i skjalavinnslu. Jafnframt hefur hlutfall lana i
vanskilum og fullnustumedferd eda innheimtuferli laekkad ar um 13%
i um 4% (mynd 11-11). Er pad i takt vid aukna tidni gjaldprota og

B Gengisbundin lan
B VerGtryggd lan
= Overdtryggd lan

1. M6durfélog, bokfeert virdi an eignarleigusamninga.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-9

Stada utlana priggja steerstu vidskiptabankanna,

bokfaert virdi'

Desember 2009 = Desember 2010 ~ September 2011

B | skilum &n endurskipulagningar

== | skilum eftir endurskipulagningu

mm | vanskilum, Gtlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

1. Médurféldg. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing loans) eru

skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla er talin olikleg. Ef eitt

lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 8l lan vidkomandi
vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 11-10

Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'

%

Des. '09 ~ Juni'10 ~ Des. 10 = Jani ‘11 = Sept. 11

B | vanskilum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i vanskilum

umfram 90 daga (e. cross default method)

B | vanskilum, Utlan i vanskilum umfram 90 daga
(e.facility level/impaired loans)

1. M6Burfélog, bokfaert virdi.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 11-11
Stada utlana i vanskilum’

Mai Des. Sept. Des. Des. Sept.
2010 2010 2011 2009 2010 2011

Heimili2 Fyrirtaeki®
| fullnustumedferd B Adrar vanefndir
= | innheimtuferli B Frysting

= | endurskipulagningu

1. Médurfélog, bokfeert virdi. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla er talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
2. Utlén til heimila samanstanda af atldnum priggja steerstu

vidskiptabankanna og ILS. 3. Utlén til fyrirtaekja samanstanda af Gtlanum

priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

arangurslausra fijarnama sem hugsanlega voru naudsynleg til ad slita
olifveenlegum fyrirtaekjum og fullnusta Gtistandandi kréfur.

Af endurskipulogdum Utlanum til fyrirteekja ma sja jakvaeda
bréun i pa att ad meira virdist vera um raunverulegar afskriftir eda
skuldbreytingu lana yfir i eigid fé. Hlutfall fyrirteekjalana sem hafa
verid endurskipulogd og afskrifud ad hluta haekkadi dr um 2% um
aramét 1 um 15% i lok september (mynd 11-12). Teepur helmingur
endurskipulagdra fyrirteekjalana hefur verid endurskipulagdur med
lanalengingum. bad kann ad vera skynsamlegt vid évissar horfur, en
veentingar um skuldapol purfa ad vera raunheefar. Hér er um aheettu-
patt ad reeda sem fylgjast parf vel med naestu misserin.

... 0og endurskipulagningu a lanum heimila fer senn ad ljika
ibudalanasjodur er steersti einstaki lanveitandi til heimila med améta
Utlanastodu og prir staerstu vidskiptabankarnir. Vanskil lana til heimila
hafa fra hruni ad jafnadi verid mun minni en til fyrirtekja. | lok sept-
ember sl. voru um 19% af Gtlanum priggja steerstu vidskiptabankanna
og I'buéalénasjéas til heimila i vanskilum (e. cross default), en petta
hlutfall var 21% um sl. &ramét. Helsta astaeda minni vanskila er ad
hlutfall lana i frystingu leekkar & umraeddu timabili ir 6% 2%, liklega
i kjolfar doma um o6légmaeta gengisbindingu. Einungis um 1% af
Utlanum til heimila er i endurskipulagningarferli og éverulegur hluti i
skjalavinnslu. Af peim 19% Gtlana til heimila sem eru i vanskilum, eru
9% i fullnustumedferd eda innheimtuferli og hefur pad hlutfall haldist
nokkurn veginn 6breytt um tima (mynd 11-11).

Lanalenging, par med talin greidslujéfnun, er algengasta Urredid
vid endurskipulagningu lana heimila. Lengt hefur verid i um 42% af
atlanum heimila. Um 8% af atlanum heimila hafa verid afskrifud ad
hluta, i gegnum 110% leidina eda sérteeka skuldaadlogun (mynd
[1-12). betta hlutfall hefur haekkad verulega a sl. manudum sem bendir
til ad verid sé ad taka & erfidum malum. P6 verdur ad hafa i huga
ad hlutfall lana i fullnustumedferd eda i innheimtuferli hefur haldist
nanast ébreytt eins og kom fram hér a undan.

Breytingar & vedhlutféllum fasteignavedlana hja vidskiptabonk-
unum premur sidustu misseri benda til pess ad tryggingarpekja vegna
hasnadislana fari versnandi. Utlan med vedhlutfall 4 bilinu 70-90% af
markadsvirdi eru ad aukast og nema pau né 52% af lanum med vedi
i ibudarhtsneedi. Hlutfallid var 46% i arslok 2009. Vedlan yfir 90%
af markadsvirdi fasteigna voru um 19% af husneedislanum arid 2009
en voru i lok september komin upp i 32% af heild. | badum tilvikum
geetir ahrifa af vidvarandi verdbolgu og fasteignamat hefur leekkad.
Fasteignamat ibadarhisnaedis mun hakka ad medaltali um 9% um
aramotin sem mun ad 60ru Obreyttu studla ad laekkun vedhlutfalla &
nyjan leik.

Horft til framtidar, endurskipulagning er vandasamt verk

Endurskipulagning skulda fyrirteekja er vandasamt verk. Bankarnir
standa frammi fyrir pvi vali ad setja fyrirteeki i gjaldprot, afskrifa skuldir
eda breyta skuldum i eigid fé sem i morgum tilfellum endar med
hreinni yfirtoku. Oaskilegt er ad bankar eigi fyrirtaeki i samkeppnis-
rekstri til lengri tima, slikt samraemist ekki edlilegri bankastarfsemi og



er einnig mjég varhugavert Gt fra samkeppnissjonarmidum. A hinn
boginn getur verid varasamt ad fara pa leid ad pvinga bankana til ad
selja fyrirtaeki of hratt, slikt geeti haft peer afleidingar ad bankarnir taki
fyrirtaeki ekki yfir heldur fresti endurskipulagningunni eda selji pau
mjog skuldsett. Pad bydur heim haettunni & ad verdmaeti fyrirtaekjanna
leekki og nuverandi eigendur gangi 4 hlut kréfuhafanna en pad geeti
haft neikveed ahrif & efnahagsreikning bankanna. Hér er pvi mikilvaegt
ad finna hinn gullna medalveg.

Uppgangur atvinnulifsins, aukin fjarfesting, hagvoxtur og
atvinna er i moérgum tilfellum forsenda pess ad lantakendur, heimili
og fyrirteeki, rddi vid skuldsetningu sina. bad er pvi sameiginlegt
hagsmunamal lantakenda og lanveitenda til lengri tima liti® ad hag-
voxtur sé vidunandi. bad verdur best tryggt med pvi ad skapa skyra
framtiGarsyn hja lantékum an pess ad ganga um of & hagsmuni
lanveitanda, med aframhaldandi endurskipulagningu Gtlana. Vegna
6vissu um framti@arhorfur getur verid erfitt ad leggja mat & skuldapol,
pad er dhaettupattur sem fylgast parf med naestu misserin.

Fjarmégnun

Langsteerstur hluti fiarmégnunar vidskiptabankanna eru innlan. Vagi
innldna af heildarfjarmognun hefur p6 farid heldur minnkandi og er
nu taeplega 2/3 hlutar fijarmoégnunar. Rumlega 80% af innstaedum
hja bonkunum eru ébundnar og pvi purfa peir ad gera rad fyrir ad
geta stadid skil & stérum hluta peirra & hverjum tima. Onnur lantaka
bankanna er enn hlutfallslega litil og vikjandi lan nema einungis um
2% heildarfijarmognunar bankanna.

Markadsfjarmégnun

Onnur lantaka vidskiptabankanna en innlan er enn sem komid er
fremur litil, ef undan er skilid skuldabréf i erlendum gjaldmidlum sem
Landsbankinn gaf at til Landsbanka Islands hf. (gamla bankans) i
tengslum vid uppgjor & endurgjaldi & mismun yfirtekinna eigna og
skulda. Nyveri® hofu bankarnir ad bjoda 6verdtryggd fasteignaved-
lan. Fram kom hja bénkunum ad lanin yrdu fyrst um sinn fjarmégnud
med innldnum og eigin fé. Til lengri tima er mikilveegt ad fjarmognun
sé i videigandi samremi vid fjarbindingu. Islandsbanki og Arion
banki hafa fengid heimild Fjarmalaeftirlitsins til utgafu sértryggora
skuldabréfa til ad fjarmagna fasteignavedlan. | byrjun desember gaf
islandsbanki Gt og skradi 4 ma.kr. sértryggd skuldabréf i Kauphall
islands. Liklegustu kaupendur sértryggdra skuldabréfa eru lifeyris- og
verdbréfasjodir auk tryggingarfélaga. Landsbankinn getur ekki gefid
ut sértryggd skuldabréf vegna samninga vid gamla bankann sem
leggja kvadir & vedsetningu eigna. Til ad audvelda adra innlenda
markadsfjarmoégnun purfa bankarir ad ljuka endurskipulagningu
eigna og vanskil ad vera komin i edlilegt horf. Yfirlysingar rikisstjorna
um ad innlan & Islandi séu ad fullu tryggd og forgangur innstedna
vid gjaldprotaskipti verda afram brandur i Gotu markadsfjarmoégnunar
bankanna.? Ljost er ad erlend fjarmognun bankanna verdur afram

2. Med démum Hastaréttar [slands 28. névember sl. var forgangur innsteedna vid skipti &
buum gémlu bankanna stadfestur, likt og neydarldgin nr. 125/2008 maeltu fyrir um.
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Mynd 11-12
Urraedi vid endurskipulagningu Gtldna’

Mai Des. Sept. Des. Des. Sept.
2010 2010 2011 2009 2010 2011
Heimili2 Fyrirteeki®

W Afskrifad ad hluta, p.m.t. 110% leidin
B Skuldbreytt i eigid fé
[ Lanalenging, p.m.t. greidslujéfnun

1. Médurféldg, bokfaert virdi. 2. Utlan til heimila samanstanda af

atlénum riggja steerstu vidskiptabankanna og iLS. 3. Utlan til fyrirtaekja

samanstanda af Gtlanum priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 11-13
Fjarmoégnun vidskiptabanka 2009-2011"

0 Desember 2009 ' Desember 2010 ' September 2011

E Innlan

B Vikjandi lan
2 Onnur lantaka
B Eigid fé

1. MBurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-14
Innlan i hlutfalli af atlanum 2009-2011"

B Innlan (v. &s)
mm Utlan (v. &s)
Innlan i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. Modurfélog, vidskiptabankar. Innlan vidskiptamanna i hlutfalli af
atlanum til vidskiptamanna og eignarleigusamningum. Byr hf.
medtalinn 2010 og SpKef 2011.

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 11-15

Lausafjarstada priggja staerstu
vidskiptabankanna 2011"
Skv. reglum Sedlabankans og kréfum FME

140 — - - - - - ----------------—- 30
120F - - ---------------------- 25
100 20

April T Mai | Jani | Jali | Agast ' Sept. | Okt.

= Eignir i hlutfalli af skuldbindingum 0-3 manudir (v. &s)
= Tryggar lausafjareignir i hlutfalli af innlanum (h. &s)

1. Modurfélog.
Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-16
Eigendur innlana i september 2011"

Erlendir
adilar 9%

Adrir 1%

Rikissjodur,
sveitarfélog og
stofnanir 3%

Heimili 34%

Fjarmala-
fyrirtaeki 23%

Eignarhalds-

félog 11% Fyrirtaeki 19%

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

torsott. Liklegt er ad erlend fjarmognun verdi fyrst faanleg hja fjol-
bj6dlegum bénkum eda stofnunum og sidar & markadi i kjolfar lans-
heafismats. Haekki lanshafismatseinkunn rikissjods verdur fysilegra ad
saekjast eftir sliku mati.

Lausafjarstada samkvaemt reglum eftirlitsadila g6o

Samkvamt [6gum setur Sedlabankinn reglur um laust fé lanastofnana.
Samkvaemt reglum Sedlabankans eru lausafjareignir og —skuldbind-
ingar lanastofnana flokkadar eftir timabilum og gefid veaegi eftir
dhaettu. Lanastofnanir skulu samkvemt reglunum hafa lausar eignir
umfram skuldbindingar 4 nastu premur manudum. [ reglunum er
folgid visst dlagsprof par sem fradrattur er & ymsum eignali®um en
gert rad fyrir ad greida purfi allar skuldbindingar 4 gjalddaga og hluta
annarra skuldbindinga svo sem innldna med engum eda stuttum fyrir-
vara. Auk reglna Sedlabankans hefur Fjarmalaeftirlitid krafist pess ad
steerstu vidskiptabankarnir eigi lausar eignir sem nema ad lagmarki
20% allra innstaedna og laust fé (reidufé og innlan) sem nemur ad
lagmarki 5% af obundnum innsteedum. Steerstu vidskiptabankarnir
uppfylla vel lausafjarreglur Sedlabankans og kréfur Fjarmalaeftirlitsins
um utgreidsluhlutfoll innlana.

Hugsanlegar Gttektir innlana og lausafjareignir

Lausafjaraheetta bankanna tengist ad mestu hugsanlegum Uttektum
innlana. Ramlega 80% af innstedum hja bonkunum eru ébundnar
og pvi purfa peir ad gera rad fyrir ad geta stadid skil & stérum hluta
innsteedna & hverjum tima. | gildi eru gjaldeyrishéft og pvi geta inn-
lanseigendur ekki flutt fjarmuni sina dr landi. Innlan ma hins vegar
flytja & milli innlansstofnana eda feera i adra eignaflokka, s.s. markads-
verdbréf o.fl. Vid losun haftanna purfa bankarnir ad vera vidbunir
beim moguleika ad hluti innsteedna, einkum innstadur erlendra adila,
verdi feerdar Gr landi. | lok september sl. 4ttu erlendir adilar um 9%
allra innstaedna hja vidskiptabonkunum. Steerstur hluti pessara inn-
steedna var i islenskum kronum. Fyrri 4fangi ad losun gjaldeyrishafta
beinist m.a. ad pessum eignum, p.e. ad hleypa peim Gt i aféngum eda
koma i hendur innlendra eda erlendra adila sem vilja binda peer i fjar-
festingu i innlendu atvinnulifi til langs tima.

Samkveemt upplysingum fra Fjarmalaeftirlitinu pola bankarnir
umtalsverdar Gttektir innlana vegna mikilla tryggra lausafjareigna.® i
lok oktéber sl. ndmu tryggar lausafjareignir steerstu vidskiptabankanna
um 640 ma.kr. eda 41% af heildarinnlanum peirra. Um helmingur
tryggra lausafjareigna er i islenskum rikisskuldabréfum sem nota ma
i vedlanavidskiptum vid Sedlabankann og um pridjungur i erlendum
gjaldmidlum. Mikilvaegt er ad bankarnir séu vidbunir miklum Gttektum
innlana med tilheyrandi ahrifum & lausafjarstodu og flaedi 4 gjald-
eyrismarkadi. Lausafjareignir purfa pvi ad vera umtalsverdar og vagi
bundinna innlana parf ad aukast.

3. Sja nanar i Aztlun um losun gjaldeyrishafta. Skyrsla Sedlabanka islands til efnahags- og

vidskiptaradherra 25. mars 2011.

4. Tryggar lausafjareignir hér eru sjodur, innlan fjarmalafyrirteekja hja 68rum, verdbréf sem

nota ma i vedlanavidskiptum vid Sedlabankann o.fl., sbr. skilgreiningu & tryggum lausa-
fjareignum 7 lausafjarkréfum Fjarmalaeftirlitsins.



Tafla 11-1 Innsteedur hja vidskiptabonkunum’

Innstaedur, ma.kr. 31.12.2009 31.12.2070 30.09.2011 %
Innlendir adilar 1.485 1.450 1.569 91%
p.a. i islenskum krénum 1.228 1.257 1.359 87%
p.a. i erlendum gjaldmidlum 257 193 210 13%
Erlendir adilar 261 205 164 9%
p.a. i islenskum krénum 200 192 152 93%
p.a. i erlendum gjaldmidlum 61 13 12 7%
Innsteedur samtals 1.746 1.656 1.733 100%

1. M6durfélog vidskiptabanka. Innstaedur vidskiptamanna og fiarmalafyrirtaekja. Innstaedur hja Byr hf. vidskiptabanka medtaldar
2010. Innstaedur hja SpKef sparisjodi medtaldar 2011 (samruni vid Landsbankann).

Heimild: Sedlabanki islands.

Rekstur og eigid fé°

Uppgjor stéru vidskiptabankanna innihalda margvislega matslidi.
Helstu matslidir i uppgjorum bankanna lita ad raunvirdi yfirtekinna
Utlanasafna. Jafnframt eru matsadferdir bankanna um margt mismun-
andi sem og uppbygging efnahagsreikninga peirra, m.a. vegna upp-
gjora vid protabll gomlu bankanna. Ljost er ad enn rikir nokkur dvissa
um raunverulegt virdi Gtlana bankanna og par med um rekstrarnidur-
stodu, eigid fé og helstu kennitolur.

Virdishakkun utlana og dreglulegir lidir

Samanl6gd reiknud ardsemi eigin fijar stéru vidskiptabankanna priggja
nam um 16% & fyrstu niu manudum arsins 2011 og ardsemi heildar-
eigna nam tepum 3%. A timabilinu ndmu hreinar vaxtatekjur 66
ma.kr. og samanlagdur reiknadur vaxtamunur var 3,4%. Reiknud ard-
semi og vaxtamunur islensku vidskiptabankanna er har i samanburdi
vid banka i ndgrannaléndunum (sja samantekt i vidauka). Vaxtamunur
islensku bankanna er mishar, m.a. vegna mismunandi reiknings-
skilaadferda, og hefur heldur aukist fra arinu 2010 en pa nam hann
3,1%. Eignir bankanna eru ad mestu leyti fijarmagnadar med skuldum
4 overdtryggdum voxtum, einkum innlanum. Aframhaldandi leekkun
vaxta & fyrri helmingi arsins og verdbolga leiddi pvi til meiri vaxtamun-
ar en ella. Bankarnir purfa ad tryggja ad Gtlansvextir endurskipulagdra
Utlana séu i samraemi vid fjarmoégnunarkostnad pannig ad ardsemi
verdi vidunandi. A fyrstu niu manudum drsins ndmu poknunartekjur
um 15 ma.kr. og tekjur af fijarmalastarfsemi 13 ma.kr., einkum vegna
mikils gengishagnadar af hlutabréfum hja Landsbankanum. Liklegt
er a0 veaegi pdknana og tekna af fijarmalastarfsemi fari vaxandi eftir
bvi sem efnahagslifid styrkist og velta & fjarmalamorkudum eykst.
A timabilinu voru tdluverdar tekjur af metinni virdishaekkun Gtlana-
safnsins. Samanlogd tekjufeersla vidskiptabankanna vegna metinnar
virGishaekkunar atlana, ad teknu tilliti til nyrrar virdisryrnunar og virdis-
breytingar skilyrtra skuldabréfa, nam pannig teplega 4 ma.kr. P4 nam
hagnadur af aflagdri starfsemi teeplega 5 ma.kr., einkum vegna sélu
Landsbankans & yfirteknum félogum.

5. Umfjollun um rekstraruppgjor byggist & samstaeduuppgjérum priggja staerstu vidskipta-
banka fyrir fyrstu niu manudi drsins 2011 auk uppgjors Ibudalanasjéds fyrir fyrri ars-
helming 2011. Fjallad er um samanlagda stédu vidskiptabankanna nema annad komi
fram. Pannig getur umfjdllun um samanlagda stddu stangast & vid stodu einstakra banka.
Villur eda skekkjur geta verid i gognum sem Sedlabankinn feer fra fjarmalafyrirteekjum og
Fjarmalaeftirlitinu. Gerdur er fyrirvari um framsetningu talna og alyktanir vegna areidan-
leika adfenginna gagna sem og hugsanlegrar lagalegrar dvissu.

LANASTOFNANIR

Mynd 11-17

Tekjur og gjold staerstu vidskiptabankanna
2010 og 2011"

Ma.kr.

100 = =
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Rekstrar- | Rekstrar- | Tekju- ogI Hagnaéur‘Hagnaaur
tekjur gjold banka-  af aflagdri
skattur  starfsemi

mm 2010 9 manudir
20711 9 manudir

1. Samstaedur.
Heimildir: Arshlutareikningar.

Mynd 11-18
Rekstrartekjur steerstu vidskiptabankanna
2010 0g 20117

Ma.kr.

Hreinar Tekjur " Hreinar ' Hreinar ' Adrar
vaxta- vegna virdis- poknunar- tekjur af tekjur
tekjur  breytinga tekjur  fjarmala-

utlana, netto starfsemi

mm 2010 9 manudir
= 20711 9 manudir

1. Samstaedur.
Heimildir: Arshlutareikningar.
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Mynd 11-19

Tekjur og gjold priggja steerstu vidskiptabankanna

vegna virdisbreytingar dtlana 2010 og 2011"

Virdishekkun | Vir8isryrnun T Virdisbreyting
utlana utlana skilyrtra
skuldabréfa

mm 2010 9 manudir
20711 9 manudir

1. Samstaedur.
Heimildir: Arshlutareikningar.

Mynd 11-20
Préun dvirkra gjaldeyriseigna priggja
staerstu vidskiptabankanna'

Ma.kr. Ma.kr.
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Bl Landsbankinn (v. 4s) B islandsbanki (v. &s)
[ Arion banki (v. &) —— Samtals (h. 4s)

1. Samstaedur. Ovirkar gjaldeyriseignir bankanna (sk. FX-ISK eignir)
visa til erlendra lana lantakenda sem hafa tekjur i islenskum kréonum.
Greidslugeta peirra var i mérgum tilfellum ekki naegjanleg til pess ad

standa undir lanunum. Var pvi bokfaert virdi lananna leekkad i samreemi
vid mat & greidslugetu. Par sem bokfart virdi 4 hluta pessa lanasafns var

mun leegra en kréfuvirdid, var talid ad frekari sveiflur a gengi islensku
krénunnar hefdu ekki ahrif & bokfart virdi lananna.

Heimildir: Ars- og rshlutareikningar.

Aldgur 4 bankana eru ad aukast

Sé litid fram hja tekjum af fjarmalastarfsemi og 6drum tekjum, m.a.
vegna uppfarslu yfirtekinna utlana, nam rekstrarkostnadur i hlutfalli
af reglulegum tekjum um 56 % og rekstrarkostnadur i hlutfalli af heild-
areignum nam 2,3%. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af heildareignum
hja islensku bonkunum er har i samanburdi vid banka i nagrannalond-
unum (sja samantekt i vidauka). Alégur & bankana eru ad aukast,
t.d. hefur idgjald til Tryggingarsjods innstedueigenda og fjarfesta
haekkad, bankarnir greida nu sérstakan skatt vegna fijarmoégnunar
og fyrirhugadur er skattur sem leggjast mun & launakostnad bpeirra.
Rekstrarkostnadur er pvi ad aukast og til métvaegis parf ad koma hag-
reeding & 6llum svidum. b4 atti kostnadur ad geta laekkad pegar vinnu
vid endurskipulagningu utlana lykur.

Rekstur ibudalanasj6ds

A fyrri helmingi arsins 2011 nam hagnadur af rekstri Ibudalanasj6ds
(ILS) teeplega 1,6 ma.kr.. Allur hagnadurinn skyrist af bakferdri virdis-
ryrnun Utlana, sdkum pess ad raunvirdisryrnun vard mun minni en
gert hafdi verid rad fyrir. Fasteignum i eigu ILS heldur 4fram ad fidlga
og &tti ILS 1.377 ibudir i lok jani. Af pessum fasteignum eru alls 42%
i Gtleigu. A fyrri hluta arsins leysti sj¢durinn til sin 388 fasteignir og
seldi 80 fasteignir.

Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) hefur komist ad peirri nidurstodu ad
akveaedi neydarlaga um kaup ILS & skuldabréfaséfnum fjarmalafyrir-
taekja feli i sér rikisstyrk. Stjornvold purfa pvi ad syna fram & ad kaup
einstakra safna hafi verid & markadskjorum ellegar endurheimta hugs-
anlegan rikisstyrk. LS vinnur na ad greinargerd til ESA um greiningu
& verdmaeti lanasafna sem 14 til grundvallar vid pessi kaup. N pegar
hefur sjédurinn sent deetlun um endurskipulagningu & félagslegu og
samkeppnislegu hlutverki ILS til ESA.

Misvagi eigna og skulda

Hlutverk banka er ad midla fé & milli adila, p.e. fjarfesta (innstaedu-
eigenda) og lanpega. [ bankarekstri er edlilegt ad eitthvert misvaegi sé i
samsetningu eigna og skulda. Fari petta misvaegi ut fyrir akvedin mork
getur pad skapad of mikla aheettu i rekstri bankanna. Eftir fall bank-
anna arid 2008 skapadist verulegt misveegi i efnahagsreikningum nyju
bankanna. Erlendar skuldir urdu eftir i protabiunum en eftir stédu
gengistengdar eignir i nyju bonkunum, baedi erlend lan med greidslu-
streymi i erlendum gjaldmidli en einnig islensk lan med 6logmeeta
gengisbindingu. Ekki er enn ad fullu ljést hvert umfang 6légmeetrar
gengisbindingar er en domstolar hafa sl. manudi demt i pé nokkrum
slikum agreiningsmalum. Verulegt gjaldeyrismisvaegi i eignum og
skuldum banka hefur ahrif & tekjur og gjold og par med & eigid fé.
Vaxtatekjur og vaxtagjold eru bundin gjaldmidli skuldbindingarinnar
og hafa pannig ahrif 4 afkomu bankanna.

Gjaldeyrismisveegi i kerfinu hefur minnkad talsvert undanfarin
misseri, sem og misvaegi milli gjaldmidla. Eiginfjarkrafa vegna gjald-
eyrisdhaettu hefur pvi laeekkad samhlida. Gjaldeyrisjofnudur staerstu
vidskiptabankanna var um 33% af eiginfjargrunni um mitt 4rid og
hefur lekkad enn frekar i kjolfar ahrifa sk. ,, Motormax"-déms i



LANASTOFNANIR

sumar.® Leidrétt gjaldeyrismisvaegi vidskiptabankanna priggja hefur

einnig laekkad jafnt og pétt og var einungis um 3% af eiginfjar- Mynd 11-21

grunni um mitt 4rid.” Astaedur pessa eru nidurstédur Haestaréttar um Misveegi eigna og skulda priggja steerstu

olégmaeti gengisbindingar Gtlana, gerd gjaldeyrisskiptasamninga vid vidskiptabankanna i erlendum gjaldmidii

Seélabank%nn og einnig endurskipulagning & Gtlanum i erlendum g 2.2 eiginfidrgrunni

myntum. Ovirkar gjaldeyriseignir bankanna voru um 150 ma.kr. skv. P

halfsarsuppgjorum bankanna en h6fdu minnkad um 92 ma.kr. fra ara- P

moétum eda teplega 40%.8 Mikilvaegt er ad afram verdi unnid ad pvi Bl B

ad eyda dvissu tengdri pessum erlendu eignum, en enn er lagadheetta :2 S

peim tengd til stadar. sl I --- B - - B
Einn af fylgifiskum minnkandi gjaldeyrismisvaegis er aukning 20 1

hlutdeildar verdtryggdra lana i lanas6fnum bankanna. pvi hefur verd- Desember * - Joni " Desember © - Jini
tryggingarmisvaegi bankanna aukist. Bankarnir hafa brugdist vid med

pvi ad beina umreiknudum gengisbundnum lanum yfir i 6verdtryggd == Bokfeert gjaldeyrismisvaegi skv. reglum Si

lan i islenskum krénum, bjoda einstaklingum hagstaed dverdtryggd lan et galdeymisvezg

og gera afleidusamninga. P6 ma gera rad fyrir pvi ad verdtryggingar- oty skt hats ey FAE ) 5 bets
misveegi bankanna muni halda afram ad aukast par sem umreikningi s i, og arshlutarelkningar.
6logmeetra gengisbundinna atlana er ad o6llum likindum ekki loki® ad

fullu. Hins vegar hefur verdtryggingarahetta ILS laekkad i kjélfar pess

ad rikissjodur skipti ut 6verdtryggdum skuldabréfum, sem myndudu

eigid fé sjodsins, fyrir verdtryggd. Skuldir ILS eru allar verdtryggdar og

megnid af eignum hans einnig. Mynd 11-22

Eiginfjarhlutfall priggja steerstu
vidskiptabankanna

Eigid fé og eiginfjarhlutfoll

Eiginfjarstada storu vidskiptabankanna hefur styrkst umtalsvert fra
aramétum og er eiginfjarhlutfall peirra na toluvert yfir 16% krofu
Fiarmalaeftirlitsins um lagmarks eiginfjarhlutfall. bessi sterka eigin-

fjarstada er naudsynleg i pvi efnahagsumhverfi sem nd rikir og vegna

peirrar évissu sem enn rikir um virdi Gtlana bankanna.
Eiginfiargrunnur samstaedna stéru vidskiptabankanna nam um

500 ma. kr. i lok september 2011 og hefur hakkad um 48 ma.kr. eda .

um 10% fra dramétum vegna rekstrarhagnadar peirra. Eiginfjarhlutfall Desember’  Jani  Desember  Juni  September

vidskiptabankanna hefur haekkad um ramlega 3 présentur fra ara-

mm {slandsbanki
moétum og nam i lok september um 24%. bPessa haekkun ma rekja B Arion banki

til styrkari eiginfjargrunns og minni markadsahattu i kjolfar laekkads
gjaldeyrismisvaegis. Eiginfjarpattur A° storu vidskiptabankanna priggja

= Landsbankinn
= Eiginfjarhlutfall A (e. Tier 1)

Heimildir: Arsreikningar og rshlutareikningar.

styrktist einnig pad sem af er arinu, Ur rimlega 19% i arslok 2010 i
teeplega 22 % i lok september 2011.

Démur Haestaréttar islands nr. 155/2011.

Adferdafreedi notud vid utreikning & gjaldeyrisjofnudi sem tekur tillit til hvort virdi og
endurheimtur séu hadar gengissveiflum. Adferdafreedin hefur verid kollud deltaleidrétting,
jofnudurinn virkur gjaldeyrisjofnudur og paer gjaldeyriseignir sem ekki fara i virka jéfnudinn
ovirkar gjaldeyriseignir (sk. FX-ISK eignir). Pessi j6fnudur atti pvi ad vera naer peim jéfnudi
sem bankinn hef8i, vari 6vissu eytt og endurskipulagningu & erlendum eignum ad fullu
lokid. Einungis prir steerstu vidskiptabankarnir hafa heimild til pess ad nota pessa adferd.

8. Ovirkar gjaldeyriseignir bankanna (sk. FX-ISK eignir) visa til erlendra lana lantakenda sem
hafa tekjur i islenskum kronum. Greidslugeta peirra var i mérgum tilfellum ekki naegjanleg
til pess ad standa undir lanunum. Var pvi bokfeert virdi lananna leekkad i samraemi vid mat
a greidslugetu. bar sem bokfeert virdi & hluta pessa lanasafns var mun lagra en kréfuvirdid,
var talid ad frekari sveiflur & gengi islensku kronunnar hefdu ekki ahrif & bokfaert virdi
lananna.

9. Eiginfjarpattur A (e. Tier 1) samanstendur af hlutafé, 6radstéfudu eigin fé o.fl. auk fra-
drattalida, sbr. 84. gr. laga nr. 161/2002.
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LANASTOFNANIR

Mynd 11-23
Heildareignir og dhattugrunnur priggja
steerstu vidskiptabankanna

Ma.kr. %

Jani Desember  Juni  Desember  Jani
2008 2009 2010 2010 2011

I Heildareignir (v. as)
B Ahattugrunnur (v. 4s)

Ahattugrunnur/eignir (h. as)

Heimildir: Arsreikningar og arshlutareikningar.

Mynd 11-24

100,0
87,5
75,0
62,5
50,0
375
25,0
12,5
0,0

Heildarskuldir, eigid fé og skuldsetningarhlutfall

priggja steerstu vidskiptabankanna

Ma.kr. %
Jani Desember  Jani Desember  Jani
2008 2009 2010 2010 2011

B Heildarskuldir (v. as)
B FEigi0 fé (v. as)
Skuldsetningarhlutfall (h. as)

Heimildir: Arsreikningar og arshlutareikningar.

18
16
14
12
10

o N B~ O

Eiginfjarstada [budalanasjods hefur styrkst fra sl. &ramétum og
nam eigid fé sjédsins ramlega 10 ma.kr. i lok jini 2011 og haekkadi
um 1,5 ma.kr. fra arslokum 2010. Eiginfjarhlutfall sj¢3sins var rimlega
2,4% i lok juni sem er talsvert fra 5% langtimamarkmidi sjodsins.

Ahattugrunnur og skuldsetningarhlutfsll vidskiptabankanna

Mikil umrae®a hefur att sér stad 4 alpjédavettvangi um ahaettuvogir
og hvort par endurspegli dhattuna med réttum heetti. Eiginfjarhlutfall
fijarmalastofnana er ad verulegu leyti had pessum aheettuvogum.
bannig getur eiginfijarhlutfall hakkad pratt fyrir ad baedi eiginfjar-
grunnur og virdi heildareigna standi i stad ef dhattuvogirnar laekka.
Eftir pvi sem aheettuvegnar eignir sem hlutfall af heildareignum eru
leegri peim mun minna eigid fé parf ad binda & méti pessum eignum
og beim mun meir geta fjarmalafyrirtaeki skuldsett sig. Ahaettugrunnur
bankanna sem hlutfall af heildareignum hefur verid ad laekka fra
efnahagshruni.

Rétt fyrir efnahagshrunid var skuldsetningarhlutfall (e. leverage
ratio/debt to equity) stéru vidskiptabankanna priggja ramlega 16,
b.e. skuldir peirra namu um sextanféldu eigin fé. Eftir efnahagshrunid
2008 snarlaekkadi petta hlutfall og hefur pad farid litid eitt leekkandi
si®an. [ jani 2011 var skuldsetningarhlutfall islandsbanka um 4,3,
Arion banka um 5,9 og Landsbankans um 4,4.

Ovissa um raunverulegt eigid fé

Ovissa er um virdi Gtlana bankanna vegna mikilla vanskila og 6vissu
um l6gmeeti lanasamninga. Aukin Gtlanatop geetu haft umtalsverd
ahrif & eiginfjarhlutféll bankanna og sterk eiginfjarstada pvi naud-
synleg & medan verid er ad ljuka endurskipulagningu dtlana. Vegna
beirrar 6vissu etti hvati ad vera til stadar hja bonkunum ad ljuka
endurskipulagningunni sem allra fyrst.

Afnam gjaldeyrishaftanna kann ad leida til gengisflokts krénunn-
ar. Hugsanlegt er ad pad hafi ahrif &4 getu lanpega med lan i erlendum
gjaldeyri en tekjur i islenskum krénum til ad standa vid skuldbindingar
sinar. Mikilveegt er ad endurskipulagningu pessara lana, sem og lana
i vanskilum, verdi hradad eins og kostur er til ad lagmarka utlanaa-
heettuna.



Vidauki

Norraenn samanburdur

Mynd 1
Vaxtamunur'
2011 6 manudir
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1. Vaxtamunur = hreinar vaxtatekjur/medalstada eigna.

Har vaxtamunur islandsbanka skyrist ad verulegu leyti af mismunandi
reikningsskilaadferdum bankanna en islandsbanki beitir annarri adferda-
fraedi vid innlausn vaxtatekna af yfirfardum Gtlanum.

Heimildir: Arsreikni ogé ikningar bankanna.

Mynd 3
Ardsemi eigna’
2011 6 manudir

45
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2,5
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Avrion Banki
(I1S)
Landsbankinn
(IS)

Sampo Bank
(FI)
Sparebanken
SMN (NO)
Danske Bank
(DK)

1. Ardsemi eigna = hagnadur timabilsins/medalstada eigna.

45% af hagnadi Landsbankans eru tilkomin vegna solu eigna eda
uppferslu & 6skradum hlutabréfum bankans. Overulegur hluti hagnadar
fslandsbanka og Arion banka er til kominn af sému dstaedum.

Heimildir: Arsreikningar og arshlutareikningar bankanna.

Mynd 5
Skuldsetning’
2011 6 manudir
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1. Skuldsetning = heildarskuldir/heildar eigid fé.
Heimildir: Arsreikningar og rshlutareikningar bankanna.

LANASTOFNANIR

Mynd 2
Ardsemi eigin fjar'
2011 6 manudir
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1. ArGsemi eigin fjar = hagnadur timabilsins/medalstada eigin fjar.
45% af hagnadi Landsbankans eru tilkomin vegna solu eigna eda upp-
faerslu & 6skradum hlutabréfum bankans. Overulegur hluti hagnadar
islandsbanka og Arion banka er til kominn af sému astaedum.
Heimildir: Arsreikningar og arshlutareikningar bankanna.

Mynd 4
Kostnadarhlutfall eigna’
2011 6 manudir
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1. Kostnadarhlutfall eigna = rekstrarkostnadur/medalstada eigna.
Heimildir: Arsreikningar og drshlutareikningar bankanna.

Mynd 6
Innlan/atlan’
2011 6 manudir
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1. Innlan/uatlan = innlan vidskiptavina/utlan vidskiptavina.
Heimildir: Arsreikningar og drshlutareikningar bankanna.
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