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Formali sedlabankastjéra

Samspil uppgjéra bua gémlu bankanna, pungrar greidslubyrdi &
erlendum skuldum & naestu arum og losunar fjarmagnshafta er
enn helsti dhaettupatturinn

Ritid Fjdrmalastédugleiki er gefid Ut tvisvar & ari. Pad rit sem kemur Gt a fyrri hluta arsins er ad
jafnadi efnismeira en pad sem gefid er Ut & seinni helmingi arsins og meiri vinna 16gd i grein-
inguna & dhaettu i fijarmalakerfinu og samspil hennar vid raunhagkerfid. pPad er pvi vid haefi
ad bera nuverandi stodu saman vid paer adstaedur sem voru uppi fyrir u.p.b. ari. Pa kemur i
lj6s ad & marga mikilveega meelikvarda hefur dregid ur dheettu vardandi fijarmalastodugleika.
Efnahagsbatanum hefur midad afram, vidnamsprottur fiarmalakerfisins hefur eflst og ytri
stada pjodarbusins batnad.

Efnahagsbatinn hefur haldid afram pétt hann hafi verid haegari 4 sidari hluta sidasta
ars og pad sem af eru pessu ari. Kaupmattur radstéfunartekna er meiri um pessar mundir
og atvinnuéstand betra en um likt leyti i fyrra. P4 hefur verdbolga laekkad téluvert. A sama
tima hafa skuldir fyrirteekja og heimila haldid afram ad leekka og endurskipulagningu peirra &
vegum fjarmalastofnana midad afram. Afrakstur pess og aframhaldandi efnahagsbata birtist i
minni vanskilum heimila og fyrirteekja hja lanastofnunum. Hja premur steerstu vidskiptabonk-
unum minnkudu vanskil tr sem svarar 23% i 15% af Gtlanum i fyrra og horfur eru a ad pau
minnki enn frekar & pessu ari.

Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna hakkudu Gr 22% i um 25% & sidasta ari, lausa-
fjarstada peirra er g6d og verulega hefur dregid ar gjaldeyrismisvaegi i efnahagsreikningum
peirra. Pannig starfa allir vidskiptabankarnir &n undanpagu fra reglum um gjaldeyrisjofnud i
fyrsta sinn eftir bankahrunid hausti® 2008.

Vardandi ytri stodu pjédarbusins ma nefna ad dhaettualag a islenskar fjarskuldbindingar
hefur leekkad & sama tima og lanshafismat rikissjods hefur batnad, nd sidast i framhaldi af
nidurstdou EFTA-domstolsins i Icesave-malinu. P& var adgengi rikissjéds ad erlendum lans-
fijarmorkudum aftur stadfest um midbik sidasta ars og fyrstu merki pess sjast ad markadsad-
gangur innlendra vidskiptabanka sé ad opnast.

bessi jakvaeda proun gefur po ekki tilefni til ad slakad sé & arvekni gagnvart peirri
umtalsverdu dhattu i fjarmalakerfinu sem enn er til stadar. bar kemur einkum prennt til.

Fyrsta asteedan er si ad stada heimila og fyrirteekja er ad sumu leyti vidkvaem. pratt
fyrir ad dregid hafi Gr skuldsetningu peirra er hin enn mikil i ségulegu og alpjédlegu til-
liti. Vanskil hafa minnkad hja vidskiptabdnkunum og Ibadalanasjodi & sidustu manudum
en einstaklingum & vanskilaskra hefur hins vegar fjolgad. pa rikir nokkur évissa um arangur
endurskipulagningar & skuldum fyrirteekja. Pad reedst audvitad af pvi hver framvindan verdur
vardandi alpjédleg og innlend efnahagsskilyrdi en i ymsum tilfellum er ekki mikid bord fyrir
baru par sem skuldsetning sumra fyrirteekja sem hafa gengid i gegnum endurskipulagningu
skulda er enn mikil.

Onnur 4stedan fyrir naudsyn aframhaldandi arvekni felst i pvi ad pott stada fjarmala-
stofnana hafi batnad og sé ad sumu leyti sterk er varhugavert ad ofmeta vidnamsprott peirra.
Virdisbreytingar & Gtlanum hafa verid veigamikill pattur i rekstrarafkomu nyju bankanna.
Undirliggjandi afkoma er pvi lakari og geeti ordid fyrir neikveedum ahrifum af sviptingum i
virdi dtlana. Pa er 25% eiginfjarhlutfall og skuldsetningarhlutfall sem nemur taeplega fimm-
foldu eigin fé ekki jafn langt fra edlilegri st6du eins og stundum er af 1atid. Mikilvaegt er ad
bankarnir hafi trausta eiginfjarstodu til ad takast & vid paer sveiflur i afkomu sem gaetu verid
framundan vegna sveiflna i mati & eignum og skuldum, 6viss efnahagsastands og ahattu vid
losun fjarmagnshafta. Losun hafta geeti somuleidis grafid 6rt undan lausafjarstédu bankanna.
A alpjédlegum vettvangi eru eiginfjarhlutféll banka ad haekka og i mérgum ldndum er raett
um lagmarks eiginfjarkrofu sem er téluvert umfram pad sem lagmarks vidmidanir samkvaemt
Basel-Ill-reglum gera rad fyrir. Pannig ma nefna ad Sviss mun krefja kerfislega mikilveega
banka um ad peir vidhaldi a.m.k. 19% eiginfjarhlutfalli en sama hlutfall var lagt til fyrir
breskar innlansstofnanir i svokalladri Vickers-skyrslu. Hvorugt pessara landa stendur frammi
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fyrir 6vissu vegna losunar fijarmagnshafta. [ kafla VI i pessu hefti Fjidrmdlastédugleika kemur
fram ad eiginfjarhlutfall evrépskra banka sem eru svipadir ad steerd og peir islensku var ad
medaltali teep 19% og fer hakkandi. Eiginfjarstada islensku bankanna gefur pvi minna svig-
rum til ardgreidsina en aetla maetti vid fyrstu syn. Mikilveegt er ad ekki sé med umtalsverdum
ardgreidslum grafid undan vidnamsprotti fjarmalafyrirtaekja gagnvart peirri dhaettu sem nu er
til stadar og kann ad raungerast & nastu misserum.

Pridja og veigamesta asteedan fyrir naudsyn aframhaldandi adgaeslu er st ad sa aheaettu-
pattur sem hefur verid langmikilveegastur upp a sidkastid er enn til stadar og hugsanleg
raungerving hans hefur ferst naer i tima pott enn sé toluvert svigrim til vidbragda. Pessi
aheettupattur felst i hugsanlega neikvaedu samspili uppgjora buia gémlu bankanna, pungrar
greidslubyrdi 4 erlendum skuldum & nestu 4rum og losunar fjarmagnshafta. | versta til-
felli geeti ordid mikill prystingur & gengi kronunnar, lausafjarstada fjarmalastofnana versnad
verulega og innlend fjarmoégnun rikissjéds ordid mun dyrari.

i sem stystu méli felst vandinn i pvi ad midad vid obreytt gengi naegir fyrirsjdanlegur
undirliggjandi vidskiptaafgangur naestu ara ekki til ad fjsrmagna samningsbundnar afborganir
erlendra lana. Pvi mun islenska pjodarbuid ekki skapa naegan gjaldeyri ad obreyttu gengi
kronunnar til ad losa Ut kréonueignir btia gdmlu bankanna til erlendra krofuhafa og pad jafnvel
bétt paer yrdu verdlagdar mjog lagt i erlendum gjaldmidlum. A drunum 2014-2017 er dztlad
ad afborganir innlendra adila annarra en rikissjods og Sedlabankans af erlendum lanum muni
a hverju ari nema ad medaltali um 5%2% af landsframleidslu. Til samanburdar ma geta pess ad
undirliggjandi vidskiptaafgangur, p.e. pad sem i raun var til radstéfunar af tekjum pjédarinnar
til ad greida nidur erlend lan, nam rétt lidlega 3% af landsframleidslu & sidasta ari. Vandinn
geeti aukist vid pad, ad dbreyttu, ad horfur eru & pvi ad pessi afgangur fari minnkandi & neestu
arum par sem pjodhagslegur sparnadur neer ekki ad halda i vid aukna fjarfestingu.

Aukinn Utflutningur og pjédhagslegur sparnadur kaemi pvi ad gédum notum til ad
studla ad meiri vidskiptaafgangi. En oliklegt er ad pad dugi til og pvi ljost ad koma parf til
endurfiarmégnunar & pessum skuldum ef fordast & umtalsverdan prysting & gengi krénunnar.
Hun feeli i sér ad skuldirnar yrdu greiddar nidur & lengri tima, annadhvort med samningum
vid ndverandi krofuhafa eda med nyjum og lengri lanum. Ad sama skapi liggur ljost fyrir ad
gjaldeyrir til ad losa ur landi krénueignir gémlu bankanna og nuverandi kvikar kréonueignir
erlendra adila getur ekki komid af gjaldeyristekjum pjodarinnar og krefst pvi annars gjald-
eyrisinnstreymis. Hrod losun pessara eigna, t.d. i tengslum vid naudasamninga, getur pannig
ekki att sér stad nema verdlagning og vidskiptagengi krénu gagnvart erlendum gjaldmidlum
feli i sér verulega laekkun fra maelingu pessara eigna nu i erlendum gjaldmidlum midad vid
bokfaert verd peirra og alandsgengi krénunnar. Takist vel til vardandi petta geeti eftirleikurinn
vid losun fjarmagnshafta ordid mun audveldari fyrir vikid.

I pessu riti er ad finna uppfarda greiningu & greidslujafnadarvanda pjédarinnar sem
tengist kronust6dum erlendra adila og peirri aheaettu vardandi fjarmalastodugleika sem fylgir
tilvist og losun peirra. bessi greining kemur i framhaldi af itarlegri greiningu & undirliggjandi
erlendri stodu og greidslujofnudi pjédarbuisins sem birtist i sérriti Sedlabankans i mars sidast-
lidnum. Adgerdir vid Urlausn vandans liggja i grofum drattum fyrir og voru raktar hér ad ofan.
Petta rit er hins vegar ekki vettvangurinn til ad leggja fram Gtfaerdar leidir né endurskodada
aaetlun um losun fjarmagnshafta. Sedlabankinn hefur & undanférnum manudum unnid ad pvi
verki en ekki er hagt ad hrinda i framkveemd adgerdum sem tengjast buum gémlu bankanna
nema ad undangengnu samradsferli samkvaemt l6gum um gjaldeyrismal og endurskodud
deetlun um losun fjarmagnshafta parf sampykkis rikisstjérnar.

i litlu og opnu hagkerfi eins og pvi islenska er samband fjarmalalegs og pjodhagslegs
stodugleika jafnan sterkt. Stefnan i efnahagsmalum, ekki sist i rikisfjarmalum, getur par
af leidandi haft mikilveeg &hrif 4 stédugleika fjarmalakerfisins. | framhaldi af nyafstédnum
pingkosningum rikir edlilega meiri évissa en alla jafna um hver hin muni verda a4 komandi
misserum. Pad mat sem lagt er & fijarmalastodugleika i pessu riti er pvi gert med fyrirvara par

ad lutandi.
A
% A /g-\ ~



FORMALI

Ymsir maelikvardar benda til ad dheetta i fjarmalakerfinu hafi minnk-
ad fra sidasta vori. Endurskipulagningu skulda heimila og fyrirteekja
midadi afram og vanskil hja premur sterstu vidskiptabonkunum
drégust saman Ur 23% i 15% a arinu 2012. Skuldsetning fyrirtaekja
minnkadi um 30% af VLF en skuldir heimila sem hlutfall af VLF voru
nanast ébreyttar. Lanshaefismat rikisins hefur pokast upp i framhaldi
af nidurstodu EFTA domstdlsins i Icesave malinu. Vaxtadlag 4 5 og
10 ara erlendar skuldbindingar rikissjods hefur laekkad um taepa 200
pkt. & sidustu 12 manudum og er ni 190 pkt. og 210 pkt. Arion
banki gaf Gt skuldabréf i Noregi i upphafi ars fyrir rama 11 ma.kr.
en vextirnir & Gtgafunni voru nokkud hair.

Vidnamsprottur fjarmalafyrirtaekja hefur aukist. Eiginfjarhlutfoll
vidskiptabankanna haekkudu ar 22% i um 25% & érinu 2012
og vanskil foru minnkandi. Lausafjarstada vidskiptabankanna til
skamms tima er sterk. Gjaldeyrismisvaegi drést saman og i fyrsta sinn
fra haustinu 2008 starfa allir vidskiptabankarnir &n undanpagu fra
reglum um gjaldeyrisjofnud. Hatt hlutfall vanskilalana, miklar virdis-
breytingar & itlanum og fjarmagnshoft kalla & sterkan vidnamsprott
fiarmalafyrirtaekja.

Heegt hefur & efnahagsbata hér & landi og horfur hafa versn-
ad nokkud. Afurdaverd hefur lekkad & utflutningsmorkudum
islendinga, einkum i Evrépu. Pannig hefur medalatflutningsverd
sjavarafurda leekkad og alverd hefur einnig verid lagt. Fjarfesting
einkageirans er enn lag og fjarfestingaraform eru takmorkud.

Helstu aheettupaettir fyrir fjarmalakerfid um pessar mundir
eru uppgjor innlansstofnana i slitamedferd, fjarmagnshoftin og
losun peirra, endurfjsrmégnunaréhatta, stada ibudalanasjods og
stiornmalaleg 4heetta. Pad er mikilveegt fyrir fjarmalastodugleika
ad politiskar akvardanir sem varda fjarmalakerfid og losun hafta
séu vel igrundadar og hafi stodugleika i efnahagsmalum einnig ad
leidarljosi.

Stada ibudalanasjéds er veik

Stada ibudaldnasj6ds er veik og heetta er 4 ad rikissjodur verdi
fyrir enn frekara tapi vegna sj6dsins. Fra arinu 2008 er tap sj6dsins
um 52 ma.kr. og fra arinu 2010 hefur eiginfjarframlag rikissjéds til
ibtdaléanasjods numid um 46 ma.kr. Reiknadur vaxtamunur Gtlana
og lantéku neegir ekki til pess ad standa undir rekstrarkostnadi,
vanskil eru mikil og uppgreidsluvandinn er afram til stadar. Stada
steersta lanveitanda husnadislana er pvi veik og ljést ad vidskipta-
likan sj6dsins gengur illa upp i nverandi umhverfi.

Uppgjor innlansstofnana i slitamedferd getur valdid
ostodugleika

Mikilveegt er ad uppgjor innlansstofnana i slitamedferd raski ekki
fijarmalastodugleika. Midad vid bokfeert virdi eigna blianna og skipt-
ingu krafna i innlendar og erlendar eru aaetlud ahrif slita bianna a
erlenda stodu pjédarbusins neikveed um 45% af landsframleidslu
arsins 2012. Hvernig petta er greitt erlendum kréfuhéfum skiptir
hofudmali fyrir stodugleika fiarmalakerfisins. Fyrir utan skuldabréfin
milli nyja og gamla Landsbankans, sja hér ad nedan, er mikilveegt
ad vel sé stadid ad solu eignarhluta btanna i nyju bonkunum. Adrar
eignir bianna sem geetu haft neikvaed ahrif & stodugleika & neestu
arum nema um 250 ma.kr. og er naudsynlegt ad finna leidir til ad
atgreidsla peirra raski ekki peim stédugleika sem nadst hefur fra
falli bankanna. Adur en mégulegt er ad losa fjarmagnshoftin er
naudsynlegt ad uppgjori innlansstofnana i slitamedferd verdi komid
i fastan farveg og lengt verdi i skuldabréfunum milli gamla og nyja
Landsbankans.

Fjarmalalifid: Horfur og
helstu dhaettupaettir
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Mynd 1
Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'
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vanskilum umfram 90 daga (e. cross default method)

mm | vanskilum, Gtlan i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level eda non-performing loans)

1. Modurféldg, bokfeert virdi.
Heimildir: Fijarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skuldir einkageirans sem hlutfall af VLF

—— Fyrirtaeki
— Heimili
Fyrirtaeki og heimili

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Hagnadur/tap Ibudalanasjods
og eiginfjarframlag rikissj6ds
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mm  Eiginfjarframlag rikissjods
Uppsafnad tap fra 2008

Heimildir: Arsreikningar ibtdalénasj6ds.
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Mynd 4

Azetlud &hrif slita ILST i slitamedferd
4 erlenda st6du pjodarbusins

Lok ars 2012
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Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 5
Aztladar afborganir af erlendum lanum og
skuldum i erlendum gjaldmidlum vid féllnu
< bankana, annarra en rikissjéds og SI'
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I Sveitarfélog
B Ymsar lanastofnanir
[ Fyrirtaeki med rikisabyrgd
B Fyrirteki sveitarfélaga
B Adrir adilar
[ Skuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid féllnu
bankana i erlendum gjaldmidlum
[ Landsbankinn

1. Allar t8lur i ma.kr., m.v. st6du 31.12.2012 og gengi 04.03.2013.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Fjarmagnshoft og kvikar krénueignir

Losun fjarmagnshafta getur leitt til sveiflna i gengi kronunnar, gert
fjarmognun rikissjods dyrari og haft umtalsverd ahrif & lanasofn
og lausafjarstodu bankanna. Audseljanlegar kronueignir i hondum
erlendra adila nema nt 367 ma.kr., svonefndar aflandskrénur auk
um 85 ma.kr. sem eru lausar eignir innlansstofnana i slitamedferd i
krénum. Liklegt er ad pessar eignir muni fljéta nokkud skjott at vid
losun hafta.

Vidvarandi fjarmagnshoft hafa vidskiptakostnad i for med sér
sem eykst eftir pvi sem timinn lidur. Aukin hatta 4 bélumyndun
innan hafta getur pa aukid kerfisahattu sem grefur undan st6dug-
leika fjarmalakerfisins ef ekkert er ad gert. Flest bendir po til pess ad
abati af pvi ad fara af varfeerni i losunina sé enn sem komid er meiri
en kostnadur vid ad vidhalda fjarmagnshoftunum enn um sinn.

Mikil endurfjarmégnunarahatta i erlendum gjaldmidlum
Aztladar afborganir af erlendum lanum innlendra adila, annarra
en rikissjods og Sedlabankans, fram til arsins 2018 eru pungar.
Aztladar afborganir fara ar 87 ma.kr. arid 2014 i 128 ma.kr.
arid 2015 pegar afborganir af skuldabréfum milli gamla og nyja
Landsbankans hefjast af fullum punga. Til samanburdar er dzetlad
ad undirliggjandi vidskiptaafgangur arsins 2012 hafi verid 52 ma.kr.
Verdi vidskiptaafgangur & naestu arum svipadur og hann hefur verid
asl. arum, um 3-3,5% af landsframleidslu, purfa adrir adilar en rikis-
sjodur og Sedlabanki ad endurfjarmagna sem nemur um 265 ma.kr.
fram til arsins 2018.

Afborgunarferill skuldabréfa Landsbankans er of pungur fyrir
hagkerfid i heild. Lengja verdur i bréfunum eda endurfjarmagna
bau. An lengingar eda umtalsverdrar endurfjgrmégnunar er ljést
ad ekkert svigram er til pess ad nyta vidskiptaafgang i pvi skyni ad
hleypa ut krénueignum erlendra adila & naestu arum. Samspil los-
unar hafta og endurgreidsina 4 erlendum lanum er helsta ahattan
i kerfinu.




| Efnahagslegt umhverfi

Heaegir 4 efnahagsbata

Slakinn i pjédarbuskapnum er enn & undanhaldi pott hagt hafi & efnahagsbatanum. Verdbdlgan hefur haldid
dfram ad hjadna, en Sedlabankinn hakkadi vexti fiérum sinnum i fyrra. Frd dramdétum hefur Sedlabankinn selt
gjaldeyri nokkrum sinnum & markadi til ad jafna gjaldeyrisfleedi. Lanshefiseinkunn rikisins hefur pokast upp
d vid og islenskur banki gaf nylega t skuldabréf erlendis i fyrsta skipti i fimm dr. Skuldabréfaverd innanlands
hefur haldist hatt vegna takmarkadra fjarfestingarkosta innan fidrmagnshafta. Eftirkést fidrmdlakreppunnar
hamla enn hagvexti i préudum rikjum en pé eru horfur & ad heimsbuskapurinn hjarni vid pegar lidur & arid.
Helstu sedlabankar munu & neaestu drum leita leida til ad vinda ofan af ldgvaxtastefnunni. Fjdrmdlastofnanir

i mérgum préudum rikjum glima vida vid eiginfjarskort & sama tima og énégur utldnavéxtur heldur aftur af

hagvexti.

Erlend efnahagsmal og fjarmalamarkadir

Horfur i heimsbuskapnum

Buist er vid ad efnahagsbati i proudu rikjunum saeki i sig vedrid a seinni
hluta arsins. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) byst vid 3% % raunvexti
i heimsbuskapnum i ar og 4% & neesta ari." Utlitid hefur batnad
sidastlidid halft ar ad mati AGS par sem komid var i veg fyrir sjalf-
krafa aukid adhald i rikisfjarmalum Bandarikjanna (e. ,fiscal cliff*) og
sveiflumagnandi rikis- og fjarmalakreppu 4 evrusvaedinu. Ennfremur
er fjarmalakerfi heimsins nu tali® stodugra en pad var. Einardar
efnahagsadgerdir og vidvarandi lausafjarstudningur helstu sedlabanka
hefur dregid Ur haettu & stérum &féllum. Enn er porf & frekari trvinnslu
veikra efnahagsreikninga bankastofnana og afskuldunar einkageirans
og hins opinbera.?

Eiginfjarskortur stendur evrépskum bénkum enn fyrir prifum og
ardsemi peirra er litil. | peim Evrépuldndum par sem stada rikisins er
sleem er vandinn synu meiri. Mikil skuldsetning heimila og fyrirteekja,
aukid adhald i rikisfijarmalum, litlar veentingar og draemar atvinnu-
horfur hamla eftirspurn i ymsum préudum hagkerfum. Ekki er buist
vid ad hagvoxtur i proudu rikjunum verdi meiri i &r en i fyrra og nyjasta
spa AGS er um 1%% voxt. Aetlad er ad 4 seinni hluta arsins samsvari
voxturinn 2% hagvexti 4 ari og 2% % arid 2014.

Helstu dheettupaettir & evrusvaedinu eru veikir efnahagsreikn-
ingar fjarmalafyrirteekja, fyrirteekja og heimila og truflun & midlun
lansfjar einkum i sudurhluta myntsvaedisins. Enn er hatta 4 ad
skuldabyrdi hins opinbera i pessum I6ndum aukist frekar og bankar
burfa ad halda afram ad draga Gr skuldsetningu. Pad getur haldid
aftur af efnahagsbata um skeid par sem morg fyrirtaeki og heimili eru
mjog skuldsett. Tof & styrkingu Efnahags- og myntsambandsins veldur
einnig ahyggjum. | Bandarikjunum snyr ahaettan ad rikisfijarmalum. |
nymarkads- og préunarrikjum er ad mati AGS almenn porf & ad herda
peningastefnuna samhlida varudarreglum til ad stédva penslu & fjar-
mélamorkudum adur en han fer ar bondunum.

1. Alpjédagjaldeyrissjodurinn WEO april 2013.
2. Alpjodagjaldeyrissjodurinn GFSR april 2013.

Mynd [-1
Hagvoxtur arid 2012 og horfur fyrir 2013
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Mynd 1-2
Staekkun efnahagsreikninga sedlabanka

Manadarlegar télur, jantiar 2007 - névember 2012
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd -3
Raunstyrivextir erlendra sedlabanka
Manadarlegar tdlur, januar 2004 - mars 2013
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Heimild: Macrobond.

Mynd -4
Hlutabréfaverd
Vikuleg gogn, 6. jantar 2012 - 19. april 2013
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Vandinn vid lagvaxtastefnuna

Helstu sedlabankar munu ad 6llum likindum halda voxtum lagum enn
um sinn. Neestu arin munu peir vinda ofan af efnahagsreikningum
sinum sem hafa blasid Gt undanfarin ar pegar sedlabankarnir hafa
eignast ymsar fjarmalaeignir sem alla jafna er ekki ad finna a efna-
hagsreikningi peirra.

Langvinn lagvaxtastefna er dheettusom i sjalfu sér og pvi fylgir
einnig dhaetta ad vinda ofan af éhefdbundnum adgerdum sem gripid
hefur verid til i peim tilgangi ad 6rva hagkerfi par sem vextir eru
naleegt nalli. Pegar voxtum er haldid lagum lengi eykst dhaettutaka
og skuldsetning. Vanmat & aheettu getur leitt til pess ad dulid 6jafn-
veegi byggist upp milli eigna og skulda adila i hagkerfinu. Slikt éjafn-
vaegi kemur ekki endilega i ljés fyrr en 6vaent afoll dynja &. Ekki ber
enn & merkjum um eignaverdsbolur i idnrikjunum en vart hefur ordid
aukinnar skuldsetningar fyrirtaekja i Bandarikjunum og i nymarkads-
rikjum. | nymarkadsrikjum er skuldaaukning ad hluta til i erlendum
gjaldmidlum.

Pegar sedlabankar auka adhaldsstig peningastefnunnar 4 ny
standa peir frammi fyrir pvi ad purfa ad vega saman mikilvaegi verdst60-
ugleika og fjarmalastodugleika. petta 4 sérstaklega vid um sedlabanka
sem hafa keypt mikid af langtima verdbréfaeignum. Sedlabankarnir eru
pvi ekki med neegilega mikid af skammtima skuldabréfum 4 efnahags-
reikningum sinum til ad draga hratt ar lausu fé i umferd. Pa kemur til
greina ad draga Ur slakanum med pvi ad selja langtimaeignir sedla-
bankanna en skjot sala getur haft alvarlegar afleidingar & einstékum
eignamorkudum og pa & fjarmalastodugleika. bvi er akvedin haetta
& pvi ad verdstodugleiki og fjarmalastodugleiki fari ekki saman pegar
undid er ofan af 6hefdbundnum adgerdum sedlabankanna.

Erlendir markadir

Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa sterstu idnrikjanna hefur laekkad fra
bvi i byrjun febrdar eda um 40pkt fyrir 10 &ra rikisskuldabréf Bretlands
og byskalands, 30pkt fyrir 10 ara rikisskuldabréf Bandarikjanna og
10pkt fyrir rikisskuldabréf Japans.

Hlutabréfavisitolur hafa heekkad verulega 4 sidustu sex man-
udum, sér i lagi i Japan par sem Nikkei hefur hakkad um pad bil um
50% fra pvi i byrjun ndvember og hefur ekki verid heerri i nar fimm
ar. Fjarfestar eru medal annars ad flytja sig ur rikisskuldabréfum i
hlutabréf vegna leekkunar & avéxtun rikisskuldabréfa. A sama tima
hefur jenid veikst um 25% gagnvart dollar. | névember tilkynnti for-
saetisradherra Japans umfangsmiklar pensluadgerdir i rikisfijarmalum
og peningamalum. Sedlabanki Japans héf svo aformud kaup sin &
rikisskuldabréfum af 6llum timalengdum nu i april.

Buskapur pjédarinnar

Innlend eftirspurn

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar 6x verg landsfram-
leidsla um 1,6% i fyrra en hagvoxturinn meeldist 2,9% arid 2011.
Framleidsluslaki er enn téluverdur eda néleegt tveimur présentum sem
er um halfri présentu minni slaki en 2011. A sama tima hefur haldi®
afram ad draga Gr atvinnuleysi og for arstidarleidrétt atvinnuleysi



nidur fyrir 5% i jandar i fyrsta sinn sidan 4 arinu 2008. Pj6darutgjold
jukust um 2% i fyrra og utlit er fyrir ad pau aukist um rima présentu
i ar. Einkaneysla hefur vaxid nokkud i hlutfalli vid VLF seinustu prju
arin en hin er samt enn téluvert undir sogulegu medaltali. Enn dregur
ar vidskiptahallanum og maldist hann 4,9% i fyrra. Utlit er fyrir ad
hann dragist enn saman i ar. itarleg umfjéllun um undirliggjandi vid-
skiptaafgang er i kafla 1. Verdbdlga hefur heldur hjadnad & undan-
fornum manudum og pokast naer markmidi en hin hefur haldist yfir
pvi sidastlidin tvo ar.

Atvinnuvegafjarfesting enn undir ségulegu medaltali
Atvinnuvegafjarfesting var um 12,6% af vergri landsframleidslu arid
2012 og hefur aukist litid eitt fra pvi ad hun var i lagmarki 2010,
10,1% af VLF. Fjarfesting atvinnuvega er pvi enn nokkud undir
medaltali &ranna 1990-2010 sem var 16,9% af VLF. Minni fjarfesting
atvinnuvega i kjlfar skuldakreppu er ekki eingdngu bundin vid island,
likt og sja ma & mynd I-5 leekkadi til ad mynda fjarfesting atvinnuvega
4 Irlandi verulega i kjolfar efnahagsprenginganna par i landi. Fyrir
pessu eru liklega margar samverkandi astaeedur. Medal annars eru fyrir-
teeki almennt skuldsett eftir skuldakreppur og framti@arsyn einhverra
peirra takmarkast vid ad vinna 4 peim vanda, einnig eykst aheettufaelni
ad jafnadi i kjolfar efnahagsprenginga og dvissa er um framtidareftir-
spurn.

Huisnadisverd og ibudafjarfesting

Fjarfesting i ibadarhusnaedi hefur aukist mjog haegt eftir mikinn sam-
dratt 2009. bratt fyrir ad hafa aukist um taep 13% ad magni sidastlidin
tvd ar er ibudafjarfesting enn med allaegsta moéti samanborid vid VLF. {
fyrra nam ibudafjarfesting 2,6 % af VLF en s6gulega féll hlutfall ibdda-
fjarfestingar af VLF leegst i 3,5% arid 1999 og reis eftir pad jafnt og
pétt i 6,9% af VLF 2007.

Hdasnaedisverd hefur risid & ny undanfarin tvo ar eftir mikinn
samdratt neestu tvo ar par & undan. Sidastlidin tvo ar haekkadi ibuda-
verd um 12% sem er svipud hakkun og i Luxemborg & sama tima en
heldur minni en i Noregi (18%). Verdvisitolur ibddarhisneadis haekk-
udu mun minna & hinum Nordurldndunum & sidustu tveimur arum. i
Danmérku hefur ibidaverd leekkad um 4% a pessum tima en haekkad
um 2% i Svipj6d og 4% i Finnlandi. Sidastlidin tvd ar hefur ibidaverd
aftur & méti lekkad um 20% 4 irlandi og 23% & Spani. Nanar er viki®
ad préun ibudaverds i kafla Il.

Vidskiptakjor versna

Horfur 4 helstu Gtflutningsmérkudum islendinga hafa versnad, eink-
um f Evrépu, vegna minnkandi eftirspurnar og leekkandi afurdaverds
og vidskiptakjor eru lakari en 48ur. bannig hefur medalttflutningsverd
botnfisks laekkad um rim 8% fra midju ari 2012 og medaldtflutnings-
verd sjavarafurda hefur 4 sama tima leekkad um taep 5%. Alverd hefur
einnig haldist lagt. bvi lengur sem petta 4stand varir ma buast vié ad
neikvaedra dhrifa verdi vart, ekki adeins hja Gtflutningsfyrirtaekjum,
heldur einnig i 68rum atvinnugreinum.
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Mynd I-5
Fjarfesting atvinnuveganna
sem hlutfall af VLF

% af VLF

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
‘90 '92 '94 ‘96 '98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 ‘12

— island
= Danmérk

frland
— Spéann
— talia

Heimild: Eurostat.

Mynd -6
proun Gtflutningsverds helstu Gtflutningsafurda
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Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond.
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Mynd -7
Ahattualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar tolur, 1. jantar 2010 - 18. april 2013
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Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki [slands.
Mynd -8

Endurgreidsluferill lana rikissjods
M.v. 31. mars 2013
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Mynd 1-9

Vaxtagangur Sedlabanka fslands

og vextir & millibankamarkadi med kronur
Daglegar tolur, 3. jantiar 2011 - 27. mars 2013
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Heimild: Sedlabanki islands.

Rikisfjarmal og adgengi ad erlendum fjarmalamérkudum
Lansheefiseinkunn islenska rikisins hefur batnad 4 arinu. Moody's
breytti horfum Baa3-einkunnar rikisins Gr neikveedum i stodugar
i febriar og Fitch hakkadi lanshafismatid Ur BBB- i BBB. Pessar
breytingar komu eftir Grskurd EFTA-démstdlsins i Icesave-deilunni
i jandarlok. Samhlida hefur skuldatryggingaralag islenska rikisins
leekkad um 30 punkta fra arslokum 2012 og er na 150 punktar.
Skuldatryggingaralagid hefur ekki verid legra fra hausti 2008.
Rikissjodur gaf ut 5 ara skuldabréf ad fjarhaed 1 ma. USD sumarid
2011 og 10 &ra bréf ad somu fjarhaed i fyrravor. bessi bréf voru 330
0g 400 punktum yfir sambeerilegum skuldabréfum bandariska rikisins
vid atgafu en um midjan april var lagid 190 punktar & 5 ara bréfinu
0g 212 punktar & 10 ara bréfinu. Skuldir rikissjods ndmu i mars 2013
1491 ma.kr. eda 87% af VLF arsins 2012 og hrein skuldastada rikis-
sj6ds nam 761 ma.kr. eda 45% af VLF. Af skuldum rikissjods namu
erlendar skuldir 619 ma.kr. og skuldir i erlendum gjaldeyri um 414
ma.kr. Pridjungur lana i erlendum gjaldeyri er & gjalddaga 2016, pegar
5 ara skuldabréf rikissjods er 4 gjalddaga. A méti skuldum i erlendum
gjaldeyri & rikissjodur 319 ma.kr. innstaedu i erlendum gjaldeyri hja
Sedlabanka islands dsamt &8rum innlendum eignum i erlendum
gjaldeyri ad andvirdi 63 ma.kr. Hrein skuldastada rikissjods i erlendum
gjaldeyri er pvi um 22 ma.kr. Rikisdbyrgdir namu 1.303 ma.kr. i
febraar 2013, par vegur ibudaldnasjédur pyngst eda 938 ma.kr. Um
23% af rikisabyrgdum eru i erlendum gjaldmidlum.

Innlendir markadir
Millibankamarkadur med kronur
Fra bankahruni hefur lausafjarstada fjarmalafyrirteekja almennt verid
rim og er pad enn, & heildina litid. Vegna pessa hefur Sedlabankinn
gefid Ut innsteedubréf i peim tilgangi ad draga timabundid laust fé
af markadi og yta markadsvoxtum nar midju vaxtagangsins. Tilbod
Sedlabankans eru fjarhadartakmorkud og pad er hverju fjarmalafyrir-
teeki i sjalfsvald sett hvort pad tekur patt i utbodunum. Innstaedubréf
bera vexti sem eru 25 punktum undir 7 daga vedlanavoxtum. pratt
fyrir pessar adgerdir Sedlabankans eru vextir yfir nott & millibanka-
markadi med kronur (REIBOR) ad jafnadi i nedri helmingi vaxtagangs-
ins, 25-75 punktum undir midju, sem bendir til ramrar lausafjarstodu.
Stoku sinnum haekka einnar naetur vextir (O/N) rosklega upp
fyrir midju og jafnvel upp ad paki vaxtagangsins. Slikt gerist ef tima-
bundinn krénuskortur myndast og enginn vidskiptavakanna telur sig
geta veitt 1an & betri kjérum en Sedlabankinn. Greidslur til og fra rikis-
sjodi eru langsteersti ahrifavaldurinn & kronustodu fiarmalafyrirtaekija,
badi reglubundnar greidslur launa og gjalda sem og adrar oreglulegri.
pratt fyrir pessi stokk hafa einnar neetur vextir avallt leitad aftur i fyrra
jafnvaegi sem hefur undanfarin ar verid vel undir midju vaxtagangsins.
Heildarvelta arsins 2012 4 REIBOR-markadi var um 400 ma.kr.
Fyrstu prja manudi arsins 2013 var veltan & millibankamarkadi 140
ma.kr. sem er heldur meiri velta & millibankamarkadi en 4 sama tima
sidastlidinn prja ar. Velta & markadnum er ad langsterstum hluta yfir
nétt en einnig ma sja vidskipti til viku og allt ad manudi. Engin vid-
skipti hafa verid til lengri tima en manadar fra hruni. Erlendis hafa
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millibankamarkadir einnig haft pessi einkenni, p.e. ad langflest vid-

skipti eru gerd til skamms tima en par eru p6 fleiri vidskiptavakar. Mynd 1-10
Millibankamarkadur med kronur er litill, adeins prir vidskipta- Velta & millibankamarkadi med krénur

vakar. Sedlabankinn skrair daglega vexti 4 markadnum og endur- skipt eftir timalengdum vidskipta

speglar sU skraning vaxtatilbod pessara priggja adila. Ekki eru adrir 50 Makr

millibankamarkadir med krénur, hvorki vaxtaskiptamarkadur né mark- 450f---------- SN - - - ------ -1
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Velta & gjaldeyrismarkadnum hefur aukist jafnt og pétt fra pvi ad 1(5)8: 777777

markadnum var komid af stad a ny eftir fall vidskiptabankanna haustid 50
2008. Velta 4 fyrstu premur manudum arsins 2013 nam taeplega 50
ma.kr., samanborid vid rimlega 35 ma.kr. & fyrstu premur manudum

2009 2010 2011 2012 2013°

Einnar neaetur (O/N)

Samningur til einnar naetur (T/N)

arsins 2012. Hlutdeild Sedlabankans i veltu & gjaldeyrismarkadnum

11ini

Vika (S/W)
var um 12% a fyrsta arsfjordungi, sem er sambeerilegt vid hlutdeild Tyaer vikur (T/W)
Sedlabankans i veltu & arinu 2012. Vidskiptavakar & markadnum eru 1 ménudur

sem fyrr stéru bankarnir prir og Sedlabankinn getur att vidskipti pegar 1. Velta jandar-mars.

hann k)'/S. Heimild: Sedlabanki [slands.
Gjaldeyrismarkadurinn hefur einkennst af miklum sveiflum fra

Utgafu sidasta rits um fjarmalastédugleika i oktober 2012. | desember Mynd I-11

veiktist krénan um 3,5% midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu. J\Z:Z‘?i gal::rzzizzarkaéi

Veiking kronunnar tengdist ad hluta timabundnum pattum vegna

aramotastodu fiarmalafyrirtaekja en auk pess atti laegri undirliggjandi o5 Makr
vidskiptaafgangur vegna verri vidskiptakjara liklega einnig hlut ad
mali. Sedlabankinn seldi 6 m.evra & markadi, jafnvirdi 1 ma.kr. &
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gamlarsdag. | upphafi arsins 2013 tilkynnti Sedlabankinn ad hlé yrdi
gert & reglulegum, fyrirfram tilkynntum gjaldeyriskaupum bankans af 10
vidskiptavokum & millibankamarkadi, en regluleg kaup h6fdu stadid 51

yfir samfleytt fra lokum 4gust 2010. | upphafi keypti Sedlabankinn

vikulega samtals 1,5 m.evra, en undir lok juli 2012 var fjarhaedin o o
haekkud i 3 m.evra. Eftir sem &8ur er pad skodun bankans ad eftir pvi B Velta Sedlabanka fslands

sem adstaedur leyfa sé naudsynlegt ad kaupa neaegan gjaldeyri & milli- == Onnurvela

bankamarkadi til pess ad standa undir vaxtagreidslum vegna erlendra Heimild: Sedlabanki fslands.

skulda rikissjods og Sedlabankans. Einnig er mikilvaegt ad hlutfall

6skuldsetts gjaldeyrisforda haekki til lengri tima litid. Mynd 1-12
Veiking krénunnar hélt afram eftir &ramét og veiktist kronan Inngrip og reglubundin kaup S,ealabankansa

e _ _ o o ) gjaldeyrismarkadi og gengi krénu gagnvart evru

um 1,2% i janGar midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu par til Vikuleg gogn, 6. jantiar 2012 - 11. april 2013

Sedlabankinn greip & ny inn i markadinn og seldi samtals 18 m.evra N CURISK
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3.000 170

gripanna var ad jafna gjaldeyrisfleedi og draga Gr gengissveiflum 2.000
krénunnar. Fram i byrjun mars var krénan nokkud stodug med — "°°

160
150
140

aframhaldandi studningi fra Sedlabanka Islands sem seldi samtals 18  -1.000 130
m.evra fyrir um 3,1 ma.kr. 11. febrdar, 18. febriar og 8. mars. Ad auki jﬁgg ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L __ lfg
var gerdur framvirkur samningur til priggja manada vid Landsbankann :‘5‘-888 I ;80

19. febriar sem fél i sér afthendingu evra gegn krénum fyrir jafnvirdi  -6.000 —————+—+—+—F—+—++—1— — 80
|

6 ma.kr.? Aukinn prysting & krénuna vikurnar & undan matti rekja til

versnandi vidskiptakjara, gjaldeyrismisvaegis i bankakerfinu og pungra Inngrp (sala & galdey (v &9

afborgana erlendra lana.

=]
= Kaup & gjaldeyri (v. &s)
B Framvirkir samningar (v. as)

Gengi evru (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
3. Tilkynning Landsbankans vegna gjaldeyrisvidskipta http://www.landsbankinn.is/frett-

ir/2013/02/20/Tilkynning-vegna-gjaldeyrisvidskipta/?p=9
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Mynd 1-13
Kaup og sala Sedlabankans & gjaldeyri
Daglegar tolur, 2. jantar 2012 - 11. april 2013
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mm  Kaup a gjaldeyri
B Sala a gjaldeyri
Nettoé

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I-14
Gengi islensku krénunnar og stadalfravik
daglegra breytinga sidustu 90 daga’

Visitala Stadalfravik
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— Visitala (v. as)
— Stadalfravik (upphaflega) (h. as)

1. Dagleg skraning Sedlabankans, krona gagnvart evru og visitala
medalgengis, vidskiptavog prong.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-15
Skuldabréfavisitolur
Daglegar tolur, 1. april 2008 - 24. april 2013

Visitolugildi
00 €

150 1 T

T T T

2009 2010 2011 2012

—  Overdtryggd, 1 érs rikistryggd skuldabréf

—  Overdtryggd, 5 ra rikistryggd skuldabréf
Verdtryggd, 5 ara rikistryggd skuldabréf

—  Verdtryggd, 10 ara rikistryggd skuldabréf

Heimild: Nasdaq OMX island.

Fra arsbyrjun 2012 hefur Sedlabankinn keypt gjaldeyri i reglu-
bundnum vidskiptum fyrir samtals taepa 20 ma.kr. Yfir sama timabil
hefur Sedlabankinn selt gjaldeyri fyrir um 15 ma.kr., par af 6 ma.kr. i
framvirkum samningi. Sedlabankinn hefur pvi keypt meira af gjaldeyri
en hann hefur selt & pessu timabili. A drunum 2010 og 2011 keypti
bankinn gjaldeyri langt umfram pad sem hann seldi.

Tafla 1-1 Inngrip S & gjaldeyrismarkadi 2012-2013

M.kr. M. evra
6.3.2012 1.991 12
31.12.2012 1.021 6
31.1.2013 2.085 12
1.2.2013 1.032
11.2.2013 1.034
18.2.2013 1.038
8.3.2013 992 6
Samtals 9.192 54

Heimild: Sedlabanki fslands.

Fra pvi ad framvirki samningurinn var gerdur, 19. febrdar sl.,
og til 15. april hefur krénan styrkst um 10% gagnvart evru og 11%
gagnvart prongri vidskiptavog og er nu & liku reki og i byrjun oktober
2012.

Daglegt flokt krénunnar gagnvart evru hefur aukist fra midju
ari 2012. Badi hafa sveiflur & markadi verid meiri og evran hefur
einnig hreyfst toluvert & timabilinu. Daglegt stadalfravik gengis-
breytinga hefur farid ur um 0,25% ad medaltali yfir priggja manada
timabil i teeplega 0,5%, sja mynd 1-14. FIokt kronunnar er pé enn litid
i sogulegu samhengi. Fra pvi ad Sedlabankinn héf skipul6gd gjald-
eyrisutbod sem lid i losun hafta a fjarmagnsvidskipti virdast hreyfingar
a aflandsgengi kronunnar hafa minnkad. Hefur gengi kronu gagnvart
evru & aflandsmarkadi verid & bilinu 220-260 undanfarna manudi.
Upplysingar um umfang vidskipta & aflandsmarkadnum eru hins vegar
takmarkadar.

Skuldabréfamarkadur
Skuldabréfamarkadur & islandi er s& fjzrmalamarkadur sem hefur verid
virkastur eftir bankahrunid og hefur hann verid mikilveegur vettvangur
fyrir fjarmognun rikissjods. Velta med skuldabréf i Nasdag OMX-
kauphoéllinni & islandi hefur p6 fari® laekkandi frd 2010 var 2.324
ma.kr. arid 2012 samanborid vid 2.602 ma.kr. arid 2011. Medalvelta
4 manudi var a sidasta ari 194 ma.kr. sem er laegra en arid 2011 pegar
medalveltan var 217 ma.kr. Fyrstu tvo manudi arsins 2013 var medal-
velta 166 ma.kr. en i mars jokst veltan i 297 ma.kr. Til samanburdar
var manadarleg medalvelta 301 ma.kr. & fyrsta arsfjérungi arid
2012. Liklegustu skyringar & minnkandi veltu eru ad avoxtunarkrafa
skuldabréfa hefur laekkad og bréfin pvi haekkad i verdi, hlutabréfa-
markadurinn er ad gledast og fjarfestar halda skuldabréfunum par
sem fjarfestingarteekifaeri eru takmorkud i haftaumhverfinu.

Eftir fjarmalaafallid hefur atgafa skuldabréfa fjarmalafyrirtaekja
og annarra fyrirteekja minnkad verulega, en Gtgafa rikissjods hefur



aukist & moti. A fyrstu premur manudum arsins hefur rikissjodur gefié
Gt 30 ma.kr. i rikisbréfum ad nafnvirdi og 27 ma.kr. i rikisvixlum auk
1,3 ma.kr. i tengslum vid gjaldeyrisitbod Sedlabankans. Um 99%
af veltu & skuldabréfamarkadi eru med rikisskuldabréf og skuldabréf
ibudaldnasjods. A3 &dru leyti eru vidskipti adallega med skuldabréf
sem utgefin eru af sveitarfélogum og Lanasjodi sveitarfélaga (LSS).
Velta med sérvarin skuldabréf fjarmalafyrirtaekja og annarra fyrirtaekja
hefur aukist adeins eda ur 6,4 ma.kr. fyrir arid 2011 i 14 ma.kr. fyrir
arid 2012, samhlida aukinni ttgafu vidkomandi adila, sja kafla V.

Fliotlega eftir fall bankakerfisins haustid 2008, er fjarmagnshoft
voru tekin upp, lekkadi dvoxtunarkrafa skuldabréfa og verd peirra
haekkadi og hefur pad haldist nokkud hatt sidan (mynd 1-15). Vegna
fijarmagnshafta er eftirspurn eftir innlendum fjarfestingarkostum mikil.
Frambod skulda- og hlutabréfa meetir ekki pessari eftirspurn og dnnur
fjarfestingartaekifaeri eru af skornum skammti.

Rikissjodur hefur hins vegar notid gods af hoftunum og hefur
getad fjarmagnad aukna porf sina fyrir lansfé & hagstaedari kjérum
en ella. Gera ma rad fyrir ad pegar vidskipti med gjaldeyri verda gefin
fridls heekki dvoxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi og um leid aukist
fijarmagnskostnadur rikissjo0s.

[ névember 2012 var tvisvar lokad fyrir viskipti med HFF
skuldabréf ibudlalanasjéds i Kauphéllinni vegna frétta, fyrst i kjolfar
vidtals vid forstjora Ibudalanasjods um stédu sjédsins og hugsanlegar
breytingar 4 skilmalum HFF-bréfa i Vidskiptabladinu og i seinna skiptid
vegna vidtals pingmanns og formanns velferdarnefndar Alpingis vid
fréttaveituna Bloomberg um sama efni. Naudsynlegt pétti ad stodva
vidskiptin par sem fréttir af pessu tagi geta haft mjog mikil ahrif & verd
bréfanna a markadi.

Laga- og reglubreytingar i tengslum vid fijarmagnshoftin hafa
ahrif & skuldabréfamarkad. | mars sl. var felld nidur malsgrein i [6gum
um gjaldeyrismal um ad aflandskrénueigendum veeri heimilt ad fjar-
festa i skuldabréfum haefum til endurhverfra vidskipta i Sedlabankanum
og Sedlabankanum fali® ad dtfaera pad nanar med reglum. A mynd
[-17 mé sja hvada ahrif fyrirhugud lagabreyting hafdi & avoxtunar-
krofu styttri rikisskuldabréfa, en erlendir adilar eiga verulegan hluta
peirra. Titringurinn & markadnum virtist tengjast getgatum um ad
gerdar yrou efnislegar breytingar 4 fjarfestingarheimildum i framhaldi
af lagabreytingunni. Slikar breytingar voru ekki gerdar.

Hlutabréfamarkadur
Hlutabréfamarkadurinn hefur tekid talsverdum breytingum ad undan-
fornu. Skraning nyrra fyrirteekja & markad og takmarkadir fjarfesting-
armoguleikar innan fjarmagnshafta virdast hafa vakid ahuga fjarfesta
4 hlutabréfamarkadnum ad nyju. Arid 2012 hakkadi Grvalsvisitalan
OMXI6, sem samanstendur af sex veltumestu félogum markadarins,
um 16,5% en ef litid er 4 einstok félog sast sums stadar enn meiri
heekkun, til ad mynda haekkadi Icelandair um rdmlega 60% og Hagar
um 40%. Fyrsti fjordungur arsins 2013 var fjarfestum jafnframt hag-
felldur par sem visitalan hakkadi um riflega 14% 4 timabilinu.
Nyskraningar voru ekki aberandi & fyrstu arum hlutabréfa-
markadarins eftir hrun. Fra desember 2011 hafa hins vegar fimm ny

EFNAHAGSLEGT UMHVERFI

Mynd I-16
Skipting veltu & skuldabréfamarkadi 2012

Rikisskuldabréf
Skuldabréf ibudaldnasjéds
Skuldabréf sveitarfélaga og LSS

Skuldabréf banka og sparisjoda
Skuldabréf fyrirtaekja

ifnni

Heimild: Nasdaq OMX island.

Mynd 1-17

Avoxtunarkrafa stuttra
overdtryggdra rikisskuldabréfa
Daglegt gogn, 7. - 27. mars 2013
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7.78.111.112"13114/15118.719./20721/22725726 127

— RIKB 13 0517
— RIKB 14 0314

RIKB 16 1013
— RIKB 19 0226

Heimild: Nasdaq OMX fsland.

Mynd 1-18
Hlutfall af heildarvirdi OMXI6
27. mars 2013

5%
9%

31%
15%

25% 15%
Reginn hf.

Hagar hf.

Eimskipafélag islands hf.
Icelandair Group hf.

Ossur hf.

Marel hf.

onnonli

Heimild: Nasdaq OMX island.
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Mynd 1-19

Urvalsvisitala islenska
hlutabréfamarkadarins OMXI6
Daglegar tolur, 4. jantar 2012 - 26. april 2013

Visitolugildi
50 g

Heimild: Nasdaq OMX island.

félog beest & adallista kauphallarinnar, nylega beettist Vatryggingafélag
islands hf. & listann og stefnt er ad skraningu Tryggingamidstddvarinnar
hf. i mai nk. Markadsvirdi skradra félaga 4 adallista Kauphallarinnar
jokst ar 360 ma.kr. i upphafi ars 2012 i rimlega 420 ma.kr. vid lok
fyrsta arsfjordungs 2013. Velta & markadnum hefur jafnframt aukist,
en a fyrsta arsfjoroungi 2013 nam hdn 61,3 ma.kr. en allt arid 2012
var hin 88 ma.kr.

Félogin 4 adallistanum eru nokkud mismunandi ad staerd.
Rekstrarféldgin Marel og Ossur eru i nokkrum sérflokki vardandi
markadsvirdi. | lok mars 2013 var hlutafé Marels verdlagt & u.p.b.
114 ma.kr. og hlutafé Ossurar & u.p.b. 93 ma.kr. Virdi annarra félaga
er talsvert minna. Vidskipti eru pé ekki alltaf mest i sterstu félog-
unum. Ari® 2012 var mest velta med bréf Marels eda samtals 27,4
ma.kr. en naestmest var hun hins vegar med bréf Icelandair Group hf.,
samtals 26,3 ma.kr. Velta med bréf Ossurar, neeststeersta félagsins 4
markadnum, nam 5,3 ma.kr. Helgast pad medal annars af tviskraningu
félagsins en vidskipti med bréf pess eru einnig stundud i kauphéllinni
i Kaupmannahofn. Fjoldi einstakra markadsvidskipta hefur vaxid i takt
vi® aukna veltu & markadnum. A fyrstu tveimur manudum arsins 2013
voru rimlega 4 pusund vidskipti en allt arid 2012 voru pau teplega
8 pusund. A fyrsta arsfjordungi arsins 2013 voru ad medaltali 85 vid-
skipti med hlutabréf & dag, samanborid vid 31 arid 2012.

Ljost er ad fjarmagnshoft geta haft ahrif 4 verd & innlendum
eignamorkudum, par sem takmarkadir kostir standa fijarfestum til
boda. Ekki er hins vegar audvelt ad greina ndkveemlega hver ahrif
fijarmagnshafta eru & vidskipti og markadsveromeeti skradra félaga 4
hlutabréfamarkadnum. Full asteeda er hins vegar til ad fylgjast grannt
med préuninni med tilliti til hugsanlegra bélueinkenna.

Rammagrein 1-1

Utgafa
fyrirteekjaskuldabréfa

Mynd 1

Utgafa skuldabréfa, steekkun flokka og
heimild til utgafu

Jantar 2010 - april 2013

,,,,,, Nordural ermed  _ _|
taeplega 100. ma.kr. —
onytta heimild 7

2010 2011 2012 2013’

mm  Utgefin skuldabréf
Bl Heimild til Gtgafu

1. Utgafur skuldabréfa og staekkanir & flokkum jantar - april 2013.
Upplysingar um utgafur arid 2013 eru byggdar & peim utbodum sem
VBSI hefur pegar birt & vef sinum. Pad kann ad vera einhver timatof a
birtingu gagna.

Heimild: Verdbréfaskraning islands hf.

Rikissjodur hefur verid radandi Gtgefandi skuldabréfa hérlendis
eftir fjarmalaafallid haustid 2008. Sveitarfélog, Lanasjodur sveitar-
félaga, Ibudalanasjodur og vidskiptabankarnir hafa po einnig
gefid ut skuldabréf. A sidastlidnum manudum hefur lifnad yfir
skuldabréfautgafu annarra fyrirtaekja. Skuldabréfattgafa fyrirteekja
og félaga nam alls 71 ma.kr. & arinu 2012 og 18,9 ma.kr. pad sem
af er arinu 2013."

Heimild til atgafu skuldabréfa var 202,4 ma.kr. arid 2012, sem
er talsvert meiri en Gtgefin skuldabréf. Pad skyrist ad mestu af tep-
lega 100 ma.kr. dnyttri heimild Nordurals til dtgafu & skuldabréfum.
Adrir adilar voru med 31,5 ma.kr. ényttar heimildir. Enn er litid um
ad fyrirteeki og félog skrai utgefin skuldabréf i Kauphéllina. Arid
2012 namu pau bréf sem voru skrad i Kauphollina 5,3 ma.kr., en
fagfjarfestasjodir eiga 60% af peirri fiarhaed. | ar er fasteignafélagic
Eik eitt um ad hafa skrdd skuldabréf i Kauphdllina, en utgafan
nemur 11,6 ma.kr.

Almennt er talad um ad pau bréf sem eru skrad rafraent, an
bess ad vera skrdd i Kauphdllina sidar, séu 6skrad bréf. Alls nam
atgafa 6skradra skuldabréfa 57 ma.kr. & arinu 2012 og pad sem af
er ari hefur dtgafan numid 18,9 ma.kr. Fagfjarfestasjooir gafu at
28,4 ma.kr. af 6skradum skuldabréfum arid 2012 og pad sem af er

1. Skv. upplysingum Verdbréfaskraningar islands. Um er ad reeda upprunalega atgafu og

staekkun flokka.
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arinu 2013. Yfir 80% af skuldabréfunum eru med ved i fasteign,?
en 51% af fjarheed atgefinna skuldabréfa er med ved i Smaralind
og Egilsholl. Pad eru pvi ekki margir fagfjarfestasjodir & bak vid
atgéafurnar. A sama tima géfu eignarhaldsféldg og félog i fasteigna-
vidskiptum at 17 ma.kr.

Fyrirteeki gafu at 20,4 ma.kr. af 6skradum skuldabréfum arid
2012 og hafa gefid Ut 10,1 ma.kr. i ar. Stér hluti af dtgafunum er
gefinn Gt af faum fyrirteekjum p.e.a.s. alls eiga 6 fyrirteeki 86% af
atgefnum fjarhaeedum. Par af er hluti Actavis og islenskrar erfda-
greiningar steerstur eda 36% og 19% af atgefnum fjarhaedum.?

Aukin skuldabréfadtgafa midar ad pvi ad fyrirteeki njoti
g60s af lagri avoxtunarkréfu & markadi, sem er medal annars til-
komin vegna takmarkadra fjarfestingarkosta innan haftaumhverfis.
Fjarfestingarleid Sedlabankans er einnig ad opna adgengi fyrirtaekja
ad fjarmoégnun med 6skradum skuldabréfum. Skuldabréfattgafur i
tengslum vid gjaldeyristitbod Sedlabankans namu 32,4 ma.kr. arid
2012, eda 57% af Gtgafu oskrddra skuldabréfa. | peim tveimur
gjaldeyrisitbodum sem hafa verid haldin & arinu 2013 voru gefin
at 6skrad skuldabréf ad fjarhad 12,8 ma.kr., alls 68% af Utgefnum
6skradum skuldabréfum 4 arinu.

2. Upplysingarnar fengust Gr Gtgafulysingum verdbréfaskraningar islands og ekki er alltaf
tekid fram hvort eda hvada ved er ad baki. Hlutfallid geeti pvi verid hrra.

3. Hin fjogur fyrirteekin eru; Elkem (6%), CCP (8%), Magma energy (12%) og Nordural
(5%).
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Mynd 2

Utgafa 6skradra skuldabréfa
og staekkun flokka
Jantiar 2010 - april 2013

Ma.kr.

2010 2011 2012 2013"

B Fyrirteki
B FEignarhalds- og fasteignafélog
== Fagfjarfestasjodir

1. Utgafur skuldabréfa og staekkanir & flokkum jandar - april 2013.
Upplysingar um utgéfur arid 2013 eru byggdar 4 peim atbodum sem
VBSI hefur pegar birt & vef sinum. Pad kann ad vera einhver timatof &
birtingu gagna.

Heimild: Verdbréfaskréning islands hf.
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Il Ytri stada pjédarbusins

Fjarmagnsfleedi og undirliggjandi stada

Veruleg endurfjarmégnunardhatta er til stadar sékum pess ad afborgunarferill erlendra skulda pjédarbusins er
mun pyngri & nastu drum en niverandi vidskiptajéfnudur pjédarbusins leyfir 4 sama tima og enn rikir évissa

um adgengi storra adila ad erlendum fiarmagnsmérkudum. Mikilvaegt er ad erlendir lansfiarmarkadir opnist
innlendum adilum enn frekar & vidunandi markadskjérum midad vid ardsemi undirliggjandi fjdrfestingar. AQ
60rum kosti parf ad lengja i ndverandi lanasamningum. Undirliggjandi hrein erlend stada pjédarbusins er talin

vera neikvaed um tep 60% af landsframleidslu, sem i sjalfu sér er ekki vandamal takist ad endurfjarmagna
skuldirnar & vidradanlegum kjérum. Vaxtamunur & innlendum eignum erlendra adila og erlendum eignum inn-
lendra adila kann pé ad verda ipyngjandi. bungur afborgunarferill og krénueignir erlendra adila, badi kvikar

og bundnar i f6llnu bénkunum, skapa verulega évissu. Mikilvaegt er ad draga ur henni eins og kostur er med

sérteekum adgerdum. Slikt er forsenda fyrir losun fidrmagnshafta.

Umskipti urdu i fjarmagnsflaedi af utanrikisvidskiptum pjédarbusins vid
fall krénunnar arid 2008. Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum
var um 110 ma.kr. & sl. ari eda rim 6% af landsframleidslu. A &runum
2009-2011 var afgangurinn ad medaltali 9% af landsframleidslu (sja
mynd 1I-1). Minnkandi afgangur skyrist fyrst og fremst af auknum
innflutningi. Undirliggjandi pattatekjujéfnudur hefur verid neikvaedur
a sidastlidnum arum ad medaltali um nalaegt 3,5% af landsframleidslu
eda um 60 ma.kr. P6 verdur ad hafa i huga ad nokkru meiri halli var &
pattatekjujofnudinum arid 2011 en hin arin (mynd 11-1). Undirliggjandi
vidskiptajofnudur sidastlidin tvo ar hefur verid um 3-3,5% af lands-
framleidslu en var nokkru hagsteedari & arunum 2009 og 2010.

Erlend stada pjodarbusins samkvaeemt opinberu
uppgjori

Sedlabankinn hefur nokkrum sinnum & sl. arum birt greiningar &
undirliggjandi skuldastédu pjodarbusins. Hafa pessar greiningar birst
i minnisbl6dum til stjornvalda og ritum sem gefin hafa verid Gt a
vegum bankans. Nyjasta greiningin var birt i mars sl. i Sérriti nr. 9:
Undirliggjandi erlend stada og greidslujofnudur. Nokkrar sveiflur hafa
verid i mati bankans & stédunni i pessum ritum sem undirstrika annars
vegar pa ovissu sem er um verdmeeti eigna og skulda pjédarbusins og
hins vegar ad geedi peirra gagna sem studst hefur verid vid hafa verid
mismunandi. Adgengi ad gognum hefur pé batnad og dregid hefur ur
6vissu um verdmaeti eigna og skulda eftir pvi sem lengra hefur 1igid
fra fjarmalaafallinu 4rid 2008.

Sedlabankinn birtir arsfiordungslega greidslujéfnud vid utlond
og hreina erlenda st6du pjodarbusins, sidast 4. mars sl. pegar brada-
birgdayfirlit um greidslujofnud vid Gtlond & fjérda arsfjoroungi 2012
og um hreina erlenda st6du pjoédarbusins i lok ars 2012 var birt. bar
er stadan synd med og an innlansstofnana i slitamedferd. Opinber
uppgjor gefa mjog villandi mynd af stédu pjédarbusins, adallega
vegna pess ad par eru taldar fram skuldir félinu bankanna og fyrir-
taekja, sem unnid er ad slitum 4, & nafnvirdi og afallnir vextir af peim.

Mynd 11-1
Voru- og pjonustujofnudur, undirliggjandi
pattatekju- og vidskiptajofnudur
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B Voru- og pjonustujofnudur

B Undirliggjandi pattatekjujofnudur’ 2
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur?

1. Rekstrarframlog talin med péttatekjum. 2. An tekna og gjalda

innldnsstofnana i slitamedferd og an éhrifa lyfjafyrirtaekisins

Actavis a pattatekjujofnud.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-2
Hrein erlend stada pjodarbusins, m.v. lok ars 2012
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— Hrein erlend stada pjédarbusins

= Hrein erlend stada pjodarbusins, an ILST i slitamedferd

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands

bessar skuldir verda aldrei greiddar ad fullu. Til pess ad atta sig &
undirliggjandi stédu er naudsynlegt ad 4datla hvad gerist vid slit inn-
lansstofnana i slitamedferd sem og annarra fyrirtaekja sem unnid er ad
slitum & og jafnframt ad taka tillit til pess ad verulegur hluti af skuldum
bjodarbusins tengist einu fyrirtaeki, lyfjafyrirtaekinu Actavis sem starfar
ad mestu leyti utan fslands og er i eigu erlendra adila.

Undirliggjandi hrein erlend stada pjodarbusins

i téflu 11-1 er ad finna yfirlit yfir erlendar eignir og skuldir pjédarbusins
og hreina stodu. Fyrst eru heildartolur, naest eru eignir og skuldir
innlansstofnana i slitamedferd dregnar fra, pa er reiknudu uppgjori
beirra beett vid, Actavis tekid Ut og einnig nokkur fyrirteki i slita-
medferd. Pessi fyrirtaeki eru i slitamedferd eda hafa gengid i gegnum
naudasamning, 6nnur en féllnu bankarnir. Skuldir peirra eru enn ad
mestu onidurferdar sidan fyrir fjarmalaafallid i oktéber 2008 og eru
mun harri en verdmeeti undirliggjandi eigna. Starfsemi peirra snyst i
flestum tilvikum um ad hamarka virdi eigna og greida krofuhofum.
Innlendar eignir pessara fyrirteekja sem verda greiddar erlendum
krofuhofum vid slit peirra eru dverulegar en pau eiga talsverdar
erlendar eignir. Greidslur Gr bium pessara félaga munu pvi ekki hafa
teljandi neikvaed ahrif & greidslujofnud pjodarbusins. Undirliggjandi
erlendar skuldir, p.e. skuldir med 4aetludum slitum innlansstofnana i
slitamedferd, an Actavis og an fyrirteekja i slitamedferd, eru aeetladar
183% af landsframleidslu en & méti nema erlendar eignir 125% af
landsframleidslu.

Mat & undirliggjandi hreinni erlendri st6du pjodarbusins ma
einnig sja i toflu 11-1. Erlend stada sem bokud er samkvaemt stodludu
uppgjori var neikvaed um 522% af landsframleidslu i arslok 2012.
Ef horft er fram hja innlansstofnunum i slitamedferd verdur stadan
neikvaed um 61% af landsframleidslu. Eins og fram kemur i kafla VIl er
nu gert rad fyrir, midad vid bokfeert virdi eigna innlansstofnana i slita-
medferd, ad uppgjor peirra myndi erlenda skuld sem nemur um 45%
af landsframleidslu. Samanlagt er undirliggjandi stada pa neikvaed um
106% af landsframleidslu. Ad teknu tilliti til Actavis er stadan neikveed
um 65% af landsframleidslu og sé einnig horft fram hja 6drum fyrir-
teekjum i slitamedferd er stadan neikveed um 58% af landsframleidslu.
Er petta eilitil leekkun fra pvi mati sem fram kom i Sérriti nr. 9, sem
stafar af pvi ad na liggja fyrir aAramétatolur fra 6llum innlansstofnunum
i slitamed&ferd. Adur var notast vid aatlad virdi eigna um sl. aramét.
i Sérriti nr. 9 kom fram ad 6vissubili® i matinu 4 erlendu stédunni var
deetlad +25% upp 4 vid en -20% nidur & vid fra stodumatinu. Efri
morkin eru pa -33% en nedri morkin -78% af landsframleidslu.

Vaxtamunur eigna og skulda

Um pridjungur erlendra eigna og skulda pjodarbusins samanstendur
af gjaldeyrisvarafordanum og lanum honum tengdum auk eigna og
skulda vidskiptabankanna (tafla 11-2 og mynd II-3). Pannig er haegt
ad lekka erlendar skuldir ad einhverju marki med pvi ad selja erlendu
eignirnar og draga pannig saman efnahagsreikning pj6darbusins, an
bess ad skuldbindingar myndist milli innlendra adila. bad hefdi po ekki
ahrif & hreinu erlendu stoduna. Adeins tveir flokkar adila sem syndir



Tafla 1I-1 Aaetladar erlendar eignir og skuldir pjédarbusins
i lok ars 2012

Eignir Skuldir Hrein stada
Ma. kr. % af VLF Ma. kr. % af VLF ~ Ma.kr. % af VLF
Alls 4.430 259 13.352 782 -8.922 -522
An ILST i slitame&ferd 2.453 143 3.495 204  -1.042 -61
M.v. reiknad uppgjor tr 2.550 149 4.362 255  -1.812 -106
ILST i slitamedferd
Undirliggjandi skuld m.v. 2.213 129 3.318 194  -1.105 -65

reiknad uppgjor ur ILST i
slitamedferd og an Actavis

Undirliggjandi skuld m.v. 2.143 125 3.132 183 -989 -58
reiknad uppgjor ar ILST i
slitamedferd, an Actavis og
annarra fyrirtaekja i slitamedferd

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

eru  toflu 11-2 eru med jakvaeda hreina erlenda stodu, lifeyrissjodirnir
og beina fjarfestingin an storidju. Rétt er ad nefna ad eignarhaldid a
eignunum inni i beinu fjarfestingunni er mjog dreift.

Erlendu skuldirnar eru mestu leyti lanaskuldir vid erlenda adila,
skuldir i erlendum gjaldmidlum vid follnu bankana, lanaskuldir sem
teljast til beinnar fjarfestingar hér 4 landi, ad mestu leyti tengdar stér-
idjufjarfestingu og eignir erlendra adila i islenskum krénum hér & landi.
Allir pessir eignaflokkar bera fasta vexti og peir tveir sidastnefndu bera
nokkud haa vexti. A méti eru erlendar eignir pjodarbusins ad miklu
leyti bundnar i lagvaxtainnlanum vidskiptabankanna erlendis, gjald-
eyrisvarafordinn sem bundinn er i traustum audseljanlegum eignum,
eign lifeyrissjodanna i hlutabréfum og verdbréfasjodum og dskrad
hlutabréfaeign gegnum beinu fjarfestinguna. Allt eru petta lagvaxta-
eignir eda eignir med breytilegar tekjur. Erlendar skuldir bera heerri
vexti en erlendar eignir, daetlad er ad sa vaxtamunur sé & bilinu 1,2-
1,3%. Igrunda parf hvort pessi vaxtamunur sé nagjanlegur midad vid
samsetningu erlendra eigna og skulda. Pessi vaxtamunur geeti aukist
enn frekar pegar steerri hluti af innlendum eignum innlansstofnana i
slitamedferd verdur bundinn i lausu fé sem heaegt er ad avaxta.

Tafla I1-2 Aatladar erlendar eignir og skuldir pj¢darbusins i undirliggjandi
stodunni i lok ars 2012

Erlend  Erlend skuld  Erlend skuld Hrein stada
eign i FX i ISK

Ma. kr. Ma. kr. Ma.kr. Ma.kr. % af VLF
Rikissjédur og SI 543 -583 -258 -298 =7
Vidskiptabankarnir 378 -400 -175 -197 -12
Fyrirtaeki med rikisabyrgd 0 -267 -33 -300 -18
Fyrirteeki sveitarfélaga 0 -206 0 -206 -12
Lifeyrissjodir 550 0 0 550 32
Storidja 0 -309 -67 -376 -22
Bein fjarfesting an storidju 386 -19 141 226 13
Eignahlutir i nyju bonkunum 0 0 -210 -210 -12
Adrir adilar 286 -337 -127 -178 -10
Alls 2143 -2121 -1011 -989 -58

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-4
Aztladar erlendar eignir og skuldir
pjodarbusins i arslok 2012
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Heimild: Sedlabanki fslands.

bPridjungur erlendra skulda pjédarbisins i islenskum krénum

Hiuti af erlendum skuldum pjédarbusins er skradur i islenskum kron-

um. Erlendir adilar eiga hérlendis verulegar eignir i islenskum krénum.

Adallega er um raeda prja eignaflokka:

e Kvikar kronueignir, stundum nefndar aflandskronur, namu i lok sl.
ars 384 ma.kr.

¢ Innlendar eignir innlansstofnana i slitamedferd sem skradar eru i
krénum og munu ad 68ru dbreyttu renna til erlendra krofuhafa vid
slit blanna voru bokfaerdar, samkvamt mati slitastjornanna, um sl.
aramét & 419 ma.kr.

e Erlendir adilar eiga einnig hlutafé i islenskum fyrirtaekjum gegnum
beina fjarfestingu sem nam i lok sl. ars 208 ma.kr. Par af voru
67 ma.kr. tengdir storidjufjarfestingu erlendra adila hérlendis.
Steerstur hluti af pessari eign er skradur i islenskum krénum.

Alls er pvi deetlad ad erlendar skuldir pjodarbusins skradar i
islenskum kronum hafi verid 1.011 ma.kr. um sl. aramoét, sem er
nokkud svipad hreinu erlendu skuldastédunni. Erlendar eignir pjédar-
busins voru um sl. &ramét 2.143 ma.kr. og erlendar skuldir i erlendum
gjaldmidlum 2.121 ma.kr. Nokkurt jafnveegi er pvi i erlendum eignum
og erlendum skuldum i erlendum gjaldmidlum og gengishreyfingar
islensku krénunnar hafa pannig vid naverandi adstaedur éveruleg ahrif
& undirliggjandi hreina erlenda st6du pjédarbusins.

Kvikar kronueignir erlendra adila og innlendar eignir innlans-
stofnana i slitamedferd sem skradar eru i kronum og tilheyra erlendum
krofuh6fum ndmu um sl. dramét 803 ma.kr. Séu pessar eignir teknar
inn i undirliggjandi hreina erlenda st6du pjédarbusins & medalttbods-
gengi Sedlabanka [slands i si®astli®num premur Gtbodum, 230 krénur
fyrir hverju evru i stad 170 kréna fyrir hverja evru sem var skrdd gengi
Sedlabankans um sl. d&ramét, laekkar erlenda skuldastadan um 209
ma.kr. og hrein erlend skuld ver8ur 780 ma.kr. eda 46% af lands-
framleidslu. Laekkunin yrdi enn meiri ef til ad mynda eignarhlutir follnu
bankanna i nyju bonkunum seljast & laegra verdi en peir eru bokfeerdir
& nu til innlendra adila.

Kvikar kronueignir erlendra adila
Kvikar kronueignir erlendra adila ndmu um 367 ma.kr. eda um 22%
af landsframleidslu i lok mars sl. og hoféu pa lekkad um 64 ma.kr.
fra mars 2012. Leekkunina ma ad mestu rekja til gjaldeyrisitboda
Sedlabankans en bankinn hefur haft milligongu um ad 51 ma.kr. af
kvikum krénueignum hefur skipt um eigendur & sama tima.

Skipta ma kvikum krénueignum erlendra adila upp i prja eigna-
flokka i megindrattum:

e Innlan i innlansstofnunum nema nG um 98 ma.kr. Peim ma skipta
annars vegar i svokollud Vostro-innlan sem eru innlan erlendra
fijarmalafyrirtaekja hérlendis og hins vegar innldn annarra erlendra
adila. Vostro-innlanin hafa leekkad nokkud jafnt og pétt allt fra
agust 2010, par af um vel riman pridjung siGan i mars & sl. ari
(mynd 11-6). Almennt er talid ad Vostro-innlanin séu kvikasti hluti
krénueignar erlendra adila. Gjaldeyrisutbodin vir8ast hjalpa til vid



ad koma pessum eignum i hendur langtima fjarfesta. Onnur innlan
erlendra adila i innlansstofnunum hafa nanast ekkert breyst sidan i
mars & sl. ari.

¢ Innstaedur i Sedlabankanum nema um 36 ma.kr. bar tengjast upp-
gjori erlendra uppgjorsmidstodva & islenskum verdbréfum. Flokt
yfir tima & pessum st6dum er nokkurt en pé ekki verulegt, tengt
gjalddogum innlendra verdbréfa.

e Skuldabréf og vixlar med rikisabyrgd, fjarhad peirra er um 233
ma.kr. Pessi stada hefur litid breyst eftir Avens-samkomulagid,’
pott han flokti talsvert yfir tima. Vixladtgafa rikissjods hefur verid
takmorkud & sl. manudum og hefur pvi stada erlendu adilanna i
stuttum rikisbréfum aukist & moéti.

Nokkur sampjoppun hefur att sér stad a eignarhaldi kviku krénu-
eignanna a sl. arum, en erlendir eigendur pessara eigna geta 6hindrad
selt 60rum erlendum adilum sinar stodur. Kvikleikinn & eignarhaldinu
vir@ist vera minni pegar kemur ad atgéngu ar fijarmagnshoftunum,
ad minnsta kosti midad vid pad verd sem peim bydst i gegnum gjald-
eyristitbod Sedlabankans. Kvikleiki peirra stjornast liklega baedi af
veentingum og verdi. Hafa verdur i huga ad stada pessara adila er
ekki ad ollu leyti adprengd. Verdbréfaeign peirra er med rikisabyrgd
og innlan eru geymd i innlansstofnunum med hatt eiginfijarhlutfall og
hoflega skuldsetningu. Jafnframt er pessum adilum heimilt ad flytja
vaxtagreidslur af framangreindum eignum 0r landi.?

Framangreindir eignaflokkar eru audseljanlegustu eignir erlendra
adila hér & landi. Erlendir adilar med adrar eignir en framangreindar
hafa opinberlega lyst pvi yfir ad peir vilji selja paer og flytja andvirdid
Ur landi. Adallega er um ad reeda eignarhluti i skradum og 6skradum
hlutabréfum sem komust i hendur erlendra adila vid fall bankakerfisins
eda stuttu eftir fall pess, 4dur en hoftum & innflaedi var aflétt i oktdber
2009. Markadsvirdi pessara eigna hleypur a tugum milljarda, en paer
kunna ad vera torseljanlegar.

Vid utgreidslur innlansstofnana i slitamedferd, mun ad 6dru
obreyttu andvirdi innlendra eigna skradum i islenskum krénum sem
nemur 419 ma.kr. koma i hlut erlendra kréfuhafa midad vid naverandi
aeetlud slit peirra og bokfeert virdi eigna. Um 80 ma.kr. eru nu pegar
laust fé, 129 ma.kr. kréfur & innlenda adila og 210 ma.kr. eru verd-
meeti eignarhluta erlendra krofuhafa i nyju bdnkunum. Nanar er fjallad
um innlansstofnanir i slitamedferd i kafla VII. Ovist er med endanlegt
soluverdmeeti pessara eigna en verdi par greiddar erlendum krofu-
hofum i islenskum krénum munu paer smam saman beetast vid stofn
kvikra kronueigna erlendra adila hérlendis.

Greidsluflaedi 6had hoftum

Adgangur innlendra adila ad erlendum lansfijarmoérkudum hefur verid
takmarkadur fra falli bankakerfisins, ef undan er skilinn rikissjédour og
Gtflutningsfyrirtaeki med traust tekjuflaedi i erlendum gjaldmidlum.

1. Avens-samkomulagi® snerist um kaup lifeyrissjodanna, fyrir milligdngu Sedlabanka islands,
& kronueignum i eigu Sedlabankans i Lixemborg ad fjarhaed um 120 ma.kr. i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri.

2. Samanber reglur Sedlabankans um gjaldeyrismal, nr. 300/2013.
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Mynd II-5
Kvikar kronueignir erlendra adila
Oktober 2008 - mars 2013
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-6
Krénuinnlan erlendra adila i innlansstofnunum
Oktober 2008 - mars 2013
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd II-7

Aztladar afborganir rikissjods og Si af erlendum
lanum og skuldum i erlendum gjaldmidlum vid
félinu bankana 4samt gjaldeyrisforda Si'
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1. Allar télur i ma.kr., m.v. st6du 31.12.2012 og gengi 04.03.2013.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Badi skuldatryggingaralag rikissjods og avoxtunarkrafa & utgefnum
skuldabréfum rikissjods hefur leekkad & sl. manudum. Nanar er fjallad
um pa proun i kafla I. Arion banki seldi i februar sl. 6vedtryggd
skuldabréf til priggja ara i Noregi fyrir 500 m. norskra kréna eda sem
samvarar 11,2 ma.kr. Nanar er fjallad um pessa atgafu i kafla V. Afar
mikilveegt er ad erlendir lansfiarmarkadir opnist innlendum adilum.
Jafnframt purfa pau kjor sem bjédast ad vera aseettanleg midad vid
ar@semi af undirliggjandi eignum. Ekki er vist ad pvi marki sé enn
nad. Endurfjarmoégnun innlendra adila & erlendum lansfiarmérkudum
er nu sérlega erfid, ad hluta til vegna pess ad margir peir einkareknu
evropsku bankar sem lanudu mest hingad 4 arunum fyrir fall banka-
kerfisins eru annad hvort gjaldprota eda i slitamedferd. Innlendum
adilum er naudsynlegt ad styrkja vidskiptasambond sin & erlendum
lansfjarmoérkudum.

Lanaskuldir innlendra adila vid erlenda og skuldir i erlendum
gjaldmidlum vid innlansstofnanir i slitamedferd ndmu um sl. aramét
1.677 ma.kr. eda teeplega 100% af landsframleidslu. A méti pessum
skuldum eru verulegar erlendar eignir. Til a8 mynda namu beinar
lanaskuldir og adrar gjaldeyrisskuldir Sedlabanka islands og rikissj6ds
vid erlenda adila og folinu bankana samtals 575 ma.kr. um sl. &ramét,
en & méti attu bankinn og rikissjodur 513 ma.kr. i gjaldeyrisforda
(mynd 11-7). Meginhluti erlendra skulda og skulda i erlendum gjald-
midlum vid innlansstofnanir i slitamedferd er hja adilum sem hafa
adgang ad erlendum lansfiarmorkudum, hafa erlent tekjustreymi
eda hafa i einhverjum mali safnad erlendum eignum fyrir afborg-
unum. Minnihluti skuldara hefur ekki tekjur eda eignir i erlendum
gjaldmidlum til ad standa straum af afborgunum og vaxtagreidslum
skuldanna. An adgengis ad erlendum lansfjarmérkudum verda pessir
adilar ad kaupa gjaldeyri & markadi til ad standa vid samningsbundnar
greidslur erlendra lana.

Vid nuverandi adstedur & erlendum lansfjarmorkudum hefur
verid akvedin tilhneiging hja innlendum adilum, jafnvel hja adilum
sem hafa markadsadgang, til ad greida frekar nidur erlendar skuldir
fremur en ad endurfjarmagna paer, medal annars vegna 6hagstaedra
lanskjara sem bjédast. Petta kann ad valda auknum ostédugleika
& gjaldeyrismarkadi sé afborgunarferillinn pungur og undirliggjandi
vidskiptajofnudur ekki naegilega hagstaedur. Afborgunarferill erlendra
lana og skulda i erlendum gjaldmidlum vid innlansstofnanir i slitamed-
ferd er syndur i toflu I1-3. Sambeerilegur ferill hefur 48ur verid syndur
i skyrslum Sedlabankans um Fjdrmdlastédugleika, til ad mynda baedi
i 2012/1 og 2012/2. Helstu breytingar fra adur birtum ferli, fyrir
utan ahrif gengisbreytinga, eru ad innlansstofnanir i slitamedferd
hafa skuldbreytt hluta af erlendum lanum vid innlenda adila yfir i lan
i islenskum krénum, virQisbreytingar og forgreidsla & skuldabréfum
milli nyja og gamla Landsbankans, fyrirtaeki med rikisabyrgd hafa for-
greitt inn & gjalddaga arsins 2013 og fyrirtaeki sveitarfélaga tilkynntu
um tvaer skilmalabreytingar & vormanudum 2012 sem léttu nokkud &
afborgunarferli peirra, sérlega & arinu 2013.

Fyrir utan riki og Sedlabankann er meirihluti af 4aetludum
afborgunum tengdur erlendum skuldum fyrirtaekja med rikisabyrgd,
fyrirteekja sveitarfélaga og Landsbankans. Afborgunarferillinn, an rikis-



sj60s og Sedlabankans, sem syndur er & mynd I1-8 pyngist verulega
& arinu 2015 pegar afborganir af skuldabréfum milli gamla og nyja
Landsbankans hefjast af fullum punga, fer ur 87 ma.kr. arid 2014 i
128 ma.kr. arid 2015. Til samanburdar er dztlad ad undirliggjandi
vidskiptaafgangur arsins 2012 hafi verid 52 ma.kr.

Aztladar afborganir annarra adila en rikis og Sedlabankans
a4 arunum 2013-2018 eru 678 ma.kr. Verdi undirliggjandi vid-
skiptaafgangur & naestu drum & svipudu réli og hann hefur verid 4 sl.
arum, um 3-3,5% af landsframleidslu, ma gera rad fyrir ad & arunum
2013-2018 verdi hann um 415 ma.kr. Munurinn er pvi 263 ma.kr.
Undirliggjandi vidskiptajofnudur er mégulega eitthvad vanmetinn par
sem pattatekjujofnudurinn byggist &4 afélinum pattatekjum en ekki
greiddum. Afallnar pattatekjur 4 innlendar eignir erlendra adila i félinu
bonkunum og kvikar kronueignir eru ekki fluttar ad 6llu leyti Gr landi.
A méti eru vaxtatekjur af erlendum eignum pjédarbusins ekki ad 6llu
leyti fluttar til landsins. Til framtidar er liklegt ad pattatekjuditflaedid
aukist med frekari endurfjarmégnun midad vid pau kjor sem innlend-
um adilum bjédast nu & erlendri endurfjarmégnun. Til pess ad brda
framangreint bil parf einhverja blondu af innstreymi fjadrmagns, endur-
fijarmdgnun og lanalengingum. Innlendir adilar verda hadir adgengi
ad erlendum lansfjarmoérkudum & naestu arum samfara innstreymi
fijarmagns til a0 geta stadid i skilum med erlendar skuldir. Lengja
verdur einnig i einhverju af skuldunum. Til a@ mynda eru deetladar
afborganir af 6llum erlendum lanum pjédarbusins annarra en rikis og
Sedlabankans og an skulda i erlendum gjaldmidlum vid féllnu bank-
ana, um 4% af aaetladri landsframleidslu arid 2013, um 3% arin 2014
0g 2015 og lekka svo nokkud jafnt og pétt nidur i 1,5% arid 2019.
Afborganir af Landsbankaskuldabréfunum einum eru daetladar & bilinu
3-3,5% af landsframleidslu & a&runum 2015-2018 (mynd 11-9), sem
er sambaerilegt vid undirliggjandi vidskiptaafgang. Afborgunarferill
skuldabréfa Landsbankans er of pungur fyrir hagkerfid i heild. Lengja
verdur i bréfunum eda endurfijairmagna. Naverandi afborgunarferill
pjédarbusins veitir litid svigram fyrir annad atflaedi, svo sem tengt
naudasamningum follnu bankanna, kvikum krénueignum erlendra
adila eda losun fjarmagnshaftanna nema annad fijarinnstreymi komi &

Tafla 11-3 Aztladar afborganir erlendra lana og skulda i erlendum
gjaldmidlum vid follnu bankana

2013 20714 2015 2016 2017 2018 2019

Sedlabanki fslands 0 0 64 32 0 0 1
Rikissjédur 0 25 2 130 2 0 31
Sveitarfélog 9 3 3 0 0 0 0
Ymsar lanastofnanir 9 9 9 9 2 1

Fyrirtaeki med rikisabyrgd 12 16 31 24 31 25 23
Fyrirtaeki sveitarfélaga 25 16 19 14 14 14 13
Adrir adilar! 22 13 6 4 3 1 0
Skuldir innlendra adila, an 17 17 4 4 4 12 4

Landsbankans, vid ILST i slita-
medferd i erlendum gjaldmidlum

Landsbankinn 0 17 60 74 74 74 0
Samtals 94 116 198 292 131 127 83
Samtals &n rikissj6ds og SI? 90 87 128 125 125 123 37

1. Nanari sundurlidun er ad finna i Sérriti nr. 9: Undirliggjandi erlend stada og greidslujéfnudur.
2. Litill hluti af skuldum rikissjods i erlendum gjaldmidlum er vid ILST i slitamedferd.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 11-8

Aztladar afborganir, annarra en rikissj6ds og Si,

af erlendum lanum og skuldum i erlendum
gjaldmidlum vid féllnu bankana’
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1. Allar télur i ma.kr., m.v. stédu 31.12.2012 og gengi 04.03.2013.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Sveitarfélog

Ymsar lanastofnanir
Fyrirtaeki med rikisabyrgd
Fyrirtaeki sveitarfélaga
Adrir adilar

Skuldir innlendra adila, an Landsbankans, vid féllnu
bankana i erlendum gjaldmidlum

Landsbankinn

Mynd 11-9

Aztladar afborganir, annarra en rikissjods og Si,

af erlendum lanum vid erlenda adila og
afborganir af skuldabréfum Landsbankans

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

—  Atladar afborganir af erlendum lanum vid erlenda
adila annarra en rikissjods og Si

—  Atladar afborganir af skuldabréfum milli
Landsbankans og LBI

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-10
Velta 4 skuldabréfamarkadi
Jantiar 2008 - mars 2013

2008 2009 2010 2011 2012 13

[buda- og husnaedisbréf
Overdtryggd rikisbréf
Verdtryggd rikisbréf
Annad

1fni

Heimild: Nasdaq OMX island.

moti. Frekara adgengi innlendra adila ad erlendum lansfjarmoérkudum
& aseettanlegum kjérum er naudsynlegt & komandi arum. Pungur
afborgunarferill & erlendum lanum er ein helsta dheettan i fjarmalakerf-
inu, sérlega i tengslum vid losun hafta.

Proun eignaverds undir hoftum

i kjolfar fjarmalakreppunnar hér & landi hafa pjédaratgjéld dregist veru-
lega saman. Fjarfesting einkageirans drést saman um 49% fra 2007
til 2011 sem hlutfall af landsframleidslu, fra sogulega frekar hau gildi
arid 2007, en er p6 enn undir langtimamedaltali. A sama tima drost
einkaneysla saman um 10% sem hlutfall af landsframleidslu. Opinberar
framkvaemdir eru einnig i lagmarki en peaer drégust saman um 49% 4
arunum 2007-2011 & sama meelikvarda. Hagkerfid i heild er pannig
pbvingad til pess ad draga ur mikilli skuldsetningu, pratt fyrir leekkun
rauntekna. Eftirspurn eftir lansfé er takmorkud en sparnadur hefur
aukist verulega. Vegna haftanna og takmarkadra fjarfestingakosta
innanlands safnast sparnadur heimila og fyrirtaekja upp hja bénkum,
fjarfestingarsjodum og lifeyrissjodum. bvingudum sparnadi lifeyris-
sjo0akerfisins parf ad finna farveg pott eftirspurn eftir fiairmagni sé
takmorkud, samanber umfjollun i rammagrein 1-1. Vid pessar adstaedur
skapast veruleg haetta 4 eignaverdshaekkunum umfram pad sem skyrist
af vaentri ardsemi. Slikar innistaeedulausar haekkanir ganga til baka fyrr
eda sidar og geta valdio eignatilfaerslum milli adila og geira.

Mikil eftirspurn & skuldabréfamarkadi allt fra arinu 2009 leiddi til
talsverdrar verdhaekkunar skradra bréfa. Verdhakkunin virdist p6 hafa
stodvast & fyrri hluta sidasta ars. A mynd 11-10 ma sja ad téluvert dré
Ur veltu & skuldabréfamarkadi a seinni hluta sidasta ars en jokst p6 a
ny & fyrsta fjérdungi pessa ars. Minnkandi velta med skrad skuldabréf
bendir til pess ad sparifé leiti nu i rikari meeli i adra fjarfestingarkosti.
Skuldabréfavisitala kauphallarinnar fyrir 10 ara verdtryggd bréf
haekkadi um 1,8% fyrstu 3 manudi arsins (0,3% lakkun raunverds)
en medalarshakkun hennar sidustu prj ar er 12,6% (8,1% raun-
haekkun). Skuldabréfavisitalan fyrir 5 ara 6verdtryggd bréf hakkadi
um 3% fyrstu prjid manudi arsins en hdn hakkadi ad medaltali um
11% 4& ari naestu prju ar & undan. pad virdist pvi heldur hafa heegt 4
verdhaekkun skuldabréfa sem bendir til pess ad fjarmagn sé farid ad
leita inn & adra markadi.

OMXI6-hlutabréfavisitalan hakkadi um 14,4% fyrstu prja man-
udi arsins (VNV hakkadi um 2,1% & sama tima). Medalarshakkun
hennar sidustu prji ar var 9,1% (VNV hakkadi um 4,2% & ari ad
jafnadi sidustu 3 ar). Erfitt er ad leggja mat & hversu varanleg haekkun
hlutabréfaverds fra aramétum er. Likt og fjallad var um i kafla |
hefur velta & hlutabréfamarkadnum 4 sl. manudum aukist verulega.
Nyskraningum hefur jafnframt fjélgad eftir pvi sem lengra hefur li6id
fra fijdrmalaafallinu. Eftirspurn eftir hlutafé i almennum hlutafjarat-
bodum i undanfara skraninga & markad hefur aukist verulega enda
tilhneiging & markadnum til ad bréfin heekki enn frekar eftir ad pau
hafa verid tekin til vidskipta. AO medaltali hafa nyskrad félog hakkad
fyrsta manudinn eftir skraningu um 10% fra hlutafjaritbodum og um
23% fyrstu prja manudina. I lok april lauk tveimur hlutafjaratbodum. |
Utbodi & 70% hlut i VIS sem seldist &4 14,3 ma.kr. var heildareftirspurn



alls 150 ma.kr. og i Utbodi & 29% hlut i TM sem seldist &4 4,4 ma.kr.
nam heildareftirspurn 357 ma.kr.

Tolf vikna medalvelta a fasteignamarkadi (vikuleg gogn) er synd &
mynd II-11. Par sést ad veltan hefur aukist jafnt og pétt fra arinu 2009.
Fasteignaverd leekkadi um 12% 4 arinu 2009, std0 i stad arid 2010 en
haekkadi sidan um 9,9% arid 2011 og um 5,8% a sl. ari. Raunverd
ibudarhtsnaedis hefur haldist nokkud stodugt undanfarin prju ar eftir
mikla leekkun & arunum 2008 og 2009. Verdpréun fasteignaverds
reedst pé ad nokkru leyti af stadsetningu. Medalverd a fermetra er
mun harra & hofudborgarsveedinu en utan pess og sveiflur einnig mun
meiri. | fyrra haekkadi medalverd & fermetra utan héfudborgarsvadisins
um 1,8%, um 5,4% & hofudborgarsvaedinu utan midsvaedis og um
10,7% i hverfum naest midbanum i Reykjavik. Er pad i fyrsta skipti
sem verdproun er med svo afgerandi olikum hetti & pessum sveedum
innan borgarinnar og kann pad ad vera visbending um aukinn ahuga a
fjarfestingu i ibudarhlsneedi 4 tilteknum svaedum i borginni.

Heegt hefur & ver8heekkunum & skuldabréfamarkadi fra pvi
fyrir ari og virdist fijarmagn vera farid ad leita annad eftir avoxtun.
Raunverd fasteigna helst enn nokkud stédugt en ibddaverd hakk-
adi toluvert & dkvednum svaedum innan hofudborgarinnar i fyrra.
Fjarmagn virdist aftur streyma i auknum meaeli inn & hlutabréfamarkad
og hugsanlega i 6skrad verdbréf. Mikilvaegt er ad fylgjast med peim
dheettupattum sem gaetu valdid eignaverdsboélu.

Ahzattupattir undir héftum

Hoft & fijarmagnsflutninga hafa margs konar o6askileg hlidarahrif.
Sum hafa bein ahrif & fjarmalastodugleika en 6nnur 6bein i gegnum
raunhagkerfid. pvi er askilegt ad losa um hoftin pegar greidsluflaedis-
vandinn sem pj6darbuid stendur frammi fyrir hefur verid leystur.

Hoftin studla ad legri fjarmagnskostnadi vegna pess ad fjar-
magni er haldid i landinu sem ella hefdi leitad at. Eins og fjallad
hefur verid um hér ad framan geta lagir markadsvextir og feed fjar-
festingarkosta skekkt eignaverd. Vid pessar adsteedur saekja innlendir
adilar i auknum meeli eftir fjarmoégnun & markadsvoxtum. Ma sja merki
bessa i aukinni ttgafu beaedi skradra og 6skradra skuldabréfa. Samhlida
teygja fjarfestar sig eftir haerri voxtum og kaupa pvi ttgefin skuldabréf
og einnig hlutabréf. Velta & hlutabréfamarkadi hefur aukist og verd
heekkad ad undanfornu. Pessu fylgir oft aukin skuldsetning. Vegna
takmarkadrar eftirspurnar fyrirtaekja eftir lansfijarmagni til fjarfestingar
er einnig heetta & ad lanastofnanir auki dtlan til skuldsettra kaupa en
bad gaeti aukid kerfisahaettu.

Allir adilar purfa ad vera medvitadir um pad ad innlend fjar-
mognun getur ordid dyrari eftir losun hafta. Naudsynlegt er pvi ad
nyta pad skjol sem hoftin veita timabundid til ad bua i haginn fyrir
losun peirra. betta & ekki sist vid um hid opinbera. Halda parf afram
a peirri braut ad snta halla rikissjods i afgang og greida pannig nidur
skuldir. Hann parf ad vera undir pad bdinn ad geta stadid undir inn-
lendri fjarmoégnun sinni & haerri markadsvoxtum. Vi@ fjarfestingar-
akvardanir hins opinbera verdur einnig ad mida vid markadsvexti i
oheftu umhverfi, ella er hatta 4 ad peer verdi pjédhagslega dhag-
kveemar.

YTRI STADA PJODARBUSINS

Mynd 11-11

Velta a fasteignamarkadi, 12 vikna medaltal
Jantiar 2008 - mars 2013

Ma.kr.
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Heimild: pj63skra islands.
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Heimildir: Pjo3skré slands, Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.

Mynd 11-13
Arsbreyting ibidaverds

—  Midber
—  Hofudborg, annad

Utan héfudborgar

Heimildir: Pj6dskré Islands, Sedlabanki fslands.
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Hoftin skerda moguleika til hagraedingar i vidskiptum og skekkja
forsendur fjarfestingardkvardana. Eftir pvi sem haftaumhverfid er
lengur til stadar er heett vid ad val 4 fjarfestingarkostum velti i auknum
meeli & avoxtunarmoguleikum innan haftanna, jafnframt verdur aukin
dhersla 4 ad leita ad leidum fram hja hoftunum. Samsetning atvinnu-
lifsins getur pannig med timanum ordid 6nnur innan haftanna en
utan. Valkostum faekkar og hagvoxtur og lifskjor verda verri en ella.

Verdi verulegur 6stodugleiki & gjaldeyrismarkadi vid losun
haftanna geeti pad haft neikvaed ahrif baedi a heimili, fyrirtaeki og
lanastofnanir. Fjarmagnshoftin koma i veg fyrir heettu & miklu fjar-
magnsfleedi sem getur valdid 6stodugleika. Liklegt er ad stor hluti
kviku kronueignanna verdi seldur fyrir gjaldeyri pegar fiarmagnsflaedi
verdur gefid frjalst. Einnig er haegt ad teikna upp adrar svidsmyndir par
sem mun meiri fjarmunir fleeda Ut.

Rammagrein I1-1

Gjaldeyrisutbod
Sedlabankans

Mynd 1
Gjaldeyrisutbod Sedlabanka islands

Kaup & evrum fyrir krénur

Ma.kr.

Juni' Ag. Feb.Mar. Mai Juni' Ag. Okt.N6v.Des. Feb. Mar.
| 2011 | 2012 | 2013 |

B Rikisverdbréfaleid
B Fjarfestingarleid

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Skipting eftir fjarfestingu i fjarfestingarleid
Sedlabankans

313.2013 .
12 %

44%

mm Hlutabréf mmm Skuldabréf
Bl Fasteignir B3 Sjodir

Heimild: Sedlabanki islands.

Sedlabankinn hefur stadid fyrir gjaldeyrisitbodum allt fra arinu
2011 i samraemi vid daetlun bankans um losun fjarmagnshafta.! par
gefst eigendum erlends gjaldeyris sem ekki er skilaskyldur feeri &
a0 kaupa long verdtryggd rikisskuldabréf & atbodsgengi, svokollud
rikisverdbréfaleid, eda fara svokallada fjarfestingarleid. | henni geta
fjarfestar keypt kronur & atbodsgengi fyrir sem nemur 50% peirrar
fjarhaedar sem fjarfesta & fyrir, hinum 50% er skipt & innlendum
gjaldeyrismarkadi. | badum tilvikum skuldbinda fjarfestar sig til a®
eiga fjarfestinguna i ad minnsta kosti fimm ar, ef pessar leidir eru
farnar. Samhlida ofangreindum Gtbodum er erlendum adilum sem
vilja losa krénustédur sinar bodid ad taka patt i ttbodum par sem
pbeir bjéda kronueignir sinar til sélu i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri
sem undanpeginn er skilaskyldu. Sedlabankinn er pvi millilidur i ad
leida saman fjarfesta sem vilja fjarfesta hérlendis til langs tima og
adila sem vilja losa kronustodur sinar.

Utbod samkvamt rikisverdbréfaleidinni hofust sumarid 2011
en i febrar 2012 var fyrsta Gtbodid haldid samkvemt fjar-
festingarleidinni. Alls hafa télf Gtbod verid haldin samkveemt rikis-
verdbréfaleidinni en tiu samkveemt fjarfestingarleidinni. Midad vid
Utbodsgengid hverju sinni og midgengi Sedlabankans sama dag
hafa fjarfestar alls komid til landsins med um 45 ma.kr. i gegnum
rikisverdbréfaleidina en rdma 98 ma.kr. i gegnum fjarfestingar-
leidina. Um pridjungur af pvi hefur komid i gegnum innlendan
gjaldeyrismarkad par sem skipta parf 50% af peirri fjarhaed sem
fjarfesta a fyrir i fjarfestingarleidinni & innlendum gjaldeyrismarkadi.
Ef adeins eru skodud pau Gtbod par sem badar leidirnar voru i bodi,
nytur fjarfestingarleidin talsvert meiri hylli fjarfesta eins og sja ma &
mynd 1. Myndin synir pé adeins hluta pess innfleedis sem verdur i
atbodunum, pvi eins og adur kemur fram purfa fjarfestar sem fara
fjarfestingarleidina ad skipta jofnu framlagi & innlendum gjaldeyris-
markadi.

Alls hafa gjaldeyrisitbodin hingad til skilad erlendri fjar-
festingu til landsins sem nemur rimlega 8% af landsframleidslu
arsins 2012. Um 44 % af pvi fjarmagni sem komid hefur i gegnum
fjarfestingarleidina hafa farid i ad fijarfesta i skuldabréfum, um 43%
i hlutabréfum, 12% i fasteignum og um 1% i verdbréfasjodum
(mynd 11-2). Greining fjarfesta eftir fjarheedum i innlenda og erlenda
sem tekid hafa patt i dtbodum samkvaemt fjarfestingarleidinni synir
ad innlendir fjarfestar eru med 37% fjarhadanna en erlendir 63 %.

1. Sja http://www.sedlabanki.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=8672




YTRI STADA PJODARBUSINS

Vid greininguna voru erlend félég i eigu innlendra adila talin sem
innlendir fjarfestar.

Til vidbotar hafa 11 Gtbod verid haldin par sem kallad er eftir
tilbodum fra adilum sem vilja selja krénueignir sinar i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri sem er undanpeginn skilaskyldu. A &rinu 2011
voru haldin tvo Utbod par sem Utbodsgengid var 210 krénur fyrir
hverja evru. Nokkud samfelldur verdferill myndadist svo & arinu
2012, um 240 krénur fyrir hverja evru en verdid hefur heldur laekk-
ad 4 arinu 2013 og i sidasta Utbodi i mars sl. var verdid 225 kronur
fyrir hverja evru (mynd 3). Alls hafa i utbodunum 11 verid bodnir
til s6lu um 271 ma.kr. og hefur Sedlabankinn keypt um 84 ma.kr.
(mynd 4). Vaentingar peirra adila sem bodid hafa kronueignir sinar
til s6lu um verd fer ekki alltaf saman vid veentingar peirra fijarfesta
sem nyta sér gjaldeyrisitbodin til langtimafjarfestingar hérlendis.

Oft hefur verid reett um ad kvikar krénueignir erlendra adila
séu helsta hindrunin i vegi losunar fjarmagnshafta. Gjaldeyristitbodin
hafa synt ad dhugi erlendra eigenda kvikra kréonueigna & ad selja
eignir sinar & Utbodsverdinu er takmarkadur. Er pad visbending
um aod hluti erlendra kronueigna sé i raun ekki jafn kvikur og adur
var talid, ad minnsta kosti ekki midad vid pad verd sem bydst i
gjaldeyrisitbodunum. Utbodin hafa p6 Iétt af prystingi med pvi
ad hleypa peim 6polinmoédustu t. Hluti hinna sem eftir stendur er
e.t.v. kominn hingad til ad vera, alla vega um einhvern tima.

130
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Mynd 3

Skrad gengi Sedlabanka fslands, aflandsgengi

og Utbodsgengi i gjaldeyrisitbodum

ISK/EUR

T T T T

2009 2010 2011 2012 13

—— Skrad gengi Sedlabanka fslands
—— Aflandsgengi
A Utbodsgengi

Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Gjaldeyristtbod Sedlabanka fslands

Kaup & krénum fyrir evrur

Ma.kr. ISK/EUR

| 2011 | 2012 | 2013 |

mm Heildarbod (v. as)
mm  Tekid tilbod (v. &s)
Utbodsverd (h. &s)

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Il Adilar & fjarméalamarkadi

Stada ibudalanasjods og uppsdfnud fjarfestingarporf
lifeyrissj6da

Heildareignir fidrmalakerfisins drégust saman milli 4ra s6kum pess ad efnahagsreikningur Sedlabanka [slands
drést saman. Markadshlutdeild sparisjéda dregst enn saman og er stada peirra almennt veik. Ibiidaldnasjédur
stendur héllum feeti og vidskiptalikan sj6dsins gengur illa upp i niverandi umhverfi. Staerstu tryggingatélégin
hafa nylega verid skrad i Kauphéllina eda eru ad undirblia skraningu. Lifeyrissjédum er préngur stakkur skorinn
vegna fjdrmagnshafta en fjdrfestingarporf peirra getur leitt til kerfislaegrar skekkju & eignaverdi.

Samsetning fjarmalakerfisins
Fjarmalakerfid samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirtaekjum

(b. & m. ibudalanasjodi), lifeyrissjodum, tryggingaféldgum, verdbréfa-, Mynd 111-1
fjarfestingar- og fagfjarfestasjopdum auk lanasjoda rikisins. Starfandi Skipting eigna fjarmalakerfisins'
Arslok 2012

vidskiptabankar eru fjorir i dag en & sidasta ari breyttist starfsemi peirra
litillega med sameiningu Verdis hf. (a0ur Arion verdbréfavarsla hf.)

7%

vi® Arion banka og Kreditkorta hf. vi® islandsbanka. P4 sameinadist 1%
Sparisjodur Olafsfjardar Arion banka. Innlansstofnanir eru ramlega
pridjungur fjarmalakerfisins eda 36%." Mest kerfisleg aheetta er tengd

7% 36%

innlansstofnunum og pa sérstaklega stéru adilunum & markadnum.
Finna m& nénari greiningu a eignum vidskiptabankanna i kafla 1V 30%
Eignir innldnsstofnana og stada lantakenda, skuldum peirra i kafla V

9%

Fidarmégnun og laust fé og rekstri i kafla VI Rekstur og eigid fé. | pessum == innlansstofnanir  EE - Sedlabanki fslands

kafla er pvi dhersla 16gd 4 adra adila fjarmalakerfisins og samsetningu : '::;i?::j;‘:éw = Adar eigrir

bess, b4 sérstaklega Sedlabanka fslands, ibidalanasjod og lifeyrissjodi. B VerBbréfa-, firfestingar- og fagfjérfestasjodir
1. Médurfélog. )

Eignir fjarmalakerfisins drogust saman Heimild: Sedlabank fslands.

Heildareignir fjarmalakerfisins i lok ars 2012 namu 8.266 ma.kr. og

drégust saman um 235 ma.kr. eda um 3% & milli ara (tafla 111-1).
Mynd Il1-2

o ;
Tafla I1I-1 Eignir fjarmalakerfisins Eignir lanastofnana

Breyting Ma.kr.
317.12. 317.12. 317.12. 317.12. 31.12  frd 31.12. 6.000
Eignir, ma.kr. 2008 2009 2010 2011 2012 2011 5.000
Bankakerfi' 4.632 3.967 3.878 4.402 3.841 -560 4,000
b.a. Sedlabanki islands 447 1.011 1.114 1.466 896 -570 3000
p.a. vidskiptabankar 3.417 2.573 2.627 2.875 2.889 13 )
b.a. sparisjodir 768 383 137 60 57 -3 2:000
Ymis lanafyrirtaeki 1.284 1.194 1.129 1.097 1.060 -37 1.000
b.a. Ibtdalnasjodur 733 795 836 864 861 -3 0
3112, 31120 0 31120 31120 3112,
Lifeyrissjodir 1.665 1.849 1.989 2.169 2.441 271 2008 2009 2010 2011 2012
Tryggingafélog 122 131 138 145 154 8 mm  Vidskiptabankar
Verdbréfa-, fjarfestingar- B Sparisjodir
og fagfjarfestasjodir 212 195 284 516 583 67 == (budalanasj6dur
Lanasjodir rikisins 125 146 161 171 187 16 m=  Adrar lanastofnanir
Heildareignir 8.040 7.483 7.579 8.500 8.266 -235
1. Médurfélog.
1. Bankakerfi samanstendur af vidskiptabdnkum, sparisjodum og Sedlabanka islands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli Sedla- Heimild: Sedlabanki [slands.

banka islands og annarra adila innan fjarmalakerfisins.
Heimild: Sedlabanki Islands.

1. Innlansstofnanir samanstanda af vidskiptabonkum og sparisjodum.
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Mynd 111-3
Eignabreytingar fjarmalakerfisins'
Arslok 2011 til arsloka 2012

Ma.kr.

200k - - - - - - oo -- - —oo——o oo
-600

mm  Vidskiptabankar 1 Verdbréfa-, fjarfestingar-

mm Sparisjodir og fagfjarfestasjodir

= Vmis lanafyrirteki = Lanasjodur rikisins

mm Lifeyrissjodir = Sedlabanki [slands

mm  Tryggingafélog

1. Modurfélég.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-4
Efnahagsreikningur Sedlabanka fslands

Ma.kr.

% af VLF ]

1.600
1400~~~ ~-~-~-~-~-~-~"~"~-~-~--—~
PO ™
1.000-————-~- -~

800 -~~~ -~

600 -~~~

400

200

2006 2007 = 2008 = 2009

B Eignir (v. &s)
—  Hlutfall af VLF (h. as)

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

2010 2011 2012

Mestu munar um laeekkun eigna hja Sedlabanka Islands eda
um 570 ma.kr. Skyrist lekkunin einna helst af lekkun gjald-
eyrisinnsteedna fjarmalastofnana i slitamedferd og fyrirframgreidslum
rikissjods og Sedlabanka Islands & lanum fra Nordurléndunum og
Alpjodagjaldeyrissjodnum. A moti haekkudu hreinar eignir lifeyris-
sjodanna um 295 ma.kr. & arinu og voru ordnar 2.394 ma.kr. i arslok
2012 en aukningin nemur rimlega 14% af hreinum eignum lifeyris-
sjoGanna. Litlar breytingar urdu & heildareignastodu vidskiptabank-
anna. Breytinguna & milli ara hja sparisjodunum ma ad mestu rekja til
sameiningar vid vidskiptabanka. Eignir ymissa lanafyrirtaekja drogust
saman um 37 ma.kr. sem er ad mestu vegna uppgreidslu erlends lans
eins lanafyrirtaekis.? Heildareignir tryggingafélaganna voru 154 ma.kr.
i arslok 2012 og ho6fdu aukist um teplega 9 ma.kr. milli ara eda um
6%. P& hakkudu eignir verdbréfa-, fjarfestingar- og fagfjarfestasjéda
& arinu 2012 um teeplega 67 ma.kr. og nam aukningin ramlega 11%
af heildareignum peirra i lok &rs 2012.

Samkveemt arslokatolum 2012 attu innlansstofnanir megin hluta
eigna lanafyrirtaekja, eda teplega 74% af heildareignum. Eignir inn-
lansstofnana ndmu um 172% af VLF. Ibudalanasjédur atti rimlega
21% heildareigna lanafyrirtaekja og adrar lanastofnanir um 5%.

Efnahagsreikningur Sedlabanka islands drést saman

Eignir Sedlabanka islands namu alls 1.068 ma.kr. i arslok 2012 og laekk-
udu um 570 ma.kr. & arinu. A arinu 2012 fyrirframgreiddi Sedlabankinn
um 284 ma.kr. af erlendum lanum fra Alpj6dagjaldeyrissjodnum og
Nordurléndunum sem tekin voru i kjélfar bankahrunsins haustid 2008
til ad styrkja gjaldeyrisvaraforda bankans. Alls voru fyrirframgreidd um
53% af upphaflegri lansfjarhaed fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og um
59% af upphaflegri lansfjarhaed fra Nordurldndunum auk pess sem
lan fra Faereyingum ad fjarhaed 6,6 ma.kr. var endurgreitt ad fullu.
Erlendar innsteedur fijarmalastofnana i slitamedferd drégust saman um
313 ma.kr. milli 4ra® og laekkadi gjaldeyrisvarafordi sem pvi nemur
en pad hafdi ekki ahrif & hreinan gjaldeyrisforda.* A méti kemur ad
rikissjodur gaf at skuldabréf til tiu ra i mai ad fjarhad einn milljardur
Bandarikjadala til eflingar & hreinum gjaldeyrisforda, sem samsvarar
um 129 ma.kr. i arslok 2012. Erlendar eignir Sedlabankans laekkudu
bannig Gr pvi ad vera 67 % af heildareignum bankans i arslok 2011 i
bad ad vera 51% af heildareignum i arslok 2012. Hreinar vaxtatekjur
bankans namu teeplega 15 ma.kr. 4rid 2012 og hoféu dregist saman
um neerri 19 ma.kr. fra arinu 2011. Pad skyrist einkum af laekkun &
vaxtatekjum af verdtryggdum bréfum og 68rum innlendum eignum.
Vid mat & fjarhagslegum kostnadi Sedlabanka islands og rikissjods
vegna gjaldeyrisforda og fijarmoégnun tengdri honum er almennt
notud sd adferdafreedi ad reikna vaxtamun milli peirra vaxta sem
lanin eru tekin 4 og peirra vaxta sem tryggustu eignir bera til ad aeetla

2. Ymis lanafyrirtaeki samanstanda af Borgun hf., Byggdastofnun, ibidalanasjédi, Lanasjodi
sveitarfélaga, Lysingu hf., Straumi fjarfestingabanka hf. auk Valitor hf.

3. Innlanin voru undanpegin bannakvaedum laga um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, sbr. breyt-
ingu & légum nr. 17/2012 sem vard ad l6gum i mars 2012.

4. Hreinn fordi er skilgreindur samkvaemt st68lum AGS sem fordi ad fradregnum fostum
nettoutgreidslum gjaldeyriseigna neestu 12 manudi.



hreinan og ahattuleidréttan vaxtakostnad. Sa kostnadur fyrir arid
2012 er daetladur um 1,4% af vergri landsframleidslu.

Erfid stada sparisjodanna

i lok &rs 2012 namu heildareignir sparisjodanna ramlega 57 ma.kr.
og leekkudu paer um rumlega 3 ma.kr. fra arslokum 2011 til ars-
loka 2012, adallega vegna samruna Sparisjods Olafsfjardar og
Arion banka.® Hlutfall peirra i eignum lanastofnana hefur pannig
dregist saman Ur pvi ad vera 14% i lok ars 2008 i ad vera rétt
ramlega 1,5% i arslok 2012. Frekari sameiningar eru fyrirhugadar
samanber yfirlysingu Arion banka um fyrirhugada sameiningu & AFL
sparisjodi vid bankann 4 neestunni.® Vert er i pessu samhengi ad
minnast & ad Arion banki reyndi i september 4rid 2011 ad selja
hluti sina i 48urnefndum sparisjodum en ahugi reyndist pa litill. i
lok sumars 2012 eftir hvatningu Samkeppniseftirlitsins leitadi stjorn
Sparisjods Svarfdaela til Tryggingarsjods sparisjodanna og dskadi eftir
adkomu Tryggingarsjodsins vid ad styrkja rekstrargrundvoll sjédsins.
Tryggingarsjodurinn féllst & ad leggja sjodnum til nytt stofnfé og veita
honum vikjandi lan, i kjolfari® komust sparisjodurinn og Landsbankinn
ad samkomulagi um ad fallid yrdi fra kaupum Landsbankans & rekstri
og eignum sparisjodsins.

A arinu 2012 voru fjorir sparisjédir af niu reknir med tapi og
ardsemi heildareigna var litil. Uppgjor margra sparisjoda einkenndust
af oreglulegum lidum, s.s. tekjuferslum vegna nidurfeerslu skulda,
gengishagnadi o.fl., auk pess sem ymsar opinberar alégur 16gdust
bungt & sj6dina.” Samanlagt eiginfjarhlutfall sparisjodanna, skilgreint
samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og reglum Fjarmalaeftirlitsins
um ahettugrunn, nam rumlega 14% i arslok 2012. Eins og hja
60rum lanastofnunum rikir enn 4kvedin 6vissa um mat Gtlana sem
eru had tulkun déma um gengistryggd Gtlan. Raunveruleg eigin-
fiarstada sparisjodanna er pvi dviss. | arslok 2012 voru tveir peirra
sparisjoda, sem foru i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu arid
2010, undir lagmarkseiginfjarhlutfalli sem Fjarmalaeftirlitid gerir krofu
um. beir sparisjodir sem um raedir eru Sparisjodur Bolungarvikur og
Sparisjodur borshafnar og nagrennis. Med fakkun sparisjoda og
proti Sparisjodabankans hefur umhverfi sparisjodanna gjorbreyst og
ad ymsu leyti fjarad undan starfsemi peirra. Stada peirra raskar ekki
fjarmalastodugleika, en ljést er ad sparisjodirnir verda afram ad leita
allra leida vid ad hagraeda og na fram samlegd i rekstri t.d. med sam-
einingum eda samstarfi vid staerri fjarmalafyrirteeki. Tilraunir hingad til
vid ad sameina sparisjodi eda finna peim kaupendur hafa ekki gengid
eftir eins og framtidarstefna Bankasyslu rikisins gerdi rad fyrir. Einhver
merki eru p6 um sameiningarvilja & vormanudum pvi ad samkveemt
fréttatilkynningu sem gefin var Gt i lok mars sidastlidinn hyggjast

Tolur byggdar & efnahagsyfirlitum sparisjoda sem safnad er af Sedlabanka fslands.
Sja t.d. arsreikning Arion banka 2012.
Sparisjodur Vestmannaeyja, Sparisjodur Hofhverfinga og Sparisjodur S-Pingeyinga
hafa ndd samkomulagi vid Eignasafn Sedlabanka islands um endurdtreikning og leekkun
erlendra skulda. Samningarnir voru gerdir med fyrirvara um ad FME og Eftirlitsstofnun
EFTA leggist ekki gegn peim eda setji peim skilyrdi.

8. Bankasysla rikisins, 16. mars 2012. Um Bankasysluna. Framtidarstefna. http://www.
bankasysla.is/um-bankasysluna/framtidarstefna/
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Mynd IlI-5

Skipting eigna lanastofnana’
Arslok 2012

22%
72%

1%

Vidskiptabankar
Sparisjodir

ibudalanasjodur

1ini

Adrar lanastofnanir

1. Médurfélog.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd lI-6
Skipting eigna ymissa lanafyrirtaekja’
Arslok 2012

6%

81%

ibudalanasjodur
Lanasjodur sveitarfélaga
Greidslumidlunarfyrirtaeki
Onnur lanafyrirtaeki

inni

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd I11-7
Hagnadur/tap ibudalanasjods
og eiginfjarframlag rikissjods

Ma.kr.

T

2008 2009 ' 2010 2011 | 2012

mm  Hagnadur/tap
B Eiginfjarframlag rikissjods
Uppsafnad tap fra 2008

Heimildir: Arsreikningar ibtdalanasjods.

Mynd 111-8
Virdisryrnun, vanskil og frystingar
sem hlutfall af heildaratlanum®

2010 2011

Einstaklingar

2012 2010 2011 2012

Logadilar

mm  Virdisryrnun sem hlutfall af heildaratlanum
B Vanskil og frystingar sem hlutfall af heildaratlanum

1. Samtals vanskil og frystingar umfram 90 daga.
Heimildir: Arsreikningar og manadarskyrslur ibtdalanasjods.

Mynd I11-9

Uppgreidslur vidskiptamanna
ibudalanasj6ds og ny atlan

Ma.kr.

2011 ' 2012 2013

Uppgreidslur lantakenda
Uppgreidslur vegna uppbodsibuda’
Ny atlan

N NN

1. Gégn ekki adgengileg fyrir 2011.
Heimild: {btdalanasjédur.

Mismunur & nyjum Gtlanum og uppgreidslum lantakenda

Sparisjodur Svarfdaela og Sparisjodur bérshafnar og nagrennis ad
sameinast. Verdur samrunadeetlun 16g0d fyrir & stofnfjarhafafundi i vor.

Sleem stada ibudalanasjods

Heildareignir lanafyrirteekja annarra en innlansstofnana ndmu um
1.060 ma.kr. i lok ars 2012. ibudaldnasjédur (iLS), Lanasjédur sveitar-
félaga og Byggdastofnun mynda um 90% eigna annarra lanastofnana
eda samtals um 950 ma.kr., og hafa peer litid breyst fra arslokum
2011.

Eignir ibudalanasjéds namu 876 ma.kr. i arslok 2012. Utlan voru
taepir 800 ma.kr. en verdbréfaitgafa nam teepum 850 ma.kr. Alls bera
96 ma.kr. af eignum sjodsins ekki dvoxtun sem stendur undir vaxta-
kostnadi vid skuldir vegna verdbréfautgafu. Annars vegar er um ad
reeda fullnustueignir ad andvirdi u.p.b. 30 ma.kr. og hins vegar laust
fé og kréfur & lanastofnanir er nema 66 ma.kr. Arid 2012 nam tap
af rekstri Ibudaldnasjods 7.856 m.kr. sem er mikil breyting fra 2011
begar 986 m.kr. hagnadur vard af rekstri sjédsins. Pessa breytingu i
rekstri sjédsins ma helst rekja til aukins afskriftarframlags tengds peim
greidslutirreedum sem hafa verid i bodi og aukinnar virdisryrnunar
vegna taps tengds fullnustu krafna. Fra arinu 2008 nemur uppsafnad
tap ILS 51,5 ma.kr. sem stafar af virdisryrnun og nidurfaerslu & krofu
ILS & gdbmlu vidskiptabankana vegna skuldabréfa og afleidusamninga.
Eiginfjarhlutfall ILS er enn undir 5% langtimamarkmidi sj6dsins en
hlutfallid hakkadi ar 2,3% i lok ars 2011 i 3,2% i arslok 2012 ad
teknu tilliti til stofnfijarlofords rikisstjornarinnar sem nemur 13 ma.kr.
Petta er i annad sinn sem rikissjodur hefur purft ad leggja ILS til fé.
Arid 2010 lagdi rikissjodur fram 33 ma.kr. eiginfjarframlag.

Vanskil sjodsins hafa laeekkad litillega & arinu 2012 en eru enn
mikil. | heildina nema vanskil og frystingar teepum 15% af heildar-
Utlanum sjodsins, en hlutfall vanskila og frystinga af lanum 16gadila
nemur 21%. Utlan til fyrirtakja nema um 17% af heildardtlanum
sj00sins. Umtalsvert hefur verid gjaldfert & vartdarreikning vegna
lana l6gadila eda hatt i 10% af heildaratlanum.

ILS fjarmagnar atlan sin med atgafu fidgurra flokka af verd-
tryggdum ibudabréfum (HFF14, HFF24, HFF34, HFF44). Utistandandi
verdbréfaltgafa sjodsins nam taeplega 850 ma.kr. i lok ars 2012.
Vegna sterkrar lausafjarstodu var adeins farid i eitt GUtbod 4 arinu
2012. Er pessi sterka lausafjarstada tilkomin vegna uppgreidsina og
samdrattar i nyjum Gtlanum i kjolfar mikillar samkeppni vid adrar
lanastofnanir, fyrst med adkomu banka og sparisjoda 4 markad
fasteignalana arid@ 2004 og nu sidast med tilkomu 6verdtryggdra lana.
Meginrét vandans ma rekja aftur til arsins 2004 pegar breytingar &
[6gum um husnaedismal toku gildi. Breytingarnar hofou i for med sér
mikla uppgreidsludhaettu pvi ad lantakendur gatu greitt upp lan sin hja
sjodnum en ibadabréf Gtgefin af ibudalanasjodi eru duppgreidanleg.

Med breytingum 4 I6gum um neytendaldn mun ILS fra og
med 1. september nk. purfa ad fjarmagna ny verdtryggd utlan sin

9. Alpingi sampykkti  fjarlogum sinum fyrir arid 2013 ad fjarmala- og efnahagsradherra fengi

heimild til ad auka stofnfé iLS um allt ad 13 ma.kr. i peim tilgangi ad efla eiginfjarstédu
sjodsins, pannig ad eiginfjarhlutfall hans yrdi ekki leegra en 3% i lok ars 2012.



med nyjum lanaflokki sem stefnt er & ad hafi uppgreidsluheimild.
Utgafa med pessu snidi veldur ekki uppgreidsludhaettu hja sjodnum.
Nuverandi lausafjarstada er hins vegar svo rim ad ekki er mikil porf
& nyjum utgafum a neestunni, nema sjodurinn adkvedi ad koma lausu
fé fyrir i bundnum eignum (t.d. med kaupum & atlanaséfnum). Nyjar
utgafur muni ekki minnka pa uppgreidsluahettu sem sjédurinn
stendur frammi fyrir nlina og 4 naestu arum.

Staerstu tryggingafélogin 4 leid a markad
Tolf tryggingafélog voru starfandi i arslok 2012. Heildareignir trygg-
ingafélaga ndmu rumlega 154 ma.kr. i arslok 2012 og hakkudu um
teeplega 9 ma.kr. eda 6% milli 4ra. Utldn og markadsverdbréf namu
taeplega 95 ma.kr. og hakkudu um 5,2 ma.kr. Adrar eignir namu 35,4
ma.kr. og leekkudu um 2,5 ma.kr. milli ara.

Ymislegt bendir til ad storu tryggingaféldgin prjd, VIS, Sjova og
TM verdi 6ll skrad & hlutabréfamarkad innan tidar. Hlutabréf VIS voru
tekin til vidskipta i Kaupholl islands na i april eftir ad Klakki hf. seldi
um 70% hlutafjar i félaginu i almennu hlutafjaratbodi. Klakki heldur
b6 enn & 30% hlutafjar i félaginu. Stefnt er ad skraningu TM 4 markad
8. mai nk. ad undangengnu almennu hlutafjaritbodi sem foér fram na
i lok april. Stodir sem attu 33,6% hlut i félaginu seldu 28,6% hlut i
atbodinu. A sidasta ari keypti hopur lifeyrissjoda og annarra innlendra
fiarfesta meirihluta hlutafjar i félaginu. A arsfundi Sjovar 2012 bodadi
félagid skraningu & markad. P4 ma nefna ad fjorda tryggingafélagid,
Vordur tryggingar hf., er i eigu BankNordik sem skradur er i Kaupholl
islands.

Eignir lifeyrissj6da aukast™

i dag eru starfandi 32 lifeyrissjodir i landinu. beim hefur farid fakkandi
undanfarin ar en &ri® 2005 voru peir 46. | arslok 2012 namu eignir
lifeyrissjodanna um 2.440 ma.kr."" og h6fdu aukist um rdmlega 270
ma.kr. fra arslokum 2011. Steerstur hluti eigna lifeyrissjoda i arslok
2012 voru skuldabréf eda um 58% eigna peirra. Innlan lifeyrissjoda
i bonkum og sparisjodum voru um 7% eigna peirra, hlutabréf fyrir-
teekja um 10%, hlutdeildarskirteini um 24% og adrar eignir um 1%.
Erlendar eignir lifeyrissjodanna namu um 560 ma.kr. eda um 23%
heildareigna peirra i lok ars 2012. Hlutfalli® hélst svipad milli ara.
Lifeyrissjodum hefur ekki verid heimilt ad leggja fé i nyja fjarfestingu
erlendis eftir ad fjarmagnshoftum var komid &. beim er p6 heimilt
ad endurfjarfesta erlendis med erlendum eignum sem peir attu vid
setningu fijarmagnshaftanna.

A &rinu 2012 jokst eign lifeyrissjodanna i markadasskuldabréfum
um 105 ma.kr. og var um 1.140 ma.kr. i lok ars 2012 en rumur
helmingur markadsskuldabréfanna voru huasbréf, hasnaedisbréf eda
ibadabréf og um fimmtungur peirra rikisbréf. Lifeyrissjodirnir eiga
meira en helming ibddabréfanna i flokkunum HFF24, HFF34 og

10. Télur byggdar & efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af Sedlabanka Islands. Mén-
adarlegum gdgnum er safnad med (rtaki staerstu lifeyrissjoda 4 Islandi og Gt frd peim eru
heildareignir lifeyrissjoda aaetladar. Studst er vid bradabirgdatélur.

11. Pessu til vidbotar var eign vorsluadila lifeyrissparnadar um 119 ma.kr. um sl. dramét.
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Mynd 111-10
Skipting eigna tryggingafélaga’
Arslok 2012

72% 29%
2,1%

24,0%

42,6%

Sjodur og bankainnstaedur I Krdfur & lanastofnanir
Utlan M Verdbréf med fostum tekjum

Verdbréf med breytilegum tekjum

Hlutur endurtryggjenda i vatryggingarskuld

poomnnn

Adrar eignir

1. MéBurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-11
Eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af VLF'

% af VLF

2009 2010 2011

Innlan i bénkum og sparisjodum
Markadsskuldabréf

Onnur skuldabréf

Hlutabréf fyrirtaekja
Hlutdeildarskirteini skuldabréfasj¢da
Hlutdeildarskirteini hlutabréfasjoda
Hlutdeildarskirteini blandadra sjoda
Adrar eignir

pooenmEnln

1. Arslokatdlur skv. ménadarskyrslu desemberménadar eru endur-
skodadar jafnhardan og arsreikningar berast. 2. Ekki liggja fyrir
endanleg uppgjor sjodanna og pvi er um ad reeda bradabirgdatolur
sem geta tekid breytingum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-12

Markadsskuldabréf lifeyrissjoda’
Arslok 2012
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1 Oflokkad og annad

1. Arslokatdlur skv. manadarskyrslu desemberménadar eru endur-
skoBadar jafnhardan og arsreikningar berast. Ekki liggja fyrir endanleg
uppgjor sjodanna og pvi er um ad raeeda bradabirgdatdlur sem geta

tekid breytingum.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-13
Eignarhlutfall lifeyrissjodanna i ibadabréfum ILS
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Heimild: budalanasjédur.

Mynd 111-14
Hlutabréfaeign lifeyrissjoda’
Arslok 2012
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E Vinnsla sjavarafurda og fiskveidar Wl Verslun o.fl.
= Samgongur og flutningar Il Pjonusta

B Fignarhaldsféldg 1 Onnur fyrirtaeki og 6flokkad
[ Erlend hlutabréf

1. Arslokatélur skv. manadarskyrslu desembermanadar eru
endurskodadar jafnhardan og arsreikningar berast. Ekki liggja fyrir
endanleg uppgjor sjodanna og pvi er um ad reeda bradabirgdatslur

sem geta tekid breytingum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

HFF44. Einungis taeplega 1% markadsskuldabréfanna voru gefin Gt af
erlendum adilum. Oskrad skuldabréf lifeyrissjodanna lakkudu litillega
milli &ra og ndmu um 279 ma.kr. i arslok 2012 og voru um 11% af
heildareignum lifeyrissjodanna.

Mest aukning milli &ra var i hlutabréfum fyrirteekja og hlut-
deildarskirteinum hlutabréfasjéda, en aukningin i pessum tveimur
eignaflokkum var um 148 ma.kr. eda um 29%. Eign lifeyrissjoda i
innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjodum jokst talsvert & arinu
2012 eda um 71 ma.kr. Erlend hlutabréf og hlutabréfasjodir hakkudu
hins vegar um 77 ma.kr. og er su aukning fyrst og fremst tilkomin
vegna avoxtunar erlendis og gengishreyfinga. Hlutfall hlutabréfa og
hlutdeildarskirteina nam um pridjungi heildareigna lifeyrissjo8anna i
lok &rs 2012.

Samkvaemt samantekt FME & arsreikningum lifeyrissjodanna fyrir
arid 2011 ma aeetla ad fjarfestingarporf lifeyrissjoda verdi ad minnsta
kosti 130 ma.kr. arid 2013. En likt og adrir fjarfestar bua peir vid fjar-
magnshoft og takmarkada fjarfestingarkosti. [ arslok 2012 var hlutfall
skradra skuldabréfa af heildareignum lifeyrissjodanna teeplega 50%.
Liklegt pykir ad hrein Gtgafa skradra verdbréfa i ar verdi mun minni en
sem nemur fjarfestingarporf lifeyrissjodanna og munu peir pvi purfa
ad leita i adra fjarfestingu. [ februar sl. var lagt fram frumvarp 4 Alpingi
bar sem gert er rad fyrir ad nokkur akvaedi er takmarka eign lifeyris-
sjoda i 6skradum verdbréfum verdi rymkud. Ekki nddist ad afgreida
frumvarpid adur en pingi var slitid na i vor. Auknar heimildir til kaupa
& 6skradum verdbréfum eru po ekki varanleg lausn & peim vanda sem
stafar af sjodas6fnun undir fjarmagnshoftum.

12. Sja umsdgn Sedlabanka islands um frumvarp til laga um skyldutryggingu lifeyrisrétt-

inda og starfsemi lifeyrissjoda (fjarfestingarheimildir) http://www.althingi.is/pdf/erindi/?-
Ithing=141&dbnr=1983

Rammagrein I1-1

ibudalanasjodur

Vandi [budalanasj6ds er mikill og jokst hann enn frekar & arinu
2012. Arid 2012 var tap sj6dsins 7,8 ma.kr. og er samanlagt tap
sjodsins fra arinu 2008 52 ma.kr., en framlag rikisins & sama timabili
til ad styrkja eiginfjarstédu hans hefur veri® 46 ma.kr. [ 4rslok 2012
var eigid fé sjodsins 17 ma.kr. sem er innan vid 2% af eignum.
Midad vid eiginfiar- og ahattugrunn er eiginfjarhlutfallio 3,2%.
Rekstrarerfidleikar sjoédsins felast m.a. i auknum uppgreidslum og
uppgreidsluaheettu, 6fullnaeegjandi vaxtamun og miklum vanskilum.
Um midjan april sl. skiladi starfshopur & vegum velferdarradherra
tillogum er varda framtidarhorfur og framtidarhlutverk sj6dsins
og naudsynlegar adgerdir til ad rekstur sj6dsins standi undir sér.
Starfshopurinn telur ad [budaldnasj6dur eigi afram ad starfa i
almannapéagu sem felur m.a. i sér ad tryggja jafnt adgengi heimila
ad lansfé og vera til taks komi til markadsbrests med dtlanum.
Starfshépurinn leggur til ad dregid verdi Ur abyrgd rikisins a
skuldbindingum Ibudaldnasj6ds og ad framtidarfjarmoégnun sj6dsins
verdi an rikisdbyrgdar. Jafnframt ad stofnadur verdi sjalfsteedur
heildsélubanki med adild lanveitenda sem rekinn sé an hagnadar-
kvadar og rikisabyrgdar. Til ad beeta ntiverandi stodu sjodsins leggur
starfshépurinn til ad skilid verdi a milli Gtlanastarfsemi og umsyslu
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fullnustueigna og ad su vinna fari fram i sérstoku félagi i eigu rikis-
ins, hvort sem ibddirnar eru 6ibudarhefar, i byggingu eda henta illa
til Gtleigu.

Uppsgreidslur og uppgreidsluahatta

Hinn 1. jali 4rid 2004 var gerd kerfisbreyting & Gtgafu ibudalanasjods,
en fallid var fra ttgafu uppgreidanlegra skulda i formi husbréfa yfir i
ouppgreidanlegar skuldir i formi ibtidabréfa (HFF-skuldabréf). Sidan
pessi breyting var gerd hefur sj¢durinn verid med opna vaxtaa-
heettu, p.e. uppgreidsludheettu, en vid breytinguna jokst aheetta
sjodsins verulega.

| &rsreikningi &rsins 2011 kemur fram ad munurinn & gangvirdi
eigna og skulda hafi veri®d um 201 ma.kr., en Gtlan eru pa verdlogd
midad vid utlanavexti sjodsins & medan skuldir sjddsins eru verd-
lagdar midad vid avéxtunarkréfu & markadi. [ arsreikningi arsins
2012 er hins vegar buid ad breyta adferdafraedi sem notud er til ad
meta gangvirdi eigna og skulda. Gangvirdi utlana er ni metid med
pvi ad nuvirda greidslufleedi Utlanasafnsins med avoxtunarkrofu
ibudabréfa & markadi auk 1,0% alags. Gangvirdi skulda midast vid
markadsvirdi ibtidabréfa eins og adur en hins vegar er buid ad baeta
vid 0,5% 0g 1,0% alagi ofan a vexti ibldabréfa vid ndvirdingu hus-
needisbréfa og hdsbréfa. Med pessari breyttu adferdafraedi er mis-
munur & gangvirdi eigna i arslok 2011 74 ma.kr. i stad 201 ma.kr.
skv. arsreikning 2011. Nyja adferdin gefur pvi 63% minni mismun
a gangvirdi eigna og skulda. Hér er um mjog mikla breytingu ad
reeda og verdur ad teljast oheppilegt ad breytt sé um adferdafraedi
til ad meta gangvirdi eigna og skulda sjodsins i arsreikningi, & sama
tima og rekstur og stada sjodsins er i gagngerri skodun. Mismunur
& gangvirdi eigna og skulda arid 2012 er 57 ma.kr. samkveemt nyju
adferdinni og midad vid ofangreindan 63 % mismun & milli adferda
gaeti mismunur & eignum og skuldum verid um 100 ma.kr. meiri eda
taeplega 160 ma.kr. med eldri adferd.

Gangvirdi skulda i arsreikningi 2012 tekur mid af markadsvirdi
ibudabréfa i arslok 2012. Hér er um ad raeda skuldbindingar med
rikisabyrgd og pvi raunkostnadur ef greida a skuldir sjédsins upp.
Adferdafreedi til ad meta gangvirdi eigna tekur mid af markads-
voxtum og veeri pvi adeins raunheeft mat a virdi Utlana ef sjodurinn
hefdi moguleika 4 ad selja dtlanin fra sér. Hvert veeri raunvirdi eigna
ef t.d. kerfisbreytingar valda pvi ad uppgreidslur verda verulegar? i
slikum tilfellum veeri e.t.v. réttara ad mida vid bokfert virdi dtlana
og annarra eigna i stad pess ad mida vid nuvirt deetlad greidsluflaedi
samkveemt markadsvoxtum ad vidbeettu 1% élagi. Mynd 2 synir ad
mismunur & bokfeerdu virdi eigna og gangvirdi skulda hefur aukist
verulega sidustu &r med leegri markadsvoxtum. Utlan sj6dsins nema
teepum 780 ma.kr. Par af er um 141 ma.kr. varinn med sérstoku
uppgreidslugjaldi og 169 ma.kr. eru ad hluta vardir." Ovarin Gtlan
nema pvi um 470 ma.kr. en duppgreidanlegar skuldir eru um 850
ma.kr. Kostnadur sem fellur & rikissjod geeti pvi ordid verulegur ef
t.d. kerfisbreytingar valda pvi ad uppgreidslur verda verulegar. Hér
er pvi um mikla éhaettu ad raeeda og 6skynsamlegt ad auka enn frek-
ar & hana med frekari utgafu ibadabréfa i 6breyttri mynd. Oliklegt
er p6 ad svo verdi par sem breytingar & I6gum um neytendalan sem
sampykktar voru & Alpingi i mars sl. fela i sér ad Ibadalanasjodur
verdur ad fjarmagna ny verdtryggd utlan med nyjum lanaflokki fra

1. | arsreikningi 2012 kemur fram ad einn af vidskiptavinum sjédsins hafi 6skad eftir
nidurfellingu & uppgreidslugjaldinu par sem hann taldi pad ekki hafa verid nagilega
tilgreint & skuldabréfi sem hann undirritadi. Urskurdarnefnd félagspjonustu og hus-
nedismala hefur malid nu til medferdar. Yrdi gjaldtakan talin 6logmaet vegna skorts &
upplysingagjof til vidskiptavina er sj¢durinn berskjaldadur fyrir uppgreidslum par sem
hann hefur ekki heimild til ad greida upp eigin lantdkur & méti uppgreidslum.
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Mynd 1
Eigid fé og eiginfiarhlutfall ILS

B Eigid fé (v. as)

B Eiginfijarframlag ur rikissjodi (v. as)
Eiginfjarhlutfall (h. as)

Heimild: ibtdalanasjédur.

Mynd 2

Bokfeert virdi eigna og gangvirdi skulda LS

2007 2008 2009 2010
I Bokfart virdi eigna (v. as)
B Cangvirdi skulda (v. &s)

Mismunur (h. &s)

Heimild: ibtdalanasjédur.
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Mynd 3
Fjarhaed utlana i hlutfalli vid fasteignamat
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Heimild: ibudalanasjodur.

Mynd 4
Vanskil og frystingar einstaklinga

10| 2011 | 2012 [ 13

mm Vanskil og frystingar (v. as)
— Hlutfall af heildarsafni (h. as)

Heimild: ibudalanasjédur.

og med 1. september naestkomandi. Stefnt er ad pvi ad nyr fjar-
mognunarflokkur verdi med uppgreidsluheimild, en pannig veeri
buid ad loka uppgreidsludhaettu nyrra dtlana.?

A arunum 2004-2006, pegar bankarnir komu af miklum
bunga inn & fasteignamarkadinn med Gtlan & hagsteedum kjorum
vegna fasteignakaupa, ndmu uppgreidslur hja ibadalanasj6di um
236 ma.kr. sem nam um helmingi af 6llum atlanum hans & peim
tima. | skyrslu IFS greiningar um &haettu og eiginfjarporf Ibuda-
lanasjods® sem gerd var ad beidni fjarmalaraduneytisins, er gerd
greining & uppgreidsludhattu. bpar kemur fram ad ef vextir & mark-
adi leekka um 1% gaetu neikveed ahrif & vaxtatekjur og par med
rekstur sjodsins ad dbreyttu numid 2-3 ma.kr. 4 ari fyrir hverja 100
ma.kr. sem greiddir eru upp.

i skyrslunni er uppgreidsludhaetta metin midad vid prjar
sviosmyndir. SG svidsmynd sem IFS greining telur réttast ad mida
vid felur i sér minni hattar breytingar & markadi, t.d. aukna sam-
keppni og leekkandi utlansvexti. Eins og kom fram hér & undan er
hluti atlana sjédsins varinn ad nokkru leyti og er tekid tillit til pess.
Jafnframt er midad vid ad ekki sé hatta & uppgreidslu ef hofudstoll
Gtlans er heerri en fasteignamat viodkomandi hisnadis. Midad vid
pessa svidsmynd er fjarhaed sem 6varin er fyrir uppgreidslu & bilinu
120 til 210 ma.kr. Ef greida eetti ibddabréf upp & méti fyrir sému
fjarhaed 4 markadi geeti kostnadurinn verid 20-40 ma.kr. Oliklegt
er midad vid nuverandi adstaedur og sérstaklega ef markadsvextir
lekka, ad [badalanasjodur muni kaupa ibadabréf & markadi ef upp-
greidslur aukast verulega. Liklegra vaeri ad pad fé sem losnar vegna
uppgreidsina yrdi hluti af lausu fé sj6dsins og nytt eftir atvikum
til ad lana at. Slikt felur p6 einnig i sér tap midad vid ndverandi
markadsadstaedur.

Laust fé og rekstur
A &rinu 2012 ndmu uppgreidslur lana umfram almennar afborganir
18 ma.kr. en ny utlan voru 15,3 ma.kr. (par af almenn lan 12,9
ma.kr.). Laust fé sj6dsins jokst & arinu 2012 sem ryrir vaxtatekjur
bar sem ekki hefur reynst mogulegt ad endurfjarfesta fé sem ekki
er veitt i ny lan & svipudum kjdrum. A fyrstu premur manudum
arsins 2013 namu uppgreidslur 4,6 ma.kr. og ny atlan 3,2 ma.kr.
Uppgreidslur umfram ny atlan & premur fyrstu manudum arsins
2013 eru pvi um helmingur pess mismunar sem var & uppgreidslum
og nyjum Utlanum 4 arinu 2012. Undanfarid hefur verid dberandi
ad fjarsterkir adilar hafi fjarfest i ibudarhisnaedi, sem atlunin er ad
leigja at. [ slikum tilfellum eru dhvilandi lan greidd upp. Auknar upp-
greidslur hja ibudalanasjodi mé ad hluta til rekja til pessara vidskipta.
i heild er sjodurinn med neikvaedan vaxtamun & um 9% eigna
sinna* og ma 4eetla ad pad kosti um 3 ma.kr. & arsgrundvelli. Vid sio-
ustu dkvordun Gtlansvaxta var vaxtaalag til ad meeta rekstrarkostn-
adi 0,45% og til a0 maeta Utlanadheettu 0,45 % eda samtals 0,90%.
Vaxtamunur Gtldna og lantéku i heild var hins vegar i arslok 2012
metinn einungis 0,29%. Almennur rekstrarkostnadur er rdmlega
0,2% af virdi utlanasafns og pvi er nanast enginn vaxtamunur eftir
til ad maeta Gtlanatapi. Rekstur Ibudaldnasjods er pvi ekki sjalfbaer
vid ntverandi adstaedur.

2. A miju &rinu 2012 voru um 45% lana Ibidalanasj6ds med vedhlutfall yfir 100% af
fasteignamati. Stor hluti pessara lantaka er sennilega leestur inn vegna yfirvedsetningar,
p.e. endurfijarmégnun er illmoguleg.

3. Sja http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/ILS_Mat_a_ahaettu_og_eiginfjar-
thorf_122012.pdf

4. Fasteignir sem sjodurinn hefur tekid yfir eru hér medtaldar.
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Utlanagdhztta er umtalsverd

Utlanadheetta Ibudalanasjods hefur aukist verulega fra falli fjar-
maélakerfisins arid 2008. | lok mars 2013 namu vanskil einstaklinga
13,2% og vanskil 16gadila 22,8%,> en vanskil hja sjédnum voru
innan vid 2% i arsbyrjun 2008. Fjarhaed lana til einstaklinga i van-
skilum og frystingu nam 88 ma.kr. i lok mars og til 16gadila 34
ma.kr. (alls 122 ma.kr.). Vanskil einstaklinga hafa p6 dregist saman
frd pvi i jali 2012 pegar pau voru mest 14,5%. Vanskil I6gadila hafa
hins vegar verid svipud sidustu misseri. | arslok 2012 nam fjarhad
vedsetningar sem var yfir 100% af fasteignamati um 47 ma.kr. en
var 63 ma.kr. i arslok 2011. Stada vedtrygginga hefur pvi lagast med
heaekkandi fasteignaverdi (mynd 3), p6 ma nefna ad 4 varudarreikn-
ingi eru 23 ma.kr. sem er rétt um helmingur peirrar fjarhaedar sem
er yfir 100% fasteignamati.

i lok mars 2013 &tti sj6durinn 2.377 fullnustueignir metnar &
rama 30 ma.kr., en paer voru 1.606 i lok ars 2011 og 1.069 i lok
ars 2010. Fra upphafi ars 2008, p.e. & rimlega fimm arum hefur
sjodurinn selt 611 eignir. Af pessum 2.377 ibadum sem sjédurinn
atti i lok mars sl. var adeins ramlega fimmtungur & héfudborgar-
svaedinu. Um pridjungur ibuda er & Sudurnesjum og pvi teplega
helmingur ibada annars stadar & landinu. [budaldnasjédur mun
burfa ad taka yfir fleiri eignir naestu misserin. [ lok mars sl. var 981
ibud i leigu og duga leigutekjur adeins til ad greida rekstrarkostnad
fullnustueignanna, p.e. leigutekjur nytast ekki & moti fjiarmdégnunar-
kostnadi pessara eigna. Yfirtaka sj6dsins & fullnustueignum hefur pvi
verulega neikvaed ahrif & framtidarrekstur sjodsins.

i lok névember 2012 var pad mat starfshops fjarméla- og
efnahagsradherra, sem meta atti stodu og horfur um efnahag
ibudalanasjods,s ad auka pyrfti framlag 4 afskriftareikning atlana um
allt ad 20 ma.kr. Er st fjarhaed i samreemi vid tryggingargat vegna
yfirvedsetninga upp & 47 ma.kr. ad fradregnum 23 ma.kr. varasjodi
sem var pa pegar til & varidarreikningi. P6 ma nefna ad dvissa er um
virdi fullnustueigna sjédsins par sem stor hluti peirra er Gti & landi og
geeti tapid pvi ordid meira. Ef virdisryrnun verdur svo mikil er liklegt
ad aukid fjarframlag purfi Ur rikissj6di til pess ad sjédurinn geti stadid
vid skuldbindingar sinar.

Stada ibudalanasjéds er veik

Mikil évissa rikir enn um st6du og afkomu sjédsins & naestu arum.
Liklegt er ad markadsvextir verdi afram lagir innan fjarmagnshafta
sem eykur & uppgreidsluahettu. Ef breytingar verda 4 markadi sem
fela i sér t.d. aukna samkeppni og leekkandi Gtlansvexti geeti tap
vegna uppgreidsina numid 20-40 ma.kr. Uppgreidslur pyrftu pé ad
aukast verulega fra pvi sem paer hafa verid ad undanférnu til pess
ad svo mikid tap komi fram. Rekstur sj6dsins er ekki sjalfbaer og
ad 60ru 6breyttu mun rekstrarafkoma hans vera neikvad a naestu
arum. Hugsanlegt vidbotartap vegna vanskila og fullnustu gaeti
numid ramum 20 ma.kr. Mikilveegt er ad Ibudalanasjodur nai ad
endurskipuleggja skuldir vidskiptavina sinna sem leidi til minni van-
skila og ad rekstur sjodsins midad vid framtidarhlutverk hans verdi
ardbeer.

5. Sja méanadarskyrslur [budaldnasjods: http://www.ils.is/markadur/manadarskyrslur/.

6. Sja http://www.fjarmalaraduneyti.is/media/skjal/Skilabref_starfshops121123.pdf.

Mynd 5
Vanskil og frystingar l6gadila

mm Vanskil og frystingar (v. as)
— Hlutfall af heildarsafni (h. &s)

Heimild: ibudalanasjédur.
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Mynd 6
{budir ILS eftir landshlutum
Stadan i lok mars 2013

Fjoldi

Sudurnes Hofud-" Sudurl. © Vesturl." Austurl. Nordurl. 'Vestfirdir
borgarsv.

mm | leigu
mm  Audar, 6ibudarhzfar og i vinnslu

Heimild: ibadalanasjédur.
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IV Eignir innlansstofnana og stada lantakenda

Heaegur bati fjarhagsstodu heimila og fyrirtaekja

Vanskil og heildarskuldir baedi heimila og fyrirteekja héldu dfram ad leekka & drinu 2012, samanborid vid fyrra
ar. Islensk heimili og fyrirtaeki eru b6 enn mj6g skuldsett i alpjédlegum samanburdi. Ahatta tengd utldnum
til innlendra adila er pvi talsverd. Hins vegar er dhattugrunnur islensku vidskiptabankanna hdr i samanburdi

vid dhaettugrunn sambeerilegra banka erlendis, sem pydir ad islensku bankarnir binda meira eigid fé 4 moti
utldnum sinum. Sampjéppun vegna stérra ahattuskuldbindinga bankanna hefur dregist saman d milli dra.
Fjarfesting einkageirans er fremur litil. Visbendingar um st6du heimila eru misvisandi en svo virdist sem

haegt hafi & batanum og dvissa aukist. Fjdrhaed vanskilaldna hefur haldid dfram ad lakka en & mdti kemur

ad einstaklingum & vanskilaskra heldur dfram ad fjélga. Hagt hefur a vexti einkaneyslu en 4 sama tima hafa

ventingar heimila pé glaedst & ny. Stada fyrirtekja er brothaett um pessar mundir. Fjéldi fyrirtekja & van-

skilaskrd hefur Iitid breyst sl. 2 ar, enn eru um 15% fyrirtaekjautlana hja stéru vidskiptabénkunum i vanskilum,
skuldsetning fyrirtaekja er enn mj6g mikil og fjdrfestingaraform takmdérkud.

Stada innlansstofnana

Heildareignir innlansstofnana dragast saman

Hér & landi eru nu starfandi fjorir vidskiptabankar og niu sparisjédir.
Eignir pessara innldnsstofnana ndmu um 2.950 ma.kr. i lok desember
2012, stédu nénast i stad & milli ara og leekkudu pvi ad raunvirdi. Sem
hlutfall af landsframleidslu hafa heildareignir innlansstofnana leekkad
nokkud fra arinu 2009, Gr um 200% af landsframleidslu i 172% i lok
ars 2012. Eignir annarra lanafyrirteekja en innlansstofnana namu um
1.060 ma.kr." Langsteersti hluti peirra eru eignir [badalanasjéds en i
arslok 2012 namu heildareignir sj¢dsins um 876 ma.kr., par af namu
fasteignavedlan um 779 ma.kr.

Fra falli fjarmalakerfisins haustid 2008 hefur Landsbankinn verid
steerstur vidskiptabankanna midad vid steerd efnahagsreiknings. I ars-
lok 2012 namu heildareignir bankans um 38% af heildareignum vio-
skiptabankanna. Hlutfallid var um 31% fyrir Arion banka og um 29%
fyrir islandsbanka. MP-banki er minnstur vidskiptabankanna med um
2% af heildareignum. Hlutur Landsbankans i heildareignum hefur
farid heldur leekkandi en i arslok 2008 namu eignir bankans teplega
42% af heildareignum. Helsta dstadan fyrir pessum breytingum er st
ad efnahagsreikningur Arion banka og islandsbanka hefur staekkad i
kjolfar yfirtaka a 6drum fjarmalafyrirtaekjum og kaupa 4 Utlanaséfnum
a medan afborganir skulda hafa haft meiri ahrif en yfirtokur hja
Landsbankanum.

Sé eignasafni innlansstofnana skipt upp i eignaflokka kemur
i liés ad utlan eru langsteersti hluti eignasafnsins eda um 65%. bad
hlutfall hélst ad mestu 6breytt 4 sl. ari. Utlanasafnid hefur pvi dregist
saman ad raunvirdi likt og heildareignir. Eftirspurn eftir nyjum atlanum
er takmorkud, nokkru meira var um virdishaekkanir en virdislaeekkanir,
afborganir og uppgreidslur koma svo til leekkunar & Gtlanasafninu (sja

1. Onnur lanafyrirtaeki utan ibidalénasjods eru: Valitor hf., Borgun hf., Lysing hf., Straumur
fjarfestingabanki hf., Byggdastofnun og Lanasjodur sveitarfélaga.
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Mynd V-1
Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'
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Innlansstofnanir sem hlutfall af VLF (h. &s)

1. Médurfeélog.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2

H

lutdeild vidskiptabankanna i heildareignum’

Arslok 2012

B Landsbankinn B Arion banki
mm islandsbanki == MP banki

1.

Samstaedur.

Heimildir: Arsreikningar bankanna.
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Mynd IV-3
Eignir innlansstofnana’
Arslok 2012
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1. Modurfélog.
Heimildir: Arsreikningar bankanna.

Mynd IV-4

Skipting utlana innlansstofnana’

Arslok 2012

36%

= Overdtryggd mm Verdtryggd

B Gengisbundin == Eignaleigusamningar

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Ahattuvegnar eignir sem hlutfall af

heildareignum’
Arslok 2012

Danske

Bank A/S

DnB ASA
Nordea Bank
AB (publ)
Arion Banki hf
islandsbanki hf

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar bankanna.

Landsbankinn hf

Arbejdernes
Landsbank A/S
SkandiaBanken

kafla VI). Skuldabréf nema um 17% af eignasafninu og leekkudu um
40 ma.kr. & arinu 2012. Skyrist pad af mestu leyti af fyrirframgreidslu
Landsbankans & skuldabréfi hans vid LBI (gamla bankann) og samhlida
s6lu & stuttum erlendum skuldabréfum. | reidufé voru um sl. dramét
ramir 260 ma.kr. eda um 9% af eignasafninu, er par badi att vid sjod og
innstaedur hja Sedlabankanum og innlan hja innlansstofnunum erlendis.
Reidufé innlansstofnana jokst um rima 70 ma.kr. & sl. ari. Endurspeglar
pbetta rima lausafjarstodu innlansstofnana. Af 68rum eignaflokkum ma
nefna ad hlutabréf nema einungis um 1% af eignum innlansstofnana,
markadsaheetta tengd hlutabréfaverdi i efnahagsreikningunum er pvi
overuleg. Krofur & erlenda adila ndmu um sl. &ramo6t um 380 ma.kr. eda
um 13% af eignasafninu og hofdu aukist litillega & arinu.

Utlan innlansstofnana ndmu i arslok 2012 ramum 1.900 ma.kr.
A sl. &ri dré &fram ar vaegi gengistryggdra Gtlana i atlanasafninu, nam
hlutfall peirra 26% um sl. &ramét samanborid vid 29% 12 manudum
adur. Stafar pessi proun ad mestu leyti af domum Haestaréttar um
ologmaeti gengistryggingar utlana og gildi fullnadarkvittana. Hlutfall
verdtryggdra og dverdtryggdra Utlana er um 36% hvort og jokst pad
4 sl. ari i takt vi® samdratt i gengistryggdum atlanum. Utlan i formi
eignaleigusamninga jukust nokkud en vega ekki pungt i dtlanasafn-
inu. Nidurfersla Gtlana hefur aukist milli &ra um 12%. Kann pad baedi
ad skyrast af endurutreikningi 6l6gmaetra lana og meiri 6vissu um
endurheimtur.

Ahattugrunnur islensku vidskiptabankanna har i samanburdi vid
heildareignir

Erfidleikar fjarmalakerfisins 4 alpjodavisu fra arinu 2008 hafa synt
ad ollum eignum fylgir einhver dhatta. Fjarmalaeftirlitio setur reglur
um &hattugrunn og eiginfjargrunn og hvernig eignir eru faerdar i
ahaettugrunninn en hann greinist i Gtlanadhaettu, markadsaheettu og
rekstrarahaettu. Ahzattuvog og par med binding eigin fijar er haerri
eftir pvi sem eignin er talin ahaettumeiri. Allir islensku bankarnir nota
stadaladferd (e. Standardised Approach) vid Utreikning 4 aheettu-
grunni. Enginn islenskur banki notar svo hina svokélludu IRB-adferd
(e. Internal Ratings Based Approach), sem byggist & eigin likdnum til
ad meta ahattugrunn likt og flestir storir erlendir bankar, en eiginfjar-
binding banka sem stydjast vio IRB-adferdina er almennt laegri en hja
beim bénkum sem nota stadaladferdina.

i arslok 2012 voru ahzttuvegnar eignir, pad er dhaettugrunnur,
sem hlutfall af heildareignum & bilinu 75-81% hja stéru vidskipta-
bonkunum premur. betta hlutfall er mun laegra hja helstu bonkum
i peim 16ndum sem vid hofum tilhneigingu til ad bera okkur saman
vid. Til deemis var hlutfallio 32% hja Nordea bank og 24% hja
Danske bank i arslok 2012 en badir bankar nota IRB-adferdina, sja
mynd IV-5. bvi laegri sem &hattugrunnurinn er, pvi minna eigid fé er
bundi® & méti eignum. Mikill munur & dhaettugrunni og heildareignum
hefur vakid upp spurningar 4 alpjéda vettvangi um hvort ndverandi
reglur um eiginfjarbindingu endurspegli raunverulega dhaettu i rekstri
banka.? Sansk yfirvold hafa til deemis brugdist vid med pvi ad fara

2. Sja http://www.bis.org/publ/bcbs240.pdf.



fram & heerri eiginfjarbindingu hja kerfislega mikilveegum fjarmala-
stofnunum.? pegar litid er til storu vidskiptabankanna hér 4 landi er
eiginfjarstada peirra mjog go6d pegar haft er i huga ad ahaettugrunnur
peirra er um 80% af heildareignum og eiginfjarhlutfall peirra var 25%
i arslok 2012.

Storar dheaettuskuldbindingar leekka

Fjarheaed 5 steerstu dhaettuskuldbindinga leekkadi um 8% af sameigin-
legum eiginfjargrunni vidskiptabankanna & arinu 2012 og fjarhaed 10
steerstu dheettuskuldbindinganna lekkadi enn meira eda um 13% af
sameiginlegum eiginfjargrunni vidskiptabankanna. Eins og sja ma a
mynd V-6, hafa pessar skuldbindingar leekkad nokkud jafnt og pétt
allt fra arinu 2009. Stérar dheaettuskuldbindingar vidskiptabankanna
samtals laekkudu einnig nokkud & arinu 2012, eru samtals um 35%
af samanldgdum eiginfjargrunni og laekka um 12% fra fyrra ari. A sl.
arum hefur fjarhaed aheettuskuldbindinga vidskiptabankanna dregist
verulega saman fra pvi sem adur var og aheettuskuldbindingunum
hefur jafnframt faekkad. Eftirlit med aheettuskuldbindingum hefur
einnig verid hert og Igum um hvernig tengja eigi saman tengd fyrir-
taeki breytt.

Aukning i nyjum ibtidalanum innlansstofnana 4 arinu 2012
Ny ibddalan innlansstofnana namu um 47 ma.kr. & arinu 2012, sem
er talsverd aukning fra arinu 2011 pegar ny ibudalan namu 14 ma.kr.
Undir lok ars 2011 téku ny ibudalan innlansstofnana ad aukast og
nadi voxturinn hamarki undir mitt ar 2012 pegar fjarhaed nyrra Gtlana
var um 4-5 ma.kr. & manudi. Su fjarhaed hélst svipud fram i desember
sl. pegar hun laekkadi i um 3 ma.kr. Si6an pa hefur heildarfjarhaed
nyrra ibudalana verid um 3 ma.kr. & manudi sem er alika fjarhaed og
a fyrstu manudum arsins 2012. Mikill meirihluti veittra ibidalana a
arinu 2012 voru 6verdtryggd lan eda um 79% po6 ad merkja hafi matt
minni eftirspurn eftir slikum lanum & siBari hluta arsins, en prja sidustu
manudi arsins voru dverdtryggd lan um 63% nyrra ibudalana en
hlutfallid var taeplega 90% & fyrstu premur manudum Aarsins. Liklega
skyrist pessi proun ad mestu leyti af hakkandi voxtum o6verdtryggdra
lana pegar leid & &rid i takt vi® vaxtahaekkanir Sedlabanka fslands.
Vidskiptavinir innlansstofnana vir@ast p6 enn peirrar skodunar, pratt
fyrir vaxtahaekkanirnar, ad vaxtakjor lananna séu peim hagkveemari.
Almenn Gtldn [budaldnasjods namu teplega 13 ma.kr. & arinu
2012 4 medan uppgreidslur ndmu 18 ma.kr. & sama tima. Hér er um
nokkra breytingu ad reeda fra arinu 2011 pegar ny Gtlan namu 21
ma.kr. og uppgreidslur um 10 ma.kr. Ny ibudalan hja lifeyrissjodunum
voru rimlega 7 ma.kr. & &rinu 2012 sem er um 3 ma.kr. laekkun fra
arinu & undan. pPegar horft er til innlansstofnana, ibudalanasjods og
lifeyrissjodanna voru 6verdtryggd lan 55% nyrra ibudalana og verd-
tryggd pvi um 45%. begar adeins er horft til sidari hluta arsins 2012
namu 6verdtryggd lan 46% nyrra ibidalana og verdtryggd um 54%.
Pvi er ljost ad eftirspurn eftir verdtryggdum ibudalanum er enn mikil.

3. Sja http://www.government.se/sb/d/15431/a/181233.
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Mynd IV-6
Stérar dheettuskuldbindingar vidskiptabankanna'

% af eiginfjargrunni

80

0
2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012
6 manudir 6 manudir 6 manudir
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1. Samstaedur. Storar ahaettuskuldbindingar vegna einstakra vidskiptamanna
eda fjarhagslega tengdra adila mega ekki fara yfir 25% af eiginfjargrunni
fiarmalafyrirteekis. Heildarfjarhad storra dhaettuskuldbindinga ma ekki fara
yfir 400% af eiginfjargrunni fjarmalafyrirteekis. 2. Ahattuskuldbinding
fiarmalafyrirtaekis vegna einstaks vidskiptamanns eda fjarhagslega tengdra
adila, sem nemur 10% eda meira af eiginfjargrunni.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd IV-7
Ny ibtdalan innlansstofnana’
Jantar 2012- jantar 2013

Ma.kr

mm  Overdtryggd lan
B Verdtryggd lan

1. Vidskiptabankar og sparisjodir.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-8
Vanskilahlutfoll priggja steerstu
vidskiptabankanna'

Des. * Juni Des.
‘09 ‘10 10 ‘1 ‘11 12 12

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

mm i vanskilum, Gtlan i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level eda non-performing loans)

1. M6durfélog, bokfeert virdi.
Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-9
Evropskur samanburdur & vanskilahlutfollum®

%

island® " frland? 'Lithden Spann?
mork  land  verja-
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2007 = 2008 =3 2009 == 2010
mm 2011 3 2012

1. Arslokatslur 2007-2011. 2012: pridji arsfj6rdungur nema annad sé
tekid fram. Vanskilalan banka sem hiutfall af brtto Gtlanasafni an
nidurfarsina. Vanskilaldn eru brutté lan i 6skilum en ekki einungis st
fijarhaed sem er i vanskilum. 2. 2012: Tolur fra 2. arsfjordungi.
3.2007: Télur aaetladar ut fra arsreikningum félinu bankanna. 2008:
Aztlad af SI.

Heimildir: Alpjédabankinn, Alpj6dagjaldeyrissjodurinn,
Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.

Vanskil halda afram ad leekka

Endurskipulagningu lanasafna heimila og fyrirtaekja hefur midad
afram. Vanskilahlutfoll utlana hja premur steerstu vidskiptabdnkunum
leekkudu Ur 23% i arslok 2011 nidur i 15% i arslok 2012 sé midad
vid varfeerid mat & vanskilum, en 6ll Gtlan vidskiptavinar eru pd talin
i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil eda greidsla talin olikleg (e.
cross default) (mynd 1V-8). Hér er miGad vid bokfaert virdi. Greina
md ad vanskilahlutfallid hafi leekkad haegar & arinu 2012 samanborid
vid arid 2011. Fyrir pvi kunna ad vera nokkrar 4stedur. Liklegt er
ad steerri mal hafi verid endurskipulogd fyrst og minni og mogulega
erfidari mal sitji eftir, auk pess jok domur Hastaréttar i febriar 2012
um gildi fullnadarkvittana & 6vissu um endurutreikning lanasamninga
sem innihalda 6l6gmata gengistryggingu. Nidurstada Gr samstarfi
hagsmunaadila um vidbrogd vid déomnum voru ad leysa pyrfti ar
um tuttugu alitaefnum um adferdafraedi vid endurdtreikning adur
en hann geti hafist. Domar Heestaréttar sidan pa, um gengistryggda
lanasamninga, hafa adeins Gtkljad hluta pessara dlitaefna og telja vio-
skiptabankarnir enn porf a frekari ddmum svo ad endanlega sé haegt
ad ljka endurdtreikningi 6l6gmeetra gengistryggdra lana. pratt fyrir
bessa stodu hafa flestir af peim lanveitendum sem veittu heimilum og
fyrirteekjum 6l6gleg gengistryggd lan hafid endurdtreikning. Eftir pvi
sem nidurstada i fleiri profmalum liggur fyrir, mun peim lanum faekka
sem eftir & ad endurreikna endanlega.

Annar melikvardi & vanskil er sa sem almennt er notadur {
reikningsskilum og skyringum arsreikninga & alpjédlegum vettvangi.
pott eitt 1an vidskiptavinar sé i 90 daga vanskilum eda meira, eigi pad
sama ekki vid um onnur lan hans (e. facility level eda non-performing
loans). Samkvamt peim malikvarda voru 6% atlana bankanna i van-
skilum { arslok 2012 og hoféu pau lekkad um ramlega 3 présentur
milli ara. Ad 6llu jofnu eetti petta hlutfall ad vera um 1-2% fyrir banka
med gott Gtlanasafn. Alpjodlega hafa vanskilahlutfoll haekkad hratt
sidustu misserin, sér i lagi hja peim pjodum sem glima vid efnahagserf-
idleika (mynd IV-9). Oljést er hvort toppnum séd nad ad pvi er vanskil
i pessum I6ndum vardar, en ekki er oliklegt ad pau eigi eftir ad aukast
enn frekar & arinu 2013 par sem hagvaxtarspar gera rad fyrir litlum
eda engum hagvexti i peim [6ndum par sem erfidleikarnir hafa verid
sem mestir. Vanskilahlutféll nddu hins vegar hamarki 4 fslandi 2010.

Heimili

Hegir a leekkun skulda heimilanna

Midad vid nyjasta mat Sedlabanka fslands & skuldum heimilanna
urdu peer mestar & fyrsta arsfjordungi arsins 2009 eda um 134% af
landsframleidslu (VLF).> Greint hefur verid fra i fyrri ritum um fjar-
maélastodugleika ad skuldirnar hafi laekkad nokkud stodugt fra arinu
2009, en per voru i arslok 2011 um 114% af VLF og i arslok 2012

4. Sja http://www.oecd.org/eco/economicoutlook.htm#country.

Nyjasta mat Sedlabanka islands & skuldum heimila og fyrirtaekja kann ad vera frabrugdid
adur birtum tolum. Eftir efnahagshrunid hefur reynst torveldara ad nalgast pessar upp-
lysingar, sérlega hja fjarmalafyrirtaekjum sem misst hafa starfsleyfi og utlan i eignvérdum
skuldabréfum sem gefin voru Gt af bénkunum fyrir fall bankakerfisins. Sedlabanki slands
vinnur dtullega ad pvi ad safna itarlegum gégnum um utlan heimila og fyrirtaekja til hag-
skyrslugerdar.



um 109% af aaetladri landsframleidslu (mynd 1V-10).6 Samtals nemur
leekkunin pvi um fjéréungi af landsframleidslu fra pvi skuldahlutfallid
var hvad heest & arinu 2009. Laekkunina & arinu 2012 ma rekja til
meiri landsframleidslu, en hofudstoll skulda heimilanna stéd nanast i
stad & arinu.

Skuldir heimilanna munu ad ollum likindum halda &fram ad
leekka & neestu misserum par sem bankarnir eru pegar byrjadir
ad endurreikna lanasamninga, & grundvelli doms Heestaréttar fra
febrdar 2012 um gildi fullnadarkvittana, sem fela i sér 6l6gmaeta
gengistryggingu. Enduritreikningurinn mun i byrjun ad mestu na til
fasteignalana, en vidskiptabankarnir telja ad Heestiréttur purfi ad skyra
frekar forsendur fyrir endurdtreikningi bilalana og annarra styttri lana.
Landsbankinn tilkynnti til deemis pann 19. mars sl. ad bankinn veeri
buinn ad greina vidskiptavinum 700 fasteignaldna fra endurGtreikningi
i samraemi vi0 doma Haestaréttar & arinu 2012, en nidurfeerslan nemur
alls um 3 ma.kr. og ad medaltali lekkar hofudstoll lananna um 35%.
Fjarmalafyrirtaeki hafa pegar gert varadarnidurfaerslu eda afskrifad &
pridja tug ma.kr. af lanum til heimila vegna fullnadarkvittunardéma
Haestaréttar, en i arsbyrjun var ad storum hluta eftir ad faera nidur-
faersluna yfir & atlan heimila. Hér er um fjarhaedir ad raeda sem geta
skipt mali fyrir heimilin par sem endurdtreikningur bila- og annarra
styttri lana getur leitt til endurgreidslu i peningum. Vidskiptabankarnir
vonast til pess ad & arinu 2013 muni Haestiréttur fella déma sem
skyra pa réttarévissu sem enn rikir um forsendur fyrir endurutreikningi
gengistryggdra lana og ad honum verdi ad mestu lokid fyrir naestu
aramot.

Samsetning skulda heimilanna hefur breyst sidustu misseri, vagi
verdtryggdra og gengisbundinna lana hefur leekkad & medan hlutur
overdtryggdra lana hefur aukist. | arslok 2012 namu verdtryggdar
skuldir heimilanna 87% af VLF, 6verdtryggd lan 12%, yfirdrattarlan
5%, gengisbundin lan 4% og eignaleigusamningar 1%. Eins og 40ur
kemur fram hefur eftirspurn heimila eftir dverdtryggdum lanum verid
mikil en & sidustu manudum hefur hin pd minnkad samfara lakari
vaxtakjorum.

Haekkun éverdtryggdra skulda er ad mestu tilkomin vegna has-
nadisfiarmognunar og umbreytingar gengisbundinna lana i 6verd-
tryggd lan i krénum. HIlutur 6verdtryggdra ibudalana haekkar ar 0,1%
af VLF i drsbyrjun 20101 5,5% i arslok 2012 (mynd 1V-11). A sama
tima hefur hlutur verdtryggdra ibudalana leekkad ur teeplega 80% af
VLF i 70%. Vedsetningarhlutfall fasteigna heimilanna var um 43% i
arslok 2007, en jokst umtalsvert med laekkun fasteignaverds og aukinni
ver8bolgu eftir fall fjarmalakerfisins arid 2008. Fasteignavedsetning
nadi hamarki i arslok 2010 { 59% en hefur sidan farid laeekkandi med
hakkun fasteignaverds. | arslok 2012 var hlutfallid komid nidur i
50%. Néanari umfjollun er um skuldir einstaklinga og skuldsetningu i
Rammagrein 1V-2.

6. Mynd IV-10 synir ad skuldir heimila sem hlutfall af landsframleidslu haekka & milli fyrsta og
annars arsfjérdungs a arinu 2012 og er astedan fyrir pvi st ad arstidarleidrétt landsfram-
leidsla var laegri & 68rum arsfjordungi samanborid vid fyrsta arsfjordung.
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Mynd IV-10

Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
4. 4rsfj. 2003 - 4. 4rsfj. 2012
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Skuldir heimila med ved i ibddarhtsnaedi
sem hlutfall af VLF og fasteignum

4. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2012
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Verdtryggd lan (v. as)
Gengisbundin lan (v. as)

Overdtryggd lan (v. &s)

[ann

Skuldir heimila alls (v. &s)
—  Vedsetningarhlutfall' (h. &s)

1. Skuldir heimila med ved i ibudarhtisnadi sem hlutfall af heildar-
eignum heimila i fasteignum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-12

Evropskur samanburdur & skuldum heimilanna
2003-2012

% af VLF
50
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— island = Holland irland

— Bretland —  Noregur Sviss
Danmérk Svipjod —  Kypur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-13

Fjarhagsstada heimila
2000-2012

%

0070102703704 05 0607 08 091101112

— Hlutfall skulda af hreinni eign’
— Hlutfall skulda af radstéfunartekjum

Hlutfall hreinnar eignar af radstofunartekjum

1. p.m.t. fasteignir, bilar, bankainnstaedur og ymiss konar verdbréf en
an lifeyriseigna.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd IV-14

Stada Utlana priggja steerstu vidskiptabankanna
og Ibudalanasjods til heimila’

201 \

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

B | skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum an endurskipulagningar

1. Médurfélég, bokfeert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Skuldastada islenskra heimila lagast i alpj6dlegum samanburdi
Upp r sidustu aldamoétum voru skuldir svissneskra heimila sem hlutfall
af landsframleidslu haestar i Evropu, en skuldir islenskra heimila voru
& svipudu réli og i Danmorku og Hollandi. Hlutfall skulda af lands-
framleidslu i 6drum rikjum sem vid viljum gjarnan bera okkur saman
vid var toluvert leegra. Vid slikan samanburd er rétt ad hafa i huga ad
adgengi ad lansfé hefur verid gott hér & landi og vedsetningarhlutfall
hatt 4samt pvi ad hlutfall eigin hisnaedis er mun harra 4 Islandi en
almennt gerist.

A fyrsta aratug pessarar aldar jukust skuldir heimila i flestum
vestreenum rikjum meira en landsframleidsla (mynd IV-12). A arinu
2009 var hlutfallid naesthaest hér & landi i Evrépu, en adeins Danmork
var med heerra hlutfall. Med endurskipulagningu skulda (p.m.t.
leekkun & hofudstol vegna ologmatrar gengistryggingar og 110%
leidarinnar), heerri endurgreidslum heimila en sem nemur nyjum
lanum og hagvexti & arunum 2011 og 2012 hefur leekkun & skuldum
heimilanna i hlutfalli vid VLF verid mest hér & landi fra &rinu 2009. A
timabilinu 2010-2011 leekkadi hlutfalli® um teplega 20% hér & landi
& medan pad stdéd nanast i stad i Danmorku og Hollandi og haekkadi
i Kypur og Sviss. A arinu 2012 litur Gt fyrir ad skuldastada islenskra
heimila verdi svipud og irskra heimila, en stadan hér landi var hins
vegar mun verri en & Irlandi i upphafi aldarinnar.

Fjarhagsstada heimila enn vidkvaem

Fra pvi upp Ur midju ari 2012 hefur heegt & bata i fjarhagsstodu
heimilanna. Hagvoxtur hefur laekkad og horfur eru & ad efnahagsum-
svif innanlands aukist minna naestu misserin en 4dur var spad.
Kaupmattur jokst um 0,5% fra arslokum 2011 til arsloka 2012. Sé
horft til styttra timabils st6d kaupmattur i stad frd midju sidasta ari til
febraars i ar. | mars sl. jokst kaupmattur launa um 1,1% vegna é&hrifa
haekkana sem kvedid var & um i kjarasamningum. Radstofunartekjur
heimilanna hafa pvi meir en haldid i vid verdlagsproun og hefur
hlutfall skulda af radstofunartekjum haldid afram ad leekka sl. ar en
hlutfallid var um 230% i arslok 2012 en var haest teeplega 280% i
arslok 2010. i Peningamalum 2013/1 er gert rad fyrir ad kaupméattur
radstofunartekna hakki um 0,9% a arinu 2013 og med frekari endur-
skipulagningu skulda heimilanna ma gera rad fyrir ad hlutfall skulda af
radstofunartekjum haldi afram ad laekka 4 arinu 2013.

Sedlabankinn gerir rad fyrir ad pad dragi Ur vexti einkaneyslu
heimilanna & arinu 2013. Pessi préun etti ekki ad koma & o6vart par
sem dregid hefur Ur pattum sem hafa stutt vid aukna einkaneyslu
eins og auknar heimildir til Gttektar séreignarlifeyrissparnadar eda peir
jafnvel horfid eins og sérstakar vaxtabeetur. Einnig kann veikt gengi
krénunnar um 4ramotin ad hafa dregid Ur einkaneyslu. Fyrirfram
uttekt séreignarlifeyrissparnadar & timabilinu mars 2009 til februar
2013 var um 80 ma.kr., en adeins liggja fyrir beidnir um Gttekt sem
nemur um 3 ma.kr. til vidbotar. A méti hafa barnabaetur verid haekk-
adar um 2,5 ma.kr. og buast ma vid utgreidslu i peningum til heimila
vegna ofgreiddra 6logmaetra gengistryggdra lana. Spar gera rad fyrir
ad atvinnuleysi verdi um 4,8% i ar sem er um prosentu lekkun fra
fyrra ari. Einnig ma nefna ad islenskir neytendur hafa adeins einu



sinni verid bjartsynni en nu fra falli fjarmalakerfisins eda i september
2012.7 Af ofangreindu er ljést ad stada heimilanna verdur vidkvaem i
ar, en strax & nasta ari er gert rad fyrir kaupmattaraukningu og meiri
umsvifum i efnahagslifinu.

Hlutfall atlana i vanskilum heldur afram ad lekka en ...

i lok febrar 2012 voru um 14% af heildarGtlanum priggja steerstu
vidskiptabankanna og [budaldnasj6ds til heimila i vanskilum m.v.
bokfaert virdi pegar oll lan vidskiptavinar teljast i vanskilum ef eitt
lan er komid i vanskil (e. cross default). Hlutfalli® var 18% i arslok
2011 0g 20% i desember 2010 (mynd 1V-14). Midad vid 4durnefnda
adferdarfraedi var bokfaerd fiarheed lana i vanskilum 172 ma.kr. i lok
febriar sl., en var 206 ma.kr. 12 manudum adur. Pad hefur pvi nadst
arangur i lekkun vanskila.

Minni vanskil i lok febrdar 2013 samanborid vid arslok 2010
stafa af pvi ad hlutfall dtlana i frystingu leekkar & umraeddu timabili
Ur 6% i 1% og hlutfall lana i fullnustumedferd eda innheimtuferli
laekkar ar 9% i um 7%. A méti hakka adrar vanefndir ur 4% i 5%
(mynd 1V-15), en hlutfall lana i endurskipulagningarferli er pad sama
og i arslok 2010 eda 1%. Ein birtingarmynd pess ad hlutfall tlana
i fullnustumedferd eda innheimtuferli hefur lekkad er aukning i
naudungarsolum, en t.d. var fjélgun & naudungarsélum ibudarhis-
needis, arid 2011 voru peer 485 en 773 arid 2012. Mikil laekkun 4
hlutfalli lana i frystingu er jakvaed préun par sem pessi lan eru i bid
eftir frekari Grvinnslu. Lanafyrirteeki midudu & siGasta ari vio ad endur-
skipulagningu Utlana einstaklinga yrdi lokid fyrir sidustu aramét. Til
daemis féll greidsluerfidleikalrreedid sértaek skuldaadlogun nidur um
sidustu aramét. Liklegt er ad endurskipulagning & ttlanum heimilanna
haldi p6 enn afram par sem bokfart virdi lana i vanskilum nemur enn
rumlega 170 ma.kr.

... einstaklingum & vanskilaskra heldur afram ad fjolga

Um mitt siGasta ar leit Gt fyrir ad fjoldi einstaklinga & vanskilaskra veeri
ad na jafnveegi, en fra febriar til 4gast var fioldi & vanskilaskra ad
jafnadi um 26.500 einstaklingar eda um 11% einstaklinga yfir 18 ara
aldri. Med haustinu for einstaklingum & vanskilaskra hins vegar aftur
ad fidlga og hefur manadarleg fjélgun verid svipud og & timabilinu
fra midju ari 2011 og til febraar 2012. | lok febrtar 2013 voru ein-
staklingar & vanskilaskrd 27.423. Mynd 1V-17 synir fjolda og hlutfall
einstaklinga sem koma inn og fara ut af vanskilaskra, en studst er vid
6 manada medaltal. Myndin synir ad i 4glst 4 sidasta ari var komid
jafnvaegi i fjolda einstaklinga sem eru & vanskilaskrd par sem linurnar
fyrir fiolda inn og Gt af vanskilaskrd maetast i peim manudi. Myndin
synir ennfremur ad einstaklingum sem fara Gt af vanskilaskra i hverjum
manudi hefur haldid afram ad fjdlga, en peir eru po faerri en nyskran-
ingar fra 4gust 2012. Manadarleg fjélgun nyskraninga & vanskilaskra
er svipud og seinni hluta arsins 2010, en talid er midad vid adrar hag-
tolur ad stada heimilanna hafi verid mun verri pa en nu.

7. http://capacent.is/Frettir-og-frodleikur/Vaentingavisitala/
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Mynd IV-15
Stada Gtlana til heimila i vanskilum
hj stéru vidskiptabénkunum og ILS'

Jani . Juni . Jani . Feb.

2010 | 2011 | 2012|2013

mm | fullnustumedferd? B | innheimtuferli
== | endurskipulagningu mm Adrar vanefndir
mm Frysting

1. M6durfélog, bokfart virdi. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
i90 daga vanskil eru 6l lan vikomandi vidskiptavinar talin i van-
skilum (e. cross default). 2. Hlutfall lana i fullnustumedferd og i inn-
heimtuferli laekkar i desember 2011, par sem ibtidalanasjédur sendi
ekki it greidsluaskoranir og naudungarsélubeidnir i seinni hluta
desemberméanadar.

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd IV-16

Einstaklingar & vanskilaskrd, gjaldprot
og arangurslaus fjarnam
Manadarleg gogn, jantar 2009 - febriar 2013

Fjoldi

B Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (v. as)

— Nyir inn med gjaldprot og arangurslaus fjarnam (h. as)
Fjoldi & vanskilaskra med gjaldprot og arangurslaus
fjarnam (v. as)

Heimild: Creditinfo.

Mynd IV-17

Fjoldi og hlutfall einstaklinga inn
og ut af vanskilaskra

6 manada medaltal, juni 2009 - febraar 2013

T

2009 2010 T 201

= Fjoldi inn a vanskilaskra (v. as)
—  Fjoldi ut af vanskilaskra (v. as)
« =« Hlutfall inn & vanskilaskra (h. &s)

« =« Hlutfall Gt af vanskilaskra (h. as)

Heimild: Creditinfo.
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Mynd IV-18

Einstaklingar & vanskilaskrd
Stadan midast vid 19. febraar 2013

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0-1 2-3 4-6 7- 13- 19- 25- 31- 37- 43- 49+
12 18 24 30 36 42 48
Manudir a vanskilaskra

1. Greindur i fjlda manada a vanskilaskré.
Heimild: Creditinfo.

N
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Mynd IV-19

Afskraningar einstaklinga af vanskilaskra
a arinu 2012"
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Manudir & vanskilaskra

1. Greindur i fjlda manada & vanskilaskra.
Heimild: Creditinfo.

Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra hefur pvi préast med 68rum
hztti en vanskila priggja staerstu vidskiptabankanna og ibadalanasjods
par sem hlutfall lana i vanskilum hefur laekkad jafnt fra arinu 2010.
Hér er um neikveeda préun ad raeda, p.e. ad nu, ramlega fjérum og
halfu ari eftir fall fjarmalakerfisins, sé einstaklingum & vanskilaskra
enn ad fj6lga. Eins og adur hefur verid greint fra i fyrri ritum um fjar-
malastodugleika er toluverd timatof & milli leekkandi stodu vanskila hja
Utlanastofnunum og fjélda einstaklinga & vanskilaskra. Jafnframt ma
nefna ad einstaklingar sem eru i greidsluadlogun hja Umbodsmanni
skuldara eda i sértaekri skuldaadléogun hja bonkunum eru ekki skradir
4 vanskilaskra.® | flestum tilfellum & pad einnig vid um pa sem nad
hafa samkomulagi vid sina lanardrottna um skuldauppgjor, frystingu
eda frestun greidsina. Lan pessara adila, p.e. lan sem eru i frystingu og
i vanskilum, eru hins vegar talin med i vanskilatlum innlansstofnana
og Ibudalanasjods.

Fra arsbyrjun 2009 hefur arangurslaust fjarnam eda gjaldprot
verid skrad hja taeplega 18.000 einstaklingum. Arangurslaus fjar-
nam eru um tifalt algengari en gjaldprot. Par sem einstaklingar eru
4 ar a vanskilaskra vegna arangurslauss fjarnams nema krofuhafar
sem standa 4 bak vid fjarnamid tilkynni ad pad eigi ekki lengur vid,
meetti aetla ad stdr hluti einstaklinga 4 vanskilaskra séu einstaklingar
sem arangurslaust fiarnam hefur verid gert hja. Fra desember 2011
til febraar 2013 hefur fjoldi einstaklinga med slika skraningu verid
fra 5.700 til um 6.200 (mynd IV-16) eda um 21%-23% beirra sem
eru & vanskilaskrd. pvi litur Gt fyrir ad stor hluti peirra sem fa & sig
skrad arangurslaust fjarnam eda gjaldprot fari af vanskilaskra a6ur en
fyrningartima lykur. Mynd 1V-18 synir hversu lengi einstaklingar, sem
voru & vanskilaskra 19. febriar 2013, héfdu verid samfellt & skranni.®

A &rinu 2012 voru 7.130 einstaklingar skradir af vanskilaskra.
Mynd IV-19 synir hversu lengi pessir adilar h6fdu verid samfellt &
skranni. Um 53% peirra sem skradust af vanskilaskra & arinu 2012
hofdu verid innan vid 1 ar & skranni og er tioni afskraninga peirra sem
hafa verid stuttan tima & skranni pvi meiri. Greina ma 4hrif fjogurra ara
fyrningartima fyrir drangurslaust fjarndm a mynd 1V-19, en fjoldi peirra
sem hafa verid 43-48 manudi 4 skranni pegar peir afskrast er nanast
tvofaldur & vid pann fjdlda sem hefur verid 31-36 og 37-42 manudi &
skra. Um 16% peirra sem foru af vanskilaskrd & arinu 2012 voru bunir
ad vera 49 manudi eda lengur & skranni.

Tidni arangurslausra fiarnama jokst hausti® 2011. Meginskyringin
er ad pa var syslumdénnum heimilad ad ljuka arangurslausu fiarnami
an pess ad gerdarboli sé vidstaddur. A fyrstu 8 manudum arsins 2011
voru rimlega 600 arangurslaus fjarnam skrad ad medaltali & manudi
en 8 manudum sidar var 8 manada medaltali® komid i um 300 og
hefur haldist svipad sidan. A méti hefur gjaldprotum fjélgad, en pau
voru um 140 4rid 2010, 190 ari® 2011 og rimlega 270 arid 2012. A
mynd 1V-20 ma sja ad gjaldprotum fjolgadi fra arinu 2006 til 2008,

8. Greidsluerfidleikatrraedid sértaek skuldaadlogun féll nidur um sidustu aramot.

9. Um 30% einstaklinganna héfdu verid 49 manudi eda lengur 4 vanskilaskra. Asteedan fyrir
pessum fjolda er st ad sému einstaklingarnir fa skrdd a sig ny vanskil eda arangurslaus
fiarnam &dur en fyrri skraning er felld ut eda fyrnist. Erfitt er ad segja ndkvamlega til um
hveneer pessir einstaklingar falla af vanskilaskra vegna pessa.



en feekkadi sidan um helming 4 arinu 2009. Astaedan er liklega su
ad helstu greidsluerfidleikadrradi fyrir einstaklinga sem komid var &
eftir fall fijarmalakerfisins midudu ad pvi ad leysa fjarhagsvandredi
einstaklinga an pess ad til gjaldprots kaemi. Gjaldprotum fj6lgadi milli
aranna 2011 og 2012, en liklegt er ad breytingar sem gerdar voru &
gjaldprotaldgum i arslok 2010 hafi haft hrif par sem peer félu m.a. i
sér ad fyrningarfrestur fér ar fjorum arum i tvo. Breytingin audveldar
og flytir fyrir ad einstaklingar sem fara i gjaldprot geti komid fjarhag
sinum & réttan kjol.

Ekki er ljost hvad veldur pvi ad préun i fiolda einstaklinga & van-
skilaskrd er allt 6nnur en préun vanskila priggja steerstu vidskiptabank-
anna og Ibudalanasjéds. Ein af skyringunum fyrir pessari proun geeti
verid st ad lanastofnanir hafa markvisst verid ad endurskipuleggja
skuldir og baeta stodu sinna lantakenda sem eru i greidsluerfidleikum.
Vanskilatolur stadfesta slikt. Afleidingin geeti sian verid ad ein-
staklingar setji afborganir lana i forgang & medan krofur annarra adila
séu frekar latnar fara i vanskil. P& ad margir pattir hafi proéast med
jakveedum heetti fyrir heimilin sidustu tvo ar, t.d. minna atvinnuleysi,
aukinn kaupmattur og haekkad ibidaverd, er ekki hagt ad horfa fram
hja peirri stadreynd ad fjdlgun einstaklinga & vanskilaskra er skyr vis-
bending um ad stada heimilanna sé enn erfid.

Umsoknum um greidsluadlégun fjdlgar a ny

Hja Umbodsmanni skuldara hafdi 4.661 einstaklingur sétt um
greidsluadlogun i lok mars, en par af voru 388 umsoknir i vinnslu
innan embeettisins, 1.194 umsoknir i vinnslu hja umsjénarménnum
0g 3.079 umsdknum buid ad loka, en par af hefur 1.587 umsoknum
verid lokad med frjdlsum samningum. Einungis 8% umsdkna eru pvi
ennpd i vinnslu hja Umbodsmanni skuldara en buid er ad loka 66%.
i desember 2011 var stada mala hins vegar st ad 31% umsokna var
ennpd i vinnslu hja Umbodsmanni skuldara og buid ad loka 20%.
Arangur hefur pvi nadst i ad vinna & peim kaf méla sem hafdi myndast
hja Umbodsmanni skuldara.

MiBad er vido ad greidsluadlogunartimabil samninga sé 24 eda
36 manudir, en samkvaemt upplysingum fra Umbodsmanni skuldara
af 1.500 samningum sem embeettid er buid ad greina er timalengd um
1.030 samninga 24 manudir eda feerri og par af um 330 samningar an
greidsluadldgunartimabils. [ um helmingi peirra samninga sem buid er
ad gera er 100% eftirgjof samningskrafna.*

Fra juli 2012 hefur myndast jafnvaegi i fjolda 6lokinna mala
en pau hafa ad jafnadi verid um 400 sidan. Athygli vekur ad fjoldi
umsoékna um greidsluadléogun hefur aukist siustu misserin. A tima-
bilinu september 2012 til mars 2013 var fj6ldi umsékna 486 en fyrir
jafn langt timabil & undan var fjoldinn 367, en aukningin er um 32%.
Ein af skyringunum & pessari aukningu geeti verid su ad nokkur hluti
einstaklinga sem koma ur frystingu hja Ibudalanasjodi hefur so6tt um

10. Samningskrofur eru peer krofur sem samid er um milli kréfuhafa og lantakenda, en um er
ad reeda otryggdar krofur. Forgangur krafna er annars vegar pannig ad opinberar krofur
eru i forgangi (t.d. LIN , skattskuldir, uppsafnad medlag o.s.frv.), naest 4 eftir koma l6gveds-
krofur (t.d. fasteignagjold og brunatryggingar), sidan koma fasteignavedskrofur og ad
lokum otryggdar krofur (p.e. samningskrofur).
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Mynd IV-20
Gjaldprot einstaklinga’

Fjoldi %

B Gjaldprot einstaklinga (v. as)

— Hlutfall gjaldprota einstaklinga af mannfjélda 18 ara
og eldri (h. as)

1. Samtala yfir heilt ar.
Heimildir: Démstdlarad, Hagstofa [slands.

Mynd IV-21
Stada mdéla hja Umbodsmanni skuldara

mE | vinnslu hja UMS
B | vinnslu hja umsjénarmanni
== Lokid

Heimild: Umbodsmadur skuldara.
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Mynd IV-22
Urtakskdnnun Hagstofunnar
Greidslubyrdi og vanskil’

o

200420052006 2007 20082009 2010"2011 12012

—  Vanskil husnadislana eda leigu (+1,3)

—  Husnadiskostnadur pung byrdi (+1,8)

1. Punktalinurnar syna 95% oryggisbil arsins 2012.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd IV-23
Urtakskénnun Hagstofunnar
Fjarhagserfidleikar'

200420052006 200720082009 2010" 201112012

= Getur ekki maett dveentum utgjoldum (+2,0)
—  Erfitt ad na endum saman (+2,0)

1. Punktalinurnar syna 95% 6ryggisbil arsins 2012.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-24

Fasteignaverd & hofudborgarsveedinu,
launavisitala og radstofunartekjur & mann
Jantar 1999 - febraar 2013
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B Kaupmattur launa (h. as)

— Fasteignaverd (v. as)’
Launavisitala (v. as)

—— Radstofunartekjur & mann (v. as)

1. Visitala fasteignaverds & hofudborgarsvaedinu.
Heimildir: Hagstofa [slands, Pjodskra islands.

Jan. 1999 = 100 Jan. 1999 = 100
1

greidsluadlogun, en haustid 2012 lauk priggja ara frystingu lana hja
morgum lantakendum sj6dsins. Hér er um enn eina visbendinguna ad
reeda sem synir ad stada margra heimila er enn erfid.

Fjarhagsstada heimilanna batnar i fyrsta sinn sidan arid 2008
samkvamt kdnnun Hagstofu islands

i byrjun april kynnti Hagstofa islands nidurstédur ar hinni arlegu
lifskjararannsékn,' en han er hluti af samreemdri lifskjararannsékn
Evrépusambandsins. Alls svorudu taeplega 3.100 heimili fyrirspurnum
er m.a. na til vanskila og fjarhagslegrar st6du heimila. Hér er um stort
Urtak ad reeda og gefa nidurstodur pvi akvednar visbendingar um
stodu heimila.

Almennt ma segja ad nidurstodur lifskjararannsdknarinnar syni
batamerki & fjarhagsstodu heimilanna en i fyrsta sinn sidan arid 2008
faekkar heimilum i fjarhagsvanda & milli ara. Helstu nidurstédur eru
beer ad & medan hlutfall peirra sem telja ad husnadiskostnadur sé
bung byrdi leekkar tr 31,7% i27,6% & milli &ranna 2011 0g 2012, eru
vanskil htisnadislana ébreytt eda um 10%, og hlutfall peirra sem telja
onnur lan punga byrdi leekkar Gr 15% i 14% & sama tima. Um 48%
heimila attu erfitt med ad na endum saman i mars til mai & sidasta ari
i stad teeplega 52 % 4 sama timabili &rid 2011, en munurinn er p6 ekki
markteekur m.v. 95% 06ryggisbil. Hlutfall heimila sem eiga erfitt med
a0 mata 6vantum atgjéldum leekkar tr um 40% i 36% og var hlut-
fallid t.d. leegra fyrir arid 2012 en arin 2004 og 2005, pegar rauntekjur
heimila voru heerri.

Sé fjolskyldugerd skodud eru einstadir foreldrar liklegastir til ad
vera i fiarhagserfidleikum og midad vid aldurshépa eru einstaklingar
4 aldrinum 30-39 ara liklegastir til ad vera i fjarhagsvanda, en 57%
beirra telja ad peir eigi erfitt med ad nd endum saman en hlutfallid var
59% arid 2011.

Tveir tekjuleegstu héparnir'? eiga i mestum fjarhagserfidleikum,
en 57% heimila sem tilheyra pessum tekjuhdpum telja ad pau eigi
erfitt med ad na endum saman. Pessar nidurstodur koma ekki & 6vart.
Um 51% og 49% sem tilheyra tekjuhdpum prju og fjdgur eiga erfitt
med ad na endum saman. Mikil breyting 4 sér stad pegar horft er til
tekjuhaesta hépsins en um 26% heimila sem tilheyra pessum hopi telja
sig eiga erfitt med ad nd endum saman. bvi ma segja ad um helmingi
feerri heimili sem tilheyra tekjuhaesta hépnum en hinum fjérum hép-
unum eigi erfitt med ad nd endum saman, en 4 sama tima tilheyra um
34% skulda heimilanna tekjuhaesta hopnum (sja rammagrein 1V-2).

Almennt ma segja ad nidurstodur lifskjararannsdknarinnar syni
ad eftir pvi sem medalaldur heimilis haekkar er 6liklegra ad vidkomandi
heimili sé i fjarhagsvanda.

Ovissa um stédu heimilanna enn til stadar

Liklegt er ad skuldir heimilanna laekki eitthvad naestu misserin par sem
endurtreikningi gengistryggora lana er ekki lokid. Leekkun skulda
hefur morg jakveed ahrif fyrir heimilin, en m.a. batnar eignastada

11. Sja https://hagstofa.is/?PagelD=421&itemid=26c84715-845e-4533-aac7-89620c0305bf
12. patttakendum i lifskjararannsokn Hagstofunnar er skipt i fimm jafna tekjuhépa.



peirra og greidslubyrdi lana laekkar. Horft til arsins i a&r ma buast vid
ad stada heimilanna verdi nokkud svipud, en gert er rad fyrir héflegri
aukningu einkaneyslu og kaupmattaraukningu. A nesta ari er sam-
kvaemt spa buist vid meiri kaupmattaraukningu og auknum umsvifum
i hagkerfinu. Forsendur fyrir slikri préun eru pé brotheettar par sem
peer byggjast & verulegri aukningu i fjarfestingu tengdri storidju og
einnig par sem umtalsverd Ovissa rikir um efnahagsbata i helstu
vidskiptaléndum fIslands. Ovissan er pvi téluverd og ljést ad stada
heimilanna er enn vidkvam.

Fyrirtaeki

Vagi rekstrarfélaga eykst

islenskt atvinnulif hefur miki® breyst & faum arum. Ytri adstaeedur inn-
lendra fyrirtaekja breyttust verulega vid fjarmalaafallid 2008. Veegi
rekstrarfélaga, fer@apjonustu og smaerri fyrirtaekja hefur aukist a
kostnad stérra eignarhaldsfélaga og alpjodlegra fjarmalafyrirtaekja
sem voru hér radandi & arunum fyrir fall bankakerfisins. Vid adlogun
ad pessum breyttu ytri adsteedum er dumflyjanlegt ad rekstri 6lif-
veenlegra fyrirteekja sé slitid eda pau endurskipulogd i takt vid breyttar
forsendur. Slikt tekur tima, sérlega ef 6vissa um préun ytri adstaedna
er mikil.

Atvinnugreinaflokkun & dtlanum innlansstofnana til fyrirtaekja
gefur dkvedinn pverskurd & samsetningu atvinnulifsins. bPar ma sja
ad vaegi utlana til eignarhaldsfélaga hefur laeekkad Gr 41% i arslok
2007 i 12% i arslok 2012. Skyrist pad einkum af pvi ad eignarhalds-
félog hafa i talsveroum meeli farid i gjaldprot eda fjarhagslega endur-
skipulagningu og samhlida hafa efnahagsreikningar peirra dregist
saman. Starfsemi sumra peirra hefur flust yfir i adra flokka sem falla
undir pjonustu, svo sem fasteignafélog og starfsemi hofudstddva.
Aukid veegi pjonustu, tur 20% af Gtlanum til fyrirtaekja arslok 2007 i
37% i arslok 2012, skyrist auk framangreinds einnig medal annars af
auknum umsvifum i ferdapjonustu og upplysingateekni. Vaegi utlana
til fiskveida og -vinnslu hefur einnig aukist verulega 4 timabilinu, Gr
11% i arslok 2007 i 24% i arslok 2012. Tengist pad medal annars
traustri stodu rekstrarfélaga i sjavaratvegi, par sem afskriftir peirra
hafa verid minni en annarra greina. Utlan til viskiptavina eru um 65%
af eignum innlansstofnana. Um 2/3 af Gtlanum innlansstofnana eru
til fyrirtaekja, fyrirtaekjattlan eru pvi rimlega 40% af eignum innlans-
stofnana. Stada fyrirtaekja er pannig ad mikilveegu leyti samofin stodu
innlansstofnana, sérlega séu vedsetningarhlutfoll ha.

Fyrirtaeki hafa i auknum meeli & sl. manudum fjarmagnad sig med
skuldabréfattgafum baedi skradum og dskradum, sja Rammagrein I-1.
Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi er lag, medal annars vegna farra
fjarfestingarkosta innan haftaumhverfisins. Skuldabréfattgafurnar
mida ad pvi ad fyrirtaekin njoti géds af avoxtunarkrofunni & markadi.
[ flestum tilvikum er um ad raeda skuldabréfattgafur, med undirliggj-
andi fasteignavedum, sem fagfjarfestar kaupa. Einnig hafa fjoImorg
fyrirtaeki gefid Ut skuldabréf og selt i tengslum vid gjaldeyristitbod
Sedlabanka fslands.
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Mynd IV-25

Utlan innldnsstofnana til fyrirtekja sundurlidud
eftir atvinnugreinum’

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mm  Eignarhaldsfélog mm  Fiskveidar og vinnsla
m  Verslun 3 Idnadur

== bjonusta = Annad

mm  Byggingarstarfsemi

1. Modurféldg, bokfart virdi.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd IV-26

Fyrirtaeki i vanskilum
Ménadarleg gbgn, mars 2009 - febrdar 2013

Fjoldi %

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

Heimild: Creditinfo.

Mynd IV-27

Fjoldi og hlutfall fyrirtaekja inn og ut
af vanskilaskra

6 manada medaltal, jani 2009 - februar 2013

2009 ' 2010

—— Fjoldi inn & vanskilaskra (v. as)
— Fjoldi ut af vanskilaskra (v. as)
- Hlutfall inn & vanskilaskra (h. as)
= Hlutfall at af vanskilaskra (h. as)

Heimild: Creditinfo.
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Mynd IV-28
Gjaldprot og 4rangurslaus fjarndm hja fyrirtaekjum

Samtolur yfir heilt ar
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B Gjaldprot (v. &s)
—  Arangurslaus fjarnam (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra Islands.

Mynd IV-29
Gjaldprotationi fyrirteekja

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-30

Stada utlana priggja steerstu
vidskiptabankanna til fyrirteekja'

Des. = Juni ~ Des. = Jani = Des. = Feb.
2009 2010 2011 2011 2012 2012 2013
mm | vanskilum, atlan til adila med a.m.k. eitt lan i

vanskilum umfram 90 daga?

mm | skilum eftir endurskipulagningu

mm | skilum dn endurskipulagningar

1. Médurféldg, bokfaert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Gjaldprot og arangurslaus fjarnam hafa nad hamarki
Fjoldi og hlutfall fyrirtaekja & vanskilaskra hefur laekkad éverulega sl.
manudi. N eru um 6.300 eda um 17 % fyrirtaekja a vanskilaskra sem
er sambeerileg stada og i mai arid 2011. S6Gmu préun ma sja ef skodad
er 6 manada medaltal i fiolda og hlutfalli fyrirtaekja inn og ut af van-
skilaskrd. A haustmanudum arid 2011 var 6 manada medaltal i fjdlda
og hlutfalli ut af vanskilaskra i fyrsta skipti eftir bankahrun meira en
inn & vanskilaskra. Sidan hafa hreyfingar fyrirteekja inn og Gt af van-
skilaskra veri® nanast i jafnveegi. begar fjoldi og hlutfall fyrirtaekja a
vanskilaskra er skodad verdur ad hafa i huga ad um 35.000 fyrirtaeki
eru skrad a Islandi i flokkum rekstrarfélaga; sameignarfélaga, sam-
lagsfélaga, samlagshlutafélaga, samvinnufélaga, hlutafélaga og einka-
hlutafélaga. Liklegt er ad litil starfsemi sé til stadar i sumum pessum
félégum, sum peirra kunna pvi ad vera inni & vanskilaskra en starfsemi
peirra & sama tima éveruleg. Pannig kunna ad vera takmarkadir hvatar
fyrir eigendur félaganna ad koma peim i skil og af vanskilaskra.
Gjaldprot og arangurslaus fijarndm nadu hamarki & arinu 2011
begar gert var d&rangurslaust fjarndm hja 6.210 fyrirteekjum og
1.578 fyrirtaeki voru tekin til gjaldprotaskipta. A 4rinu 2012 fakkadi
arangurslausum fjarnamum um teep 25% fra fyrra ari og voru 4.709
og gjaldprotum faekkadi um tep 30% og voru 1.112. Sterkar vis-
bendingar eru um ad heagt hafi &4 pessari préun. A fyrstu premur
manudum arsins 2013 voru gerd nanast jafn mérg arangurslaus fjar-
nam hja fyrirteekjum og & sama tima arid adur, gjaldprotum hefur pé
feekkad afram & sama hrada og arid 2012. Gjaldprotatidni arid 2011
var hin hasta i aldarfjérdung, 4,6% fyrirtaekja voru tekin til gjald-
protaskipta samanborid vid ad medaltali 2,4% & arunum 1990-2010.
Gjaldprotationi arid 2012 var 3,2%. bekkt er ad rekstrarerfidleikar og
sidar gjaldprot koma fram med verulegri timatof, eins og sja ma af
pessari préun i kjolfar fjarmalaafallsins 2008. Flest bendir til ad fjoldi
fyrirteekja sem eru & vanskilaskra, lenda i rangurslausu fjarnami eda
eru tekin til gjaldprotaskipta muni enn um hrid haldast yfir ségulegum
medaltdlum. Helgast pad fyrst og fremst af pvi ad paer 6gongur sem
morg fyrirteeki rotudu i vid fijarmalaafallio arid 2008 vegna mikillar
skuldsetningar eiga sér engin fordeemi hér & landi.

Endurskipulagningu fyrirteekjautlana midar afram

Vid lok ars 2009 voru 49% fyrirtaekjattlana priggja storu vidskipta-
bankanna f vanskilum pegar 6ll 1an vidskiptavinar eru talin i vanskilum
ef eitt 1an er komid i vanskil (e. cross default). Edlilega hefur endur-
skipulagningin pvi tekid talsverdan tima. Hlutfall vanskila leekkadi um
ramlega helming & arinu 2011, fér Gr 45% i arslok 2010 i 23 % i arslok
2011. Heldur haegdist & hrada endurskipulagningarinnar & arinu 2012,
vanskilahlutfallid fér Gr 23% i arslok 2011 i 15% i arslok 2012 (mynd
IV-30). Helgast pad medal annars af pvi ad stor og audvinnanleg mal
voru fyrst endurskipulogd, eftir sitjia minni og erfidari mal. Jafnframt
hafa domar Haestaréttar um 6logmaeti gengistryggingar og gildi fulln-
adarkvittana dregid Ur greidsluvilja, aukid & évissu og heegt & endur-
skipulagningarferlinu. Hlutfall fyrirteekjalana i endurskipulagningarferli
hefur laekkad hratt. Pad var 26% i arslok 2010, 12% i arslok 2011 og
4% i arslok 2012 (mynd 1V-31). bad synir ad endurskipulagning lana



fyrirtaekja er langt komin. Hlutfall fyrirteekjalana i vanskilum og i fulln-
ustumedferd eda innheimtuferli hefur jafnframt leekkad nokkud. pad
var 13% i arslok 2010, 5% i arslok 2011 og 4% i arslok 2012. Er pad
i takt vid aukna tidni gjaldprota og arangurslausra fjarnama sérlega a
arinu 2011. A moti er hlutfall fyrirteekjalana i vanskilum vegna fryst-
ingar og annarra vanefnda nanast dbreytt allt fra arslokum 2010 eda
a bilinu 6-8%. Liklegt er ad lagadgreiningur standi i vegi fyrir endur-
skipulagningu hluta peirra fyrirteekjattlana sem enn eru i vanskilum.
Bankarnir telja p6, samkvaemt skyrsluskilum til Fjarmalaeftirlitsins, ad
lagadgreiningur sé adeins um 3% fyrirteekjalana, fimmtung peirra lana
sem nu eru i vanskilum.

Endurskipulagning atlana til stérra fyrirteekja er mun lengra
komin en endurskipulagning litilla og medalstérra fyrirteekja.” pannig
voru i lok ars 2012 um 11% utlana til stérra fyrirteekja i vanskilum,
28% af utlanum til medalstérra fyrirtaekja og 21% af dtlanum til minni
fyrirteekja (mynd 1V-32). Nokkud g6dur gangur hefur verid i endur-
skipulagningu allra flokkanna & arinu 2012, pé hafa vanskilahlutfoll
litilla og medalstorra fyrirteekja leekkad aberandi meira & sl. ari en
storra fyrirtaekja. Skyrist pad medal annars af pvi ad endurskipulagning
stérra fyrirtaekja var lengra komin i upphafi arsins 2012. | 4rslok 2012
hafdi um 41% 0tlana til storra fyrirtaekja verid endurskipulagt, 34%
Utlana til medalstorra fyrirteekja og um 24% datlana til minni fyrir-
teekja. Hlutfall lana i skilum og an endurskipulagningar var heest hja
minni fyrirteekjum, um 55%, en laegst hja medalstérum fyrirtaekjum,
um 38%. Nokkud &berandi er ad Gtlanagaedi minni fyrirtaekjanna
eru betri en peirra steerri. Utlan til storra fyrirtaekja vega um 70% af
heildaratlanum til fyrirtaekja, vaegi dtlana til medalstérra fyrirtaekja er
um 20% og til litilla fyrirteekja um 10%.

A sl. arum hefur ordid nokkur breyting & peim drredum sem
vidskiptabankarnir beita vid endurskipulagningu fyrirteekjalana. A
arinu 2010 beittu peir nanast eingdngu lanalengingum og skuld-
breytingum i eigid fé. Eftir pad, & d&runum 2011 og 2012, hafa peir
nanast eingdngu beitt afskriftum. Hlutfall lana sem hefur verid lengt i
hélst nanast ébreytt fra arslokum 2010 til arsloka 2012 eda um 16%,
en hefur leekkad um 2% & fyrstu tveimur manudum pessa ars. Hlutfall
lana sem hefur verid skuldbreytt i eigid fé hefur einnig litid breyst fra
arslokum 2010, sveiflast & bilinu 3-4%, & medan hlutfall lana sem hafa
verid afskrifud ad hluta hefur farid ur 2% i arslok 2010, i 15% i arslok
2011 og 19% i arslok 2012 (mynd IV-33). A pessu kunna ad vera
nokkrar skyringar. Liklegt er ad pau fyrirtaeki sem fyrst féru i gegnum
endurskipulagningu hafi i einhverjum meeli komid of skuldsett Ut
Ur endurskipulagningunni og muni aftur fara i endurskipulagningu.
Einnig eru eigendaskipti samhlida endurskipulagningunni algengari
eftir pvi sem 1idid hefur lengra fra bankahruninu, en hugsanlega parf
ad afskrifa meira hja fyrirteekjum sem skipta um hendur til ad pau séu
audseljanlegri.

Oll framangreind vanskilahlutféll hafa haldist ad mestu ébreytt
a fyrstu tveimur manudum 4rsins 2013, enda er arangur endurskipu-

13. Stor fyrirtaeki eru fyrirteeki med haerri eftirstddvar utlana en 1.000 milljonir i einstaka vid-
skiptabanka, medalstor fyrirtaeki hafa eftirstddvar & bilinu 100-1.000 milljonir og litil fyrir-
taeki undir 100 milljonum.
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Mynd IV-31
Stada fyrirteekjattlana i vanskilum’

%

Des. = Des.  Juni = Des. = Jini = Des. = Feb.
2009 2010 2011 2011 2012 2012 2013

= | fullnustumedferd mm [ innheimtuferli

== | endurskipulagningu B8 Adrar vanefndir

mm  Frysting

1. Médurfélég, bokfeert virdi. Utlén i vanskilum (e. non-performing

loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en

90 daga eda greidsla er talin dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid

90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vidskiptavinar talin i

vanskilum (e. cross default). Utlan til fyrirtzekja samanstanda af

utlanum priggja steerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 1V-32

Stada utlana priggja steerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir fjarhad krofu’
Lok ars 2011 og 2012

2011 2012 ' 2011 ' o912 | 2011 ' o012

Stor fyrirtaeki Krofuvirdi | Medalstor 100 mkr. < Litil fyrirtaeki
>1.000 m.kr. Krofuvirdi <1.000 m.kr.|  Kréfuvirdi <100 m.kr.

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

mm | skilum eftir endurskipulagningu

B | skilum 4n endurskipulagningar

1. Médurfélog, bokfaert virdi. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan sem ekki hefur verid greitt af i meira en
90 daga eda greidsla er talin 6likleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vidskiptavinar talin i
vanskilum (e. cross default). Utlan til fyrirtaekja samanstanda af
atlanum priggja steerstu vidskiptabankanna.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd IV-33

Urraedi vid endurskipulagningu fyrirtaekjattlana’

B Afskrifad ad hluta = Skuldbreytt i eigid fé
= Lanalenging
1. Médurfélog, bokfeert virdi. Utlan til fyrirtaekja samanstanda af

utlanum priggja staerstu vidskiptabankanna.
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Mynd IV-34

Stada Utlana priggja steerstu vidskiptabankanna
til fyrirtaekja eftir sex staerstu atvinnugreinunum’

Lok ars 2011 og 2012

‘11712 1112711 712 7M1 M2 01 M2 M1 2

Verslun
og pjonusta

Bygg. og
mannv.gerd

Fasteigna-
vidskipti

Eignar-
haldsfélog

Fiskveidar 18nadur

og vinnsla

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

B | skilum eftir endurskipulagningu
mm i skilum an endurskipulagningar

1. Médurféldg, bokfeert virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru éll lan
vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

lagningarinnar greinilegri i peim manudum sem vidskiptabankarnir
birta arsfjéréungsuppgjor i. Pannig laekkadi hlutfall dtlana i vanskilum
overulega i peim manudum sem bankarnir birtu ekki uppgjor i &
arinu 2011. A arinu 2012 leekkadi hlutfallid ad medaltali naerri tvisvar
sinnum meira i peim manudum sem bankarnir birtu uppgjor. Einnig
hefur dvissa um uppgjor gengisbundinna ldnasamninga moégulega
ahrif. Reiknireglur fyrir pvi hvernig haga skuli endurutreikningi liggja
ekki enn fyrir i 6llum tilvikum og endurdtreikningur hja fyrirtaekjum
sem pegar hafa verid endurskipulogd eda verid i skilum tekur tima.
pad hagir mogulega 4 endurskipulagningarferlinu.
Endurskipulagning fyrirteekjattlana hja vidskiptabonkunum er ad
skila arangri. Fyrirtaekjum & vanskilaskra er hatt ad fjolga, arangurs-
lausum fjarnamum faekkar og vanskilahlutfoll laekka nokkud hratt.
Fleiri fyrirteeki virdast pvi ordin rekstrarhaef & ny og geti stadid i skilum.
Liklegt er ad pessi proun muni halda afram & naestu misserum verdi ytri
adstaedur fyrirteekjum ekki éhagsteedar. P6 mun heagja 4 leekkun van-
skila eftir pvi sem lengra lidur fra fjarmalaafallinu, erfid mal bida ad ein-
hverju leyti enn endurskipulagningar og einhver fyrirtaeki munu koma
aftur til endurskipulagningar. Slikt er edlilegt, enda verda rekstrarfor-
sendur fyrirtaekja til lengri tima skyrari eftir pvi sem lengra lidur fra fjar-
malaéfallinu og audveldara ad meta greidslugetu peirra til framtidar.

Vanskil breytileg milli atvinnugreina

A mynd IV-34 eru synd vanskil staerstu atvinnugreinanna hja stéru
vidskiptabonkunum premur. Breytileiki milli einstakra atvinnugreina
er mjog mikill. pannig eru um 2/3 Gtlana til fiskveida og -vinnslu i
skilum an endurskipulagningar en einungis um 26% utlana vegna
byggingarstarfsemi eru i skilum an endurskipulagningar og 1/3 Gtlana
vegna fasteignavidskipta, enda for byggingarstarfsemi illa at ar
kreppunni og verulega dré Ur eftirspurn eftir fasteignum, baedi ibuda-
og atvinnuhlsnadi. Vanskilahlutfoll allra atvinnugreinanna hafa
leekkad nokkud & arinu 2012, mest i byggingarstarfsemi, um 19% af
heildaratlanum til greinarinnar, en minnst hja eignarhaldsfélégum, um
4%. Vanskil voru i arslok 2012 d&méta i flestum atvinnugreinum, um
og yfir 15%, tvofalt meiri i byggingarstarfsemi, 31% og einnig mjog
mikil { fasteignavidskiptum 21 %. Mikil vanskil i pessum flokkum geetu
stafad af pvi ad erfitt er ad losa um undirliggjandi ved vegna tregdu i
s6lu og endurheimtur eru dljésar adur en vedsettar eignir eru seldar.
Utlan til fiskveida og -vinnslu vega mest i fyrirteekjadatlanum stéru
vidskiptabankanna priggja, um 25% af heildaratlanum til fyrirtaekja,
vaegi verslunar og pjonustu er svipad, taeep 25%, og utlan til fasteigna-
vidskipta vega um 20%. Eignarhaldsfélog vega svo um 12% og adrir
flokkar hafa mun minna veegi. Stada vanskila helst i hendur vid hversu
trygg tekjumyndun atvinnugreinanna er, asamt skuldsetningu. Af
pessu ma rada ad tekjumyndun fyrirtaekja i fiskveidum og -vinnslu sé
g60 um pessar mundir en tryggastar séu tekjurnar annars vegar hja
fyrirtaekjum 7 fasteignavidskiptum og hins vegar i byggingarstarfsemi.

Skuldir fyrirtaekja halda afram ad leekka
Heildarskuldir islenskra fyrirtaekja, pad er skuldir vid innlend og erlend
fijarmalafyrirtaeki og atgefin markadsskuldabréf, hafa haldid afram



ad leekka sidastlidin ar par af um néleegt 25% af landsframleidslu &
arinu 2012. [ lok pess ars er talid ad skuldirnar hafi numid um 170%
af landsframleidslu og hafi leekkad um meira en helming fra pvi ad
peaer nadu hamarki i um 375% af landsframleidslu haustid 2008 eda
leekkad um sem nemur tveim landsframleidslum. Mest breyting hefur
ordid annars vegar i gengisbundnum lanum sem hafa laekkad Gr um
210% af landsframleidslu i um 70% og hins vegar i utgefnum inn-
lendum markadsskuldabréfum sem hafa farid ar um 60% af lands-
framleidslu nidur i um 18% (mynd 1V-35). Rétt er ad hafa i huga ad
inni i pessum skuldatélum eru ekki lan fra tengdum félégum. Ekki
liggja fyrir tolur um lan fra innlendum tengdum félégum en lan fra
erlendum tengdum félégum ndmu i arslok 2012 samtals um 1.082
ma.kr. eGa 63% af landsframleidslu og an lyfjafyrirteekisins Actavis
namu pessi lan 358 ma.kr. eda 21% af landsframleidslu. Pessar skuldir
tengjast nar eingdngu stéridjufjarfestingu hérlendis.

i alpjodlegum samanburdi er skuldsetning islenskra fyrirtaekja
enn mikil og eru pau ein pau skuldsettustu i Evropu. lrsk fyrirtaeki
virdast heldur skuldsettari og nl nélgast skuldsetning fyrirteekja hér-
lendis st6duna & Kypur (mynd 1V-36).

pratt fyrir mikla skuldaleekkun fyrirtaekja hérlendis sidastlidin
ar er skuldabyrdi margra fyrirteekja enn pung og dvist ad pau standi
undir henni verdi ytri adstaedur peim 6hagsteedar. Asteedur skulda-
leekkunarinnar eru tvipeettar. Annars vegar er um ad raeda gjaldprot,
endurskipulagningu og afskriftir hja verr stéddu fyrirtaekjunum. Hins
vegar eru betur stdddu fyrirteekin ad greida hratt nidur skuldir vegna
samningsbundinna gjalddaga a lanum. Pung skuldabyrdi og skortur &
adgangi ad erlendum lansfiarmorkudum kemur i veg fyrir endurfjar-
mognun skulda. Skuldalaekkunin er pvi baedi hr6d og pvingud. Gangi
hin of hratt fyrir sig er haett vid ad pad komi nidur 4 fjarfestingu fyrir-
taekja og par med hagkerfinu i heild sinni sidar.

Fjarfestingaraform fyrirtekja i lagmarki

Sedlabanki slands og Samték atvinnulifsins gera arsfjordungslega
kénnun medal stjornenda um 500 steerstu fyrirtaekja landsins & stodu
og framtidarhorfum fyrirtaekjanna. Nyjasta kénnunin fra pvi i mars
sl. bendir til ad atvinnuvegafjarfesting, utan skipa og flugvéla, verdi
apekk eda minni i ar en arid 2012. Jafnframt kemur fram ad fjar-
festingin verdi i enn minna meeli fjarmognud med lansfé eda einungis
um fimmtungur hennar. Verstar eru horfurnar i sjdvarGtvegi par sem
60% fyrirtaekja gera rad fyrir minni eda verulega minni fijarfestingu
en arid 2012 en einungis 3% gera rad fyrir aukinni fjarfestingu. par
vir@ist vera ad myndast uppsofnud fijarfestingarporf, samanber mynd
IV-37, sér i lagi i lj6si mjog litillar nyskraningar og endurskraningar
pilfarsskipa arin 2011 og 2012. Horfur i samgéngum, flutninga- og
ferdapjonustu eru einna bestar par sem um 40% fyrirteekja gera rad
fyrir aukinni fjarfestingu en 17% gera rad fyrir ad hdn dragist saman.
Svipadar tolur eru fyrir byggingastarfsemi og veitur. Fjarfesting er
naudsynleg til ad vidhalda hagvexti og skapa pannig skilyrdi til aukins
kaupmattar.
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Mynd IV-35
Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af VLF'
1. arsfj. 2004 - 4. arsfj. 2012

B Verdtryggd B Gengisbundin yfirdrattarlan
mm Overdtryggd 3 Eignarleigusamningar

=3 Gengisbundin = Innlend markadsskuldabréf
mm  Yfirdrattarlan — FErlend markadsskuldabréf

1. Skuldir vid innlend og erlend fjarmalafyrirtaeki og atgefin markads-
skuldabréf.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-36
Skuldir fyrirteekja sem hlutfall af VLF

% af VLF
‘030405 ‘06 ‘07 ‘08" ‘09 “10 " 11 12
— fsland ——  Finnland irland
—  Noregur — ftalia —— Danmérk
Svipj6d Spann —  Kypur

Heimildir: Eurostat, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-37
Samtals brattétonn nyskraningar og endur-
skraningar pilfarsskipa, 3 dra medaltal’

Bruttétonn

‘03 ‘04 05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 10 ‘11 ‘12

1. Leidrétt fyrir dhrifum vardskipsins Pors.
Heimildir: Skipaskrar 2004-2013.
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Mynd 1V-38

Fjoldi erlendra ferdamanna og
notkun erlendra greidslukorta hérlendis

Fjoldi M.kr.

2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 '

—— Fjoldi erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvéll,
12 manada medalfjoldi’ (v. &s)

—— Heildaruttekt erlendra greidslukorta hérlendis
a fostu gengi, 12 manada medaltal? (h. as)

1. Fjoldi i ménudi er medalfjoldi sl. 12 manudi. 2. Uttekt i manudi er
medalittekt sl. 12 manudi m.v. fast gengi fra januar 2007.
Heimildir: Ferdamalastofa, Sedlabanki fslands.
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Godur gangur i ferdapjonustunni

Go60our gangur er i ferdapjonustunni enda gerdi fall islensku kronunnar
island ad 6dyrari 4fangastad en adur. Komum erlendra ferSamanna
til landsins um Keflavikurflugvoll fjolgadi um 15% & arinu 2011 og
um 16% & arinu 2012. A fyrstu premur manudum pessa ars fjolgadi
komum svo um tep 40% midad vid sama tima ari® 2012. Sama
er uppi & teningnum med fjolda gistinatta. Su jakveeda préun hefur
einnig att sér stad ad arstidarsveiflan i ferdapjonustu er &4 undan-
haldi. Velta erlendra greidslukorta jokst um 13% 4 arinu 2011 og
um 20% 4 arinu 2012 4 fostu gengi. Eins og sja ma & mynd 1V-38 er
sambeerilegur voxtur i fjélda erlendra ferdamanna og notkun erlendra
greidslukorta hérlendis. Pad synir a@ medalkortavelta 4 hvern ferda-
mann er nokkud stédug.

Afram évissupattir i rekstrarumhverfinu

Ovissa i ytri adsteedum i rekstrarumhverfi fyrirtaekja baedi hér innan-
lands og erlendis er talsverd um pessar mundir. Dragist kreppan &
evrusvadinu, okkar helstu utflutningsmoérkudum, a langinn er heaett
vid ad ahrifin & innlend fyrirteeki verdi vidtaekari en hingad til. Helstu
ovissupaettirnir i rekstrarumhverfinu hér innanlands tengjast almennri
efnahagspréun, fijairmagnshoftunum og breytingum i lagaumhverfinu.
Fyrirteeki eru almennt skuldsett og dragi verulega Ur efnahagsbat-
anum eykst 6vissa um ad pau standi undir skuldsetningunni. Verdi
ostodugleiki & gjaldeyrismarkadi vid losun fjarmagnshaftanna geetu
efnahagsreikningar einhverra peirra veikst. Losun haftanna mun
einnig liklega hafa i for med sér haerri innlendan fijarmagnskostnad.
Til framti®ar er hins vegar naudsynlegt ad fyrirteekin adlagi starfsemi
sina ad markadsvoxtum utan haftaumhverfisins og ad ardsemi af fjar-
festingarkostum velti ekki & héftunum. Breytingar 4 lagaumhverfinu
hafa verid tidar 4 sl. &rum og sumar hafa haft bein 4hrif 4 ar@semi
fjarfestingar. Mikilvaegt er ad 6stédugleiki i lagaumhverfinu dragi ekki
ur vilia og getu fyrirtaekja til fjarfestingar.

Eignir innlansstofnana og ahattupaettir

Ahzttan 4 eignahlid vidskiptabankanna hefur minnkad sidastlidid
ar, m.a. vegna minni skuldsetningar og laeekkandi vanskila heimila og
fyrirteekja, leekkun & hlutfalli stérra dheettuskuldbindinga og heerra
fasteignaverds sem beetir tryggingastodu bankanna. Mikilvaegt er ad
leekkun i vanskilum endurspegli raunverulega beett 4stand en ekki
skammtima adgerdir sem leysa ekki undirliggjandi vanda. Vanskil
eru enn ha og pvi nokkur dvissa um virdi Gtlanasafna jafnframt er
skuldsetning einkageirans enn mikil i alpjédlegum samanburdi. par
sem oOvissa um ytri adstaedur hefur aukist og évist er um &hrif losunar
fjarmagnshafta er stadan viokvam.
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Undanfarin prju ar hefur lantakendum stadid til boda ad taka éverd-
tryggo lan til fasteignakaupa, med breytilegum voxtum eda fostum
voxtum i prjd eda fimm ar. Ad fastvaxtatimabili loknu eru vextirnir
endurskodadir og er pa tekid mid af gildandi markadsvoxtum, en
lantakendur geta i morgum tilfellum valid um ad greida breytilega
vexti. Lantakendum bydst einnig oft ad skipta yfir i dnnur lanaform,
til deemis verdtryggd lan. Varad hefur verid vid éverdtryggdum
lanum og pa sér i lagi peim sem bera breytilega vexti.! b4 er adallega
visad til ahaettunnar af haekkandi voxtum, p.e. ad lantakandinn geti
ekki stadiod skil a greidslum ef vextir hakka verulega.

Flest ibGdalan eru verdtryggd jafngreidslulan og algengast er
ad pau séu veitt med hamarkslanstima, sem hefur verid 40 ar sidan
arid 1996. Eftirstédvar verdtryggdra lana fylgja verdlagi og par af
leidandi gera vaxtagreidslur og afborganir af peim pad lika. Helsti
kostur slikra lana er ad raunvirdi endurgreidsina er pekkt fra upphafi.
Raungreidslubyrdi verdtryggdra lana er jafnframt st6dug ef laun og
verdlag préast med svipudum haetti Gt lanstimann og greidslubyrdi
beirra er léttari i upphafi en fyrir sambeerileg 6verdtryggd lan.
Okostur peirra er hins vegar sa ad raungreidslubyrdi getur aukist
ef misveegi verdur milli préunar verdlags og launa. Eignamyndun er
einnig hagari framan af lanstimanum ef lan eru verdtryggd.

Ahrif verdbolgu & éverdtryggd lan eru énnur en fyrir verd-
tryggd og koma fram i breytingu & voxtum. Ef vantingar um verd-
bolgu breytast eetti pad, ad 6llu 60ru dbreyttu, ad leida til breytinga
& voxtum o6verdtryggora lana. bar af leidandi er akvedin 6vissa um
proun raungreidslna Ut lanstimann fyrir dverdtryggd lan. Helsti kost-
ur 6verdtryggora lana er hréd eignamyndun en ékostur er moguleg
snorp haekkun & greidslubyrdi sokum haerri vaxta pegar verdbdlga
eykst, sér i lagi i upphafi lanstima pegar h6fudstéll er enn har.

Vextir

Vextir & markadi radast medal annars af frambodi og eftirspurn
eftir lansfjarmagni, styrivoxtum sedlabanka, alpjodlegum voxtum
og vantingum um préun verdlags. bad er naudsynlegt ad gera
sér grein fyrir breytilegum ahrifum 6vaentrar verdbdlgu a raunvirdi
endurgreidsina mismunandi lanaforma. par sem verdtryggd lan eru
tengd verdbolgu eins og hiin meelist samkveemt visitolu neysluverds,
eru raunvextir slikra lana pekktir.  tilfelli 6verdtryggdra lana eru pad
hins vegar nafnvextir sem vaxtagjold midast vid.

Hluti nafnvaxtakostnadar 6verdtryggdra lana er vegna vantr-
ar virdisryrnunar peninga a lanstimanum, p.e.a.s vegna ventrar
verdbolgu. Ef verdbolga reynist i samreemi vid veentingar og
raunavoxtunarkrafa éverdtryggdra lana er j6fn og raunvextir vero-
tryggdra lana eru endurgreidsluferlar jafngildir hvort sem samid
er um verdtryggt eda 6verdtryggt lan, p.e. ndvirdi peirra er jafnt.
Vextir verdtryggda lansins eru laegri sem nemur vaentu verdbolgunni
b.e. ef horft er framhja aheettuélagi éverdtryggdra lana. Upphad
vaxta og afborgana er leegri af verdtryggda laninu framan af lans-
timanum en verdur sidar haerri (mynd 1).

Ovant verdbolga veldur pvi ad verdmaeti framtidargreidsina
sem samid hefur veri® um & fostu verdi breytist. A mynd 1 sést ad ef
verdbolga reynist minni en reiknad var med verda afborganir 6verd-
tryggds lans verdmeiri en til stéd. Lantakandinn tapar i pessu tilfelli
en lanveitandinn hagnast. Ef verdbodlga reynist aftur & méti meiri en
reiknad var med verda afborganir af dverdtryggdu lani verdminni
en til st6d. [ pvi tilfelli hagnast lantakandinn en lanveitandinn
tapar. Verdmeeti verdtryggda lansins heldur sér aftur & moti 6had

1. Hérer medal annars verid ad visa til greinar sem birtist & vef Fjarmalaeftirlitsins pann 15.
mai 2012. Hana ma nélgast med eftirfarandi vefsl6d: http://www.fme.is/utgefid-efni/
frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/1526

Rammagrein V-1

Lan til fasteignakaupa:
Overdtryggd eda
verdtryggd?

Mynd 1
Raunvirdi endurgreidsina’
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Ar
—  Overdtryggt jafngreidsluldn m.v. vaenta verdbolgu

— Overdtryggt jafngreidslulan, verdbélga minni en vant
verdbolga

—  Overdtryggt jafngreidslulan, verdbolga meiri en vaent
verdbolga

Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti

1. Myndin synir raunvirdi endurgreidsina pegar verdbolga er annad
hvort meiri eda minni en vaenst var.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Raunvirdi endurgreidsina’
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Ar
—  Overdtryggt afborgunarlan med fasta vexti i fimm ar
—  Overdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti i fimm ar
Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti

1. Myndin synir hversu mikid raungreidsla 6verdtryggdu lananna ma
haekka p.a. greidslan verdi ekki hzrri en i upphafi.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Préun hofudstdls lana ad raunvirdi pegar
verdbdlga helst 3,5% ut lanstimann
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Ar
—  Overdtryggt afborgunarlan
— Overdtryggt jafngreidslulan

Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4

Raunvirdi endurgreidsina pegar verdbolga
helst 3,5% Ut lanstimann

b.kr.

Ar
—  Overdtryggt afborgunarlan
— Overdtryggt jafngreidslulan
Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti

Heimild: Sedlabanki islands.
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bvi hver verdbdlgan verdur og endurgreidslurnar verda obreyttar
& fostu verdlagi. Petta synir med skyrum heetti meginavinninginn
af verdtryggingu, nefnilega ad raunvirdi endurgreidsina er pekkt
Gt lanstimann. Verdtryggd lan aettu pvi ad bera leegri raunvexti en
sambeerileg 6verdtryggd lan, par sem 6verdtryggd lan fela i sér vid-
botarévissu um verdmaeti endurgreidsina eda med 6drum ordum
a0 overdtryggd lan eru ahattusamari en verdtryggd, beedi fyrir
lanveitanda og lantakanda.

Raunvirdi endurgreidsina

Einn af kostum verdtryggdra lana er lag greidslubyrdi i upphafi eins
og komid hefur fram. bessi kostur getur hins vegar snuist upp i
andhverfu sina ef hann leidir til mikillar skuldsetningar og aukinnar
greidslufallsaheettu lantakanda. Greidslubyrdi dverdtryggdra lana er
meiri i upphafi lanstimans. Par sem hofudstdll slikra lana minnkar
hratt ad raunvirdi myndast svigrim vid lok fastvaxtatimabils til
haekkunar vaxta.

Til pess ad varpa ljési & mogulega kosti og galla 6verdtryggdra
lana er gott ad skoda einfold deemi. Annars vegar er vert ad skoda
bad hversu mikid vextir pyrftu ad hakka ad fastvaxtatimabili loknu
til ad raungreidslan yrdi hin sama eda heerri en i upphafi og hins
vegar ad skoda mismunandi ahrif 6veents verdbdlguskots a hofud-
stol og raungreidslur dverdtryggdra og verdtryggdra lana.

Dami |
Einstaklingur aetlar ad taka éverdtryggt 20 milliéna kréna lan til 40 ara
en er i vafa um hvort hann eigi ad festa vextina eda ekki. Gert er rad
fyrir pvi ad verdbodlga verdi 4,6% ut lanstimann, en s6gulega hefur
verdbdlga verid ad medaltali um 4,6% & ari sidustu 20 arin. Vert er
ad nefna ad launavisitalan hefur heekkad um 6,3% yfir sama timabil.
Laun hafa pvi hakkad toluvert meira en verdlag ad jafnadi, pratt
fyrir ad pad hafa komid timabil, sér i lagi i lok ars 2008 og byrjun ars
2009, par sem verdlag hakkadi meira en launavisitala. Gefum okkur
ad fastir vextir til fimm ara séu 7,5%, sem er medaltal laegstu fastra
vaxta til fimm ara fyrir 6verdtryggd lan sem bjodast & markadi i dag.
Midad vid forsendurnar & undan mega vextir 6verdtryggds
lans med jofnum afborgunum heaekka i 11,5% ad fimm arum lidnum
og i 9,8% ef midad er vid jafngreidslulan, til pess ad raungreidslan
verdi st sama og hun var i upphafi, eda um 167 p.kr. fyrir afborg-
unarlanid og 132 p.kr. fyrir jafngreidslulanid (mynd 2). Asteedan
fyrir pessu svigrimi er ad buid er ad greida nidur hluta af hofud-
stolnum & pessum fimm arum, eda um pad bil 29,7 % ad raunvirdi af
afborgunarlaninu en um 21,7% ef midad er vid jafnar greidslur. Fyrir
sambeerilegt verdtryggt jafngreidslulan, med fasta raunvexti 2,8%,
leekkadi hofudstdllinn ad raunvirdi um teep 7,2% & pessum fimm
arum.? Ef verdbdlga veeri til ad mynda 2,5% maettu vextirnir haekka
i 10,1% fyrir afborgunarlanid og 8,8% fyrir jafngreidslulanid. Ad
sama skapi maettu vextir afborgunarlansins haekka i 12,7% og vextir
jafngreidslulansins maettu haekka i 10,8% ef verdbolga er 6,3%. Ad
auki ma nefna ad ef hlutfallsleg préun verdlags og launa naestu 40
arin verdur med sama méti og sidustu 20 arin meettu vextirnir haekka
enn frekar til pess ad raungreidslubyrdi lantakanda haldist ébreytt.

Dami ll
Einnig er gagnlegt ad skoda hvernig raunvirdi endurgreidsina dverd-

2. Til pess ad bera saman raunkostnad 6verdtryggdra og verdtryggdra lana er notast vid
eftirfarandi j6fnu vid akvordun raunvaxta verdtryggdra lana: r = (1+i)/(1+m) - 1, par
sem r = raunvextir, i = nafnvextir og m = verdbolga. Vextir flestra lanastofnana eru haerri
en studst er vid i deeminu. Ef notast er vid 4,7% raunvexti, likt og Ibudalanasjédur hefur
bodid upp a leekkar hofudstoll verdtryggda lansins um rétt raim 4,7% a fimm arum.
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tryggdra lana getur breyst pegar verdbolga haekkar snogglega.
Gerum rag fyrir ad raunvextir verdtryggda lansins séu fastir i 4,7%
og ad verdbolga sé 3,5% i upphafi en verdi svo 10% pegar fimm ar
eru lidin af lanstimanum. Tveimur arum sidar fer verdbolgan aftur
i 3,6% og helst ébreytt eftir pad. Overdtryggdir breytilegir vextir
eru pa 8,4% i upphafi en er svo breytt i 15,2% pegar verdbdlgan
heaekkar i 10% .3 Vextirnir leekka svo aftur i sama vaxtastig og adur
begar verdbolgan leekkar og haldast svo ébreyttir Gt lanstimann.*

Myndir 3 og 4 syna préun hofudstéls og endurgreidsina ad
raunvirdi pegar verdbdlga helst 3,5% 0t lanstimann og myndir 5 til
7 syna hvernig nafn- og raunvirdi hofudstols og endurgreidsina vid-
komandi lana breytast vid verdbolguskoti®. Ahrif verdbdlgunnar &
hofudstdl verdtryggda lansins eru augljos, en hann hakkar téluvert
meira ad nafnvirdi heldur en pegar verbdlga er 3,5% & ari Gt lans-
timann. A8 raunvirdi breytist ferill hans ekkert. par sem verdbodlga
hefur ekki bein &hrif & nafnvirdi h6fudstols 6verdtryggdu lananna
haekkar hann litid fyrir jafngreidslulanid og ekkert fyrir afborgunarl-
anid. Hofudstoll overdtryggdu lananna lekkar hins vegar hratt ad
raunvirdi pegar verdbdlga er 10% eins og mynd 6 synir. bad er
vegna pess ad virdisryrnun hofudstdlsins er meiri pegar verdbdlgan
er heerri. Ad sama skapi haekkar verdbolgan raunvirdi endurgreidsina
overdtryggdu lananna vegna hakkunar vaxta vid endurskodun. Ef
raunviri endurgreidsina éverdtryggdu lananna er skodad ma sja
tvennt (mynd 7): Annars vegar ma sja ad raungreidslan haekkar
gifurlega fyrir beedi greidsluformin og verdur langt um heerri en i
upphafi. Raungreidsla afborgunarlansins fer dar pvi ad vera um pad
bil 138 p.kr. & manudi i ad vera rétt ramlega 220 p.kr., en greidslan
var um 181 p.kr. i upphafi. Raungreidslan heekkar pvi um 59,4%
og verdur einnig um 21,5% haerri en vid fyrstu greidslu. Svipada
sogu er ad segja af jafngreidslulaninu, en raungreidslan er um 43 %
heerri en hin var i upphafi eftir verdbélguskotid. Hins vegar ma sja
a mynd 7 ad raunvirdi endurgreidsina éverdtryggdu lananna laekkar
hradar vid petta verdbodlguskot. Raungreidsluferlar éverdtryggdu
lananna verda sem sagt brattari & medan verdbodlgan er mikil og
skera nu feril verdtryggda lansins orlitid fyrr en adur.

Val mikilvegt

Ljost er af ofangreindu ad verdtryggd og dverdtryggd hiusnaedislan
hafa baedi sina kosti og galla og mikilvaegt er fyrir lantakendur ad
geta valid hvora leidina peir vilja fara. Lanastofnanir hafa audveldad
lantakendum valid med pvi ad bjéda svokollud blondud lan. Pa er
verdtryggdum og overdtryggdum lanum blandad saman i peim
hlutféllum sem henta hverjum og einum. bannig er hagt ad draga
ar aheettunni sem fylgir moégulegum sveiflum i raungreidslum 6verd-
tryggdra lana og nyta sér ad hluta stodugri greidslur verdtryggdu
lananna. Sama hvada leid er valin er fyrst og fremst mikilvaegt ad
lantakendur geti stadid skil a greidslum pess lans sem verdur fyrir
valinu. Peir sem velja 6verdtryggd lan verda einnig ad vera vidbunir
bvi ad raungreidslan geti hakkad, en til pess ad verja sig timabundid
fyrir peirri dheettu getur verid vaenlegt ad festa vextina til priggja eda
fimm &ra. Eins og synt var i fyrra deeminu mega vextir dverdtryggdra
lana heekka p6 nokkud ad fastvaxtatimabili loknu an pess ad raun-
greidslan verdi heerri en hin var i upphafi. Med pvi ad festa vextina
er verid ad tryggja akvedna hofudstdlslaekkun.

3. Overdtryggdir vextir eru reiknadir med sému jofnu og notast var vid til pess ad reikna
raunvexti i deemi I.

4. Likt og i daemi | er lanstiminn 40 ar. Hér er um ad reeda 6fgafullt deemi, par sem verd-
bolgan hakkar og leekkar um 6,5% milli tveggja gjalddaga. Pad synir samt sem adur
ageetlega mismunandi éhrif verdbélgu & overdtryggd og verdtryggd lan.

37
33
29
25
22
18
14
1

o

250
225
200
175
150
125
100
75
50
25
(O e

O T T T T T T I T T T I T T T I I T T TI I TTTIITTT LI iT]
1 5 10 15

Mynd 5

Proun hofudstols lana ad nafnvirdi pegar
verdbolga fer timabundid ar 3,5% i 10%"
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—  Overdtryggt afborgunarlan

—  Overdtryggt jafngreidslulan

Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti

1. Verdbolgan hakkar i 10% pegar fimm ar eru lidin af lanstimanum
en lekkar svo aftur i 3,5% eftir tvo ar.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6

préun hofudstdls lana ad raunvirdi pegar
verdbdlga fer timabundid Gr 3,5% i 10%

20 25 30 35 40
Ar
—  Overdtryggt afborgunarlan
— Overdtryggt jafngreidslulan
Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti
1. Verdbolgan hakkar i 10% pegar fimm ar eru lidin af lanstimanum

en laekkar svo aftur i 3,5% eftir tvo ar.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7

Raunvirdi endurgreidsina pegar verdbdlga
fer timabundid Gr3,5% 1 10%"

1 5 10 15 20 25) 30 35 40
Ar

—  Overdtryggt afborgunarlan
— Overdtryggt jafngreidslulan
Verdtryggt jafngreidslulan med fasta vexti
1. Verdbolgan haekkar i 10% pegar fimm ar eru lidin af lanstimanum

en laekkar svo aftur i 3,5% eftir tvo ar.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Rammagrein V-2

Skuldir, tekjur
og greidslubyrdi
lana samkvaemt
framtalsgbgnum

Mynd 1
Skuldir sem hlutfall af eignum og tekjum
eftir aldursdreifingu, 1995, 2004, 2010 og 2011’
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= 1995 skuldir/eignir (v. as) 2010 skuldir/eignir (v. as)

— 1995 skuldir/tekjur (v. &) — 2010 skuldir/tekjur (v. &s)

—— 2004 skuldir/eignir (v. as) 2011 skuldir/eignir (v. as)

— 2004 skuldir/tekjur (v. as) 2011 skuldir/tekjur (v. &s)
1995 fjoldi (h. &s) 2011 fjoldi (h. as)

1. Allir tekjuhdpar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Nettdeignastada aldurshopa & verdlagi arsins 2012
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Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Almennt

Hin alpjodlega fjarmalakreppa sem skall & haustid 2008 og efnahags-
samdratturinn sem fylgdi i kjolfario leiddi fljétt af sér skuldakreppu
i mérgum londum. brengt hefur ad heimilum og fyrirteekjum m.a.
vegna minni umsvifa i hagkerfinu og laegri rauntekna. Umskiptin i
stédu heimila hafa 6vida verid jafn mikil og erfid vidfangs og hér a
landi par sem mikil kaupmattarryrnun vard & sama tima og eignir
heimila leekkudu og skuldir hakkudu verulega i kjolfar aukinnar
verdbolgu og falls kronunnar.

i alpjodlegum samanburdi eru skuldir islenskra heimila einna
mestar hvort sem midad er vid radstofunartekjur eda landsfram-
leidslu. | slikum samanburdi verdur p6 ad hafa i huga ad hlutfall
eigin hasnadis er mun herra 4 islandi en almennt gerist sem skyrir
ad téluverdu leyti hatt skuldahlutfall hér & landi. Pj6din er einnig
ung og lifeyrissjédseign mikil. Rannséknir' hafa leitt i ljos ad mikil
skuldsetning heimila auki umfang efnahagssamdrattar og haldi
aftur af efnahagsbata i kjolfar fjarméla- og bankakreppu, p.e.
gera ma rad fyrir ad samdrattur verdi dypri og vari lengur eftir pvi
sem skuldsetning er meiri. Pvi er mikilveegt ad fylgst sé vel med
skuldsetningu, eiginfjarstodu heimila og peim hépum sem standa
verst og eru vidkvamastir fyrir ytri aféllum. Fjallad hefur verid um
stodu heimila i fjarmalastodugleikaritum Sedlabankans undanfarin
ar. Jafnframt hefur bankinn birt itarlegar greiningar & stédu heimila
sem byggjast & upplysingum Gr gagnagrunni sem myndadur var um
flest Ian heimilanna, eignir og tekjur.2 [ Fjdrmdlastédugleika 2012/1
sem gefid var Gt & arinu 2012 er i rammagrein 111-2 fjallad um skuldir
heimila samkvaemt framtalsgdgnum sem Hagstofa [slands tok
saman. Um er ad raeda medaltalsgogn fyrir timabilid 1995-2010.
Pessi gogn hafa verid uppferd af Hagstofunni og nyjum breytum
beett vid pannig ad gognin eru itarlegri ni.? Til deemis eru framtelj-
endur greindir i fimm tekjuhdépa sem var ekki gert adur.

Dreifing skulda og eigna eftir aldri framteljenda

Framtalsg6gn syna ad aldurshéparnir i kringum pritugt eru skuldsett-
astir hvort heldur midad er vid hlutfall af eignum eda tekjum (mynd
1). [ arslok 2010 var aldurshépurinn 20-35 4ra med neikvaeda eigin-
fjarstodu, p.e. heildarskuldir voru meiri en eignir. Um er ad reeda um
32% einstaklinga sem toldu fram arid 2010 og eru 20 ara og eldri
(mynd 2). Sami aldurshépur var einnig med neikvaeda eiginfjar-
stodu i arslok 2011 en skuldsetningarhlutfallid lagadist pé toluvert &
arinu. Pad var um 120% i arslok 2010 en var ordid 109% ari sidar.
Lakkunin stafar badi af pvi ad skuldir lekkudu & arinu 2011 dsamt
bvi ad eignir heekkudu. Gera ma rad fyrir ad skuldsetning hafi haldid
afram ad laekka & arinu 2012 par sem skuldir eru nanast ébreyttar
ad nafnvirdi & milli arsloka 2011 og 2012 & medan fasteignamat
hakkadi um 7,4%.

1. Sja t.d. skyrsluna Household Leverage and the Recession of 2007 to 2009 sem unnin
er af Mian og Sufi (http://www.nber.org/papers/w15896), skyrsluna “Consumers and
the Economy, Part Il: Household Debt and the Weak U.S. Recovery” eftir somu hof-
unda http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/2011/el2011-02.html  og
skyrsluna “Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption? eftir Karen
Dynan og gefin ut af Brookings Institution http://www.brookings.edu/~/media/Files/
Programs/ES/BPEA/2012_spring_bpea_papers/2012_spring_BPEA_dynan.pdf .

2. Sja nanar skyrsluna Households' position in the financial crisis in Iceland sem unnin er
af borvardi Tjdrva Olafssyni og Karenu Aslaugu Vignisdéttur og birt i jani 2012 (http://
www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/Working % 20Paper % 2059.pdf).

3. Liklegt er ad ahrifa skattalegrar medferdar eigna- og skuldalida geeti vid framtalsgerd.
pad er hvati til ad telja fram skuldir sem uppfylla skilyrdi um vaxtabaetur og eins er hvati
til ad vantelja eignir. Jafnframt eru eignir vanmetnar ad pvi marki ad hlutafé er fert &
nafnvirdi og skuldabréf a nafnverdi ad vidbaettum aféllnum voxtum og verdbétum i
arslok. Markadsverd verdbréfa getur pvi verid talsvert annad en eign skv. skattframtali.
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Aldurshoépurinn 65-70 ara hefur atid verid med heestu nettd
eignarstéduna a fostu verdlagi (mynd 2). Asteedan fyrir pvi ad hrein
eignarstada laekkar & ny hja aldurshopum eftir sjotugt er liklega su
ad eftir ad einstaklingar fara & eftirlaun er framfersla ad hluta til
fjarmoégnud med pvi ad selja eignir og eda eignum dreift til eett-
ingja. Eignaraukning frd arinu 1995 er langmest hja einstaklingum
sem eru 60 ara og eldri, badi hlutfallslega og midad vid fjarheedir.
Nett6 eign aldurshdpsins 20-50 éra leekkar hins vegar & milli dranna
1995-2011 og verdur hopurinn 20-40 ara sérstaklega illa ati. Peir
sem voru 35-40 ara 2011 eiga t.d. um helmingi minna eigid fé arid
2011 en peir sem voru 35-40 ara arid 1995. Stada einstakra aldurs-
hopa m.t.t. nettd eignar hefur pvi breyst verulega fra arinu 1995,
p.e. stada yngra folks hefur versnad & medan stadan hefur styrkst
verulega hja eldri einstaklingum.

Aldurshépurinn 30-45 4ra var med haesta hlutfall skulda &
méti radstofunartekjum i arslok 2011. Hlutfallid var um 360% i
arslok 2010 en laekkar i 320% i arslok 2011 (mynd 1). Laekkunin
stafar mest af hakkun tekna, en laegri skuldir hafa p6 einnig ahrif.
Gera ma rag fyrir ad hlutfallid laekki enn frekar & arinu 2012 par sem
skuldir eru nanast dbreyttar & milli aranna 2011 og 2012 & medan
laun haekkudu um 7,4% & sama tima.

Aldurshopurinn 30-45 ara er med hastu netté fjarmagns-
gjoldin i samanburdi vid radstofunartekjur, p.e. vaxtagjold pegar
buid er ad draga fra vaxtabeetur og fjarmagnstekjur* (mynd 3). Ald-
urshépurinn 40-45 ara er hins vegar med haestu brittd fijarmagns-
gjoldin. Einstaklingar eldri en 55 4ra fa meira i fijarmagnstekjur og
vaxtabeetur en peir greida i vexti. Vid 65 ara aldur eru netté fjar-
magnstekjur ordnar um 10% af radstofunartekjum og petta hlutfall
eykst verulega pvi eldri sem einstaklingarnir eru.

Framteljendur eftir tekjuh6pum

Framteljendum er skipt i fimm tekjuhépa i gognum Hagstofunnar.
I toflu 1 méa sja medalarstekjur einstaklings & arinu 2011 framreikn-
adar til verdlags arsins 2012 asamt aldursdreifingu hvers tekjuhops.
Tekjuleegsta hopnum tilheyra einstaklingar med tekjur sem eru t.d.
innan vid 50% af atvinnuleysisbétum, en stér hluti pessa hops er
29 é4ra og yngri og hluti peirra pvi ndmsmenn. Dreifing ellilifeyris-
pega er pannig ad flestir tilheyra naesttekjuleegsta hépnum en adeins
mjog litill hluti peirra tilheyrir tekjuhaesta hépnum. Peir sem eru i ald-
urshépnum 30-70 ara tilheyra flestir tveimur tekjuhaestu hépunum.

Tafla 1 Medaltekjur og hlutfallsleg aldursdreifing tekjuhdpa
ario 2011

Aldur Tekjuh. 1 Tekjuh. 2 Tekjuh. 3 Tekjuh. 4 Tekjuh. 5
Medaltekjur' (m.kr.) 0,8 2,1 2,8 3,9 7.2
29 ara og yngri (%) 65,6 31,8 24,3 29,9 20,4
30-49 ara (%) 181 19,7 31,9 45,7 56,9
50-69 ara (%) 10,8 24,2 29,3 22,2 215
70 éara og eldri (%) 55 24,3 14,5 2,2 1.2

1. A verdlagi 2012.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

i arslok 2011 dreifdust heildarskuldir einstaklinga nidur 4 tekju-
hépana fimm pannig ad um 10% skuldanna tilheyrdu tekjuleegsta
hépnum, 13% tekjuhoépi 2, 18% tekjuhopi 3, 25% tekjuhopi 4 og

4. Fjarmagnstekjur eru an fjarmagnstekjuskatts, en buid er ad taka tillit til hans i radstof-
unartekjum.

Mynd 3

Fjarmagnsgjold, vaxtabaetur og fjarmagnstekjur

sem hlutfall af radstofunartekjum 2011
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—  Fjarmagnsgjold bratté/tekjur

—  Fjarmagnstekjur/tekjur
Vaxtabeetur/tekjur

—  Nett6 fjarmagnsgjold/tekjur'

1. Nettofjarmagnsgjold eru bratté fiarmagnsgjold ad fradregnum
fjarmagnstekjum og vaxtabétum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Skipting tekna, skulda og eigna i arslok 2011
Medaltalsgogn a verdlagi 2012 greind fyrir tekjuhopa

mm  Eignir
mm Skuldir
= Tekjur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Netto6 fijarmagnsgjold sem hlutfall af
radstofunartekjum’

Greint eftir tekjuh6pum
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1. Ef um neikveed gildi er ad raeda, eru fjarmagnstekjur asamt
vaxtabotum meiri en britto fiarmagnsgjold.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 6

Fjarmagnsgjold, nettéfjarmagnsgjold
sem hlutfall af radstéfunartekjum’
2003-2011

20032004' 200520062007 "2008" 200920102011
— f[sland-fiarmagnsgjold == Island-nettéfjarmagnsgjéld
— rland-fj.gj. frland-nettofj.gj.
Evrusveaedid-fj.gj. Evrusveedid-nettofj.gj.

—  Noregur-fj.gj.
1. Nettofjarmagnsgjold eru fjarmagnsgjold ad fradregnum fjarmagns-
tekjum og vaxtabotum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki irlands, Sedlabanki Noregs,
Sedlabanki islands.

Mynd 7

Hlutfall framteljenda sem skulda
meira en 300% af radstofunartekjum
Greint eftir tekjuhépum
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Hlutfall framteljenda sem skulda
meira en 300% af arstekjum
Greint eftir tekjuhopum

1995 | 2001 | 2006 2010 | 2011

mm 300-450%
Em 450-600%
=3 600% og yfir

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

34% tekjuhaesta hopnum. Eignir dreifdust pannig ad 9% eignanna
tilheyra tekjuleegsta hopnum, 16% tekjuhopi 2, 18% tekjuhdpi 3,
22% tekjuhopi 4 og 35% tekjuhaesta hépnum. bannig tilheyra um
59% af skuldum og 57% af eignum einstaklinga tveimur tekju-
heaestu hopunum (mynd 4).

Fjarmagnsgjold

Arid 1995 voru einstaklingar i tekjuleegsta hépnum med laegstu
netté fiarmagnsgjoldin i samanburdi vid radstéfunartekjur (mynd
5). Fra 1997 hefur tekjuheesti hopurinn hins vegar verid med leegstu
nett6 fjarmagnsgjoldin og i raun eru fjarmagnstekjur asamt vaxta-
bétum langt umfram vaxtagjold nanast 6ll arin fra peim tima. Til
daemis voru nett6 fijarmagnstekjur® um 45% af radstofunartekjum
arid 2007 hja pessum tekjuhépi. Stadan hefur p6 breyst mikid hja
tekjuhaesta hdpnum par sem netté fjarmagnstekjur voru 3% og 4%
af radstéfunartekjum & drunum 2010 og 2011. Einstaklingar i naest-
tekjuhaesta hépnum eru etid med haestu nettd fiarmagnsgjoldin
og er asteedan fyrst og fremst st ad bratté vaxtagjold eru mest hja
einstaklingum sem tilheyra pessum hopi.

Fra falli fjarmalakerfisins hefur stada efnahagsmala 4 islandi og
irlandi oft verid borin saman par sem baedi I6ndin urdu fyrir miklu
afalli vegna stérs bankakerfis samanborid vid sterd hagkerfisins.
Fra arinu 2003 (mynd 6) voru fjarmagnstekjur dsamt vaxtabdtum
mun meiri en fjarmagnsgjold en fra arinu 2010 hafa fjarmagnsgjold
verid meiri en fidrmagnstekjur. A irlandi voru fjdrmagnsgjold alltaf
meiri en fijarmagnstekjur & pessu timabili. Adeins & arinu 2010 voru
netté fjarmagnsgjold einstaklinga 4 islandi eru meiri en & irlandi.
Yfirvold i vestrenum léndum brugdust vid falli fijarmalastofnana
arid 2008 og peim efnahagssamdreetti sem fylgdi i kjolfarid med
bvi ad laekka styrivexti og reyna ad auka frambod lausafjar. Mynd
6 synir ad 4 Irlandi, i Noregi og ad jafnadi & evrusvaedinu leekkudu
fijarmagnsgjold einstaklinga i hlutfalli vid radstéfunartekjur fra
arunum 2008/2009 til &rsins 2011. Stadan 4 Islandi var frabrugdin
bvi sem gerdist i pessum l6ndum par sem styrivextir voru hakkadir
verulega undir lok ars 2008 eda i 18%. Vorid 2009 héfst vaxta-
leekkunarferli Sedlabankans, sem lauk i arsbyrjun 2011 med 4,25%
styrivoxtum. Athygli vekur & mynd 6 hversu mikid fjarmagnsgjold
aukast & Islandi i hlutfalli vid radstéfunartekjur & medan laekkun
& sér stad i samanburdarlondunum. Hlutfallid eykst jafnvel & milli
aranna 2009 og 2010 p6 ad styrivextir hafi leekkad umtalsvert &
sama tima. Astedan fyrir pessari préun hér 4 landi samanbori®
vid Irland, Noreg og 16ndin & evrusvadinu er si ad hér 4 landi eru
flestir lAnasamningar verdtryggdir med fostum raunvoxtum. Skuldir
haekkudu mikid fra arinu 2008 & sama tima og raunlaun lekkudu.
Ljost er ad moguleikar yfirvalda til ad leekka vaxtabyrdi einstaklinga
vegna efnahagssamdrattarins arid 2008 voru pvi minni hér & landi
en i nagrannaléndunum.

Skuldir og tekjur

Miklar skuldir eda neikvaed eiginfjarstada parf ekki endilega ad fela
i sér fjarhagsvanda. Til deemis tilheyra um 60% skulda heimila peim
40% hluta einstaklinganna sem eru med hastu tekjurnar. Einnig
ma nefna ad einstaklingar i neesttekjuhaesta hépnum eru baedi med
heastu brutté og nettd fjarmagnsgjoldin. Ef sérstaklega er litid til
peirra framteljenda par sem skuldir eru meira en prefaldar fram-
taldar arstekjur, var hlutfallid heest fyrir naesttekjuhaesta hop ein-
staklinga i arslok 2011 & medan hlutfallid er laegst fyrir tekjuhaesta

5. Heér er hugtakid netto fjarmagnstekjur notad yfir neikvaed netté fjarmagnsgjold.
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hopinn (mynd 7). Stadan milli tekjuhdpa hefur pé breyst mikid fra
arinu 1995, en pa var hlutfall peirra sem skulda meira en prefaldar
arstekjur langheest fyrir tekjuleegsta hdpinn. Fra arinu 1995 og fram
ad falli fjarmalakerfisins haekkar hlutfallid fyrir alla tekjuhdpa nema
bann tekjulaegsta par sem pad laekkar. | arslok 2011 var hlutfallid
fyrir tekjuleegsta hépinn svipad og arid 1995. Hlutfallid var hins
vegar um pad bil tvofalt harra eda meira fyrir prja tekjuhaestu hop-
ana. Framtalsgdgn syna pvi ad pegar litid er til peirra sem eru med
haa skuldastodu i samanburdi vid tekjur, hefur hlutfallsleg aukning
verid mest i tekjuhaestu hépunum.

A arinu 2010 skuldadi teplega 31% framteljenda meira en
prefaldar arstekjur, en hlutfallid leekkadi i 29% & arinu 2011. Hér er
um ad reeda visbendingu um ad greidslubyrdi peirra adila sem mestar
hafa skuldirnar i hlutfalli vid tekjur sé ad batna. Pad a pé ekki vid um
alla tekjuhépana par sem hlutfallid haekkar fyrir tekjuleegsta hopinn.
Fra arunum 1995 og 2000 hefur mest aukning skulda verid hja peim
sem skulda umfram sexfaldar framtaldar tekjur sinar (mynd 8).

Skuldsetning

Fra arinu 1995 og fram ad falli fjarmalakerfisins var meirihluti
framteljenda litid skuldsettur, en um 60% framteljenda skuldudu
ad jafnadi minna en 45% af eignum sinum & timabilinu (mynd 9).
Helmingur framteljenda tilheyrdi pessum hépi arid 2009 og & naestu
tveimur arum faekkadi enn frekar i honum (mynd 10). Ad jafnadi
voru um 35% einstaklinga skuldlaus fram ad falli fjarmalakerfisins,
en verulega faekkar i pessum hopi eftir pad og & &runum 2010 og
2011 var petta hlutfall komid i 15%. bvi litur Gt fyrir ad margir peirra
sem skuldudu ekkert i arslok 2008 hafi purft ad mata tekjumissi
og auknum lantékum. Fall fjarmalakerfisins hefur leitt til pess ad
skuldsetning hefur aukist baedi hja peim sem skulda mikid og peim
sem skulda litid (mynd 10). Stadan lagast & milli a&ranna 2010
0g 2011, en pad & po sérstaklega vid um pa sem eru med mikla
skuldsetningu.

Fra arinu 1995 og fram til arsins 2007 tilheyrdi um fimmtungur
skulda heimilanna framteliendum sem skuldudu innan vid 45%
af eignum sinum (mynd 11). Fra arinu 2008 laekkar petta hlutfall
verulega og a pad einnig vid um skuldir heimila sem tilheyra fram-
teliendum sem skulda & bilinu 45-95% af eignum sinum. A sama
tima jukust hins vegar skuldir peirra sem eru mjog skuldsettir og &
pad sérstaklega vid um pa sem skulda meira en 125% af eignum
sinum. [ arslok 2010 tilheyrdu t.d. 47% skulda heimila fram-
teliendum sem skuldudu meira en 125% af eignum sinum. Ef peim
sem skulda 95%-125% af eignum sinum er batt vid, tilheyréu 65%
skuldanna einstaklingum sem segja ma ad séu med neikveett eigio fé
(p.e. 95% skuldsetningu eda meiri). Stadan lagast milli &ranna 2010
0g 2011, sérstaklega hja peim sem skulda meira en 125% af eignum
sinum en { arslok 2011 tilheyrdu um 36% skuldanna pessum hoépi.

Ef skuldsetning er skodud midad vid tekjuhdpa ma sja ad
hlutfallslega tilheyra flestir af peim sem skuldlausir eru tekjulaegsta
hopnum (mynd 12). Segja ma ad peir sem tekjulaegstir séu skuldi
annars vegar ekkert eda litid og hins vegar mjog mikid midad
vi® eignir (meira en 125%). | raun tilheyra flestir peirra sem eru
med mestu skuldsetninguna i arslok 2011 tekjulaegsta hépnum.
Skuldlausum hefur faekkad verulega i premur tekjuhaestu hépunum
fra arinu 1995 eda fra pvi ad vera um 14% framteljenda i pad ad
vera rimlega 2% framteljenda. Greinilegt er ad skuldsetning eykst
med heerri tekjum. Eins og adur lagast stadan milli d&ranna 2010
og 2011, og lekkar mest i hépi framtelienda sem er med hastu
skuldsetninguna og mestar tekjurnar.

Ljost er ad skuldir og eignir eru meiri eftir pvi sem tekjur
aukast. Pad kemur pvi ekki & d6vart ad hlutur skulda af heildar-

Mynd 9
Skuldir sem hlutfall af eignum’

Hlutfall framteljenda sem tilheyrir hverju skuldsetningarbili
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1. Skuldsetningarhlutfall = skuldir sem hlutfall af eignum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 10

Hlutfall framteljenda med skuldsetningu
yfir tilteknu hlutfalli’
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1. Uppsafnad. A myndinni er hlutfall framteljenda synt i télum fyrir 4rid
2010. Pannig er 100% framteljenda sem skulda ekkert eda meira, 86%
framteljenda eru skuldsettir, 53% skulda 45% eda meira af eignum, o.s.frv.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Skuldir sem hlutfall af eignum’
Hlutfall skulda af heildarskuldum
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1. Skuldsetningarhlutfall = skuldir sem hlutfall af eignum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 12

Hlutfall framteljenda i hverju skuldsetningar-
hlutfalli af heildarfjolda einstaklinga vidkomandi ar
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 13

Hlutfall skulda i hverju skuldsetningarhlutfalli
af heildarskuldum vidkomandi ar
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

skuldum fyrir hvert skuldsetningarbil eykst med haerri tekjum (mynd
13). bad kemur pd & évart ad um 60% af skuldum tekjulegsta
hopsins tilheyra einstaklingum sem skulda 125% og meira midad
vid eignir. Skyringuna ma ad hluta til rekja til lagrar eignarstodu
i stad mikillar skuldsetningar pvi er ekki vist ad greidslubyrdi lana
midad vid tekjur sé ha fyrir marga. pegar skuldastadan er skodud
a milli aranna 2010 og 2011 ma sja ad hlutfall skulda er ad aukast
hja einstaklingum sem eru med 45-125% skuldsetningu & medan
skuldir leekka verulega hja peim sem skulda 125% og meira. Midad
vid verdlag arsins 2012 voru heildarskuldir peirra sem skulda 125%
og meira af eignum 1.030 ma.kr. i arslok 2010 en leekka i 710 ma.kr.
midad vid arslok 2011. Af peim 320 ma.kr. sem skuldirnar leekka
um tilheyra um 225 ma.kr. tveimur tekjuhaestu hépunum. Ljést er
ad skuldastada peirra sem eru med haestar tekjurnar hefur lagast
mest & milli arsloka 2010 og 2011, p.e. & arinu. Batta skuldastodu
ma ad sterstum hluta rekja til nidurfaerslu (t.d. vegna dloglegra
gengistryggdra lana), afskrifta (t.d. 110% leidin) og afborgana.
Raunskuldastada allra tekjuhépa hefur lagast & milli pessara éra,
nema hja tekjulaegsta hopnum par sem skuldastadan er ébreytt.




V Fjarmégnun og laust fé

Endurskodadar lausafjarreglur gera meiri krofur um laust fé

Vidskiptabankar og sparisjédir eru ad mestu fidrmagnadir med innldnum. Hlutfall annarrar fjdrmégnunar hefur
farid haegt vaxandi undanfarin ar. Islandsbanki og Arion banki hafa aukid vid utgdfu sértryggdra skuldabréfa,
Arion banki gaf ut fyrstu skuldabréf islenskra banka i fimm &r & erlendum mérkudum [ upphafi drsins og
[slandsbanki gaf it vixla fyrstur vidskiptabankanna frd 2008. Sterstur hluti annarrar lantéku bankanna
eru skuldabréf Landsbankans vid LBI. Lausafjdrahaetta bankanna snyr ad mestu leyti ad uttektum innlana.
Breytingar hafa verid gerdar & lausafjarreglum par sem pess er krafist a0 bankarnir geti dvallt greitt at allar
innstaedur fidrmalafyrirtekja i slitamedferd sem eru lausar innan mdnadar. Med heildstedri endurskodun
d lausafjarreglum og innleidingu nyrra lausafjdrreglna & pessu ari verda enn frekari varudarkréfur gerdar til
bankanna vardandi laust fé.

Bankar fjarmagnadir med innlanum
Innlan og erlendur samanburdur

Vidskiptabankar og sparisjodir hér & landi eru ad mestu fjarmagnadir Mynd V-1
med innlanum. Hlutfall annarrar lantdku hefur pé farid heegt vaxandi Fjarmégnun vidskiptabankanna'
undanfarin ar og veegi innlana sem hluti af fjarmoégnun vidskipta- .
bankanna minnkad. | arslok 2012 var hlutfall innlana um 57% af 128 o o B
fjarmognun bankanna og hafdi minnkad um teeplega prjar présentur 80 - - -
fra arslokum 2011. . S - :

Hlutfoll almennra innldna priggja steerstu vidskiptabankanna ig T - -
af heildarfjarmégnun peirra (an afleida) eru nokkud svipud og hja 30 e > EEE -- -
norrenum vidskiptabonkum af svipadri steerd (mynd V-2). Hlutfall - S - :
Landsbankans er lagra en hja Arion banka og Islandsbanka og skyrist O Des. 2009 ™ Des. 2010 | Des. 2011 | Des. 2012
pad af skuldabréfum Landsbankans. pratt fyrir ad Landsbankinn sé

. . = Innlén

med laegsta hlutfallid er pad samt sem adur haerra en gengur og gerist = Onnur lantaka
hja steerstu norraenu vidskiptabonkunum, enda er adgengi peirra ad B Vikjandi lan
annarri fiarmoégnun mun meira. - Egbt

Fra arslokum 2011 hafa innlan i vidskiptabonkum leekkad um Lmeduts
teeplega 70 ma.kr. A sidasta ari drégust innlan erlendra adila saman
um rdma 30 ma.kr. en pessa leekkun ma adallega rekja til flutnings Mynd V-2
innldna i adra fijarfestingarkosti og adgerda Sedlabankans i tengslum Innsteedur norrenna banka
vid losun hafta. Eingdbngu um 14% af innsteedum erlendra adila eru i sem hlutfall af heildarfjarmGgnun
68rum gjaldmidlum en islenskum krénum. 100 -

NVF-~~"~"~" """ """ - oo

Eigid fé hefur aukist it R T
Fra hruni hafa vidskiptabankarnir ekki greitt Gt ard og hefur eigid fé i ) il
kjolfari® safnast upp undanfarin 4r vegna jakvaedrar afkomu beirra. | 28 - m
arslok 2012 nam eigid fé vidskiptabankanna ramlega 500 ma.kr. og 38
jokst um 61 ma.kr. frd rslokum 2011. [ lok ars 2012 nam eigid fé um 10

17% af fjarmognun vidskiptabankanna og vikjandi lan um 2%. £2 523 £ i3 § E §§ §
Onnur lantaka og markadsfjarmégnun s 2 g7 < =% g
Lantaka bankanna onnur en innlan er enn fremur litid hlutfall fjar- B Innstedur vidskiptavina/eignir als
maognunar peirra. Arion banki og Islandsbanki hafa fengid leyfi Fjar- W Innstzedur vidskiptavina/léntaka alls

malaeftirlitsins til utgafu sértryggdra skuldabréfa til fjarmoégnunar Heimildir: Arsreikningur Arion banka ., Bankscope.
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fasteignalana. Heimildir Fjarmalaeftirlitsins hafa verid veittar i prepum

Mynd V-3 og nema um pessar mundir um 45 ma.kr. samtals fyrir bankana tvo.
Eigendur innlana’ Utgafan var um midjan april ad fjarhad 22,3 ma.kr. eda einungis

" um 1% af efnahagsreikningi bankanna. Arion banki hefur gefid ut
12& tvo flokka, verdtryggdan og overdtryggdan, ad fjarhad samtals
80 6,8 ma.kr. en [slandsbanki fjéra flokka ad fjarhed 15,5 ma.kr. sam-
Zg: tals. Steerstur hluti Gtgafunnar eru verdtryggdir flokkar til 7-22 ara.
50 - Bréfin eru skrad i islensku kauphollina og pad sem af er ari hefur
28: velta peirra & eftirmarkadi verid rimlega 4% ad medaltali & manudi
?8: af utistandandi fjarhaed. Pess ma geta ad sértryggd skuldabréf eru
ekki heef til tryggingar i vedlanavidskiptum vid Sedlabanka islands.

0 Des. 2010 Juni 2011 Des. 2011 Juni 2012 Des. 2012
Eigendum kvikra krénueigna, aflandskréna, er ekki heldur heimilt ad

| R.l'l’<issjlc’16ur,.sveit.arfélt')g og stofnanir fjérfesta i belm
B Fjarmalafyrirtaeki |
B Fyrirteeki Islandsbanki lauk Gtbodi i lok mars & vixlum til priggja og sex
B Eignarhaldsfélog manada ad fjarhad 3 ma.kr. samtals. Petta var fyrsta vixlautgafa vid-
 Heimili

64 — E:e”:;:r adilar skiptabankanna i Kauphdllinni sidan 2008.
£ Adrir Arion banki lauk vid skuldabréfadtgafu i febrtar sl. & erlendum
1. Médurfélsg vidskiptabankanna. vettvangi, fyrst islenskra fjarmalafyrirtaekja fra arinu 2008. Skuldabréfid

Heimild: Sedlabanki {slands.

var selt erlendum fjarfestum ad fjarhaed 500 m. NOK eda um 11,2
ma.kr. Bréfid er dvedtryggt og var gefid at til 3 ara, vaxtakjor voru
5% alag & NIBOR. pad verdur skrad i kauphollina i Noregi. Vidskipti
med bréfin hafa verid umtalsverd og alag 4 bréfid var i april um 20
Mynd V-4 punktum lagra en vid Utgafu eda um 480 yfir NIBOR.

Utgéfa vidskiptabankanna pratt fyrir ad énnur lantaka en innlan sé enn fremur litill hluti af
a sértryggdum skuldabréfum’
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heildarfjarmégnun bankanna, er visir ad pvi ad markadsfijarmognun

2500 1 Mk - bpeirra sé smam saman ad taka vid sér og fjdlbreytni ad aukast.
4000fg-------------- - 20000  Onnur lantaka samanstendur p6 enn ad mestu leyti af skuldabréfum
i'zgg B > gzgg Landsbankans vid gamla bankann og yfirtoku Arion banka & safni sér-
2.500 12500 tryggora skuldabréfa.
2.000 10.000
1.500 7.500 . . L ,
1,000 so00  Yfirtaka Arion banka a sértryggdum skuldabréfum
500 2500 Stor hluti annarrar fjarmoégnunar Arion banka er tilkominn vegna
0 0 7| s 7 . - s oz .
Des.  Mars  Jini  Név.  Jan. Mars ibudalanasafns sem keypt var af Kauppingi i arslok 2011. Kaupin voru
1 2012 12 12 2013 2013 . o ) = i
) o ) fjarmognud med yfirtoku Arion banka & sértryggdum skuldabréfum.
B Sértryggd utgafa [slandsbanka (v. as) o . 3 B .
[ Sértryggd tgafa islandsbanka alls (h. s) Bréfin voru upphaflega gefin Gt af Kauppingi 4 arunum 2006 il
B Sertryggd Utgafa Arion banka (v. &) 2008. Skuldabréfin sem um raedir eru sértryggd skuldabréf og voru
[ Sértryggd utgafa Arion alls (h. as) - . - s ,
ad fjarhaed 119,8 ma.kr. ad hreinu Utistandandi virdi i lok ars 2012,
Lo Wiar itgéfur og stekkun flokka (stlur) heidaritgdfa alls (skyggd tryggd med ibadalanum og bankainnsteedum i sérstékum sj6di, Arion

Bank Mortgages Institutional Investor Fund. Um er ad raeda Utgafu
i fjorum flokkum, tveimur til 25 &ra og tveimur til 40 ara. Bréfin eru
bundin visitolu neysluverds med féstum 3,75% og 4,00% voxtum.
Heildarendurgreidslur ad medtoldum hofudstolsgreidslum, verdbotum
og voxtum eru 7,4 ma.kr. & ari.

Skuldabréf Landsbankans i erlendum gjaldmidlum

Landsbankinn hefur hesta hlutfall annarrar fjarmoégnunar sem skyrist
ad mestu leyti af uppgjorsbréfi sem bankinn gaf ut til gamla bankans
til 10 4ra vegna mismunar a virdi eigna og innlendra innsteedna sem
faerdar voru til Landsbankans. Einnig er um ad reeda 6 ara skuldabréf
sem var skilyrt af breytingum 4 mati & umframvirdi akvedinna eigna
fra falli bankans fram til loka ars 2012.



Uppgjorsbréfid og skilyrta skuldabréfid eru gefin Gt i erlendum
gjaldmidlum og eru arsfjordungslegar afborganir af bréfunum fra 2014
til 2018. A fyrri arshelmingi 2012 var gert samkomulag milli gamla og
nyja Landsbankans um fyrirframgreidslu & fjoroungi af hofudstol upp-
gjorsbréfsins. Fyrirframgreidslan nam 73 ma.kr. i evrum, dollurum og
pundum. Virdi bréfsins nam pvi um 222 ma.kr. i lok ars 2012.

Skilyrta skuldabréfid var faert i békum Landsbankans & rima
87 ma.kr. i arslok 2012 en hafdi i juni sama ar verid fart 4 69 ma.kr.
Skuld nyja bankans vid pann gamla nam pvi samtals um 310 ma.kr.
i lok ars 2012. Skilyrta skuldabréfid var gefid ut 11. april og var ad
fjarhaed 92 ma.kr.

Skuld Landsbankans vid gamla bankann er steersti hluti skulda-
bréfattgafu priggja steerstu bankanna og skyrir pvi ad mestu leyti
afborganaferil bankanna neaestu ar. Um 75% af afborgunum neestu
5 4ra eda 291 ma.kr. eru i erlendum gjaldmidli. Bankarnir purfa ad
lengja i fiarmégnun sinni, med bindingu innldna og endurfjarmégnun
lana sem styttist i.

Laust fé bankanna og alagsprof

Lausafjarstada

Sedlabankinn setur reglur um lagmark lausafjarhlutfalls lanastofnana
samkveemt heimild i I6gum um bankann. Samkveemt reglunum skulu
krofur og skuldbindingar & gjalddaga innan ars flokkadar nidur &
fiogur timabond og gefid veegi eftir dhaettu. Lausar eignir og krofur
skulu vera umfram skuldbindingar naesta manud og nastu prja man-
udi. Reglunum var sidast breytt i oktober 2012 pegar innlan fjarmala-
fyrirtaekja i slitamedferd voru flokkud med innlanum fjarmalafyrirtaekja
i stad pess ad vera flokkud med almennum innlanum adur. Krafist er
100% lausra eigna & moti innlanum fjarmélafyrirteekja samkvaemt
reglunum. Vinna ad nyjum lausafjarreglum hefur nd stadid yfir um
nokkurt skeid, skyrsluskil frd bonkum eru hafin en stefnt er ad pvi ad
nyjar reglur taki gildi sidar & arinu, (sja nanar i ramma V-1 um nyjar
lausafjarreglur).

Allir vidskiptabankarnir uppfylla vel lausafjarreglur Sedlabankans
og einnig krofur Fjarmalaeftirlitsins par sem bankar og sparisjodir
skulu hafa tryggar lausafjareignir sem nema ad lagmarki 20% allra
innsteedna og laust fé sem nemur ad lagmarki 5% af 6bundnum inn-
steedum.

Lausafjarstada bankanna i erlendum gjaldmidlum er sterk og
gaetu peir til ad mynda allir greitt Gt 6ll innlan i erlendum gjaldmidlum.
Lausafjarstadan gefur hins vegar einungis mynd af stédu peirra til
skamms tima og bankamir eru 6likt staddir pegar litid er til lengri tima
og greidslur af erlendum lanum koma & gjalddaga.

Auknar krofur um laust fé i nyjum lausafjarreglum Sedlabankans

Eins og fyrr segir eru vidskiptabankarnir ad mestu fjarmagnadir med
obundnum innldnum. Um 75% innldna eru laus innan manadar,
85% laus innan priggja manada og um 90% innlana eru laus innan
hélfs ars. | nyjum lausafjarreglum eru kréfur auknar um lausar eignir
a méti lausum innldnum og fylgir pvi aukinn hvati til bindingar inn-
lana. Samkvamt nyjum lausafjarreglum verdur pess krafist ad til séu

300

250

200

100

50

200

180

160

140

120

100

FIARMOGNUN OG LAUST FE

Mynd V-5
Gjalddagar skuldabréfadtgafu’
brir staerstu vidskiptabankar 31. mars 2013

Ma.kr.

30 31d- 3-6  6-12
dagar 3man man man

1-34r 3-54r >b5ar

B Skuldabréf ISK
B Skuldabréf FX

1. Afborganir og vaxtagreidslur.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-6

Lausafjarstada priggja steerstu
vidskiptabankanna'
Manadarlegar télur april 2011 - mars 2013

T

2011 2012 72013

— Reglur Si: Eignir { hlutfalli af skuldbindingum
0-3 manudir (v. as)

—— Krofur FME: Tryggar lausafjareignir i hlutfalli
af innlanum (h. as)

1. M6durfélsg. Skv. reglum Sedlabankans og kréfum Fjarmala-
eftirlitsins. Lausafjérreglur Si voru hertar i oktéber 2012, med
breyttri skilgreiningu & innsteedum fjarmalafyrirtaekja i slitamedferd.
Heimildir: Fjarmélaeftirlitid, Sedlabanki islands.
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Mynd V-7
Binditimi innlana og lausafjarkrofur
prir steerstu vidskiptabankar 31. mars 2013

Ma.kr.
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Lausra eigna og innfladis
krafist & méti innlanum skv.
nyjum lausafjarreglum midad vid

6002 T samsetningu innlanasafns
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Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd V-8
Innstaedur hja vidskiptabonkum
i erlendum gjaldmidlum og kréonum'
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Innsteedur innlendra adila i islenskum krénum (v. as)
Innstaedur innlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. &s)
Innstaedur erlendra adila i islenskum kronum (v. 4s)
Innsteedur erlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. as)

Innléan i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. M6durféldg. Innstaedur vidskiptamanna og fiarmalafyrirtaekja. Innlan
vidskiptamanna i hlutfalli af tlanum til vidskiptamanna og
eignarleigusamningum.

Heimild: Sedlabanki slands.

hagaeda lausar eignir & moti 6llum innlanum, sem eru laus innan man-
adar, fra innlendum og erlendum fjarmalafyrirteekjum, lifeyrissjodum,
fijarmalafyrirtaekjum i greidslustodvun eda i slitamedferd og erlendum
adilum par sem innsteedan er ekki tryggd af tryggingarsjodi. pad er
um pridjungur allra innlana priggja staerstu bankanna sem eru laus
innan manadar.”

Bankarnir purfa einnig ad geta greitt Gt hluta annarra lausra inn-
lana. [ heild purfa bankarnir ad geta greitt Gt taeplega helming allra
innlana sem eru laus innan manadar samkvaemt nyjum lausafjarreglum
midad vid innlanaskiptingu peirra nd. Par sem ébundin innlan eru stort
hlutfall fijarmégnunar bankanna gera reglurnar pad ad verkum ad
bankarnir eiga ad geta dregid saman efnahagsreikning sinn um 20%
& innan vid manudi, en slikt afall hefdi pé vaentanlega toluverd ahrif &
markadi og stodu bankanna til lengri tima.

Sameiginlegt med peim innlanaflokkum par sem krafist er 100%
bindingar er ad par fara saman aheettusém innlan sem eru stért hlutfall
heildarinnlana og sampjoéppun eigenda peirra er mjég mikil. Hlutdeild
10 steerstu innlanaeigenda innan hvers flokks er allt ad 100%, p.e. um
er ad reeda faa adila sem eiga ha innlan eins og t.d. fjarmalafyrirtaeki
og lifeyrissjodir.

Sampjoppun i 68rum innlanaflokkum, heimilum og litlum og
medalstorum fyrirtaekjum er mun minni, 10 sterstu innlanaeigendur
i peim flokkum eiga um 2-3% af innlanum en pessir tveir innldna-
flokkar eru um 43% allra innlana priggja steerstu bankanna.

Alagsprof 4 lausafjarstédu

Visst alagsprof er folgid i lausafjarreglunum. pess er krafist ad bank-
arnir geti stadist timabil erfidleika & lausafjarmarkadi og i nyjum
reglum verdur alagid ad morgu leyti hert. Gert er rad fyrir ad bank-
arnir geti adeins reitt sig & hageedalausafjareignir, varidarfaersla er
faerd vegna afleidusamninga og ekki er gert rad fyrir innstreymi nema
af peim dtlanum sem eru i fullum skilum. Eins og fram kemur hér ad
framan er einnig gert rad fyrir ad bankarnir geti 4 hverjum tima greitt
at allar innsteedur ékvedinna adila sem eru lausar naesta manud.

Losun fjarmagnshafta mun ad 6llum likindum hafa pau ahrif ad
viss hluti innlana bankanna mun leita dr landi. Sedlabankinn déskadi
tvigang sl. ar eftir nanari innlanaupplysingum fra steerstu vidskipta-
bonkunum, en innldnagreining er ni ordin hluti manadarlegra upp-
lysingaskila bankanna.

Alagsprof sem gerd hafa verid & lausafjarstédu stéru vidskipta-
bankanna til ad meta &hrif hugsanlegra uttekta vid losun fjarmagns-
hafta hafa m.a. falid i sér svidsmynd um stigvaxandi alag: 1) erlendir
adilar taki Gt oll sin innlan, 2) fjarmalafyrirtaeki i slitamedferd taki ut
6ll sin innlan, 3) lifeyris- og verdbréfasjodir taki Gt 6ll sin innlan og 4)
islenskir adilar taki ut 6ll sin gengisbundnu innlan. Petta alagsprof er
ad mestu leyti innifalid i nyjum lausafjarkr6fum sem bankarnir purfa
ad uppfylla & hverjum tima. Ekki er pd sérstaklega gert rad fyrir i
lausafjarreglunum ad bankarnir hafi lausar eignir til ad greida ut oll

1. [ nyjum lausafjarreglum er gert rad fyrir ad lausar eignir séu umfram hreint Gtfledi. Pad
er pvi tekid tillit til innfleedis auk lausra eigna, eins og i ntgildandi reglum, sja nanar um
uppbyggingu lausafjarhlutfallsins i rammagrein V-1.



gengisbundin innlan annarra adila en fiarmalafyrirtackja og erlendra
adila, en ahrif pess eru medal pess sem skoBdad er pegar lausafjarstada
bankanna er pr6fud midad vid aukid alag. Medal pess sem einnig er
skodad i dlagsprofum er stada bankanna & neesta timabili ef til afalls
kemur og pvi er mikilveegt ad hafa upplysingar um samningsbundid
greidsluflaedi til lengri tima.

Fjarmdgnunarkostnadur bankanna

A medan bankarnir eru fjarmagnadir med innlanum er kostnadur
fjarmodgnunar peirra lagur. P6 er akvedinn kostnadur félginn i pvi ad
fijarmagna banka med lausum innlanum en ekki t.d. med bundnum
innlanum eda skuldabréfatutgafu til lengri tima. Bankar verda sam-
kveemt lausafjarreglum ad hafa o6ruggar, seljanlegar eignir & moti
storum hluta innldna. Pvi ma segja ad vid auknar lausafjarkrofur aukist
kostnadur peirra vegna fjarmoégnunar med innlanum. pPar sem adrir
fjarfestingarkostir eru hins vegar enn af skornum skammti eru meiri
moguleikar & ad koma kostnadnum yfir & innlanaeigendur med lagum
innlansvoxtum.

Gera ma rad fyrir ad hluti innlana leiti annad pegar losad verdur
um fjdrmagnshoft hér & landi. Kostnadur fjarmégnunar mun pvi
veentanlega aukast pegar fjarfestingarkostum fjolgar og adgangur ad
innlanum minnkar. Bankarnir purfa pvi ad vera vidbunir pvi ad kostn-
adur fijarmognunar peirra hakki pegar losad verdur um fijarmagnshoft.

FIARMOGNUN OG LAUST FE

Reglur i gildi fra 1999

Lausafjarreglur sem nu eru i gildi eru byggdar 4 reglum sem upp-
haflega voru settar ario 1999. Nugildandi lausafjarreglur eru settar
4 grundvelli heimildar i I6gum um Sedlabanka islands og med visan
i hlutverk bankans ad studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi.!
Samkvaemt reglunum eru eignir, krofur og skuldbindingar fijarmala-
fyrirteekja flokkadar eftir edli og liftima og peim gefid vaegi eftir
dhaettu peirra. Lausar eignir og kréfur fjarmalafyrirtaekja innan man-
adar og innan priggja manada skulu vera umfram skuldbindingar ad
teknu tilliti til veegis.?

Nokkrar breytingar hafa verid gerdar sidastlidin ar til ad adlaga
reglurnar, nu sidast haustid 2012. P4 var pess krafist ad lanastofn-
anir aettu laust fé til ad geta greitt ad fullu at innstaedur banka i
gjaldprotaskiptum eda slitamedferd og allra eininga sem af peim
eru leiddar.

Stadid hefur til um nokkurn tima ad endurskoda reglurnar
i heild. Naverandi reglur taka m.a. einungis til modurfélags, gera
parf frekari greinarmun & &heaettu innlana eftir innlanseigendum og
ekki er tekid naegjanlegt tillit til ahaettu vegna lida utan efnahags.
Lanalinur hafa einnig of mikid vaegi i niverandi reglum midad vid
pad sem raunin verdur pegar i lausafjarkreppu er komid. Endur-
skodadar reglur taka mid af peirri vinnu sem unnin hefur verid a
alpjédlegum vettvangi.

Nyjar alpjodlegar reglur
[ kjolfar alpjodlegrar lausafjarkreppu jukust kréfur um samremingu
i lausafjareftirliti og ad krofur vardandi lausafjarstoou banka yrdu

1. L&g um Sedlabanka lslands, nr. 36/2001.
2. Reglur um lausafjarhlutfall, nr. 782/2012.

Rammagrein V-1

Nyjar lausafjarreglur
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Mynd 1

Vinna Baselnefndarinnar um bankaeftirlit

ad lausafjarmalum — helstu atridi

2000
Stadlar um bestu framkvaemd lausafjarstyringar
i bonkum

http://www.bis.org/publ/bcbs69.pdf

2008
Nyir stadlar um bestu framkvamd
lausafjarstyringar og eftirlits med lausu fé

http://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf

2009

Ny alpjodleg hlutfsll kynnt, LCR og NSFR

o Ahrifakannanir og athugasemdatimabil

e Endanlegir stadlar verdi tilbanir fyrir lok ars
2010 og taki gildi vid lok ars 2012

http://www.bis.org/publ/bcbs164.pdf

2010

Basel-lll-stadlar kynntir, endurskodud LCR og

NSFR hluti af Basel-Ill

o Skyrslugjof til upplysingar

e Endurskodunarakvadi til ad taka tillit til
Gaskilegra og ofyrirsédra ahrifa reglnanna

http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf

2013

Endanleg utgafa LCR

e Endurskodadar skilgreiningar hagada lausra
eigna og greidslufledislida.

o Taki gildi i upphafi ars 2015, lagmark haekki i
skrefum til 2019.

http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf

auknar. Nyir samreemdir stadlar Baselnefndarinnar um bankaeftirlit
taka pvi einnig til lausafjarstédu en ekki einungis eigin fjar eins og
adur.?

Baselnefndin gaf Gt ny og uppfaerd tilmeeli um bestu fram-
kveemd lausafjarstyringar arid 2008 og arid 2009 voru bodadir
nyir samraemdir lagmarksstadlar. Drog ad peim lagmarkshlutfollum
komu 0t i lok ars 2010. Par var um ad reda tvd hlutfoll; annars
vegar lausafjarhlutfall (Liquidity Coverage Ratio, LCR) sem a ad
tryggja laust fé til ad maeta skuldbindingum naestu 30 daga, jafn-
vel vid mikid alag, og hins vegar fiarmoégnunarhlutfall (Net Stable
Funding Ratio, NSFR) par sem samsetning fjarmoégnunar til lengri
tima er tekin til skodunar. pad hlutfall & ad studla ad stoédugri fjar-
mognun og minnka likur & lausafjaraféllum.

i kjolfarid hofst mikid ryniferli par sem fjarmalafyrirtaeki komu
athugasemdum & framfeeri. Ahersla hefur veri® & fyrra hlutfalli®
(LCR) og samhlida breytingum & LCR-hlutfallinu sem Baselnefndin
birti i januar sl. tilkynnti nefndin ad reglurnar veeru svo til fullgerdar
fra peirra hendi. Samkvaemt peim breytingum skulu fjarméalafyrir-
taeki hafa LCR-hlutfall ad lagmarki 60% fra og med byrjun ars 2015
sem hakkar um 10 présentustig & ari til arsins 2019 pegar krafist
verdur 100% LCR-hlutfalls.> NSFR 4 ad taka gildi arid 2018 og vera
pba ad lagmarki 100%.

Misjafnt er hvernig lausafjareftirliti hefur verid hattad i hinum
ymsu léndum fram ad pessu. | sumum I6ndum hafa ekki veri®
neinar krofur um skil lausafjarupplysinga eda lagmark lauss fjar og
bar hefur purft ad byrja fra grunni. islensku reglurnar voru byggdar
& lausafjarreglum settum af pyska sedlabankanum. [ Sviss voru
lausafjarreglur settar 1988 en endurskodadar fyrir steerstu bankana
2010. [ Hollandi hafa verid lausafjarreglur i gildi fra arinu 2003 en i
Bretlandi voru lausafjarreglur fyrst settar arid 2008. Sviar hafa sett
lausafjarreglur sem byggjast & LCR og téku peer gildi um dramétin
sidustu. peer gilda fyrir alla banka yfir tiltekinni staerd.

Basel-lausafjarstadlarnir verda ad lokum krofur vidast hvar
og undirbaningur & innleidingu peirra er vida hafinn. | mérgum
l6ndum er upplysingaséfnun samkveemt Basel-stodlum byrjud, pott
tidni skyrsluskila sé misjofn. Sums stadar eru pad enn adeins staerstu
bankar sem skila skyrslunum. Reglurnar taka i flestum tilvikum gildi
arid 2015 i samreemi vid pad innleidingarferli sem Baselnefndin gaf
at.

Evropska bankaeftirlitid (EBA) hefur purft ad fara i mikla sam-
reemingarvinnu en &hrifakannanir vegna innleidingar Basel-reglna
hafa verid gerdar tvisvar & ari byggdar & gbgnum fra adildarlondum.
Skyrsluskila samkvamt nyjum reglum verdur krafist fra upphafi ars
2014 en reglurnar munu taka gildi 2015. Sedlabankinn er patt-
takandi i undirh6pi EBA um laust fé (e. Subgroup on liquidity)
sem vinnur ad undirblningi og samreemingu reglnanna. Vinna er
a lokastigum vardandi LCR og onnur eftirlitstaeki sem verda inn-
leidd samhlida. Pau eru einnig byggd 4 tilmeelum Baselnefndarinnar
og snda ad greiningu & sampjoppun og kostnadi fjarmégnunar og
timagreiningu krafna og skuldbindinga (e. maturity ladder).

islensku bankarnir h6fu ad skila LCR og NSFR i arsbyrjun 2013
Hér & landi hafa farid fram ahrifakannanir sem staerstu bankarnir
hafa tekid patt i. Bankar og si@ar sparisjodir hafa skilad inn skyrslum

3. Basel Ill: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, jantiar 2013.
http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf

4. Basel llI: International framework for liquidity risk measurement, standards and moni-
toring, desember 2010. http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf

5. Breytingar folu m.a. i sér vidari skilgreiningu lausra eigna og lagra utfleedishlutfall &
innlanum stérra fyrirteekja. Einnig var beett vid lidum um varidarfeerslur vegna afleidu-
samninga.
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og samramingarvinna hefur farid fram med fjarmalafyrirtaekjum.
Bankar og sparisjodir héfu svo ad skila nyjum lausafjarskyrslum,
samhlida skyrslum samkvaemt gildandi reglum, i upphafi arsins
2013. Stefnt er ad pvi ad nyjar reglur taki gildi sidar & arinu.

Eins og fyrr segir eru hlutféllin eins og pau eru skilgreind af
Baselnefndinni lagmarksviomid. beer breytingar sem gerdar hafa
verid hér eru per helstar ad beett var vid innlanaflokkum vegna
aheettu tengdri innlanum banka i gjaldprotaskiptum eda greidslu-
stédvun, einnig voru innlan erlendra adila adgreind sérstaklega med
heerra Utfleedisveegi. Gert verdur rad fyrir ad fjarmalafyrirtaeki upp-
fylli hlutfallid baedi i heild og erlendri mynt par sem lausafjarkréfur
i erlendum gjaldmidlum eru mjog mikilvaegar, sér i lagi i ljési pess
ad innlendir bankar hafa engan lausafjaradgang hja sedlabanka i
erlendum gjaldmidlum.

LCR-eydubladid tekur einungis til 30 daga en aukatimaboénd-
um var beett vid til ad fa betri mynd af greidslufleedi og lausafjar-
aheettu sem geeti verid til skamms tima vegna 6jafnveegis i greidslu-
fleedi. Timabdnd eru pvi naestu 30 dagar, 31 dagur-3 manudir, 3-6
manudir, 6-12 manudir, 1-3 ar, 3-5 ar og yfir 5 ar. Til skodunar er
ad LCR-reglurnar verdi latnar gilda baedi um 30 daga og 3 manada
timabil likt og i nugildandi reglum Sedlabankans.® Par ad auki var
sérstoku innlanayfirliti beett vid sem audveldar frekari greiningu og
aheettumat. par er innlanum skipt i fjarhaedaflokka, mynt, fiolda inn-
steedueigenda auk pess sem tiltekin eru 10 sterstu innlan i hverjum
flokki.

Samanburdur 4 LCR og gildandi reglum

Nugildandi lausafjarreglur meela blandada nalgun lausafjaraheettu,
b.e. badi er litid til pess ad banki eigi safn lausafjareigna til ad
meeta skuldbindingum 4 gjalddaga og éveentu Utfleedi, og krofur
og skuldbindingar eru lika flokkud & timabelti. betta er sams konar
nalgun og LCR-hlutfallid er byggt 4. [ badum tilvikum er akvedid
alagsprof folgiod i reglunum, krofum og skuldbindingum er gefid
veegi eftir dhaettu og pvi gert rad fyrir ad bankar geti stadist Gtflaedi
vid dlag 4 lausafjarmorkudum.

Helsti munur i uppbyggingu hlutfallsins felst i pvi ad i
nugildandi reglum er litid & lausar eignir ad vidbattu innfleedi sem
hlutfall af Gtfleedi (sja jofnu 1). LCR er byggt upp & pann hatt ad
lausar hagaedaeignir eru skodadar sem hlutfall af hreinu Utfledi.
Hreint Gtfleedi er po6 reiknad med peim takmoérkunum ad innflaedi
til fradrattar atfleedi nemi aldrei meira en 75% af Gtflaedi (jafna
2).7 pad fer eftir samsetningu hlutfallsins hvort pessi takmarkandi
pattur hafi ahrif fyrir fjarmalafyrirtaeki. Par sem innstaedur i 68rum
bonkum teljast til innflaedis geta bankar pvi ekki geymt allar sinar
lausafjareignir & pann mata pvi ad peer innstaedur dsamt 6dru inn-
flaedi reiknast adeins upp ad 75% af mogulegum Utgreidslum. petta
er hugsad sem pattur i ad hindra mogulegt smit & fjarmalamarkadi.

Nyjar lausafjarreglur eru sambeerilegar vid paer krofur sem
gerdar verda alpjodlega fra og med arinu 2015. baer eru ad sumu
leyti ekki dsvipadar peim lausafjarreglum sem nu pegar eru i gildi
hér & landi. P6 er mikilveegur munur & peim par sem paer gera meiri
krofur til gaeda lausafjareigna, innlan eru flokkud nanar og peim
gefid vaegi med tilliti til ahaettu. Auk pess er nii gert rad fyrir aheettu
vegna lida utan efnahags, svo sem aukinna vedkalla vegna afleidu-

6. Krafa um lengra timabil sem bankar sttu ad geta stadid af sér lausafjarprengingar gefur
einnig meira radrum til vidbragda ef astand lausafjarpurrdar verdur til lengri tima. AG
auki er helmingur 30 daga timabandsins lidinn pegar skyrslum er skilad, sem gefur litid
svigram til vidbragda.

7. Fleiri takmarkandi paettir eru i LCR-hlutfallinu. Lausafjareignum er skipt eftir geedum og
mega 2. stigs eignir ekki vera umfram 40% af heildarlausafjareignasafni.
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max {25 % Utfladi;
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samninga og verdbreytinga & peim. Sidast en ekki sist nd peer til
samsteedu en ekki einungis médurfélags. LCR-reglurnar hafa einnig
verid hannadar med pad ad leidarljési ad takmarka smit i fjarmala-
kerfinu vegna afalls i hluta pess eda jafnvel adeins einu fjarmalafyrir-
teeki. Pannig eru bréf atgefin af fjarmalafyrirteekjum ekki skilgreind
sem lausafjareignir og eins og adur kemur fram eru takmork & ad
hve miklu leyti bankar geta reitt sig & innstaedur i 6drum bénkum
til a0 greida veent Gtflaedi. Bundin innlan til lengri tima en 30 daga
koma ekki fram i LCR 6likt ntugildandi reglum en innlanagreining og
timabdnd munu einnig n& utan um pau.

Nyjar reglur munu pvi taka & dhaettupattum sem paer reglur
sem nu eru i gildi hafa ekki nad naegjanlega utan um. Hins vegar
er pad ljést, hvad sem nyjum reglum lidur ad innri lausafjarstyring
banka, virkt eftirlit og heimildir til ad framfylgja pvi munu avallt
gegna lykilhlutverki.




VI Rekstur og eigid fé'

Ovisst rekstrarumhverfi kallar & sterka eiginfjarstédu

A drinu 2012 voru stéru vidskiptabankarnir gerdir upp med gédum hagnadi og reiknud ardsemi var mikil. P6
syna utreikningar ad arGsemi grunnrekstrar er talsvert minni og framundan er kostnadarlekkun hja bénkunum.
Vegna mismunandi uppbyggingar efnahagsreikninga stéru bankanna hafa virdisbreytingar & ldanaséfnum i mis-

miklum meeli setid eftir innan peirra. Munur kréfu og békfeerds virdis er enn nokkur, einkum vanskilaldna, og
myndar pad svigrim til ad ljuka vid endurskipulagningu ldnasafna. A drinu 2012 minnkadi gjaldeyriséjéfnudur
stéru vidskiptabankanna mikid en verdtryggingarmisvaegi er enn hdtt. Eiginfidrstada stéru vidskiptabankanna

er sterk og peir eru vel staddir vardandi skuldsetningu. MP banki sker sig tir hopi vidskiptabankanna med lagt
eiginfidrhlutfall. Enn er nokkur évissa um raunverulegt virdi utldna bankanna og margvisleg évissa einkennir
rekstrarumhverfi peirra. Ovisst rekstrarumhverfi kallar 4 sterka eiginfjarstodu.

Rekstur storu vidskiptabankanna gekk vel & sl. ari og samanlagdur
hagnadur peirra nam teepum 66 ma.kr. Samanlagt drégust efnahags-
reikningar bankanna heldur saman milli ara, einkum vegna solu a
yfirteknum félogum og fyrirframgreidslu & hluta skulda Landsbankans
auk pess sem innlan laekkudu. Sem fyrr innihalda uppgjor bankanna
margvislega matslidi og matsadferdir peirra eru um margt mis-
munandi. Helstu matslidir stéru vidskiptabankanna lita ad raunvirdi
yfirtekinna Gtlanasafna. Enn rikir nokkur évissa um virdi Gtlana og par
med um rekstrarnidurstodu, helstu kennitolur og eigid fé.

Reiknud ardsemi jokst fra fyrra ari ...
Samanl6gd reiknud ardsemi eigin fijar storu vidskiptabankanna nam
14% &rid 2012 og ardsemi heildareigna rimum 2% sem er nokkur
hakkun fra fyrra ari. | norrenum samanburdi var ardsemi heildar-
eigna islensku bankanna ha en algengt var ad ar8semi heildareigna
norreenna banka leegi & bilinu 0,3-0,6% .2 A arinu 2012 ndmu hreinar
vaxtatekjur 94 ma.kr. og samanlagdur reiknadur vaxtamunur var
3,3%. Vaxtamunur islensku bankanna er mismikill, m.a. vegna mis-
munandi reikningsskilaadferda, og umtalsvert meiri en vaxtamunur
norrenna banka. A sl. ari var almennt sterri hluti eigna bankanna
vaxtaberandi en arid & undan en einnig jok ver8bdlga arsins vaxtamun
vegna verdtryggingarmisveegis eigna og skulda. Eignir bankanna eru
ad mestu leyti fjarmagnadar med skuldum & 6verdtryggdum voxtum,
einkum innlanum. Vextir 6verdtryggdra inn- og utlanslansforma eru
mismunandi, pannig er vaxtaréf innldna 4 bilinu 3-4 présentur og
vaxtarof dtlana 4 bilinu 5-6 présentur. Pa er mismunur leegstu éverd-
tryggdu Utlansvaxta og haestu dverdtryggdu innlansvaxta ad jafnadi &
bilinu 2-3 présentur.

A &rinu 2012 ndmu poknunartekjur vidskiptabankanna um 25
ma.kr. og vogu tekjur af greidslukortum og —midlun, eignastyringu

1. Umfjéllun i pessum kafla byggist & samstaeeduuppgjorum priggja steerstu vidskiptabanka
arid 2012 og samanburdartélum fyrir 2011. Fjallad er um samanlagda st60u vidskipta-
bankanna nema annad komi fram. bannig getur umfjéllun um samanlagda stédu stangast
a vid stédu einstakra banka.

2. Heimild norreens samanburdar i kaflanum er Bankscope, sja vidauka I.

Mynd VI-1
Rekstrartekjur storu vidskiptabankanna'
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1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd VI-2
Vaxtamunur stéru vidskiptabankanna’

%

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012

1. Samstaedur. Hreinar vaxtatekjur i hlutfalli af medalstédu
heildareigna.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.
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Mynd VI-3
Tekjur og gjold priggja stéru vidskipta-
bankanna vegna virdisbreytinga Gtlana’
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1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

og fjarfestingarbankastarfsemi pyngst. Liklegt er ad vaegi pdknana af
eignastyringu og fjarfestingarbankastarfsemi fari vaxandi eftir pvi sem
efnahagslif og fijarmalamarkadir styrkjast. Tekjur af fjarmalastarfsemi
namu rdmum 20 ma.kr., einkum vegna hagnadar af hlutabréfum
og gengishagnadar vid laekkun gengis islensku krénunnar en mikid
misvaegi var & milli gengisbundinna eigna og skulda framan af ari.
Loks ndmu adrar tekjur bankanna um 21 ma.kr., p.m.t. tekjur af fast-
eignum, hagnadur af hlutdeildarfélégum og sélu yfirtekinna félaga.

... einkum vegna minni neikvadra virdisbreytinga utlana

Mikil breyting vard & lidnum virdisbreyting utlana fra fyrra ari. Pannig
var hrein vir@isbreyting dtlana neikveed um rdma 3 ma.kr. arid 2012
borid saman vid um 33 ma.kr. neikvaeda virdisbreytingu arid 2011.3
Umtalsverdar gjaldfaerslur & 4. arsfjoroungi 2011 vegna vaxtadéms
Haestaréttar fra pvi i febraar 2012 skyra helst muninn milli &ra. A &rinu
2012 nam vir@ishaekkun Gtlana teepum 75 ma.kr. borid saman vid 51
ma.kr. virdislekkun atlana, an virGisbreytingar skilyrtra skuldabréfa.
Um er ad raeda toluverda leekkun & pessum virdisbreytingarfiarhaadum
fra fyrra ari. P4 var sem fyrr hluti virdishaekkunar utlana faerdur i gegn-
um vaxtatekjur. Fra arinu 2009 nema netté virdisbreytingar utlana,
an gjaldfeersina vegna skilyrtra skuldabréfa og tekjufeersina i gegnum
vaxtatekjur, um 115 ma.kr. Almennt ma segja ad fyrirtaekjaitlan
hafi verid virisheekkud en atlan til einstaklinga virdisleekkud. Vegna
mismunandi uppbyggingar efnahagsreikninga bankanna hafa virdis-
breytingar 4 lanaséfnum i mismiklum mali setid eftir i bonkunum.
pannig hefur samanlogd nettd haekkun Gtlana Landsbankans og Arion
banka 6ll runnid til gdmlu bankanna og gott betur en haekkun Gtlana
islandsbanka hefur auki® hagnad og eigid fé bankans, sja nanar i téflu
VI-1. A naestu misserum er liklegt ad dragi ar sveiflum innan lidarins
vir@ismat Utlana, eftir pvi sem endurskipulagningu Gtlana vindur fram
og mat & virdi Gtlana skyrist i kjolfar domsmala.

Ari® 2012 nam rekstrarkostnadur bankanna i hlutfalli af hreinum
vaxta- og poknunartekjum um 63% og rekstrarkostnadur i hlutfalli
af heildareignum nam 2,7% sem er hakkun fra fyrra ari.* Almennt
md segja ad rekstrarkostnadur i hlutfalli af heildareignum hja islensku
bonkunum sé har i samanburdi vid norreena banka en par fer rekstrar-
kostnadur jafnvel nidur fyrir 1% af heildareignum. Helstu skyringar
aukins rekstrarkostnadar milli ara eru hakkun launakostnadar, marg-
vislegur kostnadur tengdur samrunum vid onnur fjarmalafyrirteeki,
fjarsysluskattur a laun o.fl.

Undanfarin misseri hafa uppgjor bankanna markast af ymsum
oreglulegum tekju- og gjaldalidum, t.d. hagnadi af yfirteknum félog-
um, virdisbreytingum yfirtekinna Gtlana o.fl. Almennt ma telja hreinar
vaxta- og poknunartekjur til grunntekna bankanna en gengishagnadur
af fjarmalastarfsemi er meira 6viss. Ef rekstur arsins 2012 er midadur
vid 3% reiknadan vaxtamun og 1% hreina virdislekkun utlana auk
boknunartekna arsins en rekstrarkostnadi haldid obreyttum er ljost

3. Hrein virdisleekkun atlana auk gjaldfaersina vegna skilyrtra skuldabréfa.

4. Midad vid rekstrarkostnad arid 2011 ad fradregnum 17,9 ma.kr. afskriftum vidskiptavildar
hja [slandsbanka.



Tafla VI-1 Tekjur og gjold storu vidskiptabankanna vegna virdisbreytinga
utlana

Landsbankinn hf. 2009 2010 2011 2012 Samtals
Virdishakkun ttlana 23.772 49.702 58.489  37.320 169.283
Virdisryrnun utlana -6.577 -32.794  -47.760 -14.380 -101.511
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -10.241 -16.269  -34.316  -27.331 -88.157
Heildarahrif & tekjur 6.954 639  -23.587 -4.391 -20.385
Hagnadur arsins 14.332 27.231 16973  25.494 84.030
islandsbanki hf.

Virdishakkun utlana 18.419 42.305 15.249 24.739 100.712
Virdisryrun Gtlana -19.501 -28.312 -16.469  -19.029 -83.311
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa 0 0 0 0 0
Heildarahrif & tekjur -1.082 13.993 -1.220 5.710 17.401
Hagnadur arsins 23.982 29.369 1.866  23.418 78.635
Arion banki hf.

Virdishakkun ttlana 20.199 40.269 38.368  12.824 111.660
Virdisryrnun utlana -9.939 -26.787 -27.424  -17.514 -81.664
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -10.556  -11.604  -19.593 0 -41.753
Heildarahrif & tekjur -296 1.878 -8.649 -4.690 -11.757
Hagnadur arsins 12.871 12.557 11.094 17.056 53.578
Storu vidskiptabankarnir

Virdishakkun ttlana 62390 132.276 112.106  74.883 381.655
Virdisryrun Gtlana -36.017  -87.893  -91.653 -50.923 -266.486
Virdisbr. skilyrtra skuldabréfa -20.797  -27.873  -53.909 -27.331 -129.910
Heildarahrif & tekjur 5.576 16510  -33.456 -3.371 -14.741
Hagnadur arsins 51.185 69.157 29933  65.968 216.243

Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka, Fjdrmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.

ad ardsemi grunnrekstrar bankanna er ekki fullnaegjandi. Pannig yroi
ardsemi eigin fjar rim 3,5% og ardsemi heildareigna um 0,6%. Ljost
ma vera ad framundan er kostnadaradhald hja bénkunum, einkum i
launum, upplysingataekni og adkeyptri sérfradipjonustu.

Gjaldeyris6j6fnudur hefur minnkad mikid ...

Undanfarin misseri hefur gjaldeyriséjéfnudur stéru vidskiptabankanna
minnkad mikid. Pannig nam samanlagdur gjaldeyriséjofnudur i hlut-
falli af eiginfjargrunni ramlega 79% i upphafi ars 2011 en i byrjun ars
2013 nam 6j6fnudurinn rimlega 4 %. Ein meginskyring laekkunarinnar
arid 2012 folst i pvi ad skilyrt skuldabréf Landsbankans var skrad i
bokum bankans i erlendum gjaldmidli um sl. a&ramét. Nafnvirdi skulda-
bréfsins var skilyrt af breytingum 4 mati & umframvirdi akvedinna
eigna fra falli gamla bankans fram til arsloka 2012. Jafnframt hafa
endurreikningar og gjaldmidlabreytingar & gengistryggdum lanum i
verOtryggd eda dverdtryggd lan
Haestaréttar minnkad misvaegid.

i islenskum krénum i kjolfar doma

Samkvaemt bradabirgdadkveedi i reglum um gjaldeyrisjofnud, nr.
950/2010, rann heimild Sedlabanka islands til ad veita lanafyrirteeki-
um timabundna undanpagu fra gjaldeyrisjafnadarreglum ut pann 1.
jantiar 2013. Vegna peirra adsteedna sem enn pa rikja eftir fall islenska
bankakerfisins dkvad Sedlabankinn ad koma til méts vid lanafyrirtaeki
og birti pann 21. desember sl. reglur nr. 1171/2012, um breytingu &
gjaldeyrisjafnadarreglum. par kemur fram ad Sedlabankinn geti veitt
lanafyrirteekjum timabundna undanpagu til priggja méanada i senn fra
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Mynd VI-4
Gjaldeyriséjofnudur stéru vidskiptabankanna'
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Mynd VI-5

Afskriftareikningur, vir@isryrnun og endanlegar
afskriftir hja storu vidskiptabdnkunum'
i hlutfalli af Gtlanum til vidskiptamanna

Afskriftareikningur
Virdisryrnun
Endanlegar afskriftir

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd VI-6
Eiginfjar- og dheettugrunnur stéru
vidskiptabankanna og eiginfjarhlutfoll’

Ma.kr. %

2009 2010 2011 2012

Ahzttugrunnur (v. 4s)
Eiginfjargrunnur (v. as)
Eiginfjarhlutfall (h. as)
Eiginfjarhlutfall A (T1) (h. as)

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd VI-7
Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna'

%

2009 2010 2011 2012

Landsbankinn hf.
islandsbanki hf.
Arion banki hf.
MP banki hf.

1. Samstadur. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

gjaldeyrisjafnadarreglum til 1. jantar 2014. i lok mars sl. uppfylltu allir
vidskiptabankarnir gjaldeyrisjafnadarreglur Sedlabankans.

... en verdtryggingarmisvaegi er enn mikid

Samanlagt verdtryggingarmisveegi vidskiptabankanna jokst milli ara.
I arslok 2012 var misvaegi verdtryggdra eigna og skulda hja stéru
vidskiptabonkunum jakveett um rdmlega 192 ma.kr. borid saman vid
163 ma.kr. misvaegi i arslok 2011. Verdtryggingar6jofnudur bankanna
er misjafn, Landsbankinn skar sig ir med hesta 6j6fnudinn sem nam
66% af eiginfjargrunni, 6j6fnudur Arion banka nam 28% af eiginfjar-
grunni en verdtryggingar6jéfnudur islandsbanka var hverfandi. Helstu
skyringar & aframhaldandi aukningu samanlagds verdtryggingarmis-
veegis milli dra eru umbreytingar gengisbundinna lana i verdtryggd lan
samhlida endurskipulagningu Gtlana, gerd skiptasamninga, breytingar
a samsteedum bankanna auk verdbolgu timabilsins. Nanar er fjallad
um verdtryggingarmisvagi bankanna i rammagrein VI-1.

Varadarreikningar og mat a gadum uatlana

Virdisryrnun sem endurspeglast i vartdarreikningum bankanna synir
metna virdisryrnun lanasafna af bokfeerdu virdi eftir ad nyju bankarnir
voru stofnadir (virdisryrnun umfram affoll eda , afslatt” fra krofuvirdi).
Po6 ber ad taka tillit til pess ad stada vartdarreikninga laekkar pegar
lanin sem varddin tengist eru endanlega afskrifud. bannig segir
proun vartdarreikninga af bokfaerdu virdi lanasafna ekki alla séguna
um geadi utlana og virdismat pegar krofuvirdi umtalsverds hluta
Gtldnasafna er nokkru haerra en bokferd stada. | arslok 2012 nam
stada varudarreikninga bankanna vegna utlana til vidskiptamanna 150
ma.kr. eda 8,4% af bokfaerdu virdi Gtlana til vidskiptamanna sem er
1,2 présentna haekkun fra fyrra ari. A arinu 2012 nam verg virdisryrn-
un Gtlana og krafna 53 ma.kr. en endanlegar afskriftir nAmu 24 ma.kr.
Endanlegar afskriftir voru umtalsverdar arin 2010 og 2011 en laekkudu
nokkud & sl. ari. A arinu 2012 geetti einkum aukinnar virdisryrnunar
hja heimilum og eignarhaldsfélogum. Adferdarfraedi bankanna vid
mat & bokfeerdu virdi atlana, virdisryrnun og stédu varudarreiknings
getur i moérgu verid mismunandi. Munur kréfu og bokfaerds virdis er
enn nokkur, einkum vanskilalana, og myndar pad svigram til ad ljuka
vid endurskipulagningu lanasafna.

Eiginfjarstada bankanna er sterk ...

Eiginfiarstada storu vidskiptabankanna styrktist milli aranna 2011
og 2012. Eiginfjarhlutfall peirra hakkadi um ramar prjar présentur
milli d&ra og nam 25% i arslok 2012, par af nam eiginfijarhlutfall A
22,5%.5 Eiginfjarhlutfoll bankanna eru nokkud umfram lagmarks-
krofu Fjarmalaeftirlitsins. ¢ Eiginfjargrunnur stéru vidskiptabankanna

5. Eiginfjarhlutfall skilgreint samkvaemt 16gum um fjarmalafyrirtaeki og reglum Fjarmalaeftir-

litsins um &heettugrunn. Eiginfjarpattur A (e. Tier I) samanstendur af hlutafé, éradst6fudu
eigin fé o.fl. auk fradrattarlida, sbr. 84. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki.

6. Samkveemt [6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, skal eiginfiargrunnur fjarmalafyrir-
teekis nema ad lagmarki 8% af dheettugrunni en Fjarmalaeftirlitid hefur, & grundvelli heim-
ildarakvaedis i somu l6gum, meelt fyrir um heerra hlutfall. Pannig meta vidskiptabankarnir
sjalfir eiginfjarporf syna (e. ICAAP) og i framhaldinu hefur Fjarmalaeftirlitid yfirfarid matio
(e. SREP) og sett bonkunum lagmarkseiginfjarkrofur.



nam um 550 ma.kr. i lok sl. ars og heaekkadi um 74 ma.kr. milli ara
eda 16%. Uppistada eiginfjargrunnsins er hlutafé og uppsafnadur
rekstrarhagnadur en vikjandi lan i eiginfjargrunni ndmu einungis um
10%. Ahattugrunnur bankanna nam rimum 2.200 ma.kr. i 4rslok
og hakkadi um 9 ma.kr. milli ara. | gréfum drattum samanstendur
ahaettugrunnur af Gtlanadheettu, markadsaheettu og rekstrarahaettu.
Utldnadheetta er staersta aheatta bankanna eda rimlega 80% af
dhattugrunni. Ahaettugrunnur Gtlana hakkadi litils hattar milli 4ra en
markadsaheetta leekkadi. Pa jokst aheettugrunnur rekstrardhaettu sem
allir stéru vidskiptabankarnir reikna ut frd medaltali hreinna rekstrar-
tekna undangengin prji ar” Vegna sterkrar eiginfjarstédu stéru vid-
skiptabankanna og gdds rekstrarhagnadar 4 sl. ari &forma tveir peirra
ad greida Ut ard af hagnadi arsins 2012 sem samsvarar samtals 13
ma.kr. MP banki sker sig nokkud Gr hopi vidskiptabankanna med lagt
eiginfjarhlutfall. Eiginfjarhlutfall bankans nam einungis 10,8% i arslok
2012 og laekkadi mjog milli ara, einkum vegna mikillar itlanaaukn-
ingar. Bankinn hyggur & hlutafjaraukningu sidar & arinu.

... og skuldsetningarhlutfoll hofleg

Ahattugrunnur lanastofnana tekur mid af aheaettuvogum. bannig
getur eiginfjarhlutfall haekkad pratt fyrir ad baedi eiginfjargrunnur og
virdi heildareigna standi i stad ef samsetning ahattuveginna eigna
breytist. Eftir pvi sem hlutfall ahaettuveginna eigna af heildareignum er
leegra peim mun minna eigid fé parf ad binda & méti eignum og skuld-
setning getur ordid meiri. Eftirlitsadilar hafa pvi i auknum meeli horft
til skuldsetningarhlutfalla bankanna (e. leverage ratio/debt to equity)
og préunar peirra. [ &rslok 2012 namu skuldir staerstu vidskiptabanka
i hlutfalli af bokfeerdu eigin fé teepum 460%, p.e. skuldsetningarhlut-
fallid var teeplega 4,6 borid saman vid 5,4 i arslok 2011. bess ma geta
ad skuldsetningarhlutfall gomlu vidskiptabankanna rétt fyrir fall peirra
arid 2008 var rimlega 16, skuldir namu sextanféldu eigin fé (um 30
ef leidrétt var fyrir eigin fé sem fjarmagnad var med lanveitingum fra
bénkunum sjalfum en slikt er ekki lengur leyfilegt).

Eiginfjar- og skuldsetningarhlutfoll erlendra banka®

Undanfarin misseri hafa eiginfjarhlutfoll evrépskra banka hakkad,
einkum vegna aukins eiginfjargrunns. | arslok 2012 var medaltal
eiginfiarhlutfalla steerri evropskra banka rimlega 16% en um 18,5%
fyrir medalstora banka og hofdu eiginfjarhlutfollin haeekkad um prjar
présentur fra arslokum 2009. Eiginfjarhlutféll bandariskra banka eru
ad medaltali um 1,5 til 2 présentustigum leegri en evrépskra banka
og voru samsvarandi hlutfoll 14,5% og 17% i arslok 2012. [ kjolfar
fijarmalakreppunnar 16gdu eftirlitsyfirvold hart ad bonkum ad auka
eiginfjargrunn og hakka pannig eiginfjarhlutfoll. Jafnframt hafa morg
fijarmalaeftirlit ni pegar haekkad eda hyggjast haekka eiginfjarkrofur til
kerfismikilveegra banka, sem deemi mun Sviss krefja kerfismikilvaega
banka um 19% lagmarkseiginfjarhlutfall og Svipjéd mun krefja sams

7. Samanber grundvallaradferd rekstrardhettu i reglum Fjarmalaeftirlitsins um ahettugrunn
(e. Basic Indicator Approach).

8. Heimild: Bankscope.
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Mynd VI-8
Skuldir, eigid fé og skuldsetningarhlutfall
storu vidskiptabankanna'
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Skuldsetningarhlutfall (h. as)

1. Samstaedur.
Heimildir: Arsreikningar vidskiptabanka.

Mynd VI-9
Eiginfjarhlutfoll evropskra
og bandariskra banka’
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Des. 2009 ' Des. 2010 ' Des. 2011 ' Des. 2012

=  Evrépa (>50 ma.USD)

Evrépa (>5 ma.USD og <50 ma.USD)
—  Bandarikin (~50 ma.USD)

Bandarikin (>5 ma.USD og <50 ma.USD)

1. Medaltal banka annars vegar i ESB og hins vegar i Bandarikjunum,
m.v. heildareignir.
Heimild: Bankscope.
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Mynd VI-10

Skuldsetningarhlutfoll evrépskra
og bandariskra banka’

Des. 2009 ' Des. 2010 ' Des. 2011 ' Des. 2012

- Evr6pa (>50 ma.USD)

Evrépa (>5 ma.USD og <50 ma.USD)
— Bandarikin (>50 ma.USD)

Bandarikin (>5 ma.USD og <50 ma.USD)

1. Medaltal banka annars vegar i ESB og hins vegar i Bandarikjunum,
m.v. heildareignir.
Heimild: Bankscope.

konar banka um 15,5% lagmarkseiginfijarhlutfall pegar nyjar krofur
um eiginfjarhlutfall verda ad fullu komnar til framkvaemda.®

Almennt eru smaerri bankar med laegri skuldsetningarhlutfoll
en peir steerri. [ arslok 2012 voru skuldsetningarhlutféll bandariskra
banka 4 bilinu 6 til 8 en skuldsetningarhlutfoll evrépskra banka &
bilinu 6 til 12. bannig voru storir evropskir bankar med hestu skuld-
setningarhlutfollin en pau hofdu leekkad nokkud fra hamarki i arslok
2010 samhlida eiginfjaraukningu. islensku bankarnir eru med nokkud
heerri eiginfjarhlutfoll en medalstorir evropskir og bandariskir bankar,
enda voru peir endurskipulagdir ekki alls fyrir longu, og peir eru einnig
med laegri skuldsetningarhlutfoll p6 minna muni par. Faera ma rok fyrir
pvi ad stada islensku bankanna purfi & naestu misserum ad vera sterk
vegna margvislegrar 6vissu.

Margvisleg 6vissa er enn til stadar tengd gaedum atlana

Enn er nokkur évissa um raunverulegt virdi Utlana bankanna. bannig
eru vanskil enn mikil, évissu um l6gmeeti lanasamninga hefur ekki ad
fullu verid eytt og endurskipulagningu Utlana er enn ekki lokid. Ad
auki er pdlitisk 6vissa nokkud mikil o.fl. Jafnframt er hugsanlegt ad
sidar purfi ad endurskipuleggja Gtlan einhverra fyrirtaekja i annad sinn.
pa kann losun fjarmagnshafta ad leida til gengisflokts krénunnar og
sveiflna i verdbolgu en slikt gaeti haft ahrif & getu lanpega til ad standa
vid skuldbindingar sinar. Aukin virdisryrnun geeti haft umtalsverd ahrif
a eiginfjarhlutfoll bankanna. Sterk eiginfjarstada er pvi naudsynleg par
til a0 framangreindri 6vissu léttir.

9. Sjam.a. i skyrslu Committee on Systematically Important Financial Institutions in Denmark.
Final Report; Introduction and summary, 14 March 2013.

Rammagrein VI-1

Verdtryggingarmisveegi

Verdtryggingarmisvaegi er pegar munur er & milli verdtryggdra eigna
og verdtryggdra skulda innlansstofnana. Verdtryggingarmisvagi
innlansstofnana hefur verid til umfjollunar i ad minnsta kosti tuttugu
ar. Ahugi & pessu efni skytur einkum upp kollinum pegar misvaegid®
er verulegt eda ef verdbolga vikur umtalsvert fra pvi sem veenst var.
Athyglin hefur pvi einkum beinst ad tapi eda hagnadi innlansstofn-
ana af misvaeginu. | gegnum tidina hafa baedi komid timabil par
sem verdtryggingarmisveegio er neikveett, p.e. fjarmégnun innlans-
stofnana er verdtryggd i meira meli en eignir peirra, og timabil par
sem misvaegio er jakvatt, p.e. verdtryggdar eignir innlansstofnana
eru meiri en verdtryggdar skuldir peirra.

Verdtryggingarojofnudur og vaxtamunur

Bankar hagnast & lanastarfsemi med pvi ad taka vaxtamun, p.e.
med pvi ad lana Ut & heerri voxtum en peir greida fyrir innlan og
adra fjarmognun. Ef fullkomin vissa er um verdbdlgu i framtidinni
skiptir heldur ekki mali hvort misvaegi er & milli verdtryggingar 4 fjar-
mognun og Gtlanum og i hvora éttina pad er. Ef verdbolga breytist
aftur & moti 6vaent hefur pad ahrif & afkomu banka ef misveegi er
milli verdtryggdra eigna peirra og skulda og pa skiptir mali i hvora
attina verdtryggingarmisvagio er.
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Mynd 1

Ovaent hakkun verdbolgu

a) Neikvaedur 6jofnudur b) Jakveedur 6jofnudur
Vextir Vextir

Ovaent leekkun verdbolgu

¢) Neikvaedur 6jéfnudur d) Jakveedur 6jofnudur
Vextir Vextir
g i
—\— | ,
i i

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1. Breytingar i verdbélgu og ahrif & vaxtamun eftir verdtryggingarmisvaegi. Efri myndirnar syna
6vaenta aukningu verdbodlgu og nedri myndirmar 6veaenta hjodnun verdbdlgu. A myndunum vinstra
megin (a og ) er verdtryggingarjéfnudur neikvaedur en jakvaedur & myndunum hagra megin (b og d).
Utlansvextir eru merktir i,, og innlansvextir i'. Vaxtamunurinn er bilid milli linanna.

Linuritin fjogur & mynd 1 syna hvernig medalinnlansvextir og
medalatldnsvextir banka proast yfir tima. | upphafi rikir jafnvaegi
og verdbolga proast i takt vid vaentingar og vaxtamunurinn, p.e.
munurinn & milli innlansvaxta (nedri (blau) linunnar) og Gtlansvaxta,
(efri (raudu) linunnar) eru maelikvardi & tekjur bankans. Sidan verdur
6veent breyting 4 verdbolgu. A mynd 1 (a) eru innlan verdtryggd
en utlan ekki, eda med 60rum ordum verdtryggingarjofnudur er
neikvaedur. Skyndileg aukning verdbdlgu leidir pa til pess ad vaxta-
kostnadur bankans vegna innlananna hakkar strax. Bankinn bregst
vid pessari 6vaentu aukningu verdbolgunnar med pvi ad hakka vexti
a utlanum. Ekki er heegt ad endurskoda samstundis vexti & 6llum
samningum en vextir & nyjum lanum taka tillit til pess ad verdbdlga
er meiri en 40ur. Med timanum eru vextir & Utistandandi lanum
smam saman hakkadir auk pess sem lan a leegri voxtum eru smam
saman greidd upp & medan ny lan bera heerri vexti. Vaxtamunurinn
sem drost mikid saman vid pessa dvaentu aukningu verdbdlgunnar
haekkar smam saman & ny. Hversu hratt hann hakkar er had pvi
hversu hratt bankinn getur endurskodad vexti & Gtlanum. Ovaent
aukning verdbolgu veldur pvi ad tekjur bankans dragast timabundid
saman, p.e. hann verdur fyrir tapi, ef verdtryggingarjofnudurinn er
neikvaedur.

Mynd 1 (b) synir hvad gerist vid 6veenta aukningu verdbolgu
begar verdtryggingarjofnudur er jakveedur, p.e. pegar utlan eru
verdtryggd en innlan ekki. P4 haekka vextir & utlanum pegar i stad
begar verdbdlga eykst en vextir & innlanum adlagast med timanum.
Ovant haekkun verdbolgunnar veldur pvi i pessu tilfelli ad tekjur
bankans aukast um sinn.

Ahrif af 6vaentri hjddnun verdbélgunnar eru synd 4 myndum
1 (c) og 1 (d). A mynd 1 (c) sést ad ef verdtryggingarjéfnudur er
neikvaedur veldur 6veaent hjodnun verdbdlgu leekkun & fjarmégnun-
arkostnadi og vaxtamunurinn eykst. Ef verdtryggingarmisvaegio er
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Mynd 2
Verdtryggingaréjofnudur
steerstu vidskiptabankanna

Ma.kr. %

Landsbankinn ' Islandsbanki ' Arion banki

B Verdtryggingarjofnudur 2010 (v. as)
mm \Verdtryggingarjofnudur 2011 (v. &s)
3 Verdtryggingarjofnudur 2012 (v. &s)

Jofnudur sem hlutfall af eiginfjargrunni 2010 (h. as)
— Jofnudur sem hlutfall af eiginfjargrunni 2011 (h. &s)
— Jofnudur sem hlutfall af eiginfjargrunni 2012 (h. as)

Heimild: Arsreikningar vidskiptabanka.

jakveett veldur 6veent hjodnun verdbolgu aftur & méti timabundnum
samdreetti i vaxtamun og par med tekjum, par til ad innlansvextir
hafa verid faerdir nidur (mynd 1 (d)).

Verdtryggingarmisvaegid veldur pvi 6vissu um tekjur bankans.
Ovant aukning verdbolgu pegar verdtryggingarmisvagi er jakvaett
og 6vaent hjodnun verdbolgu pegar pad er neikvaett veldur pvi ad
vaxtamunur eykst timabundi® og tekjur bankans af honum verda
meiri en ella. Oveant aukning verdbolgu pegar verdtryggingarmis-
veegi er neikvaett eda o6veent hjodnun verdbolgu pegar pad er
jakveett veldur pvi ad vaxtamunurinn minnkar og tekjur dragast
saman timabundid. NiGurstadan af pessu er ad ef banki er med
verdtryggingarmisvaegi, hvort sem pad er jakvatt eda neikveett, er
meiri dvissa um afkomuna. Ovissan og i raun &haettan er meiri eftir
bvi sem pad tekur lengri tima ad endurskoda vexti 6verdtryggdra
samninga. Vegna pessarar 6vissu ma buast vid pvi ad bankinn reyni
ad draga ur mogulegu tapi, m.a. med pvi ad hafa vaxtamuninn
meiri en ella. Pvi meiri sem samkeppni er & bankamarkadi ad 6dru
obreyttu, pvi minni teekifeeri eru til ad vidhalda miklum vaxtamun
og pvi mikilveegara ad halda jafnveegi milli verdtryggdra eigna og
skulda.

Verdtryggingarhagnadur og —tap innlansstofnana

Mikil verdbdlga var vidvarandi vandamal par til fyrir rimum tuttugu
arum. pegar verdbolga hjadnadi hvad hradast & seinni hluta ars
1983 og 1984 var verdtryggingarjofnudur bankanna jakvaedur og
pbeir urdu pvi fyrir tapi par sem innlansvextir fylgdu ekki strax. Eftir
ad vaxtadkvardanir banka voru gefnar frjdlsar um midjan niunda
aratuginn jokst verdtrygging innldna og verdtryggingarmisveegi
bankanna vard neikvett. Verdtryggingarjofnudurinn snerist vid &
arinu 1987 vegna pess ad meira var veitt af verdtryggdum lanum
og skyldubundnar eignir bankanna hja Sedlabankanum voru fluttar
a verdtryggdan reikning. Ad auki jokst samkeppni um sparnad med
solu verdtryggdra spariskirteina sem voru valkostur vid innlans-
reikninga. Vid jakvaedu verdtryggingarmisvaegi var brugdist med pvi
ad banna verdtryggingu Gtlana til skemmri tima en tveggja ara i stad
6 manada en samhlida var lagmarksbinditimi verdtryggdra innlana
lengdur Gr 3 manudum i 6. bessar adgerdir leiddu til vidvarandi nei-
kvaeds verdtryggingarmisvaegis.' A naestu d&rum var i meginatridum
haldid afram & peirri braut ad draga ar verdtryggingu med pvi
ad banna verdtryggd innlan og atlan til sifellt lengri tima. Sidasta
breytingin var gerd i arsbyrjun 1998 pegar lagmarksbinding verd-
tryggdra innlana var lengd ur einu ari i prji en éheimilt er ad gefa
at verdtryggd skuldabréf til skemmri tima en fimm ara. Undanfarin
ar hefur verdtryggingarmisveegi bankanna verid jakveett, p.e. verd-
tryggdar eignir hafa verid meiri en verdtryggdar skuldir. Proun
verdtryggingarjafnadar Arion banka, islandsbanka og Landsbankans
sidustu prju ar er synd & mynd 2.

Jakvaedur verdtryggingarjofnudur bankanna gefur tilefni til
pess ad leggja mat & hver ahrifin af pessari st6du eru & rekstur
peirra. Eins og fram kemur hér ad framan eru pad 6ventar breyting-
ar & verdbolgu sem 60ru fremur hafa ahrif & hvort bankarnir verda
fyrir tapi eda avinningi af verdtryggingarmisvaegi. Til pess ad meta
slikan ,hagnad" af verdtryggingarj6fnudi banka parf pvi ad liggja
fyrir mat peirra & vaentri verdbolgu sem unnt er ad bera saman vid
verdbolgu i reynd. Hagnadur af verdtryggingarjofnudi er pa:

1. Bjorgvin Sighvatsson (1994) , Verdtryggingarmisveegi innlansstofnana & arunum 1980-
1993 Fjarmalatidindi XLI (1), bls. 38-50. Sedlabanki islands.
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par sem TI, er hagnadur af verdtryggingarjéfnudi, E, eru verd-
tryggdar eignir og S, eru verdtryggdar skuldir, m er verdbodlga
timabilsins og m* er st verdbdlga sem bdist var vid. Til ad reikna
svona deemi til enda parf ad dkveda grunnforsendur og er nidur-
stada Utreikninganna nokkud had forsendum en medal peirra er
mat & verdbolguvaentingum og pvi hve langan tima pad tekur ad
endurskoda vexti & 6verdtryggdum skuldum, hér i tilfelli priggja
storu vidskiptabankanna.

Ef til a0 mynda verdbolguventingar bankanna fyrir arid 2012
voru i samraemi vid spd Sedlabankans i PM2011/4 eda um 4,1%
vard verdbodlga & arinu 1,1% haerri en veantingar, eda 5,2%. Ef
gert er rad fyrir ad endurskodun vaxta & 6verdtryggdum skuldum
taki ad minnsta kosti 1 &r ma segja ad islandsbanki sem var med
overulegt misveaegi milli verdtryggdra eigna og skulda hagnadist
einungis um 15 m.kr. af 6veentu verdbdlgunni. Arion banki sem var
med 45 ma.kr. verdtryggingardjafnveaegi hagnadist um 500 m.kr. en
Landsbankinn sem var med nokkru heerra misveegi eda 146 ma.kr.
hagnadist um 1,5 ma.kr. Pessir Utreikningar eru gerdir med fyrirvara
um peer forsendur sem byggt er a.

i efnahagslegdum pegar eignaverd og eigid fé banka lekkar, t.d.
vegna aukins Gtlanataps, hafa bankar tveer leidir til ad heekka eigin-
fiarhlutfall sitt. Annars vegar geta peir haekkad eiginfjargrunninn
med pvi ad auka hlutafé eda taka vikjandi lan og hins vegar laekkad
ahettugrunninn med pvi ad selja eignir og draga ur atlanum.
Bankar eiga oft erfitt med ad afla sér nys fjarmagns a timum leekk-
andi eignaverds. Peir bregdast pvi vid laekkandi eiginfjarhlutfalli med
pvi ad selja eignir og draga Ur atlanum. bessi vidbrogd geta svo
leitt til dypri efnahagssamdrattar. Basel-nefndin lagdi vidbeetur vid
nuverandi eiginfjarkrofur, nefndar Basel Ill. Nylundan samanstendur
ad megninu til af tveimur pattum, annars vegar 2,5% almennu
hlifdareiginfjaralagi (e. capital conservation buffer), og hins vegar
sveifluhadu alagi (e. counter cyclical buffer) sem tekur mid af hag-
sveiflum og kerfisaheettu i bankakerfinu.

Tilgangur sveifluhads eiginfjaralags er ekki ad koma i veg fyrir
greidslufall fjarmalafyrirteekja heldur ad tryggja ad fjarmalakerfio
hafi nagilegt fjarmagn til ad vidhalda edlilegu frambodi Gtlana i
gegnum hagsveiflur." Vidbotareiginfjarkrafan haekkar i uppsveiflum
begar Gtlanavoxtur er mikill og adrar visbendingar benda til pess
ad kerfisdhaetta sé ad aukast. [ nidursveiflum er svo 4lagid afnumid
eda Ur pvi dregid. Bankar verda pannig betur bunir undir ad maeta
nidursveiflum an pess ad purfa ad draga ur itlanum eda selja eignir.

Samkvaemt drogum ad tilskipun Evrépusambandsins (CRD
IV) eiga bankar ad meta sveifluhad alag ut fra eftirfarandi pattum:

1. ,Guidance for national authorities operating the countercyclical capital buffer” (2010).
Alpjédagreidslubankinn.

Rammagrein VI-2

Sveifluhad eiginfjaralag
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Mynd 1

Fravik atlanahlutfalls' fra langtimaleitni
og sveifluhad dlag

Sveifluhad alag (%)
3,0

"1 T 2737475767778 97 10m

Fravik fra leitni (%)

1. Med utlanahlutfalli er att vid heildaratlan einkageirans sem hlutfall
af VLF.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Préun utlanahlutfalls’ HP leitni
og sveifluhad dlag
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1. Med utlanahlutfalli er att vid heildaritlan einkageirans sem hlutfall
af VLF.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Fravik ttlanahlutfalls’ fra langtimaleitni
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—  Efri mork

Nedri mork

1. Med utlanahlutfalli er att vid heildaratlan einkageirans sem hlutfall
af VLF.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

a) Mati 4 fraviki fra leitni hlutfalls heildaratlana hagkerfisins og
landsframleidslu, hér eftir nefnt atlanahlutfall.

b) 60rum breytum sem gefa til kynna ad kerfisaheetta sé ad
aukast i hagkerfinu.

Ef fravik dtlanahlutfallsins fra langtimaleitninni er meira en
mork L, er sveifluhdd alag lagt & eiginfjarkrofur. begar fravikio er
komid yfir efri mork H, er sveifluhdda eiginfjaralagid i hamarki.
Alpjodagreidslubankinn meelir med ad nedri mork fraviks séu 2% og
efri mork séu 10%.2 AlImennt er midad vid ad hamark sveifluhdda
eiginfjardlagsins nemi 2,5%. A milli nedri og efri markanna er &lagid
aukio linulega eins og sja ma & mynd 1.

Alpjédagreidslubankinn meelir med pvi ad langtimaleitni sé
metin med Hodrick-Prescott-siu (e. Hodrick-Prescott Filter), hér eftir
nefnd HP-sia. Vid notkun HP-sia parf ad velja stika A, sem hefur
ahrif & hversu breytileg leitnin er. Pvi heerra gildi sem & hefur pvi
naer beinni linu er leitnin. [ greiningum & hagsveiflum er algengt ad
lata 2 taka gildid 1600 fyrir arsfjoroungsleg gogn en vid greiningar &
sveiflum f Gtlanavexti er meelt med ad A sé 400.000,3 pvi ad sveiflur i
utlanahlutfallinu hafa verid lengri. Gildid 400.000 fyrir arsfjéréungs-
leg gogn jafngildir pvi ad A taki gildid 1.600 fyrir arleg gogn.* Vid
mat & langtimaleitni i islenskum gégnum var stikinn A latinn taka
bau gildi sem melt er med. Profud voru édhrif pess ad stikinn teeki
gildi alveg nidur i 100 og hafdi val & stika ekki mikil ahrif & sterd
sveifluhada eiginfjaralagsins.

Mat a eiginfjaralagi ut fra fraviki atlanahlutfalls fra langtima
leitni

Sedlabankinn & arleg gdgn yfir skuldir heimila og fyrirtaekja 4 [slandi
fra 1970. Skuldir heimila og fyrirtaekja vid innlend og erlend fjar-
malafyrirtaeki, p.m.t. lifeyrissjodi og ibudalanasj6d, hafa vaxid ar
81% af landsframleidslu arid 1970 i 361% af landsframleidslu
arid 2007. Fra arinu 2008 hafa skuldir heimila og fyrirtaekja dregist
saman og nemur bokfert virdi peirra ni um 200% af landsfram-
leidslu.

Mynd 2 synir préun Gtlanahlutfallsins og samdrattarskeid is-
lenska hagkerfisins fra 1980.> Notud voru gbégn fra 1970 til ad meta
leitnina og porf & sveifluhddu eiginfjaralagi. Gert var rad fyrir pvi ad
hamark sveifluhada eiginfjaralagsins vaeri 2,5%. Vid mat & leitninni
voru eingdngu notud gogn sem hefdu verid til & peim timapunkti
(einnar hlidar HP-sia, e. one sided HP filter). Mikill voxtur hefur
verid i heildarskuldum fyrirtaekja og heimila & sidustu aratugum og
med fyrrgreindri adferd faest ad aukid eigid fé hefdi purft fyrir 18 af
sidustu 32 arum. Mynd 2 synir ad i sumum tilfellum var samdrattar-
skeid & sama tima og metin er aukin porf a sveifluhadu eiginfjaralagi.
i peim tilfellum geeti mat & porf & auknu dlagi stafad af breytingum
a VLF fremur en utlanaaukningu og aukinni kerfisdhaettu. M.6.o.
er Utlanahlutfallid ad aukast vegna laekkunar i nefnara hlutfallsins,
VLF, fremur en hakkunar i teljaranum, heildaratlan. Sveiflur i lands-
framleidslu eru meiri hér & landi en i 6drum idnrikjum, en pad getur
gert notkun hlutfalls sem er med VLF i nefnara vandmedfarnari.® Af
pessum sokum gaetu efri og nedri mork fraviks purft ad vera énnur
hér. Einnig er naudsynlegt ad horfa & fleiri paetti en eingdngu fravik
utlanahlutfallsins fra langtimaleitni.

2. Sjatd. ,The Macroprudential Toolkit”. IMF Economic Review (2011).

3. Sja Drehman o.fl. (2010). Countercyclical Capital Buffers: Exploring Options.
Alpjédagreidslubankinn.

4. Sja Ran og Uhlig (2002). On adjusting The Hodrick-Prescott Filter for the Frequency of
observations. The review of Economics and Statistics.

5. Bjarni G. Einarsson o.fl. On our own? The Icelandic business cycle in an international
context (2013). Sedlabanki fslands.

6. Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum, Sedlabanki islands, sérrit nr. 9.
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Mynd 3 synir ad voxtur Gtlanahlutfallsins & arunum 2004-
2007 var mun meiri en 10% en pad gefur til kynna ad hugsanlegt
sé ad sveifluhdd eiginfjardlag sem nemur 2,5% af ahaettuvegnum
eignum, samkveemt drégum ad tilskipun Evrépusambandsins (CRD
IV), sé of lagt fyrir island. A peim arum hefdi liklega purft ad auka
alagi® meira, asamt pvi ad gripa til annarra adgerda til ad draga ur
utlanavextinum.

Onnur gégn sem gefa visbendingu um aukna kerfisahattu
Vidskiptajofnudur: Mynd 4 synir préun vidskiptajafnadar vid utlond
fra 1980 til 2012. A niunda aratugnum var halli & vidskiptum vié
atlond ad medaltali 3,1%, a tiunda aratugnum ad medaltali 2,1%
en & arunum 2004-2008 ad medaltali 17,9%. Halli & vidskiptum
vid Utlond er algengur undanfari fijarmalakreppa.” Rannsékn hefur
synt ad hradur atlanavoxtur & arunum 2000-2005 fol einungis
i sér aukna ahettu & bankahruni i peim l16ndum par sem einnig
var halli & vidskiptum vid atlénd.8 Asgeir Danielsson hefur synt ad
miklar sveiflur i vidskiptakjorum hafa haft mikil ahrif & hagsveiflur
a [slandi.® préun vidskiptakjara og jéfnudur i vidskiptum vié atlénd
eru pvi medal gagna sem gagnlegt gaeti verid ad lita til vid mat &
dhettu i bankakerfinu 4 [slandi.

Fasteignaverd: A islandi haekkadi fasteignaverd mjog mikid
4 4&runum 2004-2008, mun meira en laun almennt. A mynd 5 m4
sja préun visitélu launa og ibudaverds & hofudborgarsvedinu fra
byrjun ars 1994. Eftir leekkun ibudaverds i kjolfar bankahrunsins
hefur heildarhakkun launa og ibddaverds nanast verid hin sama.
Mynd 5 synir einnig hvad fasteignaverd 4 hoéfudborgarsvaedinu
haekkadi miki® umfram almennar launahaekkanir. A &runum 2005
0g 2006 hakkadi fasteignverd & hofudborgarsveedinu samtals um
42 % umfram launavisitolu.

Verdlag atvinnuhtsnadis: A mynd 6 ma sja hakkun atvinnu-
husneaedis & hofudborgarsveedinu frd 1994. Veruleg haekkun vard
a verdlagi atvinnuhtsnaedis 4 timabilinu 2003-2007 en pad hefur
sidan lekkad um taep 60% ad raunvirdi. Mynd 6 synir einnig ars-
raunhakkun atvinnuhtsnadis & hofudborgarsvaedinu. Baedi arin
2005 og 2007 heekkadi atvinnuhutsnaedi & hofudborgarsvaedinu um
meira en 40% ad raunvirdi.

Hlutabréfaverd: A mynd 7 ma sja arlega haekkun & hlutabréfa-
visitélu Kauphallar slands fra arsbyrjun 1993. Eins og sja ma haekk-
adi raunverd hlutabréfa mjog mikid & arunum 2002-2006 (19%,
41%, 47 %, 55%). A seinni hluta 4rsins 2007 byrjadi hlutabréfaverd
svo ad leekka. Verdlaekkun & hlutabréfamarkadi getur leitt til beins
Utlanataps hja fjarmalafyrirtaekjum, ef hlutabréfin eru vedsett.
Leekkunin getur einnig verid visbending um versnandi afkomu
fyrirteekja sem si@ar geeti leitt til Utlanataps hja fjarmalafyrirtaekjum.
Hvort heekkun & hlutabréfaverdi felur i sér aukna kerfisaheettu,
reedst m.a. af pvi hvort hlutabréfin eru vedsett og hvort fyrirtaekin
sem um raedir séu skuldsett. Mikilveegt er pvi ad safna gégnum um
skuldsetningu fyrirtekja og vedsetningu hlutabréfa.

| flestum nagrannaldndum okkar er liti® til prounar fasteigna-
markadarins og skuldsetningar einkageirans vid mat a kerfisdheettu,
sja toflu 1. Almennt er pé talid mikilvaegt ad akvoérdun um sveiflu-
jafnandi eiginfijarkrofu sé byggd auk meeldra hagvisa & faglegu mati.

7. Sja t.d. Kaminsky og Reinhart (1999). The twin crises: the causes of banking and
balance of payments problems. American Economic Review 89, bls. 463-500.

8. Karlo Kauko (2012). External deficits and non-performing loans in the recent financial
crisis. Economics Letters.

9. Asgeir Danielsson (2008). The Great Moderation Icelandic Style. Sedlabanki islands.

Mynd 4
Utlanahlutfall' og vidskiptajéfnudur?
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1. Med utlanahlutfalli er att vid heildaratlan einkageirans sem hlutfall
af VLF. 2. Vidskiptajofnudur n innlansstofnana i slitamedferd og

Actavis.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Proun launavisitolu og ibtdarverds og
haekkun ibudarverds umfram hakkun launa

% Visitala

mm  Haekkun fasteignaverds umfram launavisitdlu (v. as)
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Visitala fasteignaverds (h. &s)

Heimildir: Hagstofa islands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Préun raunverd atvinnuhutsnadis & hofud-

borgarsveedinu og arleg raunhakkun, m.v. VNV'
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1. Vegid medaltal idnadar-, verslunar- og skrifstofuhtisnadis. Ovissa
er veruleg vegna farra 6samleitra malinga.
Heimildir: Pj6dskra islands, Pj6dskra islands.
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Mynd 7
Arleg haekkun hlutabréfavisitdlu Kauphallar islands,
raunpréun m.v. VNV

Breytingar fra sama fj6rdungi fyrra ars (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq OMX fslands, Sedlabanki islands.
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Tafla 1 Visar sem notadir eru vid akvoérdun a sveifluhadu
eiginfjarframlagi.

Visar

Noregur Fjorir meginvisar: (1) Heildaratlan til heimila og fyrirtaekja sem hlutfall
af VLF (2) Fasteignaverd sem hlutfall af radstéfunartekjum heimila
(3) Raunverd & atvinnuhtsnadi (4) Heildsolufjarmognunarhlutfall
lanastofnana. Visarnir eru bornir saman vid séguleg medaltél og
fravik fra leitni. Byggt verdur & faglegu mati 6dru fremur med
framangreinda hagvisa til hlidsjonar. Visarnir eru taldir haldlitlir til
ad meta hvener slaka eigi & kréfu um sveifluhad eiginfjarframlag.
ba eigi ad lita til annarra visa svo sem (1) aukins 6réa & mérkudum
og (2) aukinna likna & tapi i bankakerfinu.

Svibj6d Hugmyndir um (1) ad nota heildardtlan sem hlutfall af VLF og
fravik pess hlutfalls frd leitni (2) horfa til fjirmégnunar a atlanavexti
par sem aukid hlutverk skammtimafjarmégnunar gefur visbendingu
um 6sjalfbaerni (3) horfa til ahaettusaekni fijarmalamarkada (4) horfa
til skuldastodu heimila og fyrirteekja. Visar um hvenar slaka eigi a
kréfum, yrdi til deemis visitala Sedlabanka Svipjédar sem meelir dlag
& fjarmalamoérkudum, p.e. skuldabréfa-, hlutabréfa- og gjaldeyris-
morkudum.

Danmork Hugmyndir ad horfa til (1) heildaritlana sem hlutfalls af VLF og
fravika pess hlutfalls fra leitni (2) utlana til fyrirteekja og heimila (3)
préunar a fasteignamarkadi (4) taps og afskrifta (5) skuldsetningar
lanafyrirteekja (6) nidurstodu Utlanakannana o.fl.

Finnland Hugmyndir ad horfa til heildaritlana sem hlutfalls af VLF og fravika
pess hlutfalls fra leitni. Rannsoknir syna ad pessi visir hefdi ekki
virkad vel ségulega i Finnlandi, fremur hefdi 4tt ad lita til vidskipta-
jafnadar, husnadisverds, skuldsetningar og vedsetningarhlutfalls.
Almennt er meelt med ad litid sé & adra visa tengda eindar- og pj6d-
hagsvar(d og fjarmalamérkudum sem hugsanlega vidvorunarvisa.

Sviss Fjorir visar: (1) Fasteignautlan sem hlutfall af VLF, fravik fra leitni
(2) Fasteignadtlanavoxtur, fravik fra medaltali (3) Fasteignaverd
sem hlutfall af husaleigu, fravik fra medaltali (4) Raunbreyting &
fasteignaverdi, fravik fra medaltali.

England Hugmyndir um ad nota 17 mismunandi visa. Atta visar tengjast
beint efnahagsreikningum banka, t.d. skuldsetningarhlutfall, avoxt-
un eigna (ROA), medaltalsdhattuvog og skuldatryggingaralag.
Fjorir markadsvisar eins og VIX og langtima raunvextir. Fimm adrir
visar, til ad mynda heildaratlan sem hlutfall af VLF og fravik pess
hlutfalls fra leitni, hrein stada pjédarbisins sem hlutfall af VLF og
vidskiptajofnudur.

pyskaland Hugmyndir um ad nota (1) heildardtlan sem hlutfall af VLF og
fravik pess hlutfalls fra leitni (2) vexti & utlanum og vaxtamun (2)
Utlanaskilyrdi (3) meelikvarda & dheettusaekni.

Heimildir: Sedlabanki Noregs (2013), ,Criteria for an appropriate countercyclical capital buffer, rannséknarritgerd nr. 1,
Riksbank (2012), , Countercyclical capital buffers as a macroprudential instrument, rannséknarritgerd desember, Harmsen (2010),
.Basel Ill: Macroprudential regulation by means of countercyclical capital buffers”, Danmarks nationalbank monetary review
4. arsfjordungur, Kauko (2012), , Countercyclical capital buffers in Finland*, Finlands Financial stability 2-2012, Englandsbanki
(2013), , The Financial Policy Committee's powers to supplement capital requirements”, Bundesbank (2012), , Countercyclical
capital buffer for credit exposures to German counterparties”, Financial stability review 2012.

Svissneski sedlabankinn lagdi til 13. febriar ad sett yréi a
sveiflujafnandi eiginfjarkrafa sem nemur 1% 4 svissneska banka.
Krafan, sem & ad taka gildi 30. september, nadi p6 einungis til fast-
eignalana. Norski sedlabankinn lagdi til 14. mars 2013 ad sveiflu-
jafnandi eiginfjarkrafa yrdi 16gd 4 alla norska banka. Frekari Gtfaersla
var bodud sidar f ar.

P6 ad haegt sé ad telja upp fiolda visa sem brynt er ad fylgjast
med vid mat a kerfisahattu, er ekki radlegt ad lata tolulega meeli-
kvarda rada einungis for vid mat & kerfisaheettu i bankakerfi. Auk
greiningar & télulegum goégnum verdur pvi &tid ad beita domgreind
vid mat 4 sveifluhadu eiginfjaralagi."

10. Almenn samstada virdist rikja um petta atridi, sja t.d. , Guidance for national authorities
operating the countercyclical capital buffer” (2010). Alpjédagreidslubankinn.




VII Uppgjor fallinna fjarmalafyrirtaekja
Ahrif slita Glitnis, Kauppings og LBI & pj6darbuid

Midad vid bokfert virdi eigna féllnu bankanna og skiptingu krafna peirra i innlendar og erlendar samkvamt
kréfuhafaskrdm er daetlad ad utgreidslur peirra valdi greidslujafnadaréjafnvaegi sem nemur -45% af landsfram-
leidslu. Glitnir, Kaupping og SPB (48ur Sparisjédabankinn) stefna & ad kldra naudasamninga. Samhlida myndu
kréfuhafar taka yfir rekstur buanna. Undanpéga frd 16gum um gjaldeyrismal liggur b6 ekki fyrir. Naudsynlegt
er samhlida naudasamningum ad lagmarka greidslujafnadardjafnvagi vegna utgreidsina buanna eins og kostur
er, sem og greidsluflediséjafnvaegid yfir tima. LBI (4dur Landsbanki Islands) hefur haldid dfram utgreidslum til
forgangskréfuhafa og hefur nu greitt um helming af forgangskr6fum bdusins.

Uppgjor Glitnis, Kauppings og LBI

Vid uppgjor Glitnis, Kauppings og LBI (48ur Landsbanka Islands)
verdur andvirdi eigna peirra greitt krofuhdfum eda peir fa for-
reedi yfir eignum blanna i samraemi vid 16g. Par sem eignir munu
ekki duga fyrir 6llum krofum i blin verdur pad sem ut af stendur
afskrifad. Krofuhafarnir geta aldrei endurheimt meira af sinum
krofum en sem nemur s6luvir@i eigna buanna. Skuldbindingar
geta p6 myndast milli innlendra og erlendra adila i slitaferlinu ef
hlutféll innlendra og erlendra eigna bldanna eru ekki pau sému og
hlutfoll innlendra og erlendra krafna. Til ad atta sig & mogulegum
skuldbindingum parf pvi baedi ad ryna i eignir bdanna og krofur.

Skipting krafna i innlendar og erlendar krofur

Erlendir adilar eiga porra krafna i buin. p6 eiga innlendir adilar einnig
krofur. Steerstu innlendu krofuhafarnir eru annars vegar Eignasafn
Sedlabanka [slands og hins vegar SPB hf. (48ur Sparisjédabankinn eda
ICEBANK). Tengjast pessar krofur ad mestu leyti vedlanavidskiptum
(endurhverfum vidskiptum) & arunum fyrir fall bankakerfisins. Adrir
innlendir krofuhafar eru m.a. lifeyrissjodir, verdbréfa- og fjarfestingar-
sjo0ir og vidskiptabankarnir.

Allt fram ad pvi ad Sedlabankinn birti Sérrit nr. 9, sem bar heitid
Undirliggjandi erlend stada og greidslujofnudur, i mars sl. byggdi
bankinn mat sitt & skiptingu krafna i innlendar og erlendar & efnahags-
yfirlitum sem slitastjornir félinu bankanna skila inn til Sedlabankans
og endurspegla atistandandi krofur, badi sampykktar og i dgreiningi.
Hluti innlendra krafna er frd 68rum innlendum fjarmalafyrirtaekjum i
slitamedferd og raunverulegir eigendur peirra krafna eru ad verulegu
leyti erlendir krofuhafar vidkomandi fjarmalafyrirtaekja. pvi lagdi
Sedlabankinn i itarlega greiningu & undirliggjandi eigendum innlendra
krafna Glitnis, Kauppings og LBI. | téflu VII-1 er synd skipting krafna
samkveemt sampykktum kréfum ar kréfuhafaskram bdanna um sl.
aramot. Aztlad er ad um 5,3% af undirliggjandi kréfum séu i raun
innlendar og um 94,7 % erlendar." Er pad umtalsverd laekkun & hlutfalli
innlendra krafna fra fyrri greiningum.? Nokkur 6vissa er pé til stadar i

1. Tekid er tillit til forgangskrafna LBI og vigtad m.t.t. steerdar buianna.
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pbessari greiningu. Enn er agreiningur um talsvert af kréfum og adilar
semja oft um uppgjor sin & milli badi i frjdlsum samningum og med
skuldajofnun. Onnur dvissan lytur ad framsali krafnanna fram ad pvi
ad utgreidslur munu eiga sér stad. Kréfurnar ganga kaupum og sélum.
Miklar breytingar hafa ordid 4 kréfuhafahopunum fra upphafi slita og
jafnframt hefur talsvert veri® um breytingar sl. manudi. Neer oll vid-
skiptin ad undanférnu eru milli erlendra adila en innlendir adilar hafa
einnig i einhverjum meeli selt krofur sinar & sl. manudum. pbetta kann
ad breyta hlutfalli innlendra og erlendra krafna enn frekar.

Tafla VII-1 Skipting krafna Glitnis, Kauppings og LBI samkvaemt
sampykktum krofum i krofuhafaskram um sl. &ramét

Hlutfall innlendra Hlutfall erlendra

krafna (%) krafna (%)

Glitnir 14,4 85,6
Kaupping 11,6 88,4
LBI, forgangskrofur 0,1 99,9
LBI, almennar krofur 10,7 89,3
Samtals: vegid 9,5 90,5

Greining Sedlabankans 4 skiptingu krafna’

Glitnir 6,2 93,8
Kaupping 8,5 91,5
LBI, forgangskrofur 0,1 29,9
LBI, almennar kréfur 5,8 94,2
Samtals: vegid 53 94,7

1. Hluti af innlendum kréfum eru fra ILST i slitamedferd. Greindir eru undirliggjandi og raunverulegir eigendur peirra krafna.
Heimildir: Krofuhafaskrér Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki islands.

Eignir follnu bankanna

Meirihluti eigna follnu bankanna eru erlendar eignir, en buin eiga
einnig verulegar innlendar eignir. Par vega pyngst kroéfur & nyju
bankana og eignahlutir i peim. Toéluverd o6vissa er enn um verdmeeti
beedi innlendra og erlendra eigna follnu bankanna. Eignir btianna, ad
teknu tilliti til Gtgreidslna, hafa aukist eftir pvi sem meira hefur verid
innheimt af kr6fum og eignum verid komid i verd. Blin geta bokfaert
virGi eigna & mismunandi hatt, pvi er ekki ljost ad bokfeert virdi
eigna buanna sé fyllilega samanburdarhaft. | toflu VII-2 er yfirlit yfir
bokfeert virdi eigna blianna um sl. &ramot eins og slitastjornirnar boka
beer. Heildareignir eru taldar hafa verid um 2.699 ma.kr., auk pess
sem buin attu um 51 ma.kr. & bidreikningum vegna utgreidslna a for-
gangskrofum sem enn eru i dgreiningi. Er pad sérgreind eign blanna.
Samtals voru eignirnar pvi bokadar 4 2.750 ma.kr. eda 161% af lands-
framleidslu arsins 2012.3 Buin hafa pegar hafid atgreidslur og hafa alls
greitt forgangskrofuhdfum 836 ma.kr. (sjd nanar i rammagrein VII-1).
Heildareignir btiianna ad vidbaettum utgreidslum voru teplega 3.600
ma.kr. i arslok 2012, um 210% af landsframleidslu.

2. Sjat.d. greiningar i Hvad skuldar pj6din?, Peningamdlum 2012/2 og Fjdrmalastédugleika
2012/1.

3. Byggt er & skyrslum um eignir og skuldir sem féllnu bankarnir skila til Sedlabanka islands
og fjarhagsupplysingum Glitnis, Kauppings og LBI.



Tafla VII-2 Bokfaert virdi eigna Glitnis, Kauppings og LBI i arslok 2012

Innlendar Erlendar  Eignir
eignir eignir alls

Ma.kr. 1Sk [ FX Alls — TFx
Innstaedur i innlansstofnunum 66 60 126 640 766
Lan til vidskiptavina 67 43 110 598 708
Lan til fiarmalafyrirtaekja 0 11 11 38 49
Verdbréf 56 54 110 411 521
Afleidur 15 0 15 39 545
Skuldabréf fra nyju béonkunum 0 315 315 0 315

vegna yfirfeerslu eigna

Eign i dottur- og hlutdeildarfyrirt. 228 13 241 14 255
- p.a. eignarhl. i nyju bénkunum 226 0 226 0 226
Adrar eignir 7 14 21 10 31
Alls 439 510 949 1.750 2.699
- p.a. innlendar fullnustueignir med erl. vedum 10 32 42 0 0
Stada & bidreikningum 8 0 8 43 51
Eignir og stada a bidreikningum 447 510 957 1.793  2.750

1. Overulegur hluti erlendra krafna er i ISK.
Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki fslands.

Innlendar eignir eru nd 957 makr., par af eru 447 ma.kr.
bokfaerdir i islenskum kronum og 510 ma.kr. bokferdir i erlendum
gjaldmidlum. Um 42 ma.kr. af innlendu eignunum eru fullnustueignir
tryggdar med erlendum vedum. Innlendar eignir hafa dregist saman
fra fyrra ari sem skyrist ad mestu leyti af ramlega 73 ma.kr. forgreidslu
Landsbankans & skuldabréfinu vid gamla bankann og pvi ad Kaupping
flutti i september sl. yfir 300 ma.kr. innsteedur frd Sedlabanka fslands
yfir i erlend fjarmalafyrirtaeki. Voru pessar innsteedur undanpegnar
takmorkunum laga um gjaldeyrismdl, pegar 16gum var breytt 12.
mars 2012. Erlendar eignir bianna jukust talsvert & milli ara sé tekid
tillit til flutnings innlana Kauppings, pratt fyrir Gtgreidslur, og eru nu
um 1.793 ma.kr.

A sidasta ari urdu talsverdar breytingar 4 innlendum eignum
folinu bankanna. Utlan i eignvérdum skuldabréfum Glitnis, Haf og
Holt, eru nd flokkud sem lan til vidskiptavina i stad eignar i déttur-
og hlutdeildarfélogum. Steerstur hluti pessara Gtlana var endur-
skipulagdur & arinu 2012 og samhlida var Gtlanum i erlendum gjald-
midlum til innlendra adila sem ekki hofdu gjaldeyristekjur skuldbreytt i
islenskar kronur. Afleidukrofur leekkudu einnig & milli ara, ar 60 ma.kr.
i 15 ma.kr. vid uppgjorssamninga hluta lifeyrissjodanna vid Glitni og
Kaupping. Verdbréf i erlendum gjaldmidlum jukust Gr 8 ma.kr. i 54
ma.kr. sem tengist uppgjori & doétturfélogum bankanna i Luxemborg
og afhendingu & eignum Gr bdunum til médurfélaganna hér & landi.
Voru pessar eignir &0ur bokadar sem krofur & erlend fjarmalafyrirtaeki.
Innlendar innstaedur jukust einnig i takt vid auknar endurheimtur og
vaxandi laust fé buanna.

Hlutfall innlendra og erlendra eigna er nokkud breytilegt & milli
blianna, innlendar eignir eru mestar hja LBl eda tepur helmingur en
minnstar hja Kaupping um 24% (mynd VII-3). Hafa verdur i huga
ad LBI hefur greitt mest Ut af buunum og hlutfallslega mun meira af
erlendum eignum en innlendum. Ef einungis eru skodadar innlendar
eignir i kronum er krénueign LBl minnst en Glitnis mest, hér vega
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Mynd VII-1

Eignir, krofur og utgreidslur ILST i slitamedferd

Bokfaert virdi 31.12.2012

Ma.kr.

Glitnir Kaupping ' LBI

=]
]
—/

Eignir
Utgreidslur
Skuldir, p.e. égreiddar krofur

Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
slands.

Mynd VII-2

Azetlud skipting eigna ILST i slitamedferd
i innlendar og erlendar eignir
Bokfaert virdi 31.12.2012

Ma.kr. %

Glitnir Kaupping

Innlendar eignir i ISK (v. as)

Innlendar eignir i FX (v. as)

Erlendar eignir (v. as)

Hlutfall innlendra eigna (h. as)

Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
islands.

Mynd VII-3

Aztlud hlutfallsleg skipting eigna ILST

slitamedferd i innlendar og erlendar eignir
Bokfeert virdi 31.12.2012

Glitnir

Kaupping LBI

Erlendar eignir
Innlendar eignir i FX

B Innlendar eignir i ISK

Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
slands.

Le€1L0T m
Ol

INI3TONEQLSYIYWYEY I



00
(O

FJARMALASTODUGLEIKI

201391

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA

Mynd VII-4

Aetlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi 31.12.2012

Krofur Eignir

B nnlendar
Bl Erlendar

Heimildir: Krofuhafaskrar og fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings

og LB, Sedlabanki fslands.

eignarhlutirnir i Arion banka og [slandsbanka mest. Breytileiki i hlutfalli
innlendra eigna milli blanna skyrist adallega af upphaflegri skiptingu
eigna & milli nyju og gémlu bankanna. | Glitni urdu eftir innlendar
eignir i eignvordu skuldabréfunum, Haf og Holt, og i LBI innlendar
eignir i sambeerilegu skuldabréfi, Avens. Endurspeglast petta enn &
eignahlid buanna.

Ahrif uppgjérs buanna 4 greidslujoéfnud

Midad vid framangreint bokfaert virdi eigna blianna sem sja ma i toflu
VII-2 og ad teknu tilliti til innlendra fullnustueigna sem tryggd@ar eru
med erlendum vedum, er datlud skipting eigna blanna 33% inn-
lendar og 67% erlendar. Skipting krafna i buin, 5,3% innlendar og
94,7% erlendar, er talsvert frabrugdin daetladri skiptingu eigna (tafla
VII-1). Pessi munur leidir til pess ad 60ru obreyttu ad vid utgreidslur
vegna slita blanna eda naudasamninga vega innlendar eignir sem
renna til erlendra kréfuhafa pyngra en erlendar eignir sem renna til
innlendra kréfuhafa en pad hefur neikvaed ahrif & greidslujofnud. Alls
er dzetlad ad um 2.604 ma.kr. af eignum renni til erlendra kréfuhafa
og um 146 ma.kr. til innlendra kréfuhafa. bannig myndu um 867
ma.kr. af innlendum eignum renna til erlendra kréfuhafa og mynda
erlenda skuld. A méti er gert rad fyrir ad um 97 ma.kr. af erlendum
eignum renni til innlendra adila og myndi erlenda eign. Nettostadan er
erlend skuld sem nemur 770 ma.kr. eda um 45% af landsframleidslu
(mynd VII-5). Er petta eilitlu betri stada en birt var i Sérriti nr. 9. i mars
sl., par sem nettéstadan var deetlud neikveed um 797 ma.kr. Skyrist
breytingin adallega af leekkudu hlutfalli innlendra eigna, 33 % nu i stad
35% i mars sl. Tengist pad annars vegar pvi ad bidreikningar bdanna
vegna Utgreidslna eru ni taldir med eignum og hins vegar pvi ad virdi
innlendra eigna var eilitid ofdeetlad.

Mynd VII-5
Atlud ahrif slita Glitnis, Kauppings og LBI & erlenda st6du pjddarbusins

Skipting krafna i
innlenda og erlenda

Samtals Erlendir adilar  Innlendir adilar
2.750 95% 5%

Erlendar eignir 97 Ahrif &
ogerl.ved 1.835 = 1.738 Erlend eign greidslujéfnud
Innlendar eignir

867 _ 770
dner.veda91ls > BEEEIE 45 % VLF

Fjarhaedir i milljsrdum islenskra krona. Skipting kréfuhafa er byggd & sampykktum kréfum skv.
krofuhafaskram. Midad er vid stddu eignasafnanna i lok ars 2012. Innlendar fullnustueignir med
erlendu vedi eru flokkadar sem erlend eign. Eignir buanna eru hugsanlega ekki bokadar med
fyllilega sambaeri-legum haetti.

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings og LBI, Hagstofa islands,
Sedlabanki islands.

Skipting eigna i
innlendar og erlendar

Eins og sja ma i toflu VII-1 er hlutfall innlendra krafna i buin
talsvert breytilegt. Hja Kauppingi er pad 4etlad 8,5%, hja Glitni 6,2%
og mun laegra hja LBI. Hlutfall innlendra eigna i baunum, an tilliti til
erlendra veda innlendra fullnustueigna, er einnig nokkud breytilegt,
haest hja LBl 49%, 31% hja Glitni og leegst hja Kauppingi 24%. Hja
Kauppingi fer saman haest hlutfall innlendra krafna og laegst hlutfall



innlendra eigna. Aztladar Gtgreidslur blanna mynda &Il erlenda skuld,
ahrif Kauppings eru deetlud neikvaed um 8% af landsframleidslu (mynd
VII-6), Glitnis 14% og LBI teplega 26% af landsframleidslu, samtals
um 48% af landsframleidslu pegar ekki er tekid tillit til erlendra veda
innlendra fullnustueigna. Auk pess hefur LBI n0 pegar greitt erlendum
adilum talsvert af innlendum eignum sem hér er ekki medtalid.

Hér ad ofan er midad vid bokfaert virdi skv. uppgjori buanna.
A medal eigna buanna eru innlendar eignir i kronum bokferdar &
447 ma.kr. og innlendar eignir i erlendum gjaldmidlum bokfeaerdar &
510 ma.kr. Af innlendum eignum i krénum eru eignarhlutir bluanna
i Islandsbanka og Arion banka staerstir. Bokfeert virdi eignarhlutarins
i Arion banka er jafngilt eigin fé en eignarhlutur i [slandsbanka er
bokfaerdur & rimlega 80% af eigin fé. Fyrir hverja 10% laekkun i
endurheimtum & eignarhlut bdanna i bonkunum vid sélu til innlendra
adila munu ahrifin af slitum bluanna & hreinu erlendu stoduna leekka
sem nemur rimlega 1% af landsframleidslu. Sambeerileg dhrif myndu
verda ef hlutfall innlendra krafna myndi haekka fra pvi sem nd er gert
rad fyrir. Fyrir hver tvd présentustig sem hlutfall innlendra krafna
myndi hakka munu ahrifin af slitum blanna & hreinu erlendu stéduna
leekka um ramlega 3% af landsframleidslu (mynd VI1-7).

Utgreidslur ar baunum og ahrif peirra

Eins og vikid var ad hér ad framan notar Sedlabankinn nu krofu-
hafaskrar follnu bankanna til ad greina hlutfall innlendra og erlendra
krafna i stad efnahagsyfirlita blianna adur. Hlutfall erlendra krafna
hefur haekkad fra fyrri greiningum, Gr um 87% 4&dur i um 95%
nu, sem leidir til pess ad steerri hluti eigna bianna mun koma i hlut
erlendra krofuhafa. Helstu eignir bdanna eru krofur & innlenda adila
i islenskum krénum, krofur & innlenda adila i erlendum gjaldmidlum,
erlendar eignir i erlendum gjaldmidlum og eignarhlutir i nyju bonk-
unum (tafla VII-2 og mynd VII-8):

Kréfur d innlenda adila i islenskum krénum:

Pessar eignir eru bokfaerdar & um 221 ma.kr. RGmur pridjungur peirrar
fiarheedar er pegar laust fé, um 85 ma.kr. Geymt ad mestu leyti & inn-
lansreikningum hja vidskiptabonkunum og ad litlu leyti i skammtima
rikisskuldabréfum. Staerstu eignalidirnir fyrir utan laust fé eru atlan
til vidskiptavina 67 ma.kr. og verdbréf 56 ma.kr., ad mestu skrdd og
6skrad hlutabréf og rikisskuldabréf.

Kréfur & innlenda adila i erlendum gjaldmidlum:

Pessar eignir eru bokfeerdar & 510 ma.kr. Um 60 ma.kr. af pvi eru laust
fé geymt & gjaldeyrisreikningum hja vidskiptabonkunum. par fyrir utan
eru Landsbankaskuldabréfin 315 ma.kr., verdbréf med rikisabyrgd 54
ma.kr. og Utlan til vidskiptavina og fjarmalafyrirtaekja einnig 54 ma.kr.

Kréfur & erlenda adila i i erlendum gjaldmidlum:

Bokfaert virdi eignanna er 1.793 ma.kr. Af peim eru 57% laust fé
eda 1.029 ma.kr. Pad er allt geymt erlendis, ad hluta til i audseljan-
legum skuldabréfum og vixlum, og flokkast pvi sem verdbréf i toflu
VII-2. Adrar krofur & erlenda adila nema um 764 ma.kr. eda 43% af
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Mynd VII-6

Azetlud ahrif slita ILST i slitamedferd
a erlenda stodu pjodarbusins

Lok ars 2012

-45

Glitnir " Kaupping LBI

B Ahrif & greidslujofnud (v. 4s)
— % af VLF 2012 (h. &s)

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og kréfuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VII-7
Ahrif hlutfalls erlendra krafna i ILST {
slitamedferd 4 erlenda stoédu pjodarbusins

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings
og LBI, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd VII-9

Innlendar eignir félinu bankanna
sem parf ad fjdrmagna

Bokfeert virdi 31.12.2012

Ma.kr. % af VLF 2012 18

ISK eignir ™ Hiutafe i nyju "FX krofur 4 adila
bénkunum an gjaldeyristekna

Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Hagstofa
fslands, Sedlabanki fslands.

erlendum eignum buanna. bar vega langpyngst lan til vidskiptavina
sem nemur 598 ma.kr. eda um 78% af erlendum eignum, sem sma
saman verdur laust fé eftir pvi sem eignir innheimtast. Pessi utlan
tengjast i mérgum tilvikum einnig eignarhaldi bianna & vidkomandi
félogum, p.e. hlutabréfaeign. Rumir 100 ma.kr. af Gtlanunum eru
vikjandi lan & moti eignum i dotturfélagi i Lixemborg.

Eignarhlutir i nyju bénkunum:
Bokfaert verdmeeti 4 95% eignarhlut Glitnis i [slandsbanka og 87%
eignarhlut Kauppings i Arion banka er 226 ma.kr.

Mynd VII-8

Eignir féllnu bankanna, kroéfur peirra & innlenda og erlenda

adila og aaetladar utgreidslur. Metid i april 2013 i kjolfar arsuppgjora,
byggt a krofuhafaskram. Allar tolur i ma.kr.!

Eignir
221 follnu bankanna
- 85 laust fé 5%
a [1sK 136 adrar krofur 221 95% 1 12 1209C)
innlae_rda Innlendir kréfuhafar Erlendir kréfuhafar
adila 510
. 60 laust fé2 = 15K
P 450 adrar krofur® 2 FX
w FX
22303
5
X0
g 5% 1229 2181
Krofur & 1793 E 95%
erlenda  FX 1.029 laust fé °
adila 764 adrar krofur 16
) .
2o
o
@ 26 B3 2109

1. Eignir blianna eru hugsanlega ekki bokadar med fyllilega sambaerilegum hatti.

a) Innstadur i erlendum gjaldmidlum.

b) Hlutfall af pessum kréfum er & adila sem hafa ad hluta tekjur i FX en ekki allt, einhver prystingur & gengi.
c) Nyjar aflandskrénur, prystingur & gengi.

d) Ovist hvort kréfuhafar skipti  ISK.

e) Hugsanlegur prystingur a gengi, fer eftir pvi i hvada gjaldmidli er greitt fyrir eignarhlutina.

Heimildir: Krofuhafaskrér og fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki fslands.

Hver skuld innlendra adila vid erlenda verdur pegar uppgjorsferl-
inu lykur er ekki audsvarad. Ein leid til ad nalgast daetlun & peirri télu er
ad skoda hver nidurstadan yroi ef ndverandi innlendum og erlendum
eignum er skipt & milli innlendra og erlendra kréfuhafa midad vid
nlverandi skiptingu peirra. Pannig ma deetla ad 60ru obreyttu ad i
hlut erlendra kréfuhafa komi 209 milljar@ar islenskra krona, par af eru
um 80 ma.kr. laust fé nu pegar. Pad sem enn er bundid i eignum er
ekki allt audseljanlegt og mun losna & nokkrum arum. Verdi petta fé
greitt it myndi pad auka krénueignir erlendra adila innan haftanna.
Auk pess myndu um 2.181 ma.kr. af eignum i erlendum gjaldmidlum
renna til erlendra krofuhdfa, 1.031 ma.kr. af pvi er laust fé. Midad
vid bokfeert virdi slitastjornanna & eignarhlutunum i bénkunum keemu
210 ma.kr. af sdluverdmeeti peirra i hlut erlendra krofuhafa.

Peir innlendu adilar sem skulda follnu bénkunum { erlendum
gjaldmidlum eiga umtalsvert af lausum eignum til ad maeta kréfum
follnu bankanna eda hafa adgang ad erlendum lansfijarmoérkudum
til ad endurfjarmagna kréfurnar. bannig er nu talid ad af 510 ma.kr.
krofu bdanna & innlenda adila i erlendum gjaldmidlum séu teepir 274
ma.kr. krofur & adila sem eiga ekki erlendar eignir til ad greida krof-
urnar eda hafa ekki adgang ad erlendum lansfiarmérkudum (mynd
VII-9). Innlendar eignir blianna skrddar i islenskum krénum eru 447
ma.kr., par af tilheyra erlendum kréfuhofum um 419 ma.kr. Eigi ad



greida erlendum krofuhéfum pessa fjarhaed i erlendum gjaldmidlum
parf ad endurfjarmagna fjarhadina ad fullu. Framangreindar fjarhaedir
innlendra eigna sem greida parf erlendum kréfuhdfum geetu laekkad
verulega med samningum um utgreidslur peirra.

Slitalok

Innlansstofnanir f slitamedferd voru med lagabreytingu 12. mars 2012
felldar undir 16g um gjaldeyrismal, nr. 87/1992. Eru paer pvi bundnar
af takmorkunum laganna en eru p6 undanpegnar vissum dkvaedum,
s.s. skilaskyldu, erlendri fjarfestingu, erlendri lantoku og lanveitingu
o.fl. Fjarmagnshreyfingar i erlendum gjaldeyri voru takmarkadar ad
undanskildum innstaeedum i reidufé i erlendum gjaldeyri i peirra eigu
hja erlendum fjarmalafyrirtaekjum eda hja Sedlabanka fslands eins og
beer stédu vid lok dags 12. mars 2012. Auk pess var fellt Gt undan-
paguakveedi fyrir fjarmagnshreyfingum a milli landa f innlendum gjald-
eyri vegna greidslu krafna ar protabium og greidslu samningskrafna
samkvaeemt naudasamningum. Buin geta pvi einungis greitt krofu-
hoéfum pa fijdrmuni sem undanskildir voru takmérkunum gjaldeyrislag-
anna nema med undanpaguheimild Sedlabanka [slands. Sedlabankinn
skal i nyjustu breytingu & 16gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, sem
sampykkt var i mars sl. hafa samrad vid radherra um undanpagur
sem varda einstaka adila med efnahagsreikning yfir 400 ma.kr., ef
undanpagan getur haft umtalsverd ahrif & skuldastédu pjodarbusins
og varda eignarhald vidskiptabanka. Oll prjd buin, Glitnir, Kaupping
og LBI falla i pennan flokk.

Slitum & bdunum getur lokid & tvennan hatt eftir ad abyrgdar-
og forgangskrofur hafa verid greiddar. Annad hvort verda buin pa
tekin til gjaldprotaskipta i samraemi vid 16g og skiptastjori mun annast
ad koma eignum buanna i verd og greida Ut krofuhéfum eda buin fara
i naudasamning og krofuhafar taka yfir stjorn blanna og moéta peim
framti®arsyn. Glitnir og Kaupping aformudu beedi ad fara i nauda-
samning & sidasta arsfjérdungi arsins 2012. bad gekk ekki eftir og
sendu slitastjornirnar Gt tilkynningu par um i névember sl. Sampykki
Sedlabanka islands fyrir undanpagu fra I6gum um gjaldeyrismal til ad
buin geti farid i naudasamning liggur ekki fyrir. Ba&di bdin hafa p6 sott
um slika heimild. Fyrir liggur ad buin eiga nokkra vegferd enn fyrir
héndum adur en naudasamningur getur gengid i gegn, jafnvel pé ad
sampykki Sedlabankans leegi fyrir. LBI mun halda 4fram ad umbreyta
eignum i laust fé og greida forgangskrofuhofum. Ad pvi loknu er
haegt ad taka akvordun um hvort ljdka & slitum busins med gjald-
protaskiptum eda naudasamningi.

Utgreidslum buanna parf ad koma i fastan farveg

MiBad vid ntverandi bokfeert virdi & eignum folinu vidskiptabankanna
og aeetludum utgreidslum peirra munu peer valda verulegu greidslu-
jafnadardjafnvaegi, sem p6 ma takmarka med samningum. Hef8u buin
ekki verid felld undir I16g um gjaldeyrismal, 12. mars 2012, pannig ad
moguleiki sé & ad hafa stjorn & atgreidslum peirra hefdi getad myndast
verulegur 6stodugleiki & gjaldeyrismarkadi vid atgreidslurnar. Adallega
parf ad huga ad premur atridum i tengslum vid Gtgreidslur bdanna til
ad takmarka greidslujafnadardjafnveegio:

UPPGJOR FALLINNA FJARMALAFYRIRTAKIA
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e A é&kvednum timapunkti er liklegt ad félinu bankarnir muni losa um
eignarhluti sina i nyju bénkunum. Bokfeert virdi 4 eignarhlutunum
er meira en helmingur af innlendum eignum Glitnis og Kauppings
sem skradar eru i islenskum kréonum. Verdi eignarhlutirnir seldir
fyrir ntverandi bokfeert virdi munu um 210 ma.kr. af s6luverdmaeti
peirra fara til erlendra kréfuhafa.

e Adrar innlendar eignir sem skradar eru i kronum nema um 221
ma.kr. Um 85 ma.kr. af pvi eru laust fé sem mun vid Gtgreidslu
auka nokkud vid kvikar kronueignir erlendra adila inni i hagkerfinu
og mogulega seinka losun fjarmagnshaftanna.

e Buin eiga verulegar krofur & innlenda adila, adallega Landsbankann,
sem skradar eru i erlendum gjaldmidlum. Lausar gjaldeyriseignir
eda adgengi ad endurfijarmognun er ekki til stadar til ad standa i
skilum med pessar skuldbindingar ad 6llu leyti.

Stefnt er ad losun fjarmagnshaftanna an pess ad valda veru-
legum 6stodugleika & gjaldeyrismarkadi. bad veltur medal annars &
pvi hvernig tekst ad forma framhald slita follnu bankanna. Par ber
fyrst ad nefna ad lengja parf i afborgunarferli & skuldabréfum milli nyja
og gamla Landsbankans med lanalengingum, endurfjarmégnunum
eda 60rum leidum. Eins og fram kemur i kafla Il hér ad framan er
afborgunarferill pjédarbusins mjég pungur & naestu arum. Midad vid
ovissuna um adgengi nyja bankans ad erlendri endurfjarmégnun er
ovist ad heegt verdi ad standa skil & afborgunum bréfanna, ad minnsta
kosti ekki an pess ad valda verulegum prystingi & gengi krénunnar.
Jafnframt er ad skilmalum bréfanna ébreyttum erfitt ad rima frekara
Utfleedi & afborgunartimanum, s.s. & kvikum kréonueignum erlendra
adila, eignum erlendra adila i kronum inni i follnu bonkunum eda
losun fjarmagnshaftanna nema annad fjarinnstreymi komi & méti.
Auk lengingar & Landsbankabréfunum parf ad koma utgreidslum til
erlendra kro6fuhafa buanna i fastan farveg fyrir losun hafta.

Rammagrein VII-1

Krofur & follnu bankana,
utgreidslur og fjarhaed
utistandandi krafna

Rétthad krafna

Krofulysingarfrestur i ba stéru follnu bankanna priggja, Glitnis,
Kauppings og LBI (48ur Landsbanka islands) rann at 4 seinni hluta
arsins 2009. Krofum var lyst i peim gjaldmidlum sem skuldbindingin
milli adila vard til i upphafi. Rétthaed krafna & hendur biunum fer
eftir almennum reglum laga um gjaldprotaskipti og fleira.” Kréfum
er lyst til samreemis vid st6du i réttindar6d skv. 109.-114. gr.
laganna. Réttheed krafna er mismunandi eftir nimeri & peirri grein
laganna sem peer falla undir. Abyrgdarkréfum er lyst skv. greinum
109.—111. og skiptast peer i i) sértokukrofur (109. gr.) par sem
krofuhafa tekst ad sanna eignarhald sitt & tiltekinni eign i vorslu
busins, ii) buskrofur (110. gr.) eru krofur vegna kostnadar sem fellur
til vio slit busins og iii) vedkrofur (111. gr.) sem njéta vedréttinda
eda annarra tryggingarréttinda i eignir busins. Forgangskrofum er

1. Lég nr. 21/1991.
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lyst skv. 112. gr. Eru pad adallega launakréfur og launatengd gjold.
Neydarlogin breyttu pé krofurddinni & pann hatt ad innlan voru
einnig gerd ad forgangskrofum. Krofur skv. 113. gr. eru almennar
krofur og eftirsteadum krofum er lyst skv. 114. gr. Ljost er ad ekkert
faest upp 1 eftirstaeedar krofur. Krofur skv. 109.-111. gr. eru yfirleitt
greiddar Ut i peim gjaldmidlum sem skuldbindingin milli adila vard
til i. Krofur skv. 112.-114. gr. eru umreiknadar yfir i islenskar krénur
m.v. gjaldmidlagengi 22. april 2009 i samraemi vid 16g nr. 44/2009
sem voru breyting 4 l6gum um fijarmalafyrirtaeki.? par var kvedid
nanar & um hvernig slitamedferd fjarmalafyrirteekja skyldi hattad.
Pannig skiptir ekki mali i hvada gjaldmidli skuldbindingin myndadist
i upphafi vid atgreidslur & kré6fum skv. 112.-114. gr. bessar krofur
verda liklega greiddar Gt i peim gjaldmidlum sem budin munu greida
Gt i. Deilur hafa risid um hvernig umreikna skuli Gtgreidda fjarheed i
erlendum gjaldmidlum yfir i islenskar krénur, hvort nota eigi gjald-
midlagengid 22. april 2009, gjaldmidlagengid a Utborgunardegi eda
utbodsgengi Sedlabanka slands. Démur i pessu dgreiningsmali mun
falla fyrir arslok i Heestarétti.

Sértokukrofum skv. 109. gr. og buskréfum skv. 110. gr. er
heaegt ad lysa hvenaer sem er medan a slitum stendur, 6had krofulys-
ingarfresti. Blunum eru enn ad berast krofur sem lyst er skv. pessum
greinum og bodad hefur verid ad enn fleiri verdi lyst.

Krofur i bu féllnu bankanna hafa leekkad nokkud jafnt og pétt
eftir pvi sem slitunum vindur fram. Pannig lystu margir kréfuhafar
itrustu krofum i upphafi og hafa saett sig vid dkvardanir slitastjorn-
anna ad hafna eda laekka krofufjarhadina. Krofur hafa fallid nidur
vi0 skuldajofnun og samid hefur verid um agreining adila i fjélda
mala med frjialsum samningum. Nokkur fjoldi oleystra agreinings-
mala um l6gmeeti krafna er p6 enn til stadar og ljost ad morg peirra
verda ekki leyst nema fyrir domstélum.

Utgreidslur

Buin hafa einnig hafid Utgreidslur & forgangskrofum til kréfuhafa.
Pannig hefur LBI greitt privegis ut samtals um 652 ma.kr., Glitnir
greiddi Ut steerstan hluta af sampykktum abyrgdar- og forgangs-
kréfum i mars 2012 samtals um 54 ma.kr. og Kaupping greiddi
adur en krofulysingarfrestur rann Gt innlan erlendis & svokolludum
Edge-reikningum sem féllu & modurfélagid hér & landi samtals
um 130 ma.kr. Samtals hafa buin greitt it 836 ma.kr. Hluti af pvi
var greiddur med innlendum endurheimtum, m.a. um 18 ma.kr.
i islenskum krénum og forgreidslu Landsbankans vid LBI i juni sl.
ad fjarhaed ramlega 73 ma.kr. i erlendum gjaldmidlum en steersti
hlutinn af Gtgreidslunum kemur p6 af erlendum endurheimtum.
Til vidbotar vid framangreindar utgreidslur er um 51 ma.kr. & bid-
reikningum vegna forgangskrafna i agreiningi. bessi fjarhad er
enn sérgreind eign buanna. Steerstur hluti af pessari fijarhad er
vegna deilna um hvort peningamarkadslan milli fjarmalafyrirtaekja
(e. money market loans) séu forgangskrofur eda almennar krofur.
Verdur sa agreiningur leystur fyrir Haestarétti.

Fjarhaed utistandandi krafna

Netté utistandandi krofur i ba follnu bankanna, sem lyst hefur
verid skv. 109.-113. gr., namu alls 7.836 ma.kr. um sl. aramét
(tafla 1). Verdur pé ad sla pann varnagla ad framsetning bdanna a
atistandandi krofum er ekki fylllega sambeerileg og kann ad vera
ad agreiningskrofur eins busins séu vantaldar. Tekid hefur verid
i pessum tolum tillit til daetladra skuldajafnana. Krofur sem hafa
verid geymslugreiddar vid Gtgreidslu vegna agreinings teljast enn

Lég nr. 161/2002.

Mynd 1

Krofur atgreidslur og hlutfall
forgangskrafna ILST i slitamedferd
Lok &rs 2012
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Heimildir: Fiarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki islands.
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atistandandi i toflu 1. Fjarhaed almennra krafna er 7.096 ma.kr.
og fjarhed abyrgdar- og forgangskrafna nam 740 ma.kr. Munar
par mestu um 666 ma.kr. forgangskrofur i bu LBI, af peim eru 586
ma.kr. innlanskrofur tengdar ICESAVE. Veruleg dvissa er um fjar-
headir dtistandandi krafna. pannig hefur slitastjorn LBI ekki tekid
endanlega afstodu til nema um fjéréungs af almennum krofum i
buid, um 7% af dtistandandi kr6fum i bt Kauppings eru i agreiningi
og rim 13 % af atistandandi kréfum i bu Glitnis.

Tafla 1 Utistandandi kréfur i ba Glitnis, Kauppings og LBI um sl.
aramot’

Ma.kr. Glitnir Kaupping LBI Alls
Sértokukrofur (gr. 109) 7 8 0 14
Buskrofur (gr. 110) 0 0,2 0 0
Vedkrofur (gr. 111) 12 5) 0 17
Forgangskrofur (gr. 112) 39 4 666 709
Almennar krofur (gr. 113) 2.397 3.050 1.649 7.096
Alls 2.454 3.067 2.315 7.836

1. Framsetning buianna 4 atistandandi krofum er ekki fyllilega sambaerileg.
Heimildir: Fjarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI.

Rammagrein VII-2

Minni fjarmalafyrirtaeki i

slitamedferd

P6 nokkur fjarmalafyrirtaeki eru nd i slitamedferd hér a landi. Fyrir
utan féllnu vidskiptabankana Glitni, Kaupping og LBI sem fjallad
er um i kafla VII eru medal annars bd Saga Capital, VBS, Dréma
(@0ur SPRON), EA fjarfestingarfélags (adur gamli MP banki) og
SPB (adur Sparisjodabanki [slands eda ICEBANK) i slitamedferd.
Slitamedferd ALMC (adur Straumur-Burdaras fjarfestingarbanki)
lauk med naudasamningi arid 2010. Tvo bu, SPB og Dromi, sem
og ALMC eiga verulegar eignir. Slit pessara bua eru mjég mislangt
a veg komin.

Eignasafn Droma verulega vedsett

Eignarhaldsfélagid Dromi var stofnad utan um b SPRON og détt-
urfélaga vio fall peirra vorid 2009. Litlar opinberar upplysingar liggja
fyrir um stodu Dréma fyrir utan arsreikning félagsins fyrir arié 2011.
Eignir voru bokfeerdar & rima 85 ma.kr. Steerstur hluti eignasafnsins,
um 75%, var Gtlan ad stérum hluta veitt i gegnum détturfélagio
Fridlsa fjarfestingarbankann. Talsverd 6vissa er um verdmeeti pess-
ara eigna vegna doma Haestaréttar um o6logmaeta gengistryggingu
og gildi fullnadarkvittana. Adrar helstu eignir félagsins eru éupp-
gerdir afleidusamningar, fullnustueignir og 16dir og adrar eignir.
Langsteerstur hluti eigna Dréma og doétturfélaga eru eignir fra vio-
skiptabankasvidum. Liftimi eignasafnsins er ekki syndur i arsreikn-
ingnum en margt bendir til ad hann sé mun lengri en annarra bla
par sem eignasofnin tilheyrdu ad mestu fijarfestingarbankasvidum.
Liklegt er pvi ad talsverdan tima taki ad umbreyta eignunum i laust
fé. Skuldir félagsins tengjast ad langmestu leyti flutningi innlana til
Arion banka vid fall SPRON. Var pessi skuld um 73 ma.kr. i arslok
2011. Allar eignir Dréma eru vedsettar & méti pessari skuld.

Slitum ALMC lokid med naudasamningi
Slitamedferd ALMC lauk med naudasamningi vid krofuhafa arid
2010, nokkrar krofur i buid eru p6 enn i greiningi. Vid naudasamn-
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inginn var gefid Gt nytt skuldabréf i evrum til kréfuhafa, tryggt med
vedum i eignum félagsins. Sidan pa hefur félagid unnid ad pvi ad
umbreyta eignum i laust fé og greida upp skuldir. Vid fall bankans
voru innlan flutt til [slandsbanka en nénast allar eignir félagsins ved-
settar med skuldabréfi & méti innlanunum. Félagid endurfjarmagn-
adi petta skuldabréf sem var i krénum i mars 2012, med lani i evrum
aod fjarheed rimlega 28 ma.kr. Félagid hefur greitt almennum krofu-
hofum eina greidslu i samradi vid lanadrottna, rima 3 ma.kr. i mars
2011. Heildareignir félagsins i arslok 2012 voru teepir 119 ma.kr. og
eftirstodvar endurfjarmégnunarinnar ndmu teepum 8 ma.kr. Félagid
greiddi pvi verulega inn & lantékuna vegna innlananna 4 arinu 2012.
Liftimi eigna og skulda i arsreikningi félagsins bendir til ad stefnt sé
ad pvi ad greida lantékuna upp ad fullu & arinu 2013 og ad minnsta
kosti helmingi af eignasafninu verdi umbreytt i laust fé & neaestu 3
arum. Steerstur hluti af eignasafninu samkvemt Aarsreikningnum
er bundinn i Gtlanum og hlutabréfast6dum i félogum adallega i
Mid- og Vestur-Evropu og & Nordurlondunum. Um 12% af eignum
félagsins eru skradar i islenskum krénum.

SPB leggur fram frumvarp ad naudasamningi

SPB, likt og Dréomi og ALMC, var tekid til slitamedferdar i mars
2009. Um siBastlidin aramot var bokfaert virdi eigna SPB rimlega 48
ma.kr. eftir skuldajafnanir og varddarnidurferslu. Par af eru teeplega
36 ma.kr. i lausu fé og af pvi eru ramir 23 ma.kr. i erlendum gjald-
midlum.

Eignasafn Sedlabanka [slands (ESI) lysti haestum kréfum i buid.
Krofur ESI eru vedkréfur undir 111. gr. laga um gjaldprotaskipti
og fleira, alls ad fjarhaed ramlega 225 ma.kr." Eru krofurnar ad
mestu til komnar vegna endurhverfra vidskipta sem SPB atti vid
Sedlabankann. Slitastjorn SPB hafnadi sterstum hluta af pessum
krofum. ESI hefur p6 gengi® ad vedsettum eignum ad fjarhad um
45 ma.kr. Adrar Utistandandi sampykktar kréfur i lok juni 2012 voru
neer eingdngu almennar krofur undir 113. gr. ad fjarhaed rimlega 84
ma.kr. SPB hefur lagt fram frumvarp ad naudasamningi. Gangi pad
eftir mun jafnframt ljuka agreiningi um kréfur ESI.

1. Loégnr. 21/1991
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Mynd 1
Heildareignir og skuldsetning SPB, ALMC
og Dréma

Ma.kr.

SPB!

Bl Heildareignir
B Heildarskuldir

1. Midad vid stéduna 31.12.2012. 2. Midad vid stoduna 31.12.2011.
Heimildir: Arsreikningar ALMC og Dréma, fjarhagsupplysingar SPB.
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1. Mikill vaxtamunur fslandsbanka skyrist ad verulegu leyti af mismunandi
reikningsskilaadferdum bankanna vid innlausn vaxtatekna af yfirfaerdum

atlanum.
Heimild: Bankscope.
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Vidauki Il

Kjarnameelikvardar fjarmalastodugleika fyrir prja sterstu vidskiptabankana (FSI)’

%
Légbundid eigid fé sem hlutfall af dhaettuvegnum eignum?
Eiginfiarpattur A sem hlutfall af dheaettuvegnum eignum?
Avoxtun eigna?
Avoxtun eigin fjar?
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum
skv. skilgreiningu EBA?

Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum
skv. skilgreiningu EBA?

Lausafjareignir sem hlutfall af heildareignum?
Lausafjareignir sem hlutfall af skammtimaskuldum?

Netto opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé3

2011 2012

1. drsfi. 2. drsfi. 3. drsfi. 4. drsfj. 1. drsfi. 2. drsfi. 3. drsfi. 4. drsfj.
214 23,2 23,9 211 211 22,7 22,9 24,6
19,7 21 21,8 19,4 19,2 20,9 211 22,6
3,0 33 2,7 11 2,5 2,5 2,1 2,4
19,0 20,2 15,7 6,7 16,5 15,5 12,8 13,8
57,2 471 53,4 53,9 56,7 50,3 53,3 48,8
75,9 88,8 86,5 108,1 72,9 79,0 80,7 79,9
19,2 18,2 21,3 18,0 18,0 17,5 19,5 20,7
32,3 30,8 35,2 30,0 31,4 30,3 341 35,8
68,1 61,1 29,1 22,6 259 18,2 18,4 7.7

1. Sedlabankinn stefnir & Utgafu kjarnameelikvarda fjarmélastddugleika i samvinnu vid AGS. Allar skilgreiningar SI eru samkvaemt skilgreiningum AGS eda hafa verid sampykktar af AGS. Ennpd er um ad reeda bradabirgda-
t6lur sem gaetu tekid breytingum og eingéngu hluta af maelikvérdunum. Uppgjér 1. og 3. arsfj. eru 6endurskodud. 2. Samstaedur, rekstrarkostnadur og hreinar rekstrartekjur reiknud samkvamt skilgreiningum Evropska

bankaeftirlitsins (EBA). 3. Modurféldg, adrar skilgreiningar en f reglum Sedlabanka islands.

Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.
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