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Formali sedlabankastjéra

Gott astand efnahagslifs og fjarmalakerfis en
greidslujafnadarvandinn er enn til stadar

Efnahagsastand er ad morgu leyti gott um pessar mundir. Hagvoxtur pessi misserin er
med pvi mesta sem gerist & medal proadra rikja og slakinn i pjodarbiskapnum er 6dum ad
hverfa. Atvinnuastand hefur af pessum sékum batnad verulega. Kaupmattur launa hefur
einnig aukist umtalsvert og er samkvaemt sidustu maelingum um 4% meiri en fyrir ari sidan.
Petta er or voxtur i alpjodlegu og sdgulegu samhengi.

prottmikill hagvoxtur hefur fari® saman vid betra jafnveegi i pjodarbiskapnum en
oftast adur sem, birtist ekki hvad sist i pvi ad verdbdlga hefur hjadnad og er vid markmid
Sedlabankans og afgangur hefur verid & vidskiptum vid Gtlond. Verdbdlga hefur na verid
i nand vid verdbolgumarkmid Sedlabankans i atta manudi og atlit er fyrir ad svo verdi
afram 4 komandi manudum. Undirliggjandi vidskiptaafgangur var verulegur & sidasta ari.
Nyjustu melingar og spar fyrir arid benda til ad hann verdi téluvert minni & pessu ari. Pad
geeti po verid vanmat i ljési pess ad gengi kronunnar hefur haldist nokkud stédugt & arinu
pratt fyrir a0 Sedlabankinn hafi keypt gjaldeyri umfram pad sem hann hefur selt um sem
nemur rimlega 4%% af landsframleidslu og greidd hafa verid nidur erlend lan sem nema
um 3% % af landsframlei@slu.

Stada heimila og fyrirtaekja hefur batnad samfara efnahagsuppgangi sem endurspegl-
ast i laegri skuldabyrdi, beettri eignastodu og laegri vanskilahlutfollum.

Gott efnahagsastand og beett stada lantakenda hefur eins og alla jafna haft jakvaed
ahrif & afkomu og fjarhagstodu fiarmalafyrirteekja. Eiginfijarhlutfoll storu bankanna priggja
hafa pvi batnad afram. P4 er lausafjarstada peirra tiltolulega g6d. Voxtur Gtlana bankanna
er enn vel innan héflegra marka og ekki eru enn visbendingar um ad samkeppni peirra um
atlan hafi aukist mikid. Sedlabankinn fylgist pd grannt med pessari préun og mun leggja
til vidbrogd 4 vettvangi nystofnadrar kerfisdheaettunefndar og fiarmalastodugleikarads ef
astaeda pykir til.

Eins og adur hefur verid bent & i Fjdrmdlastodugleika er mikilvagt i ljosi adsteedna ad
ardgreidslur veiki ekki vidnamsprétt bankanna. | pvi sambandi ma nefna ad meginhluti
afkomu peirra & fyrri arshelmingi pessa ars atti reetur ad rekja til éreglulegra lida og patta
utan grunnstarfsemi. Einnig purfa bankarnir ad vera undir méguleg afoll bunir i tengslum
vid losun fijarmagnshafta.

Greibslujafnadarvandinn er meginasteda fijairmagnshaftanna. Hann felst i grundvallar-
atridum i pvi ad &n hafta eru Islendingar vegna skorts 4 adgangi ad erlendum lanamérk-
udum & vidradanlegum kjorum pvingadir til ad greida nidur skuldir sinar mun hradar en
radio verdur vid og eskilegt getur talist. Samningsbundnar afborganir af gjaldeyrislanum,
sem eru 6hadar fjarmagnshoftum, eru pungar & nastu arum ekki sist vegna afborgunar-
byrdi & gjaldeyrisskuld Landsbankans vid bd gamla Landsbankans (LBI). Pessir adilar hafa
gert med sér samning um lengingu afborgunarferilsins, en samningurinn i ndverandi formi
er hadur nokkud vidteekum undanpagum fra fjarmagnshoftum og er pvi i til skodunar hja
videigandi stjornvoldum. Vidskiptajofnudur & neestu &rum mun ad 60ru dbreyttu ekki veita
svigram til pess ad leysa Ut nuverandi stodu skammtima kronueigna i héndum erlendra
adila og kronueignir bua follnu bankanna og pvi verdur st lausn ad koma i gegnum fjar-
magnsjofnudinn til deemis med nyju gjaldeyrisinnstreymi og/eda verulegri nidurskrift slikra
eigna, meelt i erlendum gjaldeyri.

A undanférnum vikum hafa ordi® mikilvagar breytingar & skipulagi vinnu i kringum
fiarmalastodugleika hér a landi. Fjarmalastodugleikarad, asamt kerfisdhaettunefnd sem fyrir
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pad starfar, hefur verid komid & f6t og hafa fyrstu fundir pegar verid haldnir. P4 hefur verid
unnin toluverd vinna vardandi greiningu og stefnumétun i tengslum vid losun fjarmagns-
hafta, baedi af halfu Sedlabankans og annarra stjornvalda. Styrinefnd undir formennsku
fijarmala- og efnahagsradherra og med adild sedlabankastjora og fulltria forsatis- og
fijarméla- og efnahagsraduneyta hefur unnid ad stefnumoétun i tengslum vid losun fjar-
magnshafta. A hennar vegum starfar framkveemdahépur sérfreedinga og erlendir radgjafar.
Markmidid er ad nidurstada pessa ferlis og nys ramma um fjarmalastédugleika verdi vel
grundud stefnumétun og samstilling adgerda videigandi stjornvalda og stofnana sem er
forsenda farseellar losunar fjarmagnshafta og vardveislu fjarmalastoougleika.

My Jolo - tn,
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o Ahztta i fjarmalakerfinu hefur litid breyst 4 sidustu manudum.

1.

Vidvarandi fjarmagnshoft og ahatta sem tengist peim og losun
beirra eru enn efst 4 baugi, auk endurfjirmégnunaraheettu i
erlendum gjaldmidlum. Vidnamspréttur fjarmalafyrirteekja heldur
afram ad aukast. Samanlagt eiginfjarhlutfall storu vidskiptabank-
anna er komid yfir 27 %, vanskilahlutfoll lekka enn og lausafjar-
stada bankanna, sér i lagi i erlendum gjaldmidlum, er sterk.

Uppgjor storu vidskiptabankanna syna umtalsverdan hagnad
& fyrri arshelmingi 2014. Ardsemi heildareigna er 3,2%, sem
telst mikil i alpjédlegum samanburdi. Margvislegir matslidir og
oreglulegir lidir setja p6 mark sitt & uppgjorin. Alls namu tekjur
vegna uppferslu Gtlana, s6lu og uppfeerslu steerstu eignarhluta
i féelogum og aflagdri starfsemi um 37 ma.kr. eda um 80% af
hagnadi timabilsins (sja nanar bls. 17).

Helstu maelikvardar 4 fjarhagsstodu heimila syna jakvaeda préun
sidustu misseri og eru horfur nokkud gédar. Atvinnuleysi hefur
minnkad og kaupmattur hefur aukist umtalsvert i ar. Hrein eign
heimila hefur aukist og hefur ekki verid meiri fra aldamétum ad
undanskildum drunum 2005-2007. Dregid hefur tr skuldavanda
einstaklinga en po er skuldastada ungs félks enn nokkud erfid (sja
nanar bls. 24).

A undanférnum tveimur arum hefur hiasnadisverd & Islandi
heekkad i takt vid voxt tekna og minnkandi atvinnuleysi. Pad
sem af er pessu ari hefur ibidaverd p6 hakkad nokkru hradar &
hofudborgarsvaedinu eda um 6,7% ad raunvirdi. Sedlabankinn
fylgist afram ndid med préun ibudaverds, medal annars i ljosi
hugsanlegra ahrifa fjarmagnshafta a eignaverd (sja nanar bls. 11).

Undirliggjandi vidskiptaafgangur' hefur dregist saman milli ara.
Hann meeldist 0,8% af vergri landsframleidslu (rimlega 7 ma.kr.)
a fyrstu sex manudum arsins, samanborid vid 2,8% 4 sama tima
i fyrra 0g 0,6% halla 4rid 2012. Innlendir adilar hafa greitt nidur
erlend lan um taepa 70 ma.kr. & pessu ari og Sedlabankinn hefur
keypt gjaldeyri fyrir 85 ma.kr. & fyrstu niu manudum arsins. Petta
misraemi bendir til mégulegrar meeliskekkju i pjonustujofnudinum
eda ad hann endurspegli raunverulegt gjaldeyrisfleedio illa (sja
nanar bls. 13).

Efnahagshorfur eru ad morgu leyti betri hér & landi en i helstu
vidskiptalondum. Erlendis eru vextir i sogulegu lagmarki, vaxta-
munur lslands gagnvart helstu vidskiptaléndum er jakvaedur,
hagvoxtur hefur verid meiri hér & landi, verdbdlga er ndlegt verd-
bolgumarkmidi og vidvarandi afgangur er af utanrikisvidskiptum.
Aztlad er ad reka rikissjod med afgangi & pessu ari og rikissjodur
hefur enn og aftur synt fram & markadsadgang ad erlendum
lansfjarmorkudum & vidunandi kjorum. Auk pess hefur munur &
skradu gengi krénunnar og aflandsgengi hennar dregist verulega
saman & sidastlidnum manudum. Sem stendur virdast pvi vera
efnahagslegar forsendur fyrir farsaelli losun fjarmagnshaftanna.

An hrifa innlénasstofnana i slitamedferd og Actavis.

Fjarmalalifid: Horfur
og helstu aheettupeettir
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Mynd 1
Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'

Des. = Des. Des. Juni = Des. Jani = Des. Jani
2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013 2014

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

(e. facility level)

1. Modurféldg, bokfart virdi.
Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Eignir og skuldir heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum’

Bl Fasteignir = Lifeyrissjodur-sameign
Em |nnlan 1 Lifeyrissjodur-séreign
B Verdbréf == Skuldir

B Adrar eignir Hrein eign

1. Lifeyrissjodseign midast vid utgreidslu eftir 30% tekjuskatt.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
préun ibudaverds eftir sveedum
A verdlagi 2013

Kr./m?

—  Midbeer
— Hofudborgarsvaedi, annad

Utan héfudborgarsvadis

Heimildir: pj6dskré [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4

Aaetlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 30.06.2014

%

T T T T T T T T

Krofur

iftnl

Krofur
Kaupping LBI

Eignir ~ Krofur

Glitnir

Eignir Eignir
Innlendar
Innlendar ISK

Innlendar FX
Erlendar

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

Mynd 5

Aetladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid féllnu
bankana, annarra en rikissjods og Si, med
mogulegri lanalengingu Landsbankans’

% af VLF
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1. Midad vid stédu og gengi 27.08.2014.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Sveitarfélog

Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

Fyrirteeki med rikisabyrgd

Fyrirteeki sveitarfélaga

Adrir adilar

Léanaskuldir innlendra adila, 4n Landsbankans, vid
féllnu bankana i erlendum gjaldmidlum

Landsbankinn an lengingu skuldabréfanna

Landsbankinn med lengingu skuldabréfanna

Ahzttupattir

Uppgjor banka i slitamedferd og samspil peirra vid losun fjar-
magnshafta er helsti dhaettupétturinn fyrir fjarmalastodugleika
um pessar mundir. Medal annarra aheettupatta ma nefna
krénueignir i hdndum erlendra fjarfesta sem haldid er innan hafta
og punga afborgunarbyrdi af erlendum skuldum pjédarbusins.
Afborgunarbyrdin verdur ad ébreyttu pung fram til arsins 2018,
og er pessi aheetta 6had fjarmagnshoftunum.

Framhald slitamedferdar féllnu bankanna er verulegri 6vissu had.
Midad vid nuverandi skiptingu krafna og eigna i innlendar og
erlendar og ad teknu tilliti til bankaskattsins mun uppgjér bdanna
ad 60ru Obreyttu hafa neikveed ahrif 4 erlenda stédu pjédarbusins
um 690 ma.kr. eda um 35% af vergri landsframleidslu. Ahrifin
& greidslujofnud eru nokkru minni eda um 400 ma.kr. eda sem
nemur 20% af landsframleidslu, sem er sambeerileg fjarhaed
og kronueign buanna, ad teknu tilliti til bankaskattsins. Hlutfall
innlendra krafna i bu LBI er 6verulegt sem og kronueign busins
eftir greidslu bankaskattsins. Krénueign Glitnis og Kauppings
er nokkru heerri en hlutfall innlendra krafna ad teknu tilliti til
bankaskattsins, enda eignarhlutir bdanna i Arion banka og
islandsbanka bokadir i kronum. Forsenda pess ad hagt sé ad losa
fijarmagnshoftin &n umtalsverds éstodugleika er ad lausn finnist &
peim greidslujafnadarvanda sem stafar af greidslum til krofuhafa
af innlendum eignum skradum i kronum (sja nanar bls. 32).

Skammtimakrénueignir erlendra adila namu i lok agust sl. um
307 ma.kr., eda teplega 16% af vergri landsframleidslu, og
hofdu pa leekkad um tepa 35 ma.kr. & sidustu tolf manudum.
A sama tima drést munur 4 &lands- og aflandsgengi krénunnar
saman um teepan helming og er ni um 17%. betta kann ad vera
visbending um ad erlendir fjarfestar sem eiga skammtimakrénu-
eignir séu sidur liklegir til pess ad selja paer vid losun fjarmagns-
hafta (sja nanar bls. 15).

Greidslubyrdi erlendra lana pjédarbisins hefur verid pung fra
arinu 2011 en & sidustu fijorum arum hafa erlend lan verid greidd
nidur sem nemur rdmlega 6,5% af vergri landsframleidslu & ari
a0 medaltali. Ad 60ru dbreyttu verdur greidslubyrdi erlendra lana
afram pung eda sem nemur arlega um 5% af vergri landsfram-
leidslu & naestu fjorum arum. Moguleg lenging 4 skuldabréfum
Landsbankans myndi draga mjog ur greidslubyrdi innlendra adila
& erlendum lanum & naestu arum, minnka pannig endurfjar-
mognunarporf pjédarbuisins og stydja vid gengi kronunnar. Med
lengingu yrdu samningsbundnar erlendar afborganir & neestu
fiorum arum helmingi laegri, sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu, en & sidastlidnum fjorum arum.

Verdi ekki af lengingu skuldabréfa Landsbankans pyrfti innlend
eftirspurn, ad 6drum forsendum oébreyttum, ad dragast saman
og gengi krénunnar ad lakka til pess ad pjodarbuid geti skapad
meiri gjaldeyristekjur til ad standa undir greidslum af skuldabréf-
unum. Greining med pjédhagslikani Sedlabankans bendir til pess
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ad gengi kronunnar geeti purft ad laekka timabundid um 8%
fra pvi sem ella hefdi verid til a8 mynda pann afgang sem parf.
Einkaneysla yrdi pa legri en ella sem geeti numid allt ad 2%.
Verdbolga myndi aukast og til ad hdn minnki i markmid & ny
pyrftu vextir Sedlabankans, samkvamt likani bankans, ad verda
heerri en ella & naestu misserum. Til ad koma i veg fyrir pessi dhrif
yroi rikissjodur eda Sedlabanki ad veita Landsbankanum lang-
timafjarmégnun i erlendum gjaldmidlum med tilheyrandi dhrifum
a skuldast6du rikissjods og gjaldeyrisforda bankans.

Ad teknu tilliti til lengingar ma telja liklegt ad afgangur af utan-
rikisvi@skiptum, ad ébreyttum ytri forsendum, muni neegja fyrir
ofjarmagnadri afborgunarbyrdi innlendra adila & erlendum lans-
fjarmoérkudum & naestu arum (sja nanar bls. 14).

Mynd 6

Endurfijarmognunarp6rf & lanum i erlendum
gjaldmidlum, annarra en rikissj6ds og Sl med
mogulegri lanalengingu Landsbankans’

% af VLF
6

H2 14~ 2015 2016 2017 2018 2019

mm Ofjarmagnadar afborganir

2 Aetlud endurfjarmégnun/erlend eignasala

1. Midad vid stédu og gengi 27.08.2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Efnahagslegt umhverfi

Kerfisaheetta eykst er lagvaxtaskeid dregst a langinn

1.

Hagvoxtur i heiminum stefnir & 3,3% i dr ad mati Alpjédagjald-
eyrissjodsins." Petta er adeins minni hagvoxtur en adur var spad
sem skyrist af lakari dtkomu & fyrsta arsfjérdungi. Skammtima-
horfur hafa versnad i sumar og vegna aukinnar spennu i heims-
politikinni hafa vaxtasveiflur og dlag vaxid & ny.

Spéar um hagvoxt i Bretlandi standa i um 3,1% sem er i samraemi
vid meelingar 4 fyrri hluta arsins. Hagvaxtarspdr fyrir pyskaland og
Japan hafa aftur & méti laekkad nokkud med haustinu og i pessum
l[6ndum haegdist &4 hagvexti & 68rum arsfjoroungi (mynd 1). Haegt
hefur & hagvexti i nymarkadsrikjum undanfarin dr og horfur a
ad su proun haldi afram en par var voxtur vidast nokkud or i
addraganda fjarmalaafallsins 2007 og eins pegar markadir toku
ad vaxa a ny eftir afallio.

A fyrri hluta arsins syndu hagtélur ad jafnadi nokkru verri mynd
en reiknad hafdi verid med i Bandarikjunum og i Evrépu. Undan-
farna manudi hefur pessi préun haldid afram i Evrépu en hun
hefur sndist vid i Bandarikjunum (mynd 2). Veikari hagtolur ollu
auknum &hyggjum adila 4 fijarmalamorkudum i Evropu, einkum i
kjolfar pess ad vidskipti med hlutabréf i Banco Espirito Santo voru
stodvud i Portagal 10. juli sidastlidinn.

Utlit er fyrir ad vextir verdi dfram lagir i préudum hagkerfum.
Lagum voxtum er eetlad ad studla ad auknum efnahagsumsvifum.
pvi lengur sem lagvaxtaskeidid varir pvi meiri ahersla verdur 4 fijar-
festingu i ahaettusamari eignum en ella med tilheyrandi ahrifum
a verd. Hradur vidsniningur & préun eignaverds eykur hattu a
ostédugleika fjidrmalakerfisins. Einnig er vidbuid ad skuldsetning
heimila og fyrirteekja aukist pvi lengur sem vextir haldast lagir en
skuldsetning heimilanna hefur aukist i mérgum Evrépuldndum
undanfarin &r & medan dregid hefur Gr henni & islandi (eins og sést
a mynd 36 par sem fjallad er um skuldir heimilanna).

Hlutabréfaverd hefur hakkad umtalsvert 4 drinu. Um midjan
september stodu helstu hlutabréfavisitolur i Pyskalandi og Japan
um 10% heerra en ari 4dur og FTSE350-hlutabréfavisitalan breska
hafdi hakkad um 6% & sidustu 12 manudum. A sama tima hafdi
hlutabréfaverd i Bandarikjunum haekkad um neerri 20% (mynd 3).
Haekkun eignaverds 4 helstu moérkudum og fallandi dheettuélag
4 voxtum ma medal annars rekja til lagra vaxta i préudu hag-
kerfunum. Timabundid bakslag kom pé i hlutabréfaverd i Evrépu
i sumar pegar Evropusambandid kynnti nyjar efnahagspvinganir
gegn Russlandi.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, oktober 2014.

Mynd 1
Hagvoxtur i ymsum 16ndum’

byskaland

Evrusvaedid
Japan
Bretland

Bandarikin

1. Breyting VLF fra sama fj6rdungi arsins & undan.
Heimild: Macrobond.

Mynd 2
Ovaent préun hagvisa
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Heimild: Macrobond.

Mynd 3
Hlutabréfavisitolur
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Mynd 4
Hagvoxtur & arshelmingum

8 5006 2007 2008 2009 2010' 2011' 2012 2013 14

B Fra naesta arshelmingi & undan

—— Fra sama helmingi fyrra ars

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 5
Einkaneysla og fjarfesting’
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— Einkaneysla

= Fjarmunamyndun

1. Medaltal fisgurra fjordunga.
Heimild: Hagstofa fslands.

e Fjdrfesting bandariskra fyrirteekja hefur aukist ad undanférnu en
litinn voxt er ad sjd i fiarfestingu fyrirtaekja & evrusveedinu pratt
fyrir laga vexti. Evropski sedlabankinn hefur leekkad styrivexti
tvisvar & arinu og eru peir ni 0,05% og vextir & innlanum banka
hja Evrépska sedlabankanum hafa verid neikvaedir sidan i jani
sidastlidnum. Ad auki greip bankinn til fleiri adgerda til ad orva
fijarmalamarkadi, par & medal kynnti hann kaup & eignavéroum
skuldabréfum og nyja daetlun um kaup & sérvordum skuldabréf-
um.

e Vagi annarra fidrmdlafyrirtaekja og sjoéda i lanveitingum hefur
aukist vida og hefur vaegi skuggabankakerfisins i dhaettufjarmogn-
un tvéfaldast frd drinu 2007. Jafnframt geetir sampjoppunar i
sjo0astyringu & heimsvisu. Markadsaheetta og lausafjarahatta er
vaxandi & helstu lanamoérkudum par sem fjarmagn leitar avoxt-
unar og eignaverd hefur almennt hakkad en dregid hefur ur
adhaettudlagi.?

Vaxandi einkaneysla og fjarfesting ryra vidskiptaafgang

e N er talid ad hagvéxtur hér & landi i fyrra hafi verid 3,5% i stad
3,3% ddur. Hagstofan hefur birt fyrsta mat & préun landsfram-
leidslunnar og undirlida & 60rum arsfjoroungi asamt endurskod-
udum pjodhagsreikningum fyrir 2013. bjédhagsreikningar eru
nu i fyrsta skipti birtir samkvaemt nyjum pjédhagsreikningastadli.
Nyi stadallinn leidir jafnframt til nokkurrar heekkunar & mati &
landsframleidslunni. Fyrstu télur um véxt landsframleidslunnar &
fyrri helmingi pessa drs benda til pess ad verulega hafi dregid ur
hagvexti. Landsframleidslan jokst ad raunvirdi milli fyrri helmings
2013 og sama timabils 2014 um 0,6% og hefur ekki meelst minni
voxtur & pennan melikvarda sidan arid 2010 pegar landsfram-
leidslan drést saman milli &ra (mynd 4). Framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar var verulega neikveett & fyrri helmingi arsins, sér-
staklega a fyrsta arsfjoroungi.

e Sedlabankinn gerir rdd fyrir dframhaldandi hagvexti & naestu
drum og i Peningamdlum sem birtust i agust er spad 3,4% hag-
vexti & pessu ari og 3,9% & naesta ari sem er heldur meiri voxtur
en spad er ad verdi i peim I6ndum sem nefnd voru hér ad framan.

e Finkaneysla og fjarfesting hefur haldist Iitil sem hlutfall af lands-
framleidslu i ram fimm dr (mynd 5). Spa um teeplega 3%-4%
hagvoxt & naestu arum byggist medal annars & pvi ad fjarfesting
og einkaneysla aukist téluvert. | nyjustu spa Sedlabankans er
reiknad med aframhaldandi vexti i fjsarmunamyndun i ar og 4
neestu arum. Préunin & fyrri helmingi arsins var i takt vid pessar
forsendur. Mun meiri voxtur var i pjédaratgjoldum (einkaneyslu,
samneyslu og fjsarmunamyndun) en i landsframleidslunni, vegna
pess ad vexti innlendrar eftirspurnar var ad miklu leyti meett med
innflutningi.

2. Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Global Financial Stability Report, oktober 2014.



Raungengi® 4 68rum arsfjéroungi var 5% sterkara en & sama
fjéréungi i fyrra og hafdi styrkst um 25% fra pvi ad pad var veik-
ast i lok ars 2009. Enn er pad p6 um 11% veikara en ad medaltali
sidan 1980 (mynd 6). Ohagstad vidskiptakjér hafa hamlad vexti
utflutningstekna. Vidskiptakjorin versnudu mjog & sidastlidinum
premur arum en sa préun virdist ni hafa stodvast. Auk pess var
lodnuafli i upphafi ars adeins um fjérdungur pess sem veiddist &
sama tima arid adur. Innflutningur jokst aftur & méti um 9% ad
raungildi & fyrri helmingi arsins frd sama timabili i fyrra.

Lekkandi avoxtunarkrafa erlendrar atgafu rikisins

Skuldir rikissjéds i lok dgust voru ndnast Sbreyttar frd pvi um
sidastlidin dramét og stodu i 1.472 ma.kr. (79% af VLF arsins
2013). Rikid hefur greitt nidur lan fra Nordurldndunum & arinu og
var greidslan ad miklu leyti fjarmoégnud med Gtgafu skuldabréfa
i evrum. Skipting milli innlendra og erlendra skulda er nanast
Obreytt & arinu. NG eru 24% innlendra skulda verdtryggdar en
170 ma.kr. skuldabréfi vegna Sedlabankans var breytt i 6verd-
tryggt 4 arinu.

Avéxtunarkrafa & erlenda tgéfu rikisins hefur leekkad & drinu.
Um midjan september var dvoxtunarkrafa & 10 ara Gtgéafu islenska
rikisins i Bandarikjaddlum 1,35 présentum heerri en & sambeerilegri
utgafu Bandarikjanna og hafdi munurinn aldrei veri® minni fra pvi
ad bréfin voru gefin it um mitt ar 2012 (mynd 7). Mestur var
munurinn & avoxtunarkréfunni 4,74 présentur fyrst eftir utgafu
skuldabréfanna. Avéxtunarkrafa & samberilegum skuldabréfum
lithdiska rikisins hefur einnig farid laeekkandi fra pvi um mitt ar
i fyrra, en avoxtunarkrafa & bréfum islenska rikisins hefur po
leekkad hradar undanfarid og er ni adeins 0,25 présentum heerri
en & skuldabréfum lithaiska rikisins.

[slenska rikid gaf ut sex dra skuldabréf i evrum i sumar og var
avoxtunarkrafan um 2% yfir sex ara bréfum pyska rikisins. Alagid
a islensku bréfunum hefur leekkad nokkud fra Gtgafu og var i lok
september komid nidur i 1,8%. Sambeerileg proun hefur ordid 4
sex ara evrubréfum lettneska rikisins, en alag & peim hefur ekki
leekkad alveg jafn hratt.

Innlendir markadir

Hakkandi ibudaverd

A undantérnum ménudum hefur hisnadisverd haldid dfram ad
haekka. Visitala ibudaverds a hofudborgarsvadinu hefur haekkad
um 6,7% fra aramétum (fjolbyli um 7,8% en sérbyli um 3,1%).
Sidustu tolf manudi hefur ibudaverd & hofudborgarsveedinu
haekkad um 9,3% og arsbreyting & raunvirdi ibada i fiolbyli &
hofudborgarsveedinu for heest i 10,3% i april 2014.

Munur & fermetraverdi ibida i fj6lbyli milli hverfa & héfud-
borgarsvadinu hefur haldid dfram ad aukast. Verdhakkunin er
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Mynd 6
Raungengi og vidskiptakjor
1. arsfj. 1980 - 2. arsfj. 2014

Visitala
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Vaxtamunur vid Bandarikin
10 éra rikisskuldabréf

— lslenskt USD
— Lithaiskt USD

Heimild: Bloomberg.

Mynd 8
Préun ibudaverds eftir svaedum
A verdlagi 2013

Kr./m?

—  Midbar
— Hofudborgarsvadi, annad
Utan hofudborgarsveedis

Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 9
Raunvirdi ibudarhisnadis & Nordurlondunum’

— Island — Noregur
— Danmoérk = Svipj6d
Finnland

1. Arstidarleidréttar visitslur.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD.

Mynd 10

Urvalsvisitolur hlutabréfamarkada
4 Nordurldondunum

4. jantar 2010 - 30. september 2014

2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 | 2014
—  Reykjavik —  Oslo
= Kaupmannahéfn = Stokkholmur
Helsinki

Heimild: Nasdag OMX Nordic.

Mynd 11
Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisskuldabréfa

' 2012 i 2013 T 2014
— RIKB 15 0408 — RIKB 22 1026
— RIKB 16 1013 RIKB 25 0612

RIKB 19 0226 RIKB 31 0124
— RIKB 20 0205

Heimild: Macrobond.

meiri i hverfum sem eru midsvaedis & hofudborgarsveedinu, pad er
naleegt midbae Reykjavikur (mynd 8), en einnig & Seltjarnarnesi og
i nyrri hverfum Gardabajar og Képavogs.

A 68rum Nordurléndum laekkadi hisnadisverd ekki jafn mikid
i kjolfar fidrmdlakreppunnar og & Islandi en par tok hisnadis-
verd aftur ad laekka arid 2011 i kjolfar evrukreppunnar (mynd 9).
Lagir breytilegir vextir, lan til allt ad 70 4ra og afborganalaus lan
hafa stutt vid fasteignaverd i Danmorku og Svipjod. Skuldsetning
heimilanna hefur haldist mjoég mikil i Danmoérku og aukist &
undanférnum arum i Svipjéd og Noregi en dregid hefur dr henni
hér & landi.

A undanférnum tveimur drum hefur hakkun hdsnadisverds
& Islandi verid i samraemi vid véxt kaupméttar og minnkandi
atvinnuleysi. bad sem af er ari hefur ibidaverd po haekkad nokkru
hradar & hofudborgarsveedinu og Sedlabankinn fylgist 4fram naid
med proun ibudaverds, medal annars i ljési hugsanlegra ahrifa
fijarmagnshafta 4 eignaverd.

Hlutabréfamarkadur

Velta & hlutabréfamarkadi & fyrstu premur arsfjérdungum darsins
var minni en & sama tima i fyrra. Veltan i lok pridja arsfjérdungs
nam 184 ma.kr. samanborid vid 191 ma.kr. & sama timabili i fyrra.
Tvo ny félog voru skrad 4 adallista kauphallarinnar & timabilinu,
HB Grandi og Sjéva. Fleiri félog hafa lyst yfir dhuga sinum 4
skraningu & markadinn en ekki er ljést hvort af pvi verdi & pessu
ari. ij'lll’ 2014 var félogum i arvalsvisitdlunni, OMXI6, fjdlgad ar
sex i atta og er hun na kollud OMXI8. 1 lok pridja arsfjordungs
var Urvalsvisitalan 1.152 stig og hafdi pa leekkad um 8,6% 4 arinu
midad vid 7,5% haekkun & sama timabili i fyrra (mynd 10).

Urvalsvisitélur hlutabréfa & 68rum Nordurléndum hafa haekkad
téluvert & drinu. Uppsofnud haekkun hlutabréfaverds fra arinu
2010 er pd amota hér og i Noregi, Svipjéd og Finnlandi en allir
pessir markadir hafa haekkad um pad bil um 40% fra pvi i byrjun
ars 2010. Hlutabréfaverd i Danmorku hefur riflega tvofaldast a
sama tima.

Markadsvirdi skrddra félaga 4 adallista Kauphallarinnar i lok
september 2014 var 598,3 ma.kr. Verdproun & fyrstu niu man-
udum arsins hefur verid breytileg & milli einstakra félaga en mest
var haekkun & bréfum Ossurar, um 47 %. Mest laekkudu hins vegar
bréf TM eda um 27 %.

Skuldabréfamarkadur

Avéxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi haekkadi téluvert & fyrsta
arstjordungi en heekkunin gekk til baka & 6drum drsfiérdungi og
hefur verid nokkud stodug sidan (mynd 11). Um midjan septem-
ber var avOxtunarkrafa flestra flokka rikisskuldabréfa mjog svipud
og han var i upphafi rsins.



Velta 4 skuldabréfamarkadi & fyrstu dtta manudum drsins var um
pad bil 25% minni en & sama timabili i fyrra. pad er i takt vid
préunina allt fra arinu 2012.

begar hafa verid gefin Ut rikisskuldabréf fyrir 44 ma.kr. & drinu
af 50 ma.kr. deetlun Ldnamdla. Einn flokkur rikisbréfa var & gjald-
daga 4 arinu, RIKB 14, en nyr flokkur sem er & gjalddaga arid
2020 var gefinn at, RIKB 20 0205. Ekki eru nein &form um frekari
Utgafu ibudabréfa ibidalanasjods i ar eda & naesta ari.

Gjaldeyrismarkadur

A fyrstu premur arsfjordungum arsins var Sedlabankinn umfangs-
mikill adili & millibankamarkadi med gjaldeyri (mynd 12).
Heildarvelta & gjaldeyrismarkadnum & timabilinu var um 199,7
ma.kr. og var hlutdeild Sedlabankans i henni 43% samanborid
vid teeplega 10% hlutdeild Sedlabankans i 125 ma.kr. veltu &
sama tima arid 2013. Hrein gjaldeyriskaup namu jafnvirdi 85,4
ma.kr., sem er umtalsverd breyting fra sama timabili arid 2013
begar hrein gjaldeyrisvidskipti bankans voru neikvaed um 5,7
ma.kr. FIokt i gengi krénunnar hefur minnkad samhlida auknum
vidskiptum Sedlabankans & gjaldeyrismarkadnum. Hefur pannig
verid framfylgt peirri stefnu i gjaldeyrismalum sem peningastefnu-
nefnd bankans tilkynnti um pann 15. mai arid 2013, ad auka
virkni bankans & markadi med pad ad markmidi ad draga Ur flokti
og jafna ut sveiflur. Sedlabankinn hof ad nyju reglubundin kaup
a gjaldeyrismarkadi i juni sidastlionum og kaupir nt sex milljonir

evra & viku af vidskiptavokum.

Ytri stada pjédarbusins

Takmarkadur afgangur af utanrikisvidskiptum

Afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum meeldist 2,7 % af vergri
landsframleidslu & fyrri helmingi drsins samanborid vid 5,5% &
sama tima drid 2013. Voruskiptajofnudurinn var mun lakari en &
sidasta ari, munar par mestu um samdratt i Gtflutningi sjavaraf-
urda. Raungengid hefur einnig styrkst nokkud en vidskiptakjor eru
svo til ébreytt fra fyrra ari. Hallinn & undirliggjandi pattatekjujofn-
udi hefur minnkad smam saman & undanfédrnum arum, samhlida
leekkandi voxtum erlendis og leekkandi erlendum skuldum. Stydur
pad vid undirliggjandi vidskiptajofnud pratt fyrir minni afgang af
voru- og pjonustuvidskiptum. Undirliggjandi vidskiptajofnudur (an
ahrifa innlansstofnana i slitamedferd og Actavis) meeldist 0,8% af
vergri landsframleidslu & fyrri helmingi arsins samanborid vid 2,8 %
a sama tima arid 2013 og -0,6% arid 2012.

Eins og kemur fram i kaflanum Innlendir markadir ndmu nett6
kaup Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi um 85 ma.kr. & fyrstu
niu manudum é&rsins. A sama tima greiddu innlendir adilar nidur
erlend lan um tepa 70 ma.kr., éverulegur hluti var fjdrmagn-
adur med erlendri eignasolu. Um 60 ma.kr. af innfleedinu 4 gjald-
eyrismarkad er hagt ad skyra med samdreetti i gjaldeyrisjofnudi
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Mynd 12

Kaup og sala Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi’

2. jantar 2012 - 30. september 2014
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1. Vikuleg gogn.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 13

Voéru- og pjonustu-, undirliggjandi
pattatekju- og vidskiptajofnudur

% af VLF
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B Voru- og pjonustujofnudur

B Undirliggjandi pattatekjujofnudur’2
Undirliggjandi vidskiptajofnudur2

1. Rekstrarframlog talin med pattatekjum. 2. An 4hrifa Actavis &
pattatekjujofnudinn og an ahrifa innlansstofnana i slitamedferd a
greidslujofnud.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 14

Aetladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid féllnu
bankana, annarra en rikissjods og Si, med
mogulegri lanalengingu Landsbankans’

% af VLF
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Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir

Fyrirteeki med rikisabyrgd

Fyrirteeki sveitarfélaga

Adrir adilar

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

Landsbankinn an lengingar skuldabréfanna

Landsbankinn med lengingu skuldabréfanna

1. Midad vid stédu og gengi 27.08.2014.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 15

Aztladar afborganir af erlendum lanum og
lanaskuldum i erlendum gjaldmidlum vid follnu
bankana, annarra en rikissjods og Si, med
mogulegri lanalengingu Landsbankans’

% af VLF
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Vidskiptabankar og ymsar lanastofnanir
Fyrirteeki med rikisabyrgd

Fyrirteeki sveitarfélaga

Adrir adilar

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

Landsbankinn an lengingar skuldabréfanna

Landsbankinn med lengingu skuldabréfanna

1. Midad vid stodu og gengi 27.08.2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vidskiptabankanna, gjaldeyrisitbodum Sedlabankans, erlendri
endurfijarmoégnun og aukningu i erlendum vidskiptaskuldum.
Eitthvad er einnig um nyfjarfestingu erlendra adila hér a landi.
Gjaldeyrisfladi til landsins virdist samt téluvert meira en undir-
liggjandi vidskiptajéfnudur bendir til. Télurnar benda til ad raun-
verulegt gjaldeyrisfleedi vegna utanrikisvidskipta endurspeglist
ekki fullkomlega i voru- og pjonustujofnudinum. pad kann medal
annars ad skyrast af pvi ad pjonustuinnflutningi stérra innlendra
fyrirtaekja fylgi ekki gjaldeyrisflaedi heldur sé frekar um bdkhalds-
legt atridi innan samstedu ad raeda. Einnig geeti pjonustudt-
flutningur vegna ferdapjonustu verid vanmetinn.

Lanalenging Landsbankans dregur ar endurfjarmégnunarporf

Aztladar afborganir innlendra adila af erlendum lanum 6had
fidrmagnshéftunum, annarra en rikissjods og Sedlabankans,
eru syndar & myndum 14 og 15. Sambeerilegur ferill hefur adur
verid birtur i fyrri ritum Sedlabankans. Helsta breyting fra adur
birtum ferli, fyrir utan gengisbreytingar, er aukin afborgunarbyrdi
vegna skuldabréfautgafu [slandsbanka i evrum i mai sidast-
lidnum sem nemur 100 milljonum evra eda tepum 16 ma.kr.
Endurfjdrmégnunarpérf er synd & mynd 16. Aztlud endurfjar-
mognun/eignasala hefur verid endurmetin til haekkunar fra fyrri
utgafum vegna uppferslu gagna og itarlegri gagnaoflunar. Sem
fyrr eru aeetlanir um endurfjarmoégnun afar varfernar, til ad
mynda er ekki gert rad fyrir ad orkufyrirteekin endurfjarmagni
neitt af Utistandandi erlendum skuldum & neestu 6 arum.

Arleg afborgunarbyrdi af erlendum skuldum pjédarbisins fer
heest i allt ad 6% af vergri landsframleidslu drin 2015-2017. A
mynd 17 er endurfjarmégnunarporf innlendra adila synd ad teknu
tilliti til mogulegrar lengingar & skuldabréfum Landsbankans.
Med lengingunni leekkar greidslubyrdin & arunum 2015-2018 ur
ad medaltali 5,4% af vergri landsframleidslu (mynd 16) i 3,6%
(mynd 17). Ofjarmégnud afborgunarbyrdi léttist einnig verulega
vid lenginguna, fer ir ad medaltali 3,8 % af vergri landsframleidslu
(mynd 16) i 2,6% (mynd 17). Til samanburdar hefur undirliggj-
andi vidskiptajofnudur sidastlidin prju ar verid ad medaltali um
4,1% af vergri landsframleidslu.

Maéguleg lenging & skuldabréfum Landsbankans myndi draga
mjoég ur endurfidrmégnunarpérf innlendra adila 4 erlendum ldns-
fidrmérkudum & naestu drum og minnka pannig endurfjarmégn-
unardhettu pjédarbdisins. Med lengingu yrdu samningsbundnar
erlendar afborganir & neestu fjorum arum helmingi leegri sem
hlutfall af vergri landsframleidslu en & sidastlidnum fjérum arum.
Minni endurfjarmégnunarahaetta i erlendum gjaldeyri eykur likur
& endurfjarmoégnun innlendra adila & erlendum lansfjarmérkudum
og stydur vid gengi kronunnar.

Verdi ekki af lengingu skuldabréfa Landsbankans pyrfti, ad 6drum
forsendum Obreyttum, innlend eftirspurn ad dragast saman og



gengi kronunnar ad leekka til ad pjodarblid geti skapad meiri
gjaldeyristekjur til ad standa undir greidslum af skuldabréfunum.
Greining med pjédhagslikani Sedlabankans bendir til pess ad
gengid gaeti purft ad lekka timabundid um 8%. Einkaneysla
myndi dragast nokkud saman og verdbdlga aukast. Til ad verd-
bélga minnki i markmid & ny pyrftu vextir Sedlabankans, sam-
kvaemt likani ad verda hearri en ella & neestu misserum. Til ad
koma i veg fyrir pessi &hrif yrdi riki eda Sedlabanki ad veita Lands-
bankanum langtimafjarmégnun i erlendum gjaldmidlum med til-
heyrandi ahrifum & skuldastodu rikissjods og gjaldeyrisforda.

Ad teknu tilliti til lengingar ma telja liklegt ad afgangur af utanrik-
isvidskiptum, ad obreyttum ytri forsendum, muni naegja fyrir 6fjar-
magnadri afborgunarbyrdi innlendra adila 4 erlendum lansfjarmork-
udum. Innlendir adilar hafa & sidastlidnum drum greitt hratt nidur
erlend lan og eykur minni skuldsetning verulega likur & adgengi
ad erlendum lansfiarmoérkudum & vidradanlegum kjérum. Baedi
islandsbanki og Arion banki hafa sétt erlent lansfé & sidastlidnum
manudum og rikissjodur hefur itrekad synt fram & adgengi, nd sidast
i juli med skuldabréfattgafu i evrum ad fjarheed 750 milljionum evra.

Vaxandi stodugleiki i skammtima kronueignum erlendra adila

Skammtima krénueignir erlendra adila namu i lok dgust sidast-
lidnum 307 ma.kr. eda teplega 16% af vergri landsframleidsiu
og héfou pa lekkad um tepa 35 ma.kr. & sidustu 12 mdn-
udum. Laekkunina ma naer eingdngu rekja til gjaldeyrisutboda
Sedlabankans sem hefur haft milligongu um ad 41 ma.kr. af
skammtima kronueignum hefur skipt um eigendur & sama tima.

Badi utbodsgengid i gjaldeyrisitbodum Sedlabankans og af-
landsgengid hafa styrkst nokkud & sidustu manudum og nemur
styrkingin um 20% & sidastlidnum 12 manudum. Liklegasta skyr-
ingin & styrkingu aflandsgengisins eru heerri vextir hér a landi en
i flestum 68rum idnrikjum. Munur & skradu gengi Sedlabankans
og aflandsgenginu er ni um 17% og hefur minnkad um taepan
helming & sidastlionum 12 manudum. Erlendir eigendur skamm-
tima kronueigna fjarfesta nu i lengri rikisskuldabréfum en adur
og samhlida pvi hefur aflandsgengid styrkst. betta eru mogulega
merki um ad peir erlendu fjarfestar sem eiga skammtima krénu-
eignir séu liklega polinmédari en adur.

Upphaflegum markmidum fjarmagnshafta nad

Fjarmagnshoftum var komid & & sinum tima til pess ad hindra
hratt utfleedi fjarmagns sem veikt gaeti gengi krénunnar, studlad
ad verdbodlgu og ryrt efnahagsreikninga heimila og fyrirteekja sem
skuldudu i erlendum gjaldeyri umfram pad sem erlendar eignir
eda tekjur i erlendum gjaldeyri st6du undir. bPessari dheettu hefur
nu verid eytt i efnahagsreikningum heimila og dregid hefur veru-
lega ur henni hja fyrirtakjum. Fjarmagnshoftin hafa jafnframt
veitt skjol til endurskipulagningar fjarmalakerfisins og fjarmala
hins opinbera.
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Mynd 16

Endurfijairmégnunarporf & lanum i erlendum
gjaldmidlum, annarra en rikissjods og Si'

% af VLF

H2'14 ~ 2015 2016 ~ 2017 = 2018 = 2019

mm Ofjarmagnadar afborganir
2 Aetlud endurfjarmégnun/erlend eignasala

1. Midad vid stédu og gengi 27.08.2014.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 17

Endurfijarmognunarporf & lanum i erlendum
gjaldmidlum, annarra en rikissj6ds og SI med
mogulegri lanalengingu Landsbankans’

% af VLF
6

H2 14~ 2015 2016 2017 2018 2019
mm Ofjarmagnadar afborganir

0 Aetlud endurfjarmégnun/erlend eignasala

1. Midad vid stédu og gengi 27.08.2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 18

Skammtimakrénueignir erlendra adila
Oktober 2008 - 4gust 2014

Ma.kr. % af VLF 2014 3

2009 2010 2011 2012

== [budabréf
B Rikisbréf og rikisvixlar

== Innldn

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 19

Skrad gengi Sedlabanka [slands, aflandsgengi
og Utbodsgengi
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—  Skrad gengi Sedlabanka islands
— Aflandsgengi

Utbodsgengi

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.
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Kostnadur vegna haftanna eykst yfir tima

Ymis kostnadur fylgir fjarmagnshéftum. S& hluti hans sem er
mest aberandi er beinn kostnadur vid ad framfylgja og hlita peim.
Mun pyngra vegur pd ébeinn kostnadur sem erfitt getur verid ad
meta. Hoftin hafa dhrif & akvardanir fyrirtaekja og einstaklinga, par
& medal fjarfestingardkvardanir. Med timanum bjaga hoftin pvi
efnahagsstarfsemina sem adlagast peim og veldur par med minni
hagvexti en ella. Beinn kostnadur vid losun hafta felst fyrst og
fremst i mégulegum skorti & truverdugleika losunarinnar og par
med hattunni & pvi ad fidarmagn leiti dr landi & 6skipulegan hétt,
veiki gengid, leidi til verdbdlgu og haerri vaxta.

Ef ekki tekst vel til vid losun hafta mun pessi kostnadur falla
skjott til. Abatinn af losun fjdrmagnshafta mun hins vegar leida
til aukinnar hagkveemni til lengri tima par sem akvardanir munu
verda ohadar fjarmagnshoftum. Adgerdir sem midast vid ad
gera einstékum adilum i hagkerfinu audveldara ad bua vid héft
draga ur hvata fyrir losun haftanna med tilheyrandi kostnadi fyrir
almenning.

Efnahagsadstadur heppilegar til losunar fjarmagnshafta

Efnahagsadstadur eru ni dkjésanlegar til ad stiga stor skref i
losun fjdrmagnshaftanna. Efnahagshorfur eru betri hér & landi
en i helstu vidskiptalondum, vextir erlendis eru i sdgulegu lag-
marki, vaxtamunur [slands gagnvart helstu vidskiptaléndum er
jakveaedur, vidvarandi meiri hagvoxtur er hér & landi, verdbdlga
er nalegt verdbolgumarkmidi, vidvarandi afgangur er af utan-
rikisvidskiptum, 4eetlad er ad reka rikissjod med afgangi a pessu
ari, munur & skrddu gengi Sedlabankans og aflandsgenginu hefur
minnkad mikid & sidastlionum manudum og rikissjodur hefur enn
og aftur synt fram 4 markadsadgang ad erlendum lansfjarmork-
udum. Sem stendur virdast pvi vera efnahagslegar forsendur fyrir
farseelli losun fjarmagnshaftanna. Rétt er ad hafa i huga ad pessar
adstedur geta snuist til verri vegar pegar fra lidur.

Steerstu vandamalin sem snua ad losun hafta hafa verid talin
fjarhad skammtima krénueigna i hondum erlendra adila, greidslu-
jofnudur pjddarbusins og uppgjor & buum fallinna fiarmalafyrir-
tekja. Minnkandi munur & skradu gengi Sedlabankans og af-
landsgenginu, vaxtamunur milli islands og annarra landa, aukid
adgengi ad erlendum lansfjarmoérkudum, nidurgreidslur innlendra
adila & erlendum lanum og vidvarandi afgangur af utanrikisvid-
skiptum takmarka ahrif af fyrri dhaettupattunum tveimur. Eftir
stendur ad uppgjér & buum follnu bankanna er steersta vidfangs-
efnid i losunarferli haftanna.



Rekstur og eigid fé

Rekstur vidskiptabankanna

Vidskiptabankarnir voru gerdir upp med umtalsverdum hagnadi &
fyrri arshelmingi 2014.3 Margvislegir matslidir og 6reglulegir lidir
settu mark sitt & uppgjér bankanna, s.s. virGishaekkun utldna,
uppfeersla hlutabréfa og tekjur af sélu eignarhluta i félégum.
Horfa ber a rekstrarnidurstodur og kennitélur med hlidsjon af
framangreindu.

Samanlagdur hagnadur vidskiptabankanna nam 46,9 ma.kr. a
arshelmingnum og hakkadi um rima 14 ma.kr. frd sama timabili
arid 2013. Ardsemi heildareigna var 3,2% og ardsemi eigin fjar
rimlega 17%, sem er toluverd haekkun fra sama timabili fyrir
ari. Reiknud ardsemi aeetlads grunnrekstrar nam 0,9% af heildar-
eignum & fyrri arshelmingi 2014, borid saman vid 0,7% & fyrri
arshelmingi 2013.4

Hreinar vaxtatekjur vidskiptabankanna namu 40,8 ma.kr., sam-
anlagdur reiknadur vaxtamunur var 2,8% og laekkadi um 0,3
prosentustig milli timabila. Verdbdlga & fyrri drshelmingi 2014,
einkum & fyrsta darsfjordungi, var nokkru minni en fyrir dri sem
leiddi til minni vaxtamunar en samanlag®ur ver8tryggingarojofn-
udur bankanna nam 273 ma.kr. i lok timabilsins. P4 hafa tekju-
faerd affoll &4 vaxtatekjur vegna keyptra lanasafna laekkad mikio.
Hreinar poknunartekjur ndmu 15,2 ma.kr. og jukust um rimlega
13% fra fyrra ari. Hakkunina matti m.a. rekja til markadsvid-
skipta, eignastyringar og dotturfélaga.

Hrein virdisaukning Gtlana nam 18,5 ma.kr. borid saman vid 10,9
ma.kr. virGisaukningu & sama timabili fyrir ari.> Vir@ishaekkun
utlana, einkum til fyrirteekja, nam 19,1 ma.kr. en vir@isryrnun ein-
ungis 0,6 ma.kr. Sveiflur innan lidarins virdisbreyting utldna hafa
minnkad til muna en pad endurspeglar hversu langt & veg endur-
skipulagning yfirtekins Utlanasafns er komin og ad einhverju leyti
minni vanskil. Munur krofu og bokfeaerds virdis fer minnkandi en

eitthvert rymi er p6 enn til stadar til frekari endurskipulagningar.

Hreinar tekjur vidskiptabankanna af fjarmalastarfsemi namu 5,6
ma.kr. og stodu naer i stad milli ara. Um 6,7 ma.kr. tekjur voru af
hlutabréfum en tap var af skuldabréfum og afleidum auk gengis-
taps vegna gjaldeyrismisvaegis. Hagnadur af hlutabréfum var ad
staerstum hluta vegna uppfeersiu & eignarhlutum til markadsvirdis

Umfjéllun um rekstur & fyrri arshelmingi 2014 (1H 2014) byggist & samstaeduuppgjérum
priggja steerstu vidskiptabankanna og samanburdartolur midast vid 1H 2013. Fjallad er um
samanlagda rekstrarnidurstédu vidskiptabankanna nema annad komi fram. pannig getur
umfjéllun um samanlagda stédu stangast 4 vid stédu einstakra banka.

Acetladur grunnrekstur midadur vid 3% reiknadan vaxtamun og 1% hreina virdisleekkun
Utldna, & arsgrunni, poknunartekjur og rekstrarkostnad, leidréttan fyrir staerstu oreglu-
legum lidum (sbr. svidsmynd I1 i Fjdrmalastédugleika 2014/1, bls. 32 til 33). Tekid skal fram
ad svidsmyndir grunnrekstrar geta verid mismunandi.

Virdisbreyting Gtlana & 1H 2013 ad fradreginni 4,7 ma.kr. virdishakkun hja Landsbankanum
tengdri mottoku hlutabréfa i bankanum.
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Mynd 20

Ardsemi, vaxtamunur og kostnadarhlutfall
storu vidskiptabankanna'

1H 2013 1H 2014

mm Hagnadur i % af heildareignum
B Hreinar vaxtatekjur i % af heildareignum
3 Rekstrargjold i % af heildareignum

1. Samstaedur. Rekstrargjold, an staerstu oreglulegu lida.
Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd 21
Tekjur og gjold stéru vidskiptabankanna'

Ma.kr.

Grunn- | Virdis- | Adrir TRekstrar-‘Tekju- og H%gn-
rekstrar- breyting telg'u- gjold banka- adur
tekjur utlana lidir skattur

mm 1H 2013

mm 1H 2014

1. Samstadur, an tekna og gjalda vegna mottéku hlutabréfa hja LB
arié 2013.
Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd 22
Grunntekjur stéru vidskiptabankanna'

Hreinar vaxtatekjur Hreinar péknunartekjur

B 1H 2013
mm 1H 2014

1. Samstaedur.
Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka.
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Mynd 23

Tekjur og gjold storu vidskiptabankanna
vegna virdisbreytinga utlana’

Ma.kr.

32 Virdishakkun | Virdisryrnun ' Virdisbreyting
utlana Utlana skilyrts
skuldabréfs
B 1H 2013
mm 1H 2014

1. Samstaedur. Virdishaekkun atlana & 1H 2013 leidrétt fyrir 4,7
ma.kr. virdishaekkun LB tengdri mottoku hlutabréfa.
Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd 24
Adrir tekjulidir storu vidskiptabankanna'
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Hreinar tekjur T Afkomaaf | Adrar
af fijarmalastarfsemi aflagdri starfsemi  rekstrartekjur
og gengishagnadur

mm 1H2013
mm 1H 2014

1. Samstaedur.
Heimildir: Arshlutareikningar vidskiptabanka.

Mynd 25
Eiginfjarhlutfoll vidskiptabankanna’

Des. Juni Des. Jini ' Des. Juni Des. Jani
13 '14 13 14 13 14 13 14
mm Arion banki

mm {slandsbanki

= Landsbankinn

Bl MP banki

— Eiginfijarhlutfall A (e. Tier 1)

1. Samstaedur.
Heimildir: Ars- og 4rshlutareikningar vidskiptabanka.

i kjolfar skraningar & markadi eda solu og végu par pyngst eignar-
hlutir Arion banka i HB Granda og Landsbankans i Framtakssjodi
islands. Jafnframt var séluhagnadur af hlut Landsbankans i
Framtakssjodi Islands faerdur medal annarra tekna. Umtalsverdur
hagnadur var af aflagdri starfsemi eda 10,8 ma.kr. Par vé pyngst
soluhagnadur af félogum i dskyldum rekstri eftir endurskipu-
lagningu og soluhagnadur af solu 18,8% hlut Arion banka i HB
Granda.

Eins og ad framan greinir settu margvislegir oreglulegir tekjulidir
mark sitt & uppgjor fyrsta arshelmings. Tekid saman namu tekjur
vegna uppferslu Gtlana, sélu og uppferslu staerstu eignarhluta i
félogum og aflagdri starfsemi um 37 ma.kr. eda 80% af hagnadi
timabilsins.

Rekstrargjold fyrri arshelmings 2014 namu 37 ma.kr. og stédu
neer i stad milli timabila.® Launakostnadur er staersti gjalda-
lidur bankanna og jokst hann um tapar 800 m.kr. milli tima-
bila, p6 mismunandi milli banka, préatt fyrir faekkun starfsfélks.
Samningsbundin laun heekkudu um 2,8% & fyrsta arsfjéroungi
2014 auk eingreidslu en fjarsysluskattur & laun hefur laekkad fra
fyrra ari (6,75% 2013, 5,5% 2014). Kostnadur, an steerstu oreglu-
legu lida, i hlutfalli af hreinum vaxta- og pdoknunartekjum nam
66% og heakkadi fra fyrra timabili um rimlega 2 prosentustig.
Framangreindur kostnadur i hlutfalli af heildareignum nam 2,5%
og laekkadi um 0,1 présentustig milli timabila. Fram hefur komid
hja bénkunum ad afram verdi unnid ad hagraedingu og dregid Ur
kostnadi.

Skattar fyrri drshelmings 2014 namu 15,2 ma.kr. og hakkudu um
5 ma.kr. milli timabila. Tekjuskattur nam 11 ma.kr. og svokalladur
bankaskattur nam 4,2 ma.kr. A3 auki greida bankarnir fjarsyslu-
skatt & laun sem bokfeerdur er sem launakostnadur.

Eigid fé vidskiptabankanna

Eigio fé storu vidskiptabankanna var 568 ma.kr. i lok jani 2014 og
jokst einungis um 14,5 ma.kr. fra &ram6tum vegna ardgreidsina.
Eiginfjargrunnur peirra i hlutfalli af 4haettugrunni nam 27,2% og
haekkadi um 1 présentustig fra aramoétum, eiginfjarhlutfall A (e.
Tier 1) nam 25%. Ahettugrunnur stéru bankanna drést saman
um 32 ma.kr. frd &ramétum, mest vegna minni Gtlanadheettu en
einnig vegna minnkandi gjaldeyrismisvaegis. Eigid fé MP banka
nam rimum 4,8 ma.kr. i lok juni 2014 og eiginfjargrunnur i hlut-
falli af &haettugrunni nam 15,1%.

Eiginfjarhlutfoll storu vidskiptabankanna hafa ekki verid heerri
fra pvi ad peir voru stofnsettir, jafnframt eru hlutfollin nokkud

Rekstrargjold an bankaskatts. Rekstrargjold & 1H 2014 ad fradreginni 510 m.kr. bakfarslu/
tekjufeerslu hja islandsbanka. Rekstrargjéld 1TH 2013 ad fradreginni 4,7 ma.kr. gjaldferslu
hja Landsbankanum tengdri méttéku hlutabréfa i bankanum og gjaldfaerslu Arion banka
vegna sektar samkeppnisyfirvalda & détturfélag bankans, Valitor, ad fjarhaeed 500 m.kr.



umfram eiginfjarkrofur FME.” A fyrri arshelmingi greiddu stéru
vidskiptabankarnir Ut teeplega 32 ma.kr. ard vegna hagnadar
arsins 2013. Aform um losun fjarmagnshafta og mikid vagi
matslida og oreglulegra lida i uppgjorum bankanna undirstrika
mikilveegi pess ad veikja ekki vionamsprott bankakerfisins um of.
Hugmyndir um verulegar ardgreidslur tr bénkunum verdur ad
skoda i pvi ljosi.

Fjarmoégnun

Nyjar reglur sem takmarka gjalddagamisrami i erlendum gjaldmidl-

um

Vidskiptabankarnir eru enn sem ddur ad mestu leyti fiagrmagnadir
med innldnum. Veegi innlana vidskiptavina hefur leekkad orlitio
frd dramo6tum og er nua teplega helmingur fjarmoégnunar peirra.
Eigid fé bankanna heldur afram ad safnast upp og hefur aukist
um 14,5 ma.kr.frad pvi um aramétin 8 [ lok jani nam eigid fé um
18,4% af fijarmognun vidskiptabankanna og vikjandi lan teplega
2%. Skammtimaskuldir vid innlansstofnanir og fjarmalafyrirtaeki
i slitum nema um 340 ma.kr. og hafa hakkad um 12 ma.kr. fra
aramotum.

Innldn erlendra adila drégust saman um 10 ma.kr. eda um 8% &
fyrri hluta drsins. Erlendir adilar eiga um 6% innstaedna og par af
er um 1 présentustig { 6drum gjaldmidlum en islenskum kréonum.
Um 18% innldna innlendra adila eru i 6drum gjaldmidlum en
islenskum krénum. Hlutfall innlana vidskiptavina af Gtlanum er
rumlega 70%.

Vidskiptabankarnir eiga lausar eignir i erlendum gjaldmidlum
umfram 6l innldn i erlendum gjaldmidlum. Lausafjarstada peirra
er vel yfir lagmorkum samkveemt lausafjarreglum Sedlabankans
sem toku gildi i desember 2013. Lausafjarhlutfall peirra i erlendum
gjaldmidlum hefur verid ad medaltali um 346% en lagmark sam-
kveemt reglum er 100%. | heild, p.e. fyrir islenskar krénur og adra
gjaldmidla samtals, hefur lausafjarhlutfall vidskiptabankanna verid
ad medaltali um 123% en lagmark skv. reglum er 70%. Pann 1.
januar 2015 haekkar lagmark heildarlausafjarhlutfalls i 80%.

Lausafjarkrofur samkvaemt lausafjdrreglum Sedlabankans gera
rdd fyrir ad bankarnir hafi lausar eignir & méti hluta innldna auk
annarra skuldbindinga sem eru lausar innan 30 daga. Midad vid
samsetningu innldnasafns bankanna og ndverandi lausafjarreglur

Samkveemt l6gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirteeki, skal eiginfjargrunnur fjarmala-
fyrirtaekis nema ad lagmarki 8% af dhaettugrunni en FME hefur, & grundvelli heimildar-
akvaedis i somu [6gum, maelt fyrir um heerra hlutfall. Pannig meta vidskiptabankarnir sjalfir
eiginfjarporf sina (e. ICAAP) og i framhaldinu hefur FME yfirfarid matid (e. SREP) og sett
bonkunum lagmarkseiginfjarkrofur. Landsbankinn hefur einn banka birt eiginfjarkrofu FME
(SREP eiginfjarkrafa FME) og er hin 16,7% en krafan midast vid st6du bankans i arslok
2012.

Hér er m.v. tdlur & samstaedugrunni. M.v. médurfélagsgrunn er aukningin 4 eigin fé 17,2
ma.kr.
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Mynd 26
Fjarmégnun vidskiptabankanna!

%

31.12.2012 ° 31.12.2013 = 30.6.2014

Innlan vidskiptavina?

Skuldir vid innlansstofnanir og fjarmalafyrirteeki i slitum
Onnur lantaka

Vikjandi lan

Eigid fé

1. M6durféldg. 2. Inniheldur innlan lifeyrissjoda.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 27
Eigendur innléana’

31.12.2011

poomngnln

31.12.2012 * 31.12.2013 © 30.6.2014
Rikissjodur, sveitarfélog og stofnanir
Fjarmalafyrirteeki og innlan fra innlansstofnunum
Fjarmalafyrirtaeki i slitum

Fyrirteeki

Eignarhaldsfélog

Heimili

Erlendir adilar

Adrir

1. Modurfélég vidskiptabankanna.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 28

Innstaedur hja vidskiptabénkum
i erlendum gjaldmidlum og kronum'’

Ma.kr. %
2.000 100
1.800 196
1.600 | 192
1.400 -|88
1.200 -|84
1.000 -|80

800 -|76
600 =72
400 -|68
200 -|64
0 60
31.12.2011 * 31.12.2012 * 31.12.2013 = 30.6.2014

Innsteedur innlendra adila i islenskum kronum (v. as)
Innstaedur innlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. &s)
Innstaedur erlendra adila i islenskum krénum (v. &s)
Innsteedur erlendra adila i erlendum gjaldmidlum (v. &s)

Innlan vidskiptamanna i hlutfalli af atlanum (h. as)

1. Médurféldg. Innstaedur vidskiptamanna og fiarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 29 skulu bankarnir hafa lausar eignir sem nema 34% af 6llum inn-
Binditimi innlana og lausafjarkréfur lanum eda 46% af innlanum sem eru laus innan 30 daga. Um
privsteerstu voskiptabankar' 30. janf 2014 73% innlana eru laus innan méanadar, 87 % innan priggja manada

o M og um 93% innlana eru laus innan halfs ars.

1o e Markadstjarmégnun vidskiptabankanna hefur verid heldur litil
ZZZ: : : : 7;‘Z;gi:ik‘}!iﬁ}:ﬁfiﬁiﬂm%; : : : : : : : pad sem af er drinu. Utgéafa sértryggdra bréfa nam adeins um
wol / i;:,lfi%ii:?“.‘g”ag’i?g;;f;t';“nﬁ;u‘ 7777777 2,5 ma.kr. & fyrri Fjluta arsins samtals midad vid 14,5 ma.kr. sama

/ timabil arid adur. | jali seldi Arion banki 10 ma.kr. 6verdtryggdra
“mEy . sértryggdra bréfa i tengslum vid kaup bankans & samningsbundn-
° G0, s e en2 13 sn s um sértryggdum bréfum. islandsbanki gaf ut sértryggd skuldabréf

i september og Gtistandandi eru pad um 54 ma.kr. hja bénkunum
B (slenskar kr6 - s ops . .
Serereen samtals sem er litill hluti fjarmognunar peirra eda adeins um
B Erlendur gjaldmidill

1,8%. Bréfin eru skrdd i islensku kauphollinni en velta peirra &

1. Samstaedur.

Heimild: Sedlabank fslands. eftirmarkadi hefur veri® mjog litil. P4 hefur islandsbanki haldid

N
o

afram ad gefa Gt vixla, i lok juni voru um 7 ma.kr. dtistandandi, i
samanburdi vid 8,5 ma.kr. i upphafi ars.

; Mynd 30
;3 Gjalddagar skuldabréfa’ )
° Prir steerstu vidskiptabankar? 30. jini 2014 e Arion banki og Islandsbanki gafu ut skuldabréf & erlendum mork-
i ke udum & arinu 2013. islandsbanki staekkadi utgafu sina i mars &
3 250 pessu ari um 300 m. SEK & 70 punktum leegra alagi & STIBOR en
E e bankinn fékk 4rid 2013 eda 330 punkta 4lagi. b4 gaf [slandsbanki
N DU I at skuldabréf i mai til tveggja ara ad fjarhad 100 m. evra.
Ry e A nastu premur drum eru afborganir og vextir af skuldabréfum
E0) A 1 ad jafnvirdi 268 ma.kr. & gjalddaga, par af eru um 190 ma.kr.
O e e o1 13 35 i erlendum gjaldmidlum. Steerstur hluti afborgana og vaxta-
dagar  mdn.  man.  man. dr a greidsina i erlendum gjaldmidlum skyrist af vedtryggdum skulda-
B Skuldabréf { islenskum kronum bréfum Landsbankans vid gamla bankann eda um 157 ma.kr.
W Skuldabref f erlendum gjaldmiglum Skuldabréfin voru gefin Gt vegna uppgjors milli Landsbankans
1. Afborganir o vaxtagreioslur. 2. Samstedur. og LBI vegna mismunar & virdi eigna og skulda sem faerdar voru

Heimild: Sedlabanki slands.

til Landsbankans. Skuldabréfin stédu i 222 ma.kr. i lok agust.
Arsfiordungslegar afborganir eru af bréfunum 4 arunum 2014
Mynd 31 fram a0 lokagjalddaga 2018.

Gengisbundin utlan og gengisbundin

stodug fiarmégnun e landsbankinn hefur hasta hlutfall annarrar fidrmégnunar en
prir staerstu vidskiptabankar' 30. juni 2014

innldna af vidskiptab6nkunum sem skyrist af skuld bankans vid
% 105 gamla bankann. Onnur lantaka Arion banka samanstendur ad
~| 90 steerstum hluta af yfirtoku & safni sértryggdra skuldabréfa sem
75 tengist kaupum Arion banka a ibudalanasafni af Kauppingi i arslok
e 2011. Bréfin voru ad fjarheed 122 ma.kr. i lok jani.

e Vedbandahlutfall (e. encumbrance) vidskiptabankanna hefur
heldur laekkad fra dramdétum. Um 28% eigna Landsbankans voru
vedsett vegna fjarmognunar i lok jani, hlutfallid hefur leekkad um

B Gengisbundin Gtlan (v. ds) 1 présentustig fra aramoétum. Arion banki er med svipad hlutfall
W Cengisbundin stdug fiarmognun® (v ) eigna vedsett eda 26% en hlutfallid leekkadi um 3 présentustig &
Gengisbundin utlan/gengisbundin stodug L, . i ) P
fiarmognun (h. &s) fyrri arshelmingi. Um 10% eigna Islandsbanka eru vedsett vegna

fjarmdgnunar og leekkadi hlutfallid um 2 présentustig & fyrstu sex

1. M6durfélég. 2. Innlan an innlansstofnana, eigid fé, vikjandi og énnur
lan yfir ar.

Heimild: Sedlabanki fslands. man Uaum arsins.



Vidskiptabankarnir hafa fengid til umsagnar drég ad reglum um

figrmégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum sem Sedlabanki
[slands hyggst innleida. Markmid reglnanna er ad takmarka tima-
misreemi & milli erlendra eigna og skulda bankanna.® Reglur um
fijarmognunarhlutfoll i erlendum gjaldmidlum takmarka ad hve
miklu leyti bankar reida sig & 6stoduga skammtimafjarmognun til
ad fjarmagna langtimaeignir sem geta verid tregseljanlegar. Slik
timaumbreyting milli eigna og skulda er mikilveegt framlag banka
til hagkerfisins, en hiin er um leid ahaettusom. Lausafjarfyrirgreidslu
og prautavaralanum er atlad ad takmarka pa aheettu sem hlotist
getur af slikri timaumbreytingu. Sedlabankanum eru hins vegar
miklar skordur settar vid ad veita lausafjarfyrirgreidslu eda prau-
tavaralan i erlendum gjaldmidlum. Reglur um lausafjarhlutfall i
erlendum gjaldmidlum hafa pegar verid innleiddar, peer taka til
eins manadar en naudsynlegt er ad lita einnig til lengra timabils.
Til pess eru fjarmdégnunarhlutféll atlud. I ritinu Varadarreglur eftir
hoft var sérstaklega tekid fram ad markmid Sedlabankans er ad
innlend fjarmalafyrirtaeki geti stadid af sér lokun erlendra fjar-
mognunarmarkada f allt ad prju ar og hefur Sedlabankinn i hyggju
ad innleida einnig fjarmoégnunarhlutfall i erlendum gjaldmidlum
sem tekur mid af pvi.

Eignir innlansstofnana

Heildareignir innlansstofnana lekka i samanburdi vid landsfram-
leidslu

10.

11.

Heildareignir innldnsstofnana hafa haekkad ad raunvirdi frd
dramétum. [ lok juni sl. namu eignir innldnsstofnana, sem saman-
standa af fjorum vidskiptabonkum og sj6 sparisjodum, 3.116
ma.kr. en voru 3.103 ma.kr. i lok desember 2013 og 3.075
ma.kr. i lok juni 2013.7° AJ raunvirdi hafa eignirnar haekkad um
1,4% sidustu 12 manudi. Sem hlutfall af landsframleidslu laekka
heildareignir innlansstofnana nokkud, p.e. fara dr 165% af lands-
framleidslu midad vid janilok 2013 i 161% midad vid lok juni
sidastlidins. Heildareignir innlansstofnana hafa pvi leekkad toluvert
frd arinu 2009 i samanburdi vid préun landsframleidslu en pad ar
voru eignirnar um 187 % landsframleidslu.

Eignir annarra ldnafyrirtaekja en innldnsstofnana lakka, en
baer ndmu um 1.064 ma.kr. i lok juni sidastlidins en voru 1.077
ma.kr. um sidustu dramét." Langsteersti hluti eignanna tilheyrir
ibudalanasjodi en i lok juni sl. ndmu heildareignir sj68sins um 847
ma.kr., par af ndmu fasteignavedlan um 754 ma.kr. (frekari upp-
lysingar um adrar lanastofnanir er ad finna i kaflanum Adilar &
fidrmalamarkadi).

Sja t.d. Varidarreglur eftir h6ft (2012) og Fidrmalastédugleika 2014/1.

i jani sl. sampykkti Fjdrmalaeftirlitid samruna Sparisj6ds Bolungarvikur vié Sparisjod Nord-
urlands og eru sparisjodirnir sjo eftir sameininguna.

Onnur lanafyrirtaeki eru fbuéalénasjééur, Valitor hf., Borgun hf., Lysing hf., Straumur IB hf.,
Byggdastofnun og Lanasjodur sveitarfélaga.
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Eignir innlansstofnana, hlutfall af VLF'

Ma.kr.

Des. Des. = Des.

% af VLF
210

Jani Des. Jani

2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014

mm Vidskiptabankar (v. as)
mm Sparisjodir (v. &s)

Innlansstofnanir sem hlutfall af VLF (h. 4s)

1. Médurfélog.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki sl

Mynd 33
Eignir innlansstofnana’

lands.

bréf bréf

B Breyting & 2H 2013 (v. &s)
mm Breyting & 1H 2014 (v. &s)
Jani 2014 (h. as)

1. M6durfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.
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i tengdum eignir
fyrirtaekjum

180
150
120
20
60
30

72.800

2.400
2.000
1.600
1.200
800
400

N
RN

Tev1L0OC

INI3TONEQLSYIYWYEY I



N
N

JARMALASTOBDUGLEIKI

0142

3
2

FJIARMALASTOPUGLEIKI

Mynd 34

Skipting utlana innlansstofnana’
Juni 2014

40,9%
212%

36,0%

= Overdtryggd mm Verdtryggd
mm Gengisbundin == Eignaleigusamningar

1. Modurfélog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 35

Vanskilahlutfoll priggja sterstu
vidskiptabankanna'

Des.  Des. Des. Juni = Des. Juni Des. Juni
2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013 2014

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

mm | vanskilum, Gtlan i vanskilum umfram 90 daga
(e. facility level)

1. Médurféldg, bokfart virdi.
Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki fslands.

Utlan eru langstarsti hluti eignasafns innldnsstofnana, um 65%
i lok juni 2014 eda 2.027 ma.kr., en bdkfeert virdi Gtlana haekk-
adi um 131 ma.kr. sé midad vid junilok 2013 og 31 ma.kr. fra
sidustu aramétum. Hlutur atlana af heildareignum hefur haekkad
um 2% sidastliona 12 manudi. Ad raunvirdi hefur bokfeert virdi
utlana haekkad um 4,4% & sidustu 12 manudum. Ein asteeda fyrir
heekkun Gtlana & seinni hluta ars 2013 er yfirtaka Arion banka
& einstaklingslanum sem adur voru i eigu Dréma hf., Frjdlsa hf.
(détturfélags Droma) og Eignarhaldsfélags Sedlabanka islands
ehf. (ESI), en bokfaert virdi atlana Arion banka haekkadi um 50
ma.kr. vegna yfirtokunnar. Sé horft framhja yfirtokunni jokst
bokfaert virdi Gtlana ad raunvirdi um 1,9% sidastlidna 12 manudi.
Nidurfaersla utlana & varddarreikningum bankanna hefur lekkad
um 30% milli 4ra sem skyrist m.a. af pvi ad endurskipulagningu
Utlana er ad mestu lokid og par med minni dvissa um endur-
heimtur.

Skuldabréf voru neeststaersti eignaflokkur innldnsstofnana, um
17,5% af heildareignum, og reidufé sa pridji stersti eda um 9%
af eignunum. A fyrri hluta rs 2014 juku innldnsstofnanir eign sina
i skuldabréfum um 13 ma.kr. og reidufé um 7 ma.kr. Hlutafjareign
i tengdum fyrirteekjum laeekkadi um 15 ma.kr. & fyrri hluta ars
2014, m.a. vegna solu Arion banka 4 18,8% hlut i HB Granda hf.
og s6lu Landsbankans & 9,9% hlut i Framtakssj6di islands. Eign i
hlutabréfum jokst hins vegar um 15 ma.kr.

A fyrri hluta drs 2014 jokst vaegi 6verdtryggdra lana og eignaleigu-
samninga en vagi verdtryggdra og gengisbundinna (erlendra)
lana minnkadi. | lok jani sl. var hlutfall 6verdtryggdra lana 40,9%
en frd &ramétum jokst hlutur pessa Gtlanaforms um 1,7 %. A sama
tima minnkadi hlutur verdtryggdra lana um 1,5% en hann var
36% sl. junilok. Hlutur 6verdtryggdra lana er ni um 5% meiri en
verdtryggdra og hefur vaegi 6verdtryggdra lana aldrei verid meira.

[ lok jani sl. voru 3,2% af atldnum bankanna i 90 daga van-
skilum og h6fdu leekkad um 2,3 présentustig frd sama tima arid
ddur.’ Sé adeins horft til arsbyrjunar 2014 hefur leekkunin verid
1,3 présentustig. [ juni 2012 var vanskilahlutfallid midad vié sama
meelikvarda 10,2% en ekki er hagt ad buast vid ad vanskilahlut-
fallid laekki jafn hratt og adur. Vanskilahlutfoll bankanna eru ad
nalgast pad stig sem edlilegt telst i bankarekstri. Sé hins vegar litid
til varfaernari meelikvarda, p.e. allra Gtlana hja adilum i vanskilum,
var hlutfalli® 10,8% i lok juni 2014 midad vid 12,5% & sama tima
i fyrra. P6 ad heegt hafi 4 laekkun vanskila, ma merkja ad 4 arinu
2014 hafi verid reynt ad vinna ur erfidari malum par sem fjarhaed
vanskila sem flokkast undir vanefndir, en par eru t.d. Ian sem hafa
verid fryst eda lagalegur agreiningur rikir um, leekkar um 1,2%

12. Ef eingdngu er litid til peirra lana sem eru i 90 daga vanskilum eda meira (e. facility level

eda non-performing loans), en almennt er midad vid pennan meelikvarda i reikningsskilum
og skyringum arsreikninga 4 alpjodlegum vettvangi.



& arinu. Um mitt &r 2013 var stadan hins vegar st ad vanskila-
hlutfall lana sem flokkudust undir vanefndir hafdi litid breyst 12
manudina par & undan.

Heimili

Eigna- og skuldastada heimila heldur afram ad batna

Skuldir heimila voru um 99% af vergri landsframleidslu i juni sl.
og hafa peer leekkad um 4,6 présentustig milli dra. AQ raunvirdi
hafa skuldir heimila laekkad um 1,7 % fyrir sama timabil. Sé adeins
horft til arsins 2014 hafa skuldir heimila sem hlutfall af landsfram-
leidslu laekkad um teplega 2,1 prosentustig og ad raunvirdi um
1,1 présentu. Nyjustu tolur benda pvi til ad skuldaleekkun heimila
sem hofst snemma ars 2009 sé enn i gangi. Laekkun skulda heim-
ila i hlutfalli vid landsframleidslu pad sem af er ari ma helst rekja
til aukinnar landsframleidslu og afborgana en fjarhaed peirra hefur
verid umfram ny veitt lan.

Adgerdir rikisstiornarinnar til lekkunar verdtryggdra ibtidaldna
auka vedrymi umtalsvert. Aform um ad faera nidur verdtryggd
ibudalan um 72 ma.kr. og heimild til pess ad nyta séreignarlif-
eyrissparnad til nidurgreidslu ibtdalana, mun laekka skuldastodu
heimila. Mat Sedlabankans er ad vedrymi sem losnar og heaegt er
ad vedsetja aftur med frekari lantoku sé um 65% fjarhaed skulda-
leekkunarinnar. Skuldanidurferslan muna auka aud heimilanna,
utgjaldavilia og par med einkaneyslu. Liklegt er ad stéran hluta
pess vedrymis sem myndast hja heimilunum muni pau nyta i
aukna neyslu og skuldsetningu.

[ lok juni sidastlidins namu verdtryggdar skuldir heimila 79,4%
af landsframleidslu, éverdtryggd lan 13,2 %, yfirdrattarlan 4,5 %,
gengisbundin 1dn 0,7% og eignaleigusamningar 0,9%. Helsta
breytingin sem vard & samsetningu skuldanna, hvort sem horft er
til sidustu 6 manada eda 12, er laekkun verdtryggdra lana. A fyrri
helmingi arsins 2014 laekkudu verdtryggd lan um 1,5% af lands-
framleidslu og sé midad vid 12 manudi er leekkunin 4,6 présentu-
stig. Hlutur éverdtryggdra lana af landsframleidslu var obreyttur
fyrstu 6 manudi arsins, en hefur hakkad um 1 présentustig sé
midad vid 12 manudi. Stada annarra lanaforma hefur nanast ekk-
ert breyst.

Eftirspurn eftir verdtryggdum ibidaldanum eykst. Pegar bankarnir
byrjudu ad bjoda overdtryggd ibudalan seinni hluta ars 2009 var
eftirspurn eftir peim mikil. Margir nyttu sér t.d. nidurfellingu
stimpilgjalda vegna endurfjarmégnunar og breyttu verdtryggdum
ibadalanum i 6verdtryggd. A arinu 2013 matti greina ad eftirspurn
eftir dverdtryggdum ibidalanum hafdi minnkad m.a. vegna pess
ad talid var ad peir sem hoféu hug 4, greidslugetu og svigram til
ad breyta verdtryggdum lanum i éverdtryggd hafi verid bunir ad
sliku. A &rinu 2014 hefur eftirspurn eftir verdtryggdum ibuda-
ldnum verid meiri en eftir verdtryggdum. Ymsar asteedur geta

Ma.kr. Ma.kr.
5 1
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Mynd 36

Skuldir heimila sem hlutfall af VLF
4. arsfj. 2003 - 2. 4rsfj. 2014

% af VLF

Verdtryggd lan

Gengisbundin lan

Yfirdrattarlan

]
|
mm Overdtryggd lan
|
mm  Eignaleigusamningar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 37

Ny ibtidalan storu vidskiptabankanna
Jantar 2013 - juli 2014

Hrein 6verdtryggd lan (v. as)
Hrein verdtryggd lan (v. as)
Ny 6verdtryggd lan (h. &s)
— Ny verdtryggd lan (h. &s)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 38

Hrein eign heimila sem hlutfall af VLF'
2001 - 2. arsfj. 2014

% af VLF
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1. An lifeyrissparnadar.
Heimildir: Rikisskattstjori, Sedlabanki fslands.

Mynd 39

Eignir og skuldir heimila sem hlutfall
af radstofunartekjum’

B Fasteignir = Lifeyrissjodur-sameign
B |nnlan 1 Lifeyrissjodur-séreign
B Verdbref == Skuldir

B Adrar eignir Hrein eign

1. Lifeyrissjodseign midast vid utgreidslu eftir 30% tekjuskatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

-

verid fyrir pessari préun eins og minnkun verdbdlgu og verdboélgu-
veentinga, en raunvextir dverdtryggdra lana hafa haekkad par sem
nafnvextir peirra hafa verid ébreyttir siGustu misserin. Veegi 40
ara verdtryggora jafngreidslulana hefur aukist & ny, en pau bera
leegstu greidslubyrdi lana sem i bodi eru. Heekkandi fasteignaverd
getur verid hvort heldur orsok eda afleiding pess ad hlutfallslega
meira er tekid af lbngum verdtryggdum lanum. Jafnframt getur
verid ad nidurstodur sérfreedingahdps forsatisradherra um afnam
verdtryggingar a nyjum neytendalanum hafi ahrif a eftirspurn eftir
|6ngum verdtryggdum lanum. Fjarhaed nyrra ibtidalana stéru vid-
skiptabankanna fyrstu 7 manudi arsins 2014 nam 67,4 ma.kr. en
begar buid er ad taka tillit til uppgreidsina nam hrein fjarhaed nyrra
atlana 21,9 ma.kr. Um 68% nyrra Gtlana voru verdtryggd en hlut-
fall 6verdtryggora lana var 32% (mynd 37). Uppgreidslur verd-
tryggdra ibudalana eru mun meiri en éverdtryggdra lana, enda
mun meira af verdtryggdum ibddalanum dtistandandi. begar buid
er ad taka tillit til uppgreidsina breytast pessi hlutfoll hins vegar
litid en af hreinni fijarhaed nyrra ibudalana er hlutur verdtryggdra
lana 58% en Overdtryggora lana 42 %. Athygli vekur ad vinsaldir
verdtryggdra lana hafa ekki verid meiri en i jali sl. fra pvi ad byrjad
var ad veita 6verdtryggd ibudalan, en pa var hlutur hreinna nyrra
verdtryggdra Gtldna 70% 4 méti 30% hlut 6verdtryggora.

Hrein eign heimila an lifeyrissparnadar heldur afram ad aukast en
i lok ars 2013 var hin 118% af landsframleidslu og hakkadi um
2% & arinu 2013. bar sem husnadisverd hefur haekkad toluvert
pad sem af er ari og skuldir nanast stadid i stad ad nafnvirdi &
sama tima hefur hrein eign heimila haekkad enn frekar. I lok jani
er daetlad ad hun hafi verid 120% af landsframleidslu. Hrein eign
heimila i samanburdi vid landsframleidslu hefur haekkad umtals-
vert sidustu arin og hefur ekki verid heerri fra aldamotum séu
béluarin 2005-2007 undanskilin (mynd 38). Radstofunartekjur
heimilanna hafa haekkad umtalsvert sidustu ar. Séu eignir og
skuldir heimila bornar saman vid radstéfunartekjur og netto lif-
eyrissjodseign heimilanna beett vid hefur stada heimilanna aldrei
verid sterkari en i arslok 2013 (mynd 39).” Til ad mynda nam
hrein eign heimilanna um 484% af radstofunartekjum i arslok
2013 og nemur haekkunin fra arslokum 2008 um 105 proésentu-
stig. Baetta stodu sidustu dra ma baedi rekja til meiri eigna sem
og minni skulda. A eignahlidinni hefur munad mest um hakkun
fasteignaverds og lifeyrissjédseignar. Fasteignir heimila ndmu um
344% af radstofunartekjum i arslok 2013 og sameign hja lifeyris-
sjodum var 195% af radstofunartekjum i arslok 2013 og séreign
hja lifeyrissjodum og vorsluadilum um 34%.

Skuldastada ungs félks er pé enn erfid prétt fyrir ad hun hafi
batnad mikid sidustu dr. Sé tekid mid af framtalsgdgnum
Rikisskattstjora sem Hagstofa Islands hefur unnié fyrir Sedlabanka
islands eru aldurshéparnir i kringum pritugt skuldsettastir hvort

. Vid utreikning & netto lifeyrissjodseign er midad vid 30% tekjuskatt & brattoeign.



heldur midad er vid hlutfall af eignum eda tekjum. I arslok 2013
var aldurshépurinn 25-35 4ra med neikvaeda eiginfjarstédu, p.e.
heildarskuldir voru meiri en eignir (mynd 40). Stadan hefur po
lagast mikid fra arinu 2010 pegar hin var sem verst, en i ars-
lok 2013 var neikvaed eignastada aldurshopsins 25-35 4ra um
12 ma.kr., en arid 2010 var neikvaed eignastada aldurshdpsins
20-35 ara um 104 ma.kr. midad vid verdlag 2013. Ekki koma allir
aldurshépar p6 betur Gt i arslok midad vid 2010 par sem nett6
eignastada aldurshdpanna 45-50 ara og 55-70 ara var verri i ars-
lok 2013 sé midad vid arid 2010. Ekki liggur fyrir einhlit skyring &
bessum mun, en hafa verdur i huga ad hér er ekki um sému ein-
staklingana ad raeda par sem 3 ar eru & milli pessara vidmidunar-
gilda. Ekki er dliklegt ad faersla einstaklinga & milli aldurshépa hafi
haft pessi ahrif, p.e. ad stada peirra sem baetast vid aldurshdpana
er lakari en peirra sem fara ar. Stada ellilifeyrispega, p.e. peirra
sem eru 70 ara og eldri, er sterkari i arslok 2013 midad vid 2010.
Sé horft til arsins 1995 hefur ordid langmest eignaaukning hja
pessum hopi, badi hlutfallslega og midad vid fjarhadir.

Dregid hefur dr skuldavanda einstaklinga. | arslok 2013 skuldudu
um 29,9% einstaklinga 95% eda meira af eignum sinum m.v.
31,3% arid 2012, 32,8% 2011 og 35,3% 2010. Hlutfallid var
b6 mun laegra fyrir hrun, en & a&runum 2004-2007 var hlutfallid
t.d. um 17% oll arin. Segja ma ad petta séu einstaklingar sem eru
med neikveett eigid fé (p.e. 95% skuldsetningu eda meiri). Flestir
tilheyra neest tekjuhaesta hépnum baedi arin eda 42,4% fram-
telienda arid 2010 og 35,1% arid 2013. Opinber gogn og rann-
soknir syna hins vegar ad adeins litill hopur pessara einstaklinga er
i greidsluvanda.™

Skuldir einstaklinga med neikveett eigid fé voru 963 ma.kr. i arslok
2013 eda um 50% af heildarskuldum einstaklinga. Stada pessa
skuldsettasta hops hefur lagast mikid frda drinu 2070 pegar hin
var sem verst en pa tilheyrdu um 65% skulda einstaklinga pessum
hopi (mynd 41). Sé midad vid stoduna i arslok 2010 hefur hdn
lagast langmest hja tekjuheaesta hopnum, en midad vid verdlag
2013 nemur laekkunin um 220 ma.kr. & medan leekkun skulda hja
hinum fjérum tekjuhdpunum hefur samtals verid 282 ma.kr.

Hlutfall framteljenda sem skulda meira en prefaldar drstekjur
heldur afram ad lekka en um siGustu aramét var hlutfallid
27,6% framteljenda og laekkadi um 1,6% midad vid arslok 2012.
Hlutfallid var heest i arslok 2010 eda 31,4% og hefur pvi leekkad
um 3,8 prosentustig sidan. Ségulega séd er hlutfall ni p6 ennpa
hatt. Midad vid stdduna um sidustu dramot skuldudu 11,3 % 300-
450% af tekjum, 6,0% 450-600% af tekjum og 10,4% meira en
600% af tekjum. Sé horft til arsins 2010 hefur um 75% af leekkun

14. Sja t.d. rannsoknarritgerd nr. 59 eftir Porvard Tjérva Olafsson og Karen Aslaugu
Vignisdottur sem ber heitid Households' position in the financial crisis in Iceland (http://
www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/Working % 20Paper % 2059.pdf).
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Mynd 40

Netté eignastada aldurshopa
a verdlagi arsins 2013’
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1. Myndin synir medalnettéeignastodu hvers einstaklings i aldurshop.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 41

Skuldsetning einstaklinga sem skulda meira
en 95% af eignum’

Verdlag 2013

95%-105%
106%-115%
116%-125%
125%>

1fna

1. Arslok 2010 og 2013, greint eftir tekjuhopum. Myndin synir
hvernig einstaklingar sem skulda meira en 95% af eignum sinum
greinast a milli skuldsetningarbila og tekjuhopa.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 42

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

— T — T4
— T2 — 15
3 —  Alls

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 43

Stada utlana priggja steerstu vidskiptabankanna
og [budalanasjods til heimila’

ni  Des. Juli
2013 | 2014

Jani © Des.  Des.  Des.
2010 | 2011 | 2012 |
mm | vanskilum, Gtlan til adila med a.m.k. eitt lan i
vanskilum umfram 90 daga?

== skilum eftir endurskipulagningu
mm | skilum &n endurskipulagningar
1. Médurfélsg, bokfart virdi. 2. Utlan i vanskilum (e. non-performing
loans) eru skilgreind sem lan i 90 daga vanskilum eda greidsla talin
dlikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru oll lan

viékomandi vidskiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method).
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 44

Einstaklingar & vanskilaskra, gjaldprot
og arangurslaus fjarnam

Méanadarleg gogn, jantar 2009 - agust 2014

Fjoldi Foldi

B Fjoldi einstaklinga & vanskilaskra (v. &s)

— Nettd breyting & fjolda einstaklinga & vanskilaskra (h. as)

—— Fjoldi 4 vanskilaskra med gjaldprot og arangurslaus
fjarnam (v. as)

Heimild: Creditinfo.

hlutfallsins si®an pa verid hja einstaklingum sem skulda meira en
600% af tekjum. Sé horft til einstakra tekjuhopa leekkar hlutfall
framteljenda meira hja tekjuhaerri hopunum og sidan 2010 hefur
mest laekkun verid hja peim tekjuhaesta eda um 8,3% en & sama
tima hefur laeekkunin verid um 1% hja tveimur tekjuleegstu hop-
unum (mynd 42).

Hlutfall atldna til heimila i vanskilum haekkar vegna trbdta sem
gerdar hafa verid 4 lanasafnsskyrslu Ibidalanasjéds, en sé horft
framhja henni laekka vanskil heimila. Um 12% af heildaratlanum
briggja sterstu vidskiptabankanna og ibudalanasjods til heimila
m.v. bokfaert virdi og lanpegaadferd voru i vanskilum { lok juli
sidastlidins en hlutfallid var 10% um sidustu aramét.™ Haekkunin
er fyrst og fremst vegna urbéta sem ibudaldnasjodur hefur gert &
lanasafnsskyrslu sinni, en upplysingakerfi sjédsins gatu m.a. ekki
uppfyllt krofur sem gerdar eru til flokkunar Gtlana i skyrslunni.
Aukin vanskil heimila skv. lanasafnsskyrslu og lanpegaadferd stafa
pvi ekki af raunaukningu vanskila heldur vegna réttari skraningar.
Beett skraning af halfu ibudalanasjods veldur pvi einnig ad lan sem
flokkast i skilum an endurskipulagningar hakka ur 34% i 42%
og i skilum eftir endurskipulagningu leekka Ur 56% i 46% 4 milli
desember 2013 og juli 2014. Séu vanskilin skodud sérstaklega eru
um 3% utlana i frystingu, 1% i endurskipulagningu, 3% i inn-
heimtuferli, 2% i fullnustumedferd og 3% i 68rum vanefndum.

[ upphafi ars 2014 vard i fyrsta sinn frd drsbyrjun 2009 marktak
feekkun einstaklinga & vanskilaskrd og hefur su préun haldid
dfram. 1 lok agust sidastlidins var fj6ldi einstaklinga & vanskilaskra
27.166 (mynd 44) og hefur einstaklingum feekkad um 1.141 fra
pvi ad fjoldinn var mestur i lok juli & si@asta ari. Fara parf teeplega
tvo ar aftur til ad finna faerri einstaklinga & vanskilaskra en i lok

agust sidastlidins.

Horfur eru gédar fyrir heimilin. Helstu meelikvardar sem studst er
vid pegar stada heimilanna er metin, hafa préast med jakvaedum
heetti sidustu misseri og eru horfur gédar. Vinnumarkadur hefur
styrkst, atvinnuleysi hefur minnkad og hrein eign heimilanna
hefur aukist samhlida hakkun eignaverds og laekkun skulda.
Adgerdir stjornvalda til pess ad leekka verdtryggdar skuldir heimila
munu jafnframt styrkja fjarhagslega st6du peirra enn frekar par
sem eigid fé mun aukast og greidslubyrdi hisneedislana minnka.
Kaupmattur hefur aukist umtalsvert i ar og sé midad vid stoduna
i 4gust sidastlionum nam haekkun 4 visitolu kaupmattar launa 4%
midad vid sama tima arid a0ur. Hér er um ad reeda mestu hakkun
a visitélu kaupmattar launa fra hruni fjarmalakerfisins og reyndar
si®an um mitt ar 2007. Utliti® er jafnframt gott par sem aatlad er
a0 kaupmattur haldi 4fram ad aukast & naestu arum.

15. Med lanpegaadferd teljast 6ll lan vidskiptavinar i vanskilum ef eitt lan er komid i vanskil (e.

cross default).



Fyrirtaeki

Aukin bjartsyni um starfsumhverfi islenskra fyrirtaekja

A allra sidustu manudum hefur verd & helstu dtflutningsafurdum
haekkad nokkud. Verd & sjavarafurdum heekkadi um 5% 4 fyrri
helmingi pessa ars og éalverd hefur hakkad mikid undanfarna
manudi, um 17% a fyrstu atta manudum arsins 2014. Ef préunin
verdur med sama méti ma buast vid pvi ad 12 manada medal-
verd Utflutningsafurda fari ad haekka en pad tok ad leekka haustid
2012. Erlendir ferdamenn hafa aldrei verid fleiri, en i lok agust
h6fdu um 700 pusund ferdamenn heimsott landid pad sem af er
ari og fidlgadi pvi um ramlega 23% milli 4ra.’s [ takt vid fidlgun
ferdamanna hakkar kortaveltujéfnudurinn en hann var jakvaedur
sem nemur teeplega 27 ma.kr. & fyrstu atta manudum arsins sem
er riflega helmings aukning milli ara.

Skuldir ad lekka og almenn atvinnuvegafjarfesting ad taka vid sér

Skuldir islenskra fyrirteekja hafa lekkad toluvert & undanférnu
ari. Skuldir fyrirtaekja voru um 122% af vergri landsframleidslu
i juni sl. og hafa laeekkad um 23 prosentustig milli ara. Laekkunin
stafar ad hluta til af aukinni landsframleidslu en skuldir hafa
leekkad um taeplega 14% ad raunvirdi. Préun skulda islenskra
fyrirtaekja virdist pvi vera 4 réttri leid andsteett préun i 16ndum &
bord vid irland og Kypur, en skuldir fyrirtaekja par i landi eru enn
ad hakka sem hlutfall af landsframleidslu midad vid arslokastoou
2012. [slensk fyrirteki eru nd med svipad hlutfall skulda af lands-
framleidslu og fyrirtaeki i Svipjod.

Hrein ny Gtlan stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirteekja voru
neikvaed um taepa 3 ma.kr. & fyrsta arsfjordungi 2014, sem pydir
ad uppgreidslur voru meiri en ny veitt Gtlan, en mikid var greitt
upp af verdtryggdum lanum."” Hrein ny Gtlan til fyrirteekja a
608rum arsfjérdungi & arinu voru aftur & moéti um 35 ma.kr., adal-
lega 6verdtryggd og gengisbundin lan. Hrein ny Gtlan & 68rum
arsfjordungi voru mest til fyrirteekja i sjavaritvegi en einnig
nokkud til fyrirteekja i samgéngum og flutningum og fyrirtaekja i
byggingarstarfsemi.

Almenn atvinnuvegafjdrfesting, fidrfesting dn stéridju, skipa og
flugvéla, virdist vera ad taka vid sér en hin jokst um tep 15,7 %
milli éra & fyrri drshelmingi 2014. Til samanburdar var aukning
milli &ra & fyrri arshelmingi 2013 um 14,2%. Jafnframt ma bdast
vid pvi ad fjarfesting vegna storidju aukist & naestunni en pegar
eru hafnar framkvaemdir vegna byggingar kisilvers i Helguvik og
atlit er fyrir ad reist verdi kisilver &4 Bakka vid Hasavik og solarkisil-
verksmidja & Grundartanga. Aukin almenn atvinnuvegafjarfesting
virdist vera i samrami vid aukna bjartsyni stjornenda 400 steerstu

16. P4 eru otaldir ferdamenn sem koma til landsins med Norraenu, skemmtiferdaskipum eda i

gegnum adra flugvelli en Keflavikurflugvéll og geeti heildarfjoldi erlendra ferdamanna pvi
verid um 14% fleiri midad vid medaltal sidustu ara.

17. Med uppgreidslum er att vid greidslur inn & lan umfram samningsbundnar greidslur.

160
140
120
100
80
60

Jantar 2006 = 100
0

0 0
20062007 2008 12009 ' 2010 2011 2012 2013 14

Ma.kr.
0

FJARMALASTOBUGLEIKI

Mynd 45

Proun Gtflutningsverds og fjdlda erlendra
ferdamanna um Keflavikurflugvoll’

77.000

66.000
55.000
44.000
33.000

22.000

11.000

—  Utflutningsverd sjavarafurda i erl. gjaldmidlum (v. &s)
—  Alverd i USD (v. as)

Medalverd atflutningsafurda i erl. gjaldmidlum (v. as)
—  Fjoldi erl. ferdamanna um Keflavikurflugvéll (h. as)

1. Medalverd utflutningsafurda og verd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum er reiknad med pvi ad deila i kronuverd peirra med voru-
vidskiptavog m.v. ttflutning. Notast er vid manadarlegar télur fyrir
utflutningsverd sjavarafurda og 12 manada medaltal fyrir utflutnings-
afurdir og fjélda erlendra ferdamanna. Alverd frd LME er i USD og
synir manadarleg medaltsl auk nyjasta alverds.

Heimildir: Ferdamélastofa, Hagstofa [slands, London Metal Exchange,
Sedlabanki islands.

Mynd 46

Skuldir fyrirteekja sem hlutfall
af vergri landsframleidslu’
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1. Skuldir islenskra fyrirtaekja eru skuldir vid innlend og erlend fjar-
malafyrirtzeki og utgefin markadsskuldabréf. paer eru ofmetnar m.v.
skuldir samanburdarlandanna ad pvi leyti ad skuldir eignarhalds-
félaga i fjarmalastarfsemi eru medtaldar. Unnid er ad pvi ad einangra
skuldir eignarhaldsfélaga i fjarmalastarfsemi fra skuldum fyrirtaekja.
Heimildir: Eurostat, Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 47

Hrein ny Gtlan stéru vidskiptabankanna priggja
til fyrirtaekja eftir lanaformi
1. 4rsfj. 2013 - 2. 4rsfj. 2014

Ma.kr.
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Alls hrein ny lan (v. as) = Alls ny lan (h. as)

1. Ny atlan ad fradregnum uppgreidslum. Med uppgreidslum er att

vid greidslur inn & lan umfram samningsbundnar greidslur.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 48

Fyrirteeki i vanskilum’
Ménadarleg gégn, mars 2009 - 4gust 2014

Fioldi Fjoldi
00 300

mm  Fjoldi fyrirtaekja & vanskilaskrd (v. as)
— Fjoldi inn & vanskilaskra (h. as)

——  Fjoldi ut af vanskilaskra (h. as)

1. [ aglist 2014 voru 16% fyrirtaekja 4 vanskilaskra Creditinfo.
Heimild: Creditinfo.

Mynd 49
Gjaldprot og arangurslaus fjarnam fyrirtaekja
Samtolur yfir heilt ar; 2000-2014"

B Gjaldprot (v. as)

—_— Arangurslaus fiarnam (h. as)

0 pm P P
Des. Des. Juli Des. Des. Jali Des. Des. Juli

1. Prosentutélur syna gjaldprot sem hlutfall af fiolda fyrirtaekja.
Samtala gjaldprota arsins 2014 er aztlud ut fra fyrstu 6 manudum
arsins.

Heimildir: Hagstofa slands, Pjédskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 50

Stada utlana priggja steerstu vidskipta-
bankanna til fyrirteekja eftir fjarhad krofu’

% 63%* 24%* 13%*

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

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

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

B | skilum eftir endurskipulagningu

B | skilum &n endurskipulagningar

1. Médurfélog, bokfaert virdi. 2. 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 olikleg. Ef eitt lan vidskiptavinar er komid
90 daga vanskil eru 6ll 1an vidkomandi vidskiptavinar talin i vanskil-
um (e. cross default method). 3. Hlutfall staerdarflokks af
heildarttlanum.

Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Fjoldi Fjoldi
8.000

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

fyrirteekja landsins um adstaedur i efnahagslifinu. | september-
kénnun Capacent Gallup toéldu 32% stjérnenda ad adstaedur
i efnahagslifinu vaeru gédar og er pad um 25 présentustiga
heekkun milli 4&ra. Um 46% peirra toldu auk pess ad adstedur
myndu batna neesta halfa arid samanborid vid 30% i september
2013. Stjérnendur eru jafnframt bjartsynir &4 aukningu i innlendri
eftirspurn eftir voru og pjoénustu & nastu 6 manudum en um 40%
toldu ad hun myndi aukast samanborid vid 30% fyrir ari.

Skradum vanskilum faekkar 6verulega en gjaldprot eru a nidurleid

e Litil sem engin breyting hefur ordid i fidlda fyrirteekja & vanskila-
skra Creditinfo si@astlidin prju ar, en i 4gust 2014 voru um 6.200
fyrirteeki & skranni eda um pad bil 16% fyrirteekja.”® Skradum
gjaldprotum fyrirteekja heldur hins vegar 4fram ad fekka. A
fyrstu sj6 manudum arsins 2014 voru 507 fyrirtaeki tekin til gjald-
pbrotaskipta eda teplega 13% feerri en & sama tima arid 2013. Af
ségulegri proun mad daetla ad gjaldprot fyrirtaekja verdi enn feerri
aren i fyrra eda rumlega 800. Likt og arin 2012 og 2013 eru pad
helst fyrirteeki i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd og i heild-
og smasoluverslun sem farid hafa i prot pad sem af er ari."

e Arangurslaus fjarnam voru 3.146 talsins & fyrstu atta manudum
arsins 2014 sem er um pad bil 20% fleiri en & sama tima arid
2013. Atla meetti ad arangurslaus fijarnam og gjaldprot fyrirtaekja
fylgdust nokkud vel ad en ef syslumadur hefur reynt fjarnam en
an arangurs hafa gerdarbeidendur og adrir kréfuhafar heimild
til ad dska eftir gjaldprotaskiptum hja gerdarpola fyrir démi.
Heimildin gildir i prjd manudi fra békun arangurslauss fjarnams.
Mismunandi préun drangurslauss fidrndms og gjaldprota geeti
skyrst af pvi ad krofur & hendur ger8arpola séu minni hattar og
par af leidandi hafi ekki verid o6skad eftir gjaldprotaskiptum i
kjolfarid. Einnig getur verid ad meira sé um samninga milli gerdar-
beidenda og gerdarpola i kjolfar skraningar arangurlauss fjarnams
en aour.

Vanskil litilla og medalstorra fyrirteekja alika og vanskil staerri fyrir-

taekja

e Vanskil fyrirtaekjattlana priggja staerstu vidskiptabankanna, midad
vid bokfert virdi og lanpegaadferd (e. cross default method),
halda 4fram ad laekka og eru nd um 10% af heildarGtlanum en
bad er leekkun um 2 présentustig fra pvi i desember 2013. Um
42% lana voru i skilum an endurskipulagningar og 48% voru i
skilum eftir endurskipulagningu. Vid frekari greiningu & vanskilum
fyrirtaekja eru um 3% atlana i frystingu, 1% i fullnustumedferd,
1% i endurskipulagningu, 1% i innheimtuferli og um 4% eru

18. Par sem einhver timi getur i6id fra pvi ad fyrirtaki kemst i skil pangad til pad er afskrad
gaetu raunveruleg vanskil verid faerri en skrain gefur til kynna.

19. Félog flokkast gjaldprota pegar pau eru skrad gjaldprota i opinberum gognum. Fyrirteki
sem skrdd eru gjaldprota geetu verid fleiri par sem maogulega a eftir ad skra fyrirtaeki
sem eru teeknilega séd gjaldprota. bad er pegar liklegt er ad pau standi ekki vid skamm-
timaskuldbindingar og eignir duga ekki fyrir skuldum, en hafa ekki verid skrad sem slik i
opinberum gégnum.



vegna annarra vanefnda. Vanskil litilla og medalstérra fyrirtaekja
eru nu dlika og vanskil sterri fyrirtaekja, en eins og komid hefur
fram i fyrri skyrslum Sedlabankans um fjarmalastodugleika 16gdu
bankarnir aherslu & ad endurskipuleggija skuldir staerri fyrirtaekja i
upphafi.

Adilar & fjarméalamarkadi

Samsetning fjarmalakerfisins

Frd dramotum hafa heildareignir fidrmdlakerfisins?® aukist Iitil-
lega eda um 0,4% ad raunvirdi en i lok juni sl. ndmu heildar-
eignirnar 8.755 ma.kr. Framar i ritinu ma finna greiningu 4 rekstri
vidskiptabankanna sem mynda um 35% fjarmalakerfisins sem og
umfjéllun um skuldir peirra og eignir. | pessum kafla er pvi fjallad
um sparisjodi, Ibtdalanasjod og lifeyrissjodi en eignir pessara adila
mynda um 42% fjarmalakerfisins.

Utlanastofn fyrirtaekja og heimila vid innlenda adila var 3.659
ma.kr. i juni sidastlionum eda um 189% af vergri landsfram-
leidslu og hefur hann lekkad um 6 présentustig frd sidustu
dramétum. A8 raunvirdi laeekkadi utlanastofninn um 2,1% 4 fyrri
helmingi arsins. Skuldir einkageirans eru pvi enn ad laekka po
ad merkja megi aukningu i hreinum Gtlanum hja innlansstofn-
unum. Nénast engin breyting hefur ordid a raunvoxtum og nafn-
vOxtum verdtryggdra og 6verdtryggdra Utlana fra arsbyrjun 2013.
Minnkun verdbolgu og verdbolguveantinga hefur p6 i for med sér
ad raunkostnadur overdtryggdra Utlana hefur aukist.

Tafla 1 Eignir fjarmalakerfisins

Breyting
317.12. 31.12. 317.12. 31.12. 30.6. frd 31.12.
Eignir, ma.kr. 2010 2011 2012 2013 2014 2013
Bankakerfi' 3.878 4.402 3.862 3.888 3.898 10
b.a. Sedlabanki slands 1.114 1.466 902 815 782 -33
p.a. vidskiptabankar 2.627 2.875 2.903 3.015 3.060 44
p.a. sparisjodir 137 60 57 58 56 -2
Ymis lanafyrirtaeki 1.129 1.097 1.076 1.067 1.064 -4
b.a. Ibtdalénasjodur 836 864 876 863 847 -16
Lifeyrissjodir 1.989 2.169 2.437 2.696 2.773 77
Tryggingafélog 138 145 155 165 169 5
Verdbréfa-, fjarfestingar- og
fagfjarfestasjodir 284 516 583 618 634 16
Lanasjodir rikisins 161 171 192 210 217 7
Heildareignir 7.579 8.500 8.304 8.643 8.755 111

1. Bankakerfi samanstendur af vidskiptabsnkum, sparisjodum og Sedlabanka fslands. Ekki tekid tillit til innbyrdis vidskipta milli

Sedlabanka islands og annarra adila innan fjarmélakerfisins.

Heimild: Sedlabanki fslands.

20. Fjarmélakerfi® samanstendur af bankakerfinu, ymsum lanafyrirtaekjum (par & medal Ibuda-
lanasjodi), lifeyrissjodum, tryggingafélogum, verdbréfa-, fijarfestingar- og fagfjarfestasjod-

um auk lanasjoda rikisins.

FJARMALASTOBUGLEIKI

Mynd 51
Eiginfjarhlutfoll sparisjodanna’
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3 31.12.2013

1. Samstaedur. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahaettugrunni. 2.
Sparisjodur Svarfdaela og Sparisjodur Porshafnar og nagrennis
sameinudust i Sparisjod Nordurlands arid 2013. 3. Fjarmalaeftirlitid
sampykkti i juli sl. samruna Sparisj6ds Bolungarvikur vid Sparisjod
Nordurlands.

Heimildir: Arsreikningar sparisjéda.
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Mynd 52

Uppgreidslur vidskiptamanna
ibtidalanasjéds og ny atlan

Ma.kr.

T

2011 2012 2013 2014
B Uppgreidslur lantakenda
E  Innagreidslur lantakenda’
B Uppgreidslur vegna uppbodsibtida?
Bl Ny atlan

Mismunur & nyjum utlanum og uppgreidslum og
innagreidslum lantakenda

1. Gogn ekki adgengileg fyrir 2011 0g 2012. 2. Gogn ekki
adgengileg fyrir 2011.
Heimild: ibudalanasjédur.

Mynd 53
ibudir i eigu ibudalanasjods’

Fioldi
|
— |
||
””””””” [ i
-
,,,,,,,, TN
,,,,,,,,,, A _____]
2008 ' 2009 2010 2011 ' 2012 ' 2013 ' Juni
2014
= Fjoldi ibuda sem iLS leysti til sin & drinu
mm  Fjoldi ibuda sem ILS seldi & &rinu

Fjoldi ibuda i eigu iLS og leigufélagsins Kletts
A p.a. fioldi ibuda i leigu?

Heimildir: Arsreikningar og ménadarskyrslur {budalanasjéds.

Sparisjodum heldur afram ad faeekka

i lok jani sl. namu heildareignir sparisjodanna teeplega 56 ma.kr.
og laeekkudu peaer um teplega 2,4 ma.kr. ad raunvirdi fra arslokum
2013. [ juni sampykkti Fjdrmélaeftirlitid samruna Sparisj6ds
Bolungarvikur vid Sparisjod Nordurlands og eru sparisjédirnir nu
7 talsins. Samkvaemt drshlutauppgjoérum sparisjodanna fyrir 2014
voru 4 sparisjodir reknir med hagnadi og nam ardsemi eigna (e.
ROA?") peirra 0,2% til 0,8%. Eiginfjarhlutfoll sparisjédanna eru
nokkud mismunandi og voru & bilinu 9,9% til 25,2% samkvaemt
uppgjorum fyrri arshelmings 2014. Samkvaemt [6gum um fjar-
malafyrirtaeki er lagmarks eiginfjarhlutfall sparisjodanna 8% en
byggt a4 konnunar- og matsferli (e. SREP?) gerir Fjarmalaeftirlitid
heerri eiginfjarkrofu til peirra sparisjoda sem buid er ad fram-
kveema kénnunar- og matsferli a.

Utlanasafn ibudalanasj6ds heldur dfram ad dragast saman

Heildareignir ibadalanasjods namu i lok juni 2014 teplega 847
ma.kr. en par af voru Gtlan um 754 ma.kr. eda 89%. Eignirnar
hafa lekkad um rimlega 24 ma.kr. ad raunvirdi fra aramétum
og munar par mestu um lekkun Gtldna um ramlega 21 ma.kr.
ad raunvirdi. A sama tima hefur uppgreidsluvandi sj6dsins haldi®
afram ad aukast en & fyrri helmingi pessa ars ndmu uppgreidslur
og innagreidslur 13,8 ma.kr. en paer voru 10,8 ma.kr. & seinni
helmingi sidasta ars. Samhlida auknum uppgreidslum & fyrstu sex
manudum drsins drégust ny Gtldn sjédsins saman um ramlega
3 ma.kr. i samanburdi vid seinni helming sidasta ars. Um midjan
september undirritadi félagsmalaradherra breytingar 4 reglugerd
sem fela i sér ad hamarkslan ibtdalanasjods til einstaklinga haekk-
ar ar 20 m.kr. i 24 m.kr., hlutfall hamarksfjarhadar ILS-vedbréfs
af fasteignamati ibudarhtsneadis er haekkad ur 40% i 60% og
heimilt verdur ad veita lan til einstaklinga til kaupa a fasteignum
sem metnar eru ad hamarki 40 m.kr. samkvamt fasteignamati.

fjandarsl. varleigufélagi® Klettur sem er détturfélag ibudalanasjods
stofnad. Med stofnun leigufélagsins var rekstur 450 leiguibtida
adskilinn frd rekstri [bidaldnasjéds. A fyrri hluta arsins seldi
ibudalanasjoédur 283 ibudir en leysti & sama tima til sin 234 ibudir.
Nokkur samdrattur hefur ordid i fjdlda ibtida sem sjodurinn hefur
leyst til sin midad vid seinni helming sidasta ars, en sala ibuda er
nokkud stoédug. [ lok juni voru 2.557 ibudir i eigu Ibudalanasjods
og dotturfélaga, sem er svipad og um aramotin.

Utgefin verdbréf ibudalanasjods stédu i 820 ma.kr. i lok jani sl.
og hofou leekkad um 14 ma.kr. & fyrri arshelmingi 2014 en engin
ibtidabréf hata verid gefin ut fra pvi i jantar 2012 og ekki er fyrir-
hugad ad gefa ut iblidabréf i ar ad breyttu.

21. Return on assets.

22. Supervisory review and evaluation process.
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e Samkvaeemt manadarskyrslu [budalanasjods fyrir jali sl. voru Mynd 54
10,9% ldna i vanskilum eda frystingu en sambaerilegt hlutfall i Eignarhlutfall lifeyrissjdanna  ibtidabréfum LS
lok desember 2013 var 12,6%. Frekari greiningu & vanskilum ma %
finna i kaflanum Eignir innldnsstofnana. :2 iiiiiiiiiiiiiiiiiii
40 e —
e A fyrri arshelmingi 2014 var tap & rekstri ibadalanasjods ad ot I
fjarhaeed 1,3 ma.kr. pratt fyrir jakveedar matsbreytingar fjarfest- a0F------
ingareigna sem nadmu ramlega 443 m.kr. Uppsafnad tap af rekstri ;2 [T
sj6dsins frd 2008 er pvi ordid um 57 ma.kr. | fjarlagafrumvarpi T Spppp———

arsins 2015 kemur fram a6 framlbg til ibﬂéalénasjc')(’is veréi skorin 0 HFF14 HFF24 HFF34 HFF44

nidur um 1,2 ma.kr. Framlag til ad mata uppséfnudum vanda
B 31.12.2012

vegna fjarhagsstodu sjodsins lekkar tr 4,5 ma.kr. i 2 ma.kr. en 31122013
a moti hakkar framlag til sjodsins um 1,3 ma.kr. til ad maeta E= 3062014
versnandi vaxtamun hja sjodnum i kjolfar adgerda stjornvalda til Heimild: IbiBalanasiodur.

leekkunar a verdtryggdum husnaedisskuldum.

Fjarfestingarporf lifeyrissjodanna er afram mikil> Mynd
) ynd 55

o [ lok juni sl. nam hrein eign lifeyrissjodanna 2.742 ma.kr. eda Hrein eign lifeyrissjoda’
um 141% af deetladri landsframleidslu drsins 2074. Aukningin
4 hreinni eign lifeyrissjodanna fyrstu sex manudi arsins 2014 var ~ 39%©
2,1% ad raunvirdi sem er dlika aukning og fyrir sama timabil arid ~ 25%

2013. 2.000
1.500

Ma.kr. % af VLF
180

e Markadsskuldabréf sem eru 46 % eigna lifeyrissjdanna hakkudu 1.000
um rimlega 2,4% ad raunvirdi frd sl. dramétum og namu 1.268 500

ma.kr. i lok juni. Ibudabréf eru um helmingur markadsskulda- 0 Mes. 05 Des. 10 Des. 11 Des. 12 Des, 13 Jani 14 ©
bréfanna en hlutfall ibidabréfa af markadsskuldabréfum laekkadi
. . i L ; . . . mm  Heildareignir - hrein eign (v. &s)
um eitt prosentustig frd dramotum pratt fyrir ad eignarhlutfall — Hiutfall af VLF (h. 45)
lifeyrissjodanna i HFF34 og HFF44 ibudabréfum hafi aukist & ) ) o
1. Télur byggdar & efnéhagsyﬁrhtum |.|vfeyr|ssjoi5a sem safnaérer a_f
sama tima. Mikill aukning var® a eignum & fyrri hluta ars 2014 i A N S
" , 4 , . joO0a aaetladar. Studst er vid bradabirgdatélur.
60rum markadsskuldabréfum, s.s. skuldabréfum atgefnum af fjar- Heimildi: Hagstofa Fands, Sedlabanki fsands.

festingar- og fagfjarfestasjodum.

e FErlendar eignir lifeyrissiodanna ndmu rimlega 612 ma.kr. i lok Mynd 56
juni sl. og hafa haekkad um 16 ma.kr. frd dramétum pratt fyrir ad Skipting eigna lifeyrissjodanna’

krénan hafi styrkst um rimlega 2% & sama tima. Frd arinu 2008

hefur hlutfall erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjodanna 100 2
dregist nokkud saman. ol B
70 -
e Undanfarin dr hafa fjarfestingarméguleikar lifeyrissjoda i hluta- igi :
bréfum aukist samhlida vexti hlutabréfamarkadar og hlutfall ‘3‘8: B
innlendra hlutabréfa og hlutabréfasjéda (pb.m.t. i Framtakssjodi 20F -
islands) af heildareignum er ni rimlega 16%. | kjélfar aukinna or B

0
. . . . . 31.12.2008 * 31.12.2010  31.12.2012 = 30.6.2014
fjarfestingarkosta hefur hlutfall verdtryggdra eigna og innlana af

heildareignum dregist saman. Fjarfestingarkostir lifeyrissjodanna Erlendar eignir

]
, . ., ., . . B Hid opinbera
eru p6 enn takmarkadir vegna fjarmagnshafta og fjarfestingarporf B Innlend hiutabréf, hlutabréfasiédir og Framtakssiédur
lifeyrissjodanna skapar haettu & ohoflegum verdhaekkunum 4 Islands
B Innlan
peim eignum sem lifeyrissjodunum er heimilt ad fjarfesta i. - Annad

- 1.Tolur byggdar a efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af
. z - . Yy 1 Sedlabanka Islands. Manadarlegum gégnum er safnad med trtaki

23. Tolur byggdar a efnahagsyfirlitum lifeyrissjoda sem safnad er af, Sedlabanka lIslands. steerstu lifeyrissjoda & islandi og Gt fra peim eru heildareignir Iifeyris-

Manadarlegum gégnum er safnad med Urtaki staerstu lifeyrissjoda & Islandi og Ut fra peim sj63a azetladar. Studst er vid bradabirgdatolur.

eru heildareignir lifeyrissjoda aztladar. Studst er vid bradabirgdatolur. Heimild: Sedlabank slands.
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Mynd 57

Aztlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 30.06.2014

Krofur Eignir

El Innlendar
B |nnlendar ISK
3 Innlendar FX
B Erlendar

Heimildir: Fjarhagsupplysingar og krofuhafaskrar Glitnis, Kauppings

og LBI, Sedlabanki fslands.

Uppgjor fallinna fjarmalafyrirtaekja

Aukid bokfaert virdi kronueigna buanna

Bokfart virdi eigna Glitnis, Kauppings og LBI var i lok juni deetlad
2.563 ma.kr. af slitastjornunum, auk pess sem buin attu 26 ma.kr.
a bidreikningum vegna utgreidslna & forgangskrofum sem enn er
agreiningur um. Samtals voru eignir og stada & bidreikningum
2.589 ma.kr. sem er hakkun um 37 ma.kr. frd dramétum eda
1,5% og skyrist af virdishaekkunum & erlendum eignum og
eignarhlutum i nyju bénkunum.

Innlendar eignir btianna eru nu békadar & 991 ma.kr. og hafa
hakkad um 26 ma.kr. frd dramétum. Par af hefur kronueign
buanna hakkad um 26 ma.kr., en innlendar eignir skradar i
erlendum gjaldeyri hafa stadio i stad. Skyrist hakkunin nar 6l af
vir@isheekkunum & eignarhlut bdanna i nyju bonkunum. Innlendar
eignir skradar i kronum eru bokadar 4 523 ma.kr. og inn-
lendar eignir skrddar i erlendum gjaldeyri & 468 ma.kr. Skilgreining
blanna & innlendum eignum skradum i erlendum gjaldeyri er
ekki fyllilega samanburdarhaf milli peirra en midast ad mestu vid
stoou a gjaldeyrisreikningum i innlendum fjarmalafyrirtaekjum ad
kvoldi 12. mars arid 2012, er bdin voru felld undir 16g um gjald-
eyrismal, og eftirstaeedar innlendar eignir skradar i erlendum gjald-
eyri & sama tima. Hluti af innlanum bdanna i erlendum gjaldeyri
hér & landi kunna ad vera endurheimtur af erlendum eignum eda
endurheimtur af innlendum eignum skradum i erlendum gjaldeyri

ad vera geymdar erlendis.

Tafla 2 Bokfaert virdi eigna Glitnis, Kauppings og LBI 30. juni 2014

Innlendar Erlendar  Eignir
eignir eignir alls

Ma.kr. [1SK [FX  Alls  [FX'
Laust fé 124 158 282 1114 1.396
Lan til vidskiptavina 38 17 55 297 352
Lén til fjarméalafyrirtaekja 0 0 0 39 39
Verdbréf 36 45 81 92 173
Afleidur 11 0 11 13 24
Skuldabréf fra nyju bonkunum vegna 0 229 229 0 229

yfirfaerslu eigna

Eign i dottur- og hlutdeildarfyrirtaekjum 305 9 314 12 326
- p.a. eignarhlutir i nyju bénkunum 305 0 305 0 305
Adrar eignir 7 10 17 6 23
Alls 521 468 989 1574 2563
Stada a bidreikningum 2 0 2 24 26
Eignir og stada & bidreikningum 523 468 991 1.598 2.589
Innlendar eignir med erlendum vedum 11 35 46 0 0

1. Overulegur hluti erlendra eigna er i ISK.

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



Yfir 70% af erlendum eignum budanna laust fé

Laust fé blanna og stédur & bidreikningum, sem eru igildi lausa-
fidr, nema alls 1.423 ma.kr. eda um 55% af heildareignum. Um
24% af innlendum eignum buanna sem skradar eru i kronum
teljast laust fé, um 34 % af innlendum eignum skradum i erlendum
gjaldeyri og um 71% af erlendum eignum. Tvd blanna geyma
allt laust fé i innlanum hja fjarmalafyrirteekjum hér & landi og
erlendis en eitt buanna geymir hluta af lausafénu i innlendum
og erlendum rikisskuldabréfum og -vixlum. Medal annars vegna
rimrar lausafjarstodu hafa oll buin éskad eftir undanpagum fra
l6gum um gjaldeyrismal til ad greida krofuhofum at fjarmuni. LBI
hefur 6skad eftir heimild til ad greida forgangskrofuh6fum samtals
399,2 ma.kr. og Glitnir og Kaupping 6skudu haustid 2012 eftir
undanpégu til ad ganga til naudasamninga.

Steerstur hluti eigna buanna sem ekki hefur verid umbreytt i laust
fé er bundinn [ fdum eignum. Stor hluti dtlana buanna hefur
verid greiddur upp eda endurfjarmagnadur hja starfandi fjarmala-
fyrirtaekjum. Eftir standa i flestum tilvikum torseljanlegar eignir
eda eignir sem buin eru beedi eigendur ad og lanveitendur vegna.
Bokfaert virdi eignarhluta bianna i Arion banka og islandsbanka er
um 77% af innlendum fastafjarmunum butanna skradum i kronum
og skuldabréf Landsbankans og Avens-skuldabréfid atgefid af rikis-
sj6di nema rimlega 86% af innlendum fastafjarmunum buanna
skradum i erlendum gjaldeyri. Sambeerileg sampjoppun hefur att sér
stad & erlendum fastafjagrmunum budanna, einkum hja Kauppingi.

Ovissa um framhald slitamedferdarinnar hagir 4 eignasélu

Hlutabréfaeign buanna ad fratoldum déttur- og hlutdeildar-
félogum var i arslok 2012 bokfeerd & 122 ma.kr. en er ni bokfaerd
4 113 ma.kr. A sama tima hefur bokfaert virdi eignarhluta i déttur-
og hlutdeildarfélogum hakkad dr um 254 ma.kr. i 325 ma.kr.,
ad hluta til vegna breytts verdmats a4 eignarhlutunum i nyju
bonkunum. Pétt talsvert sé um afborganir og endurfjarmégnun
a utlanum bdanna, sem kemur fram i aukinni lausafjarstodu,
syna framangreindar t6lur ad buin hafa 4 sidastlidnum manudum
haldid aftur af eignasélu, enda er avoxtun & lausu fé, einkum i
erlendum gjaldeyri, mjoég lag um pessar mundir. St évissa sem
uppi er um framhald slitamedferdar bianna virdist takmarka
dhuga slitastjérnanna a sélu eigna.

Glitnir og LBI hafa nd umbreytt um 70% af upprunalegu eigna-
safni buanna i laust fé, en Kaupping hefur umbreytt um 60%. A
mynd 59 ma sja ad umbreyting 4 eignum i laust fé gengur hradar
hja Glitni og LBI heldur en hja Kauppingi og hefur gert pad fra
upphafi slitamedferdarinnar. Pannig hafa Glitnir og LBl ad medal-
tali umbreytt teeplega 6% af upprunalega eignasafninu i laust fé a
hverjum arshelmingi en Kaupping rimlega 3 %. Eignaséfn blianna
eru Olik innbyrdis og meiri markadsahatta er til stadar i eignasafni
Kauppings en hinna blanna tveggja sem kann ad skyra pessa
préun.

FJARMALASTOBUGLEIKI

Mynd 58

Eignir ILST i slitamedferd
Bokfeert virdi 30.06.2014

5%

Lausar eignir i ISK

Innlendir fastafjarmunir i ISK
Innlendar lausar eignir i FX
Innlendir fastafjarmunir i FX

Erlendar lausar eignir i FX

fnnnnl

Erlendir fastafjarmunir i FX

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

Mynd 59

Aztlad hlutfall lausafjar & moti heildareignum,

leidrétt fyrir ttgreidslum’

2009 ' 2010 ' 2011 | 2012 ' 2013 ' 14

— Glitnir
— Kaupping
LBI

1. Uppgjér buanna eru ekki ad fullu samanburdarhaef & milli timabila
né innbyrdis. Framan af timabilinu téku buin ekki tillit til ahrifa
aztladra skuldajafnana a heildareignir. Ekki er tekid tillit til
gengisbreytinga & tgreidslum eftir ad paer hafa verid greiddar.
Heimildir: Fiarhagsupplysingar Glitnis, Kauppings og LBI, Sedlabanki
slands.
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Mynd 60

Ahrif reiknads uppgjérs ILST i slitamedferd &

IIP st6du, greidslujofnud og kronueign
buianna’
Bokfeert virdi eigna 30.06.2014

Ma.kr.

% af VLF 2014
a5

Ahrif af slitum | Ahrif af slitum & | Krénueignir ILST
& lIP stodu greidslujofnud i slitamedferd

1. Midad vid jafna skiptingu eigna milli kréfuhafa, ekki er tekid tillit til
mogulegra framtidarskattgreidsina eda annarra alitaefna sem uppi
eru um slit blanna.

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

Mynd 61

Azetlud skipting eigna og krafna ILST
i slitamedferd i innlendar og erlendar
Bokfeert virdi eigna 30.06.2014

%

Krofur  Eignir ~ Kréfur  Eignir — Kréfur  Eignir
Glitnir Kaupping LBI

Innlendar
Innlendar ISK

Innlendar FX

Erlendar

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

40
35
30
25
20
15
10
5

Finna parf lausn a krénueign bianna

Reiknad uppgjor bianna midad vid ad fastafjarmunir verdi seldir
fyrir bokfeert virdi, hlutfall innlendra og erlendra krafna haldist
obreytt og an tillits til annarra patta, svo sem hugsanlegra skatt-
greidsina vegna bankaskattsins, synir ad uppgjor bdanna munu
hafa neikvaed éahrif & erlenda st6du pjédarblsins um tepa 800
ma.kr. eda um 41% af vergri landsframleidslu. Er petta munurinn
& verdmeeti innlendra eigna sem koma i hlut erlendra krofuhafa
og erlendra eigna sem koma i hlut innlendra kréfuhafa. Ahrif 4
greidslujofnud eru nokkru minni, um 510 ma.kr. eda um 26%
af vergri landsframleidslu. Stafar pad af pvi ad hluti af inn-
lendum eignum buanna i erlendum gjaldmidlum er varinn beint
eda Obeint med erlendum eignum. Innlendir adilar sem skulda
bdunum i erlendum gjaldeyri eiga verulegar erlendar eignir sem
veeri haegt ad selja samhlida uppgjori. Einnig eru ébundin innlend
innlan bdanna i erlendum gjaldeyri varin med lausum erlendum
eignum, samkvamt lausafjarreglum Sedlabanka Islands. Ahrifin 4
greidslujétnud af slitum buanna eru nanast pau sému og krénu-
eign buanna. Allar ofangreindar fjarhaedir leekka um 110 ma.kr.
eda um 6% af vergri landsframleidslu vid pad ad buin greidi
bankaskattinn.

Samsetning eigna og hlutfall innlendra og erlendra krafna er 6lik
d milli bdanna. Hlutfall innlendra krafna i ba LBl er 6verulegt
sem og krénueign busins eftir greidslu bankaskattsins. Kronueign
Glitnis og Kauppings er nokkru haerri en hlutfall innlendra krafna
ad teknu tilliti til bankaskattsins, enda eignarhlutir blianna i Arion
banka og Islandsbanka bokadir i krénum.



Vidauki 1

Kjarnameelikvardar fjarmalastodugleika fyrir prja sterstu vidskiptabankana (FSI)’

FJARMALASTOBUGLEIKI

2011 2012 2013 2014
% 2. arsf. 4. arsfj. 2. arsfj. 4. arsfj. 2. arsfj. 4. drsfj. 2. arsfj.
Logbundid eigid fé sem hlutfall af dhaettuvegnum eignum? 23,5 21,6 231 25,0 259 26,2 27,2
Eiginfjarpattur A sem hlutfall af dhaettuvegnum eignum? 21,0 19,4 20,9 22,6 23,6 24,0 25,0
Avoxtun eigna’ 3.3 11 2,5 2,4 23 2.2 3,2
Avoxtun eigin fjar? 20,2 6,7 15,5 13,8 13,0 12,1 17,5
Hreinar vaxtatekjur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 471 53,9 50,3 48,8 41,7 45,2 46,5
skv. skilgreiningu EBA?
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinum rekstrartekjum 88,8 108,1 79,0 79,9 77,2 77,5 66,4
skv. skilgreiningu EBA?
Lausafjareignir sem hlutfall af heildareignum? 24,7
Nett6 opin gjaldeyrisstada sem hlutfall af eigin fé3 61,1 22,6 18,2 77 3,6 6,3 4.1

1. Sedlabankinn stefnir 4 Gtgafu kjarnamaelikvarda fiarmélastodugleika i samvinnu vid AGS. Allar skilgreiningar Si eru samkvaemt skilgreiningum AGS eda hafa verid sampykktar af AGS. Ennp4 er um ad reda bradabirgda-
télur sem geetu tekid breytingum og eingéngu hluta af malikvérdunum. Uppgjér 1. og 3. arsfj. eru 6endurskodud. 2. Samstaedur, rekstrarkostnadur og hreinar rekstrartekjur reiknad samkvaemt skilgreiningum Evrépska

bankaeftirlitsins (EBA). 3. Médurféldg, adrar skilgreiningar en i reglum Sedlabanka islands.
Heimildir: Fiarmalaeftirlitid, Sedlabanki slands.
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Heimild: Bankscope.
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Heimild: Bankscope.

Heimild: Bankscope.



